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Bogota D.C., 13 de agosto de 2026
PARA: DR. RAFAEL OYOLA ORDOSGOITIA Bogota,
Secretario Comisidn Tercera Constitucional Permanente del Senado st o S
DR. ALFREDO ROCHA ROJAS aﬂngp‘g’: R i
Secretario Comisién Cuarta Constitucional Permanente del Senado g&?ﬁ@%ﬁ%"&%w
Doctor 2026E£0158338C2  [{INAIENRIBLAINENELI

DE:  DIEGO ALEJANDRO GONZALEZ GONZALEZ

Secretario General del Senado HONORIO MIGUEL HENRIQUEZ PINEDO

Presidente Senado de la Republica
Asunto: Traslado “Informe de la Situacién de la Deuda Pdblica e Informe de la Cuenta Bogota D.C.
General del Presupuesto y el Tesoro, vigencia 2025” - Contraloria General de la Republica.
) Asunto: Envio informes constitucionales vigencia 2025.
Respetados Secretarios,

De manera atenta, esta Secretaria se psrmite dar traslado a la Comision Tercera y Cuarta Respetado Presidente:

Constitucional Permanente el Informe de la Situacion de la Deuda Publica y el Informe de
la Cuenta General del Presupuesto y el Tesoro, correspondientes a la vigencia 2025,
remitidos en cumplimiento de lo previsto en el articulo 268 de la Constitucién Poalitica, el
articulo 310 de Ja Ley 52 de 1992, la Ley 42 de 1993 y el Decreto Ley 267 de 2000. El
documento fue enviado por ef Despacho del Contralor General de la Replblica y se remite
para lo de su competencia.

En virtud de lo anterior y, con el fin de dar el tramite que corresponde, me permito dar
traslado de lo anunciado, teniendo en cuenta lo establecido en las normas y procedimientos
legales: como el articulo 256 de la Ley 5° de 1992 y en cumplimiento del articulo 57 de la
Ley 1757 de 2015, que dispone:

"ARTICULO 57. RESPUESTA A LOS INFORMES DE RENDICION DE
CUENTAS. El Congreso de la Reptiblica fendré un mes de plazo para evaluar,

a los Infi anuales de icion de cuentas que
presente el gobiemo a través de sus ministerios. Las mesas directivas de las
cémaras confiarén su estudio a las respecti isic tuGic o
legales, o a una comisién accidental”.

Cordialmente,

ado de la Reptiblica

yectd: Luis Wmm————-——

De conformidad con lo previsto en los Articulos 268 de la Constitucién Politica, 310
de la Ley 5% de 1992, la Ley 42 de 1993 y el Decreto Ley 267 de 2000, le hago
llegar en su condicion de Presidente del Senado de la Republica, los siguientes
informes elaborados por la Contraloria General de la Republica:

* Informe de la Situacién de la Deuda Publica
« Informe de la Cuenta General del Presupuesto y el Tesoro

Estos informes presentan el analisis técnico, cuyos resultados seguramente
contribuirdn a enriquecer elﬂgiir\cicio del control politico de las finanzas publicas.

Cordial saludo,

CARLOS HERNAN Rc;zlzf\e@nsz BECERRA

Cont lor Geheral 56 la Republica
i
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Reviso:  Dra. Libia Yolima Poveda Riafio, Directora‘de Cuentas y Estadisticas Fiscales N
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Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica 2025

Presentacion

Los registros de la Contraloria General de la Republica al cierre de
2025 mostraron que el saldo de deuda bruta total del Sector Publico
colombiano (SPC) contabilizé $1.273,51 billones. De la deuda total,
$438,18 billones correspondieron a la deuda externa (34,4% del
total) y $835,33 billones a la deuda interna (65,6% del total). Como
porcentaje del PIB, la deuda publica pasé de 68,6% en diciembre de
2024 a 68,7% en diciembre de 2025. La deuda publica interna subid
4,9 p.p. del PIB, mientras que la deuda externa se redujo en 4,8 p.p.
del PIB. Estos saldos no incluyen los depésitos en administracion
(pagarés) por parte de la Tesoreria Nacional, ni la Cuenta Unica
Nacional (CUN), ni el préstamo tomado de la operacion TRS (Total
Return Swap) implementada por la Nacién en septiembre de 2025.

Al comparar estas cifras con el cierre de 2024, la deuda total del
SPC aumentd en $97,77 billones (8,3%) debido a un incremento de
$147,23 billones en la deuda interna, parcialmente contrarrestado por
una disminucidon de $49,46 billones en la deuda externa. Respecto
de la deuda publica externa, cabe sefialar que, medida en ddlares,
presentd en el acumulado del afio un incremento de USD 6.031,35
millones?, el cual fue totalmente contrarrestado por la apreciacion del
peso colombiano del 14,8% durante 20252,

Las entidades publicas del nivel nacional registraron un endeudamiento
de $1.163,02 billones (62,7% del PIB) y las del nivel territorial $110,49
billones (6,0% del PIB). El Gobierno Nacional Central (GNC) fue el
mayor prestatario, al alcanzar un saldo de $1.060,41 billones (57,2%
del PIB).

El incremento de la deuda del GNC en $98,19 billones fue el principal
motor del aumento de la deuda publica. En el acumulado anual, la
deuda interna del GNC aument6 en $139,95 billones, destacandose

El endeudamiento externo pasé de USD 110.597,69 millones en diciembre de 2024
a USD 116.629,04 millones en diciembre de 2025.

La TRM presentd al cierre de 2025 un valor de $3.757,08 frente al cierre de
diciembre de 2024 de $4.409,15 (Fuente: Superintendencia Financiera).
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el incremento del saldo de TES B en $141,10 billones®. A lo largo del
afio, el Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico incrementdé el monto
semanal de TES B a subastar (tanto de corto plazo como de largo
plazo) y ampli6 el numero de referencias a utilizar en las subastas. Esto
permitié colocar, mediante este mecanismo, $100,37 billones (valor
nominal) durante 2025. Asimismo, se destacd que en lo corrido de
2025 se emitieron TES B por $10,81 billones para el pago de pasivos.
A lo largo de 2025 el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico realizé
diversas operaciones de canje de TES B. Respecto de estas operaciones,
se encuentra que:

» Se han recibido (amortizado) bonos por $162,25 billones, mediante
el intercambio de TES B tasa fija en pesos como TES B en UVR,
correspondientes a titulos con vencimientos entre 2025 y 2062. De
estos, se han recibido TES B de corto plazo por $27,15 billones.

» A cambio, se han entregado (desembolsado) TES B de largo plazo,
tanto en pesos como en UVR, por $138,39 billones (valor nominal),
con vencimientos entre 2028 y 2062.

Como resultado de estas operaciones, se puede sefialar que:

» El saldo de la deuda interna disminuyd en $23,86 billones; sin
embargo, mientras la deuda interna de corto plazo bajé en $27,15
billones, la de largo plazo aumenté en $3,29 billones.

» Limitandose a los bonos usados en las operaciones de canje, se
present6 un aumento del cupén promedio, lo que presionara al alza
los pagos de intereses de la deuda interna en las préximas vigencias.

» Las operaciones aliviaron la presion sobre la caja de la Tesoreria
Nacional por concepto del pago de amortizaciones en 2025 y 2026:
$3,18 billones en 2025 y $51,80 billones en 2026.

El saldo de los TES B de corto plazo al cierre de 2025 llega a $60,29 billones con
un incremento anual de $45,85 billones. Entre marzo y abril se emitieron $7,66
billones en TES B de corto plazo para el pago del FEPC y en septiembre se emitieron
$21,6 billones de TES B de corto plazo para garantizar el riesgo de caida del valor
de mercado del Portafolio Estratégico creado con la operaciéon TRS. En el Ultimo
trimestre del afio se incluyeron los TES B de corto plazo entre los titulos usados en
las operaciones de canje.
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En lo referente a la deuda externa del GNC, esta disminuyé en $41,76
billones al cierre de 2025. Esta caida esta explicada por la apreciacion
del peso colombiano en lo corrido del afio, ya que, medida en ddlares,
la deuda externa del GNC aumenté de USD 81.695,33 millones en
diciembre de 2024 a USD 84.759,40 millones al cierre de 2025.

Durante la vigencia 2025 el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
recomprd bonos externos con dos objetivos: primero, reducir las
amortizaciones a cancelar en 2026 y, segundo, reducir los saldos de los
bonos con altos cupones. Para financiar estas operaciones ha utilizado
parcial o totalmente los recursos obtenidos en las nuevas emisiones
realizadas (algunas de ellas en euros) y recursos de la Tesoreria. A
partir del tercer trimestre, se acelerd la contratacion de créditos con
multilaterales y otros agentes externos. Ademas, como parte de su
estrategia de diversificar el riesgo cambiario, en el Ultimo trimestre
de 2025 el Ministerio de Hacienda convirtié diversos créditos con
multilaterales de ddlares a francos suizos, aprovechando la debilidad
global del ddlar.

La deuda neta del Gobierno Nacional Central, principal indicador para
evaluar la sostenibilidad fiscal, se ubicé en 58,5% del PIB en 2025, nivel
inferior al esperado por el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025 (61,3 %
del PIB). No obstante, y como lo ha expresado la Contraloria General
de la Republica en diversos comunicados y un control de advertencia,
es preciso disefiar una hoja de ruta que garantice la sostenibilidad
fiscal y permita la reduccion de la deuda en el tiempo.

El Plan Financiero 2026 prevé que la deuda neta se situé en el 58,7%
del PIB durante 2026. Los riesgos de un mayor nivel de deuda frente
a este pronodstico podrian ser los de un menor crecimiento econdémico
frente al esperado por el Plan Financiero 2026 (2,6%), un aumento
de la tasa de interés real de la deuda o una depreciaciéon del peso.
Estos factores, en conjunto, elevarian el déficit primario y el nivel de
endeudamiento, lo que podria situar la deuda neta por encima del
60,0% del PIB.

Pronosticar la trayectoria de la deuda a corto y mediano plazo debe
considerar la diferencia entre la tasa de interés real y el crecimiento
econémico, asi como el rol contraciclico e impulsor del crecimiento
econémico del gasto y el déficit primario, sin contar con las
fluctuaciones de la tasa de cambio. Escenarios con un permanente
exceso de la tasa de interés real sobre el crecimiento elevan la deuda
en el tiempo, incluso si se logran superavits primarios. Por el contrario,
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un crecimiento econémico mayor a la tasa de interés reduce la deuda,
incluso con déficit primario.

Debe tenerse en cuenta que el gasto primario no solo debe ejecutarse
por los criterios de eficacia, eficiencia, economia, sino que deberia
tener mayor flexibilidad para orientarse a la inversién en desarrollo
productivo que posibilite un crecimiento sostenible, incremente la
productividad y permita alcanzar el pleno empleo. Esto generaria las
condiciones para reducir el déficit primario y la deuda en el mediano
plazo, lo que, unido a reformas tributarias progresivas, podria
garantizar la sostenibilidad fiscal.

Las entidades descentralizadas nacionales registraron una deuda
de $102,61 billones al cierre de 2025%, mientras que las entidades
descentralizadas territoriales lo hicieron en $70,02 billones. La deuda
de las entidades descentralizadas nacionales presenté un descenso
anual de $14,15 billones. Esta reduccidén obedecié a la apreciacién de
la tasa de cambio, que disminuyé el saldo de la deuda denominada
en moneda extranjera; a las amortizaciones de capital de los créditos
vigentes; y a la depuracién interna de las obligaciones por concepto
de sentencias y conciliaciones. Se mantuvo una concentracion del
financiamiento en los sectores minero, principalmente en deuda
externa, y energético, fundamentalmente mediante deuda local, los
cuales consolidaron por si solos cerca del 90% del endeudamiento
total de las entidades de este orden.

Para 2025, se destacé la dindamica de endeudamiento que han tenido
las entidades en la contratacion de créditos de tesoreria o de corto
plazo, los cuales han servido de mecanismo de financiamiento para
cubrir liquidez y flujo de caja, que deja entrever las necesidades
inmediatas de recursos para ser destinados a capital de trabajo y
gastos diferentes a inversion.

Entre los principales hechos observados durante la vigencia se
destacaron:

» La dindmica de endeudamiento con créditos de tesoreria para
capital de trabajo y flujo de caja, registradas principalmente en las
entidades del sector minero y energético durante el cuatrienio.

Este saldo no incluye los créditos de tesoreria internos y externos contratados por
Ecopetrol y otras entidades descentralizadas.
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» Los créditos de corto plazo contratados por el Grupo Ecopetrol con
la banca internacional y la adquisicion de proyectos de inversion,
dirigidos a energias renovables para su transicién energética.

» El prepago de uno de los cuatro créditos que mantiene la Refineria
de Cartagena S.A., denominado «Subordinated Loan Agreement »
con la filial financiera del Grupo Ecopetrol Capital AG, por concepto
de créditos para la modernizacién de la refineria.

« A nivel territorial en el sector energia, la venta de Colombia Mévil
TIGO al sector privado, realizada por el Grupo EPM S.A.

« La importante contratacion de deuda que viene teniendo el sector
energético, especialmente por parte del Grupo EPM S.A.

» La diminucidén de los saldos en cuanto a sentencias y conciliaciones
que viene registrandose en otras entidades del nivel nacional.

» Los desembolsos dados en créditos del Metro de Bogotd S.A.,
firmados en 2018 y garantizados por la Nacion.

Respecto a la deuda de gobernaciones y alcaldias, esta se incrementd
en $7,46 billones (22,6%), debido a las mayores contrataciones de
deuda interna de los distritos y municipios capitales, asi como la
emision de bonos externos e internos de Bogota. Entre los gobiernos
centrales territoriales destacan los casos de Bogota ($14,50 billones),
Barranquilla ($3,78 billones), Medellin ($3,07 billones), Antioquia ($2,39
billones), Cundinamarca ($1,76 billones) y Atlantico ($1,36 billones).

Asimismo, se destacan las nuevas contrataciones de empréstitos de
Bogota con la banca nacional, por las que ha recibido desembolsos
por $1,38 billones, asi como las emisiones de bonos tanto internos
como externos. Al igual que en la vigencia anterior, se han observado
muchas contrataciones de crédito dirigidos a sustituir préstamos
anteriores con condiciones menos favorables, asi como modificaciones
a contratos vigentes de deuda mediante la suscripcion de otrosies y
enmiendas.

Introduccion

En cumplimiento de las disposiciones contenidas en el articulo 268
de la Constitucién Politica de 1991, relacionadas con el registro de la
deuda publica de la Nacion y de las entidades territoriales, asi como
lo establecido en los articulos 39, 41, 43 y 44 de la Ley 42 de 1993,
la Contraloria General de la Republica (CGR) presenta al Honorable
Congreso de la Republica, el informe sobre la Situacion de la Deuda
Publica correspondiente a la vigencia 2025, en el que se analizan los
principales hechos registrados en materia de endeudamiento publico.

El presente informe presenta de manera sistematizada las cifras de
la deuda del sector publico colombiano, tanto en forma agregada
como de cada uno de los niveles que lo componen. Su contenido se
desarrolla en seis capitulos. El primero expone los principales hechos
macroecondmicos, tanto internacionales como nacionales, que incidieron
en la evolucion de la deuda publica colombiana durante 2025.

El segundo capitulo presenta el analisis de la deuda publica agregada.
Los capitulos tercero y sexto abordan el endeudamiento del Gobierno
Nacional Central, principal prestatario publico en Colombia. El tercer
capitulo examina los principales resultados relacionados con su deuda
e indica cdmo ciertas estrategias de manejo de la deuda (emision,
contratacién y, en especial, operaciones de manejo) afectaron el
nivel y las caracteristicas de su portafolio de pasivos. Por su parte,
el capitulo sexto aborda una de las cuestiones centrales acerca de la
deuda: su sostenibilidad.

El cuarto capitulo analiza la deuda de las entidades descentralizadas,
tanto nacionales como territoriales, con especial énfasis en los
principales conglomerados de empresas publicas del pais: Grupo
Ecopetrol, Grupo ISA, Grupo de Energia de Bogota y Grupo EPM, asi
como en endeudamiento del sector transporte. Finalmente, el quinto
capitulo presenta la dinamica y las principales caracteristicas de la
deuda de las gobernaciones y alcaldias.

Capitulo 1
Panorama econdmico 2025

El Fondo Monetario Internacional (FMI) estimaba que el crecimiento
econdmico mundial en 2025 se mantendria en una tasa muy similar
a la de 2024, con un crecimiento moderado e inferior al promedio
del periodo 2000-2019, pese a contar con mejores condiciones
derivadas de la relajacién de la politica monetaria en las principales
economias. Sin embargo, la entidad advertia que «una intensificacion
de las politicas proteccionistas, por ejemplo, mediante una nueva ola
de aranceles, podria exacerbar las tensiones comerciales, mermar
la inversion, reducir la eficiencia del mercado, distorsionar los flujos
comerciales y alterar una vez mas las cadenas de suministro»®. Este
riesgo se volvid una realidad tempranamente, pues, ya que antes de
finalizar el primer bimestre de 2025 el nuevo gobierno de Estados
Unidos implementoé un conjunto de medidas arancelarias y sus socios
comerciales respondieron con una serie de contramedidas. La tension
comercial, sumada a la continuidad de diversos conflictos geopoliticos,
termind por afectar el desempefio de la economia mundial.

Tras la reduccion de la inflacion en las economias avanzadas en 2024,
la variacion de los precios se estabilizd en 2025 y, en algunos casos,
se incrementd; solamente en la eurozona se llego a la meta de politica
monetaria de largo plazo. En los paises latinoamericanos, la inflacién
se redujo. Las tasas de interés mostraron un comportamiento mixto,
mientras que el ddlar se debilitdé a nivel global.

En el frente local, durante 2025 la economia colombiana continud
con su proceso de recuperacién. De acuerdo con el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), la tasa de crecimiento
real del PIB fue de 2,6 % en 2025, frente al 1,5 % observado en 2024.
Este crecimiento estuvo jalonado por factores como un significativo
aumento en el consumo publico y un mayor dinamismo del gasto de
los hogares, mientras que la inversion y las exportaciones presentaron
bajas tasas de crecimiento real. La recuperacion de la economia fue
uno de los factores que explicaron la caida sostenida en la tasa de
desempleo nacional.

FMI (2025) Perspectivas de la economia mundial enero de 2025, pag. 5. Disponible:
https://www.imf.org/es/publications/weo/issues/2025/01/17/world-economic-
outlook-update-january-2025
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En 2025 la inflacién en Colombia completé cinco afios consecutivos
por encima del rango meta del Banco de la Republica, ubicandose en
5,1 %, valor apenas inferior en 10 puntos bdasicos al registrado en
2024. La apreciacion del peso colombiano fue una de las principales
caracteristicas de la economia nacional en 2025: comparando las
tasas de cierre de las vigencias 2024 y 2025 se observa una caida de
la Tasa Representativa del Mercado (TRM) de 14,8 %. Finalmente, las
cuentas fiscales del Gobierno fueron una fuente de preocupacion e
incertidumbre a lo largo del afio: la activacion de la cldusula de escape
de la Regla Fiscal, el trdmite del proyecto del Presupuesto General
de la Nacion, las medidas adoptadas en el marco de los estados de
emergencia economica declarados y las operaciones de manejo de
deuda realizadas fueron algunos de los hechos que propiciaron esta
incertidumbre.

Esta seccion presenta una panoramica general de la situacion econémica
en 2025, dividida en dos partes: la primera, expone los principales
hechos y tendencias econdmicas ocurridos a nivel global y que
terminaron impactando la evolucion de la deuda publica colombiana;
la segunda aborda lo relacionado con la economia colombiana.

1.1 Contexto econdmico global 2025.

El 20 de enero de 2025 se dio la investidura de Donald Trump como
presidente de los Estados Unidos. Desde el inicio de su mandato, la
nueva administracién anunci6 una revision integral de las estrategias
comercial, migratoria y de politica exterior del pais. A partir de febrero,
estos lineamientos comenzaron a materializarse mediante diversas
medidas, que fueron ajustadas a lo largo del afio y terminaron por influir
significativamente en la evolucién de los mercados internacionales
de bienes y de capitales. Asi mismo, contribuyeron a reconfigurar
el panorama geopolitico global, generando incertidumbre sobre las
perspectivas de crecimiento econdmico y la evolucidn de las relaciones
internacionales.

Concretamente, la politica comercial se basé en el incremento de
las tarifas arancelarias, tanto a productos estratégicos como a las
importaciones de economias especificas. Con ello se buscaba con esto
proteger la producciéon estadounidense, reducir el déficit comercial y
aumentar la presion sobre los socios comerciales. Como resultado, la
tarifa arancelaria efectiva (recaudos por derechos de aduana como
porcentaje de las importaciones) se elevd a niveles no vistos desde

finales de la década de 1930 (Gréfico 1-1) y muy superiores a los
registrados durante la primera administracion Trump. Dado que
Estados Unidos uno de los mayores compradores de productos en el
mundo, cualquier barrera comercial termina afectando a las economias
dependientes de sus importaciones.

Grafico 1-1
Estados Unidos
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Fuente: Bureau of Economic Analysis, The Budget Lab analysis.

Las primeras medidas anunciadas consistieron en un arancel del 25
% para Mexico y Canada (dos de los principales socios comerciales
de Estados Unidos) y del 10 %para China, ademas de una tarifa del
25 % sobre las importaciones de acero y aluminio. Posteriormente,
se anunciaron aranceles reciprocos contra paises que gravaban
productos estadounidenses, entre ellos los Estados de la Unién
Europea. En respuesta, varios paises anunciaron contramedidas e
iniciaron negociaciones para mitigar el impacto de estas disposiciones.

El 2 de abril, fecha denominada por el presidente Trump como «Dia
de la Liberaciéon», durante un evento publico se anuncié un arancel
universal del 10,0 %, asi como recargos sobre determinados productos
derivados del aluminio. En respuesta, diversos gobiernos anunciaron
la implementacion de contramedidas, mediante la imposicion de
gravamenes a productos y servicios de origen estadounidense.

El anuncio del incremento de los aranceles generé una caida de los
principales indices bursatiles, un incremento de los indicadores que
miden la percepcién de riesgo hasta niveles que no se observaban
desde la pandemia y una caida en las expectativas de crecimiento
ante los temores sobre las consecuencias de una guerra comercial. En
respuesta, la administracién Trump suspendié por 90 dias la entrada
en vigor de los nuevos aranceles, indicando que se habian logrado
avances en las negociaciones de Estados Unidos con varios de sus
socios comerciales.

Esta dinamica se repetiria a lo largo del afio: anuncios de aranceles,
postergacién de su entrada en vigenciay negociaciones. Posteriormente,
los aranceles fueron usados como medida de presiéon sobre algunas
economias, como ocurrié con el arancel del 50% impuesto a Brasil en
respuesta al proceso judicial adelantado contra Jair Bolsonaro.

Esta dindmica generd una elevada volatilidad en la tarifa arancelaria
efectiva; sin embargo, el incremento de esta fue evidente (Grafica 1-2).

Gréfico 1-2

Evolucién de la tarifa arancelaria
de Estados Unidos en 2025
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Estas medidas terminaron impactando el desempefio de la economia
global en 2025, cuyo crecimiento fue similar al registrado en 2024: un
crecimiento real moderado, inferior al promedio observado antes de

la pandemia y con una alta disparidad entre las economias. Segun la
Comisidén Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2025),
«este desempefio se explica por la escalada arancelaria que han
llevado adelante los Estados Unidos y por un contexto generalizado
de elevada incertidumbre. Ademas, los altos niveles de deuda publica
restringieron el espacio del gasto gubernamental y las altas tasas
de interés de largo plazo fueron un obstaculo para generar mayores
niveles de inversion»©.

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), en su informe
Perspectivas de la Economia Mundial de abril de 2026, la actividad
economica global se incremento en términos reales en 3,4% en 2025,
una tasa real superior a la observada en 2024 (Grafico 1-3), pero
inferior al promedio del periodo 2010-2019 (3,7 %). Los resultados
fueron muy dispares tanto entre grupos de economias como entre
paises, debido a los efectos diferenciados de una politica comercial
mas proteccionista y de los conflictos geopoliticos. Igualmente,
incidieron factores internos propios de cada economia, que explican
las diferencias.

Gréfico 1-3
Tasa de crecimiento real de la economia mundial 2020-2025
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Fuente: FMI - World Economic Outlook Database.

Cepal (2025) Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe,
2025, pag. 11
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Asi, las economias avanzadas crecieron un 1,9 %, mientras que las
economias emergentes lo hicieron en un 4,4 %. De este Ultimo grupo,
las economias latinoamericanas registraron en 2025 un crecimiento
real del 2,4 %.

Las economias avanzadas se han visto beneficiadas por el avance de
las nuevas tecnologias, en especial por el desarrollo de la inteligencia
artificial, a lo cual se suma el incremento del gasto publico en algunas
de ellas. Entre estas economias, destaca el desempefio de Estados
Unidos, la cual experimenté una expansiéon real anual de 2,1 %,
inferior al crecimiento reportado en 2024 (2,8 %). Este crecimiento
estuvo soportado por el incremento del consumo privado (2,6 %) y de
la inversion privada (2,0%)’, pese a la caida de la inversién residencial
(-2,1 %). No obstante, la dindmica de la actividad econémica estuvo
limitada por el débil desempefio del gasto publico (1,1 %) y de las
exportaciones (1,6 %).

Tras una caida de la actividad econémica en el primer trimestre de 2025
(-0,6 %), la economia estadounidense mostré una fuerte recuperacion
en el segundo y tercer trimestre del afio. Sin embargo, en el Ultimo
trimestre del afio el PIB tan solo crecié en 0,7 %, afectado por el
prolongado cierre del gobierno federal y un débil desempefio de las
exportaciones.

La economia de la eurozona continué mostrando un desempefio
econémico moderado, al registrar un crecimiento real del 1,4%,
superior al 0,9% observado en 2024. Este resultado obedecié a
que las economias europeas enfrentaron durante 2025 una menor
demanda externa, una inversién débil, problemas persistentes de
productividad y los efectos adversos de los conflictos geopoliticos.
Alemania, la mayor economia de la region, presenté un crecimiento
del 0,2 %, mientras que Francia lo redujo de su tasa de crecimiento
del 1,1% en 2024 al 0,9 % en 2025. Ambas economias enfrentan una
caida de la competitividad de su produccién industrial. En contraste,
Espafia presenté un mejor desempefio econémico al crecer un 2,8 %,
impulsada por la fortaleza de su mercado laboral.

Fuente: U.S. Bureau of Economic Analysis.

Entre las economias emergentes, China mantuvo un crecimiento del
5,0 %, igual al registrado en 2024, en medio de la guerra comercial
desatada por Estados Unidos y sin resolver los problemas estructurales
de su sector inmobiliario. Para enfrentar dicho conflicto comercial, China
impuso limitaciones y restricciones a las exportaciones de recursos
naturales que, en algunos casos, resultan criticos, como es el caso
de las denominadas “tierras raras”, sector del que controlan una alta
participacion de la produccion mundial. Ademas, logré reemplazar la
disminucion de sus exportaciones a Estados Unidos incrementando sus
ventas hacia otras regiones como el sudeste asiatico y la Unién Europea.

Segun el FMI, India, la otra gran economia emergente de Asia, registrd
un crecimiento del 7,6 % en 2025, impulsado por el consumo interno y
el dinamismo del sector de servicios. El consumo de los hogares indios
se favorecid por los recortes de impuestos impulsados por el primer
ministro Narendra Modi. Por su parte, la economia rusa experimentd
una desaceleracion, al pasar de un crecimiento del 4,3 % en 2024 al
1,0 % en 2025. Las sanciones occidentales a los sectores de petréleo
y gasifero de Rusia, asi como la prolongacién de la guerra con Ucrania,
terminaron afectando negativamente el desempefio de esta economia.

Ameérica Latina registré en 2025 un crecimiento del 2,4 %, similar al
observado en 2024 y 2023. De acuerdo con la CEPAL (2026, pag. 59):
«El consumo privado se ha desacelerado en las economias de América
Latina como consecuencia de la reduccién del crecimiento del empleo y
del menor aumento de los salarios reales medios. Pese a ello, contintia
siendo el principal motor de la demanda agregada en la region. De
igual forma, la inversién como porcentaje del PIB se mantiene en
niveles bajos. Por el contrario, las exportaciones netas han aumentado
levemente su contribucion al crecimiento econdémico, como resultado
de una menor pérdida de dinamismo de las exportaciones».

En 2025, la economia de Brasil desacelerd su ritmo de crecimiento
real, al pasar del 3,4 % registrado en 2024 al 2,3% en 2025, afectada
por el endurecimiento de la politica monetaria, que elevé los tipos
de interés y desincentivé tanto la inversion como el consumo de los
hogares. Por su parte, la economia chilena presenté un crecimiento
del 2,5 %, gracias al dinamismo de los sectores de comercio, servicios
personales, industria manufacturera y los servicios empresariales;
destaca, el incremento de la inversion en 8,9 %. En contraste, la
economia mexicana presenté un débil desempefio, reflejado en un
crecimiento real del 0,6 %. Dado que Estados Unidos constituye el
principal destino de las exportaciones mexicanas, esta economia

resultd particularmente vulnerable a las politicas comerciales
proteccionistas de la administracién Trump, lo que generd elevados
niveles de incertidumbre en diversos sectores empresariales. A esto
se sumo el ajuste fiscal implementado por el gobierno mexicano.

En 2024, la inflacion retrocedié en las economias avanzadas,
acercandose a las metas de politica de sus bancos centrales. Sin
embargo, en 2025 el proceso de desinflacion perdié impulso debido a
que el aumento de los costos de los alimentos reactivd la inflacion de
bienes, mientras que la inflacion de los servicios continué mostrando
una elevada persistencia. Como resultado, se configuré un panorama
mas heterogéneo: mientras la inflacion de la eurozona alcanzé la meta
de largo plazo fijada por el Banco Central Europeo (BCE), las tasas
de inflacion de las demds economias avanzadas se mantuvieron por
encima de la meta de largo plazo del 2,0 % (Gréafico 1-4).

Gréfico 1-4

Tasa de inflacion economias avanzadas 2020-2025
Porcentaje
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Fuente: Bureau of Labor Statistics; Banco Central Europeo; Banco de Pagos Internacionales

Tras haber retrocedido durante los primeros meses de 2025, la inflacion
de Estados Unidos inicié en mayo un repunte que la llevé a registrar un
maximo anual de 3,0 % en septiembre. Este incremento respondio al
aumento de los precios de la energia y de los alquileres. No obstante,
durante el Ultimo trimestre del afo la inflacidon retrocedio, favorecida
por la caida en los precios de los combustibles, y cerré 2025 en 2,7 %
(Fuente: Bureau of Labor Statistics).

En contraste, la inflacion de la eurozona fluctué alrededor del 2,0 %
desde mayo y cerr6 el afio con ese mismo registro. Por su parte, la
inflacion del Reino Unido se ubicé en 3,4 % en 2025, convirtiéndose
en la Unica economia avanzada con un registro superior al del 2024.
Entretanto, la inflacién de Japon retrocedid hasta 2,1% (Fuente: bancos
centrales de estos paises).

Tras alcanzar altos registros en 2022, la inflacién en América Latina
retrocedié en 2023 gracias a la caida en los precios de los alimentos
y de la energia, asi como la implementaciéon de politicas monetarias
restrictivas. En 2024, el comportamiento inflacionario en la regién
mostré tendencias diversas: mientras el incremento de los precios
se acelerd en Brasil y Chile, en otros paises, como México y Perd, la
inflacion retrocedio.

En 2025, la inflacién retrocedi6 en las principales economias
latinoamericanas (Cuadro 1-1); sin embargo, con excepcion de Perd, la
variacion de precios ain se mantuvo por encima de la meta establecida
por sus respectivos bancos centrales. La normalizacion de las cadenas
internacionales de suministro, la reduccion de los costos de transporte
y la apreciacién de varias monedas de la regién permitieron disminuir
los precios de alimentos y de la energia, favoreciendo asi la disminucion
de las tasas de inflacién.

Cuadro 1-1

Tasa de inflacién 2018-2025.
Paises latinoamericanos seleccionados.

Porcentaje
Afio Brasil Chile México Per( Argentina
2018 3,7 2,3 4,8 2,2 47,6
2019 4,3 3,0 2,8 1,9 53,8
2020 4,5 3,0 3,2 2,0 36,1
2021 10,1 7,2 7,4 6,4 50,9
2022 5,8 12,8 7,8 8,5 94,8
2023 4,7 3,9 4,7 3,2 211,4
2024 4,8 4,5 4,2 2,0 117,8
2025 4,3 3,5 3,7 1,5 31,5
Meta 2025 3,0 3,0 3,0 2,0 n.a

bancos centrales de los paises seleccionados.
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La disminucién de la inflacibn permiti6 un relajamiento de las
condiciones monetarias restrictivas adoptadas por los bancos
centrales en 2022. Para 2023, los bancos centrales de las economias
emergentes habian iniciado el desmonte de dichas medidas, mientras
que los de las economias avanzadas comenzaron a hacerlo en 2024.
Sin embargo, no se observd sincronizacion en las decisiones de los
principales autoridades monetarias (Cuadro 1-2).

Cuadro 1-2

Tasas de interés de intervencion

Bancos centrales de paises seleccionados*.

Banco Banco Banco Banco

Trimestre Reserva Central Banco de Bemcg de Central Central Bajco de Central

Federal Europeo Inglaterra Japon de Brasil  de Chile México Hcscrv‘a

del Perd
dic-20 0,13 0,00 0,10 -0,10 2,00 0,50 4,25 0,25
mar-21 0,13 0,00 0,10 -0,10 2,75 0,50 4,00 0,25
jun-21 0,13 0,00 0,10 -0,10 4,25 0,50 4,25 0,25
sep-21 0,13 0,00 0,10 -0,10 6,25 1,50 4,50 1,00
dic-21 0,13 0,00 0,25 -0,10 9,25 4,00 5,50 2,50
mar-22 0,38 0,00 0,75 -0,10 11,75 7,00 6,50 4,00
jun-22 1,63 0,00 1,25 -0,10 13,25 9,00 7,75 5,50
sep-22 3,13 1,25 2,25 -0,10 13,75 10,75 9,25 6,75
dic-22 4,38 2,50 3,50 -0,10 13,75 11,25 10,50 7,50
mar-23 4,88 3,50 4,25 -0,10 13,75 11,25 11,25 7,75
jun-23 5,13 4,00 5,00 -0,10 13,75 11,25 11,25 7,75
sep-23 5,38 4,50 5,25 -0,10 12,75 9,50 11,25 7,50
dic-23 5,38 4,50 5,25 -0,10 11,75 8,25 11,25 6,75
mar-24 5,38 4,50 5,25 0,05 10,75 7,25 11,00 6,25
jun-24 5,38 4,25 5,25 0,05 10,50 5,75 11,00 5,75
sep-24 4,88 3,50 5,00 0,25 10,75 5,50 10,50 5,25
dic-24 4,38 3,00 4,75 0,25 12,25 5,00 10,00 5,00
mar-25 4,38 2,50 4,50 0,50 14,25 5,00 9,00 4,75
jun-25 4,38 2,00 4,25 0,50 15,00 5,00 8,00 4,50
sep-25 4,13 2,00 4,00 0,50 15,00 4,75 7,50 4,25
dic-25 3,63 2,00 3,75 0,75 15,00 4,50 7,00 4,25

Para Estados Unidos corresponde al punto medio del rango definido por la FED.

Fuente: bancos centrales de los paises seleccionados.

En 2025, la Reserva Federal (FED) mantuvo constante su tasa de interés
de intervencidn al inici6 del afio, tras conocerse las medidas de politica
comercial adoptadas por la administracion Trump. Posteriormente, en
el tercer trimestre, retomd su ciclo de recortes de tasa de politica
con una disminucion de 25 puntos basicos (p.b.) y lo continué con dos
disminuciones adicionales de 25 p.b. en noviembre y diciembre hasta
llevar su tasa de politica a un rango entre el 3,50 % y 3,75 %. Estas
decisiones se adoptaron en un contexto de informacion limitada, como
consecuencia de los retrasos en la publicacion de estadisticas oficiales
ocasionados por el cierre del gobierno federal.

El Banco Central Europeo continué en 2025 con su ciclo de recorte
de tasas de interés. Durante el primer semestre del afio recortd sus
tasas de interés de intervencion en 100 p.b., de manera que el tipo de
interés de las operaciones principales de financiacion llegd a 2,00%.
En el segundo semestre, debido al bajo dinamismo de la actividad
economica de la eurozona y la caida en la inflacién, no realizd recortes
adicionales y mantuvo dicha tasa en 2,00%.

Por su parte, el Banco de Inglaterra redujo su tasa de interés en
100 p.b., hasta 3,75 %, mientras que el Banco Central de Japoén la
incrementé en 50 p.b., llevandola a 0,75%, el nivel mas alto en los
ultimos 30 afios.

Los bancos centrales de América Latina, con excepciéon del Banco
Central de Brasil, continuaron en 2025 con los recortes de sus tasas de
interés de politica. Sin embargo, estas alin se mantienen por encima
del registro de diciembre de 2021, antes que se iniciara el ciclo de
alzas, como se aprecia en el Cuadro 1-2. El nimero y el monto de
los recortes ha sido disimil entre los paises de la region: mientras el
Banco Central de México realizd ocho recortes y disminuyd su tasa en
300 p.b., el Banco Central de Chile realizé6 dos recortes, bajando su
tasa en 50 p.b.

En tanto, el Banco Central de Brasil increment6 en el primer semestre
de 2025 su tasa de intervencion (Selic) en 275 p.b. y la mantuvo
constante en el resto del afio debido al repunte en las expectativas
de inflacion. El endurecimiento de la politica monetaria generé un
enfrentamiento entre el banco central y el gobierno de Luiz Inacio Lula
da Silva, quien considera el elevado nivel de la tasa de intervencion
como un obstdaculo para el crecimiento econémico del pais.

Durante el primer trimestre del afio, los bonos de deuda publica de
Estados Unidos se valorizaron, en linea con unas expectativas de una
politica monetaria mas acomodativa por parte de la Reserva Federal,
ante los temores por un menor crecimiento econémico. Sin embargo,
una inflacion mas persistente de lo esperado condujo a que, durante el
segundo trimestre, las tasas de interés de estos titulos mostraran una
alta volatilidad, en un contexto de alta incertidumbre fiscal —asociada
a la aprobacién del paquete fiscal de la administracion Trump— y
comercial.

Tras el inicio de los recortes de la tasa de interés de intervencion de la
FED, los bonos del Tesoro mostraron una valorizacién, en especial del
bono a un afio. Esta tendencia se mantuvo durante el Ultimo trimestre
para dicho plazo, impulsada por los recortes adicionales en la tasa de
interés de la Reserva Federal. En contrate, los bonos de mayor plazo
mostraron una desvalorizacién como consecuencia de la incertidumbre
fiscal derivada del prolongado cierre del gobierno federal y los temores
asociados a un posible aumento de la inflacion. (Grafico 1-5).

Grafico 1-5
Tasas diarias de los bonos del Tesoro americano, 2024
Porcentaje
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Fuente: Departamento del Tesoro de los Estados Unidos de América

Al cierre del afio, la tasa de rendimiento del bono a un afio se ubicé en
3,48 %, inferior en 68 p.b. al cierre de 2024, mientras que la del bono
a diez afios cerr6 en 4,18 %, por debajo en 40 p.b. frente al registro
de finales de 2024.

Las tasas de los bonos soberanos de largo plazo de las principales
economias se incrementaron en 2025 (Grafico 1-6). La incertidumbre
sobre el desempefio econémico global, las decisiones de los bancos
centrales y factores locales (politicos y econdmicos) marcaron la
evolucién de estos instrumentos financieros.

Grafico 1-6

Tasas mensuales de los bonos soberanos de largo plazo,
economias avanzadas. Porcentajes
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Fuente: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE).

Los movimientos de los titulos soberanos de Francia y Alemania
estuvieron marcados en el primer semestre del afio por los recortes
de tasa del Banco Central Europeo. Posteriormente, el incremento se
consolidd en el segundo semestre, tras confirmarse el fin del ciclo de
recortes, el débil desempefio de la economia europea y los problemas
fiscales de estas economias.

La tasa del bono soberano japonés se incrementd en respuesta al
incremento de la tasa de interés, situacion que conllevé un alto impacto
fiscal, debido al aumento en el servicio de la alta deuda publica.
Finalmente, el bono inglés presentd un incremento al inicio del afio y
posteriormente registré un movimiento mas plano con fluctuaciones
asociadas a factores locales.

Uno de los fendmenos que caracterizan el afio 2025 fue el debilitamiento
global del ddlar: el indice DXY, que mide la evolucién del ddlar frente
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a otras seis principales monedas del mundo, registré una depreciacion
anual del ddlar del 9,4% (Fuente: Bloomberg). Entre los factores que
explicaron esta tendencia se encontraron los siguientes:

» El cambio en las expectativas sobre la evolucién de la politica
monetaria de la Reserva Federal (FED), que aumento la posibilidad
de nuevos recortes en la tasa de politica en respuesta a una
actividad econémica débil y una falta de dinamismo del mercado
laboral. EI menor rendimiento esperado redujo el atractivo de los
activos denominados en ddlares y, en consecuencia, de la demanda
de la divisa estadounidense en los mercados financieros globales.

» La politica comercial adoptada por la administracion Trump y las
tensiones comerciales creadas con socios estratégicos generaron
incertidumbre sobre el impacto de las medidas en la economia
estadounidense, aumentando la percepciéon de riesgo entre los
inversionistas. Adicionalmente, existian dudas sobre el alcance de los
aranceles, dado que las tarifas anunciadas no eran necesariamente
las implementadas. Asimismo, la duracién de estas medidas
era incierta, debido a que su fundamento juridico fue objeto de
cuestionamientos desde etapas tempranas. En ultima instancia, los
aranceles generaron incertidumbre en el panorama de inversion y
redujeron el atractivo del délar como destino de inversion.

» Con el propdsito de reducir su exposicion directa al délar, los
inversionistas redirigieron sus capitales hacia economias emergentes
que ofrecian mayores rendimientos o menor riesgo.

» Factores politicos internos también contribuyeron al debilitamiento
de la moneda estadounidense. El cierre del gobierno federal, la rebaja
en la calificacién crediticia, las dudas sobre la situacion fiscal del
gobierno federal y la discusion sobre la independencia de la Reserva
Federal terminaron afectando la confianza de los inversionistas en
el délar como activo refugio en los mercados internacionales.

El Cuadro 1-3 presenta la depreciacién de un grupo de monedas frente
al dolar a lo largo de 2025, utilizando las tasas de cambio de cierre de
periodo. El euro, la libra y el franco suizo mostraron una apreciacion
significativa, mientras que el yen japonés se debilitd durante el
segundo semestre del afio debido a las dudas sobre la sostenibilidad
fiscal de Japdn.

Cuadro 1-3

Depreciaciéon de monedas frente al délar

Porcentaje

Principales monedas Monedas Latinoamericanas

Trimestre Euro Libra Yen  Franco Peso Real Peso Peso Sol
esterlina japonés  suizo argentino brasilefio  chileno mexicano peruano

Itrim2025 -3,9  -3,2 48 2,7 4,0 -6,5 -4,6 -1,7 2,5

1Itrim 2025 -7,7 55 34 95 11,2 -5,0 1,1 7,6 -3,5

Il trim 2025 -0,2 1,9 2,5 0,0 14,4 -3,2 2,7 -2,7 -2,0

IV trim 2025 -0,1  -0,2 5,9 -0,6 6,8 3,0 -5,2 -2,0 -3,1
2025 -11,6  -7,0 -0,2  -12,5 41,3 -11,4  -82 -13,4 -10,7

Fuente: Banco de Pagos Internacionales

En cuanto a las monedas latinoamericanas, con excepcion del peso
argentino, todas registraron una apreciacion frente al ddlar en
2025. A los factores anteriormente mencionados, se deben agregar
los altos precios internacionales de algunos bienes, como el cobre,
que favorecieron el impulso de divisas como el peso chileno y el sol
peruano.

Por su parte, Brasil registré una depreciacion de su moneda del 3,0
% durante el Gltimo trimestre, coincidente con la imposicion de un
arancel del 50% por parte del gobierno Trump contra productos del
gigante sudamericano. Finalmente, merece especial atencion el caso
argentino, cuya moneda se depreci6é en 41,3 % como resultado de
la decision del gobierno de Javier Milei de adoptar una estrategia de
crawling peg®.

Se concluye esta breve revision del panorama econémico global de
2025 con un analisis de la situacion fiscal y la deuda publica. Los
altos niveles de deuda «afectan la sostenibilidad de las finanzas
publicas a mediano plazo, principalmente por el aumento del pago de
los intereses de la deuda, lo que repercute de forma negativa en los
balances fiscales y disminuye la disponibilidad de recursos fiscales
para gastos prioritarios» (CEPAL 2025, p. 111).

8. Este término hace referencia una clase de régimen cambiario en el cual un pais
ajusta su tasa de cambio de forma gradual y predecible frente a otra moneda.

El gran salto en el saldo de la deuda publica se dio en 2020 y 2021,
como consecuencia de la necesidad de movilizar recursos para atender
los efectos econémicos y sociales derivados de la pandemia. Aunque
esta deuda se adquirid en un contexto de bajas tasas de interés,
favorecido por las politicas monetarias expansionistas implementadas
durante este periodo, esta situacion cambid sustancialmente con el
repunte de la inflacidn registrado en 2022 y 2023. Como resultado, las
tasas de interés aumentaron de forma significativa, elevando el costo
de refinanciacion de la deuda.

A este escenario se sumd el incremento de los desequilibrios fiscales
observados desde 2023. En 2024 persistieron los déficits de las cuentas
del gobierno general, tanto en las economias avanzadas como en las
emergentes (Cuadro 1-4).

Cuadro 1-4
Déficit fiscal y deuda publica del gobierno general

por grupos de paises 2020-2025
Porcentaje del PIB

Region 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Déficit del Gobierno General
Economias avanzadas -10,3 -7,2 -2,9 -4,6 -4,7 -4,3
Economias emergentes -8,4 -5,0 -4,8 -5,2 -5,5 -6,1
América Latina -8,1 -3,9 -3,6 -5,1 -4,7 -4,7
Déficit primario del Gobierno General
Economias avanzadas -9,0 -5,9 -1,1 -2,7 -2,5 -2,0
Economias emergentes -6,6 -3,2 -3,0 -3,2 -3,4 -3,7
América Latina -4,8 -0,5 0,3 -0,8 -0,2 0,1

Deuda del Gobierno General
Economias avanzadas 122,0 115,5 109,3 108,2 108,5 110,1
Economias emergentes 64,1 63,2 63,4 67,4 69,5 73,6
América Latina 76,2 70,4 68,0 73,6 70,0 71,1
Fuente: FMI - World Economic Outlook Database, abril 2026.

La carga de la deuda y el envejecimiento de la poblacion han ejercido
una presion creciente sobre el gasto publico en los Ultimos afios.
Por una parte, el servicio de una deuda publica creciente reduce el
espacio fiscal disponible para los gobiernos, particularmente el gasto

de inversidn. Por otra, el envejecimiento poblacional incrementa la
demanda de recursos destinados a gastos de pensiones y de salud.

A estos factores se sumoé en 2025 el creciente gasto en el sector
defensa anunciado por muchos gobiernos. Los paises miembros de
la OTAN, Rusia y varias economias asiaticas buscan fortalecer sus
capacidades militares en un contexto caracterizado por la rivalidad
estratégica y el incremento de las tensiones geopoliticas.

Las presiones de largo plazo sobre el gasto, sumadas a un crecimiento
econdémico moderado, llevaron a que en 2025 se presentara
nuevamente un déficit fiscal en las cuentas del gobierno general del
4,3 % del PIB en el conjunto de las economias avanzadas y del 6,1
% para las economias emergentes. Consecuente con lo anterior, el
indicador de deuda del gobierno general respecto al PIB se incrementd
tanto en las economias avanzadas como en las emergentes. Para las
primeras, el indicador pas6 de 108,5% a 110,1% del PIB entre 2024
y 2025. Para las economias emergentes se registré un incremento de
1,1 puntos porcentuales del PIB de la razén deuda a PIB entre 2024 y
2025, llegando a 71,1 %.

Los elevados niveles de deuda continuaron presentandose como
factores de riesgo para la estabilidad macroecondémica de los
distintos paises. De acuerdo con el reporte del Instituto de Finanzas
Internacionales (IIF, por sus siglas en inglés), la deuda global alcanzé
al cierre de 2025 los USD 348,3 billones (Cuadro 1-5). En comparacion
con el cierre de 2024, la deuda global se incrementé en USD 28,8
billones (9,0 %). En particular, respecto al cierre de 2024, la deuda
de las economias avanzadas subié un 8,4 % y la de las economias
emergentes un 10,3 %.

Este incremento constituye el segundo mayor registrado de los Ultimos
afos, superado Unicamente por el observado en 2020, cuando se debid
atender la crisis relacionada con la pandemia por el COVID-19.
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Cuadro 1-5

Deuda global por sectores.

Miles de Millones de délares

Sector 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Economias avanzadas
Hogares 339 35 37,7 38,7 39 40,2 40,3 43,4
Empresas no financieras 42,3 43,9 48,4 49,1 49,4 50,7 51,7 56,2
Gobierno 50,5 53,3 63,3 63,2 58,3 61,7 64,7 70,3
Sector Financiero 50,2 52 56 55,7 53,3 55,6 57,1 61,7
Total 176,9 184,2 205,44 206,7 200 208,2 213,7 231,6
Economias emergentes
Hogares 12,2 13 16,4 18,1 18 19,1 19,7 21,2
Empresas no financieras 29,2 30,3 36,8 39,8 40,7 43,6 40,2 44,4
Gobierno 15,3 16,7 21,2 24,2 25,3 28,2 31,6 36,4
Sector Financiero 11 11 12,8 14,2 13,8 13,8 14,2 14,7
Total 67,7 71,1 872 963 97,8 104,7 1058 1167
Global
Hogares 46,1 48 54,1 56,8 57 59,3 60,0 64,6
Empresas no financieras 71,5 74,2 85,2 88,9 90,1 94,3 91,9 100,6
Gobierno 65,8 70 84,5 87,4 83,6 89,9 96,3 106,7
Sector Financiero 61,2 63 68,8 69,9 67,1 69,4 71,3 76,4
Total 244,6 2553 292,6 303 297,8 312,9 319,5 3483

Fuente: Instituto de Finanzas Internacionales, Global Debt Monitor, varios ntimeros.

Elincremento de la deuda del sector gobierno respondié a las necesidades
de financiamiento derivadas de las presiones de gasto mencionadas
anteriormente. En este contexto, cabe destacar:

«las condiciones favorables de financiamiento y la volatilidad
moderada de las divisas han facilitado los flujos de cartera hacia los
mercados emergentes, con una emisién sin precedentes de bonos
soberanos internacionales y un aumento del acceso para muchas
entidades soberanas con calificaciones mas bajas, y con entradas
constantes de flujos en los mercados de deuda en moneda local».
(FMI, 2025, péag.13).

Entre las caracteristicas de este nuevo endeudamiento cabe destacar
que «las abundantes emisiones y los cambios en el apetito de los

inversionistas estan empujando la deuda soberana hacia plazos
mas cortos y alterando la dindmica del mercado en las principales
economias» (FMI, 2025, pag.13).

Este mayor endeudamiento publico no solo presionara las finanzas
publicas en los préximos afios, sino que también incrementard la
exposicion de los paises al riesgo de refinanciamiento, debido a la
disminucién en el plazo de las emisiones, y a riesgos de mercado,
derivados de una mayor participacion en los mercados internacionales.
En consecuencia, al riesgo asociado a las tasas de interés se suma la
exposicion al riesgo el cambiario.

1.2 Panorama econémico local: Colombia en 2025.
La economia colombiana se recuperd en 2025, al registrar una tasa de
crecimiento real del 2,6 %, frente a 1,5 % observado en 2024 y al 0,8

% de 2023. Con ello, se ubicé por encima del promedio del periodo
2015-2019 (prepandemia), que fue del 2,4 % (Gréfico 1-7).

Grafico 1-7

Tasas de crecimiento real de la economia colombiana 2015-2025.
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Fuente: DANE.

La economia colombiana aceleré su expansion desde el Gltimo trimestre
de 2024 y alcanzd un incremento del 3,6% en el tercer trimestre
de 2025. No obstante, para el Ultimo trimestre del afio la actividad
economica perdié dinamismo y registré una expansion de 2,3 %.

Respecto a los sectores de actividad econdémica, se registré un
crecimiento real en diez de ellos, mientras que dos presentaron
contraccion. Las actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion,
asi como otras actividades de servicios, presentaron un crecimiento
real de 9,9 %, explicado por la extensa oferta de eventos, el elevado
dinamismo de las apuestas en linea y la recuperacion del gasto de los
hogares.

El macrosector de comercio, reparacién de vehiculos, transporte y
almacenamiento, alojamiento y servicios de comida presentd un
crecimiento del 4,6 %, consistente con el aumento del consumo vy el
predominio en el gasto del sector servicios®. El sector de administracion
publica, defensa, educacion y salud tuvo un incremento real del 4,5
% impulsado por el crecimiento del gasto publico. Finalmente, el
sector de agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca presentd un
crecimiento de 3,1 %, en respuesta a los altos precios internacionales
del café y del cacao, la renovacion de plantaciones y las condiciones
favorables de los costos de los insumos en los mercados internacionales
para las actividades agricolas y pecuarias.

Los sectores de actividad econdémica con menores desempefios fueron:

1.Explotacién de minas y canteras, con una caida real del 6,2 %,
lo que representd el segundo afio consecutivo de contraccion del
sector, con todos los subsectores mostrando variaciones negativas.
Se destacaron las disminuciones del 4,3% en la extraccion de
petrdleo y gas natural, del 7,4% en la extraccion de carbdn de piedra
y lignito y del 13,5% en la extraccion de minerales metaliferos.

2. Construccion, presentd una contraccién del 2,8%. La construccion
de edificaciones residenciales y no residenciales mostré una
disminucién del 7,5%, completando dos afios consecutivos con
variaciones negativas. Por su parte, la construccion de infraestructura
presentd un incremento real del 8,3%, impulsado por el desarrollo
de proyectos, como avance de la primera linea del Metro de Bogota.
Cabe sefalar que «la infraestructura enfrenta diversos desafios,
tales como un rezago estructural por menores presupuestos,

9. Visto por durabilidad el gasto en servicios en 2025 representa el 58,1% del
gasto de consumo de los hogares, los bienes no durables el 29,4%, los bienes semi
durables el 7,5% vy los bienes durables el 5,5% (Fuente: DANE).

retrasos regulatorios, falta de estabilidad normativa en materia de
contratacion, licencias y esquemas de asociacion publico-privada,
inseguridad y una transicion incompleta hacia concesiones 5G»
(ANDI, 2026 pag. 87).

Finalmente, cabe anotar que, tras presentar una contraccién de 1,6%
y 2,6% en 2023 y 2024, respectivamente, la industria manufacturera
presentd en 2025 una recuperacién de 1,9%. No obstante, esta
dindmica de la industria continta siendo débil para consolidar dicho
sector como motor de crecimiento econémico.

La demanda interna consolidd su recuperacién en 2025, al registrar un
crecimiento real del 3,9%, soportado principalmente por el aumento
del gasto de consumo, tanto publico como privado (Cuadro 1-6). El
consumo de los hogares —que corresponde al 69,4% de la demanda
interna- crecié en 3,6%, acelerandose frente al crecimiento del
1,6% observado en 2024. Al discriminar este gasto por finalidad, se
observé que los mayores incrementos correspondieron a los gastos en
recreacion y cultura (9,4%), comunicaciones (4,7%), prendas de vestir
y calzado (4,6%) y transporte (4,5%).

Cuadro 1-6
Colombia: Producto Interno Bruto
desde el enfoque del gasto 2021-2025
Billon 201 ecimiento (%)
Concepto

2021 202 202 2024 2005 2021 2022 2023 0
Demanda interna 994,92 1.096,91 1.070,48 1.087,72 1.130,01 13,4 10,3 (2,4) 1,6 3,9
Consumo final de los hogares + ISFLH 668,84 741,00 744,81 757,02 784,52 14,7 10,8 0,5 1,6 3,6
Consumo final del gobierno general 154,92 156,45 158,88 159,81 171,23 9,8 1,0 1,6 0,6 7,1
Formacién bruta de capital 170,92 198,34 166,41 170,39 173,95 11,6 16,0 (16,1) 2,4 2,1
Formaci6n bruta de capital fijo 171,29 190,99 166,51 167,62 169,86 16,7 11,5 (12,8) 0,7 1,3
Exportaciones 118,87 133,68 137,85 138,38 140,93 14,6 12,5 3,1 0,4 1,8
Importaciones 204,81 253,97 228,50 231,16 250,62 26,7 24,0 (10,0) 1,2 8,4
Producto Interno Bruto 906,24 972,66 980,84 995,49 1.021,79 10,8 73 0,8 1,5 2,6

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).
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En lo relativo al consumo final del Gobierno General, este mostré
un incremento del 7,1 %, con una fuerte aceleracién en el segundo
semestre del afio. Este comportamiento resulté consistente con el
dinamismo del sector de administracion publica, defensa, educacién y
salud mencionado anteriormente.

Uno de los aspectos mas destacados del desempefio de la demanda fue
la recuperacién de 1,3% de la formacion bruta de capital fijo, aunque
aln no se alcanzan los niveles registrados en 2021. La inversion por
tipo de activo presentd un comportamiento diferenciado: mientras la
inversién en maquinaria y equipo registré un incremento real del 9,0
%, la inversion en vivienda disminuyd 6,5 % y la realizada en otros
edificios y estructuras se redujo en 2,9 %.

La inversion en vivienda completé tres afios consecutivos con
variaciones reales negativas, por lo que la inversiéon en este rubro,
medida en precios de 2015, registré en 2025 el segundo valor mas bajo
en los ultimos diez afios (el menor correspondié al afio 2020, cuando
se presentd el mayor impacto econdmico derivado de la pandemia).

Las exportaciones crecieron en términos reales en un 1,8%, resultado
inferior al presentado en 2022 y 2023, pero superior al registrado en
2024. Las exportaciones de bienes, que representaron el 79,5 % del
total, crecieron en 0,8 % vy las de servicios lo hicieron en 5,4 %. La
recuperacion de la demanda interna contribuyd al crecimiento real en
las importaciones, que alcanzé el 8,4%.

Hasta el primer trimestre de 2024, las importaciones completaron
cinco trimestres con variaciones negativas; sin embargo, a partir del
segundo trimestre de ese aflo comenzd su recuperacion que se prolongd
durante todo 2025. En el afio completo, tanto las importaciones de
bienes (9,8 %) como las de servicios (2,1 %) presentaron variaciones
reales positivas.

La recuperacién de la economia ayudd a explicar la tendencia
descendente de la tasa de desempleo en 2025, permitiendo que, en
cada uno de los meses del afio, esta se ubicara por debajo de la
registrada en el mismo periodo del afio anterior (Gréfico 1-8). Segln
la informacién reportada por el DANE, la tasa de desempleo nacional
finalizé el afio en 8,0 %, con una disminuciéon de 1,1 p.p. respecto a
diciembre de 2024.

Grafico 1-8
Colombia: Tasa anual de inflacion 2021-2025
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

Al comparar los registros de cierre de afio, se observa que la reduccion
anual de la tasa de desempleo obedecid al mayor dinamismo del empleo
(la tasa de ocupacion (TO) aumentd de 58,5% en 2024 a 59,2% en
2025) frente a la fuerza laboral (la tasa global de participacion presentd
una disminucién menor al pasar de 64,4% en 2024 a 64,3% en 2024).

En el trimestre octubre - diciembre de 2025 el nimero de ocupados a
nivel nacional alcanzé 24.397 miles de personas, con un aumento de
858 mil personas frente al Gltimo trimestre de 2024. Sin embargo, del
total de ocupados en ese trimestre el 55,7% correspondié a empleos
informales, al igual que sucedio en el Gltimo trimestre de 2024, lo que
evidencid la ausencia de avances significativos en la reduccién de esta
problematica.

La reduccién de la inflacién fue uno de los hechos centrales durante
2024 y se esperaba que esta tendencia continuara en 2025'°. En el
primer trimestre del 2025, la inflacion se mantuvo alrededor del 5,2 %,
en un nivel similar al registrado al cierre de 2024. No obstante, durante
el segundo trimestre del afio, la inflacidén parecié retomar su tendencia
descendente hasta marcar un registro minimo de 4,8 % en junio.

Por ejemplo, en el Informe de la Junta directiva del Banco de la Republica de
febrero de 2025 se esperaba que la inflacién en 2025 cerrara en 4,1%.

Esta tendencia cambié a partir de julio, cuando inflacién inici6 una
fase de aceleracion hasta llegar a un maximo de 5,5 %. Al final del
afio se presentd una correccion en el comportamiento de los precios,
que permitié finalizar 2025 con una inflaciéon de 5,10 %. Con este
resultado, la inflacidn finalizd el afio por fuera del rango meta definido
por el Banco de la Republica, ubicado entre el 2,00 % al 4,00 %, por
cuarto afio consecutivo (Gréfico 1-9).

Gréfico 1-9
Colombia: Tasa anual de inflacion 2021-2025
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

Entre los factores que se han mencionado para explicar la evolucién
de la inflacién se encuentran:

«una demanda interna mas dinamica de lo previsto, impulsada
principalmente por el consumo tanto publico como privado. Este
comportamiento también estaria relacionado con los incrementos en
los costos laborales (derivados del aumento del salario minimo real
de 5,8 puntos porcentuales [pp] por encima de la inflacién de 2024,
y de la productividad estimada en ese afio, del 1,36%, a lo que se
suma la reduccion de la jornada laboral semanal). De igual manera,
esto estuvo asociado con tasas de ajustes persistentemente mas
altas, al parecer debidas a una indexacién mas alta en los precios
de algunos servicios, como arriendos y turismo, entre otros. A lo
anterior se sumo el impulso alcista de algunos alimentos perecederos
y el aumento de los impuestos en los alimentos ultraprocesados»
(Banco de la Republica, 2026 pag. 43).

El Banco de la Republica habia iniciado su ciclo de reduccién de su tasa
de interés de politica en diciembre de 2023 y realizd ocho recortes a
lo largo de 2024, lo que llevo la tasa de interés de politica a 9,5 % al
cierre de 2024 (Grafico 1-10).

Gréfico 1-10
Colombia: Evolucién mensual de las tasas de interés internas
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Fuente: Banco de la Republica.

En su reunién de finales de abril de 2025, la Junta Directiva del Banco
de la Republica decidié, por unanimidad, reducir la tasa de politica en
25 p.b. hasta 9,25 %. De acuerdo con las minutas de esa reunion,
los miembros de la Junta coincidieron en la necesidad de continuar
reduciendo las tasas de interés para apoyar la recuperaciéon de la
actividad econdmica, sin comprometer la convergencia de la inflacion
hacia la meta, aprovechando la disminucion de las expectativas
inflacionarias.

Con la aceleraciéon de la inflacion en el segundo trimestre del afio,
un sector mayoritario de la Junta Directiva del Banco de la Republica
se mostrd cautelosa en sus decisiones de seguir bajando la tasa de
intervencion, pese a que la tasa de interés real seguia siendo alta.
Este sector mayoritario justificd su posicion en diversos riesgos que
dificultaban la convergencia de la tasa de inflacion hacia la meta y
dio prioridad a la necesidad de anclar las expectativas de inflacion,
manteniendo la tasa de intervencidn constante sobre la posibilidad
de dar un impulso mayor a la actividad econémica continuando con el

GACETA DEL CONGRESO 1205




GACETA DEL CONGRESO 1205

Viernes, 4 de septiembre de 2026

ciclo de recortes. De esta manera, la tasa de intervencién del Emisor
finalizé 2025 en 9,25 %.

Mientras en 2024 las tasas de interés internas, tanto de captacion como
de colocacion, registraron un marcado descenso, en 2025 tuvieron un
comportamiento mas heterogéneo, con variaciones inferiores a las del
afio anterior. La tasa de los Depdsitos a Término Fijo a 90 dias (DTF)
mostrd una evoluciéon marcada por el comportamiento de la tasa de
intervencion del Banco de la Republica, de forma que, al comparar
las tasas promedio de diciembre, presentd una variacion negativa de
27 p.b. Las tasas de colocacién evidenciaron un comportamiento mas
diverso: mientras las tasas de interés de los créditos de consumo
y comerciales disminuyeron 35 p.b. y 15 p.b, respectivamente, la
correspondiente a los créditos hipotecarios aumentd 143 p.b. Cabe
destacar que, para los tres tipos de crédito, se present6 un incremento
de sus tasas de interés en el Ultimo trimestre del afio, comportamiento
asociado a mayores expectativas de inflacion y de una tasa de politica
monetaria mas elevada, en un contexto de aumento de las tasas de
interés de los titulos de deuda publica.

La recuperacion de la actividad econémica y la caida de las tasas de
interés en 2023 y 2024 son factores que explicaron la recuperacion
de la cartera de créditos en 2025, luego de haber registrado caidas en
términos reales durante esos dos afios. De acuerdo con el reporte del
Banco de la Republica, la cartera bruta total cerré 2025 en $735,82
billones, con un crecimiento nominal de 7,6 % y de 2,5 % en términos
reales. Por tipo de cartera, en 2025 se presentd un incremento
del 6,9% en la cartera de consumo'*y del 6,4 % y 11,3 % en los
préstamos comerciales e hipotecarios, respectivamente. Cabe sefialar
que el crecimiento de la cartera bruta se acelerd en el Gltimo semestre
del afio.

La Tasa de Cambio Representativa de Mercado (TRM) mostré un
fuerte incremento en los Ultimos meses de 2024, explicado por unos
precios del petréleo inferiores a USD 80,00 por barril, un aumento
significativo de la incertidumbre fiscal, la expectativa generada por los

El incremento en la cartera bruta de consumo, el componente més grande
la cartera, “se dio en un entorno de mayor ingreso disponible de los hogares, un
buen comportamiento del empleo y de tasas de interés reales de crédito que se
mantuvieron estables en la mayor parte del periodo” (Banco de la Republica, 2026
Informe de Politica Monetaria enero 2026, pag. 40).

resultados de las elecciones en Estados Unidos y la moderacion de las
estimaciones de reduccidon de tasas por parte de la Reserva Federal
(FED). Asi, al comparar las tasas de cierre de 2023 ($3.822,05) y 2024
($4.409,15), el peso colombiano presentd una depreciacion del 15,4%.
La situacién cambié radicalmente en 2025.

En linea con la depreciacion del ddlar a nivel global, el peso colombiano
presentd una apreciacién durante 2025, al igual que sus pares de la
region. No obstante, el fortalecimiento de la divisa colombiana fue
superior al registrado por otras monedas comparables. La TRM cerrd
2025 en $3.757,08, con una disminucion del 14,8% frente al cierre
de 2024 (Gréfico 1-11). Los factores que explicaron principalmente
la apreciacion del peso frente al ddlar correspondieron, en el plano
externo, al mencionado debilitamiento global del ddlar y a los recortes
de la tasa de politica de la Reserva Federal, los cuales incrementaron el
apetito por activos financieros de economias emergentes. En especial,
el elevado diferencial de tasas de interés favorecio la implementacion
de estrategias de ‘carry trade?.

Grafico 1-11
Colombia:
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Fuente: Banco de la Republica.

El carry trade corresponde a una estrategia de inversion en la cual el inversionista
se endeuda en una divisa con baja tasa de interés (moneda de fondeo) e invierte ese
dinero en una divisa con alta tasa de interés (moneda destino).

En el plano local, destacd un mayor ingreso de remesas (USD 13.098,26
millones en 2025, frente a USD 11.848,22 millones en 2024), un
mayor volumen de las exportaciones de café, impulsado por los altos
precios internacionales del grano, mayores ingresos por turismo y las
monetizaciones realizadas por el Ministerio de Hacienda en la ultima
parte del afio, producto de recursos provenientes de operaciones de
gestion de deuda realizadas.

Para finalizar la revision de la situacién econémica del pais en 2025, se
analiza lo acontecido con el desbalance de las cuentas publicas y del
sector externo. La situacion fiscal fue uno de los principales factores de
incertidumbre a lo largo de 2025. Uno de los eventos mas importantes
fue la decision del Gobierno Nacional de activar la cldusula de escape
de la Regla Fiscal por un periodo de tres afios, lo que le permitiria
superar temporalmente los limites de déficit y de deuda establecidos
en la Ley 2155 de 2021.

Para justificar su decision, el Gobierno argumento la imposibilidad que
tiene para ajustar el gasto publico en las dimensiones que demanda la
regla fiscal, debido al crecimiento del gasto inflexible de funcionamiento,
el cual no estuvo acompafado de un incremento suficiente de los
ingresos necesarios para financiarlos. Ademas, sefial6 que un recorte
de gastos impactaria negativamente el crecimiento del PIB.

De acuerdo con el célculo realizado por el Ministerio de Hacienda,
presentado en la actualizacién del Plan Financiero en marzo de 2026,
durante la vigencia fiscal 2025 el déficit del Gobierno Nacional alcanzé
$117,81 billones, equivalentes al 6,4 % del PIB, lo que representé un
mejor resultado de 0,3 p.p. del PIB respecto al de 2024 (Cuadro 1-7).

Cuadro 1-7
Colombia: Déficit fiscal
2020-2025

Concepto
2021 2025 2021 2025
Gobierno Nacional  Déficit total -83,15 411781 <70 53 42 67 64
tral Déficit primario 43,47 6572 -36 -10 -03 -24 35
Déficit total -83,85 410461 70 63 27 -58 56

Gobierno General

Déficit primario  -43,36 4877 36 -19 14 -13 -26
Sector Publico _ Déficit total 84,32 -90,68 -42,85 -101,00 -10397 -71 62 27 59 56
No Financiero  peficit primario  -42,28 -24,00 24,68 -19,88 -44,52 -3,5 -1,6 1,6 -1,2 -2,4

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La correccion se explica por el fuerte ajuste en el pago de intereses de
la deuda que pasé de 4,3% del PIB en 2024 a 2,8% del PIB en 2025,
debido a un ajuste en la metodologia de calculo del déficit, mediante
la cual se permite descontar del gasto por intereses la reducciéon en
el saldo de la deuda obtenida a través de operaciones de manejo.
Este ajuste fue tan significativo que permiti6 compensar la caida en
los ingresos del Gobierno en 0,1 p.p. del PIB y el aumento del gasto
primario en 1,1 p.p. del PIB.

Por su parte, el déficit primario del Gobierno Nacional mostré un
significativo incremento, al pasar de 2,4% del PIB en 2024 a 3,5% del
PIB en 2025,

En 2025, el Gobierno General presentd una desmejora en el balance
de 0,3 p.p. del PIB, al pasar de un déficit del 5,8 % en 2024 a uno
del 6,1 % del PIB en 2025. Este resultado se explicé por el menor
déficit del Gobierno Nacional Central y una mejora del resultado de la
seguridad social que pas6 de un superavit de 0,2 % del PIB en 2024
a 0,4 % del PIB en 2025, la cual fue completamente compensada por
una desmejora del resultado del sector de regionales y locales en
0,7 % del PIB. Finalmente, el déficit del Sector Publico No Financiero
mostré una desmejora del resultado al pasar de un déficit de 5,9 %
del PIB en 2024 a uno de 6,7 % del PIB en 2025. El Informe Sobre
la Situacion de las Finanzas Publicas presenta con mayor detalle los
resultados de las cuentas fiscales del pais durante 2025.

En el frente externo, de acuerdo con el Banco de la Republica, el déficit
en cuenta corriente ascendié en 2025 a USD 10.882,89 millones (2,4%
del PIB), cifra superior en USD 3.870,54 millones a la registrada un
afio atrds. El déficit corriente del pais tuvo su origen en los balances
deficitarios de los rubros de comercio exterior de bienes (USD
14.832,45 millones), de renta de los factores (USD 12.445,96 millones)
y del comercio exterior de servicios'* (USD 39,02 millones). Estos

El capitulo 3 de este informe incluye mas detalles del resultado fiscal del
Gobierno Nacional en la vigencia 2025.

En 2025 el comercio internacional de servicios del pais presentd un menor déficit
respecto al resultado de 2024. Este comportamiento estuvo asociado primero, a las
mayores exportaciones de servicios en especial de los servicios de viajes (aumento
de USD 727,97 millones), debido a un mayor nimero de viajeros internacionales
que arribaron al pais y segundo, el aumento de las exportaciones de servicios de
informéatica (aumento 224,23 de USD millones).
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resultados fueron compensados parcialmente por los ingresos netos
de transferencias corrientes (USD 16.434,53 millones), de los cuales
se destacaron los ingresos por remesas de trabajadores mencionados
anteriormente. El déficit en cuenta corriente presentd una tendencia
creciente durante 2025, tanto en monto como en porcentaje del PIB,
a lo largo de 2025 (Grafico 1-12).

Grafico 1-12
Colombia: Déficit en Cuenta Corriente: 2021-2025
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Fuente: Banco de la Republica.

Respecto a la cuenta financiera del pais en 2025, las entradas netas
de capital, incluidas las variaciones de activos de reserva, alcanzaron
USD 9.047,42 millones (2,0% del PIB), con un incremento de USD
3.470,11 millones frente a las registradas en 2024. Se registraron
entradas de capital por USD 32.190,11 millones, de las cuales USD
11.469,32 millones correspondieron a inversion extranjera directa,
USD 19.871,13 millones a inversion extranjera de cartera y USD 849,66
millones a otra inversion (que incluye préstamos).

En tanto, se presentaron salidas de capital colombiano por USD
22.684,19 millones, de los cuales USD 4.159,38 millones son de
inversion directa de residentes en el exterior, USD 12.390,76 millones
por inversion de cartera y USD 6.134,75 millones a otra inversion.
Ademas, se presentaron pagos de no residentes a residentes por
concepto de derivados financieros por USD1.707,43 millones y un

aumento de las reservas internacionales, asociado a transacciones de
balanza de pagos, por USD 2.165,25 millones.

Como se sefialo, la inversion extranjera directa llegé a USD 11.469,32
millones en 2025, lo que representé una reduccion del 16,2 %
frente al resultado de 2024 (USD 13.683,88 millones). Se destacé la
disminucién en tres sectores: explotacién de minas y canteras, con
USD 159,98 millones y una caida de 86,0 %*°; comercio, restaurantes
y hoteles, con USD 1.103,81 millones y una reduccioén de 42,3%; y
servicios financieros y empresariales, con USD 3.613,15 millones y
una disminucion del 14,9 %.

En contraste, dos sectores presentaron importantes incrementos:
transporte, almacenamiento y comunicaciones, con una inversion de
USD 684,65 millones y un incremento anual de 163,8%, y el sector
petrolero, que registrd inversiones por USA 2.498,14 millones y un
incremento del 20,9%

En 2024 la inversion extranjera directa en este sector llegdé a USD 1.132,37
millones.

Capitulo 2
Deuda del Sector Publico Colombiano

En cumplimiento del mandato constitucional, la Contraloria General
de la Republica (CGR) mantiene un registro permanente de la deuda
del sector publico colombiano. Este registro comprende tanto los
saldos iniciales como los vigentes, asi como las transacciones y
ajustes que los afectan. Asimismo, incorpora el endeudamiento de las
entidades tanto del orden nacional como subnacional y las clasifica
en gobiernos centrales y entidades descentralizadas (estas ultimas
incluyen las empresas publicas). Los saldos de deuda agregados son
no consolidados, ya que no se realiza un neteo de las operaciones de
crédito entre entidades publicas, y son brutos, ya que no se descuentan
los activos financieros que posee el sector publico.

El presente capitulo presenta la evolucién de la deuda publica bruta
agregada en los afios recientes y enfatiza lo sucedido en la vigencia
fiscal de 2025, de acuerdo con los registros de la Contraloria General
de la Republica. El primer apartado muestra los resultados generales
respecto a los saldos de la deuda del SPC y al indicador de deuda
como porcentaje del PIB; la segunda seccion se detiene en lo ocurrido
con la deuda externa, y la Ultima seccion presenta la evolucion de la
deuda interna.

2.1 Evolucién de la deuda del Sector Publico Colombiano (SPC).

El saldo de la deuda publica bruta al cierre de 2025 ascendié a
$1.273,51 billones, equivalente al 68,7% del PIB. De este monto, el
Gobierno Nacional Central adeudo $1.060,41 billones (57,2% del PIB)
y las entidades descentralizadas del nivel nacional, $102,61 billones
(5,5% del PIB). En consecuencia, el nivel publico nacional presentd
una deuda de $1.163,02 billones (62,7% del PIB).

Por su parte, en el nivel territorial, los gobiernos centrales
(departamentos, distritos y municipios) registraron un endeudamiento
de $40,47 billones (2,2% del PIB), mientras que las entidades
descentralizadas presentaron un saldo de deuda de $70,02 billones
(3,8% del PIB). De esta manera, al sector publico subnacional alcanzd
un endeudamiento de $110,49 billones (6,0% del PIB) (Grafico 2-1).

Grafico 2-1
Deuda del Sector Publico colombiano
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

De la deuda total, $438,18 billones correspondieron a deuda externa
(23,6% del PIB) y $835,33 billones, a deuda interna (45,1% del PIB).
El GNC fue el principal prestatario del SPC, al concentrar el 83,3%
del portafolio total de la deuda publica, en tanto las entidades
descentralizadas nacionales concentraron un 8,1% adicional. El nivel
territorial participé con un 8,7% de la deuda total, del cual el 5,5%
correspondid al saldo de las entidades descentralizadas y el 3,2% a los
gobiernos centrales (Cuadro 2-1).

Respecto a diciembre de 2024, la deuda total del SPC aumentd en
$97,77 billones (8,3%). Este comportamiento obedecié a un incremento
de la deuda interna de $147,23 billones, parcialmente compensado por
una disminucién de la deuda externa en $49,46 billones. En términos
del PIB, la deuda del SPC present6 un incremento de apenas 0,1 p.p.
del PIB respecto al registro de 2024. Las entidades del nivel nacional
registraron un incremento de su endeudamiento en $84,04 billones,
explicado principalmente por la dindmica de la deuda del GNC, que
incrementd el saldo de sus acreencias en $98,19 billones, como
consecuencia de los requerimientos de financiamiento del déficit fiscal
de 6,4% del PIB observado durante la vigencia fiscal 2025.
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Cuadro 2-1

Deuda del Sector
202

co colombiano,
5,

Saldos de la Deuda Publica -
2024 2025 5 o

(Billones de $) )
Gobierno Nacional 36021 31845 739 727 41,76 -11,6
Entidades Nacionales Descentralizadas 93,99 80,66 19,3 184 1333 14,2
E'zj::’:a Entidades Territoriales Nivel Central 4,77 6,41 1,0 15 1,64 343
Entidades Territoriales De i 2867 32,66 5.9 7,5 399 139
Total Deuda Externa 487,64 438,18 100,0 100,0 -49,46  -10,1
Gobierno Nacional 602,02 741,97 875 888 139,95 23,2
Entidades D 22,76 21,94 33 2,6 082 36
‘?‘i:’f:“"a Entidades Territoriales Nivel Central 28,24 34,06 41 4,1 582 20,6
Entidades Territoriales D 3509 37,36 51 4,5 227 65
Total Deuda Interna 688,10 83533 100,0 100,0 147,23 21,4
Gobierno Nacional 962,23 106041 81,8 833 98,19 10,2
Entidades D 116,75 102,61 9,9 8,1 -14,15 -12,1
Deuda  Entidades Territoriales Nivel Central 33,01 40,47 28 32 746 22,6
Entidades Territoriales Descentralizadas 63,75 70,02 54 55 627 98
Total 117574 1273,51  100,0 100,0 97,77 83

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Durante la vigencia fiscal de 2025 el saldo de la deuda del nivel
territorial se incrementd en $13,73 billones (14,2%). Los gobiernos
centrales territoriales aumentaron su endeudamiento en $7,46 billones,
principalmente por los mayores saldos de deuda de los distritos y
de los municipios capitales, entre los que se destacaron Bogota,
Medellin y Barranquilla. Las entidades descentralizadas territoriales
incrementaron el saldo de su deuda en $6,27 billones, y se destacd

Tradicionalmente, se separa la deuda publica en sus componentes
interno y externo siguiendo el criterio de residencia'®, aceptado
internacionalmente y conforme a las recomendaciones del Fondo
Monetario Internacional. En 2025, de la deuda publica total, el 34,4%
correspondié a deuda externa y el 65,6% a deuda interna (Cuadro
2-2), lo que evidencié una notable disminucién de la participacion del
endeudamiento externo durante dicha vigencia. Entre 2010 y 2012, la
deuda externa representd, en promedio, el 29,1% de la deuda total;
sin embargo, desde 2013 su participacion comenzd a incrementarse, y
fue en 2015 cuando se presentd el mayor aumento, explicado por dos
factores principales: primero, la devaluacion de la divisa colombiana
en 31,6%, y segundo, las mayores emisiones de bonos globales (USD
4.000 millones).

Hasta 2019, la participacion de la deuda externa disminuyd en virtud
de la estrategia adoptada por el Gobierno Nacional Central de acudir
preferiblemente al mercado local para buscar financiamiento. Esta
situacion se revirtié en 2020, cuando la deuda publica externa elevo
su participacion al 42,9% debido a la contratacion de deuda externa
destinada a la atencion de las necesidades de gasto por la crisis
econdmica y social creadas por la pandemia. En este afio, el Gobierno
Nacional recurrié en 2020 a emisiones de bonos globales y a préstamos
con el FMI, el Fondo de Ahorro y Estabilizacién y con multilaterales.
Adicionalmente, las empresas publicas acudieron a emisiones de bonos
externos y a créditos con la banca comercial.

En el bienio 2021-2022, la deuda externa volvi6 a ganar participacién,
principalmente como consecuencia de la depreciaciéon del peso
colombiano, hasta alcanzar en 2022 a 47,6%, el nivel mas alto
registrado en lo corrido del siglo (aunque distante de la participacion
observada a comienzos de la década de los noventa del siglo anterior,
cuando representaba mas de las dos terceras partes de la deuda
publica total). En 2023, la deuda externa perdié participacion debido a
la apreciacion del 20,5% de la moneda colombiana.
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el aumento del endeudamiento de Empresas Publicas de Medellin,
Transmilenio, E.S.P. Caribe Mar de la Costa S.A.S. y la Empresa de
Energia de Bogota.

16. “La residencia de cada unidad institucional es el territorio econédmico con
el que tiene la conexién mas estrecha (es decir, su centro de interés econdémico
predominante). Segun las normas estadisticas internacionales, la residencia no se
basa en la nacionalidad ni en criterios juridicos.” (FMI, Manual de Estadisticas de
Finanzas Publicas, 2014 pag. 9). La deuda con unidades residentes se considera
deuda interna y la deuda con unidades no residentes se considera deuda externa.

12 meses. En momentos en que se presente un incremento en la
carga asociada al servicio de la deuda y/o una tendencia creciente del
indicador deuda con relacién al PIB se debe vigilar la evolucién de las

Cuadro 2-2 " o
finanzas publicas.

Saldos de la deuda interna y externa

CelSeeieliabicolcelon bl Este indicador presenta algunas ventajas, tales como su facilidad de

- - - - - - - = célculo y su uso extendido en el analisis de la deuda, lo que permite

B xterna Interna Total Externa Interna Total Externa Interna " N . -

Ano Billones de pesos Porcentaje del PIB Participacion % obtener dgtos para realizar comparaciones internacionales y evaluar
su evolucion a través del tiempo. No obstante, debe tenerse en cuenta

2010 73,85 183,42 257,27 13,6 33,7 47,3 28,7 71,3 A
2011 79,39 188,92 268,31 12,8 30,5 43,3 29,6 70,4 que el peso del servicio de la deuda publica no solo depende del nivel
2012 7932 19345 272,77 11,9 29,0 40,9 29,1 70,9 de endeudamiento, sino también de su composicién en términos de
i
2013 98,23 213,96 312,19 138 30,0 43,7 31,5 68,5 tasa de interés, monedas y estructura de vencimientos.
2014 139,13 238,82 377,95 18,2 31,3 49,5 36,8 63,2
2015 202,64 249,67 452,31 252 31,0 56,2 44,8 55,2 Al cierre de 2025 la deuda del sector publico colombiano, como
2016 20925 278,08 487,32 242 32,2 56,4 42,9 57,1 proporcién del PIB, se ubicé en 68,7%, con un incremento de 0,1
igg 2;?2 zgzzz ;:z: 222 zj; '::i :;2 :2 puntos porcentuales (p.p.) del PIB respecto al registro de 2024 y de
. . - . - - : < 11,4 p.p. del PIB frente a 2019 (afio tomado como referencia previa a
2019 239,45 367,84 607,29 22,6 34,7 57,3 39,4 60,6 R o o . .
2020 3758 arrss 74014 3is 3 Ja1 2o — la pandemia). El indicador resulté inferior en 5,4 p.p. del PIB al registro
2021 390,01 477,50 77,41 335 20,0 736 5.6 54,4 de 2020, cuando alcanzé su valor maximo (Grafico 2-2).
2022 493,98 543,58 1037,56 33,6 37,0 70,5 47,6 52,4
2023 422,15 598,42 1020,57 26,6 37,7 64,3 41,4 58,6
2024 487,64 688,10 117574 28,5 40,2 68,6 41,5 58,5 Gréfico 2-2
2025 43818 83533 127351 2368 S 24 344 658 Deuda y déficit del Sector Publico colombiano, 2010 -2025
Fuente: Contraloria General de la Republica. Porcentaje del PIB
1.0 80,0
La participacion de la deuda externa volvié a incrementarse en 2024 0,0 75,0
debido a un incremento en el saldo de la deuda por la depreciacion -1,0 70,0
del 15,4% del peso colombiano. El incremento de la tasa de cambio 20 65.0
explicé que, mientras el saldo de la deuda publica externa medida en o Q
) S ! . a -30 60,0 &
délares en 2024 registréd un incremento de apenas 0,1%, al medirla « 40 55.0 @
en pesos se observara un aumento del saldo del 15,5%. En 2025, se g g 3
presenté una significativa apreciacion del peso colombiano del 14,8%, g %0 %00 s
lo que explicé la disminucién de la participacién de la deuda externa g 60 45,0 §
hasta 34,4%. En esta vigencia se present6 una situacion contraria a -7.0 B 40,0
la presentada en 2024: mientras la deuda publica externa medida en -8,0 =) 35,0
ddlares aumenté 5,5%, al medirla en pesos disminuyé 10,1%. 9,0 300
@rodeyeere2a s dlsl
Para caracterizar y analizar la dindmica de la deuda publica, el indicador SRR IRIIRIRISR]R
usualmente utilizado es el coeficiente de deuda publica a PIB, el cual
compara el saldo vigente de la deuda, bruto o neto, en un determinado Deuda — Déficit
momento del tiempo con el flujo de produccién en un periodo de

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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Las favorables condiciones internas y externas'’ permitieron que en
2012 se registrara un superavit fiscal del Sector Publico No Financiero
(0,5% del PIB) y que el indicador de deuda publica a PIB alcanzara
un minimo de 40,9%. Los problemas fiscales que conllevé la caida en
la cotizacion internacional del crudo en 2014 incrementaron el déficit
publico, que alcanzé un 3,4% del PIB en 2015. Este comportamiento
llevé a que el indicador de deuda publica a PIB se elevara de forma
significativa, manteniéndose en el periodo 2015-2017 en un promedio
de 56,3%. La deuda como porcentaje del PIB en 2018 alcanz6 58,4%,
debido al incremento en el desbalance de las cuentas publicas y la
depreciacion del peso colombiano durante ese afio (8,9%). El ajuste en
las cuentas publicas en 2019 y un mejor desempefio de la economia
colombiana permitieron una disminuciéon en el indicador de deuda
publica a PIB, que alcanzé un registro de 57,3%.

La situacion cambié drasticamente por cuenta de la crisis sanitaria,
econdmica y social producida por la pandemia de COVID 19 durante
2020: el déficit fiscal se elevd al 7,6% del PIB y la deuda publica,
como porcentaje del PIB, se incrementd en 16,8 puntos porcentuales
del PIB. En 2021, aunque se presenté una mejora de medio punto
porcentual del PIB en el desbalance fiscal y una fuerte recuperacion
de la economia, la depreciacion del peso colombiano (16,0%) solo
permitié una disminucion de 0,7 p.p. del indicador deuda publica a PIB,
hasta ubicarse en 73,6%. En 2022 las cuentas publicas presentaron
un fuerte ajuste, de forma que el déficit fiscal se redujo en 0,9
puntos porcentuales del PIB, ubicandose en 6,2%, lo que, unido a la
recuperacion de la actividad econémica, permitié reducir el indicador
de deuda publica a PIB hasta el 70,5%.

La fuerte correcciéon del déficit del Sector Publico No Financiero en
2023 (3,2% del PIB) y la apreciacion del peso colombiano se reflejaron
en un indicador de deuda publica a PIB de 64,3%. En contraste, el
modesto desempefio de la economia local en 2024, el incremento del
déficit fiscal y la depreciacion del peso en la segunda mitad del afio
explicaron el aumento del indicador hasta 68,9% al cierre de 2024.

La economia colombiana presentd altas tasas de crecimiento real entre 2010 y
2013 (promedio 5,1%), la economia mundial se recuperaba tras la crisis financiera
de 2008-2009 y el precio internacional del barril de crudo se mantenia por encima
de los USD 100/barril (crudo Brent) desde febrero de 2011.

En 2025, el déficit del Sector Publico No Financiero fue de 6,7% del
PIB, lo que representa una desmejora de 0,8 puntos porcentuales del
PIB respecto a 2024. Igualmente, el déficit primario se incrementd
pasando a 1,2% a 2,4% del PIB entre 2024 y 2025, esto unido a una
baja tasa de crecimiento real de la economia y altas tasas de interés
locales llevaron a que el indicador deuda publica bruta a PIB en 2025
llegard a 68,7% del PIB. Cabe anotar que la fuerte apreciacion del
peso en 2025 (-14,8%) modero el incremento del indicador.

Al descomponer el aumento del indicador de deuda publica con
relacion al PIB durante 2025 (0,1 p.p. del PIB), se evidencié que la
variacion positiva se registré en las entidades del orden territorial,
con un aumento de 0,3 puntos porcentuales del PIB. En este nivel,
el indicador de los gobiernos centrales territoriales aumenté 0,26
p.p. del PIB y el de las entidades descentralizadas subnacionales se
increment6 en 0,06 puntos porcentuales del PIB. Por su parte, el nivel
nacional presentd una disminucion de 0,24 p.p. del PIB, explicada por
un incremento de 1,04 p.p. del PIB del indicador del Gobierno Nacional
Central, compensado por una reduccién del indicador de deuda a PIB de
las entidades descentralizadas nacionales de 1,28 puntos porcentuales
del PIB (Gréfico 2-3).

Gréfico 2-3
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

2.2 Deuda externa del Sector Publico colombiano.

El saldo de la deuda externa del sector publico colombiano ascendid
a $438,18 billones al cierre de 2025, equivalente a 23,6% del PIB,
valor inferior en $49,46 billones al cierre de 2024. La variacion en
el saldo de la externa entre 2024 y 2025 obedecié a desembolsos
por $64,37 billones, y amortizaciones por $48,52 billones, lo que
generd un endeudamiento neto de $15,85 billones. Adicionalmente,
se presentaron ajustes negativos por variacion de tipo de cambio por
$64,88 billones y otros ajustes contables negativos por $431.409,63
millones.

Medido en délares, el endeudamiento externo del SPC pasé de USD

Informe sobre la Situacion de la Deuda Publica 2025

como su tendencia temporal, buscando evaluar la solvencia del pais
(entendida como la carga que representa la deuda sobre su capacidad
econémica), asi como su liquidez (capacidad para atender el servicio
de la deuda). El Cuadro 2-3 presenta estos indicadores asociados con
la deuda publica externa durante el periodo 2021-2025.
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110.597,69 millones a USD 116.629,04 millones entre diciembre de
2024 y diciembre de 2025. El ajuste cambiario por la apreciacién del IR B SR e I T [T G
14,8% del peso colombiano explicd que, mientras que el saldo de la
deuda publica externa medida en doélares se incrementd durante 2025 Concept Unidad 2021
en USD 6.031,35 ml||0neS, al eXpreSarIa en pesos se regIStrara Ia Deuda externa publica Millones de délares 100.450,61 102.694,89 110.450,87 110.597,69 116.629,04
d. . .z d I Id . d t . t Deuda externa total Millones de délares 168.743,69 180.417,60 191.827,59 197.619,72 207.980,64
Isminucion €l sa 0 mencionada anteriormente. Desembolsos Millones de délares 17.698,53 8.658,72 12.713,53 13.066,11 14.523,76
Amortizaciones Millones de délares 8.289,68 4.668,53 6.688,37 11.301,99 12.368,65
En 2025 se presenté un cambio importante en la composicién por Intereses y comisiones Mw\\onesded«?\ares 3.830,46 4.873,46 5.126,30 6.502,04 7.113,59
mOnedaS de Ia deuda pl:'bllca eXternaZ Ia deuda denomlnada en délares Exportaciones Millones de délares 50.913,44 73.482,31 68.660,77 69.127,80 71.083,01
o, T S, Reservas Internacionales Netas (RIN) Millones de délares 58.579,20  57.269,16  59.608,32  62.481,18  66.352,30
perdié participacion, al pasar de 86,0% en 2024 a 73,6% en 2025. De Indicadores
igual manera, la deuda denominada en derechos especiales de giro Deuda externa piblica / deuda externa total Porcentaje 59,5 56,9 57,6 56,0 56,1
(DEG) redu]O su parthIpaCIén, al pasar del 2’20/0 al 0,010/0 entl‘e 2024 Deuda externa Dbb\lca{exwor{acvones Porcentaje 197,3 139,8 160,9 160,0 164,1
. y .. .y ” . RIN / Deuda externa publica Porcentaje 58,3 55,8 54,0 56,5 56,9
y 2025, por el contrario, aumentd la participacion la deuda publica Servico deuda pibica exportaciones Porcentaje
externa denominada en pesos y en euros: la primera paso del 5,7% Roll over ratio (Amortizaciones / Desembolsos) Porcentaje 46,8 53,9 52,6 86,5 85,2

al 6,4%, mientras que la segunda aumentd del 6,0% a 12,1% entre el
cierre de 2024 y el de 2025.

Fuente: calculos basados en informacién de la Contraloria General de la Republica y Banco de la Republica

, Comparando con el cierre de 2024 se destaco lo siguiente:
Adicionalmente, en 2025 se registré6 deuda denominada en francos

suizos, con una participaciéndel 7,8 %, correspondiente, principalmente,
a créditos del Gobierno Nacional con organismos multilaterales cuya
moneda de denominacién fue modificada. Finalmente, el 0,12% restante
del saldo de la deuda publica externa correspondié a obligaciones
denominadas en otras monedas.

« Como proporcién de la deuda externa total del pais reportada
por el Banco de la Republica, la deuda externa del sector publico
colombiano no presentd una variacion significativa, al pasar de
representar el 56,0% en 2024 al 56,1% en 2025. Debe tenerse en
cuenta que los saldos de la deuda externa total y de deuda publica
presentados en el Cuadro 2-3 no incluyen los TES B en poder de
inversionistas extranjeros, tal como se presentan en reportes mas
recientes del Emisor. La no inclusion de los saldos de TES B en manos
de inversionistas extranjeros obedecié a la necesidad de mantener
la consistencia de la serie con la metodologia de calculo de la deuda
publica utilizada por la Contraloria General de la Republica.

Tanto el Banco Mundial como el Fondo Monetario Internacional
han recomendado el uso de una serie de indicadores bdésicos de la
sostenibilidad de la deuda publica externa, los cuales permiten analizar
la capacidad del sector publico de un pais para cumplir sus obligaciones
financieras sin requerir ajustes drasticos ni incurrir en situaciones de
impago. Para estos indicadores debe tenerse en cuenta tanto su nivel
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» La razon de deuda externa a exportaciones de bienes y servicios,
que mide la carga de la deuda publica externa sobre la capacidad de
la economia para generar divisas, presentd un desmejoramiento en
el dltimo afio, al pasar de 160,0% en 2024 a 164,1% en 2025. Este
comportamiento obedecié a que el incremento de la deuda externa
fue superior al de las exportaciones colombianas. Tras la fuerte
caida de las exportaciones en 2023, se presentd una recuperacion
durante el bienio 2024-2025; sin embargo, no se alcanzaron los
niveles registrados en 2022.

» La ratio de las reservas internacionales netas (RIN) respecto a la
deuda publica externa pas6 de 56,5% en 2024 a 56,9% en 2025,
lo que indico que las divisas disponibles del pais representan cada
vez una porcion mayor de estos pasivos; es decir, existe una mayor
capacidad de respaldo en moneda extranjera para atender la deuda
publica externa. En 2025 se observé un incremento de las Reservas
Internacionales Netas de USD 3.871,12 millones, explicado por
la rentabilidad obtenida durante el periodo y por el efecto de la
apreciacion de otras monedas de reserva frente al délar'®.

« El indicador de servicio de la deuda pulblica a exportaciones,
utilizado para evaluar la sostenibilidad y el riesgo de la deuda,
presento un deterioro entre 2024 y 2025, al pasar de 25,8% a 27,8%.
Este resultado estuvo asociado tanto al incremento de los pagos
de intereses como al aumento de las amortizaciones, derivado de
las operaciones de recompra de bonos realizadas por el Gobierno
Nacional durante 2025.

» la razén de amortizaciones a desembolsos, conocida como la roll-
over ratio, indica qué proporcién de los desembolsos se destina al
pago de la deuda vigente. Por ejemplo, cuando este indicador es igual
a 100 %, se considera que existe un roll-over pleno: los desembolsos
recibidos cubren exactamente las amortizaciones realizadas. Para
el sector publico colombiano, en 2022 y 2023 este indicador fue
de 53,9% y 52,6%, respectivamente; es decir, aproximadamente
la mitad de los desembolsos se destiné a financiar gasto diferente
al pago de amortizaciones de deuda externa. En 2024, el indicador

18. Fuente: Banco de la Republica (2025) Informe de la Junta Directiva al Congreso
de la RepUblica, marzo 2026 pag. 88

se elevo a 86,5% por las operaciones de manejo realizadas, que
llevaron a varias entidades a contratar nuevos préstamos o emitir
bonos para sustituir obligaciones anteriores mas costosas. En 2025,
el indicador se ubicé en 85,2%; por lo tanto, cerca del 15% de
los recursos recibidos se destind a financiar gasto diferente a la
cancelacion de deuda.

Los bonos emitidos en los mercados de capitales internacionales (USD
64.957,57 millones) continuaron siendo el principal instrumento de
endeudamiento del sector publico colombiano, con una participacion
del 54,2%, superior a la registrada en 2024 debido a las altas emisiones
de titulos por parte del Gobierno Nacional, Bogotd y el Grupo Energia
de Bogotd. El segundo grupo en importancia como fuente de crédito
correspondié a las agencias multilaterales, a las cuales se adeuda
el 28,5% del saldo vigente. De este grupo se destacaron el Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF), con una contribucion
de 15,6%; el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), con un 10,0%;
y el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF), con el 3,5%.

Completan la lista de principales prestamistas el Fondo de Ahorro
y Estabilizacién (FAE), con una participacion del 2,3 %; el gobierno
francés, a través de la Agencia Francesa de Desarrollo (AFD), con el
2,2 %, el UMB Bank N.A., con un 2,2 % y la agencia alemana KFW,
con el 2,0% (Cuadro 2-4).

Cuadro 2-4

Deuda externa del Sector Publico colombiano:
principales prestamistas 4-2025.

Cuadro 2-5

Servicio de la deuda publica externa
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Amortizaciones  Me™®S8SY  roral Amortizaciones  METSES Y porg)
Nivel comisiones comisiones
Prest . Millones de délares Billones de pesos Porcentaje del PIB
restamista
2024 2025 2 20: Nivel nacional 46,16 24,44 70,60 2,5 1,3 3,8
Tenedores de bonos 59.957,57 64.989,85 54,2 55,7 Gobierno central 43,02 18,01 61,03 2,3 1,0 3,3
BIRF 17.169,89  18.230,30 15,5 15,6 Entidades descentralizadas 3,14 643 9,57 0,2 0,3 0,5
'ZID 1;'827': 11'le'gg 130'27 130'0 Nivel territorial 2,36 321 557 0,1 0,2 03
AR 591 2.072, G 5 Gobiernos Centrales 0,84 041 1,25 0,0 0,0 0,1
FAE 2.728,45 2.728,45 2,5 2,3 N "
Entidades descentralizadas 1,52 2,80 4,32 0,1 0,2 0,2
FMI 2.445,24 0,00 2.2 0,0
Total sector publico 48,52 27,65 76,17 2,6 1,5 4,1
Gobierno Francés 2.355,17 2.570,92 2,1 2,2 . L
Fuente: Contraloria General de la Republica.
UMB Bank N.A. 2.161,01 2.599,17 2,0 2,2
KFW 1.959,94 2.327,72 18 2,0 . ) _
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) 1.547,20  2.179,08 1,4 1,9 2.3 Deuda interna del Sector Publico Colombiano
Ecopetrol AG 1.335,94 1.257,06 1,2 1,1
Banco Centroamericano de Integracién Econdmica (BCIE) 509,02 509,02 0,5 0,4 El saldo de la deuda publica interna se situé en $835,33 billones al
Sumitomo Bank LTD. 0,00 514,10 0,0 0,4 cierre de 2025, equivalente al 45,1% del PIB. Frente al saldo registrado
Resto prestamistas 2.998,79 3.035,66 2,7 2,6 en 2024, se presenté con un incremento de $147,23 billones (21,4%).
Total 110.597,69 116.629,04 100,0 100,0 El mayor prestatario fue el Gobierno Nacional Central, con $741,97
. ) billones, seguido por las entidades descentralizadas territoriales, con
Fuente: Contraloria General de la Republica.

Al cierre de 2025, los principales deudores del sector publico con
el exterior fueron el Gobierno Nacional Central, con USD 84.759,39
millones; Ecopetrol, con USD 17.256,32 millones; Empresas Publicas
de Medellin (EPM), con USD 4.863,91 millones; Grupo de Energia de
Bogotd (GEB), con USD 2.755,00 millones; Reficar, con USD 1.257,06
millones; Bogotd D.C., con USD 1.209,92 millones; Findeter, con USD
909,70 millones; y Transportadora de Gas Internacional (TGI), con
USD 609,64 millones.

En la vigencia fiscal de 2025, el servicio de la deuda publica
externa ascendié a $76,17 billones, equivalente a 4,1% del PIB. Las
amortizaciones alcanzaron $48,52 billones (2,6% del PIB) mientras que
los gastos por intereses y comisiones se ubicaron en $27,65 billones,
equivalentes al 1,5% del PIB. EI mayor pago por concepto de servicio
de la deuda externa correspondié a las entidades del orden nacional,
con $70,60 billones, mientras que el sector territorial realizé pagos por
$5,57 billones (Cuadro 2-5).

un saldo de $37,36 billones, y por los gobiernos centrales territoriales,
con $34,06 billones. Finalmente, las entidades descentralizadas
nacionales adeudaron un total de $21,94 billones. Al igual que en el
caso de la deuda externa, la deuda publica interna presenté una alta
concentracion en el nivel nacional, con una participacion del 91,4%.

El mayor incremento anual lo registré el nivel nacional, con un
aumento del saldo de $139,13 billones, de los cuales $139,95 billones
correspondieron al incremento de la deuda interna del Gobierno
Nacional Central, mientras que las entidades descentralizadas
nacionales registraron una disminucion del saldo de su deuda interna
en $816.719,48 millones. Por su parte, las entidades del nivel territorial
aumentaron su endeudamiento interno en $8,10 billones, de los cuales
$5,82 billones correspondieron a un mayor endeudamiento interno de
las gobernaciones y alcaldias.

La variacion anual de la deuda publica interna ($147,23 billones) se
explicd por un endeudamiento neto de $160,12 billones, resultado de
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desembolsos por $206,58 billones y amortizaciones por $46,45 billones;
asimismo, se presentaron ajustes por $10,96 billones, asociados a la
variacion del valor de la UVR (5,3% en el afio), y una reduccién de la
deuda interna del Gobierno Nacional por $23,86 billones, producto de
las operaciones de canje realizadas.

El andlisis de la deuda interna concluye con la revision de su servicio.

Por monedas, el 26,4% de la deuda publica interna estd denominada Durante la vigencia fiscal 2025, se realizaron pagos por $46,45 billones
en UVR y el 73,6% en pesos. Del total de la deuda publica interna, por concepto de amortizaciones de deuda y por $48,16 billones
$760,10 billones (91,0%) correspondieron a bonos locales emitidos y correspondientes a intereses y comisiones. En total, el servicio de la
$75,22 billones (9,0%) a préstamos (Cuadro 2-6). En la deuda publica deuda interna ascendi6 a $94,62 billones, equivalente a 5,1% del PIB
interna, los TES B representaron el 84,7% del saldo total. (Cuadro 2-7). Las entidades del orden nacional realizaron el 84,3%

de estos pagos, mientras que las entidades territoriales efectuaron el
15,7% restante.

Cuadro 2-6

Deuda interna del sector publico colombianos por tipo de instrumento 2025 Cuadro 2-7

Billones de pesos

Servicio de la deuda publica interna

Nivel Préstamos Bonos Total

Nivel nacional 19,34 744,57 763,91 Amortizaciones  ME®SeSY  qoia  Amortizaciones  MOrESESY o)

Nivel comisiones comisiones

Gobierno central 1,85 740,12 741,97 Billones de pesos Porcentaje del PIB
Entidades descentralizadas 17,49 4,45 21,94 Nivel nacional 37,24 42,55 79,79 2,0 2,3 4,3
Nivel territorial 55,89 15,53 71,42 Gobierno central 35,43 41,45 76,88 1,9 2,2 4,1
Gobiernos Centrales 29,45 4,61 34,06 Entidades descentralizadas 1,81 1,11 2,92 0,1 0,1 0,2
Entidades descentralizadas 26,43 10,92 37,36 Nivel territorial 9,21 561 14,82 0,5 0,3 0,8
Total sector pablico 75,22 760,10 835,33 Gobiernos Centrales 3,64 2,93 6,57 0,2 0,2 0,4
N Entidades descentralizadas 5,57 2,68 8,26 0,3 0,1 0,4
Fuente: Contraloria General de la Republica. Total sector pablico 46,45 48,16 94,62 2,5 2,6 5,1

Fuente: Contraloria General de la Republica.

En lo que respecta al endeudamiento publico interno, el principal

prestatario fue el Gobierno Nacional Central, con $741,97 billones, Los capitulos siguientes presentan, con mayor detalle, el
seguido por Metro de Medellin, con $6,51 billones; Interconexién comportamiento registrado durante la vigencia fiscal 2025 en relacién
Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA), con $5,40 billones; Electricaribe en con el endeudamiento del Gobierno Nacional Central (capitulo 3),
liquidacion, con $5,03 billones; Empresas Publicas de Medellin, con las principales empresas publicas (capitulo 4) y la deuda de las
$4,43 billones; Metro de Bogotd, con $3,49 billones ; Grupo Energia gobernaciones y alcaldias (capitulo 5).

de Bogotd, con $3,12 billones; Ecopetrol, con $2,89 billones; y UNE
Telecomunicaciones, con $2,65 billones. De los gobiernos centrales
territoriales se destacaron los casos de Bogota, con $9,96 billones;
Medellin, con $2,73 billones; Barranquilla, con $2,41 billones y
Antioquia, con $2,24 billones.

Capitulo 3
Deuda del Gobierno Nacional Central

Los montos y la evolucidén del endeudamiento del Gobierno Nacional

Central, como principal prestatario publico, resultan determinante en En 2025, los ingresos tributarios llegaron a $271,92 billones. Como
la evolucién de la deuda publica en Colombia. En este capitulo se porcentaje del PIB, el recaudo se ubicé en 14,7%, por encima de lo
desarrollan los principales resultados relacionados con la deuda del geegilitsrag;:s" égtzgr%ozsozél’*rgil‘;:iaﬂrz'dgsgag:llf“;:g:b:’e?% T;—':?:ng
Gobierno Nacional_ ,Central durante la vigencia fiscal 2025, iniciando unas metas de ingreso que fw podian alcanzarse y que hicieron que el
con una presentacion de los hechos relacionados con las finanzas del nivel de ejecucién fuera bajo. Frente al resultado de 2024, los impuestos
Gobierno Nacional Central, en la medida en que el endeudamiento del aumentaron nominalmente en 14,7 % y, en términos reales, en 10,7 %.
Gobierno Nacional Central al cierre de 2025 refleja las decisiones de

politica fiscal adoptadas en vigencias anteriores (déficit de vigencias Cuadro 51

anteriores) y la ejecucién del presupuesto de 2025; asimismo, Ingresos tributa

es el resultado de las condiciones observadas en los mercados de recaudo efectivo neto 2025

capitales (interno y externo) durante esa vigencia. Posteriormente, se

N Concepto 2021 2022 2023 2024 2025
desarrollan los elementos centrales relacionados con la deuda total, e —————
interna y externa del Gobierno Nacional, y se finaliza con una seccién Ingresos tributarios 16157 21220 26201 24553 271,92
dedicada a las operaciones de manejo realizadas en 2025. Impuestos directos 74,19 96,46 141,42 119,73 129,70
Impuesto sobre la renta y complementarios 72,71 95,47 139,52 117,05 126,80
3.1 Las finanzas del Gobierno Nacional Central en 2025 Otros impuestos directos 1,48 1,00 1,90 2,69 2,90
Impuestos indirectos 87,38 115,74 121,49 125,79 142,23
La situacién de las finanzas del Gobierno Nacional Central (GNC) a lo Impuesto sobre aduanas y recargos 29,96 44,35 36,66 3718 44,88
. Y . Impuesto sobre las ventas 43,78 53,63 61,96 64,88 71,21
Iargo de 2025 se mantuvo como foco de interés de analistas y de los Gravamen a los movimientos financieros 9,74 12,20 13,62 14,09 14,77
distintos actores de la vida econémica del pais. Entre los principales Impuesto nacional al consumo 132 2.61 333 3.50 .18
elementos que caracterizaron el panorama fiscal del Gobierno Central Otros 2,57 2,94 3,92 6,15 7,18
en 2025 se encuentran: un recaudo tributario por debajo de las metas Indicadores
establecidas, altos niveles de gasto primario; un incremento de los Ingresos Tributarios (% del PIB) 13,5%  144%  16,6% 14,3%  14,7%
gastos de intereses y del costo de financiamiento del gobierno; un Tasa de crecimiento nominal 23,8%  31,3% 23,9% 6,6%  10,7%
aumento del rezago presupuestal; la activaciéon de la clausula de Tasa de crecimiento real 172%  161%  134%  -11,2%  54%
escape de la Regla Fiscal, y un manejo activo y novedoso del portafolio Participacién
de deuda del Gobierno Nacional Directos 45,9% 45,5% 53,8% 48,8% 47,7%
. Indirectos 54,1% 54,5% 46,2% 51,2% 52,3%
L, ) ) L, ) ) Ingresos tributarios / Recursos Nacion 53,6% 69,6% 70,4% 66,2% 60,2%
En la programacion financiera que realizé el Gobierno Nacional, una Ingresos tributarios / Aforo final 107,4%  1253%  959%  854%  89,2%
de las principales caracteristicas de las vigencias 2024 y 2025 fue Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, calculos Contraloria General de la Repuiblica.
una estimacién de los ingresos tributarios marcadamente optimista,
que permitiria financiar altos niveles de gasto. Los ingresos tributarios
efectivamente recaudados ($271,92 billones para 2025) no cumplieron 19. En 2023 el recaudo tributario se vio favorecido por el alto crecimiento de la
.. N s economia en 2022, la entrada en vigor de las medidas adoptadas en la reforma
con las metas fijadas ($304,87 billones de aforo definitivo en 2025), tributaria de 2022 (Ley 2277 de 2022) y por medidas que aumentaron las tarifas
lo que generé faltantes que debian cubrirse con otros ingresos con de autorretencion a titulo de renta para personas juridicas (Decreto 261 de 2023).
/

recortes del gasto o con la generacién de rezago presupuestal. A esto
se sumd que, para completar el financiamiento en 2025, se requeria
tramitar una Ley de Financiamiento por cerca de $12 billones, la cual
no fue aprobada por el 6rgano legislativo.
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En el acumulado anual los impuestos directos presentaron un
incremento nominal de 8,3 %. Por su parte, los impuestos indirectos
mostraron un comportamiento mas favorable, con un incremento del
13,1 %, impulsados por la recuperacion de la actividad econémica y
por el impacto de los impuestos creados bajo el estado de conmocion
interior. El comportamiento de los impuestos ha estado determinado
por el desempefio favorable de los recaudos por aduanas y por el
IVA, a los que se sumd el incremento en el impuesto de renta y
complementarios (en especial, del componente de cuotas). El Cuadro
3-1 detalla la evolucién del recaudo tributario en las Gltimas vigencias
y presenta una serie de indicadores que permiten evaluar su dindmica.

Debe sefialarse que dos factores afectaron el desempefio del recaudo
en la Ultima vigencia. El primero correspondié a un incremento de las
devoluciones y compensaciones de impuestos, derivado de los altos
saldos a favor por excesos de retenciones en la fuente. En particular,
durante 2025, las devoluciones en papeles llegaron a $24,36 billones y
las realizadas en efectivo a $1,14 billones (Cuadro 3-2). El segundo factor
estuvo relacionado con la implementaciéon de medidas tributarias sin
necesidad de pasar por el Congreso, al amparo de la Declaratoria del

de ingreso fue parcialmente contrarrestada por el aumento de las
utilidades recibidas del Banco de la Republica, que pasaron de $9,22
billones en 2024 a $10,03 billones en 2025. Los excedentes financieros
recibidos disminuyeron de $3,99 billones en 2024 a $3,03 billones en
2025.

Para presentar lo relacionado con el gasto, se tomd la ejecucion
presupuestal medida a través del momento presupuestal de pagos
y se incluyeron los realizados para ejecutar la vigencia actual, las
cuentas por pagar y las reservas. Al detallar los pagos realizados en
las dos Ultimas vigencias, se observé un incremento de los gastos de
funcionamiento del 13,0 % (real del 7,5 %) y de la inversion del 37,8 %
(real del 31,2 %) (Cuadro 3-3). En conjunto, el gasto primario presentd
un aumento del 17,4 %, muy superior al incremento nominal de los
ingresos tributarios presentado en el Cuadro 3-1. Debe sefalarse
que uno de los principales problemas de las finanzas del Gobierno
Nacional es el alto grado de inflexibilidad del gasto primario, originado
en rigideces y mandatos constitucionales y legales.

Estado de Excepcién, mediante la modificacion de las tarifas vigentes Cuadro 3-3
en los rangos fijac!o_s por Ia_Iey, como sucedid con el Dgcreto 0572 de Ejecucion Presupuesto General de la Nacién
2025, con el proposito de dinamizar el recaudo tributario. 2024-2025
Billones de Pesos Variacion
Concepto
Cuadro 3-2 2024 2025  Absoluta Porcentual  Real
. . Funcionamiento 275,88 311,62 3574 13,0% 7,5%
Devolumonzgzy“cgg'é%ensamones Adquisicion de activos financieros 0,64 0,68 0,04 5,6% 0,5%
Mill -d Adquisicion de bienes y servicios 14,79 19,36 4,57 30,9% 24,6%
LoNSSICeIpesos Disminucién de pasivos 0,38 0,31 -0,07 -18,8% -22,7%
Concepto 2024 2025 Gastos de comercializacién y produccion 1,82 1,99 0,17 9,2% 3,9%
- N Gastos de P | 49,91 56,12 6,21 12,4% 7,0%
Devolucién en Efectivo 2.630.679,37 1.085.401,88 astos e personal . o o
— Gastos por tributos, multas, sanciones 111 119 0,08 6,8% 1 6%
Devolucién en TIDIS 20.786.738,16 24.360.437,35 e intereses de mora ! . . e o7
Devolucién en efectivo IVA turistas 199.255,30 53.970,74 Transferencia de capital 0,47 0,39  -0,09 -18,6%  -22,6%
y depdsitos judiciales Transferencias corrientes 206,75 231,59 24,83 12,0% 6,6%
Compensaciones 9.956.501,14 16.479.048,15 Inversion 60,46 83,34 22,88 37,8%  31,2%
P : ] " o o
Total 33.573.173,98 41.978.858,13 Gasto Primario (Funcionamiento + Inversién) 336,34 394,95 58,62 17,4% 11,7%
Intereses deuda interna 40,82 45,20 4,37 10,7% 5,3%
Fuente: DIAN — Notas a los Estados financieros DIAN recaudadora 2024 y 2025 Intereses deuda externa 14,97 18,06 3,09 20,6% 14,8%

Respecto a otros ingresos, cabe sefialar que en 2025 se recibieron
ingresos por concepto de dividendos de Ecopetrol por $7,79 billones,
frente a los $11,35 billones recibidos en 2024. La caida en esta fuente

Fuente: calculos Contraloria General de la Republica con informacion del Ministerio de Hacienda — SIIF 1.

El incremento de los pagos de funcionamiento ($35,74 billones)
obedeci6 al aumento de las transferencias corrientes ($24,83 billones),
de los gastos de personal ($6,21 billones) y los gastos por adquisicion
de bienes y servicios ($4,57 billones). En el caso de las transferencias,
el incremento se asocié al aumento de las transferencias del Sistema
General de Participaciones (SGP) y a las transferencias por prestaciones
sociales.

Por su parte, los pagos de inversion pasaron de $60,46 billones en 2024
a $83,34 billones en 2025. No obstante, debe tenerse en cuenta que, en
2025, el 39,0% de esos pagos correspondio a reservas presupuestales:
gastos de 2024 que se pagan en 2025. De igual forma, se constituyeron
reservas en 2025 por inversion del orden de $27,49 billones.

Respecto al pago de intereses, estos se incrementaron en 2025 debido
a las mayores tasas cupon de las referencias de TES B lanzadas desde
2022, a las mayores tasas cupdn de las referencias de bonos globales
emitidas desde ese mismo afio y al incremento del saldo de la deuda.
La apreciacion del peso colombiano en 2025 amortigud el crecimiento
de este rubro de gasto. Los pagos de deuda externa aumentaron en
2025 en 20,6 %, y los de la deuda interna en 10,7 %.

Un fendmeno importante relacionado con el gasto en las ultimas
vigencias fue el incremento de las reservas presupuestales. Estas
corresponden a compromisos presupuestales no obligados al cierre del
afio, cuya ejecucién y pago deben realizarse en la siguiente vigencia.
El Cuadro 3-4 muestra la evolucidon de las reservas presupuestales
entre 2021 y 2025. Como puede apreciarse, en 2024 se presentd
un incremento importante de las reservas presupuestales, tanto en
monto como en porcentaje del PIB. Este salto de 1,4 p.p. del PIB se
tradujo en una fuerte presidon sobre la Tesoreria en 2025 y explica
el incremento de los pagos, especialmente en la inversion, sefialado
anteriormente.

Cuadro 3-4

Evolucién de las reservas presupuestales

Concepto 2021 2022 2023 2024 2025
Billones de pesos
Funcionamiento 7,83 15,26 19,21 18,08 21,65
Servicio de la deuda 5,06 2,03 0,16 7,79 0,59
Inversion 10,61 11,07 15,61 35,85 25,90
Total 23,49 28,37 34,98 61,73 48,14
Porcentaje del PIB
Funcionamiento 0,66 1,04 1,21 1,06 1,17
Servicio de la deuda 0,42 0,14 0,01 0,45 0,03
Inversion 0,89 0,75 0,98 2,09 1,40
Total 1,97 1,93 2,20 3,60 2,60

Fuente: calculos Contraloria General de la Repliblica con informacién del Ministerio de Hacienda
- SIIF I

Todo esto llevd a un incremento del desbalance primario del Gobierno
Nacional. La actualizacion del Plan Financiero 2026, presentada por el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico en marzo de 2026, indica que
en la vigencia 2025 el déficit primario del Gobierno Nacional Central
fue de $65,72 billones, correspondiente al 3,5% del PIB (Cuadro 1-7
del capitulo 1 en este informe). Este desbalance resulté superior en
1,1 puntos porcentuales (p.p.) del PIB al déficit primario de 2024. El
desbalance se origin6 en una caida del 0,1 p.p. del PIB en los ingresos
totales y en un aumento de 0,4 p.p. y 0,7 p.p. del PIB de los gastos de
funcionamiento y de inversion, respectivamente.

De acuerdo con el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, el déficit total
del Gobierno Nacional en 2025 ascendi6 a $117,81 billones, equivalente
al 6,4 % del PIB, lo que represent6é un mejor resultado en 0,3 p.p. del
PIB respecto al de 2024. La correccion se explico por el fuerte ajuste
en el pago de intereses de la deuda que pas6 de 4,3% del PIB en
2024 a 2,8% del PIB en 2025, debido a un ajuste en la metodologia de
calculo del déficit>°, mediante la cual se permite descontar del gasto
de intereses la reduccién en el monto de la deuda conseguida en las
operaciones de manejo. Este ajuste fue del 1,4% del PIB. Sin este ajuste
metodoldgico, el déficit total seria del 7,8% del PIB.

20. Ajuste aprobado por el CONFIS el 28 de noviembre de 2025.
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El dGltimo elemento que se expondrd en esta seccion tiene que ver
con la aprobacién, por parte del Consejo Superior de Politica Fiscal
(Confis), de la activacién de la cldusula de escape de la Regla Fiscal,
mediante la cual se suspendié temporalmente su aplicacion entre
2025 y 2027. Una regla fiscal es una norma que fija limites o metas al
manejo de las finanzas publicas de un pais, imponiendo «restricciones
explicitas a los agregados fiscales, como el déficit o la deuda» y
busca «restringir la discrecionalidad y promover la disciplina fiscal,
al tiempo que comprometen al gobierno con la sostenibilidad fiscal,
reforzando la transparencia de las cuentas publicas y enviando sefiales
a los mercados sobre la direccion de la politica fiscal» (Lépez-Ghio y
Lopez Valencia, 2019, pag. 5). Sus criticos han sefialado la rigidez que
impone al manejo de las finanzas publicas, el impacto adverso en el
gasto social y la tensién que puede presentarse entre la disciplina
financiera y la necesidad de gasto publico en determinadas coyunturas
econdémicas.

En Colombia, la regla fiscal fue establecida por la Ley 1473 de 2011 y
reformada por la Ley 2155 de 2021, fijando limites sobre la deuda neta
y el balance primario neto estructural. La ley introdujo una cldusula
de escape disefiada como un mecanismo excepcional para enfrentar
crisis extraordinarias. Asi, durante la pandemia de COVID-19, la regla
fiscal se suspendié oficialmente mediante dicha cldusula.

En 2025 el Gobierno acudié de nuevo a la activacién de la cldusula
de escape para enfrentar una situacién de las finanzas publicas en
la cual «el crecimiento persistente del gasto inflexible, ordenado por
la Constitucion y la ley, sin fuentes de financiamiento equivalentes,
genera una presion estructural sobre las finanzas del Estado» (MFMP
2025, pag. 16). De persistir esta situacion se podria comprometer:

«la estabilidad macroecondmica y la sostenibilidad intertemporal de
las finanzas publicas, donde dadas las dinamicas de la composicién
del gasto publico y sus rigideces estructurales, en ausencia de
ajustes estructurales, la inversién publica simplemente podria
desaparecer. En este sentido, una contraccién sostenida de la
inversion no solo comprometeria la calidad de los bienes publicos
y la provisién de infraestructura, sino que ademas deterioraria la
capacidad de crecimiento del PIB potencial» (MFMP 2025, pag. 21).

Segun el Gobierno Nacional, la activacion de la clausula de escape de
la regla fiscal, acompafiada de una estrategia gradual y estructural de
consolidacidn fiscal, representaba el camino mas adecuado para evitar

un desequilibrio macroeconémico y social, protegiendo variables clave
como el crecimiento econémico, el empleo y la inflacién.

Debe sefialarse que el Comité Auténomo de la Regla Fiscal emitid
un concepto negativo sobre esta medida, argumentando que no
existen condiciones suficientemente extraordinarias que justifiquen
su activacion e indicando que la estrategia fiscal disefiada por el
Gobierno no garantiza un retorno creible al cumplimiento de la regla
ni contempla ajustes estructurales suficientes, lo que incrementa la
incertidumbre fiscal.

La evaluacién del impacto de esta medida no esta entre los objetivos
de este informe; sin embargo, debe sefialarse que, como resultado de
su adopcidn, las gestiones de la deuda del Gobierno Nacional en 2025
no estaban restringidas por los limites cuantitativos de la regla fiscal.

3.2 Evolucion y resultados de la deuda
del Gobierno Nacional Central

La deuda del Gobierno Nacional Central llegd al cierre de 2025 a
$1.060,41 billones (Cuadro 3-5). Este saldo equivale al 57,2 % del
PIB. Del portafolio de deuda, $318,45 billones correspondieron a
endeudamiento externo (30,0% del total) y $741,97 billones a deuda
interna (70,0 %). Al comparar con el cierre de 2024, la deuda total
del gobierno aumenté en $98,19 billones (10,2 %), debido al alto
incremento anual en la deuda interna de $139,95 billones, que fue
parcialmente contrarrestado por una disminucién de la deuda externa
en $41,76 billones.

Cuadro 3-5
Saldos de la deuda del Gobierno Nacional Central
por tipo de contrato 2022-2025.
Billones de pesos
Deuda por tipo 2022 2023 2024 2025 \/arjacwdn Crecimiento
de contrato Absoluta Porcentual

Deuda externa 365,47 306,66 360,21 318,45 -41,76 -11,6
Multilateral 160,25 134,83 146,54 118,94 -27,60 -18,8
Tenedores de bonos 173,85 148,30 186,43 172,24 -14,19 -7,6
Otros prestamistas 31,36 23,53 27,24 27,27 0,03 0,1
Deuda interna 471,49 518,88 602,02 741,97 139,95 23,2
TES B 450,96 498,63 582,68 723,78 141,10 24,2
Resto deuda 20,53 20,24 19,34 18,19 -1,15 -5,9
Total 836,96 825,53 962,23 1.060,41 98,19 10,2

Fuente: Contraloria General de la Republica

Al detallar los instrumentos del portafolio de deuda del Gobierno
Nacional, se aprecia que estd compuesto en su mayoria por titulos de
deuda interna (69,8 % del total) y externa (16,2 % del total). El resto
del portafolio lo constituyen los préstamos con multilaterales (11,2 %
del total), los créditos con otros agentes externos (2,6 % del total) y
préstamos de entidades publicas (0,1 %). Esta composicion implicd
que la mayor parte del saldo de la deuda respondid a instrumentos de
mercado.

El endeudamiento neto incrementé $160,59 billones el saldo de la
deuda del Gobierno en 2025, resultado de desembolsos por $239,05
billones y amortizaciones de $78,45 billones. Adicionalmente, por la
variacion positiva a lo largo del afio en el valor de la UVR, de 5,4
%, se presenté un incremento de $10,66 billones en el monto de
la deuda. Estos efectos fueron parcialmente contrarrestados por el
impacto negativo (-$48,77 billones) de la apreciacién anual del peso
colombiano, del 14,8 %, sobre el saldo de la deuda externa, asi como
por el efecto de las operaciones de manejo, que disminuyeron el saldo
de la deuda en $24,29 billones (Gréfico 3-1).

Grafico 3-1
Variacion de la deuda del Gobierno Nacional Central
2024-2025 - Billones de pesos
23905 7845
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‘cambio)

Fuente: Contraloria General de la Republica.

El indicador de deuda del Gobierno Nacional, con respecto al PIB,
aumentd en 1,0%, al pasar de 56,2 % en 2024 a 57,2 % en 2025. Este
es el segundo afio en que se presenta un aumento en la razén deuda
a PIB; aunque no se alcanzaron los registros del periodo de pandemia
(2020-2021), se ha revertido la disminucion observada entre 2022 y
2023. Debe tenerse en cuenta que no solo la emisioén y contratacion
de nueva deuda influyen en el comportamiento de la razén deuda
sobre PIB, sino que también inciden el comportamiento de variables
como la inflacién, el crecimiento real de la economia y la depreciacion
del peso colombiano.

La descomposicion de la variacion observada en el indicador de deuda
del Gobierno Nacional como porcentaje del PIB para el afio 2025
muestra que el endeudamiento neto contribuyé con un incremento
de 8,7 puntos porcentuales del PIB y el incremento en la UVR con
0,6 puntos porcentuales del PIB. Estos fueron contrarrestados
por el impacto del crecimiento real de la economia, de -1,4 puntos
porcentuales del PIB; por el efecto del aumento de los precios en
el PIB nominal, de -2,9 puntos porcentuales del PIB; por el efecto
negativo de la apreciacion del peso, que redujo el indicador en -2,5
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puntos porcentuales del PIB, y por el efecto de las operaciones de
manejo, de 1,3 puntos porcentuales del PIB (Cuadro 3-6).

Cuadro 3-6
Descomposicién de la variacion del indicador

deuda del Gobierno Nacional a PIB 2024-2025
Puntos porcentuales

Saldo deuda 2024 56,2
Saldo deuda 2025 57,2
Variacion 1,0
Endeudamiento neto 8,7
Ajuste cambiario -2,6
Ajuste UVR 0,6
Efecto OMD* -1,3
Efecto crecimiento real -1,4
Efecto precio -2,9

* OMD: Operaciones de Manejo de Deuda

Fuente: Contraloria General de la Republica

Como se anotd en el capitulo anterior, el origen de la deuda publica
se encuentra en el resultado deficitario de las cuentas publicas. El
Grafico 3-2 muestra la evolucién en los Ultimos afios de estas dos
variables durante los Ultimos afios, medidas como porcentaje del PIB.
La mejoria en las cuentas del Gobierno entre 2010 y 2012 (de 3,9%
a 2,3% del PIB) se tradujo en una caida de la deuda en 4,2 puntos
porcentuales del PIB. El choque petrolero adverso de 2014 impactd
negativamente la actividad econdmica y las cuentas fiscales, por lo
que, entre 2014 y 2016, el déficit aumentod hasta el 4,0% del PIB. De
igual manera, la deuda del Gobierno Nacional se incrementd, al verse
afectada adicionalmente por la depreciacion del peso registrada en
2014 y 2015.

Gréfico 3-2

Deuda y déficit del Gobierno Nacional Central 2010-2025.
Porcentaje del PIB
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Fuente: Contraloria General de la Republica — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

En 2017 se inicié un proceso de ajuste en las finanzas del Gobierno
Nacional, que solo se reflejé en el comportamiento del saldo de la
deuda hasta 2019, cuando el Gobierno volvié a registrar un superavit
primario ($4,75 billones) y un déficit total del 2,5% del PIB. Los fuertes
desbalances fiscales registrados durante 2020 y 2021 (7,8% y 7,0%
del PIB, respectivamente) incrementaron el indicador de deuda a PIB
hasta niveles maximos cercanos al 60% del PIB.

La mejoria en las cuentas del Gobierno Nacional en 2023, sustentada
en un alto recaudo tributario, y la apreciacion del peso colombiano
(-20,5%) contribuyeron a reducir el indicador deuda del Gobierno
Nacional a PIB hasta 52,0%. La situacion cambidé radicalmente en
2024 cuando el gobierno registré un déficit de sus cuentas de 6,7%
del PIB, lo que, al incremento de la tasa de cambio durante el segundo
semestre del afio, generd un aumento de la deuda como porcentaje
del PIB hasta alcanzar el 56,2%, con un incremento de 4,2 puntos
porcentuales del PIB respecto al afio anterior.

En 2025 el déficit del Gobierno Nacional fue de 6,4% del PIB, de
acuerdo con las consideraciones expuestas en la primera seccion de

este capitulo. Sin embargo, la fuerte apreciacion del peso colombiano
moder6 el incremento del indicador deuda a PIB, que cerrd en 57,2%.
En términos acumulados, entre 2010 y 2025, la deuda del Gobierno
Nacional aumentd en 19,4 puntos porcentuales del PIB, al pasar de
37,8% en 2010 a 57,5% en 2025. Este incremento estuvo determinado
principalmente por el fuerte aumento registrado en 2020, como
consecuencia de la emergencia generada por la pandemia.

Como parte central de la estrategia de financiamiento, el Gobierno
Nacional utilizd, hasta 2019, principalmente el mercado local como
fuente de recursos, mediante el fortalecimiento del mercado doméstico
de TES B. Esta estrategia se vio facilitada por la llegada de fondos
de inversion de capital extranjero al mercado local, lo que amplié el
espectro de inversionistas interesados en sus titulos. En este contexto,
al analizar la composicién de la deuda del Gobierno Nacional entre
2010 y 2012 (Grafico 3-3), se observo que la deuda interna incrementé
su participacion en el total. La fuerte depreciacion del peso en 2014
(24,2%) y 2015 (31,6%) aumento significativamente la participacion
de la deuda externa, hasta alcanzar el 39,9%. Durante el cuatrienio
2016-2019, la participacion de la deuda externa se mantuvo en niveles
cercanos al 35,0%.

Grafico 3-3
Composicion de la deuda del Gobierno Nacional Central 2010-2025.
Participacion porcentual
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

El choque adverso de la pandemia generd6 un fuerte incremento de la
participacion del endeudamiento externo del Gobierno Nacional, que
alcanzé el 41,1% en 2021. Este comportamiento obedecid, en primer
lugar, a la fuerte contratacidn de crédito externo durante 2020 y 2021;
y, en segundo lugar, a la depreciacién del peso, especialmente, en
2022. En 2023 se present6 un cambio en la tendencia de la composicion
de la deuda del Gobierno entre interna y externa, con una reduccion
de la participacion de esta Gltima hasta el 37,1% del total de la deuda,
explicado por la apreciaciéon del peso colombiano.

En 2024, la participacién de la deuda externa aumentd Unicamente
0,3 p.p., a pesar de la fuerte depreciacion del peso en este afio. Este
comportamiento se explicé por las elevadas emisiones de TES B, que
limitaron la pérdida de la participacién la deuda interna. En 2025 se
presentd una fuerte caida en la participacion de la deuda externa, la
mas significativa del periodo analizado, explicada por dos factores:
la alta apreciacion del peso colombiano durante 2025 y las elevadas
emisiones de TES B en el mercado local.

De acuerdo con los registros de la Contraloria General de la RepUblica
(CGR), el servicio de la deuda del Gobierno Nacional Central (GNC) en
2025 ascendi6 a $137,91 billones (7,4% del PIB), de los cuales $78,45
billones correspondieron a amortizaciones y $59,46 billones al pago de
intereses y comisiones (Cuadro 3-7). Es importante sefialar que este
monto no incluye los registros correspondientes a las operaciones
de canje de bonos realizadas durante el afio. El servicio de la deuda
externa ascendi6 a $61,03 billones (USD 4.436,60 millones), mientras
que el correspondiente a la deuda interna alcanzd $76,88 billones.
Como proporcién de los ingresos tributarios, el servicio de la deuda
aument6 7,8 p.p. en 2025, al ubicarse en 50,7%, debido al menor
dinamismo del recaudo tributario frente al crecimiento de los gastos
asociados a la deuda.
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Cuadro 3-7

Servicio de la deuda del Gobierno Nacional Central

2021-2025

» El riesgo de mercado se refiere a la posibilidad de aumentos en el
costo de la deuda por cambios en las variables del mercado. Incluye
los riesgos cambiarios, de tasa de interés y de refinanciamiento
(Intosai, 2020, p. 47).

Concepto Unidad 2021 2022 2023 2024 2025
Amortizaciones Billones de pesos 41,16 33,62 42,29 55,39 78,45
Intereses y comisiones  Billones de pesos 32,68 35,43 42,37 49,98 59,46
Servicio de la deuda Billones de pesos 73,84 69,05 84,66 105,37 137,91

» El riesgo operacional comprende una amplia variedad de factores

— . 4 ) i

Amortizaciones n/° ze: FIB 3523 27 32 2 que pueden afectar la capacidad del administrador de la deuda para
Intereses y comisiones o del PIB 27 24 27 29 3.2 realizar las actividades necesarias para cumplir con los objetivos de
Servicio de la deuda % del PIB 62 47 53 61 7,4

una gestion adecuada. Incluye errores de transaccion y registro,
45,7 32,5 32,2 42,9 50,7 deficiencias o fallas en los controles internos o en los sistemas y
servicios, riesgo reputacional, riesgo legal, brechas de seguridad y
riesgo de fraude. (Intosai, 2020, p. 50).

% de los ingresos

Servicio de la deuda tributarios

Fuente: Contraloria General de la Republica

Frente a 2024, el servicio de la deuda del Gobierno Nacional se Del riesgo de mercado se identifican los siguientes componentes:
incrementé en 30,9% vy, como porcentaje del PIB, en 1,3 puntos

porcentuales. Este comportamiento estuvo explicado por el incremento
del 19,0% en el pago de intereses y comisiones, asociado al mayor
saldo de la deuda, las altas tasas de interés de los Ultimos afios, que
afectaron las emisiones y contrataciones de empréstitos realizadas

Riesgo cambiario: se encuentra asociado a la fluctuacion del tipo de
cambio de una moneda frente a otra, las cuales pueden afectar el costo
financiero y el saldo de la deuda. Al cierre de 2025, la composicion por

durante dicho periodo. No obstante, este aumento fue parcialmente monedas mostr6 que el 50'} % de la deuda del Goblerno‘ Nacional
compensado por la apreciacién de la moneda colombiana. Igualmente, Central (GNC) estaba denominada en pesos, el 20,3% en Unidades de
se presentd un incremento de 41,6% en las amortizaciones de deuda, Valor Real (UVR), el 21,4 % en délares, el 5,0 % en euros y el 3,2 %
derivado de las operaciones de recompra de bonos externos realizadas en otras divisas externas. En consecuencia, el 29,6 % del portafolio
en 2025 y de las elevadas cancelaciones de TES B, especialmente de de deuda se encontraba expuesto a variaciones directas en la tasa de
corto plazo. cambio, al estar denominado en moneda extranjera. Para mitigar el

o ) _ o ) riesgo cambiario en 2025, el Gobierno implementé una estrategia de
La Organizacion Internacional de Entidades Fiscalizadoras Superiores diversificacién de monedas mediante la emisién de bonos en euros y

(INTOSAI)?* llam¢ la atencion sobre las bondades de realizar un analisis
de los riesgos a los que se encuentra expuesta la cartera de deuda del
Gobierno. Estos riesgos se relacionan con diferentes tipos de choques
adversos que puede afectar a una entidad publica y que inciden en las
condiciones de financiamiento, tanto en lo referente a su costo como

la realizacion de operaciones de conversién de moneda de préstamos,
pasandolos de doélares a francos suizos.

Riesgo de tasa de interés: se refiere a la posibilidad de incrementos

de disponibilidad de recursos. Las principales exposiciones asociadas en el costo de la deuda derlvad‘os de, cambios en las tasas de‘ interes,
a las carteras de deuda publica corresponden al riesgo de mercado y las cuales afectan en el costo financiero de nuevas contrataciones de
el operativo. créditos o nuevas emisiones de bonos y aquella parte del portafolio

que se encuentra pactada a tasa variable. Para el caso del Gobierno
Nacional, la mayor parte de su deuda, tanto interna como externa, se
encuentra denominada a tasa fija (Cuadro 3-4).

21. Intosai (2020), Guia de Auditoria 5250: Directriz Sobre Auditoria de Deuda
Publica. Disponible en:
https://www.issai.org/wp-content/uploads/2020/12/GUID-5250-Directriz-sobre-
auditoria-de-d.pdf

Cuadro 3-8

Portafolio de deuda del Gobierno Nacional Central: del portafolio de deuda. Al detallar el perfil de vencimientos de la deuda
Composicion por tasas 2015-2025. Composicion al cierre del afio. al 31 de diciembre de 2025, se observa que en 2026 se concentra
Porcentaje el 8,5 % de los vencimientos de la deuda del Gobierno Nacional,

debido al significativo incremento del saldo de los TES B de corto

Afo Tasa fija Tasa variable L Y .
plazo. Asimismo, también se presentan concentraciones relevantes de
2015 89,2 10,8 vencimientos en 2029 (7,8 %) y 2033 (7,9 %).
2016 88,8 11,2
2017 89,0 11,0 Respecto a la vida media del portafolio de deuda, en 2025 se presentd
2018 87,8 12,2 un cambio de tendencia. Hasta 2024, este indicador venia creciendo
2019 93,1 6,9 (Gréfico 3-4), debido a la politica del Ministerio de Hacienda y Crédito
2020 96,3 37 Publico de colocar titulos internos a mayores plazos y mantener estas
referencias entre los titulos ofrecidos en las subastas semanales
2021 94,9 5,1 - . L7 ; )
2022 931 60 de bonos de deuda. Igualmente, influyé la decisién de incluir en las
U ' colocaciones de bonos globales titulos con vencimientos posteriores
2023 93,4 6,6 a 2050. Un tercer factor correspondié a la realizacién continua de
2024 94,0 6,0 operaciones de canje de titulos internos y las recompras de bonos
2025 95,3 4,7 externos, la cuales permiten sustituir bonos con vencimientos préximos

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico por otros con plazos de vencimientos mas lejanos.

. . . Gréfico 3-4
La deuda a tasa variable representd algo mas del 10% del portafolio

total entre 2015 y 2018. El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico Evolucion de la vida media de la deuda
inici6 en 2020 un programa de conversiones de créditos externos Gobierno Nacional Central 2021-2025 - Afios
denominados a tasa variable hacia esquemas de tasa fija. Esta 11,00

estrategia redujo la participacion del portafolio de deuda expuesto a
fluctuaciones de la tasa de interés al 3,7 %. Sin embargo, el incremento
de las tasas de interés observado durante 2021 y 2022 desincentivd
la continuidad de estas operaciones, por lo que en los afios siguientes
dicha participacién volvié a aumentar, alcanzando el 6,6 % 2023. Para 10,00
2025, como consecuencia del incremento en las emisiones de bonos,
la participacién de la deuda a tasa variable se ubicé en 4,7 %. 9.50

10,50

Riesgo de refinanciamiento: se encuentra asociado a la posibilidad de
que, en un momento especifico, una entidad publica no pueda refinanciar
sus obligaciones proximas a vencer o deba hacerlo en condiciones
desfavorables. En el escenario mas adverso, podria presentarse una 8,50
restriccion de acceso al financiamiento, lo que aumentaria la posibilidad
de incumplimiento en el pago de los vencimientos programados.
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Una forma de moderar ese riesgo consiste en evitar la concentracion

. ~ K . . . Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
de vencimientos en un afio determinado e incrementar la vida media
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En diciembre de 2020, la vida media del portafolio de deuda del Gobierno
Nacional era de 8,91 afios. A partir de ese momento, este indicador
inicié una trayectoria creciente hasta alcanzar 9,81 afios en abril de
2021. Desde este punto y hasta febrero de 2024, fluctud alrededor de
9,82 afios. Posteriormente, presentdé una marcada tendencia al alza,
de forma que para el cierre de 2024 alcanzé 10,70 afios.

La situacién cambié en 2025, debido a que las emisiones de bonos
globales en euros se realizaron en los segmentos corto y medio de la
curva y aumentaron las colocaciones de TES B de corto plazo. Como
resultado, la vida media al cierre de 2025 se ubic6 en 9,98 afios. Al
cierre de 2025, la deuda interna presentd una vida media de 10,02
afios, con vencimiento maximo en 2062, mientras que, la deuda
externa registraba una vida media de 9,89 afos, con vencimiento
maximo en 2061.

Del riesgo operacional se destaca:

Riesgo reputacional: se refiere a las pérdidas resultantes de
oportunidades financieras no aprovechadas, como consecuencia de
la mala reputacion de la entidad publica, asociado al incumplimiento
o deterioro de la situacion fiscal. La reputacion de la deuda de un
pais puede analizarse mediante las calificaciones crediticias y los
indicadores de riesgo soberano.

Las calificaciones de deuda soberana de largo plazo del pais presentaron
modificaciones durante 2025:

» En enero, la agencia calificadora de riesgos Standard & Poor’s (S&P)
Global Ratings mantuvo la calificacion crediticia de la deuda soberana
externa de largo plazo del pais en BB+, pero revisé la perspectiva
de estable a negativa. Al detallar el fundamento de su decisién, la
agencia calificadora resalté como aspectos positivos del pais la
existencia de instituciones politicas estables que han respaldado
politicas econdémicas consistentes durante varios afios, la flexibilidad
de la politica monetaria basada en inflacion objetivo y una tasa de
cambio flexible. Entre los factores negativos mencionaron la elevada
deuda externa soberana y sus términos de intercambio volatiles, asi
como por su limitada flexibilidad fiscal.

» En marzo, la firma calificadora de riesgo Fitch Ratings mantuvo
la calificacion de la deuda soberana de Colombia en BB+, pero
revisé la perspectiva de estable a negativa, debido al deterioro

de las cuentas fiscales y la incertidumbre sobre posibles medidas
correctivas. La calificadora manifestd su preocupaciéon por las
reformas impulsadas por el Gobierno, el peso de la deuda, el
impacto fiscal de la reforma pensional y el aumento de la rigidez
presupuestal derivado de implementacién de la reforma del Sistema
General de Participaciones.

» En junio, la firma de calificacidn crediticia Moody s Ratings redujo
la calificacion de la deuda soberana de Baa2 a Baa3 (Ultimo nivel
del grado de inversién) y modificd la perspectiva de «negativa» a
«estable». Posteriormente, S&P Global Ratings rebajo la calificacion
crediticia del pais, de manera que la deuda de largo plazo en
moneda extranjera de Colombia pas6 de BB+ a BB, con perspectiva
negativa. En ambos casos, el deterioro del panorama fiscal motivd
el cambio de calificacion.

« Finalmente, en diciembre, Fitch Ratings rebajo la calificacion de los
bonos soberanos de Colombia en moneda extranjera de BB+ a BB,
con perspectiva estable. La rebaja refleja los persistentes déficits
fiscales, los cuales contribuirdn a que la deuda publica contintie
aumentando. Adicionalmente, la entidad advirtié que la ausencia
de un ancla fiscal creible, la elevada rigidez del gasto publico y
las posibles restricciones politicas para implementar medidas
orientadas al incremento de los ingresos limitan las posibilidades de
consolidacion fiscal después de la eleccién de 2026.

En este contexto, la deuda soberana del pais mantuvo el grado de
inversion Unicamente con Moody’s Ratings, mientras que las demas
firmas calificadoras la ubican en grado especulativo, situaciéon que se
presenta desde 2021.

El riesgo soberano hace referencia al grado de riesgo que opera en un
pais para las inversiones extranjeras. Altos niveles de riesgo soberano
pueden afectar las decisiones de inversidon de portafolio, generar una
disminucion de los flujos de fondos y aumentar las tasas de interés
exigidas para financiar un pais. Entre los principales indicadores
utilizados para medir el riesgo se encuentran el EMBI+ (Emerging
Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes),
el EMBIG, calculados por JP Morgan Chase, y el CDS (Credit Default
Swap).

Los indices EMBI corresponden a la diferencia (expresada en puntos
basicos), entre la tasa de interés que pagan los titulos de deuda de

paises emergentes en dolares en los mercados internacionales y la tasa
de interés de los bonos del Tesoro estadounidense (usado como activos
libres de riesgo). El EMBI+ incorpora Unicamente titulos soberanos
mientras que el EMBIG incluye adicionalmente titulos cuasi soberanos.

Los EMBIG de los paises de la regiéon disminuyeron en 2025 como
resultado de unas condiciones financieras internacionales mas
favorables. En el caso de Colombia, el EMBIG se redujo en 49,9 puntos
basicos; sin embargo, permanecié por encima del registrado por otros
paises con calificaciones crediticias inferiores, como de Brasil (Grafico
3-5). En el caso colombiano, el comportamiento del EMBIG estuvo
asociado a la incertidumbre fiscal derivada de diversos factores, entre
ellos las dificultades del Ejecutivo para lograr la aprobacion de sus
reformas (en especial lo sucedido con la Ley de Financiamiento); el
uso recurrente a la figura de estados de excepcidon; la activacion
de la cldusula de escape de la regla fiscal; y las reducciones en las
calificaciones de riesgo soberano.

Gréfico 3-5

indice de Bonos de Mercados Emergentes 2022-2025
EMBIG (promedio mensual) 2022-2025 - Puntos basicos 1/
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1/ Cien puntos bésicos equivalen a un punto porcentual.
Fuente: Bloomberg.

El CDS a cinco afios del pais cerréd 2025 en 210 puntos basicos, con
una disminucion de cuatro puntos basicos frente al cierre de 2024. El
indicador se ubico por debajo de los 195 puntos basicos en el tercer
trimestre del afio; sin embargo, aumentd durante la Gltima parte del
afio debido a la percepcién de un deterioro en el frente fiscal (Fuente:
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico).

Para terminar lo relacionado con los riesgos asociados al portafolio
de deuda, cabe sefialar que la literatura especializada reconoce otros
riesgos, tales como: el riesgo legal (asociado a laincertidumbre derivada
de acciones legales relacionadas con la aplicabilidad o interpretacion
de contratos o disposiciones normativas), el riesgo operativo (que
comprende una amplia gama de fallas en los sistemas transaccionales,
administrativos y de registro de la deuda); y los riesgos contingentes
(relacionados con potenciales obligaciones financieras a cargo del
Gobierno que podrian materializarse bajo determinadas circunstancias
y afectar su situacién financiera).

3.3 Deuda externa del Gobierno Nacional Central
3.3.1 Saldos e indicadores

Al cierre de 2025, la deuda externa del Gobierno Nacional ascendid
a $318,45 billones (USD 84.759,39 millones??), equivalente al 17,2 %
del PIB. El saldo correspondiente al endeudamiento en bonos alcanzé
$172,24 billones (54,1 % del total) mientras que los préstamos con
agencias multilaterales alcanzaron los $118,94 billones (37,4 % del
total). Por su parte, la deuda con entidades gubernamentales se situd
en $17,07 billones (5,4 % del total), y el 3,4 % restante correspondid a
préstamos con la banca de fomento y la banca comercial (Cuadro 3-9).

Este saldo no incluye el préstamo de corto plazo en francos suizos contratado
en el marco de la operacion TRS (Total Return Swap) realizada en septiembre de
2025.
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Cuadro 3-9
Cuadro 3-10
a deuda externa del Gobierno Nacional Ce
q q Deuda externa del Gobierno Nacional Central
o de agente prestamista - Billones de pesos por prestamista 2022-2025
Variacién 2025/2024  Participacién 2022 2023 2024 2025
Agente 2022 2023 2024 2025 R & & &
Absoluta % 2024 2025 Prestamista Milones e Milones ool Millones o Milones Lo
de dolares  PoTticIPa de dolares - de dolares erticipacion e ggjares  Participacion
Tenedores de bonos 173,85 148,30 186,43 172,24 -14,19 7.6 51,8 54,1 Bonos en dolares  34.093,95 44,9 36.805,44 45,9 40.446,99 49,5 35.080,18 41,4
Banca multilateral 160,25 134,83 146,54 118,94  -27,60 -18,8 40,7 37,4 BIRF 1482161 19,5 15.487,15 193 15.930,16 19,5 1667637 19,7
Gobiernos 23,15 17,31 19,07 17,07 -2,00 -10,5 53 5,4 Bonos denominados en euros 1.440,99 1,9 1.491,48 1,9 1.398,06 1,7 10.676,16 12,6
Banca de fomento 8,09 6,12 8,06 8,24 0,18 2,2 2,2 2,6 BID 10.341,95 13,6 11.244,21 14,0 10.773,90 13,2 10.402,45 12,3
Banca Comercial 0,13 0,10 0,11 1,97 1,86 1689,0 0,0 0,6 cAr 310247 41 321489 40 330727 42 389684 46
FAE 2.944,51 3,9 2.728,45 3,4 2.728,45 3,3 2.728,45 3,2
Total 365,47 306,66 360,21 318,45 -41,76 -11,6 100,0 100,0

— - KFW 1.681,22 2.2 1.601,12 2,0 1.827,32 2,2 2.192,32 2,6
Fuente: Contraloria General de la Republica Agencia Francesa de Desarrollo  1.853,75 24 1.788,44 22 1.587,42 19 1.806,83 21
Otros prestamistas 99,03 0,1 337,17 0,4 724,03 0,9 713,42 0,8
L , ) Sumitomo Bank 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 499,93 0,6
Respecto a 2024, la deuda externa disminuyd en $41,76 billones (11,1 TES Globales 607,08 08 503,53 0.6 236,48 0.5 86,45 o1
%). Cabe sefialar que esta reduccion estuvo asociada principalmente a I 4.990,65 66 5.031,26 63 2.445,24 30 0,00 0,0

la fuerte apreciacion del peso colombiano (-14,8 %), dado que el saldo Total 75.978,12 80.233,14 81.695,33 84.759,39

expresado en délares registré un incremento del 3,8 %. En detalle, la
variacion en pesos de la deuda externa obedecié a desembolsos por
$50,46 billones y amortizaciones por $43,02 billones, lo que generd
un endeudamiento neto positivo de $7,44 billones. Este efecto fue
contrarrestado por el impacto negativo de la apreciacién anual del
peso colombiano sobre el saldo de la deuda externa, estimado en
$48,77 billones, asi como el efecto contable negativo derivado de la
conversion de moneda de préstamos con organismos multilaterales,
por $431.409,63 millones.

El portafolio de bonos externos del Gobierno Nacional esta denominado
en tres monedas: ddlares, euros y pesos colombianos. Los bonos en
ddlares contintian siendo el principal componente del pasivo externo,
con un saldo vigente de USD 35.080,18 millones, correspondiente al
41,4 % de la deuda externa total, aunque redujeron su participacion
frente al afio anterior (Cuadro 3-10). Los bonos denominados en
euros alcanzaron USD 10.676,16 millones y fueron el instrumento que
presenté el mayor aumento en participacion durante 2025, en linea con
la politica explicita del Gobierno Nacional de diversificar los mercados
para sus titulos de deuda. Finalmente, los TES Globales ascendieron a
USD 86,45 millones, con una participacion de 0,1%.

Fuente: Contraloria General de la Republica

En cuanto a las agencias multilaterales, los tres principales prestamistas
fueron el Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF),
con USD 16.676,37 millones; el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), con USD 10.402,45 millones y el Banco de Desarrollo de
los Paises de América Latina y el Caribe (CAF), con USD 3.896,84
millones. Por su parte, durante 2025 se cancelé en su totalidad el
préstamo con el Fondo Monetario Internacional (FMI). Finalmente, se
destacaron los saldos adeudados al Fondo de Ahorro y Estabilizacién
(FAE), por USD 2.728,45 millones), a la agencia del Gobierno aleman
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KFW, por su sigla en aleman), por
USD 2.192,32 millones; y a la Agencia Francesa de Desarrollo (AFD),
por USD 1.806,83 millones.

Respecto a las caracteristicas del saldo de la deuda externa del
Gobierno Nacional al cierre de 2025, se destacaron los siguientes
aspectos:

« Por moneda, el 71,2% se denomind en ddlares, el 16,7% en euros,
el 10,7% en francos suizos y el 1,3% restante en pesos colombianos.

« De acuerdo con el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la vida
media del portafolio de deuda externa bajé de 11,16 afios en 2024
a 9,89 afios en 2025.

* El cupdn promedio disminuyé de 5,01% a 4,54% entre 2024 y
2025.

« Al cierre de 2025, el 84,4% de la deuda externa estaba contratada
a tasa fija y el 15,6% a tasa variable.

Los bonos globales colombianos presentaron en 2025 una valorizacion
(Gréfico 3-6), impulsados inicialmente por las expectativas de una
politica monetaria menos restrictiva y, posteriormente, por el inicio
de recortes de la tasa de politica de la Reserva Federal de Estados
Unidos (FED).

Grafico 3-6
Tasas de los bonos globales 2025. Referencias seleccionadas.
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Las condiciones financieras internacionales registraron una mejora,
lo que favoreci6 menores niveles de aversiéon al riesgo y permitié
una mayor demanda de activos de riesgo, entre ellos, los bonos de
los mercados emergentes. Las operaciones de manejo de deuda

realizadas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico también
favorecieron a los bonos soberanos. No obstante, la situaciéon cambio
en la dltima parte del afio, debido al aumento de la incertidumbre
fiscal y al incremento de los indicadores de riesgo del pais.

El movimiento fue mas pronunciado en los tramos corto y medio de la
curva, lo que marcd un empinamiento de la curva de rendimiento. En
consecuencia, la tasa de rendimiento del bono global con vencimiento
en abril de 2027 bajé 132 puntos basicos (p.b.); la del titulo que vence
en abril de 2031 cay6 en 114 p.b.; la del bono con vencimiento en
noviembre de 2035 descendidé 86 p.b., y la del titulo que vence en
mayo de 2049 retrocedié 72 p.b.

3.3.2 Contratacion de deuda externa

Por concepto de desembolsos de crédito externo, se obtuvieron en
2025 recursos por $50,46 billones (USD 13.144,02 millones), sin tener
en cuenta los recursos de las operaciones de canje. La contratacion
de deuda externa por parte del Gobierno Nacional Central en 2025
se realizd tanto en ddlares como en euros y francos suizos. Esta
comprendid la emisidon de bonos, la contratacién de empréstitos con
agencias multilaterales, entidades gubernamentales y banca privada.
En relacién con la emisiéon de bonos globales, se realizaron las
siguientes operaciones:

» En abril el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico realizd las
emisiones de dos bonos globales sociales con vencimiento en
2030 (tasa cupdn del 7,375 %) y 2035 (tasa cupdn del 8,50 %).
Mediante esta operacion se obtuvieron USD 1.900 millones por cada
referencia. Con parte de la emision se realiz6 una recompra parcial
del bono global que vence en 2026 por USD 351 millones.

* En septiembre se colocaron tres bonos globales en euros por
4.100,00 millones con vencimientos en 2028 (cupon del 3,75%),
2032 (cupo6n del 5,00 %) y 2036 (cupon del 5,63 %). De los
recursos recaudados EUR 715,11 millones se destinaron a recomprar
parcialmente el bono global con vencimiento en marzo de 2026.

» En noviembre de 202, se emitieron tres bonos globales en euros con
vencimientos en 2030 (cupén del 4,50 %), 2034 (cupdn del 5,75 %)
y 2038 (cupon del 6,50 %), por un total de 2.000 millones de euros.
Con los recursos recibidos y recursos de la Tesoreria Nacional, se
efectud la recompra parcial del TES global con vencimiento en 2027,
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del bono global en euro con vencimiento en 2026 y de bonos globales

en ddlares con vencimiento en 2033, abril de 2035, noviembre de

2035 y 2053, para una recompra total por USD 3.516,67 millones.
Como parte de su estrategia de manejo de deuda el Ministerio de

Cuadro 3-11

Caracteristicas de las emisiones

de bonos globales del Gobierno Nacional 2025

Prestamista Objeto Monto - Plazo - Gracia  pqortiacign 1os2 e
(Millones) (meses) (meses) interés
Emision Bono  Financiacién de apropiaciones . 7,375%
Global 2030 presupuestales de la vigencia 2025.  USP 1900 60 54 Pago unico Fija
USD 1.549 millones se destinaran
a la financiacién de apropiaciones
Emision Bono  presupuestales de la vigencia 2025 y . 8,50%
Global 2035 USD 351 millones a la recompra de ~ USP 1900 120 114 Pago unico Fija
bonos existentes con vencimiento en
el 2026
Financiacion de apropiaciones
X presupuestales de la vigencia 2025 y o
EG’I“O‘;‘:I"ZB&"; sustitucion parcial del Bono Global en  EUR 1450 36 30 Pago Gnico 3';53/“
euros con vencimiento en marzo de I
2026 (EUR 715,11 millones).
Emision Bono  Financiacion de apropiaciones . 5,00 %
Global 2032  presupuestales de la vigencia 2025.  EUR 1450 84 78 Pago unico Fija
Emision Bono  Financiacién de apropiaciones . 5,625 %
Global 2036  presupuestales de la vigencia 2025.  CUR 1200 125 119 Pago unico Fija
Emisién Bon: %
Clotal 2050 Operacién de manejo de deuda EUR 500 60 54 Pago Gnico 4';?3 %
Emisién Bono . . - 5,75 %
el semo Operacion de manejo de deuda EUR 700 108 102 Pago Gnico fo
Emision Bono P
lobal 2035 Operacion de manejo de deuda EURB00 156 150 Pago tnico 6730 %

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Hacienda y Crédito Plblico buscé diversificar las monedas en que se
contrata la deuda externa. Entre las acciones implementadas se destaco
la emisidén de bonos en euros. Hasta ese momento, las emisiones de
bonos externos efectuadas durante las Ultimas vigencias se habian
realizado principalmente en ddlares. La Gltima emisién de bonos en
euros se llevd a cabo en 2016, mientras que el Ultimo TES Global se
emitié en 2012. Dado que las emisiones realizadas tienen vencimientos
comprendidos entre 2030 y 2038, estas operaciones permitieron

establecer una curva de rendimiento para bonos colombianos en euros.

Con la banca multilateral se contrataron siete nuevos préstamos:
con el Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento (BIRF) se
suscribieron dos empréstitos por USD 900,00 millones, con el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) se contrataron dos préstamos por
USD 600,00 millones, con el Banco de Desarrollo de América Latina
y el Caribe (CAF) dos préstamos por USD 650 millones y, finalmente,
con el Fondo OPEP-OFID, un préstamo por USD 150,00 millones. Los
plazos de estos financiamientos oscilan entre 6 y 34,5 afios y, salvo
un préstamo del BID, todos fueron pactados a tasa variable, tomando
como referencia la tasa SOFR (Cuadro 3-12).

Se contrataron dos préstamos con la agencia alemana KfW por EUR

Cuadro 3-12
Contratos de deuda externa
del Gobierno Nacional 2025
Prestamista Objeto Vonto Flazo Gracia - Amortizacion Tasa de

(Millones) (meses) (meses) interés

Cuarto Préstamo de Desarrollo de
Politica de Gestién del Riesgo de
Desastres con Opcion de Desembolso
Diferido por Catdstrofes.

SOFR mas un

USD 200 240 60 Semestral
margen variable.

BIRF 61 cuotas
semestrales,

Financiamiento de Desarrollo de SOFR més un

> USD 700 414 48 consecutivas
Politicas de Equidad y Verdes II. Jen lo posiple  Margen variable.
iguales
Programa de Apoyo para Fortalecer SOFR + margen
la Integracion de Colombia en las USD 500 180 96 Semestral definido por el
Cadenas Globales de Valor II. BID

BID

Programa de Apoyo para Fortalecer
la Integracién de Colombia en las USD 100 168 24 Semestral  Fija: 2,5% anual
Cadenas Globales de Valor II.

Programa de Apoyo a la Accién
Climitica, Sostenibilidad y USD 350 72 60 Semestral SOFR + 1,5%.
Biodiversidad en Colombia.

CAF Programa de Apoyo a la
Reactivacion Ferroviaria, Movilidad 5
Sostenible y la Eficiencia Logistica en 250 300 72 60 Semestral SOFR + 1,5%.
Colombia.
Fondo OPEP
para el Programa de Apoyo a la
Desarrollo oAt oy USD 150 240 60 Semestral SOFR + 1,6%.
IOl . Descentralizacion y Biodiversidad.
OFID
Fija
. . determinada por
préstamo de Desarrollo de Politica EUR 150 186 60 Semestral el prestamista
9 g g ala firma del
contrato.
KFW Banco de
Desarrollo de
Alemania Fija determinada
Préstamo de Desarrollo de Politica: por e
Objetivos de Desarrollo en el Sector ~ EUR 150 186 60 Semestral prestamista
Ambiental, Fase IV ala firma del
contrato.
Agencia Financiacién del Programa de Apoyo
a la Implementacién de la Reforma Euribor 6 meses
Francesa 9 Rural Integral pora una Paz Justay  UR200 180 o semesteal

Duradera.

Financiar y/o prefinanclar
apropiaciones presupuestales de las  EUR 298 36 36 Pago Gnico 4,10%
Sumitomo  yigencias 2025 y 2026.

Mitsui Banking

Corporation.  Financiar y/o prefinanclar
apropiaciones presupuestales de las  CHF 119 36 36 Pago Gnico 4,10%
vigencias 2025 y 2026.

Fuente: Contraloria General de la Republica.

300,00 millones cada uno, con un plazo de 15,5 afios cada uno y
pactados a tasa fija. Con la Agencia Francesa de Desarrollo se suscribid
un préstamo por EUR 200,00 millones, con un plazo a 15 afios y una
tasa variable referenciada a la tasa Euribor. Finalmente, en diciembre
de 2025 se firmaron dos empréstitos con el Sumitomo Mitsui Banking
Corporation, con un plazo a tres afios y tasa fija: el primero por 298
millones de euros y el segundo por 119 millones de francos suizos.
Con estas operaciones, el Gobierno Nacional volvié a recurrir al
financiamiento de la banca comercial; el Gltimo crédito contratado con
este tipo de entidades habia sido en 2010 con el Korea Exchange Bank.

3.3.3 Servicio de la deuda externa

El servicio de la deuda externa llegd a USD 15.956,25 millones ($61,03
billones) equivalente al 3,3% del PIB. Esté valor estuvo compuesto por
USD 11.275,21 millones en amortizaciones y USD 4.681,04 millones
en pago de intereses y comisiones. Del total de amortizaciones, USD
6.472,44 millones correspondieron a cancelaciones de bonos; USD
4.447,80 millones, a pagos de préstamos con agencias multilaterales;
y USD 354,97 millones, a amortizaciones de empréstitos de otras
entidades. Entre las operaciones mas relevantes se destacan las
siguientes:

« En 2025 no se presentaron vencimientos de bonos externos
del Gobierno Nacional; por lo tanto, las cancelaciones registradas
correspondieron a operaciones de recompra de titulos. La primera
se realiz6 en agosto por USD 2.958,46 millones y la segunda en
noviembre por USD 3.513,98 millones. En la primera operacion se
recompraron bonos globales con vencimientos en 2042 (USD 485,45
millones), 2045 (USD 829,05 millones), 2049 (USD631,52 millones),
2051 (USD 464,27 millones) y 2061 (USD 548,16 millones). Cabe
destacar que en esta operacion se logré un descuento de USD
958,46 millones.

* En noviembre se efectud la recompra de bonos externos en
euros, pesos colombianos y ddlares. Del bono global denominado
en euros con vencimiento en 2026 denominado en euros se
recompraron USD 319,83 millones (EUR 275,55 millones). Del TES
Global con vencimiento en 2027 se adquirieron USD 425,79 millones
($1.599.731,00 millones). Asimismo, de los bonos globales en délares
se recompraron titulos con vencimientos en 2033 (USD 157,38
millones), abril de 2035 (USD 1.329,10 millones), noviembre de 2035
(USD 227,25 millones). Esta operacion se financié parcialmente
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Cuadro 3-13

Cupo de la deuda externa
del Gobierno Nacional

Délares
Concepto Monto
A. Cupo autorizado por Ley 533 de 1999 12.000.000.000
. L, B. Cupo autorizado por Ley 781 de 2002 16.500.000.000
mediante la emision de bonos externos en euros. C. Cupo autorizado por Ley 1366 de 2009 4.500.000.000
.. . D. Cupo autorizado por Ley 1624 de 2013 10.000.000.000
» Adicionalmente, debe tenerse en cuenta que, con las emisiones de ]
. E. Cupo autorizado por Ley 1771 de 2015 13.000.000.000
bonos globales en 2025, se efectuaron recompras parciales de algunos ad p
titulos: en abril se destinaron USD 350,98 millones a la recompra F. Cupo a“m”‘m o por Ley 2073 de 2020 14.000.000.000
parcial del bono global denominado en ddlares con vencimiento en G. Cupo autorizado por Ley 2382 de 2024 17.607.000.000
2026 y, en septiembre, EUR 715,11 millones a la recompra del bono H. Subtotal Cupo aprobado por el Congreso (A+B+C+D+E+F+G) 87.607.000.000
global denominado en euros con vencimiento en 2026. 1. Afectaciones bonos 70.375.996.153
J. Afectaciones préstamos 52.829.235.823
» De las amortizaciones correspondientes a préstamos con K. Afectaciones totales (I+]) 123.205.231.976
organismos multilaterales se destacd la cancelacidn total del crédito L. Amortizaciones bonos 28.057.703.960
contratado con el Fondo Monetario Internacional contratado durante M. Amortizaciones préstamos 18.166.311.762
la pandemia, por USD 2.56|7’8811D mIIIOTJeSSb A1d1egn(1)a1sé se.”reahzaronl N. Amortizaciones totales (L+M) 46.224.015.722
pagos por amortlzaaon_es a por ' ! miflones 'y a 0. Cancelaciones por montos no utilizados 917.068.756
BIRF por USD 497,29 millones. .
P. Afectaciones Netas (K-N-O) 76.064.147.499
« En cuanto a los pagos por intereses y comisiones, se efectuaron Cupo disp para Nacién (H-P) 11.542.852.501
USD 3.289,77 millones a los tenedores de bonos, USD 597,81 Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

millones al BIRF, USD 445,03 millones al BID, USD 67,50 millones al
FMI y USD 47,7 millones a otros prestamistas.

. - ’ 3.3.4 Perfil de la deuda externa
Teniendo en cuenta los desembolsos y las amortizaciones realizadas
durante 2025, el cupo disponible para iniciar las operaciones de
endeudamiento externo en 2026 se ubico en USD 11.542,85 millones
(Cuadro 3-13). Cabe sefialar que este cupo tiene un caracter rotativo:
los desembolsos lo disminuyen, mientras que las amortizaciones lo
incrementan.

Al cierre de 2025, la proyeccidn del perfil de la deuda externa evidencid
vencimientos hasta 2061. Hasta 2020, el plazo maximo de vencimiento
correspondia al afio 2051; sin embargo, este horizonte se amplié en
2021 con la emision de un bono global a cuarenta afios. Para 2026, los
vencimientos estimados ascenderian a USD 2.809,85 millones®* (3,3
% del saldo total de deuda externa del GNC).

23. Este monto no incluye la cancelacién de la operacion Total Return Swap que se
contrat6 en septiembre de 2025.

De este monto, USD 1.088,38 millones corresponden a la cancelacion
de dos bonos globales: el primero, en enero, por USD 666 millones,
y el segundo, en marzo, por EUR 359 millones. Cabe sefialar que los
vencimientos de estos bonos se redujeron debido a las operaciones
de canje realizadas en 2025. Asimismo, USD 1.335,88 millones
corresponden a amortizaciones de préstamos con multilaterales y USD Al cierre de 2025 la deuda interna del Gobierno Nacional ascendi6 a
365,59 millones a amortizaciones a otros prestamistas (Grafico 3-7). $741,97 billones (Cuadro 3-14), equivalente a 40,0% del PIB. Respecto
al saldo del cierre del afio anterior, se presentd un aumento de $139,95
billones. Del total de la deuda interna, $723,78 billones corresponden a
- TES B. De este monto, los TES B de largo plazo denominados en pesos
Grafico 3-7 ($448,52 billones) representan el 62,0% del total de las emisiones
vigentes, mientras que los TES B denominados en UVR ($214,97
Perfil de vencimientos d!\/? a deuda exlema del Gobierno Nacional biﬁones) participan cgn el 29,7%. El saldo restante correspomgi aTES
illones de délares N
B de corto plazo ($60,29 billones).

3.4 Deuda interna del Gobierno Nacional Central

3.4.1 Saldos e indicadores

7.000

6.000 Cuadro 3-14

5000 I I Deuda interna del Gobierno Nacional Central
: I I ! I 2022-2025

4000 Variacién

Billones de pesos Participacion (%)

Concepto 2025/2024
3.000 [ ] | 2022 2023 2024 2025 Absoluta % 2024 2025
I TES B COP 286,21 319,07 37556 448,52 72,96 19,4 62,4 60,4
2000 - TES B UVR 155,71 170,79 189,68 214,97 25,29 13,3 31,5 29,0
1000 | TES B Corto Plazo 9,04 877 1745 60,29 4285 2456 2,9 8,1
DS 9,74 9,74 9,74 9,74 0,00 0,0 1,6 1,3
0 Bonos Pensionales 8,09 7,49 6,51 5,40 -1,11 -17,0 1,1 0,7
EhERBLUBIZ8G 2837937285333 08338858380 Otros bonos y préstamos 1,22 1,54 1,60 1,57 -0,04 -2,4 0,3 0,2
SERNERRRRNRRRRRNNRRIRRANIRIIRRIRIRRRRER FONPET 1,20 120 120 120 0,00 0.0 02 0.2
Bonos BID  BIRF mCAF mOtros
FRL 0,28 0,28 0,28 0,28 0,00 0,0 0,0 0,0
Total 471,49 518,88 602,02 741,97 139,95 23,2 100,0  100,0
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico Fuente: Contraloria General de la Republica.
De acuerdo con este perfil, se observa una concentracién importante De los demas componentes de la deuda interna, se destacan los Titulos
P o de Solidaridad, con un saldo vigente de $9,74 billones®*; los Bonos
de pagos entre 2028 y 2032, co'j valor maxm_10 en 2,03_0_ (8'_2 %o del Pensionales, con $5,40 billones y los Bonos de Valor Constante Serie
total). En el largo plazo, se prevén concentraciones significativas en B, con $1,14 billones?.
2034 (6,1%) y 2036 (8,4%), asociadas a los vencimientos programados
de bonos en el primer caso y de préstamos con el BIRF en el segundo El incremento anual de la deuda interna se origind en desembolsos
caso. El horizonte de pagos se extiende hasta el 2059 para el BIRF, por $188,58 billones y amortizaciones por $35,43 billones, lo que
hasta el 2048 para el BID y 2040 para la CAF. Finalmente, para 2026 generd un endeudamiento neto de $153,15 billones. Adicionalmente,

se esperan pagos por intereses de USD 3.832,45 millones.
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por efecto de la variacién del valor de la UVR ($20,35 durante el afio,
equivalente a una variacion anual del 5,4%) se presentd un incremento
de $10,66 billones en el saldo de los TES en UVR. Por otra parte, las
operaciones de canje de TES B realizadas a lo largo del afio generaron
una reduccion del saldo de la deuda por $23,86 billones.

Por instrumento, los TES B de largo plazo denominados en pesos
registraron un incremento de $72,96 billones, mientras que los TES B
en UVR aumentaron $25,29 billones. Uno de los eventos centrales de la
vigencia 2025 fue el aumento de las emisiones de TES B de corto plazo,
lo que llevod a que el saldo de este instrumento aumentara en $42,85
billones (245,6%). Cabe sefialar que, durante 2025, las emisiones de
TES B en 2025 se destinaron principalmente para las operaciones de
tesoreria; no obstante, se efectud una emision por $21,62 billones
como colateral de la operacion TRS realizada en septiembre.

Respecto a las caracteristicas del saldo de la deuda interna del
Gobierno Nacional, al cierre de la vigencia 2025 se destacaron los
siguientes aspectos:

* El 71,0% de la deuda interna estaba denominada en pesos y el
29,0% en UVR, lo que evidencié un incremento en la participacion
de la deuda en pesos respecto a la registrada en 2024.

» De acuerdo con el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la vida
media de la deuda interna disminuyo de 10,45 afios en 2024 a 10,02
afios en 2025.

En mayo de 2025 el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico anuncid la prérroga
por un afio del plazo de vencimiento del 100% de las emisiones de Titulos de
Solidaridad creados en el marco de la Emergencia Econdmica. Las nuevas fechas de
vencimiento seran el 28 de mayo con una tasa de 9,515% y el 13 de julio de 2026
con una tasa de 9,600% (las tasas corresponden a la tasa de corte resultante de
la Ultima subasta de TES B de corto plazo previo al vencimiento. De acuerdo con
el Decreto Legislativo 562 del 15 de abril de 2020 esta prérroga puede realizarse
anualmente hasta el afio 2029.

Autorizados por la Ley 100 de 1993 Art. 131 y el Decreto 2337 de 1996, donde
la Nacién a través del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico concurre con los
Pasivos Pensionales de las Universidades Publicas. Por entidad de educacion superior
el saldo vigente es: Universidad del Valle con $433.216,89 millones, Universidad
de Antioquia con $345.160,28 millones, Universidad del Atlantico con $300.404,18
millones y Universidad Industrial de Santander $61.758,15 millones.

 El cupén promedio al cierre de 2025 se ubicé en 9,39%, frente al
8,34% registrado al cierre de 2024.

¢ La totalidad de la deuda interna del Gobierno Nacional se
encontraba pactada a tasa fija.

* El 99,8% de la deuda interna del Gobierno correspondia a
bonos emitidos, mientras que el 0,2% restante estaba asociado a
préstamos.

La evolucién de los rendimientos de los TES B constituye un elemento
relevante para el analisis del comportamiento del mercado de la deuda
publica interna. Las tasas cero cupdn de estos titulos son calculadas
por el Banco de la Republica para diferentes plazos, diferenciando
entre bonos en pesos y bonos en UVR. Para ello, se utiliza informacion
de precios de mercado y el modelo de Nelson y Siegel*® para estimar
las curvas de rendimientos. Esta informacion se calcula diariamente
para tres horizontes: uno, cinco y diez afios.

En general, las tasas de los TES B denominados en pesos presentaron
una tendencia creciente en 2025, aunque con algunas fluctuaciones
en los distintos trimestres y plazos. Durante el primer semestre del
afio, las tasas correspondientes a los tramos medio y largo aumentaron
como resultado de la incertidumbre fiscal -acentuada al final de segundo
trimestre tras la activacién de la cldusula de escape de la Regla Fiscal- y
de la expectativa de una reduccion mas moderada en la tasa de politica.
Por su parte, las tasas de interés de los bonos a un afio aumentaron
debido a la mayor oferta de estos titulos (Grafico 3-8).

Para detalles del modelo de Nelson y Siegel véase Arango, Melo y Vasquez
(2003).

Grafico 3-8

Evolucién de las tasas de interés de los TES B
denominados en pesos - Porcentaje
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Fuente: Banco de la Republica

Durante el tercer trimestre del afio se presentdé un comportamiento
contrario al descrito anteriormente: la tasa del bono a un afo
se incrementd, mientras que las correspondientes a otros titulos
disminuyeron, influenciadas por las fuertes operaciones de manejo
realizadas. En el Ultimo trimestre del afio se presentd un incremento
generalizado de las tasas de los TES B en pesos, impulsado por una
mayorincertidumbre fiscal (caida de la calificacion crediticia, declaraciéon
el Estado de emergencia econdémica, etc.); las expectativas de alza
de la tasa de politica monetaria y el aumento en la inflacion entre
agosto y septiembre. En términos anuales, al comparar las tasas de
rendimiento de cierre de 2024 y 2025, se observé una desvalorizacion
en todos los tramos y un aplanamiento al de la curva de rendimiento
por ser el movimiento mas marcado en los bonos de corto plazo. La
tasa de interés de la referencia a un afio presenté un aumento de 191
p.b. y las de los bonos a cinco y diez afios lo hicieron en 175 p.b. y 70
p.b., respectivamente.

En lo referente a las tasas de interés de los TES B denominados en UVR,
debe considerarse que, por su naturaleza conservan el valor real de la

inversion, lo que hace que las tasas de rendimiento de estos titulos se
vean mas afectadas por las expectativas de inflacién y por demandas
estacionales de los inversionistas para proteger sus portafolios
de la inflacién. Al igual que lo sucedido con los TES B en pesos, el
comportamiento de las tasas de interés reflejé una desvalorizacion
de todos los tramos (alza de las tasas de interés) y un aplanamiento
de la curva (Grafico 3-9). Debe anotarse que este incremento no fue
permanente, ya que durante el tercer trimestre del afio se registrd una
caida generalizada de las tasas de interés. Finalmente, las tasas de
interés de la referencia a uno, cinco y diez afios presentaron aumentos
de 259, 100 y 107 puntos basicos, respectivamente.

Grafico 3-9

Evolucién de las tasas de los TES B
denominados en UVR- Porcentaje
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3.4.2 Emisiones de TES B

Los TES B constituyen el principal instrumento de endeudamiento
interno del Gobierno Nacional desde su introduccién a inicios de los
aflos noventa del siglo anterior. Para la vigencia 2025, mediante el
Decreto 1593 del 27 de diciembre de 2024, se aprobd un cupo de
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emision de TES B de corto plazo de $57,00 billones, superior en 90,0%
al cupo autorizado para 2024 (Cuadro 3-15). Posteriormente, mediante
Decreto 0836 del 22 de julio de 2025, se adiciond este cupo en $10
billones, alcanzando un valor de $67 billones de pesos.

Cuadro 3-15
Cupo de emisiéon de TES B
2021-2025
Concepto 2021 2022 2023 2024 2025
TES B de corto plazo 26,00 20,00 20,00 30,00 57,00
Cupo inicial
TES B de largo plazo 39,72 62,88 43,88 46,25 60,25
. TES B de corto plazo 26,00 20,00 20,00 30,00 67,00
Cupo final
TES B de largo plazo 55,33 62,88 46,88 73,71 95,81

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Sobre este cupo, debe tenerse en cuenta que el articulo 2 del Decreto
1593 de 2024 determind que: « (...) La autorizacién conferida en este
articulo comprende también la facultad de emitir nuevos “Titulos de
Tesoreria (TES) Clase B” para reemplazar los que se amorticen por
redencion o recompra hasta por la cuantia anteriormente sefialada».

En lo relacionado con los TES B de largo plazo, el Decreto 1593 de 2024
autorizo la emision de TES B de largo plazo hasta un monto de $60,25
billones, valor superior en 30,3% al cupo inicial de 2024. Este cupo
fue adicionado dos veces a lo largo del afio: inicialmente, mediante el
Decreto 0836 de 2025, se increment6 en $20,56 billones de pesos v,
posteriormente, mediante el Decreto 1065 del 15 de octubre de 2025,
se amplié6 en $15,00 billones. Con estas modificaciones, el monto
autorizado para la emisién de TES B de largo plazo ascendi6 a $95,81
billones.

Los datos sobre el cupo de emisién de las ultimas vigencias indican
que, hasta 2024, el cupo correspondiente a los TES B de corto plazo
no presentaba modificaciones a lo largo de la vigencia, mientras que el
autorizado para los titulos de largo plazo generalmente era objeto de
ampliaciones. En 2024 y 2025, estas adiciones fueron particularmente
significativas, al representar el 59,4% y el 59,0%., respectivamente.

Aunque inicialmente las inversiones forzosas y las convenidas fueron
utilizadas como los principales mecanismos de colocacién de los TES
B, con el tiempo fueron remplazadas por las subastas de mercado
como el medio mas utilizado para la colocaciéon de deuda interna.
La estructuracion de un mercado local de deuda pulblica por parte
del Gobierno Nacional no solo permitié establecer un mecanismo de
financiamiento del déficit fiscal, mediante un proceso competitivo que
refleja el verdadero costo del financiamiento, sino que también jugd
un papel determinante en el desarrollo del mercado financiero local.

El Programa Creadores de Mercado se ha constituido en una de las
principales herramientas disefiadas para dinamizar el mercado local
de TES B. Este programa fue creado con el proposito de garantizar
la colocaciéon primaria de los TES B y de proporcionar liquidez y
profundidad al mercado colombiano de deuda publica interna. Para
alcanzar este objetivo, se seleccionan entidades que puedan acceder
permanentemente al mercado primario de deuda, bajo el compromiso
de participar activamente en las operaciones correspondientes. De
este programa hacen parte entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC), entre las que se encuentran
establecimientos bancarios, corporaciones financieras y sociedades
comisionistas de bolsa.

La subasta de tipo holandés es el principal procedimiento mediante el
cual se lleva a cabo la colocacion en el mercado primario de los TES
B de largo plazo y el método exclusivo para emitir los TES B de corto
plazo. El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico define una tasa de
corte y un monto a subastar, adjudicando total o parcialmente todas
las ofertas de los Creadores de Mercado cuya tasa sea menor o igual
a la establecida. Las ofertas adjudicadas se aprobaran a la tasa de
corte, de manera que todos los participantes cuya oferta se apruebe
paguen el mismo precio y obtengan el rendimiento correspondiente a
dicha tasa.

Para los TES B de largo plazo existe la posibilidad de una suscripcion
adicional a través de una subasta no competitiva, siempre y cuando
no supere el monto del esquema competitivo y rigiendo la misma tasa
de corte.

Colocaciones de TES B de corto plazo

Durante la vigencia 2025 se realizaron emisiones de TES B de corto
plazo a través de los siguientes mecanismos de colocacion:

» Subastas con los agentes que realizan Operaciones de Mercado
Abierto (OMAS), por $34,38 billones.

» Colocaciones convenidas con situacion de fondos, por $18,75
billones, autorizadas mediante la Resolucion 2218 de 2025 del
Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico.

» Colocaciones sin situacion de fondos para destinadas al pago de
obligaciones con el Fondo de Estabilizacion de los Precios de los
Combustibles, por $8,27 billones (Resoluciones 0627 y 0922 de
2025 del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico).

« Colocaciones sin situacién de fondos para garantizar y/o
perfeccionar las operaciones de tesoreria definidas en la Resolucion
1859 de 2025, por $31,34 billones.

Colocaciones de TES B de largo plazo

Durante la vigencia 2025 se realizaron emisiones de TES B de largo
plazo mediante los siguientes mecanismos de colocacion:

« Colocaciones mediante subastas: con los participantes del
Programa de Creadores de Mercado se colocaron $43,03 billones
de TES B denominados en pesos y $22,95 billones de TES B
denominados en UVR.

» Colocaciones convenidas: se realizaron operaciones directas con
entidades publicas y administradoras de recursos publicos (FONPET)
por $20,44 billones en TES B denominados en pesos y 2,77 billones
en TES B denominados en UVR.

» Colocaciones directas convenidas sin situacién de fondos: por
$2,30 billones, de conformidad con la Resoluciéon 1859 del 25 julio
de 2025.

» Para el pago de bonos pensionales se emitieron $2,60 billones.

» Para el pago de sentencias y conciliaciones se emitieron $42.665,00
millones.

En lo que resta de esta seccion, el analisis centra la atencion en las
emisiones mediante el mecanismo de subastas. Inicialmente, las
condiciones para las subastas de TES B, tanto de corto como de largo

plazo, para 2025 seguian lo establecido en la Resolucién 1487 de mayo
de 2024. Posteriormente, estas fueron modificadas por la Resolucion
1902 del 1 de agosto de 2025y, a su vez, por la Resolucion 1996 del 12
de agosto de 2025. Finalmente, nuevos cambios fueron introducidos
por la Resolucién 2218 del 8 de septiembre de 2025, la cual estuvo
vigente por el resto del afio.

Inicialmente, para 2025, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
fijo el cupo de las subastas semanales para los TES B de largo plazo
en $750.000,00 millones para los TES B denominados en pesos y en
$300.000,00 millones para los TES B denominados en UVR. Ademas,
se autorizé una adjudicacion adicional del 30% cuando el indicador de
ofertas recibidas frente al monto colocado fuera igual o superior a 2 y
del 50% cuando este indicador superara 2,5 (articulo 7 de la Resolucion
1487 de 2024 del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico 27).

Respecto a los TES B de corto plazo, el monto inicial de la subasta
semanal de TES B de corto plazo se fijé en $200.000 millones. Los
criterios de adjudicacién adicional fueron los mismos aplicables a
los titulos de largo plazo (articulo 4 de la Resolucién 1487 de 2024
del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico). Estos montos fueron
modificados en varias oportunidades a lo largo de 2025:

» Para los TES B de largo plazo denominados en pesos, el monto
semanal a subastar se incrementd en mayo a un billén de pesos y en
septiembre se redujo este monto a $800 mil millones semanales. Los
criterios de sobreadjudicacién se mantuvieron sin modificaciones.

» Para los TES B de largo plazo en UVR, el monto semanal a subastar
subié en mayo hasta medio billén de pesos y en septiembre se redujo
a $400 mil millones semanales. Los criterios de sobreadjudicacion
se mantuvieron iguales.

» Para los TES B de corto plazo, el monto semanal a subastar se
amplié en marzo hasta $300.000 millones; en mayo se incremento
nuevamente hasta $600.000 millones y, finalmente, en septiembre
alcanzé $900.000 millones, sin contemplar opciones de sobre
adjudicacion.

Respecto a las referencias que se usarian en las subastas, se definid
negociar la negociacion de los siguientes titulos:
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« Para los TES B en pesos: inicialmente se decidié subastar las
referencias con vencimiento en julio de 2036, julio de 2046 y
octubre de 2050. En abril comenzaron a subastarse dos nuevas
referencias con vencimiento en agosto de 2029 y noviembre de
2040, y se decidioé sacar los TES B con vencimiento en julio de
2036 (por su baja tasa cupdn que implicaba altos descuentos en las
colocaciones). En mayo, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
incorpord en las subastas el bono con vencimiento en febrero de
2033. En julio se lanzaron dos nuevas referencias con vencimiento
en enero de 2035 y marzo de 2058, y se retiraron de las ofertas los
bonos con vencimiento en febrero de 2033 y octubre de 2050.

« Para los TES B en UVR: inicialmente se utilizaron dos nuevas
referencias con vencimientos en marzo de 2041 y mayo de 2055.
A partir de marzo se incorpord el bono con vencimiento en abril
de 2029. En julio se ofrecieron al mercado dos nuevas referencias
con vencimientos en enero de 2031 y en febrero de 2058, y se
suspendio el uso del titulo que vence en abril de 2029.

* Respecto a los TES B de corto plazo: en agosto, el Ministerio
de Hacienda y Crédito Pdblico anuncié cambios en sus emisiones,
mediante la modificacién de la ventana de colocacion de periodos
trimestrales a mensuales. De esta manera, se pas6 de cuatro
referencias a tener 12, es decir, cada referencia se ofrecera en cuatro
subastas semanales y no en doce como ocurria tradicionalmente.

De lo anterior se concluye que, durante 2025, el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico amplié las referencias de TES B disponibles al
incorporar ocho nuevos vencimientos de largo plazo. Dadas las altas
tasas de interés del mercado, estas referencias tienen altas tasas
cupdn para hacerlas competitivas y atractivas para los inversionistas,
lo que implicara mayores pagos de intereses en las proximas vigencias.
El resumen de estas referencias se presenta en el Cuadro 3-16.

Cuadro 3-16

Nuevas referencias de TES B de largo plazo

lanzadas en 2025

Moneda Vencimiento Tasa Cupo6n
UVR ene-31 6.50%
UVR mar-41 5,00%
UVR may-55 5,25%
UVR feb-62 6,50%
CcoP ago-29 11,00%
CcoP ene-35 11,75%
cop nov-40 12,75%
CoP mar-58 7,00%

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

En 2025, mediante subastas, se colocaron TES B por $100,37 billones
en valor nominal (en valor costo la emision total ascendié a $95,59
billones), de los cuales $79,46 billones correspondieron a colocaciones
realizadas mediante subastas primarias y $20,91 billones en subastas
no competitivas. Las emisiones de bonos de corto plazo alcanzaron
$34,38 billones, mientras que las correspondientes a TES B de largo
plazo llegaron a $65,99 billones. De este ultimo monto, el 65,2%
correspondié a TES B denominados en pesos y 34,8% restante a
TES B denominados en UVR. Cabe destacar que durante 2025 no se
realizaron emisiones de TES B Verdes (Cuadro 3-17).

La evolucion de las tasas de corte de las subastas de los TES B de
largo plazo denominados en pesos debe tener en cuenta los diversos
cambios de las referencias ofrecidas durante la vigencia. En la primera
parte del afio, las tasas tuvieron un comportamiento creciente y los
montos de las colocaciones registraron altos descuentos, debido a las
bajas tasas cupdn de las referencias ofrecidas (Cuadro 3-17).

En la segunda parte del afio, cuando se introdujeron nuevas referencias,
el comportamiento de las tasas fue mas fluctuante, destacandose
el incremento registrado al inicio de junio, cuando se anuncié la
activacion de la cldusula de escape de la Regla Fiscal, y una reduccién
observada en la segunda parte de ese mismo mes, tras el recorte de
la tasa de politica monetaria. Al cierre del afio, las tasas de corte se
incrementaron como consecuencia de la mayor incertidumbre fiscal.

Cuadro 3-18
Tasas de corte de las subastas
Emisiones mensuales de TES B mediante subastas Moneda
Billones de pesos Con Vencimiento
22-ago-29 09-feb-33 _ 24-ene-35 09-jul-36 28-nov-40 25-jul-46 26-oct-50 _13-mar-58
Tasa cup6n 11,00 13,25 11,75 6,25 12,75 11,50 7,25 12,00
Mes Corto Plazo Largo Plazo Total 15-ene-25 11,74 12,39 12,08
Ccop Cop UVR 29-ene-25 11,56 12,23 12,17
Enero 1,20 4,15 1,95 7,30 12-feb-25 11,83 12,52 12,38
Febrero 1,16 4,16 1,50 6,82 26-feb-25 11,67 1240 12,23
12-mar-25 11,78 12,45 12,34
Marzo 2,03 3,59 1,26 6,88 26-mar-25 12,26 12,90 12,77
Abril 2,20 4,46 1,39 8,05 9-abr-25 11,00 12,90
Mayo 2,93 3,91 2,28 9,11 30-abr-25 10,76 12,70
Junio 3,60 4,30 2,58 10,48 14-may-25 10,84 11,98 12,75
. 28-may-25 11,00 12,04 12,83 12,84 12,69
Julio 4,20 5,52 2,35 12,06 11-jun-25 11,30 12,49 13,12 13,20 13,06
Agosto 3,18 3,15 2,11 8,43 25-jun-25 11,08 12,21 12,64 12,64 12,41
Septiembre 4,50 1,13 2,55 8,18 9-jul-25 10,98 12,20 12,64 12,60 12,31
Octubre 3,60 3,00 2,12 8,72 30ul-25 11,84 12,19
- 13-ago-25 11,81 12,25
Noviembre 3,60 2,71 1,14 7,45 27-ag0-25 12,02 12,36
Diciembre 2,18 2,96 1,74 6,88 24-sep-25 10,63 11,71 11,92 11,84 12,00
Total 34,38 43,03 22,95 100,37 22-0ct-25 10,79 11,82 11,91 11,91 12,04
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 29-0ct-25 10,85 11,85 11,99 12,03 12,06
12-nov-25 11,15 11,98 12,07 12,09 12,07
26-nov-25 11,95 12,67 12,65 12,82 12,90
10-dic-25 12,16 12,71 12,70 12,76 12,70

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Respecto a las subastas de TES B denominados en UVR, estas
presentaron un comportamiento creciente hasta el mes de agosto. En
septiembre, el ajuste en los montos a colocar en la subasta semanal
y la alta demanda estacional por estos titulos permitieron reducir las
tasas de corte (Cuadro 3-19). Al cierre del afio, las tasas volvieron
a incrementarse debido a la percepcion de mayor riesgo fiscal y la
expectativa de incrementos en la tasa de interés de politica.
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Cuadro 3-19

Tasas de corte de las subastas

de TES B en UVR

3.4.3 Servicio de la deuda interna

El servicio de la deuda interna alcanzé en 2025 $76,88 billones?’,
sin incluir operaciones de canje, de los cuales $35,43 billones
correspondieron a amortizaciones y $41,45 billones al pago de intereses
y comisiones. Respecto al afio anterior, se presenté un incremento del
41,1 %, explicado principalmente por los mayores pagos de intereses.

43,08

3443

63.46

4766

25,33

Perfil de vencimientos de los TES B

2762
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Las mayores concentraciones de amortizaciones se registran en
2029, afio en el que se debera cancelar el 8,8% del saldo vigente; en
2033, con el 9,4%; y en 2035, con el 7,8%. En todos estos afios se
presentaran vencimientos de TES B en pesos y en UVR. Para 2026, se
proyecta que el pago de intereses asociados a los cupones de TES B
ascienda a $51,02 billones (tanto para las amortizaciones como para
los intereses se utiliza el valor de la UVR a cierre de 2025).

3.4.5 Tenedores de TES B

Un conocimiento detallado de los diferentes tipos de actores que
mantienen saldos de TES B permite al Gobierno Nacional caracterizar
la demanda del mercado de titulos soberanos internos, tanto primario
como secundario. Por ejemplo, en su plan de emisiones, el Gobierno
debe buscar satisfacer las necesidades de inversion de los distintos
sectores participantes para asegurar el éxito de sus operaciones de
colocacion. Identificar los tipos de tenedores permite determinar los
factores que inciden en la demanda de cada grupo y evaluar los riesgos

Moneda Vencimiento . i . .
UVR 18-abr29  22-ene-31  20-mar-41  19-may-55  01-feb-62 De las amortlzacmngs, $22,75 billones correspondieron a TES_ B de
. corto plazo, $7,85 billones a los TES B de largo plazo denominados
Tasa cupodn: 2,25 6,50 5,00 5,25 6,50 L . .
en UVR —cuyo vencimiento se produjo en mayo- y $3,44 billones a
8-ene-25 5,69 5,25 TES B de largo plazo denominados en pesos. Respecto a los intereses
22-ene-25 5,68 5,20 y comisiones, se pagaron $32,89 billones por TES B de largo plazo
5-feb-25 5,51 5,10 denominados en pesos, $7,54 billones por TES B denominados en UVR
19-feb-25 5,65 5,22 y $1,02 billones por el resto de los instrumentos de deuda interna.
5-mar-25 5,09 571 5,27 )
19-mar-25 5,49 6,05 5,73 3.4.4 Perfil de los TES B
2-abr-2 7 ’ . . .
abr-25 58 6,36 5,93 Al cierre de 2025, el horizonte de vencimientos de los TES B se extendia
23-abr-25 585 6,24 5,72 hasta 2062 (Gréfico 3-10). Para 2026, estos ascienden a $68,96 billones
7-may-25 5,86 6,23 5,70 y corresponden al 9,5% del total, e incluyen $60,29 billones de TES B
21-may-25 6,00 6,40 5,85 de corto plazo y $8,66 billones de los TES B en pesos de largo plazo
4-jun-25 5,97 6,49 6,07 con vencimiento en agosto. Este monto pudo haber sido mayor si
18-jun-25 6,37 6,68 6,26 durante 2025 no se hubieran realizado las operaciones de manejo de
2-jul-25 6.59 6,30 deuda que permitieron intercambiar bonos con vencimiento en 2026
: ! or un valor $24,85 billones.
16-jul-25 6,40 6,33 P $24,
6-ago-25 6,67 6,52
20-ago-25 6,70 6,45
3-sep-25 6,72 6,47 6,39 6,47
17-sep-25 6,30 6,21 6,10 6,11
1-oct-25 6,25 6,18 6,05 6,13
15-oct-25 5,99 5,94 5,87 5,88
5-nov-25 5,99 5,81 5,77 5,89
19-nov-25 6,26 6,03 6,05 6,05
3-dic-25 6,40 6,40 6,35 6,42
17-dic-25 6,60 6,58 6,55 6,57
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
27. Los montos del servicio de la deuda presentados en este informe difieren
de los registrados en el Informe de la Cuenta y del Tesoro, ya que incluyen las
transacciones de los TES B de corto plazo y estan medidos a valor nominal.
Grafico 3-10 asociados a cambios en la composicion de tenedores. Un principio

fundamental consiste en contar con una base amplia y diversificada
de inversionistas que asegure alta liquidez y una demanda estable en
el mercado.

Cualquier persona natural o juridica al decidir invertir en titulos de deuda
debe considerar los riesgos que enfrenta. De acuerdo con Serrano
(2025), para el inversionista existen tres tipos de riesgo: solvencia,
mercado y liquidez, los cuales describe asi: El riesgo de solvencia se
refiere a «la probabilidad de que el emisor no cumpla sus obligaciones
de pago de los intereses periddicos (cupones) o la amortizacion del
valor facial del bono»; el riesgo de mercado se asocia a «la fluctuacion
del valor de mercado del bono, como consecuencia de la fluctuacion de
la tasa de interés de mercado o como consecuencia de la fluctuacion
de la tasa de cambio»; y el riesgo de liquidez estd vinculado con «los
costos relacionados con la liquidaciéon de una inversién en bonos, el
cual depende principalmente de la profundidad y liquidez del mercado
secundario» (Serrano, 2025, pag. XVI)

Debe tenerse en cuenta que la creacion de un mercado de deuda interna
no depende Unicamente de la emision de bonos. La profundizacién y
consolidaciéon de este mercado requiere de, entre otras condiciones,
estabilidad macroeconémica, confianza en las instituciones publicas
y financieras, una base amplia de inversionistas de largo plazo,
una infraestructura financiera soélida (sistemas de informacién y de
transaccion) y una estrategia publica consistente que permanezca
durante periodos prolongados.

En este sentido, el desarrollo del mercado local de bonos de deuda
publica permiti6 ampliar la participacion de diferentes tipos de
inversionistas. Los tenedores de TES B de largo plazo han estado
concentrados principalmente en el sector privado?® durante los Gltimos
aflos. En 2025, el sector privado mantenia 81,5% de las emisiones
vigentes de TES B de largo plazo, mientras que el sector publico
concentraba el 18,5% restante (Cuadro 3-20). Durante la vigencia, las
tenencias del sector privado aumentaron en $84,81 billones y las del
sector publico lo hicieron en $13,44 billones.

28. Los cambios normativos relegaron al sector publico de la captacién de TES B
forzosos y convenidos por la entrada de la Cuenta Unica Nacional (Articulo 261 Ley
1450 de 2011) ademds del papel mas activo de los fondos de pensiones y de los
inversionistas extranjeros.
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Cuadro 3-20
Saldos de TES B de largo plazo por sectores
2021-2025
Billones de pesos
Variacion
Entidad 2021 2022 2023 2024 2025

Absoluta % %
Sector pablico 96,63 115,69 119,83 109,37 122,81 13,44 12,3 18,5
Nivel Nacional 67,88 84,91 113,79 105,35 119,08 13,73 13,0 17,9
Administracion central 2,89 1,25 23,72 20,91 13,89 -7,02 -33,6 2,1
Empresas nacionales 0,13 0,88 0,04 2,92 0,07 -2,86 -97,7 0,0
Entidades auténomas 0,15 0,24 0,43 0,64 0,85 0,21 335 0,1
Entidades descentralizadas 0,29 0,23 0,23 0,23 0,17 -0,06 -25,8 0,0
Sector financiero y Banco de la Replblica 64,42 82,32 89,37 80,65 104,10 23,45 29,1 15,7
Seguridad Social y E.S.E. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 0,0
Nivel territorial 0,25 0,21 0,21 0,11 0,11 0,00 -0,8 0,0
Administraciones centrales 0,05 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,0 0,0
Entidades descentralizadas 0,20 0,16 0,16 0,11 0,11 0,00 -0,8 0,0
Fondos de pensiones y fiducias publicas 28,50 30,57 5,84 3,91 3,62 -0,29 -7,4 0,5
Patrimonios FONPET 21,39 24,18 1,29 1,38 1,33 -0,05 -3,6 0,2
Fidupensiones Telecom 0,84 0,77 0,65 1,04 1,04 0,00 0,1 0,2
Pensiones Ecopetrol 3,00 3,16 1,29 1,28 1,21 -0,06 -51 0,2
Otros 3,27 2,46 2,60 0,21 0,04 -0,18 -83,0 0,0
Sector privado 289,21 326,23 370,03 455,87 540,67 84,81 18,6 81,5
Fondos de Pensiones y Cesantias 109,13 112,17 146,07 188,02 206,32 18,31 9,7 31,1
Bancos, Corpor. y Fondos Mutuos 131,53 161,12 157,06 174,52 192,21 17,69 10,1 29,0
Compaiiias de Seguros y Cap. 21,37 30,35 39,00 49,67 77,45 27,77 55,9 11,7
Sociedades Fiduciarias 4,51 3,55 4,38 5,24 4,07 -1,17 -22,4 0,6
Otros 22,66 19,04 23,53 3842 60,62 22,21 57,8 9,1
TES B Largo plazo en circulacién 385,84 441,92 489,86 565,24 663,49 98,25 17,4 100,0

Fuente: Contraloria General de la Republica.

En el sector publico destacan las tenencias del sector financiero por
$104,10 billones (incluido el Banco de la Republica), seguido por la
administracion central, con inversiones por $13,89 billones (una
gran parte de estas inversiones correspondieron al FONPET, bajo
administracion del Ministerio de Hacienda, y por ello se presenté una
caida tan significativa en las tenencias de este patrimonio desde 2023).
Mientras el sector financiero incrementé el saldo de sus tenencias
de TES B de largo plazo en $23,45 billones, la administracion central
redujo las suyas en $7,02 billones.

En el sector privado, los TES B de largo plazo se concentran en
dos sectores: fondos de pensiones y cesantias ($206,32 billones)
y bancos, corporaciones y fondos mutuos de inversion ($192,21
billones). Los primeros incrementaron sus tenencias en $18,31 billones
y los segundos las aumentaron en $17,69 billones. Cabe destacar el
crecimiento de $27,77 billones de las inversiones en TES B de largo
plazo de las compafiias de seguros y capitalizacion.

Cuando se considera la totalidad de los TES B (tanto de corto como
de largo plazo) y siguiendo la clasificacion presentada por el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico, se destacé que en 2025 el mayor
incremento lo presentaron los fondos de capital extranjero con una
variacion de $61,23 billones. Este aumento se explica principalmente
por dos operaciones: en primer lugar, la entrega de TES B de corto
plazo a bancos extranjeros en el marco de la operacion TRS y, segundo,
la venta directa de $23,24 billones de TES B a un inversionista externo
(Pacific Investment Management Company, PIMCO).

Los demas grupos de entidades también incrementaron sus tenencias
de TES B. Asi, las compafiias de seguros y capitalizacién presentaron
un incremento de $16,03 billones; los bancos comerciales, de $15,51
billones; los fondos de pensiones y cesantias, de $15,21 billones; y
el banco de la Republica, de $10,80 billones. Mientras los fondos de
pensiones, los fondos de capital extranjero y los bancos comerciales
concentraron sus adquisiciones en TES B denominados en pesos,
las compafiias de seguros y capitalizacién lo hicieron en los TES B
denominados en UVR.

El significativo incremento en las tenencias de TES B por parte de
los inversionistas extranjeros durante 2025 les permitié aumentar su
participacion, al pasar de 17,7% en diciembre de 2024 a 22,7% al cierre
de 2025 (Gréfico 3-11). Pese al aumento de sus inversiones, los fondos
de pensiones y cesantias redujeron su participacién al pasar del 32,9%
al 28,6% entre los cierres de 2024 y 2025; no obstante, continuaron
siendo el grupo con la mayor participacion de los tenedores de TES B.

Grafico 3-11

Participacién de los grandes grupos de tenedores de TES B
2021-2025 - Porcentaje
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Fuente: Contraloria General de la Republica basado en informacion del Ministerio de Hacienda.

En 2025, las tenencias de bonos de TES B por parte de los 25
fondos extranjeros de mayor tamafio ascendieron a $92,98 billones,
correspondientes a 12,8% del saldo vigente de TES B (Cuadro 3-21).
Los fondos de capital extranjero no constituyen un grupo homogéneo
de inversionistas, sino que retnen agentes de diversos tipos. Como se
menciond anteriormente, dos operaciones incidieron significativamente
en la composicion de las tenencias de estos inversionistas: la venta
directa a PIMCO, que explica la presencia de varios de sus fondos en
los primeros lugares de participacion, y la operacién TRS, por la cual
se observan varias entidades bancarias involucradas en los principales
tenedores.

Debe destacarse la amplia participaciéon de fondos extranjeros en
el mercado de TES B (mas de 950), asi como la baja concentracion
de mercado. En 2025, el participante con mayor saldo, el Citibank
NY, concentrd Unicamente el 6,3 % ($10,40 billones) de las tenencias
correspondientes a esta categoria de tenedores.

Cuadro 3-21
Tenencias de TES B de los 25 fondos extranjeros mas grandes 2025

Billones de pesos

Citibank Ny 10,40
Pimco Funds Global Investors Series Plc 9,82
The Monetary Authority Of Singapore 6,90
Jp Morgan Securities Plc 6,18
Banco Santander S.A. 6,18
Pimco Income Fund 5,73
Government Of Singapore 5,71
Bbva Own Account 4,64
Stichting Pensioenfonds ABP 4,45
Norges Bank 4,34
Saudi Central Bank 4,17
Bnp Paribas S.A. 3,09
Stichting Pensioenfonds Zorg En Welzijn 2,56
Caisse De Depot Et Placement Du Quebec 2,52
Abu Dhabi Investment Authority 2,30
Citigroup Global Markets Inc 2,07
Franklin Templeton Investment Funds 1,95
The Colchester Local Markets Bond 1,73
California Public Employees Retirement System 1,56
Cip As Trustee For Bothwell Emerging Market D 1,23
Pimco Total Return Fund 1,23
Bnp Paribas Funds Global Absolute Return Bond 1,22
Blackrock Global Funds 1,04
Universities Superannuation Scheme 1,00
Pimco Emerging Local Bond Fund 0,95
Total 92,98

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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3.4.6 Operaciones de Transferencia Temporal de Valores

El articulo 146 de la Ley 1753 de 2015 autorizé al Gobierno Nacional
para emitir, colocar y mantener en circulacién TES B destinados a
la realizacion de operaciones de Transferencia Temporal de Valores
(TTV), las cuales corresponden a operaciones en las cuales:

«en las que una parte denominada “el Originador”, transfiere la
propiedad de unos valores (objeto de la operacién) a la otra
denominada “el Receptor”, con el acuerdo de retransferirlos en
la misma fecha o en una fecha posterior. A su vez, el Receptor
transfiere al Originador la propiedad de otros valores o una suma
de dinero de cuantia igual o mayor al de los valores objeto de la
operacion. En el momento en que se revierta la operacion, tanto
el Originador como el Receptor deberan restituir segiin sea el
caso, la propiedad de valores de la misma especie y caracteristicas
de aquellos recibidos en la operacion inicial, o la suma de dinero
recibida mas los intereses, si hubiere lugar a ello».?®

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico buscaba que este tipo de
operaciones facilitaran situaciones de escasez transitoria de titulos de
deuda publica, reduciendo costos a pagar y evitando incumplimientos
en transacciones pactadas en los mercados financieros. De tal manera,
fijé las condiciones para la emision de TES B con el fin de ser utilizados
en TTV en 2025 mediante el Decreto 0006 del 7 de enero de 2025,
estableciendo su monto en $3,50 billones (articulo 1).

Durante 2025, mediante operaciones TTV, se otorgd en préstamo TES
B por un total de $339,09 billones a los Creadores de Mercado, frente
a $163,57 billones emitidos en 2024, lo que evidencié un crecimiento
significativo de estas operaciones durante la vigencia. Del monto total,
$337,92 billones se hicieron con bancos y $1,17 billones con otros
Creadores de Mercado. En total, se realizaron 5.079 operaciones, las
cuales le dejaron ingresos por rendimientos al Gobierno Nacional por
$9.445,72 millones (fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico).

Banco de la Republica (2026). Manual de Operacion del DCV, version 16. pag
43. Consultado en:
https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/reglamentacion/archivos/dcv-
manual-operacion.pdf

Los mayores volimenes de operaciones se concentraron en el ultimo
cuatrimestre del aflo. Destacaron los montos negociados en septiembre
($50,14 billones), y octubre ($46,05 billones) (Grafico 3-12). Del total
de operaciones, el 79% correspondié a TES B denominados en pesos
y el 21% restante con TES B denominados en UVR.

Gréfico 3-12

Operaciones de Transferencia Temporal de Valores 2025:
volumen aprobado mensual - Billones de pesos
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

3.5 Operaciones de manejo

Entre las atribuciones del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico se
encuentra la ejecucién de las operaciones de crédito a nombre de la
Nacion, las cuales incluyen las denominadas operaciones de manejo
de la deuda. El Decreto 2681 de 1993 reglamenté las operaciones de
crédito publico y establecié las operaciones de manejo de la deuda.
Estas disposiciones, junto con otras normas legales referentes al
crédito publico, fueron compiladas en el Decreto 1068 de 2015, «Por
medio del cual se expide el Decreto Unico Reglamentario del Sector
Hacienda y Crédito Publico».

En esta Ultima norma se definen las operaciones de manejo de la
deuda de la siguiente manera:

«Articulo 2.2.1.1.3. Operaciones de manejo de la deuda publica.
Constituyen operaciones propias del manejo la deuda publica las
que no incrementan el endeudamiento neto la entidad y contribuyan
a mejorar perfil de la deuda de la misma. Estas operaciones, en
tanto no constituyen un nuevo financiamiento, no afectan el cupo
endeudamiento.

De las anteriores operaciones se encuentran comprendidas.
entre otras, la refinanciacion, reestructuracion, renegociacion,
reordenamiento, conversion o intercambio, sustitucion, compra y
venta de deuda publica, los acuerdos de pago, el saneamiento de
obligaciones crediticias, las operaciones de cobertura de riesgos, la
titularizacién de deudas de terceros, las relativas al manejo de la
liquidez de la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional
y todas aquellas operaciones de similar naturaleza que en el futuro
se desarrollen.

Las operaciones de intercambio o conversion de deuda publica se
podran realizar siempre y cuando tengan por objeto reducir el valor
de la deuda, mejorar su perfil o incentivar proyectos de interés
social o de inversidn en sectores prioritarios.»

El Gobierno Nacional ha logrado, mediante la realizacion de estas
operaciones, modificar el perfil de la deuda publica, reducir las presiones
sobre la caja de la Tesoreria, afectar el presupuesto disminuyendo
la ejecucion del servicio de la deuda en la vigencia que se realizan
y mitigar el riesgo de refinanciamiento. Estas operaciones terminan
por afectar las vigencias futuras, en la medida en que se trasladan
amortizaciones de la vigencia corriente hacia afios posteriores o
modificar la trayectoria de pagos de los intereses de los bonos. No
obstante, el efecto final dependera de las operaciones de manejo que
se realicen en las siguientes vigencias.

Uno de los elementos centrales en la gestidn de la deuda del Gobierno
Nacional durante la vigencia fiscal 2025 fue el uso intensivo de
operaciones de manejo de la deuda. Estas incluyeron canjes de TES
B, tanto de corto como de largo plazo; recompras de bonos globales;
la estructuracion e implementacion de una operacion de Total Return
Swap (TRS); y conversién de monedas de préstamos otorgados por
organismos multilaterales.

3.5.1 Canjes internos de TES B

Durante las Ultimas vigencias, una de las estrategias implementadas
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para aliviar la presion
sobre la Tesoreria ha sido la realizacion de operaciones de canje de
TES B, mediante las cuales se intercambian bonos con vencimientos
préximos por otros con vencimientos posteriores. En la vigencia
2025, esta estrategia se profundiz6 mediante el incremento del
monto de bonos intercambiados, la ampliacién de las referencias y
la implementaciéon de un mecanismo para realizar intercambios de
titulos con elevados descuentos con los Creadores de Mercado.

El Cuadro 3-22 muestra los resultados de las operaciones de canje
realizadas en 2025, de las cuales se destacan los siguientes aspectos:

* se recibieron (amortizaron) bonos por $162,25 billones (valor
nominal), intercambiado tanto TES B tasa fija denominados en pesos
como TES B denominados en UVR, con vencimientos comprendidos
entre 2025 y 2062.

» del monto anterior, se recibieron TES B de corto plazo por $27,15
billones. El intercambio de este tipo de bonos constituye una
novedad en las operaciones de manejo de deuda realizadas del
Gobierno Nacional.

» como contraparte, se entregaron (desembolsado) TES B de largo
plazo, tanto en pesos como en UVR, por $138,39 billones (valor
nominal), con vencimientos entre 2028 y 2062.
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Cuadro 3-22
Millones de pesos y porcentajes
Entregados Recibidos
Moneda Vencimiento  Tasa Cupén Monto Moneda Vencimiento ~ Tasa Cupén Monto
28/04/2028  11,0% 2.106.641 26/11/2025 6,3% 2.678.303
22/08/2029  11,0% 34.742.477 2/12/2025 196.500
18/09/2030 7,8% 95.000 3/03/2026 7.241.500
26/03/2031 7,0% 38.000 2/06/2026 9.992.333
9/02/2033 13,3% 21.844.100 26/08/2026 7,5% 24.853.605
24/01/2035  11,8% 22.167.114 15/12/2026 9.716.596
cop 9/07/2036 6,3% 55.000 3/11/2027 5,8% 1.052.634
28/11/2040  12,8% 19.325.526 28/04/2028 6,0% 7.073.089
28/05/2042 9,3% 115.000 22/08/2029  11,0% 6.076.233
25/07/2046  11,5% 7.569.000 18/09/2030 7,8% 2.640.844
26/10/2050 7,3% 196.500 cop 26/03/2031 7,0% 141.799
13/03/2058  12,0% 9.621.420 30/06/2032 7,0% 371.000
Total COP 117.875.777 9/02/2033 13,3% 2.658.893
18/10/2034 7,3% 12.722.689
22-ene-31 3,00% 10.008.157 24/01/2035 11,8% 2.197.129
UVR 19-may-55 5,25% 307.459 9/07/2036 6,3% 9.499.245
1-feb-62 6,50% 10.194.046 28/11/2040  12,8% 66.622
Total UVR 20.509.661 28/05/2042 9,3% 3.439.306
25/07/2046  11,5% 7.612.591
Total entregados 138.385.438 26/10/2050 7,3% 25.207.315
13/03/2058  12,0% 2.750.312
Total COP 138.188.537
7/05/2025 3,5% 307.459
17/03/2027 3,3% 2.678.599
18/04/2029 2,3% 10.763.683
22/01/2031 6,5% 123.733
25/03/2033 3,0% 1.993.217
UVR 4/04/2035 4,8% 7.785.551
25/02/2037 3,8% 26.301
20/03/2041 5,0% 131.426
16/06/2049 3,8% 96.957
19/05/2055 5,3% 104.216
1/02/2062 6,5% 47.642
Total UVR 24.058.783

Total recibidos 162.247.321

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Como resultado de estas operaciones, se puede sefalar:

« El saldo de la deuda interna disminuyd en $23,86 billones. No
obstante, mientras la deuda interna de corto plazo se redujo en
$27,15 billones, la de largo plazo aumenté en $3,29 billones.

« Al considerar exclusivamente los bonos usados en las operaciones
de canje, se present6 un aumento del cupdn promedio. En los TES
B de largo plazo denominados en pesos, el cupén promedio de los
bonos recibidos era de 8,0 %, mientras que el de los entregados
ascendié a 11,9 %. Para los TES B denominados en UVR, el cupdn
promedio pasé de 3,3% en los bonos recibidos a 4,8% en los
entregados. Este cambio generard una mayor presion sobre los
pagos de intereses de la deuda interna.

* Este resultado se explica por la elevada demanda en los
intercambios de las referencias de TES B con altas tasas cupon. Por
ejemplo, por el bono con vencimiento en agosto de 2029 (cupdn
del 11,0%) se emitieron $34,74 billones, mientras que por el TES B
con vencimiento en enero de 2035 (cupdn del 11,75%) se colocaron
$22,17 billones.

» Las operaciones permitieron reducir la presion sobre la caja de la
Tesoreria asociada al pago de amortizaciones en 2025 y 2026: en
$3,18 billones para 2025 y en $51,80 billones para 2026. Esta uUltima
reduccion representa el mayor éxito de estas operaciones, dado
que, aunque incrementan los pagos de intereses, la disminucion de
las amortizaciones es significativamente mayor, lo que contribuye a
aliviar la presion sobre la caja.

3.5.2 Operaciones de manejo de deuda externa

Durante la vigencia 2025, el Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico
realizd recompras de bonos externos con dos objetivos: reducir las
amortizaciones previstas para 2026 y disminuir los saldos de los bonos
con altos cupones. Para financiar estas operaciones, utilizd parcial o
totalmente los recursos obtenidos en las nuevas emisiones realizadas
y recursos de la Tesoreria.

Recompra de bonos globales - abril:

En abril, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico emitié dos bonos en
los mercados internacionales de capitales: el primero con vencimiento

en 2030 y tasa cupdn de 7,375%, y el segundo con vencimiento en
2035 y una tasa cupoén 8,50%. Cada una de las emisiones permitid
obtener recursos por USD 1.900,00 millones. Del monto total emitido,
se utilizaron USD 350,98 millones para recomprar parcialmente el
bono global con vencimiento en enero de 2026 (tasa cupon 4,50%).

Recompra de bonos globales en agosto:
En agosto, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico lanzé una

operacién de recompra de bonos globales, cuyos resultados se
muestran en el Cuadro 3-23.

Cuadro 3-23

Referencias de bonos externos

compradas en agosto de 2025

Tasa Cupén Nominal recomprado
Referencia
(%) (millones de USD)
Bono Global 2042 4,13% 485,45
Bono Global 2045 5,00% 829,05
Bono Global 2049 5,20% 631,52
Bono Global 2051 4,13% 464,27
Bono Global 2061 3,88% 548,17
Total 2.958,46

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El pago por la recompra ascendié a USD 1999,99 millones, lo que
permitié a la Naciéon obtener un descuento de USD 958,46 millones.
Segun el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, por la operacién se
logré un ahorro de intereses de USD 28,00 millones en 2025 y de USD
135,00 millones en 2026.

Recompra de bonos globales en euros en septiembre:

En septiembre se colocaron tres bonos globales en euros por EUR
4.072,35 millones, con vencimientos en 2028 (cupdén 3,75%), 2032
(cupdn 5,00%) y 2036 (cupon 5,63%). De los recursos recaudados, se
destinaron a recomprar parcialmente EUR 715,11 millones del bono
global con vencimiento en marzo de 2026 (tasa cupdn 3,88%).

Recompra de bonos globales en noviembre:

En noviembre se emitieron tres bonos globales en euros por EUR
2.000,00 millones, con vencimientos en 2030 (cup6n 4,50%), 2034
(cupdn 5,75%) y 2038 (cupdn 6,50%). Con estos recursos y con otros
disponibles en la caja del Gobierno Nacional, se realizé una operacion
de manejo de deuda consistente en la recompra de bonos externos
USD 4.004 millones (a precio de mercado) y USD 3.516 millones a
valor nominal. Se priorizaron los bonos con los cupones mas altos,
con el objetivo de reducir la carga de intereses de deuda externa de la
Nacidn. Los resultados de la operacién se muestran en el Cuadro 3-24.

Cuadro 3-24

Operacién de recompra de bonos externos

Noviembre 2025

Valor nominal Valor de mercado

Titulo Tasa Cupén recomprado recomprado
(millones de USD) (millones de USD)
Bono Global 2026 EUR 3,88% 317,90 319,72
TES Global 2027 COP 9,85% 430,41 430,41
Bono Global 2033 USD 10,38% 157,38 201,05
Bono Global 2035 USD 8,50% 1.329,10 1.541,76
Bono Global 2035 USD 8,00% 227,25 253,95
Bono Global 2053 USD 8,75% 1.054,63 1.257,64
Total 3.516,67 4.004,53

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Comoresultado de estas operaciones, para la vigencia 2026 se redujeron
los montos por cancelar en USD 317,9 millones correspondientes al
bono global con vencimiento en enero de 2026 y en EUR 991 millones
del bono global con vencimiento en marzo de 2026.

Total Return Swap (TRS)

Es un contrato derivado entre dos partes mediante el cual acuerdan
intercambiar los rendimientos totales asociados a un activo o portafolio
subyacente frente a una tasa fija o variable. En este tipo de acuerdo,
una de las partes, el receptor, realiza pagos basados en un tipo de
interés fijo, mientras que la otra parte, el pagador, realiza pagos
basados en el rendimiento total de un activo subyacente.
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En septiembre de 2025, el Ministerio de Hacienda estructuré una
operacién TRS con seis bancos internacionales bajo contrato ISDA®°.
Esta operacién estuvo enmarcada en lo establecido en la Resolucién
1859 de julio de 2025. La Nacién buscaba aprovechar el bajo interés
de endeudarse en francos suizos y los descuentos de los titulos de
deuda soberanos sin recurrir a la liquidez del gobierno colombiano.

La Nacion contratd un préstamo con estos bancos hasta por un monto
equivalente en francos suizos de hasta USD 10.000 millones, con una
tasa de interés anual de 1,5% y vencimiento maximo hasta el 31 de
julio de 2026. Con los recursos del préstamo, los bancos, a nombre
de la Nacién, compran bonos de deuda con el fin de construir un
portafolio que servird como colateral de la operacion. El valor de esta
compra podia ser como maximo USD 10.000 millones y constituye el
monto efectivamente prestado.

La compra total ascendié a USD 9.324,77 millones, equivalentes a CHF
7.495,25 millones, siendo este el monto del préstamo contratado por el
Gobierno Nacional, el cual se comprometi6 a pagarlos al vencimiento
en ddlares o antes segln las opciones de prepago establecidas (Cuadro
3-25). La operacion tuvo fecha de cumplimiento 9 de septiembre de
2025 y fecha de vencimiento 31 de julio de 2026.

Cuadro 3-25
Monto contratado en la operaciéon
Total Return Swap
Millones
Contraparte TRS en francos suizos TRS en USD
BBVA 1.070,74 1.332,10
Santander 1.427,66 1.776,14
BNP Paribas 713,87 888,12
Citibank 1.427,66 1.776,14
Goldman Sachs 1.427,66 1.776,14
JP Morgan 1.427,66 1.776,14
Total 7.495,25 9.324,77

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

30. El contrato marco ISDA (por sus siglas en inglés, International Swaps and
Derivatives Association) es un contrato estandar global que rige las transacciones
de derivados financieros extrabursatiles (OTC). Su gran ventaja es proporcionar una
base juridica uniforme que permite a dos partes formalizar multiples operaciones
complejas bajo un mismo esquema legal.

Con los recursos obtenidos, los bancos internacionales adquirieron
bonos globales de Colombia, letras del Tesoro de los Estados Unidos
y TES B. De acuerdo con la Comunicacion 2-2025-062906 del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico a la Contraloria General de la Republica, el
Portafolio Estratégico qued conformado por un 50,0 % en bonos globales,
un 33,3 % en TES B y un 16,7 % en letras del Tesoro (Cuadro 3-26).

Cuadro 3-26

TRS: Portafolio Estratégico conformado

Septiembre de 2025

Valor Nominal Valor de Mercado Valor de Mercado

Titulo (Millones de USD) (Millones de USD) (Billones de pesos)
Bonos Globales 5.437,97 4.662,39 18,39
TES B 2.743,69 3.108,26 12,26
Letras del Tesoro 1.610,04 1.554,13 6,13
Total 9.324,77 36,79

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Como se menciono anteriormente, este portafolio sirve como colateral
de la operacion TRS. La parte de los bonos globales incluyen titulos con
vencimiento entre 2027 y 2061; la de los TES B titulos en pesos (tasa
fija) con vencimiento en 2033 y 2040; vy las letras del Tesoro vencen
en septiembre de 2026. A través de la operacion TRS, la Nacidn recibe
el rendimiento de los titulos del Portafolio Estratégico y los bancos un
rendimiento fijo del 1,5% sobre los CHF 7.495,25 millones otorgados
en préstamo.

Para garantizar el riesgo de caida del valor de mercado del Portafolio
Estratégico, la Nacidn entregd a los bancos internacionales TES B de
corto plazo por $21,62 billones (pasivo contingente) con vencimiento
26 de agosto de 2026.

La operacién TRS el saldo de la deuda de corto plazo del Gobierno
Nacional: un incremento de la deuda externa de corto plazo en CHF
7.495,25 millones correspondientes al préstamo en francos suizos y de
$21,62 billones correspondientes a la emision de TES B de corto plazo
que sirven como colateral de la operacion. Cuando se realice el pago,
la Nacién recibird los bonos del colateral y se dara por terminada la
operacién TRS.

Beneficios esperados:

» Disminuciéon de los intereses en el corto plazo derivada del
intercambio de intereses explicito en la TRS.

» Disminucién de la deuda externa una vez la Nacién reciba el
Portafolio Estratégico y se realice la redencion anticipada de los
titulos externos.

Riesgos:

Esta operacion se encuentra expuesta a riesgos cambiarios y de
refinanciacion, tal y como lo ha reconocido el propio Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico. El riesgo cambiario se deriva de que
la operacién involucra diversas monedas: doélares, pesos y francos
suizos. Las fluctuaciones en las tasas de cambio entre estas monedas
pueden afectar el resultado financiero de la operacion. Por ejemplo,
dado que el préstamo se encuentra denominado en francos suizos, una
apreciacion de esta moneda frente al ddélar implicaria que la Nacién
requiera una mayor cantidad de ddlares para atender el pago de la
obligacion.

La operaciéon TRS se estructuré como un mecanismo para enfrentar
problemas de liquidez del Gobierno Nacional y aprovechar las
condiciones del mercado para lograr una reduccion del saldo de la
deuda. Sin embargo, no constituye una solucién estructural a los
problemas fiscales del pais.

e Conversion de préstamos de multilaterales a francos suizos

Como parte de su estrategia de diversificacion del riesgo cambiario,
durante el Gltimo trimestre de 2025 el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico convirtié diversos créditos con multilaterales denominados en
délares a francos suizos, aprovechando la debilidad global de délar
estadounidense. Estas operaciones se sustentaron en las Resoluciones
del Ministerio de Hacienda 2405 de 23 de septiembre de 2025, 2854
del 7 de noviembre de 2025, 2898 del 12 de noviembre de 2025 y 3183
del 5 de diciembre de 2025. Los montos de las operaciones realizadas
por mes fueron los siguientes:

El Gobierno Nacional convirtié 11 créditos con el BIRF por USD 5.371,95
millones a francos suizos (CHF 4.296,04 millones) entre octubre y
noviembre de 2025 (Cuadro 3-27). Estas conversiones se realizaron

sobre la totalidad de los montos vigentes de cada crédito y pasaron
de tasa de interés variable a tasa fija. La moneda de pago de estas
obligaciones sera el franco suizo.

Cuadro 3-27
Créditos del BIRF

convertidos a francos suizos

Cédigo Contrato Fecha efectiva Monto original Monto convertido

Minhacienda de la conversion en rm'rl\ones de en millones de Tasa de interés
dolares francos suizos
542100130 2/10/2025 704,55 562,23 1,43
542100132 2/10/2025 484,85 386,91 1,43
542100133 2/10/2025 484,85 386,91 1,43
542100135 2/10/2025 750,00 598,50 1,43
542100124 15/11/2025 59,02 47,18 1,57
542100131 14/11/2025 33,47 26,75 1,58
542100134 14/11/2025 290,91 232,55 1,58
542100136 15/11/2025 64,30 51,40 1,57
542100137 14/11/2025 1.000,00 799,40 1,58
542100138 20/11/2025 750,00 597,15 1,53
542100139 28/11/2025 750,00 607,05 2,01

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En diciembre el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico convirtid
nueve créditos con el BID por USD 3.640,48 millones a francos
suizos (CHF 2.798,14 millones) (Cuadro 3-28). De estos créditos, seis
correspondian originalmente a tasa fija y tres a tasa variable; después
de la conversion, la totalidad pasé a estar denominada a tasa fija.
La moneda de pago serd el ddlar estadounidense, de forma que el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico realizaréd pagos al BID en
ddlares equivalentes al valor en francos suizos para atender el pago
de los intereses y amortizaciones correspondientes.
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Cuadro 3-28
Créditos del BID

convertidos a francos suizos

Monto original ~ Monto convertido

Codigo Contrato Fecha efectiva en millones de en millones de Tasa de interés

Minhacienda de la conversién

ddlares francos suizos
541100139 16/12/2025 293,33 227,35 0,20
541100141 16/12/2025 320,00 244,96 0,20
541100148 16/12/2025 520,00 398,53 0,20
541100151 16/12/2025 300,00 232,92 0,20
541100154 15/12/2025 557,14 425,77 0,20
541100160 15/12/2025 850,00 631,93 0,20
541100167 18/12/2025 300,00 238,76 1,89
541100171 16/12/2025 300,00 238,76 1,98
541100172 16/12/2025 200,00 159,17 1,98

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En conclusion, al igual que en vigencias anteriores, el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico recurrié a operaciones de manejo de la
deuda de la gestion de su portafolio de pasivos. El objetivo técnico
de estas operaciones consiste en mejorar liquidez inmediata, alargar
plazos, reducir tasas de interés y reducir riesgos de refinanciacion,
incluso cuando aumentan costos de largo plazo.

Durante la vigencia 2025, en el caso de los canjes de deuda interna,
se ampliaron los montos intercambiados y se recurrié a operaciones
novedosas para la gestién de nuestra deuda como la TRS. El déficit
heredado de la pandemia, la imposibilidad de recortar gasto o aprobar
reformas tributarias y la necesidad de evitar una crisis de caja, son
factores que explican la estrategia adoptada.

Se logré un alivio de los pagos en 2026 al reducir el monto a cancelar
por vencimientos de titulos en 2026. Este alivio se dio tanto interna
como externamente.

En el caso de la deuda interna, se presentard un incremento en los
pagos de intereses de la deuda en 2026 y en las vigencias futuras. Esto
debido a las mayores tasas cupdn de los bonos desembolsados en los
canjes internos. Sin embargo, el aumento proyectado de intereses
futuros no puede atribuirse Gnicamente a la estrategia de manejo de
deuda. También deben tenerse en cuenta las mayores tasas cupdn de

los bonos de deuda publica (en concordancia con los altos niveles de
tasas de interés internas e internacionales) y los incrementos de los
saldos de la deuda.

La operacion TRS permite una reduccion en los intereses, pero amplia
significativamente los pasivos de corto plazo. Sin embargo, el impacto
final de la operacion dependera del éxito de la forma como se liquide
la operacién y de la evolucion de las tasas de cambio.

Capitulo 4
Deuda de las entidades descentralizadas

Durante el periodo 2022-2025, el endeudamiento de las entidades
descentralizadas del orden nacional exhibié un comportamiento
dindmico, determinado por las fluctuaciones macroecondémicas y la
reactivacion sectorial tras la crisis del COVID-19. Al cierre del ejercicio
2025, el endeudamiento total consolidado registré una tendencia a la
baja, pasando de $116,75 billones a $102,61 billones. Esta reduccion
obedecid a la apreciacion de la tasa de cambio, que disminuyd el saldo
de la deuda denominada en moneda extranjera, a las amortizaciones
de capital de los créditos vigentes y a la depuracién interna de las
obligaciones por concepto de sentencias y conciliaciones.

Se mantuvo una concentracién del financiamiento en los sectores
minero y energético, principalmente en deuda externa y deuda local,
respectivamente; los cuales consolidan por si solos cerca del 90 %
del endeudamiento total de las entidades de este orden, cifra que
represent6 el 6 % de la relacion deuda/PIB. En su composicién, la
deuda externa constituy6 el componente de mayor valor, con un saldo
de $80,66 billones, mientras que la deuda interna ascendi6 a $21,94
billones.

Para 2025, se destacé la dindmica que han tenido las entidades en
la contratacion de créditos de corto plazo, los cuales han servido de
mecanismo de financiamiento para cubrir necesidades de liquidez
y flujo de caja, lo que evidencié los requerimientos inmediatos de
recursos para ser destinados a capital de trabajo y gastos diferentes
a inversion.

Entre los hechos mdas importantes registrados en los diferentes
sectores, se destacaron:

» La dindmica de endeudamiento que han tenido las entidades,
principalmente del sector minero y energético, durante el cuatrienio.

» Los créditos del Grupo Ecopetrol a corto plazo con la banca
internacional y la adquisicion de proyectos de inversion orientados
a energias renovables para su transicion energética.

« El prepago de uno de los cuatro créditos que mantiene la Refineria
de Cartagena S.A, denominado «Subordinated Loan Agreement»,

suscrito con la filial financiera del Grupo, Ecopetrol Capital AG, por
concepto de créditos para la modernizacion de la Refineria.

« A nivel territorial, en el sector energia, la venta de Colombia Movil
TIGO al sector privado por parte del Grupo EPM S.A.

» La importante contratacion de deuda que viene realizando el
sector energético, en especial el Grupo EPM S.A.

» La disminuciéon de los saldos correspondientes a sentencias y
conciliaciones que viene registrandose en otras entidades del nivel
nacional.

» Los desembolsos dados en créditos del Metro de Bogota S.A.,
firmados en 2018 y garantizados por la Nacién.

En este capitulo se detalla la deuda por los mas importantes grupos
en el sector financiero, minero, energético, transporte, educacion,
corporaciones auténomas, tanto a nivel nacional como territorial, asf
como otras entidades con registros de endeudamiento.

En tal sentido, el Grafico 4-1 muestra los saldos de deuda total por
sectores del nivel nacional, evidencidndose que la mayor participacion
le correspondi6 al sector minero, con 72,4 % (Grupo Ecopetrol S.A.),
seguido del sector energético, con una participacion del 17,6 %.
Cabe sefalar que el primero perdié participacion respecto a 2024,
mientras que el segundo gano participacion. Por su parte, los sectores
con menor dinamismo de financiamiento fueron transporte (0,2 %) y
educacion (0,1 %).
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Gréfico 4-1
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.1 Sector Financiero

De acuerdo con lo estipulado en la Ley 80 de 1993, segln su objeto
social (banca de segundo piso), y en consonancia con el concepto
juridico del Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico vigente hasta
finales de 2025, las entidades financieras reportaron a la Contraloria
General de la Republica (CGR) Unicamente la deuda externa. Al cierre
del afio, este saldo registré un endeudamiento de $6,53 billones, lo
que representd un descenso de $89.792 millones con relacion a 2024,
manteniendo la tendencia a la baja observada durante el cuatrienio.

El comportamiento consolidado entre 2022 y 2025 reflejé una clara
trayectoria descendente, al pasar de $7,78 billones a $6,53 billones.
Esta contraccion esta liderada principalmente por Findeter S.A.,
entidad que, a pesar de concentrar la mayor participacion de la deuda,
redujo su saldo en $0,69 billones durante el cuatrienio. En contraste,
instituciones como el Icetex y el Fondo DIAN mostraron una dindmica
inversa, con incrementos sostenidos en sus saldos de endeudamiento
externo al cierre de 2025 (Gréfico 4-2).

Grafico 4-2
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.1.1 Servicio de la deuda y contratacion

El servicio de la deuda pagado, que contribuyé a la disminucion de los
saldos de estas cinco entidades durante la vigencia, estuvo compuesto
por amortizaciones por $751.264 millones e intereses por $363.977
millones. Adicionalmente, se efectuaron desembolsos de créditos
por $1,42 billones y se present6 una variacion negativa de la tasa de
cambio de $755.596 millones.

Para 2025, se firmaron los siguientes créditos con el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), La Agencia Francesa de Desarrollo
(AFD) y el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) S.A, los cuales se
muestran en el Cuadro 4-1.

Cuadro 4-1

Contratacién de deuda externa

entidades financieras

Cuadro 4-2

Deuda Grupo Ecopetrol 2022-2025

Billones de pesos

Deuda externa

Deuda interna Deuda externa

Tipo de 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Prestatario  Prestamista cridlita Moneda Monto Destino
Ecopetrol 1,06 1,89 2,89 2,89 72,21 6527 76,16 64,83
BID Largo plazo  USD 200.000.000  Hnea de crédito Reficar - - - - 797 633 58 472
Bancoldex S.A P pom Ocensa 0,08 0,11 0,10 0,08 2,41 1,53 1,76 1,50
Linea de crédito A ’ . A L r ’ .
BID Largoplazo  COP  175.000.000.000 condicional CENIT 0,15 0,16 020 0,16 - -
Findeter S.A AFD Largo plazo usb 150.000.000  Refinanciamiento Oleoducto Colombia 0,00 0,07 0,04 0,05
Indeter S..
BBVAS.A  Largo plazo usb 150.000.000  Capital de Trabajo oLD 0,18 0,17 - -
Financiamiento Essentia 0,00 0,00
proyecto de
Icetex AFD largo plazo  EUR 100.000.000 Acceso a la Total 1,48 2,40 3,24 3,19 8259 73,13 83,82 71,06
Educacién Fuente: Contraloria General de la Republica.
Superior

Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.2 Sector Minero- Grupo Ecopetrol S.A.

Este sector, junto con el energético, lidero la dinamica de deuda publica
entre las entidades nacionales y esta integrado por el Grupo Ecopetrol
S.A. y sus filiales, que mantienen compromisos financieros locales e
internacionales. Al cierre del Ultimo afio, el sector minero representd
el 72 % de la deuda total de los sectores analizados, lo que supone
una reduccion del 1,7 % respecto a 2024.

Para 2025, la deuda total descendié a $74,25 billones, distribuida en
$3,19 billones de deuda interna y $71,06 billones en deuda externa
(Cuadro 4-2). Esta Ultima registré una disminucién significativa de
$12,8 billones frente al afio anterior, explicada por tres factores: en
primer lugar, los prepagos de la Refineria de Cartagena a Ecopetrol
Capital AG, filial financiera del grupo; en segundo lugar, la variacion
significativa de la tasa de cambio, que durante el afio ubicé al
peso colombiano como una de las monedas mas apreciadas frente
al ddlar en Latinoamérica, lo que significd una reduccién de saldos
de endeudamiento externo de todas las entidades que mantienen
compromisos en esta moneda; y por Ultimo, los pagos de obligaciones
de Ecopetrol S.A. con la banca internacional.

Aunque en el contexto de largo plazo la deuda disminuyd, para 2025
la entidad matriz Ecopetrol S.A. (que concentrd el 90 % de la deuda
total de este sector) y CENIT Transporte y Logistica de Hidrocarburos
S.A.S., presentaron necesidades de liquidez en el corto plazo. Por esta
razén, adquirieron créditos de tesoreria que sumaron $8,6 billones®*,
equivalentes a $1,17 billones en contratos de deuda externa y $7,49
billones en deuda local (Cuadro 4-3).

31. Los créditos de tesoreria en délares fueron convertidos a pesos colombianos
con la tasa representativa del mercado del 31 de diciembre de 2025 de $3.757,08.
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ITAU Panama S.A. Crédito de Tesoreria  USD 22.500.000,00

Banco de Crédito del Perti (BCP)  Crédito de Tesoreria  USD 50.000.000,00

Bank Of America N.A. Crédito de Tesoreria  USD 100.000.000,00

Ecopetrol S.A. Bancoldex S.A. Crédito de Tesoreria  COP 100.000.000.000,00

Crédito de Tesoreria ~ COP  1.939.430.779.510,00

Crédito de Tesoreria ~ COP  1.959.309.311.307,00

Cuadro 4-3
Creéditos de Tesoreria contratados
Grupo Ecopetrol S.A.
Prestatario Prestamista Tipo de Moneda Monto Destino
crédito
BNP Paribas Crédito de Tesoreria usD 40.000.000,00

Los recursos provenientes del
crédito seran utilizados para
cubrir necesidades de liquidez
de corto plazo de la compafiia.

Citibank Colombia S.A.

Crédito de Tesoreria ~ COP  1.365.395.400.000,00
Crédito de Tesoreria  COP  2.135.322.178.445,00
Crédito de Tesoreria  USD 100.000.000,00

CENIT S.AS.  Bank Of America N.A.

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Adicionalmente, se firmaron tres créditos de largo plazo para financiar
el plan de inversiones de la compaiiia y gastos diferentes por $4,56
billones. Los créditos firmados en 2025 por el Grupo Ecopetrol S.A., se
presentan en el Cuadro 4-4.

Cuadro 4-4

Créditos de Tesoreria ¢
Grupo Ecopetrol

Prestamista Moneda Monto C o

Crédito de Los recursos se destinaran
Banco Davivienda S.A. COP  700.000.000.000,00 para financiar gastos
largo plazo ;
diferentes a inversion.

Sumitomo  Mitsui  Banking

Corporation (SMBC) Y Banco
Ecopetrol S.A.  Latinoamericano de Comercio

Exterior S.A. (BLADEX).

530.000.000,00  Los recursos se destinaran
para financiar el plan de

usD inversiones organico de la
Compaiifa para el periodo

Crédito de
largo plazo

500.000.000,00  Los recursos se destinaran
para financiar gastos
diferentes a inversion.

Banco Santander S.A. Creditode 5
largo plazo

Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.2.1 Ecopetrol S.A.

A nivel individual, la entidad con mayor endeudamiento corresponde a
Ecopetrol S.A., con un saldo de $67,73 billones. Este saldo se compone
de una deuda interna sin variaciones, por $2,89 billones, y una deuda
externa que se contrajo, al pasar de $76,16 billones en 2024 a $64,83
billones en 2025.

El servicio de la deuda pagado correspondiente a la deuda externa
estuvo compuesto por amortizaciones por $1,99 billones e intereses
y comisiones de $4,94 billones (Grafico 4-3); ademas, se efectuaron
desembolsos por $2,15 billones y se presentd una variacion por efecto
de la tasa de cambio de $11,49 billones, que impactd a la baja este
tipo de deuda; por su parte, en deuda interna solo se registrd el pago
de intereses por $273 mil millones.

Gréfico 4-3

Movimientos de la deuda externa de Ecopetrol S.A
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Se destaco el incremento del endeudamiento a corto plazo de la
entidad desde 2022, enfocado principalmente en deuda externa para
garantizar su liquidez. Estas operaciones cuentan con el aval del

Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, que autorizé para 2025 un
cupo de endeudamiento por cinco billones de pesos destinado a este
proposito.

Es de sefialar que, durante el Gltimo cuatrienio y en el marco de la
transicion energética, la estatal ha orientado sus planes de inversion
hacia proyectos estratégicos. Entre ellos, destacan la adquisicion del
Grupo ISA S.A. en 2021 y la ejecucidn de la estrategia «Energia que
Transforma», con una inversidén superior a los USD 1.400 millones.
Estos recursos se destinaron a la descarbonizacidn, la gestion circular
del agua, la eficiencia energética y el desarrollo de hidrégeno verde y
azul para refinerias y movilidad.

Para 2025, el Grupo cerro exitosamente la transaccion entre Ecopetrol
S.A. y Statkraft European Wind and Solar Holding AS, relacionada
con la adquisicion de siete compafiias: seis de generacién de energia
renovable en Colombia (i) Parque Solar Portéon del Sol S.A.S. E.S.P.
(Portén del Sol), (ii) El Roble Solar S.A.S. (El Roble), (iii) Cérdoba Solar
2 S.A.S. (Romosinuano), (iv) Planta Solar Sahagin S.A.S. (El Espino),
(v) Girasol 1 S.A.S. (Hojarasca) y (vi) La Cayena Solar S.A.S. (La
Cayena) y una de apoyo administrativo denominada Enerfin Servicios
S.A.S. (Energuana). A partir del 13 de noviembre de 2025 Ecopetrol
S.A. pasoé a tener el control de las Compafiias y asumié la deuda por
USD 76 millones de Parque Solar Portdn del Sol S.A.S. E.S.P.

4.2.1.1 Perfil de vencimientos Ecopetrol S.A.

La estatal proyecta importantes vencimientos por servicio de deuda
en 2029 ($13,9 billones), 2030 ($15,1 billones), 2032 ($9,1 billones)
y 2033 ($10,5 billones). Esta concentracion de obligaciones podria
presionar la liquidez de la compafia, lo que eventualmente podria
requerir la contratacion de nuevos créditos de corto plazo para atender
sus necesidades de caja (Grafico 4-4).

Grafico 4-4

Perfil de vencimientos Ecopetrol S.A.
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.2.2 Otras entidades del Grupo Ecopetrol S.A.

En cuanto a la Refineria de Cartagena S.A., esta mantiene deuda
externa con Ecopetrol Capital AG, con un saldo de $4,7 billones, lo
que representa una disminucion de $1,16 billones con relacién al afio
anterior, explicada por la variacién de tasa de cambio que le redujo
el saldo de esta deuda en $837,3 mil millones, y por el prepago total
del saldo del crédito «Subordinated Loan Agreement» de 2011, por
un total de $343.902 millones (USD 82,2 millones), aplicado al capital
$330.073 millones (USD78,9 millones) y a intereses $13.829 millones
(USD 3,3 millones).

Se mantienen vigentes tres créditos contratados entre 2013 y 2014
con la filial financiera del grupo para la construccion de la Refineria
de Cartagena. Dichas obligaciones, cuyas amortizaciones de capital
se encuentran proyectadas para iniciar en 2040, continlian generando
intereses que, a la fecha, ascienden a USD 1.408 millones.

Finalmente, en este sector se destacan el Oleoducto Central S.A
(Ocensa), que mantiene compromisos derivados de la emisién de bonos
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de deuda externa desde 2020 por $1,52 billones. Este saldo registré
una disminucion de $260 mil millones frente al afio anterior, impulsada
principalmente por la variacién en la tasa de cambio. Asimismo, la
deuda local se situé en $79 mil millones, reflejando una reduccion de
$25 mil millones durante la vigencia.

Con deuda Unicamente local se encuentran CENIT Transporte y
Logistica de Hidrocarburos, por $158 mil millones; el Oleoducto
Colombia, con un saldo de $52 mil millones; y Essentia by Propilco,
con un endeudamiento de $4 mil millones en contratos de crédito (el
Cuadro 4-2 muestra estos saldos).

4.3 Sector Energia
4.3.1 Grupo ISA S.A.

El Grupo ISA S.A., que desde 2021 pertenece al Grupo Ecopetrol S.A,
mantiene sus rangos de endeudamiento, con variaciones asociadas
a operaciones de manejo de deuda y el efecto de la tasa de cambio
sobre la deuda que mantiene en el exterior. En el saldo total de deuda
no se registraron variaciones significativas y ascendié a $9,67 billones,
distribuidos en $7,36 billones en deuda interna y $2,32 billones en
externa.

Como se observa en el Cuadro 4-5, durante el cuatrienio 2022-2025
se evidencié una recomposicion del endeudamiento. Mientras la deuda
local mantuvo una tendencia al alza, al pasar de $5,43 billones a
$7,36 billones, la deuda externa registré una disminucion sostenida,
influenciada por amortizaciones y la apreciacion del peso, al ajustarse
de $2,92 billones a $2,32 billones.

Cuadro 4-5

aldos de deuda p

a Grupo ISA S
llones de pesos

Deuda interna Deuda externa

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
ISAS.A. 3,57 5,19 5,04 5,40 1,67 1,33 1,49 1,27
ISA Transelca S.A E.S.P. 0,52 0,73 0,81 0,82
Internexa S.A. E.S.P. 0,24 0,22 0,17 013 012 0,07 008 0,07
CABAS 1,10 1,06 1,07 1,01 1,13 1,00 1,04 0,97
Total 5,43 7,20 7,09 7,36 2,92 2,40 2,61 2,32

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Los registros evidencian que este Grupo mantiene la estrategia de
deuda que privilegia el endeudamiento en moneda natural u original,
con el propdsito de disminuir el efecto de las variaciones en las tasas
de cambio, asi como la dependencia del factor externo y su exposicién
al contexto macroeconémico.

Durante 2025 se realizaron dos otrosies modificatorios del plazo y
del periodo de amortizacion en contratos entre ISA S.A. y su filial
Transelca S.A. Adicionalmente, esta filial contratd un préstamo con el
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria - BBVA Colombia S.A., por $46 mil
millones, destinado a su plan de inversiones de 2025.

Respecto a las garantias otorgadas a sus filiales, ISA S.A. mantiene
vigente un Unico compromiso con su filial en Costa Rica (EPR). Se trata
de un crédito suscrito con el Banco Centroamericano de Integracion
Econémica (BCIE) hasta por la suma de USD 44.500.000, vigente
hasta el pago total de la deuda, previsto para 2029.

4.3.1.1 Servicio de la deuda

Las cuatro entidades nacionales del Grupo ISA S.A. reportaron un
servicio de deuda interna en 2025 por un total de $372.000 millones en
amortizaciones de capital y $668.684 millones en intereses. En relacion
con la deuda externa, solo dos entidades registraron movimientos:
la Concesion Costera Cartagena-Barranquilla (CABAS), con pagos
de $41.612 millones a capital y $66.773 millones en intereses, e ISA
S.A., que cancelé $50.367 millones por concepto de intereses. Cabe
destacar que la apreciacion del peso colombiano generd un impacto

positivo, al reducir los saldos de deuda externa en $281.066 millones
por efecto de la tasa de cambio.

4.3.1.2 Perfil de vencimientos de ISA S.A. Principal

La entidad principal, que concentra el mayor nivel de deuda, registra un
vencimiento a capital importante en 2037 por $1,5 billones e intereses
altos entre 2026 y 2032, principalmente asociados a la emision de bonos
realizada en 2011, Sus estados financieros muestran un indicador de
Deuda /EBITDA que cerrd 2025 en 3,7 veces (capacidad de pago en
afios de la empresa para atender sus obligaciones de deuda utilizando
sus ingresos), consistente con lo planteado por la entidad y que la
mantiene con una calificacion crediticia estable. (Grafico 4-5).

Grafico 4-5
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.3.2 Grupo E.PM S.A. Sector Energia Territorial

Las empresas territoriales del Grupo E.P.M. que registran obligaciones
de deuda son las siguientes:

» Empresas Plblicas de Medellin S.A E.S.P.

« Electrificadora de Santander ESSA S.A. E.S.P.

* UNE EPM Telecomunicaciones S.A E.S.P.

» Colombia Mévil S.A E.S.P.

« Central Hidroeléctrica de Caldas S.A E.S.P.

« Centrales Eléctricas de Santander S.A E.S.P.

» Aguas Regionales EPM.

» Aguas Nacionales EPM E.S.P.

» Emvarias S.A.

» Empresa de Energia del Quindio S.A. E.S.P.

» Caribe Mar de la Costa S.A.S. E.S.P. Afinia
Es importante tener en cuenta que las entidades del sector energético
han experimentado una disminucidén en sus ingresos y se han visto
afectadas por factores macroeconémicos nacionales e internacionales
que han incidido en los precios. Por este contexto, el Grupo ha
mantenido una estrategia de apalancamiento que le ha permitido
continuar atendiendo las necesidades de los usuarios.
Para 2025, la deuda total de estas entidades ascendié a $30 billones,
distribuida en $18,4 billones correspondientes a deuda externa y
$11,8 billones a deuda interna. En términos consolidados, el saldo de
la deuda presenté un incremento de $4 billones frente al afio anterior.
De este grupo se destaco la deuda interna como principal fuente de
financiamiento, cuyos mayores saldos corresponden a EPM S.A., con
$4,4 billones; UNE EPM Telecomunicaciones S.A. con $2,7 billones; la
Electrificadora de Santander ESSA S.A. E.S.P., con $1 billon; y Caribe

Mar de la Costa S.A.S. E.S.P. (Afinia antes Electricaribe), con $1 billén
(Gréfico 4-6).
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Gréfico 4-6
Deuda Interna Grupo EPM S.A.
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Respecto a deuda externa, esta se concentra exclusivamente en dos
entidades: la primera es la matriz corresponde a EPM S.A., con un
saldo de $18,3 billones (Grafico 4-7); y la segunda, la Electrificadora
de Santander ESSA S.A E.S.P., con $137.894 millones. Esta Ultima
registra un fuerte incremento en su endeudamiento total desde 2024,
alcanzando un valor de $1,01 billones para 2025.

Gréfico 4-7
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Durante la vigencia 2025, el Grupo suscribié 36 créditos: cinco de ellos
fueron contratados por Empresas Publicas de Medellin S.A. en ddlares
estadounidenses con bancos internacionales (Cuadro 4-6), mientras
que los 31 restantes correspondieron a operaciones de financiamiento
interno, destinados a cubrir sus planes de inversion, capital de trabajo
y sustitucién de obligaciones financieras con el propdsito de mejorar
el perfil de vencimientos de la misma (Cuadro 4-7).

Cuadro 4-6

Contratos de deuda externa

firmados por el Grupo EPM S.A. 2025
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Prestatario Prestamista Tipo de Moneda  Monto Destino
crédito
TH Bank Of Nova Scotia Plan general de inversiones
y nueve bancos més Largo plazo USD  650.000.000 y gastos diferentes
Banco Santander S.A. Operacién de
EpME.s.p  BNP Paribas S.A. y otros Largo plazo Usb 500.000.000 manejo de deuda
Bancoldex S.A. Crédito de Tesoreria  USD 26.000.000
Banco Santander  Crédito de Tesoreria  USD  50.000.000 Fi
BNP Paribas Crédito de Tesoreria  USD  200.000.000

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Contratos de deuda interna

firmados por el Grupo EPM S.A. 2025

Prestatario Prestamista Tipo de Moneda Monto Destino
crédito
. Proyecto nueva
BBVA Colombia S.A. Largo plazo COP  28.213.260.244,00 g pr¥eco IS
Proyecto nueva
Bancolombia S.A. Largo plazo COP  44.066.754.411,00 ¢ HIOVECtO DUEVR e
Financiar parcialmente
Bancolombia S.A. Largo plazo COP  100.000.000.000,00 ' (ARCE PRICA SRS
CHEC S.A Bancolombia S.A. Largo plazo cop 5.000.000.000,00 Capital de trabajo
Modernizacién
Bancolombia S.A. Largo plazo COP  12.056.377.860,00 oo i tre
Expansion de redes
Banco de Bogota S.A. Largo plazo cop 100.000.000.000,00 de distribucion
Banco Popular S.A. Largo plazo cop 8.927.700.000,00 Capital de trabajo
Banco Agrario de Colombia  Largo plazo COP  60.000.000.000,00 Sustitucién de deuda
ESSAS.A Banco de Occidente S.A. Largo plazo COP  11.209.195.099,00  Sustitucion de deuda
Banco Popular S.A. Largo plazo COP  69.200.000.000,00 itucion de deuda
SA. Largo plazo COP  500.000.000.000,00 Capital de trabajo
o Esp Banco de Bogota S.A. Largo plazo COP  160.000.000.000,00 Capital de trabajo
- Banco de Bogota S.A. Largo plazo cop 40.000.000.000,00 Capital de trabajo
Banco de Occidente S.A. Largo plazo COP  110.000.000.000,00 Capital de trabajo
Caribemar de la .
Coamar e EPM SA Largo plazo COP  645.000.000.000,00 Capital de trabajo
Automatizacion de redes
BBVA Colombia S.A. Largo plazo cop 96.000.000.000,00 e dietribucion
CENS S.A olan de inversi
X lan de inversiones
Banco de Bogota S.A. Largo plazo COP  90.000.000.000,00 D025 y 2026
Construccién colector
Bancolombia S.A. Largo plazo cop 7.000.000.000,00  “GIEEIEeN SE0S
Aguas jacié
Regﬁma,es Banco de Occidente S.A. Largo plazo cop 11.000.000.000,00 A’“Z':g;’:::ﬂ@;f:”‘a
EPM
Banco Popular S.A. Largo plazo cop 6.000.000.000,00 Plan de inversiones
Banco Popular S.A. Largo plazo cop 6.000.000.000,00 Plan de inversiones
UNE EPM Bancolombia S.A. Largo plazo cop 85.000.000.000,00  Sustitucién de deuda
TELCOES.P. scotiabank Colpatria S.A. Largo plazo COP  100.000.000.000,00  Sustitucion de deuda
oEQSA BBVA Colombia S.A. Largo plazo COP  15.000.000.000,00 Capital de trabajo
o Banco AV Villas Largo plazo COP  28.333.000.000,00  Expansion de redes
et Bancolombia S.A. Largo plazo COP  10.000.000.000,00 Plan de inversiones
mvarias
ITAU Corpbanca Colombia Largo plazo cop 15.000.000.000,00  Proyectos relleno sanitario
Banco Davivienda S.A.  Crédito Tesoreria  COP 22.600.000.000,00 Capital de trabajo
CENS S.A SA. Crédito Tesoreria  COP 23.400.000.000,00 Capital de trabajo
Banco de Bogotd S.A.  Crédito Tesoreria  COP 14.000.000.000,00 Capital de trabajo
CHEC S.A Bancolombia S.A. Crédito Tesorerla  COP30.000.000.000,00 Capital de trabajo

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Adicionalmente, es importante destacar que, de los créditos locales,
se incluyen cuatro de corto plazo (con vencimiento menor a un afo),
firmados por la Centrales Eléctricas del Norte de Santander (CENS) y
la Central Hidroeléctrica de Caldas (CHEC).

A continuacion, se relacionan las operaciones de créditos suscritas:

El servicio de deuda atendido por EPM Medellin S.A., incluyd
amortizaciones a capital por $1,3 billones e intereses por $2,3
billones, asi como desembolsos asociados a créditos por $4,5 billones.
Adicionalmente, se presenté un efecto por la apreciacion de la tasa de
cambio que disminuy6 el saldo en $594.533 millones.

4.3.2.1 Perfil de vencimientos EPM S.A. (Principal)
El perfil de vencimientos de la entidad principal evidencié concentraciones
significativas de pagos en 2027, 2029, 2030 y 2031, situaciéon que podria

generar presiones sobre su flujo de caja, en caso de no realizar una
adecuada planeacién y provision del servicio de la deuda.

Grafico 4-8

Perfil de vencimientos de ISA S.A. (Matriz)
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Nota: perfil calculado para créditos en délares a una TRM del 31 de diciembre de 2025 de 3.757,08

Fuente: Contraloria General de la Republica.
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4.3.3 Electricaribe S.A.

Electricaribe S.A en liquidacion mantuvo obligaciones con el Gobierno
Nacional por $5,03 billones, de los cuales $4,81 billones correspondieron
a la deuda en el momento de su venta al grupo EPM, $148.795 millones
a intereses corrientes y $73.422 millones a intereses de mora.

La participacion accionaria adquirida por EPM en Electricaribe S.A.,
actualmente representada en Afinia S.A y Air-e (Caribemar y Caribe
sol), implicd la contrataciéon de créditos cuyo acreedor es Empresas
Publicas de Medellin. Esta situacion evidencié el importante esfuerzo
financieros realizado por la entidad principal para fortalecer la
operacion adquirida.

Finalmente, de este grupo se destacé la venta de Colombia Mévil S.A.
al sector privado, por lo cual dejara de hacer parte de las estadisticas
de endeudamiento.

4.3.4 Grupo Energia de Bogota S.A. (GEB)

Tres entidades del Grupo Energia de Bogota (GEB) registraron saldos
relevantes de endeudamiento: la Empresa de Energia de Bogota (EEB),
la Transportadora de Gas Internacional (TGI S.A.) y la Electrificadora
del Meta (EMSA). En conjunto, se acumularon obligaciones por $16,6
billones, distribuidas en deuda externa con $12,6 billones y deuda
interna con $4,0 billones. La EEB concentré el mayor saldo de
obligaciones financieras, con $13,4 billones, seguida por TGI S.A., con
$3,03 billones (Gréfico 4-9).

Durante el cuatrienio, se destacaron las adquisiciones y fusiones
realizadas por el GEB, asi como las garantias otorgadas a sus filiales.
Entre estas operaciones, sobresalié la efectuada en 2023 con ocasién
de la absorcién de Elecnorte S.A. E.S.P. y EEB GAS S.A.S., mediante
la cual se asumieron obligaciones financieras por $242.544 millones.

Durante 2025, el grupo suscribié seis créditos. Entre estos, se
destacaron dos contratos de deuda externa otorgados por la empresa
matriz como garantia para sus filiales: EEBIS (Ingenieria y Servicios
S.A.) por USD48 millones y TRECSA (Transportadora de Energia de
Centroamérica S.A.) por USD110 millones. Las operaciones restantes
se destinaron al refinanciamiento de deuda existente y al cumplimiento
del plan de inversiones (Cuadro 4-8).
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Grafico 4-9
Deuda publica Grupo Energia de Bogotd, 2022 — 2025
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Fuente: Contraloria General de la Republica.
Cuadro 4-8
Contratos de deuda publica firmados
por el Grupo Energia de Bogota S.A.
Prestatario Pr 11RO C¢ Moneda Monto Destino
crédito
Energia de Bogotd  Citibank Europe Plc, UK Largo plazo  USD 48.000,000 CONtrato de garantia
S.A. ES.P. ian corporativa

Fiduciaria de Occidente S.A. Largo plazo ~ USD
Citibank N.A,
Energia de Bogotd  (Agente Administrativo) 110,000,000 Contrato de garantia
S.A.ES.P. TRECSA - Transportadora -O08 corporativa
de Energfa de Centroamé-
rica

Largo plazo  USD 500.000.000  Financiar plan de
inversiones

Energia de Bogota
S.A. ESP. Inversionistas

Largo plazo  COP Pagar el saldo

TGIS.A Bancolombia S.A. 370.000.000 Crédito Club Deal

Largo plazo  COP Pagar el saldo

TGIS.A Banco Davivienda S.A. 370.000.000 i Club Deal

Energia de Bogota Largo plazo cop Necesidades CAPEX y

BBVA Colombia S.A. capital de trabajo

500.000.000.000

Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.3.4.1 Servicio de deuda Empresa de Energia de Bogotd

La entidad matriz registré amortizaciones por $223.995 millones e
intereses y comisiones por $671.869 millones. Asimismo, reporté
desembolsos por $3,07 billones y un impacto a la baja de $1,46 billones,
debido a la variacién de la tasa de cambio en la deuda externa.

Por su parte, la Transportadora de Gas Internacional (TGI) registro
pagos a capital por $870.506 millones, intereses por $328.952 millones
y desembolsos por $740.000 millones.

4.3.4.2 Perfil de vencimientos Empresa de Energia de Bogotd
y Transportadora de Gas Internacional

Las dos entidades con mayor concentracion de obligaciones financieras
del Grupo presentan vencimientos importantes en 2027, 2028 y desde
2030 hasta 2035. Por lo anterior, es necesario realizar seguimiento a
sus niveles de liquidez durante dichos periodos, con el fin de garantizar
la adecuada atencion del servicio de la deuda (Grafico 4-10).

Gréfico 4-10

Perfil de vencimientos Empresa de Energia de Bogota
y Transportadora de Gas Internacional - Billones de pesos
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Nota: perfil calculado para créditos en délares a una TRM del 31 de diciembre de 2025 de 3.757,08

Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.3.5 Otras entidades del Sector Energia

El saldo consolidado de endeudamiento de las demas entidades del
sector ascendié a $3,21 billones al cierre de 2025. En este grupo se
destaco Gecelca S.A. E.S.P., como Unica entidad que registré deuda
externa, derivada de un crédito suscrito en 2011 con Bancolombia
Panama para el proyecto Gecelca 3. Esta obligacion presentd una
tendencia decreciente y cerré la vigencia en $281.628 millones. Por su
parte, el proyecto se presentd de manera independiente obligaciones
por $1,57 billones, registradas bajo el rubro de vinculados econémicos.

El endeudamiento de las demas entidades de este sector se concentrd
enoperacionesinternas, todas con una tendencia a la baja; sin embargo,
es importante mencionar que durante el cuatrienio se suscribieron
créditos de corto plazo destinados a atender necesidades de liquidez,
derivadas de presiones sobre el flujo de caja (Grafico 4-11).

Gréfico 4-11

Deuda publica interna otras entidades del Sector Energia 2022-2025
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Durante el 2025, cuatro entidades contrataron créditos destinados
a financiar capital de trabajo, gastos diferentes a inversion y para
cumplir con la Resolucién de la CREG 501-024 de 2023, relacionadas
con el mejoramiento de infraestructura (Cuadro 4-9 ).

Cuadro 4-9

Contratacién de deuda

otras empresas de energia

Prestatario Prestamista Tipo de  yoneda Monto Destino
crédito

Financiar inversiones en
23.500.000.000 cumplimiento CREG 501-
024 de 2023

Largo plazo  COP

Cedenar S.A. "’
e Bancolombia S.A.,

Financiar necesidades de
capital de trabajo

EM.S.A. ES.P Banco de Occidente -390 P13z COP 55 750 000,000

Largo plazo  COP Financiar gastos

Gecelca S.A. E.S.P Banco de Bogota S.A. diferentes de inversion

90.000.000.000

Financiar necesidades de
capital de trabajo

Electrocaquetéd S.A  Bancolombia S.A,  [2rdo plazo COP 9.300.000.000

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Por Gltimo, Corelca S.A. en liquidacion dejé de figurar en los registros
de endeudamiento, debido a que sus obligaciones fueron clasificadas
como de dificil cobro.

4.3.6 Entidades del Sector Energia Territorial

Las entidades del sector registraron un endeudamiento de $398.558
millones. Durante los Ultimo cuatro afios, los mayores niveles de
endeudamiento correspondieron a la Empresa de Energia del Quindio
(EDEQ) S.A E.S.P., con un saldo de $216.720 millones, y la Empresa
de Energia de Pereira S.A E.S.P., con $158.720 millones (Cuadro 4-10).

Cuadro 4-10

Deuda Plblica entidades del Sector Energia Territorial

2022-2025 - Millones de pesos

Entidades territoriales 2022 2023 2024 2025
E.S.P. Empresa de Energia del Quindio S.A. 91.144,91  182.409,47 215.353,23 216.720,98
Empresa de Energia de Pereira 115.702,91  129.690,47 157.719,58  158.720,66

E.S.P. Empresa de Generacion y Promocién
de Energia de Antioguia S.A. 23.371,18

E.S.P. Elecnorte S.A.S. 296.014,38

Otras entidades 44.303,97 10.536,22 8.381,76 7.640,75
Total empresas de energia 570.537 340.399 397.884 398.558
Fuente: Contraloria General de la Republica.

17.763,18 16.429,87 15.475,48

4.4 Sector Transporte

A nivel nacional, el endeudamiento del sector correspondid
exclusivamente a obligaciones internas, principalmente derivadas de
acuerdos de pago suscritos entre las entidades del sector transporte y
el Gobierno Nacional, cuyo saldo al cierre de 2025 ascendid a $186.158
millones. Este valor presentd una disminucion de $69.465 millones con
respecto al afio anterior.

Del saldo vigente, $1.203 millones correspondieron al Instituto Nacional
de Vias (Invias), mientras que la Agencia Nacional de Infraestructura
(ANI) registr6 $184.955 millones (Cuadro 4-11). Es importante destacar
que la ANI cuenta, adicionalmente, con pasivos asociados a acuerdos
de concesioén por un valor significativo de $23,69 billones.

Cuadro 4-11
Deuda publica entidades nacionales

Sector Transporte - Millones de pesos

Deuda interna Variacion
total
(2025-2024)

Entidad
(cifras en Millones) 2022 2023 2024 2025

Agencia Nacional de Infraestructura (ANI) ~ 478.401,6  336.309,6  253.818,5  184.955,2  -68.863,22

Instituto Nacional de Vias (Invias) 184.955,2 2.407,5 1.805,6 1.203,8 -601,88

Total 663.356,83 338.717,08 255.624,08 186.158,98 -69.465,10

Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.4.1 Empresas de transporte destacadas a nivel territorial

Tres importantes entidades en el Sector Transporte (Transmilenio SA,
Metro de Bogota y Metro de Medellin) mantuvieron niveles significativos
de endeudamiento en dos de las principales ciudades del pais, con un
saldo consolidado de $13,5 billones, distribuido en $12,38 billones en
deuda interna y $1,2 billones en deuda externa (Cuadro 4-12).

a cargo de Departamento de Antioquia (Cuadro 4-14). Estos recursos
deberian garantizar, como minimo, el 60% del valor presente del
servicio de la deuda de todos los créditos contraidos, mientras que el
40% restante seria asumido ser asumido por el GNC.

Cuadro 4-13
Cuadro 4-12 caudo de pignoracion
Deuda publica entidades del Sector Transporte territorial 2022-2025 de sobretasa a la gasolina
Billones de pesos N Ingresos Renta trimestral !
Afo P Diferencia
efectivos mes seglin contrato
Deuda interna Deuda externa Deuda total
Entidad 2004 27.350.732.000,00 20.884.000.000,00 6.466.732.000,00
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Trensmilenio SA 13 169 239 _ 113 169 2,39 2005 59.586.769.000,00 40.949.000.000,00 18.637.769.000,00
Metro de Bogota S.A. 3,08 3,32 3,40 3,49 000 000028 1,19 3,08 332 341 4,68 2006 65.433.061.927,00 42.997.000.000,00 22.436.061.927,00
Metro de Medellin S.A. 637 639 663 651 003 002 - - 640 641 663 651 2007 70.866.767.902,00 45.147.000.000,00 25.719.767.902,00
Total 9,45 10,84 11,72 12,38 0,03 0,02 0,00 1,19 9,49 10,85 11,72 13,57 2008 72.961.973.000,00 47.406.000.000,00 25.555.973.000,00
Fuente: Contraloria General de la Republica.
2009 69.664.477.000,00 49.775.000.000,00 19.889.477.000,00
2010 68.542.375.000,00 52.264.000.000,00 16.278.375.000,00
El saldo externo se origind en los desembolsos asociados a los créditos 2011 70.093.368.000,00 54.877.000.000,00 15.216.368.000,00
suscritos por Metro de Bogotd S.A. en 2018 y 2023 con bancos 2012 70.442.477.000,00 57.621.000.000,00 12.821.477.000,00
;xternots, el_?ancg InterfmeBrII'i«:no dtle BDesa"é’HO (BIDZ( EII Banco de 2013 72.706.240.134,00 60.502.000.000,00 12.204.240.134,00
econstruccion y Fomento el Banco Europeo de Inversiones
(BCE) Y ( )y P 2014 76.216.665.000,00 63.528.000.000,00 12.688.665.000,00
2015 82.597.603.000,00 66.705.000.000,00 15.892.603.000,00
4.4.1.1 Empresa de Transporte Masivo del Valle de Aburrd 2016 89.789.978.000,00 70.039.000.000,00 19.750.978.000,00
Metro de Medellin 2017 88.037.665.000,00 73.540.000.000,00 14.497.665.000,00
. R R R 2018 92.663.524.000,00 77.218.000.000,00 15.445.524.000,00
El Metljo de Med_ellln mantiene un alto nivel de endeuqamlento con 2019 94.765.790.000,00 81.078.000.000,00 13.687.790.000,00
el Gobierno Nacional, producto del acuerdo de pago firmado el 21
de mayo de 2004 entre el Departamento de Antioquia, el Distrito de 2020 75.149.421.000,00 85.133.000.000,00 -9.983.579.000,00
Medellin y la Empresa de Transporte Masivo del Valle de Aburra. 2021 58.084.724.000,00 89.389.000.000,00 -31.304.276.000,00
2022 51.914.035.455,00 93.858.000.000,00 -41.943.964.545,00
En virtud de dicho acuerdo, el Gobierno Nacional antral (GNC)'asumlo 2023 114.259.522.956,00 98.551.000.000,00 15.708.522.956,00
el pago de la deuda externa del Metro de Medellin, en su calidad de 2024 127.405.706.628,00 103.480.000.000,00 3.925.706.628,00
garante de los créditos suscritos en 1984 y 1994, cuyo monto inicial hh s hhasht s it all
ascendia a USD 1.255,6 millones. Como mecanismo de respaldo, se 2025 137.782.183.706,00 108.653.000.000,00 ~29.129.183.706,00

establecid la pignoracion de las rentas del 10% de sobretasa de gasolina
a cargo del Municipio de Medellin y municipios del Area Metropolitana
(Cuadro 4-13), asi como del 40% del impuesto de industria del tabaco

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico — Subdireccion de Financiamiento de Otras
Entidades
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Cuadro 4-14
Recaudo de pignoraci

Afto cectvos mes egin contote Diferencia

2004 13.175.548.280,00 9.074.000.000,00 4.101.548.280,00
2005 24.942.500.463,20 18.900.000.000,00 6.042.500.463,20
2006 30.896.477.099,80 19.845.000.000,00 11.051.477.099,80
2007 33.591.041.195,00 20.837.000.000,00 12.754.041.195,00
2008 31.380.646.257,00 21.878.000.000,00 9.502.646.257,00
2009 29.249.037.568,00 22.973.000.000,00 6.276.037.568,00
2010 30.709.830.305,00 24.121.000.000,00 6.588.830.305,00
2011 28.088.290.868,00 25.328.000.000,00 2.760.290.868,00
2012 25.904.577.626,80 26.595.000.000,00 -690.422.373,20
2013 28.617.493.838,40 27.924.000.000,00 693.493.838,40
2014 33.530.332.767,00 29.320.000.000,00 4.210.332.767,00
2015 33.206.590.475,00 30.788.000.000,00 2.418.590.475,00
2016 43.043.231.784,00 32.326.000.000,00 10.717.231.784,00
2017 34.281.051.893,00 33.942.000.000,00 339.051.893,00
2018 37.894.686.095,80 35.639.000.000,00 2.255.686.095,80
2019 52.837.058.742,04 37.421.000.000,00 15.416.058.742,04
2020 43.696.952.544,00 39.292.000.000,00 4.404.952.544,00
2021 12.431.662.284,00 41.257.000.000,00 -28.825.337.716,00
2022 16.253.596.391,20 43.319.000.000,00 -27.065.403.608,80
2023 52.640.261.202,00 45.575.000.000,00 7.065.261.202,00
2024 57.803.540.220,40 47.760.000.000,00 10.043.540.220,40
2025 60.821.521.098,00 50.147.000.000,00 -10.674.521.098,00

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico — Subdireccion de Financiamiento de Otras
Entidades

Condiciones financieras:

Fecha de firma:

Plazo total:

Tasa de interés fija

Saldo inicial acuerdo de pago:

21 de mayo de 2004

83 afios - Hasta diciembre de 2087
5% e.a.

$3.465.382.65 millones

Desde la suscripcion del acuerdo en 2004 y hasta la fecha, el GNC ha
recibido recursos por concepto de sobretasa a la gasolina por $1,73
billones y por concepto de rentas de tabaco por $794.995 millones.

La deuda acumulada de la Empresa de Transporte Masivo del Valle
de Aburrd - Metro de Medellin ascendié en 2025 a $6,51 billones. Un
aspecto relevante durante el cuatrienio fue la finalizacién, en 2023,
del pago de la deuda externa a cargo del Gobierno Nacional, cuyo
saldo ascendia a $15.612 millones. Esta operacion se efectud en
cumplimiento del compromiso asumido por el Gobierno Nacional de
atender el 100% de las obligaciones con los acreedores externos.

El saldo de la deuda, como se observa en la Grafico 4-12, presentd
incrementos asociados a los intereses causados y a los pagos
efectuados por el GNC. Dichos intereses se acumulan sin generar
nuevos costos financieros. Adicionalmente, la empresa de transporte
mantiene obligaciones financieras con Bancolombia S.A., Banco de
Bogota S.A., Banco de Occidente S.A., Davivienda S.A. y la Financiera
de Desarrollo Nacional.

Gréfico 4-12
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.4.1.2 Metro de Bogota S.A.

El Metro de Bogotd S.A. mantiene para 2025 tres operaciones de
créditos destinadas a financiar la construccién de las dos lineas del

sistema, suscritas en 2018 con la banca multilateral por USD 196
millones. Durante esta vigencia se efectuaron los primeros desembolsos
por $1,24 billones, asi como pagos por concepto de intereses por
$9.110 millones y comisiones por $5.466 millones. Adicionalmente, la
apreciacion de la tasa de cambio generd un efecto favorable sobre el
saldo de las obligaciones de $55.142 millones. Como resultado de estos
movimientos, el incremento neto del saldo ascendid a $1,18 billones.

En cuanto a deuda interna, el Metro de Bogota registré por emision de
bonos TPE36 (Titulos de Contenido Crediticio de Patrimonio Auténomo)
de valor constante, realizada en 2020, con un saldo de $3,49 billones.

4.4.1.3 Empresa de Transporte del Tercer Milenio (Transmilenio) S.A.

La empresa distrital registré obligaciones internas por $2,39 billones,
originadas en créditos con la banca comercial y en la emision de bonos
locales realizada en 2023 para financiar la construccion de las troncales
alimentadoras de la Carrera 68, la Avenida Ciudad de Cali y la primera
linea del Metro de Bogota.

En 2025 se registrd un otrosi a la emision de bonos, mediante la cual se
adjudico el Lote No. 05, conforme a la autorizacion de cupo otorgada
mediante la Resolucién 1307 del 26 de mayo de 2023 del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico.

Adicionalmente, el Concejo de Bogota D.C, aprobd un cupo de
endeudamiento por $3,5 billones para la entidad y se dio aval para la
emision del Lote No 04 de bonos por $500.000 millones.

4.4.2 Otras entidades del sector transporte territoriales

El Cuadro 4-15 muestra que las demas entidades del sector transporte
acumularon obligaciones por $105.822 millones, cifra que representd
una disminucién de $3.794 millones con respecto al afio anterior. Los
mayores saldos de deuda se concentraron en Transcaribe S.A., Sistema
Estratégico de Transporte de Santa Marta, la Central de Transporte de
Maicao y el Terminal de Transporte de Manizales.
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Cuadro 4-15
Deuda Publica otras entidades
del Sector Transporte territorial
Millones de pesos
Deuda interna Variacién
Entidad total

2022 2023 2024 2025 (2024-2025)
Transcaribe S.A. 73.209,4  82.179,1  65.737,9  59.329,1 -6.408,8
Sistema Estratégico de Transporte de Santa Marta ~ 9.249,6  21.147,5  36.400,6  40.278,0 3.877,4
Central de Transporte de Maicao S.A. 4.502,0  4.502,5 4.502,5 4.502,5 -
Terminal de Transportes de Manizales S.A. 2.530,0 2.548,7 1.697,3 839,1 -858,2
Terminal de Transportes de Barranquilla 447,6 447,6 447,6 -
Terminal de Transporte de Apartadd 69,0 561,6 430,0 337,2 92,8
Terminal de Transportes de Valledupar 622,2 444,4 266,7 89,0 -177,7
Direccién de Trénsito de Bucaramanga S.A. 101,5 50,6 -50,6
Central de Transportes de Tulud S.A. 1.095,0 554,2 46,5 - -46,5
Departamento Administrativo de Transporte 415,4 36,3 - -36,3
y Trénsito de Villa del Rosario
Terminal de Transportes de Pasto S.A. 350,0 -
Terminal de Transporte de Ltda. 700,0 224,0 -
Total 91.977,3 113.476,6 109.616,0 105.822,4  -3.793,6

Fuente: Contraloria General de la Republica.

El mayor nivel de obligaciones del periodo se presentd en 2023, cuando
alcanzaron $113.477 millones.

Adicionalmente, durante la vigencia se firmaron otrosies a los
contratos de créditos celebrados en 2023 por el Sistema Estratégico de
Transporte Plblico de Santa Marta, mediante los cuales se ampliaron
los plazos de desembolso y las fechas de pago.

4.5 Sector Educacion
4.5.1 Educacion Nacional

Las entidades nacionales tienen una deuda de $143.030 millones.
La Universidad Nacional Abierta y a Distancia (UNAD) fue la entidad
que mayor financiamiento ha adquirido con un monto de $86.107
millones, seguida por la Universidad Nacional, con $42.000 millones
en préstamos otorgados por la banca comercial. Las cuatro entidades
restantes, detalladas en la Gréfica 4-13, sumaron una deuda de $14.922
millones, destacando en la presente vigencia la cancelaciéon de deuda
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registrada por la Universidad de Caldas. Con relacién al afio anterior,
la deuda en el sector disminuyd en $70.031 millones (Grafico 4-13).

Gréfico 4-13
Deuda publica Sector educacién nacional
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.5.2 Educacion territorial

En el sector educativo territorial, las entidades registraron una
disminucion del endeudamiento por $22.042 millones. Este resultado
obedecié a los pagos registrados en todas las universidades. Es de
anotar que la Universidad de Antioquia, al igual que el afio anterior,
solicité dos créditos de tesoreria por $40.000 millones con Banco
Davivienda S.A. y $14.000 millones con Bancolombia S.A., destinados
a cubrir insuficiencias temporales de caja, lo que evidencid dificultades
para cubrir necesidades inmediatas.

El resultado de endeudamiento para 2025 fue de $75.525 millones,
equivalente a una deuda interna total de la Universidad de Antioquia
de $64.843 millones, la mas alta de las universidades, como puede
observarse en el Cuadro 4-16.

Cuadro 4-16

ector Educacion Territorial - Millones de pesos

Entidad Variacion
territorial 2022 2023 2024 2025 Total
(2025-2024)
Universidad de Antioquia 77.216 92.081 79.282 64.843 -14.439
Institucion Universitaria de Envigado 8.113,1 7.913 6.200 4.571 -1.629
Universidad de Pamplona 6.786 5.630 4.545 3.571 -974
Universidad de Cartagena 4999 4.998 3.999 1.498 -2.501
Universidad del Magdalena 7500 6.042 3.542 1.042 -2.500
Universidad del Valle 0 3.708 - - -
Total 104.614 120.373 97.568 75.525 -22.042,9

Fuente: Contraloria General de la Republica.

4.6 Sector Agricola
4.6.1 Corporaciones Auténomas Regionales

El endeudamiento de las Corporaciones Auténomas Regionales (CAR)
entre 2024 y 2025 registré una disminuciéon generalizada. El total
pas6 de $222.840 millones en 2024 a $182.250 millones en 2025,
lo que represent6 una reduccion de $40.590 millones. Es importante
destacar que, desde 2024, se registré la cancelacion de los créditos
de deuda externa que mantenia la CAR Cundinamarca con el Banco
Internacional de Reconstrucciéon y Fomento (BIRF), destinados a la
adecuacion hidrdulica y recuperacidon ambiental del Rio Bogota,
suscritos en 2011 por USD250 millones (Gréfico 4-17).

Fuente: Contraloria General de la Republica.

El saldo de las obligaciones financieras se concentré a nivel local
en créditos con la banca comercial. Asimismo, resulté relevante la
cancelacién de deuda por parte de corporaciones como la de las
Cuencas de los Rios Negro y Nare (Cornare) y la de los Valles de Sind
y San Jorge (CVS).

Durante la vigencia 2025, la CAR Magdalena suscribié un contrato de
crédito con Banco de Occidente por $15.450 millones, destinado a
financiar proyectos de inversion.

4.6.2 Otras entidades del Sector Agricola

El endeudamiento total de las tres entidades del sector agricola,
adicionales a las CAR, registré una disminucién explicada por dos
factores principales. En primer lugar, se liquidé la totalidad de la deuda
interna de la Empresa de Alcantarillado de Santander (EMPAS) S.A.
y de la Sociedad Almidones de Sucre. En segundo lugar, el saldo de
las obligaciones externas, correspondientes a la Unica entidad que
mantiene financiamiento externo para 2025, la Federacién Nacional
de Cafeteros, se contrajo en $82.495 millones, como consecuencia del
efecto positivo en la variacion de la tasa de cambio (Cuadro 4-18).

Cuadro 4-18
Otras idades del Sector Agricola 2022-2025
Millones de pesos
Cuadro 4-17 &
Deuda de Corporaciones Auténomas Regionales (CAR) 2022-2025 - 2023
Millones de pesos Entidad Deuda  Deuda Deuda Deuda
interna__externa externa total
. 0 0 EMPAS S.A. E.S.P. 7.292 7.292 895
peuda Do pewdatoral  Devdd e Do Sociedad de Almidones de Sucre 1,240 1.240 2447
CAR de Cundinamarca 1094354 2034833 312.918,7 146.1109 1.257,3 147.3682 124.2449 102.379,0  -21.865,9 Federacién Nacional de Cafeteros 608.551  608.551 483.537  483.537 557.813  557.813 475318
Comare 03,4 03,4 - Total 8.532 608.551 617.083 5.924 483.537 487.702 3.342 557.813 561155 475318
CAR Valles del Sind y San jorge (CVS) 6.328,7 6.328,7 - Fuente: Contraloria General de la Republica.
CAR Magdalena 29.156,0 291560 44.606,0 44.6060 40.8382 35.851,7 -4.986,5
‘CAR del Atiantico (CRA; 38.762,4 387624  38.7624 387624 363398 29.0718 7.268,0
() 4.6.3 Empresas de acueducto y alcantarillado
CAR de Caldas 18.522,1 185221 155059 155059 124896  9.4734 -3.0162 bl
CAR Frontera Nororiental 12.262,1 122621 110146 110146 5.0297 50458 29839 y empresas de servicios publicos
‘CAR del Quindio (CRQ) 1.928,1 10281  1417,7 14177 8979 4281 -469,8 . ; o
Total CAR 217.208,2 203.483,3 4207815 257.417 1257 258.675 222.840 182250 -40.590 Entre las entidades del sector agricola territorial se encuentran las

empresas de acueducto y alcantarillado del pais y algunas empresas
de servicios plblicos que mantienen niveles de endeudamiento interno.

Se destacd la dindmica de deuda de la Empresa de Acueducto y
Alcantarillado de Bogotd EAAB S.A E.S.P., entidad que, para 2025,
realizd cinco operaciones de sustitucion de obligaciones financieras
correspondientes a contratos firmados en afios anteriores y finalizé
con un saldo de endeudamiento local de $2,26 billones, evidenciando
un incremento del financiamiento durante los Gltimos cuatro afios.

Le sigue la Empresa Municipales de Cali (Emcali) S.A., con saldos de
cartera derivados de acuerdos de pago con el Gobierno Nacional por
$495.490 millones, lo que representé una disminucién de $68.343
millones. Posteriormente, se encuentra la operadora de servicios
publicos de Barranquilla Triple AAA, con una deuda de $463.064
millones y su matriz K-YENA con un saldo de $405.555 millones.

Durante la vigencia, la Empresa de Servicios Plblicos Triple AAA
suscribié cuatro créditos por un monto total de $202.190 millones,
destinados a proyectos de inversion.

Se destacd la cancelaciéon de la deuda externa de la Empresa de
Acueducto y Alcantarillado de Pereira, la Unica entidad del sector
que mantenia este tipo de obligaciones, adquiridas en 2000 con el
Banco interamericano de Desarrollo (BID). La entidad mantuvo el
endeudamiento a nivel local por $119.357 millones.
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A continuacién, se presentan las entidades territoriales con mayores
saldos de endeudamiento y los contratos suscritos durante la vigencia
(Cuadro 4-19).

Cuadro 4-19 Cuadro 4-20
Deuda publica

Contratacion de deuda interna

Empresas de servicios publicos territoriales - Millones de pesos

Deuda interna

Variacion total

Entidad

2022 2023 2024 2025 (2025-2024) Tipo de
Prestatario Prestamista crédit Moneda Monto Destino
E.S.P. Empresa de Acueducto —
ry 392.416 1.250.000 2.017.140 2.261.710 244.570
y Alcantarillado de Bogota (EAAB) Empucol del Colegio E.5.p  B2N€0 ga"‘“e”"a Crédito tesoreria  COP 200.000.000.000  Necesidades de liquidez
Empresas Municipales de Cali (Emcali) 767.639 719.704 563.833 495.490 (68.343) ‘Aguas de Barrancabermeja Banco BBVA
u rrancaberme) » ) )
Triple AAA 270.554 406.142 463.064 56.922 ES.P. Colombia .o, Crédito tesoreria  COP 2:500.000.000  Capital de trabajo
K-YENAS.AS. 585.401 538.320 545,557 405.555 (140.002) IBAL S.AE.S.P Bancolombia S.A. Largo de plazo cop 45.000.000.000 Sustitucién de deuda
E.S.P. Aguas de Cartagena S.A. 217.909 230.562 226.119 234.412 8.293 IBAL S.A E.S.P Bancolombia S.A. Largo de plazo cop 15.000.000.000 I”gz:::;‘:l‘i"‘:d'z y
E.S.P. Aguas de Manizales S.A. 169.565 186.239 164.276 119.880 (44.396) Banco de Bogota
Triple AAA Largo de plazo cop 44.190.000.000  Proyectos de inversion
E.S.P Empresa de Acueducto S.A.
y Alcantarillado de Pereira S.A.S. 45.649 49.034 60.723 119.357 58.633 anco de Occidente
Triple AAA Largo de plazo cop 30.000.000.000  Proyectos de inversion
§ Neamariinds ael vare del Cauca (Acuavalie 44158 65.226 sas04 78714 (3.8%0) =
Triple AAA Banco Santander Largo de plazo cop 70.000.000.000  Proyectos de inversion
E.S.P. Empresa Ibaguerefia de Acueducto .
y Alcantarillado S.A. (IBAL) 55463 89.717 73.706 63.003 (10.703) Triple AAA Idea largode plazo  COP 58.000.000.000  O°raS para prestacion
E.S.P. Acueducto Metropolitano .
de Bucaramanga S.A. (AMB) 110313 78:492 57.687 51.233 (6:454) EAQ;E"{‘;;.’,?;;Q‘;:Z%;“’ Banco dg Occidente \argo de plazo  COP 180.140.000.000  Sustitucién de deuda
Empresas Puablicas Municipales de Armenia 13.402 38.284 35.976 34.848 (1.129) N
EAND Emprese Aqueducto  Banco de Occldente 410 ge plazo  COP 44.570.000.000  Sustitucién de deuda
E.S.P. Acueducto y Alcantarillado 43.708 37.100 24.348 22.722 (1.626) Icantarillado Bogota A
de Villavicencio (EAAV) EAAB Empresa Acueducto oo e ol én de deud
Icantarillado Bogota ancolombia S.A. Largo de plazo cop 1.028.000.000.000 Sustitucién de deuda
Empresas Municipales de Cartago 22.000 22.000 19.556 21.903 2.347 Al 9
E.S.P. Aguas de Buga S.A. 5.717 9.033 9.271 10.481 1.209 E“Q‘:ﬁi’;&ﬁ:&“ggzgg‘“ Bancolombia S.A.  Largo de plazo  COP 300.000.000.000  Sustitucion de deuda
Puerta de Oro Empresa de Desarrollo Caribe S.A.S. 17.591 23.098 17.130 9.100 (8.030) -
Acueducto Metropolitano  Banco de Bogots 55 ge piazo COP 65.000.000.000  Construccién de obras
Acueducto y Alcantarilla de Popayan 20.105 16.757 12.791 4.924 (7.867) de Bucaramanga SA.
E.S.P. EI de Acueduct Madrid Empresa de L
¥ Aicantariiado Zipaquirs (FAMAZ) 1.969 661 60.770 4.030 (56.739) Acueducto Alcantarillado  Bancolombia S.A.  Largo de plazo  COP 4.500.000.000  COMSILCn fe pozo
.S.P. Empresa de Acueducto y Alcantarillado y Aseo de 52 1501 1203 3,763 2.470 v
Madrid (EAAAMESP) : - - e e arreglos  Banco Davienda  cregitg tesoreria  COP 167.000.000 Flujo de caja
E.S.P. Hydros Chia S. en C.A. .
: . - 6.005 - 3.480 3.480 Ceja Empresas Piblicas de  Banco de Bogot Leasing para adquisicién
(E.S.P. de Chia Emserchia E.S.P.) en Liquidacién iy Con &N Largo de plazo cop 849.999.983 A g
.S.P. fiic ici abli WAL . . . a . - .
E.S.P. Compaiiia d'e Servicios PUbl \cu's Sogamoso S.A. 2.638 5.013 3.819 2.625 (1.194) Ceja Empresas Pablicas de Banco BBVA Largo de plazo o 450000000 Repetenf:vacwn de
E.S.P. Empresas Plblicas de Villamaria - Caldas 2.833 3.250 2.417 (833) La Ceja Colombia S.A. vehiculos
Empresas de Servicios Plblicos Aguas de Cajics 2 2.625 1.625 1.915 290 Emcartago ESP Infivalle Largo de plazo cop 5.000.000.000  Proyectos de inversion
Empocaldas Empresa de Obras para prestacién
E.S.P. Enviaseo 2.533 1.886 1.240 736 (504) Obras Sanitarias de Caldas Inficaldas Largo de plazo cop 45.000.000.000 de servicios
Er de Servicios Publi de Acueducto, - P
Alcantarilado y Aseo Municipal de Curuman 1.233 1.097 986 687 (298) Fuente: Contraloria General de la Republica.
E.S.P. Empresa de Servicios Plblicos Domiciliarios del
Municipio de Guatapé 133 887 808 593 (216)
Total 2.519.595 3.376.165 4.390.642 4.416.641 25.999
Fuente: Contraloria General de la Republica.
4.7 Otras entidades del nivel nacional — Sentencias y conciliaciones
Las entidades del orden nacional que registraron obligaciones por
concepto de sentencias y conciliaciones asumidas por el Gobierno
Nacional hasta diciembre de 2023, en aplicacién del articulo 53%* de
la Ley 1955 de 2019, y que no se encuentran enmarcadas en ninguno
de los sectores analizados, alcanzaron un saldo de endeudamiento de
$2,78 billones, con una disminucién de $786.749 millones con relacion
al afio anterior.
El general de las entidades de este grupo disminuyd sus saldos de
endeudamiento, destacandose la baja del Ministerio de Defensa por Gréfico 4-14
$551.477 millones y la Fiscalia General de la Nacién por $173.978 I :
millones Deuda publica otras entidades nacionales.

Millones de pesos

Es importante recordar que, de acuerdo con la ley, la Nacién cancelara

los saldos adeudados pendientes y, a su vez, las entidades estableceran 3483161
un acuerdo marco conforme al Decreto 642 de 2020%°,
Otras entidades de este grupo, como la Sociedad Hotelera Tequendama, 2403011
e o p y ; 2164.995 2075363
suscribieron créditos de tesoreria durante la vigencia 2025 por $9.000
millones, destinados a atender necesidades de capital de trabajo y 1201823 1.523.906
i i i : 1.238.062
financiar diferentes proyectos desarrollados por la empresa. 1064084
. . l _
2022 2023 2024 2025
= Mindefensa »FGN uCSJ
transporte ‘Granabastos = UNP
32. Durante la vigencia de la presente Ley, la Nacién podra reconocer como deuda =Min. deMinas y Energia = Senado de la Republica mSHTS. A
publicalasobligaciones de pago originadas en sentencias o conciliaciones debidamente = Policia Nacional =uGeP = INPEC

ejecutoriadas y los intereses derivados de las mismas, que se encuentren en mora
en su pago a la fecha de expedicion de la presente Ley. Este reconocimiento operara
exclusivamente para las entidades que hagan parte del Presupuesto General de
la Nacién y por una sola vez. En estos casos, dichas obligaciones de pago seran
reconocidas y pagadas bien sea con cargo al servicio de deuda del Presupuesto
General de la Nacion o mediante la emision de Titulos de Tesoreria TES Clase B

Fuente: Contraloria General de la Republica.

33. Articulo 11. Acuerdo marco de retribucién de las Entidades Estatales previo al
reconocimiento como deuda publica de que trata el presente Capitulo, el Ministerio
de Hacienda y Crédito Plblico a través de la Direccién General de Crédito Publico y
Tesoro Nacional y la Entidad Estatal celebraran un acuerdo marco de retribucién.
Por medio de dicho acuerdo, la Entidad Estatal reconocera como obligacién a su
cargo y a favor de la Nacidn, el pago por el total de las sumas reconocidas como
deuda publica en la(s) resolucidn(es) expedida(s) por el director general de Crédito
Publico y Tesoro Nacional en los términos del articulo siguiente.
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Capitulo 5
Deuda de gobernaciones y alcaldias

En este capitulo se presentan los principales resultados relacionados
con el endeudamiento de las administraciones centrales territoriales,
las cuales incluyen los gobiernos departamentales, municipios capitales
(incluyendo los distritos) y municipios no capitales (incluyendo los
distritos). La obtencién de recursos mediante crédito constituye una
fuente de financiacidn utilizada por muchas de estas administraciones
para llevar adelante proyectos de inversion. Una gestion financiera y
fiscal inadecuada de estas entidades, que resulte en un déficit fiscal
continuo y/o creciente, puede llevar a un incremento de los saldos de
su deuda, de forma que el servicio de esta absorba, con el tiempo,
recursos publicos de manera importante e incremente los riesgos
financieros a los que se encuentran expuestas las entidades.

Para evitar que esto suceda, la Constitucion de 1991 establecid
expresamente que el endeudamiento publico de las administraciones
regionales no debia sobrepasar su capacidad de pago. Por ello, es
necesario mantener un monitoreo continuo y permanente sobre la
evolucion de los compromisos financieros. A continuacion, se presentan
los principales resultados respecto a la dinamica de la deuda de los
gobiernos centrales territoriales en los afios recientes.

La primera seccion muestra los resultados y estructura de la deuda de
gobernaciones y alcaldias al cierre de 2025, y la segunda lo relacionado
con la contratacion de operaciones de crédito durante la vigencia 2025.

5.1 Evolucion y resultados de la deuda
de los gobiernos centrales territoriales

La deuda de los gobiernos centrales territoriales ascendié a $40,47
billones al cierre de 2025, equivalente a 2,2 % del PIB. El saldo
correspondiente a los departamentos llegd a $9,18 billones (22,7 %
del total), el de las capitales a $25,09 billones (62,0 % del total) y el
de los municipios no capitales a $6,20 billones (15,3 % del total). El
saldo de la deuda externa de estos gobiernos, al cierre de 2025, llegd
a $6,41 billones, mientras que el correspondiente a la deuda interna
alcanzo6 $34,06 billones (Cuadro 5-1).

Deuda de los gobiernos centrales territoriales 2022-2025

Billones de pesos y porcentajes

Saldo de deuda Variacién 2025-2024

Nivel
2022 2023 2024 2025 Absoluta %
Externa 4,50 4,45 4,77 6,41 1,64 34,3
Departamentos 0,34 0,23 0,22 0,15 -0,07 -30,1
Capitales 4,15 4,22 4,55 6,26 1,70 37,4
Interna 22,12 26,50 28,24 34,06 5,82 20,6
Departamentos 6,12 7,66 7,80 9,03 1,22 15,7
Capitales 11,23 13,07 14,98 18,83 3,85 25,7
No Capitales 4,77 5,78 5,45 6,20 0,75 13,8
Total 26,62 30,95 33,01 40,47 7,46 22,6

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Frente al cierre de 2024, se present6 un incremento en la deuda de las
alcaldias y gobernaciones de $7,46 billones (crecimiento nominal del
22,6%), jalonado por el aumento del endeudamiento de los municipios
capitales ($5,55 billones). El incremento se generd, principalmente, por
las obligaciones internas ($5,82 billones), en tanto que el componente
externo aumento en $1,64 billones debido a las nuevas contrataciones
y emisiones realizadas; no obstante, este crecimiento fue atenuado
por la apreciacion del peso colombiano a lo largo de 2025.

En lo referente al indicador deuda a PIB de los gobiernos centrales
territoriales, entre 2010 y 2018 este fluctué alrededor de 1,3 % del
PIB, con incrementos estacionales en los afios de la finalizacion de
los periodos de los gobernadores y alcaldes (Grafico 5-1). Desde 2019
y hasta 2021 se presentd un incremento sostenido del indicador,
explicado por varios factores: en 2019 se presentd un aumento en los
saldos crediticios ($3,65 billones), asociado a la mayor contratacion
de créditos por parte de los gobernantes locales salientes; en 2020,
aunque el saldo correspondiente a estas obligaciones solo aumentd
$0,72 billones, se presentd una fuerte caida de la actividad econémica
que elevd de nuevo el indicador; en 2021, pese a la recuperacion de
la actividad econdmica, el indicador deuda a PIB aumenté 0,2 p.p.,
debido a la fuerte contratacion de nuevos préstamos por parte de
estos gobiernos ($5,00 billones).

Gréfico 5-1

Evolucién del indicador deuda a PIB
Gobiernos centrales territoriales 2010-2025 - Porcentaje
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Pese a que durante 2022 se registré un aumento de los saldos de
la deuda por $4,24 billones (18,9%), este fue inferior al incremento
nominal del PIB (23,3%), impulsado por el incremento de la inflacion,
lo que llevd a que el indicador de deuda respecto al PIB se ubicara en
1,81% del PIB. En 2023, el indicador de deuda a PIB se ubicé en 1,95%,
alcanzando el mayor valor desde 2004. El fuerte incremento de los
saldos de deuda interna y la baja dindmica de la actividad econdémica
explican el aumento del indicador. Por su parte, la disminucién del
ritmo de endeudamiento de este nivel de gobierno en 2024, propia del
primer afio de administracion de los mandatarios locales, dio lugar a
un incremento del saldo de la deuda de 6,7 %, inferior al crecimiento
nominal de la economia del 7,9 %, lo que permitié una leve correccion
del indicador a 1,93 % del PIB.

En 2025 se presenté un importante incremento en el saldo de la deuda
de los gobiernos centrales territoriales por $7,46 billones (22,6 %),
muy superior al crecimiento nominal de la economia del 8,2%. Esto
llevé a que el indicador deuda a PIB alcanzara 2,18%, el nivel mas alto
de los Ultimos afios. En 2025, la deuda de los departamentos llegé al
0,50 % del PIB, la de las capitales al 1,35 % vy la de los municipios no
capitales al 0,33 % del PIB.

Cinco administraciones centrales territoriales concentraron el 55,4
% de la deuda de estas entidades. Bogotd, con un saldo de $14,50
billones, Barranquilla, con $3,78 billones; Medellin, con $3,07 billones;
Antioquia, con $2,39 billones; y Cundinamarca, con $1,76 billones.

Elserviciodeladeudadelosgobiernos centralesterritorialesllegda$7,81
billones en 2025, equivalentes al 0,46 % del PIB. Por amortizaciones
se cancelaron $4,48 billones, mientras que por intereses y comisiones
se realizaron pagos por $3,34 billones (Cuadro 5-2). Frente a 2024, el
servicio de la deuda se redujo en $207.192,88 millones (-2,6%): las
amortizaciones se incrementaron en 2,1 %, mientras que los intereses
y comisiones disminuyeron en 8,3 %. La caida en el pago de intereses
reflejé las mejores condiciones financieras, producto de las diversas
operaciones de manejo de la deuda realizadas por estas entidades en
2024.

Cuadro 5-2

Servicio de la deuda

Gobiernos Centrales Territoriales 2022-2025.

Billones de pesos Porcentaje del PIB

Concepto

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

Amortizaciones 1,9 2,85 3,9 364 013 018 023 0,21

igfe“riz Intereses y Comisiones 1,53 3,15 3,18 2,93 0,10 020 0119 0,17
Total 349 601 7,15 657 024 038 042 038
Amortizaciones 068 039 042 084 005 002 002 005

e'?::f:a Intereses y Comisiones 025 038 045 041 002 002 003 0,02
Total 094 077 087 125 006 005 005 0,07
Amortizaciones 2,64 3,25 4,38 4,48 0,18 0,20 0,26 0,26

Dtitt’gla Intereses y Comisiones 1,79 3,53 364 334 0,12 022 021 0,19
Total 443 678 802 7,81 030 043 047 0,46

Fuente: Contraloria General de la Republica.

El servicio de la deuda interna alcanzd $6,57 billones, con una
disminucion de $583.044,02 millones respecto a 2024, explicada por el
menor pago tanto de amortizaciones como de intereses y comisiones.
Por concepto del servicio de la deuda externa se cancelaron $1,25
billones, valor superior en $375.851,14 millones a los pagos de 2024,
incremento explicado por las amortizaciones de Barranquilla, que
canceld un crédito con el Deutsche Bank A.G. por USD 100,00 millones.
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Al cierre de 2025, la deuda externa de los gobiernos territoriales
llegd a $6,41 billones (0,3 % del PIB). Medida en ddlares, la deuda
externa ascendié a USD 1.706,62 millones, superior en USD 623,78
millones frente al registro de 2024. Al considerar los saldos en su
moneda original, el 80,4% de la deuda externa de estas entidades se
encontré denominado en pesos colombianos, el 19,5 % en ddlares y
el 0,1 % restante en euros. La deuda externa denominada en pesos
corresponde a los titulos emitidos en los mercados internacionales y
algunos créditos contratados por Bogotd y los créditos de Barranquilla
con el gobierno francés. En cuanto a la estructura por tasas de interés
el 83,0 % de la deuda externa de los gobiernos centrales territoriales
esta pactada a tasa fija y el 17,0 % a tasa variable.

La deuda externa de los gobiernos centrales territoriales representd el
1,5 % de la deuda publica externa total. Solo un departamento y tres
municipios capitales registraron endeudamiento con el exterior (Cuadro
5-3). Bogota D.C. particip6 con el 70,9 %, Barranquilla con el 21,3 %,
Medellin con el 5,4 % y Antioquia con el 2,4 %. El 45,0 % de la deuda
externa de estas gobernaciones y alcaldias correspondié a emisiones
de bonos; el 27,5 % estd contratada con agencias gubernamentales
externas; el 19,5 % con la banca comercial; el 7,9 % con agencias
multilaterales, y el 0,1 % restante con la banca de fomento. Esta
composicion de la deuda externa de alcaldias y gobernaciones se
modificod significativamente como consecuencia de las emisiones de
bonos realizadas por Bogota D.C. Los principales prestamistas son los
tenedores de bonos (USD 767,91 millones), el gobierno francés (USD
467,96 millones), el BID (USD 135,05 millones), el BBVA Espafia (USD
133,08 millones) y el International Finance Corporation (USD 115,74
millones).
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Cuadro 5-3
Deuda externa de los gobiernos c les territoriales 2025
Millones de délares
Prestatario Participacion
. . porcentual
Antioquia  Bogotd  Medellin Barranquilla  Total (%)
Tenedores de Bonos 0,00 767,91 0,00 0,00 767,91 45,0
AFD 20,42 172,05 91,67 183,83 467,96 27,4
© BID 20,38 17,61 0,00 97,07 135,05 7,9
£ BBVA Espana 0,00 133,08 0,00 0,00 133,08 7.8
é International Finance Corporation 0,00 11574 0,00 0,00 11574 6,8
& JP. Morgan Chase Bank 0,00 0,00 0,00 83,33 83,33 4,9
KFW 0,00 1,91 0,00 0,00 1,91 0,1
1co 0,00 1,62 0,00 0,00 1,62 0,1
Total 40,79 1.209,92 91,67 364,23 1.706,62 100,0
Participacién porcentual (%) 2,4 70,9 5,4 21,3 100,0

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Al cierre de la vigencia 2025, la deuda interna de los gobiernos
centrales territoriales ascendié a $34,06 billones (1,8 % del PIB). Esta
equivale al 4,1 % de la deuda publica interna total del sector publico
colombiano. El saldo de la deuda publica interna se distribuy6 entre
los gobiernos departamentales, con $9,03 billones; los municipios
capitales, con $18,83 billones; y los municipios no capitales, que
adeudan $6,20 billones. Por tipo de moneda, el 90,7% de la deuda
interna de gobernaciones y alcaldias estd contratada en pesos
colombianos y el 9,3 % restante, en UVR.

Para endeudarse en el mercado interno, los gobiernos centrales
territoriales acuden mayoritariamente a los establecimientos financieros
(73,0 %) (Grafico 5-2). Los bonos emitidos en el mercado local ($4,60
billones) perdieron participacion, al pasar del 15,2 % en 2024 al 13,5
% en 2025, debido a que las altas tasas de interés interna registradas
en los Ultimos afios desincentivaron la colocacién de nuevos titulos
locales de deuda publica. Por su parte, Findeter ha venido ganando
participacion desde 2020 gracias a las lineas de crédito puestas en
marcha durante la pandemia, las cuales han mantenido en los Gltimos
afios. En consecuencia, en 2025 esta entidad participaba con el 9,3 %
El resto del financiamiento provino de otras entidades publicas (4,1%),

entre las que los institutos de financiamiento territoriales (INFIS)
fueron los principales prestamistas.

Grafico 5-2

Deuda interna de los gobiernos centrales territoriales:
grupos de prestamistas 2025 - Participacion porcentual
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

5.1.1 Departamentos

La deuda de las gobernaciones alcanzé $9,18 billones al cierre de la
vigencia fiscal 2025, equivalente al 0,5% del PIB. Entre 2010 y 2022,
la deuda de los departamentos, como porcentaje del PIB, fluctud
alrededor de 0,44 %. En los Ultimos tres afios, el indicador se aumentd
y registré un promedio de 0,49 % del PIB. Frente al saldo de 2024,
la deuda de los departamentos se incrementé en $1,16 billones. Del
saldo total, $9,03 billones correspondieron a deuda interna (98,3 %
del total) y $153.259,78 millones a deuda externa (1,7 % del total).

Tres departamentos concentraron el 60,1 % del saldo total de la
deuda de este grupo de entidades: Antioquia, con $2,39 billones;
Cundinamarca, con $1,76 billones; y Atlantico, con $1,36 billones.

Los dos primeros corresponden a categoria especial y el ultimo,
de categoria 1. En 2023 y 2024, estos mismos departamentos
ocuparon los primeros lugares por saldo de deuda. El grupo de los diez
departamentos con mayores saldos de deuda en 2025 se completa
con Valle del Cauca, Bolivar, Cesar, Santander, Magdalena, Norte de
Santander y Boyaca (Grafico 5-3). Sobresale el incremento de la deuda
de las gobernaciones de Cundinamarca, Valle del Cauca y Atlantico,
explicado por los desembolsos recibidos de créditos con la banca
comercial y con Findeter.

Grafico 5-3

Ranking de departamentos por el saldo vigente de deuda.
2024-2025. Billones de pesos
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34. De acuerdo con la categorizacion establecida en la Ley 617 de 2000. Esta
clasifica los gobiernos centrales territoriales segin su poblacién y sus ingresos
corrientes de libre destinacion (este Gltimo concepto se calcula de acuerdo con la
metodologia establecida por la Contraloria General de la Republica seguin lo indicado
en las normas legales).
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5.1.2 Municipios y distritos capitales

La deuda de los municipios capitales llegé a $25,09 billones al cierre
de la vigencia fiscal 2025, equivalente al 1,35 % del PIB. Entre 2012 y
2018, la deuda de estas alcaldias fluctuo alrededor del 0,54 % del PIB;
sin embargo, desde 2019 el indicador ha mantenido una tendencia
creciente, impulsada por el mayor endeudamiento de tres distritos:
Bogota, Medellin y Barranquilla. Del saldo total, $18,83 billones
corresponden a deuda interna (75,1 % del total) y $6,26 billones a
deuda externa (24,9 % del total). Frente al saldo de 2024, la deuda
de los municipios capitales se incrementé en $5,55 billones; de este
aumento, la deuda externa crecidé en $1,70 billones y la deuda interna
aumentd en $3,85 billones.

Las capitales mas endeudadas son Bogota D.C ($14,50 billones),
Barranquilla ($3,78 billones) y Medellin ($3,07 billones), que concentran
el 85,1 % del saldo total de este grupo de entidades. Las tres son
de categoria especial. En 2024, estos mismos distritos capitales
ocupaban los primeros lugares por saldo de deuda. El grupo de las
diez capitales con mayores saldos de deuda se completa con Santiago
de Cali, Cucuta, Bucaramanga, Monteria, Ibagué, Pereira y Valledupar
(Grafico 5-4).

Grafico 5-4

Ranking de los municipios capitales, 2024-2025
Billones de pesos
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Bogota D.C. registré el mayor nivel de endeudamiento de todos los
gobiernos centrales territoriales, con obligaciones por $14,50 billones,
equivalentes al 35,8 % del total de este nivel de gobierno y al 57,8
% de las correspondientes a los municipios capitales. Al cierre de
2025, este monto superd las obligaciones consolidadas de todas las
gobernaciones ($9,18 billones). Ademas, registré el mayor incremento
en términos absolutos durante la vigencia, por $3,65 billones, como
resultado de la contratacién con la banca comercial interna y la emisién
de bonos en los mercados interno y externo. Del total adeudado, el 68,7
% corresponde a obligaciones internas y el 31,3% a financiamiento
externo. Los otros dos distritos capitales con un fuerte incremento en
el saldo de su deuda fueron Medellin y Barranquilla, que presentaron
contrataciones con la banca comercial local.

5.1.3 Municipios no capitales

Las alcaldias de los municipios no capitales cerraron la vigencia fiscal
2025 con obligaciones por $6,20 billones, equivalentes al 0,33 % del
PIB. Entre 2010 y 2018, este indicador fluctu6 alrededor del 0,29 %
del PIB; sin embargo, a partir de 2019 se presentd un incremento de
los niveles de endeudamiento, de forma que entre ese afio y 2025 se
mantuvo alrededor del 0,34 % del PIB. Cabe anotar que ninguna de
estas entidades territoriales registré obligaciones con entidades del
exterior. Asi mismo, en el &mbito interno, ningln municipio no capital
ha recurrido a emisiones de bonos; por tanto, la totalidad de su deuda
corresponde a créditos contratados con entidades financieras locales.

Al analizar la distribucién de las obligaciones segun la categoria de
los municipios no capitales, establecida en la Ley 617 de 2000, se
observo que los mayores montos se concentraron en los de categoria
1, con una participacion del 37,3 % ; mientras que los de la categoria
6 representaron el 34,2 % (explicado por el nimero del total de
municipios) (Grafico 5-5). En 2025, todas las categorias registraron
incrementos en sus obligaciones financieras. Por tanto, el saldo total
de la deuda de este grupo de gobiernos centrales territoriales aumentd
frente a 2024 en $749.862,16 millones (13,8%).

Gréfico 5-5

Distribucién del saldo de la deuda de los municipios no capitales por
categoria Ley 617, 2025
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

Veinte municipios no capitales concentraron el 45,6 % de las
obligaciones internas de este grupo de gobiernos (Grafico 5-6).
Todos corresponden a municipios de primera a tercera categoria.
Se destacaron los incrementos registrados en Palmira ($108.807
millones), Envigado ($65.816 millones) y Sabaneta ($57.755 millones).
En contraste, las mayores reducciones se presentaron en Rionegro
(Antioquia), con $59.025 millones, y Bello, con $29.634 millones.

Grafico 5-6
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Fuente: Contraloria General de la Republica.

5.2 Contratacién de deuda 2025

De acuerdo con la normatividad vigente (Ley 80 de 1993, Decreto
2681 de 1993 y Decreto 1068 de 2015), las operaciones de crédito
publico corresponden a aquellos actos o contratos que tienen por
objeto dotar a una entidad estatal de recursos, bienes o servicios con
plazo para su pago, asi como aquellos mediante los cuales la entidad
actlia como deudora solidaria o garante de obligaciones de pago. Estas
operaciones comprenden:

« la contratacion de empréstitos;
« la emisién, suscripcién y colocacién de titulos de deuda publica;

« los créditos de proveedores, y

» el otorgamiento de garantias para obligaciones de pago a cargo
de entidades estatales.
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La Constitucién Politica de 1991 le impuso limites al endeudamiento
publico. En particular, el articulo 364 dispone: «El endeudamiento
interno y externo de la Nacién y de las entidades territoriales no podra
exceder su capacidad de pago. La ley regulara la materia.» Desarrollos
normativos posteriores definieron los requisitos y procedimientos
que deben observar los gobiernos centrales territoriales para la
contratacion de la deuda publica. En especial, estas entidades deben
cumplir lo establecido en la Ley 80 de 1993, el Decreto 1068 de 2015,
la Ley 358 de 1997, la Ley 2200 de 2022, el Decreto Ley 1222 de 1986
y el Decreto Ley 1333 de 1986.

Entre los principales requisitos y procedimientos que deben cumplir
las gobernaciones y alcaldias para contratar este tipo de operaciones
se encuentran:

» Clasificacion de la operacion (préstamo o emision de deuda u
otorgamiento de garantias).

» Elaboracion del documento técnico justificativo y demas estudios
financieros.

 Autorizacidn del ente legal respectivo.

« Autorizacion del Ministerio de Hacienda y Crédito Plblico para
iniciar gestiones, cuando se requiera.

» Concepto favorable del Consejo Nacional de Politica Econdmica
y Social (CONPES) cuando aplique (especialmente para créditos
externos o garantias soberanas).

» Concepto favorable del Departamento Nacional de Planeacion si el
destino de la operacidn es financiar inversion.

» Autorizacion del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para
suscribir o colocar la deuda (para estas entidades si es deuda
externa).

» Suscripcién y perfeccionamiento de la operacion de crédito publico
con la firma de las partes.

 Publicacién/registro en medio oficial segln reglas de publicidad
establecidas.

» Registro ante el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y la
Contraloria General de la Republica. En el caso de emisiones de
titulos, registro ante la Superfinanciera en el Registro Unico de
Valores.

Para las gobernaciones y alcaldias debe tenerse en cuenta:

« Las operaciones de crédito publico y asimiladas, las operaciones de
manejo de la deuda y las conexas con las anteriores, se contrataran
en forma directa, sin someterse al procedimiento de licitacion o
concurso de méritos (articulo 2.1.1.5.1 del Decreto 1068 de 2015).

» Las operaciones de crédito deben destinarse a financiar proyectos
de inversién, conforme al pardgrafo del articulo segundo de la Ley
358 de 1997: «Las operaciones de crédito publico de que trata la
presente Ley deberan destinarse Unicamente a financiar gastos
de inversién. Se exceptlan de lo anterior los créditos de corto
plazo, de refinanciacién de deuda vigente o los adquiridos para
indemnizaciones de personal en proceso de reduccién de planta.»

» Ninguna operacién de crédito interno puede ser garantizada por
la Nacién.

» Toda operacién de crédito externo requiere autorizacion del
Ministerio de Hacienda.

» Las operaciones de crédito interno no requieren para su validez
la autorizacién previa o la aprobacion posterior de autoridades
nacionales.

» Toda operacién de nuevo crédito requiere la evaluacién de la
capacidad de pago en los términos de la Ley 358 de 1997.

En las siguientes secciones de este capitulo se presentan los resultados
de las nuevas operaciones de crédito contratadas por gobernaciones
y alcaldias durante la vigencia fiscal 2025, de acuerdo con la base de
registro de la Contraloria General de la Republica y del Ministerio de
Hacienda y Crédito PUblico. Para facilitar su analisis, la informacion se
presenta de manera separada para los componentes interno y externo.

5.2.1 Contratacion de deuda externa

En 2025, dos distritos capitales celebraron nuevas operaciones de
crédito externo: Barranquilla y Bogota (Cuadro 5-4). Mientras la
primera contraté dos préstamos con la banca privada, la segunda
realizé la emisidn de titulos en el mercado internacional de capitales.
Barranquilla suscribié dos créditos. El primero, con el JP Morgan Chase
Bank, por USD 83,33 millones y un plazo de diez afios, destinado
a celebrar una operacion de manejo de deuda publica externa,
consistente en la sustitucion del contrato de empréstito externo de
largo plazo, suscrito en 2022 con el Deutsche Bank A.G. El segundo,
con el Deutsche Bank A.G. por USD 120 millones, destinados a financiar
los proyectos sostenibles Mi Techo Propio, Mejoramiento de Vivienda
y el Gran Malecén del Sur Oriente, incluidos en el Plan de Desarrollo
«Barranquilla a otro nivel». Los desembolsos correspondientes a
ambas operaciones se efectuaron durante la vigencia 2025.

Cuadro 5-4

Deuda externa de los gobiernos centrales territoriales 2025
Millones de ddlares

Monto Plaz:
(millones)  (mes

Prestatario Prestamista  Moneda Objeto

Barranquilla Distrito Especial, ~Banco JP Morgan usp 83,33 120 SOFR + Celebrar una operacién de manejo de
Industrial Y Portuario Chase Bank 4 2,25% deuda piblica externa.
Financiar proyectos incluidos en el
Darranquila mistrito Especial,  peutsche Bank  USD 120 84 gy oOmR ., Plan de Desarrolio de Barranquilla
" 2024-2027 “Barraquilla a otro nivel”.
Bogota Distrito Capital Inversionistas / cop 2.306.520 120 13,14% Financiar parcialmente el Plan Distrital

de Desarrollo 2024-2027.

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Por su parte, en noviembre de 2025, Bogotd D.C. efectud la emision
de su primer bono verde externo, por un monto de USD 600 millones
($2,31 billones). La colocacion registré una demanda de $3,1 billones,
equivalente a 1,34 veces el monto ofrecido. La operacion, denominada
en moneda local, permitié mitigar el riesgo cambiario de la entidad.
La estructuracién y colocacién estuvieron a cargo de BNP Paribas y
Goldman Sachs, mientras que el Banco de Desarrollo de América Latina
y el Caribe (CAF) y la Corporacion Financiera Internacional (IFC, por sus
siglas en inglés) participaron como inversionistas ancla. Los recursos

obtenidos se destinaran a la financiacion de cuatro proyectos estratégicos
para la ciudad: la segunda linea del Metro de Bogot3d, el cable aéreo San
Cristdbal, el cable aéreo Potosi y la nueva troncal Calle 13.

5.2.2 Contratacion de deuda interna

De acuerdo con la base de informacién de la Contraloria General de la
Republica y del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, durante 2025 se
registré una emisién de bonos en el mercado interno y la contratacion de
591 nuevos préstamos por $15,60 billones, destinados tanto a financiar
proyectos de inversion como a sustituir créditos anteriores.

Emisién de bonos de Bogota D.C.

Mediante Resolucién 1324 de junio de 2025, el Ministerio de Hacienda
y Crédito PUblico autorizd a Bogota D.C. a emitir de bonos de deuda
publica por $5,30 billones. Con cargo a este cupo, en diciembre de
2025 se efectud la primera colocacion, en una operacion administrada
por la Bolsa de Valores de Colombia. Los bonos se emitieron en tres
series: i) Tasa fija, con plazo de tres afos; ii) IPC, con un plazo de 11
afios; y iii) UVR, con plazos de 25 y 35 afios. Esta primera colocacion
permitié obtener recursos por $510.360,64 millones (Cuadro 5-5).

Cuadro 5-5

Resultados emisién de bonos internos de Bogota

2025

Monto adjudicado

Identificacion Plazo (afios) Moneda (millones de Tasa de Perlodicidad

! rendimiento de Pago

pesos)
i i Trimestre
- o

Serie A - Subserie A1l 11 cop 100.400,00 IPC +7,50% | hES

) ’ Trimestre

Serie B - Subserie B3 3 cop 112.230,00 12,48% vencido
Serie D - Subserie D25 25 UVR 88.351,61 7,73% Afio vencido
Serie D - Subserie D35 35 UVR 209.379,03 7,35% Afio vencido

Fuente: Secretaria de Hacienda de Bogota D.C.

Los recursos captados se destinaran a financiar proyectos de inversion
contemplados en el Plan Distrital de Desarrollo «Bogota camina Segura
2024-2027». Entre ellos se destacan iniciativas de movilidad sostenible,
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infraestructura educativa y de salud, asi como intervenciones en
espacio publico. Con esta emision, el saldo de los bonos internos en
circulaciéon de Bogota D.C. ascendid a $3,95 billones al cierre de 2025.

Contratacion de préstamos

La informacion sobre nuevos préstamos contratados en 2025 por
los gobiernos centrales territoriales muestra que los municipios y
distritos capitales concentraron el mayor volumen de recursos, con
una participacion del 47,3% (Cuadro 5-6). Este comportamiento es
consistente con los mayores saldos de deuda que registran estas
administraciones. Le siguen en importancia los montos contratados
por las gobernaciones (29,4%) y los municipios no capitales (23,3%).

Cuadro 5-6

Contratacién de préstamos internos 2025: participacién porcentual

por tipo de prestamista y prestatario

Tipo prestatario

Total
Departamentos Capitales No capitales
© Entidades financieras 26,8 44,6 16,3 87,6
& Findeter 2,5 2,4 0,5 5,5
o

9-% Infis 0,1 0,3 6,1 6,4
(o]

g Privada 0,0 0,0 0,5 0,5

Total 29,4 47,3 23,3 100,0

Fuente: Contraloria General de la Republica.

Segun el tipo de prestamista, los gobiernos centrales territoriales
acuden mayoritariamente a las instituciones financieras (87,6%). Esto
es verdad para todos los tipos de administraciones territoriales. Les
siguen en importancia los montos contratados con las instituciones
financieras de desarrollo territorial (6,4%), como el Instituto para el
Desarrollo de Antioquia (IDEA) y el Instituto Financiero para el Desarrollo
del Valle del Cauca (Infivalle), siendo especialmente importantes para
los municipios no capitales. Por su parte, la Financiera de Desarrollo
Territorial (Findeter) sigue siendo un prestamista importante con una
participacion del 5,5%. La entidad empez6 a ganar importancia desde
la pandemia del COVID - 19, cuando se impulsaron lineas de crédito
directas y con redescuento para alcaldias y gobernaciones.

Al revisar las condiciones de estos préstamos cabe destacar:
1. Todos los préstamos fueron contratados en pesos colombianos.

2. El plazo promedio alcanzé 9,6 afios para departamentos y
municipios capitales, y 7,7 afios para municipios no capitales. No
es de extrafiar que los plazos mas extensos correspondan a las
alcaldias de mayor tamafio: Bogotd D.C., entre las capitales, y
Barrancabermeja y Envigado, entre los municipios no capitales.

3.Los créditos a tasa variable utilizan mayoritariamente como
referencia la tasa IBR (Indicador Bancario de Referencia).

Por entidad territorial, los mayores volumenes de contratacion
correspondieron a Antioquia para los departamentos, Bogota D.C., para
las capitales; y el distrito de Barrancabermeja, entre los municipios no
capitales.

Durante la vigencia 2025, Antioquia suscribié cinco créditos por un
total de $1,05 billones. Tres de estas operaciones estuvieron dirigidas
a la sustitucidon de obligaciones vigentes y las dos restantes financiar
el plan de inversiones del departamento (Cuadro 5-7). Estas ultimas se
contrataron con la banca comercial, a un plazo de diez afios y con una
tasa de interés variable ligada a la evolucién del Indicador Bancario
de Referencia (IBR) a tres meses. De estos créditos se recibieron
desembolsos por $831.420,79 millones.

Cuadro 5-7

Créditos contratados por el

departamento de Antioquia en 2025

Monto Plazo
(millones de Destino

Prestamista Tasa de interés

Cuadro 5-8

Créditos firmados por Bogotd, D.C

durante 2025.

pesos) (Afios)
IBR 3 [fonto Plazo
Banco Santander 32.985,36 Sustitucion deuda 2,0 m Prestamista (millones de Destino (220 Tasa de interés
+1,27% pesos) (Afios)
Bancolombia S.A. 132.584,90  Sustitucion deuda 6,0 IBR 3m Itau Corpbanca Colombia S.A 34.035 ; 18R 3m +
5 2 +1,95% au Corpbanca Colombia S.A. ¥ i
. IBR 3m . 1BR 3m +
Banco Popular S.A. 383.914,82 Sustitucién deuda 6,3 +1,05% Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. 67.855 2 1,98%
Mejoramiento de la infraestructura Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. 68.145 12 1BR 3m +
fisica educativa, transformacion digital va Arg 1,98%
. educativa, implementacién de estrategias IBR 3m R Implementacion, aseguramiento y pres- 1IBR 3m +
Bancolombia S.A. 98.767,14 para la reduccién del déficit habitacional, 10,0 +1,95% Banco de Bogoté S.A. 117.855 tacién Integral de servicios de salud de 12 2,50%
mantenimiento e intervencién de vias Bogota D.C. y desarrollo y gestion de la
urbanas y demas obras Banco Davivienda S.A. 185.965 infraestructura del Sistema Integrado de 12 IBR 3m +
Transporte Publico de Bogoté. 2,15%
Mejoramiento de la infraestructura D ——
fisica educativa, transformacion digital Banco de Occidente 230.000 12 599
educativa, implementacion de estrategias 18R 3m g
Banco De Occidente 410.612,86 para la reduccion del déficit habitacional 10,0 o IBR 3m +
4 ¢ A - 4 Banco D da S.A. 332145 12
mantenimiento y mejoramiento de a red vial +2,:20% anco Davivienda 2,50%
terciaria, mejoramiento y rehabilitacién de la 18R 3m +
red vial departamental y demds obras Banco De Bogota S.A. 344.000 2 2,15%
Fuente: Contraloria de la Republica — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Banco Davivienda S.A. 370.035 12 1BR 3’;‘ *
Financiar proyectos incluidos 2,29%
en el plan distrital de desarrollo.
Banco Davivienda S.A. 300.000 12 18R 3m +

Bogotd D.C. registré un crecimiento significativo de sus obligaciones
financieras en los dos Ultimos afios, al pasar de $9,04 billones en 2023
a $14,50 billones en 2025, con un incremento del 60,5 %. Como parte
de este proceso, en 2024 el Distrito Capital tramité una ampliacién
de su cupo de endeudamiento. Mediante el Acuerdo 939 de 2024, el
Concejo de Bogota autorizd un nuevo cupo de $9,59 billones.

En desarrollo de esta autorizacion, durante 2025 la Administracion
Distrital suscribié diez créditos por $2,05 billones (Cuadro 5-8). Los
primeros ocho, desembolsados integramente durante la vigencia,
se destinaron a financiar proyectos del sector salud y al desarrollo
y mantenimiento de la infraestructura del Sistema Integrado de
Transporte Publico de la ciudad. Los dos restantes, que al cierre de
2025 aun no habian sido desembolsados, estan destinados a apoyar
diversos proyectos contemplados en el Plan Distrital de Desarrollo
«Bogotd Camina Segura 2024-2027>».

2,29%

Fuente: Contraloria de la Republica — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El Distrito Especial, Portuario, Industrial, Turistico y Biodiverso de
Barrancabermeja suscribié en 2025 tres préstamos con la banca
comercial por un total de $194.259,63 millones (Cuadro 5-9). Al cierre de
la vigencia habia recibido desembolsos por $58.812,30 millones. Llama
la atencion el amplié plazo de 12 afios pactado para estas operaciones,
mientras que otros municipios reciben plazos menores. Asimismo,
las tres obligaciones se contrataron a una También se pactaron a la
tasa IBR a tres meses, mas un margen fijo. En consecuencia, si este
indicador mantiene la tendencia al alza observada durante la Ultima
parte de 2025 y comienzos de 2026, el servicio de la deuda podria
incrementarse en la siguiente vigencia.
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Capitulo 6
Analisis de sostenibilidad de la deuda
del Gobierno Nacional Central

La deuda bruta del Gobierno Nacional Central (GNC) se situ6 en 2025
en el 64,4% del PIB*°, mientras la deuda neta®*¢ se ubicé en el 58,5%
del PIB. La deuda bruta crecié 3,0 puntos porcentuales (p.p) del PIB
frente al 2024, en contraste la deuda neta decrecié 0,5 p.p del PIB.

Esta (ltima se toma como base de referencia para evaluar la
sostenibilidad. El nivel de la deuda neta en 2025 estuvo por debajo
del proyectado por Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2025 (MFMP 25)
(61,3% del PIB), pero presentd una diferencia frente al 55,0% del PIB,
nivel del ancla de la deuda de la regla fiscal®’, la cual estad suspendida

Cuadro 5-9 transitoriamente.

Créditos contratados por Barrancabermeja

en 2025. Como lo ha expresado la Contraloria General de la Republica (CGR) en
diversos comunicados y un control de advertencia es preciso disefiar
una hoja de ruta que garantice la sostenibilidad fiscal y permita la

reduccién de la deuda en el tiempo. Cabe sefalar que la sostenibilidad

Plazo

-
Prestamista (millones de Destino Tasa de interés
( (Afios)

pesos)

6n de I . . . . . e
Bancolombia S.A. 5367455 fotovios compuestay decuegndel 12 1BRIm se refiere a la capacidad de un gobierno para cumplir con el servicio de
catastro con enfoque mulipropdsito la deuda (amortizaciones e intereses), sin caer en moratoria o acudir
Optimizacién del sistema vial d'el f . . |
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. 64.768,93 e oo 12 R @ apoyos Tinancieros excepcionales.
Barrancabermeja.
Adecuacién de oficinas administrativas No obstante, garantizar la sostenibilidad de la deuda del GNC es
del Distrito de Barrancabermeja; IBR 3m +

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. 75.816,16 Mejoramiento y Mantenimiento Vial; 12
Construccion Redes de Acueducto y

Alcantarillado Sanitario

complejo en la medida en que la evolucién de la deuda neta a mediano
plazo depende no solo del balance primario (ingresos menos gastos
sin intereses) sino del comportamiento de otras variables como la
tasa de interés real de la deuda (r), el crecimiento econémico (g) y

1,77%

Fuente: C ia de la Republica — io de Hacienda y Crédito Publico.

35. Se adopta aqui la deuda bruta del GNC calculada por el Ministerio de Hacienda,
que, a diferencia de la estimada por la CGR, incluye pagarés y cuentas por pagar,
aunque no incluye bonos de valor constante y bonos pensionales, que si los tiene
en cuenta la CGR.

36. Deuda bruta menos activos financieros.

37. Ley 1473 de 2011, modificada con la Ley 2155 de 2021, contemplan la cladusula
de escape ante hechos que afectan la estabilidad macroecondmica. La regla fiscal
fijo una meta de deuda neta para el GNC que oscila entre un nivel minimo (o ancla)
del 55,0% del PIB y un nivel méaximo del 71,0% del PIB.

Con respecto al balance primario es importante sefialar algunos
aspectos. Un déficit primario tiene como contrapartida un aumento de
la deuda. Por esta razén se recomienda un equilibrio presupuestal, ya
sea reduciendo el gasto primario (gasto sin intereses) o aumentando
los ingresos tributarios. El gasto publico debe ademas ejecutarse con

de la propia interaccion entre el balance primario y el crecimiento )
los criterios de eficiencia, eficacia y economia.

econdmico. La tasa de cambio también influye en el nivel de la deuda,
via efecto sobre el saldo de la deuda externa.

Sin embargo, el ajuste via gasto tiene algunas objeciones. Primero,
por la ley de Wagner el gasto como porcentaje del PIB nunca baja
(Gonzélez, 2026). Segundo, debe tenerse en cuenta que el gasto
primario tiene un impacto positivo en el crecimiento econémico, por lo
que un ajuste en el gasto reduce el crecimiento, lo que disminuye los
ingresos tributarios y eleva el déficit y la deuda?®.

De acuerdo con esto se evallia aqui la sostenibilidad de la deuda del GNC
para el corto y mediano plazo tomando como base las proyecciones
del Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2025 (MFMP25), el cierre fiscal
de 2025 y el Plan Financiero 2026 (PF26).

6.1 Sostenibilidad de corto plazo

La deuda bruta del GNC se elevé entre el 2023 y el 2025, mientras

la deuda neta aumentd en el 2024 y se mantuvo estable en el 2025
(Cuadro 6-1). Los factores que contribuyeron al alza de la deuda en
2024 fueron el bajo crecimiento econémico, el aumento de la tasa
de interés real, la devaluacion y el déficit primario. En 2025 la deuda
se mantuvo estable debido a la caida de la tasa de interés real, a un
crecimiento mas alto que el del 2024 y a la revaluacion (Cuadro 6-1).
Estos factores que redujeron la deuda superaron el efecto del mayor
déficit primario.

Cuadro 6-1

Sostenibilidad en el corto plazo — Deuda del GNC

Porcentaje del PIB y tasas de crecimiento

Por otro lado, puede a priori establecerse un nivel de gasto y una
estructura tributaria, via congreso y gobierno, con el objetivo de
alcanzar un equilibrio o superavit presupuestal. No obstante, el
resultado fiscal depende también del ciclo de la economia. Un ciclo
positivo de consumo e inversién privada impacta el crecimiento
econdmico que eleva los ingresos tributarios y por tanto reduce el
déficit fiscal o posibilita un superdvit. Un ciclo negativo del sector
privado genera a su vez un aumento del déficit fiscal. Por esto se
considera que el balance fiscal es en parte un resultado enddgeno al
comportamiento de la economia®®,

Por lo anterior, es dificil asegurar que un ajuste per se en el gasto o
los ingresos tributarios posibilita un equilibrio o un superavit fiscal

‘Deuda neta: deuda bruta - activos financieros
Fuente: MFMP 25, PF25, cierre fiscal 2025

Ancla Tasa <
Afo S N govde e creemene .9 oenes Povhedon bevelecon que reduce la deuda. Incluso cierta literatura sostiene que debe
%PIB  %PIB o prg % ePIE i % mantenerse el déficit fiscal, especialmente el déficit primario, para

2023 56,2% 53,3% 550%  -2,4% 0.6%  -3,0% -0,3% 1,6% “19,8% sostener el crecimiento o el superdvit del sector privado y tener como

2024 61,3% 59,0% 550%  3,1% 17%  14%  -2,4% -5,9% 15,4% meta el pleno empleo*°. Una vez alcanzado este objetivo se estabilizaria

2025 64,4% 58,5% 550%  -0,1% 2,6%  -2,7% -3,5% -0,5% -14,8%

Escenarios para 2026 38. Para Kalecki por ejemplo, el gasto publico y en concreto el déficit fiscal incide
PF 2026 62,7% 58,7% 550%  -0,7% 2,6% 33%  -2,1% -6,2% positivamente en las utilidades de los empresarios, una reduccién del gasto publico
Escenario 1  63,6% 59,6% 550%  1,5% 2,0%  -0,5% -2,6% 0 un superavit las disminuye.

Escenario 2 653% 61,3% 550%  3,0% 1,5% 1,5%  -3,0%
Escenario 3 61,6% 57,6% 550%  1,0% 3,0% 2,0%  -1,5% 39. El caracter enddgeno del balance fiscal y su capacidad de apoyar un crecimiento

econdémico sostenido se corrobora en diversos paises desarrollados y en desarrollo.
Desde el punto de vista contabilidad macro un déficit fiscal tiene como contrapartida
un superavit (@ahorro - inversién) del sector privado, dado un determinado saldo de
la cuenta corriente (ver Wray y Lin, 2024).

40. Un aspecto del déficit fiscal con financiamiento a través de bonos en moneda
nacional es que posibilita la creaciéon de dinero mediante la intervencién del banco
central para estabilizar las reservas y alinear las tasas de interés de corto plazo con
la tasa de politica monetaria (Wray et al 20, Keen 2025).
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el gasto primario, se y lograr un superdvit via mayores impuestos
para evitar la inflacion. Esto implicaria un crecimiento sostenido que
reduciria la deuda en el tiempo.

Para lograr esto seria fundamental un gasto primario orientado
a la inversion en diversas areas como investigacion y desarrollo,
tecnologias de la informacion, infraestructura, transicién energética,
entre otros, y promover una transformacion productiva que reduzca
la dependencia de bienes primarios y minero energéticos. Esto
elevaria la productividad, el crecimiento econémico y el empleo, lo que
contribuiria a reducir el déficit fiscal y la deuda en el tiempo, aspectos
que deberian tenerse en cuenta para el retorno a la regla fiscal.

No obstante, dada la inflexibilidad presupuestal, los ajustes
generalmente se orientan a reducir la inversion, lo que restringe el
gasto en areas como las descritas anteriormente, lo cual incide en el
crecimiento econdmico de mediano plazo. Como lo sostiene Piraquive
y Garay (2024) con menor inversion publica el crecimiento es menos
dindmico y es poco probable que se reduzcan los niveles de deuda, lo
que causa que el déficit se vuelva alin mas persistente.

Otro factor que incide en la deuda es la tasa de interés real (r)** que
se paga por los préstamos y los bonos externos e internos. En el 2025
fue casi cero debido a que la tasa nominal de la deuda se situd en el
5,0%%*y la inflacion fue del 5,1%. Cabe sefalar que la tasa nominal
presentd una reduccién significativa frente al nivel de 2024 (8,3%) y
el promedio del periodo 2019-2023 (6,6%), esto debido en gran parte
a las operaciones de manejo de deuda realizadas en 2025.

Si bien estas operaciones de manejo pueden reducir la tasa de interés
de la deuda, su nivel estd determinado en el corto plazo por la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) del Banco de la Republica. Para los titulos de
mediano plazo la tasa estd determinada por las expectativas de infla-
cién y la reaccién de la TPM futura, asi como por otras consideraciones
del mercado de titulos de deuda como el crecimiento econémico, la
gestion de portafolios, la prima de liquidez y la percepcién del riesgo
fiscal o impago de la deuda.

Tasa real= tasa nominal menos la inflacién.

Tasa de interés implicita= pago de intereses / saldo de deuda en t-1.

Con relacién a esto dltimo los inversionistas consideran que cuando
el nivel de la deuda publica y el déficit fiscal son bajos, el Gobierno
tiene una situacién financiera fuerte. Si la deuda y el déficit son altos,
los inversionistas perciben un deterioro de las finanzas del Gobierno y
exigirdn una compensacioén por comprar bonos mas riesgosos (Banco
de la Republica, 2026).

Desde septiembre 2024 y el 2025 las tasas de los TES con plazo de
vencimiento de 5 a 10 afios tuvieron una tendencia al alza, mientras
en 2024 la TPM se mantuvo alrededor del 9,25%, por lo que el alza de
la tasa de los TES podria atribuirse a otros factores como la percepcion
de riesgo fiscal, como sostiene el Emisor**. No obstante, la deuda neta
se mantuvo constante durante el 2025 como ya se comentd y se prevé
que en 2026 se ubique en un nivel similar (57,0% al 58,0%), lo que
deberia atenuar esa percepcion de riesgo fiscal**, caracteristica que si
observa en la disminucién de los spreads de los bonos externos.

Con respecto a la TPM, esta sigue siendo un factor que explica el alza
de los TES. Alcanzd en 2024 un promedio de 11,4% y un 9,3% en 2025,
estableciendo un piso relativamente alto a los TES B de corto plazo y
a los TES B con mayores vencimientos. La TPM real (nominal menos
inflacidn) alcanzé el maximo nivel en 2024 (6,2%) si se compara con
el periodo 2019-2023 y se situd en el 4,2% en el 2025.

Ahora bien, un factor que impacta de manera importante la deuda es
la relacion entre la tasa de interés real y el crecimiento (r-g). Cuando
(r) supera a (g), la deuda se eleva. Si esto persiste en el tiempo la
deuda se incrementa incluso con un superdvit primario permanente.
En contraste, si el crecimiento supera la tasa de interés (g>r), la deuda
se reduce, inclusive con un déficit primario constante.

Existe un debate sobre la probabilidad de impago de la deuda interna. Para la
literatura convencional la falta de ingresos y las dificultades de liquidez generarian un
default deuda, mientras enfoques alternativos sostienen que el banco central podria
evitarlo comprando los titulos que vencen, emitiendo dinero en forma electrénica.
Esto no se puede realizar con la deuda externa, a no ser que fuera con pérdidas de
reservas internacionales.

Bancos centrales como los de Inglaterra o Japdn realizan compra y venta de titulos
de deuda publica para corregir cambios significativos de la curva de rendimientos de
estos titulos. También es posible considerar otros esquemas de subastas primarias de
titulos donde el gobierno fije la tasa de colocacion a diversos plazos.

En el 2025 el crecimiento (2,6%) superd la tasa de interés real (-0,1%)
lo que contribuyd junto con la revaluacion a que la deuda neta se
mantuviera constante. El déficit primario elevd la deuda, pero también
incidié positivamente en el crecimiento, lo que compensé en parte
dicho efecto (Cuadro 6-1).

Grafico 6-1
Proyeccién de la deuda neta del GNC
Porcentaje del PIB
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Fuente: MFMP 2025, Plan financiero 2026 y célculos CGR

De acuerdo con el Plan Financiero 2026 (PF26) se espera que el
crecimiento en el 2026 sea similar al de 2025 (2,6%) y la tasa de interés
real sea cercana al 0,0% (Cuadro 6-1), esto debido a la continuacién
de operaciones de manejo de deuda. El déficit primario se situaria
en el 2,1% del PIB y la revaluaciéon promedio seria del 6,2%. Esto
resultaria en un nivel de deuda neta del 58,7% de PIB, similar al del
2025 (Cuadro 6-1)

Los riesgos de este escenario podrian ser los de un menor crecimiento
econdmico, un aumento de la tasa de interés real o una devaluacion.
En un escenario asi el déficit primario seria mayor. Con un crecimiento
del 2,0%, una tasa de interés real del 1,5%, el déficit primario se
elevaria frente a la proyeccion del PF26 al 2,6% del PIB o mas, lo que

aumentaria la deuda neta hasta el 59,6% del PIB, esto es 1 p.p del
PIB mayor al nivel de la deuda en 2025 (Cuadro 1). Si el crecimiento
es mas bajo a lo esperado, por ejemplo 1,5% y la tasa de interés es
del 3,0%, el déficit primario podria alcanzar el 3,0% del PIB, lo que
elevaria la deuda neta hasta el 61,8% del PIB. En contraste, si el
crecimiento es mayor a lo esperado por el PF26 (3,0%) y la tasa de
interés disminuye (al 1,0%), la deuda neta se reduciria 1 p.p del PIB
frente al nivel de 2025 (Cuadro 6-1).

El efecto combinado (r-g) sobre la deuda es mas notorio en la medida
que se incrementa la diferencia entre las variables y permanece en el
tiempo, tal como se observa a continuacion con las proyecciones de
mediano plazo.

6.2 Sostenibilidad de largo plazo

El saldo de la deuda neta a PIB en 2026 se situaria segun el PF26
en el 58,7% del PIB, de no materializarse los riesgos descritos
anteriormente. Esto implicaria un nivel inferior a 4,3 p.p del PIB
estimado por el MFMP25 (63,0% del PIB).

Este menor nivel de la deuda neta en 2026 obliga a replantear la
proyeccién realizada en el MFMP25: 60,6% en 2036. Asi en el MFMP
2026, publicado en junio de 2026 por el Ministerio de Hacienda, el
indicador deuda neta a PIB se ubicaria en el 2036 en el 58,9% del PIB.

Mientras esto sucede pueden realizarse algunos ejercicios para estimar
y debatir los posibles escenarios en que se ubicaria la deuda. Si se
mantiene para el periodo 2027-2036 las proyecciones del MFMP25, esto
es un crecimiento econémico del 2,9% anual promedio, un superavit
primario del 0,6% del PIB anual promedio, que implicarian un retorno
a la regla fiscal, y se mantiene una tasa de interés real del 2,0%, la
deuda neta se reduciria a partir del 2027 hasta alcanzar el 45,4% del
PIB en el 2036 (Grafica 6-1).

Como se comentd arriba, este ajuste del gasto primario para lograr
un superavit del 0,6% del PIB, podria tener un efecto negativo en el
crecimiento econdémico lo cual aumentaria la deuda en el tiempo, por
lo que el resultado de este escenario es incierto. Si se relaja la meta
del superavit y se permite un déficit primario del orden del 0,5% del
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PIB para que posibilite crecimientos del 3,5% o 4,0%%*, la deuda neta
se situaria entre el 52,2% vy el 55% del PIB, es decir cerca del ancla
de la deuda. Si la tasa de interés real se eleva al 3,0%, manteniendo
el déficit primario y el crecimiento del 3,5%46, la deuda se elevaria
hasta alcanzar el 60,6% del PIB en el 2036 (Grafica 6-1).

Por tanto, la reduccién de la deuda neta del GNC en el mediano plazo
o mantenerla en un rango del 55,0 % y el 62,0% del PIB, dependera
de alcanzar crecimientos sostenidos mayores al 3,0% del PIB. Esto
requerira de algunos niveles de déficits primarios, que deben discutirse
en un marco de retorno a la regla fiscal, y posibilitar una tasa de
interés real de la deuda menor al 3,0% en promedio, que exigiran una
permanente realizacion de operaciones de manejo de deuda y unos
niveles relativamente bajos de tasas de politica monetaria del Banco
de la Republica.

En conclusién

La deuda neta del GNC, principal indicador para evaluar la sostenibilidad
fiscal se ubicé en el 58,5% del PIB en el 2025, menor al nivel esperado
por el MFMP25 (61,3% del PIB). No obstante, y como lo ha expresado
la CGR en diversos comunicados y un control de advertencia es preciso
disefiar una hoja de ruta que garantice la sostenibilidad fiscal y permita
la reduccién de la deuda en el tiempo.

El PF26 espera que para el 2026 se situé en el 58,7% del PIB. Los
riesgos de un mayor nivel de deuda frente a este prondstico podrian
ser los de un menor crecimiento econémico frente al esperado por
el PF26 (2,6%), un aumento de la tasa de interés real de la deuda o
una devaluacion, lo que en conjunto elevarian el déficit primario y la
deuda, lo que situaria esta ultima por encima del 60,0% del PIB.

Es posible que la inversion privada aumente de tal manera que supere el ahorro,
lo que produce una brecha negativa de ahorro - inversidon negativa. El crecimiento
econémico aumentaria los ingresos tributarios, loque dado el gasto primario,
disminuiria el déficit primario.

El crecimiento econémico puede reducirse con un aumento de la tasa de politica
monetaria, lo que disminuye los ingresos tributarios, aumentando el déficit primario
y la deuda.

En contraste, si el crecimiento es mayor a lo esperado por el PF26, o
la tasa de interés real no supera el 1,0%, el déficit primario podria ser
menor al esperado por el PF26 y la deuda neta se reduciria frente al
nivel de 2025.

Pronosticar la trayectoria de la deuda a corto y mediano plazo debe
considerar la diferencia entre la tasa de interés real y el crecimiento
econémico (r-g) y el rol contra ciclico e impulsor del crecimiento
econémico del gasto y el déficit primario, esto sin contar con las
fluctuaciones de la tasa de cambio.

Escenarios con un permanente exceso de la tasa de interés real sobre
el crecimiento elevan la deuda en el tiempo, incluso si se logran
superavit primario. Un crecimiento mayor a la tasa de interés reduce
la deuda, incluso con déficit primario.

De acuerdo con los escenarios planteados, entendiendo lo complejo
de pronosticar la interaccion entre el déficit primario y el crecimiento,
reducir la deuda neta del GNC en el mediano plazo frente al nivel actual,
o0 mantenerla en un rango del 55,0 % y el 62,0% del PIB, dependera de
alcanzar crecimientos sostenidos mayores al 3,0% del PIB.

Esto requerird de algunos niveles de déficits primarios, lo cual es
mas compatible con superavits del sector privado y los ciclos de la
economia, aspecto que deberia discutirse en un marco de retorno
a la regla fiscal. Lo anterior debe acompafiarse con una tasa de
interés real de la deuda menor al 3,0% en promedio, que exigird una
permanente realizacion de operaciones de manejo de deuda y unos
niveles relativamente bajos de tasas de politica monetaria del Banco
de la Republica.

El gasto primario no solo debe ejecutarse por los criterios de eficacia,
eficiencia, economia, sino que deberia tener mas flexibilidad para
orientarse a la inversién en desarrollo productivo que posibilite un
crecimiento sostenible, una mayor productividad y permita alcanzar
el pleno empleo. Esto crearia las condiciones para reducir el déficit
primario y la deuda en el mediano plazo, que unido a reformas
tributarias progresivas, podria garantizar la sostenibilidad fiscal.
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Presentacion

La Contraloria General de la Republica (CGR), en cumplimiento de su
mandato constitucional y legal, presenta al Congreso de la Republicay al
Presidente de la Republica el Informe y la Certificacion sobre la Situacidn
de las Finanzas del Estado, correspondientes a la vigencia 2025. En este
documento se analiza el resultado fiscal del Sector Publico Consolidado
(SPC) y se describen los principales acontecimientos macroecondémicos
que incidieron en el comportamiento de las finanzas publicas del pais.

En 2025, la economia colombiana registré un crecimiento del 2,6
%, superior al 1,5 % observado en 2024, impulsado principalmente
por la recuperacion de la demanda interna, el consumo de
los hogares y el mayor dinamismo del comercio y la industria
manufacturera. Este comportamiento favorecié el crecimiento
de las importaciones, mientras que las exportaciones de bienes
aumentaron de manera moderada. En consecuencia, se amplié
el déficit comercial y el déficit de la cuenta corriente alcanzé USD
10.883 millones, equivalente al 2,4% del PIB, cifra superior en 0,7
puntos porcentuales a la de 2024. Esta ampliacion fue parcialmente
compensada por el aumento de las transferencias corrientes y los
menores egresos netos asociados con la renta de los factores.

El Sector Publico Consolidado (SPC) present6é en 2025 un déficit de
$90,99 billones, equivalente al 4,91 % del PIB, lo que representd
un aumento de 0,96 puntos porcentuales frente al déficit de 3,95 %
del PIB registrado en 2024. Este deterioro obedecié principalmente
al resultado deficitario de los gobiernos territoriales y del Sistema
General de Regalias (SGR), asi como a la reduccién del superavit del
Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC). Estos
resultados fueron compensados parcialmente por la disminucion del
déficit del Gobierno Nacional Central como porcentaje del PIB y por
los mayores superavits de las empresas no financieras y del Banco
de la Republica. El balance consolidado corresponde a la suma del
déficit de $104,65 billones del Sector Publico No Financiero (SPNF)
y del superavit de $13,66 billones del sector publico financiero.

En 2025, el Sector Publico No Financiero (SPNF) registré un déficit
de $104,65 billones, equivalente al 5,64 % del PIB, superior en 1,11
puntos porcentuales al déficit de 4,53 % del PIB observado en 2024.
Los principales resultados negativos correspondieron al Gobierno
Nacional Central, los gobiernos territoriales, el Sistema General de
Regalias, el Fondo de Ahorro y Estabilizacion y las Empresas Sociales
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del Estado Territoriales. En contraste, la seguridad social, el FEPC, el
Fondo Nacional del Café y las empresas no financieras presentaron
balances positivos que moderaron parcialmente el déficit agregado.

En particular, el Gobierno Nacional Central registré en 2025 un déficit
fiscal de $119,62 billones, equivalente al 6,45% del PIB. Aunque
el déficit nominal aumenté en $5,14 billones frente a los $114,48
billones de 2024, su participacion en el PIB disminuyd en 0,23 puntos
porcentuales. Esta reduccion relativa estuvo asociada principalmente
al menor gasto por intereses, aunque fue contrarrestada por
el deterioro del balance primario y por las presiones derivadas
del menor recaudo frente a las metas programadas. Durante
la vigencia se activd la cldusula de escape de la regla fiscal; no
obstante, el Balance Primario Neto Estructural estimado superd en
1,3 puntos porcentuales la desviacion autorizada por el CONFIS.

En 2025 se redujo la presion presupuestal asociada al subsidio de
los combustibles. Las transferencias realizadas por el Gobierno
Nacional Central al FEPC ascendieron a $7,66 billones, equivalentes
al 0,4% del PIB, frente a los $20,51 billones, equivalentes al
1,2% del PIB, registrados en 2024. Por su parte, en el balance
consolidado, el Fondo presenté un superavit preliminar de $4,40
billones, equivalente al 0,24% del PIB, inferior en $6,10 billones al
resultado positivo de 2024. Esto evidencia una menor carga fiscal
durante la vigencia, aunque persisten riesgos asociados a los
diferenciales de compensacién, especialmente en el caso del ACPM.

Otro componente relevante de las finanzas del Gobierno Nacional
Central fue el pago de intereses de la deuda. En 2025, este gasto
se situd en $52,09 billones, equivalente al 2,8% del PIB, frente a los
$74,21 billones equivalentes al 4,3% del PIB registrados en 2024. La
reduccién de 1,5 puntos porcentuales estuvo relacionada principalmente
con las operaciones de manejo de deuda realizadas durante la
vigencia, las cuales permitieron disminuir el saldo nominal de algunas
obligaciones y reducir los intereses causados sobre la deuda interna.

En cuanto a los gobiernos territoriales —departamentos, municipios
capitales, municipios no capitales y establecimientos publicos
territoriales—, en 2025 registraron un déficit conjunto de $16,93
billones, equivalente al 0,91 % del PIB, frente al déficit de -$0,85
billones observado en 2024. Los municipios capitales concentraron
el mayor resultado negativo, con un déficit de $10,37 billones,
seguidos por los departamentos, con $3,10 billones; los municipios

no capitales, con $2,89 billones, y los establecimientos publicos
territoriales, con $0,57 billones. En conjunto, el balance territorial
presentd un deterioro de $16,08 billones entre las dos vigencias.

Por su parte, el Sistema General de Regalias presentd en 2025 un déficit
de $3,68 billones, equivalente al 0,20% del PIB, frente al superavit de
$0,57 billones registrado en 2024. Esto significé un deterioro de $4,25
billones y de 0,23 puntos porcentuales del PIB entre las dos vigencias.
El resultado debe interpretarse considerando el caracter bienal del
presupuesto del Sistema y corresponde a informacién preliminar
proveniente del Cierre Fiscal del Sector Publico No Financiero del
Ministerio de Hacienda, la cual no fue calculada directamente porla CGR.

Finalmente, el sector de la seguridad social cerré 2025 con un superavit
de $10,75 billones, equivalente al 0,58% del PIB. En términos nominales,
el resultado aumentd en $0,34 billones frente al superavit de $10,41
billones registrado en 2024; sin embargo, su participacion en el PIB se
redujo en 0,03 puntos porcentuales. A pesar de mantener un balance
positivo, esta disminucion relativa muestra que el crecimiento de los
recursos del sector fue inferior al aumento nominal de la actividad
econémica durante la vigencia.

Introduccion

El Informe sobre la Situacion de las Finanzas del Estado 2025, elaborado
por la Contraloria General de la Republica (CGR), tiene como propésito
determinar el resultado fiscal del Estado colombiano y analizar los
factores macroeconémicos, legales e institucionales que explicaron su
comportamiento durante la vigencia. El documento esta estructurado
en una presentacion inicial y cinco capitulos, en los que se examinan
los principales acontecimientos del entorno macroeconémico y de las
finanzas publicas del pais. Incluye, ademads, una secciéon de anexos
en la que se detallan los aspectos metodoldgicos y se presentan los
cuadros con las principales estadisticas fiscales.

El primer capitulo presenta un andlisis general del desempefio
macroeconémico externo e interno durante 2025, asi como de sus
efectos sobre la actividad econdémica y el balance fiscal del pais, en
comparacion con los resultados observados en la vigencia anterior.

El segundo capitulo presenta el resultado fiscal del Estado en 2025,
desagregado por los sectores y entidades que conforman el Sector
Publico Consolidado (SPC), y analiza el comportamiento de los ingresos
y gastos que determinaron dicho resultado. Adicionalmente, incluye
una seccidn sobre el financiamiento, en la que se describen las fuentes
y estrategias utilizadas por el sector publico para cubrir el déficit fiscal,
principalmente mediante operaciones de deuda externa e interna.

Los capitulos tercero, cuarto y quinto presentan un andlisis detallado
de la situacién financiera de tres sectores especificos del Sector
Publico Consolidado (SPC): el Gobierno Nacional Central, los gobiernos
centrales territoriales —gobernaciones y alcaldias— y el sector de
la seguridad social, respectivamente. En cada caso, se examina el
desempefio fiscal registrado durante 2025, se compara con la vigencia
anterior y se explican los principales factores que incidieron en la
evolucién de sus variables financieras.

La seleccion de estos sectores responde a su peso relativo en el
balance fiscal del Estado, dado que explican una parte significativa
de las variaciones observadas en este resultado agregado. Asimismo,
constituyen unidades de analisis suficientemente integradas, lo que
permite formular inferencias y conclusiones consistentes sobre su
comportamiento conjunto. Su desempefio también genera efectos
relevantes sobre el resto de la economia y sobre los demds componentes
del sector publico.

Estos analisis buscan evaluar el desempefio de las finanzas publicas
no solo desde la perspectiva del resultado fiscal anual —déficit o
superdvit—, sino también mediante la identificacion de las fortalezas y
debilidades de su estructura financiera y presupuestal. A partir de esta
revision, se sefialan los aspectos mas relevantes, se identifican las
principales vulnerabilidades de cada sector y se realiza un mapeo de
los riesgos a los que se enfrentan, con el fin de formular conclusiones
y recomendaciones orientadas a su fortalecimiento.

El informe incluye, ademas, una seccién de anexos en la que se
presentan los elementos metodoldgicos empleados y las principales
estadisticas fiscales correspondientes a la vigencia analizada.

Para la elaboracion del balance fiscal de cada uno de los componentes del
Sector Publico Consolidado (SPC), se aplicaron técnicas y metodologias
fundamentadas en los manuales del Fondo Monetario Internacional
(FMI), las cuales requieren la reclasificacion de la informacion
proveniente de la ejecucidon presupuestal. Este procedimiento tiene
como finalidad separar las operaciones de financiamiento de las demas
transacciones realizadas por las entidades publicas.

El calculo del balance fiscal se efectta de acuerdo con los lineamientos
establecidos por dicho organismo, conforme a los cuales las principales
transacciones gubernamentales se clasifican de la siguiente manera:

Ingreso total: comprende la totalidad de las entradas de recursos
percibidas por las entidades publicas. Se clasifica en ingresos
corrientes —tributarios y no tributarios— e ingresos de capital. No
incluye los recursos provenientes de operaciones de crédito, debido
a que estos se consideran parte del financiamiento y no constituyen
ingresos fiscales.

Gasto total y préstamo neto: comprende los recursos destinados
a financiar las operaciones corrientes —gasto corriente— vy
las inversiones —gasto de capital—, excluyendo los pagos
correspondientes a la amortizacion de la deuda. El préstamo neto
representa el saldo entre los préstamos otorgados y recibidos por
las entidades del sector publico no financiero. Este concepto incluye
Unicamente los préstamos asociados con objetivos de politica
econdémica o social y excluye aquellos realizados por razones de
liquidez o rentabilidad financiera.
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Resultado o balance fiscal —déficit o superavit—: corresponde a
la diferencia entre el ingreso total y el gasto total, sin incluir las
operaciones de financiamiento. Un resultado positivo representa
un superavit fiscal, mientras que un resultado negativo refleja
un déficit. Esta medida permite evaluar el resultado financiero de
las operaciones realizadas por el sector publico durante 2025 y
ofrece una primera aproximacion a sus efectos sobre el resto de la
economia.

Capitulo |
La economia colombiana en 2025

1.1 Las finanzas publicas y entorno macroeconémico
colombiano

Las finanzas publicas, especialmente las del Gobierno Nacional Central
(GNC), mantienen una estrecha interrelacion con la evolucion de las
variables macroecondmicas. El recaudo tributario, las utilidades de
Ecopetrol o los ingresos provenientes de las regalias dependen del
crecimiento econdmico y los precios del petrdleo. A su vez, la tasa de
cambio, determinada por los flujos de ingresos y egresos externos,
influye en el recaudo externo y en el pago de intereses y amortizaciones
de la deuda externa publica, lo que incide en el balance fiscal y en el
saldo total de la deuda.

Por su parte, el crecimiento externo incide en la demanda de bienes
y servicios producidos en el pais, es decir, en las exportaciones,
las cuales impactan el crecimiento de la economia nacional y, por
ende, en las finanzas del Estado. Otros factores que afectan las
exportaciones son la tasa de cambio y los precios internacionales de
los bienes y servicios, especialmente los precios de los bienes minero-
energéticos y los productos agricolas. Las importaciones, a su vez,
estan determinadas por el crecimiento del pais y la tasa de cambio, e
influyen en los ingresos externos del GNC, via aranceles o IVA externo.

La interaccion entre la tasa de cambio, el crecimiento econdmico
interno y global y los precios internacionales de los principales bienes
de exportaciéon determinan el resultado de la balanza comercial de la
balanza de pagos. Esto, sumado al comportamiento de los flujos de
capital, influido por el diferencial de tasas de interés externa e interna
y otras variables, repercute en la tasa de cambio y en el crecimiento
econémico del pais.

Cabe sefialar que el crecimiento econémico esta determinado por una
compleja interaccién entre la politica fiscal y monetaria, las decisiones
de inversion y consumo de las firmas y los hogares, el desarrollo de
la capacidad productiva, las exportaciones y el tipo de importaciones
realizadas. Asimismo, el crecimiento repercute en los niveles de empleo
y pobreza, lo que, unido a las politicas para reducir la informalidad
laboral y la mejora de los salarios reales, contribuye a elevar la calidad

de vida y bienestar, ademas de reducir la desigualdad del ingreso y la
riqueza. Estos efectos pueden fortalecerse con una politica tributaria
progresiva.

Mayores niveles de empleo y menores niveles de pobreza y desigualdad
elevan el consumo de los hogares, aumentan la demanda agregada y
favorecen el crecimiento econémico. Esto repercute positivamente en
los ingresos tributarios del Gobierno y contribuye a reducir el déficit
fiscal y la deuda.

Por otro lado, la inflacidén incide en el incremento de los salarios del
sector publico y otros componentes del presupuesto nacional. Esta
variable estd determinada tanto por factores de oferta —salarios,
precios de los insumos, tasa de cambio, margen de utilidades, cadenas
de valor, oferta de alimentos, etc.- como por factores de demanda,
entre ellos el gasto publico, consumo e inversién privada.

En este contexto, el Banco de la RepUblica tiene como funcién controlar
la inflacion bajo el esquema de inflacidn objetivo. Uno de los principales
instrumentos es la tasa de politica monetaria (TPM?), la cual repercute
en las tasas de crédito del sistema financiero, la demanda agregada,
el crecimiento econémico y el empleo. A su vez, estos factores inciden
en los ingresos tributarios, el déficit y la deuda del GNC. Otro efecto
importante de la TPM se refleja en las tasas de interés de los Titulos
de Tesoreria (TES) emitidos por el Gobierno, lo que, junto a otras
consideraciones del mercado, impacta en el gasto por intereses de la
deuda, el déficit fiscal y el saldo de la deuda.

En conclusion, las decisiones de consumo e inversion de los hogares y
las empresas, la evolucidn del sector externo y la tasa de cambio, asi
la ejecucion del presupuesto nacional (y el resto del sector publico) y
la gestion tributaria, determinan los resultados de las finanzas publicas
en cada vigencia. Asimismo, las proyecciones macroeconémicas, el
balance fiscal y la deuda deben ser incorporadas por el Gobierno en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo.

1. La tasa de intervencion de politica monetaria corresponde a la tasa de interés
minima que el Banco de la RepuUblica cobra a las entidades financieras por los
préstamos otorgados mediante operaciones de mercado abierto (OMA), adjudicadas
en las subastas de expansiéon monetaria a un dia. Estos recursos permiten a los
establecimientos de crédito mantener niveles adecuados de liquidez para atender los
retiros del publico y la colocacién de créditos, principalmente dirigidos a los hogares
y las empresas.

En este capitulo se describe el panorama general de la economia
colombiana y el contexto internacional durante 2025, los cuales,
junto con las decisiones de las autoridades fiscales y monetarias,
determinaron los resultados del Gobierno Nacional y de los demas
niveles de la administracién publica presentados en los capitulos
siguientes de este informe.

1.2 Panorama general de la economia colombiana en 2025

La economia mundial se mantuvo estable en 2025 y registré un
crecimiento similar al de 2024 (3,3%). Por su parte, los precios
internacionales del petrdleo y la inflacibn mundial presentaron
reducciones. Bajo este contexto (Diagrama 1-1), la economia
colombiana presenté un crecimiento positivo de 2,6%, lo que superd
el alcanzado en 2024 (1,5%). Como se observa en el Diagrama 1-1,
este resultado obedecid, principalmente, al aumento del consumo,
estimulado por el crecimiento de las remesas, el incremento de los
salarios reales y la mejora del empleo, especialmente el formal, lo que
estuvo acompafiado de una reduccion de la informalidad laboral. Otro
factor que contribuyd al crecimiento fue la inversidn, aunque en menor
magnitud que el consumo, jalonada principalmente por la inversién en
maquinaria y equipo.

En el frente externo, el crecimiento econémico global incentivé un
aumento de las exportaciones de bienes y servicios de Colombia.
Sin embargo, las importaciones crecieron en mayor proporciéon que
las exportaciones, estimuladas por el crecimiento econémico interno
y la revaluaciéon del peso (Diagrama 1-1). En conjunto, y pese al
aumento de las remesas, el déficit de cuenta corriente se incrementd
en 2025. Como contrapartida, se registré un superavit en la cuenta
de capitales, derivado principalmente de la inversion extranjera de
cartera, orientada en mayor medida hacia los titulos TES y, en menor
proporcién, a bonos externos emitidos por el gobierno y a activos
del mercado local. Otra fuente de ingresos de capital fue la inversién
extranjera directa, aunque resulté inferior a la registrada en 2024.

La dindmica de entrada y salida de divisas generd una apreciacién del
peso colombiano?, mientras la inflacion presentd una reduccién frente

2. En promedio, la revaluacion fue de 0,1%; no obstante, al considerar la tasa de
cambio de cierre de afio, esta alcanz6 15,8%.
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a 2024 (5,1% vs. 5,2%). En este contexto, el Banco de la Republica
mantuvo la Tasa de Politica Monetaria (TPM) alrededor del 9,25% la
mayor parte del afio, lo que se tradujo en niveles relativamente altos de
tasas de interés para los créditos dirigidos a empresas y los hogares,
asi como para los titulos TES emitidos por el gobierno (Diagrama 1-1).
Estas tasas presentaron una tendencia al alza, influenciadas ademas
por las expectativas de inflacion, la incertidumbre fiscal y la geopolitica
mundial.

En el frente fiscal, el crecimiento econémico contribuy6 al aumento de
los ingresos tributarios del Gobierno Nacional Central (GNC), mientras
el gasto en intereses se redujo gracias a las operaciones de manejo de
deuda (OMD). Como resultado, el déficit fiscal fue inferior al registrado
en 2024. Asimismo, como se observa en el Diagrama 1-1, el gasto
publico, especialmente el gasto primario, también contribuyd al
crecimiento econdémico. El menor déficit fiscal, junto con la revaluacién
del peso, favorecid a que la deuda neta?, como proporcion del PIB, se
mantuviera relativamente estable frente al nivel observado en 2024
(Diagrama 1-1).

3. Deuda bruta menos activos financieros de corto plazo.

Diagrama 1-1
Interaccion entre las variables macroeconémicas y
los resultados fiscales en 2025
Crecimiento global Precio petroleo l Inflacion mundial
(estable) 8,0 l v
l Inflacion domestica
Exporlac‘cnesT Consumo T
Déficit cuenta T
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Remesas * ‘ )
Superauit Crecimento etcnémicoT * Empleo T
Cuenta Capital T
" » Tasa informalidad l
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f Salarios reales *
Revaluacion Deficit GNC ln OMD Intereses
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Linea continua: efecto de una variable sobre otra.
2. Estabilidad en la variable.

Fuente: elaboracién Direccién de Estudios Macroeconémicos (DEM), Contraloria General de la
Republica (CGR).

1.3 Contexto internacional

La economia internacional continué mostrando sefiales de fortaleza en
2025, pese a la incertidumbre generada por la imposicion de arance-
les al comercio, la depreciacién del ddlar, la estabilidad de los precios
del petréleo, las altas tasas de interés y las tensiones geopoliticas. En
ese contexto, la economia global habria crecido cerca de 3,3%?, cifra
similar a la obtenida un afio atras (Cuadro 1-1).

4. Actualizacién de perspectivas de la economia mundial, enero 2026. Disponible en
https://www.imf.org/es/publications/weo/issues/2026/01/19/world-economic-out-
look-update-january-2026.

Cuadro 1-1

Crecimiento econémico

Variacion porcentual del PIB

Region 2024 2025
Mundo 3,2 3,3
Estados Unidos 2,8 2,1
Zona Euro 0,7 1,4
América Latina 2,3 2,4
China 5,0 5,0
India 6,3 7,3
Rusia 4,1 0,6
Colombia 1,5 2,6

Fuente: Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econédmicos (OCDE), 2025.

La economia de Estados Unidos perdié dinamismo hacia finales de
2025 y registré un crecimiento anualizado de 0,7% durante el cuarto
trimestre. Como resultado, el crecimiento para el total del afio
alcanzé 2,1% frente a 2,8 % registrado en 2024. El principal factor
que frend la economia fue el cierre del Gobierno federal por 43 dias.
Este comportamiento también estuvo asociado también a reducciones
en el gasto publico, el consumo de los hogares y las exportaciones,
parcialmente compensadas por el aumento en la inversién.
Adicionalmente, las importaciones experimentaron una fuerte
aceleracién a comienzos del afio, debido a que numerosas empresas
incrementaron sus inventarios de materias primas en anticipacién a la
imposicién de aranceles.

Europa continué mostrando un crecimiento desalentador (1,4 %),
asociado a la incertidumbre por las restricciones al comercio y los
conflictos geopoliticos. No obstante, este resultado constituyé el doble
del crecimiento registrado en 2024. Espafia se consolidé como la
economia de mayor crecimiento con 2,8%, en contraste con Alemania
(0,2 %), Italia un (0,5 %) y Francia (0,7 %). China, por su parte, logré un
crecimiento de 5 % en 2025, igual al alcanzado un afio atras. A pesar de
la guerra comercial con Estados Unidos, la actividad econémica china
estuvo impulsada por el aumento en las exportaciones, lo que permitié
alcanzar un superavit comercial histérico superior a US$1,2 billones.
Este resultado compensd la menor demanda interna, reflejada en un
crecimiento del consumo de 3,6 % y una caida de la inversion privada
de 6,5 %.

Segun la Organizacién Mundial de Comercio (OMC), el comercio
mundial de mercancias crecié 4,6 % en 2025, mientras que el de
servicios aumentd 5,3 % en el mismo periodo. Eso evidencié que,
pese a la incertidumbre econdémica y los conflictos geopoliticos, el
comercio mantiene resiliencia soportado en una mayor dindmica de la
tecnologia —inteligencia artificial, principalmente- y en la recuperacion
de las cadenas de suministro después de la pandemia.

En América Latina, el Banco Mundial® estimo un crecimiento econémico
para 2025 entre 2,2 % y 2,4 %, liderado principalmente por el consumo
y, en menor medida, por la inversion. Este desempefio se dio en un
contexto de incertidumbre econémica mundial, conflictos geopoliticos,
altas tasas de interés por parte de los bancos centrales y abultados
déficits fiscales.

La inflacién mundial en 2025, segln el Fondo Monetario Internacional
(FMI), mostré una tendencia a la moderacién y se situ6 en un
promedio global cercano a 4,2 %, impulsada principalmente por la
debilidad de precios en China y Europa. A pesar de esta desaceleracion
general, persistieron riesgos asociados con los altos aranceles y las
presiones inflacionarias en economias emergentes. De acuerdo con
la Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo Econémico (OCDE),
en los paises del G7° la inflacién se mantuvo estable. En Europa, la
inflacién se redujo radpidamente hasta alcanzar la meta anualizada
de 2 %, mientras que la inflacion subyacente permanecié estable.
En América Latina, los resultados fueron heterogéneos: en Chile, la
inflacion se desaceler6 y se ubicd por debajo de la meta por primera vez
desde 2021. En las economias del G207, la inflacion anual permanecid
estable. Brasil registrd una caida en la inflacién, mientras que India,
Indonesia y Arabia Saudita presentaron aumentos. En paises como
Argentina, China y Sudafrica, la inflacion mostré pocos cambios frente
al afio anterior.

5. Banco Mundial. Panorama econémico de América Latina y el Caribe. Abril de 2026

6. Canada, Francia, Alemania, Italia, Japon, el Reino Unido y Estados Unidos.

7. Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Corea del
Sur, Estados Unidos, Francia, India, Indonesia, Italia, Japon, México, Reino Unido,
Rusia, Sudéfrica, Turquia, Unién Europea y Unidn Africana.
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1.4 Actividad econdmica en Colombia durante 2025

La economia colombiana avanzd en su proceso de recuperacion
postpandemia y alcanzé una tasa de crecimiento de 2,6 % en
2025 (Grafico 1-1), superior al resultado obtenido en 2024 (1,5%).
Este desempefio se registré6 en un contexto de incertidumbre en
la actividad econdmica mundial, marcado por las restricciones al
comercio internacional, los conflictos geopoliticos, la reorganizacion
de las cadenas globales de suministro, la exacerbaciéon de problemas
climaticos, los avances en inteligencia artificial, la persistencia de
presiones inflacionarias, las elevadas tasas de interés, la depreciacion
del délar y el reposicionamiento del oro como principal activo refugio.

Gréfico 1-1

Colombia: crecimiento econémico interanual
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Fuente: Departamento i ivo Nacional de istica (DANE).

La demanda interna se destacé como la principal fuente de crecimiento,
mientras que la demanda externa estuvo restringida por el mayor
déficit comercial. Desde la perspectiva de la oferta, el PIB estuvo
impulsado principalmente por las actividades de comercio al por mayor
y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y motocicletas;
transporte y almacenamiento; y alojamiento y servicios de comida, las
cuales crecieron 4,6 % y aportaron 0,9 puntos porcentuales (pp) a la
variacién total. En segundo término, las actividades de administracion

publica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion obligatoria;
educacion; y atencién de la salud humana y servicios sociales que
mostraron un crecimiento de 4,5 % y contribuyeron con 0,8 puntos
porcentuales. Finalmente, las actividades artisticas, de entretenimiento
y recreacion, junto con otras actividades de servicios y actividades
de los hogares como empleadores y productores para uso propio,
crecieron 9,9 % y aportaron 0,4 pp. al crecimiento total.

Desde la perspectiva del gasto, el crecimiento econémico estuvo
explicado principalmente por la demanda interna y, en particular, por
el consumo final, que aumenté 4,2%. Este resultado se desagregd
en hogares con un crecimiento de 3,6% y de 7,1% en el consumo
del Gobierno. Factores como el aumento real del salario minimo, los
elevados niveles de remesas y la reduccion del desempleo influyeron
el gasto de los hogares.

La inversidn presenté un comportamiento heterogéneo y registrd un
crecimiento anual de 1,3 % en 2025. Este resultado se descompone
en un aumento de 2,1 % en la formacién bruta de capital y de 1,3
% en la formacidén bruta de capital fijo. La inversion se dinamizd
principalmente por el rubro de maquinaria y equipo, que se reflejo en
un mayor déficit comercial. No obstante, la inversidn continud afectada
por la politica monetaria restrictiva y el ambiente de incertidumbre
empresarial.

1.5 Mercado laboral

En 2025, la tasa de desempleo a nivel nacional cerré en 8,0%, lo
que representd una disminucién frente a 2024 y se configurd en la
mas registrada en mas de una década. De igual forma, la tasa de
desempleo promedio disminuyd, asi como la correspondiente de las 23
ciudades y areas metropolitanas (Cuadro 1-2).

8. La Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF) comprende los gastos de inversion
realizados por las empresas en activos fijos que incrementan el stock de capital
de la economia, tales como maquinaria y equipo, edificaciones, vivienda y obras
de infraestructura, entre otros. La FBKF incluye la depreciacién, entendida como la
parte del producto destinada a mantener el capital existente. Por su parte, la suma
de la variacion de existencias (VE) y la FBKF corresponde a la Formacion Bruta de
Capital (FBK) o inversion total (I). La variacion de existencias se define como la
diferencia entre los inventarios del periodo corriente y los del periodo anterior.

Cuadro 1-2

Indicadores laborales

Indicadores 2024 2025
Tasa de desempleo nacional 9,1% 8,0%
Tasa de desempleo promedio 10,2% 8,9%
Tasa de desempleo 23 ciudades y A.M 8,8% 7,7%
Tasa de ocupacién promedio 57,4% 58,6%
Tasa global de participacion promedio 63,9% 64,3%
Numero ocupados (miles) 23.621 24.224
Tasa de informalidad laboral 56,7% 55,5%

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

El nimero de personas ocupadas ascendi6 a 24.224 en 2025, lo que
representd un aumento en 603 mil frente a 2024, que en gran parte
estuvo asociado al crecimiento econdmico. Este comportamiento se
tradujo en un incremento de la tasa de ocupaciéon o demanda de
empleo, superior al incremento de la oferta laboral, medida a través
de la tasa global de participacién, lo que contribuyé a la disminucion
de la tasa de desempleo antes mencionada.

En cuanto a la composicion del empleo, en 2025 se destacd el
aumento de la categoria ‘obrero, empleado particular’, que presenté
un incremento de 920 mil ocupados, mientras los trabajadores por
cuenta propia se redujeron en 499 mil. Esto evidencié un aumento
del empleo formal, el cual sustituyé parcialmente empleo informal,
contribuyendo a la reduccion de la tasa de informalidad laboral®, que
pasé del 56,7 % en 2024 al 55,5 % en el 2025.

De otra parte, la subutilizacion de la fuerza de trabajo° disminuyo
en 2025, al pasar del 20,7 % en 2024 al 19,3 % en 2025, debido a
la reducciéon del nimero de personas desempleadas y subocupadas.

9. Personas ocupadas en empresas que no cuentan con contabilidad completa, no
estan registradas en cdmaras de comercio y emplean hasta cinco trabajadores.
También incluye a los trabajadores por cuenta propia que no llevan contabilidad
ni estan registrados en camaras de comercio, asi como a quienes no realizan
cotizaciones a salud y pension.

10. Compuesta por las personas desempleadas, los subocupados y aquellas que,
aunque se encuentran fuera de la fuerza de trabajo, manifiestan interés en trabajar.

Este recurso humano ocioso resulta relevante, dado que puede incor-
porarse a la actividad para aumentar la produccion (o PIB potencial),
aumentar la demanda agregada y mejorar los ingresos de los hogares,
lo que contribuye a reducir los niveles de pobreza.

1.6 Pobreza y desigualdad

La pobreza multidimensional** se redujo en 2025, al pasar del 11,5%
en 2024 al 9,9% (Grafico 1-2). Este comportamiento obedecid a la
disminucion del nimero de personas en condiciones de rezago escolar,
bajo logro educativo, sin aseguramiento en salud, analfabetismo y
trabajo informal.

Gréfico 1-2
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Fuente: Departamento ini ivo Nacional de istica (DANE).

11. Proporcién de personas que presentan privaciones en dimensiones como
analfabetismo, bajo logro educativo, barreras para el cuidado de la primera infancia,
acceso a servicios de salud, desempleo de larga duracién, hacinamiento critico,
eliminacion inadecuada de excretas, inasistencia y rezago escolar, materiales
inadecuados de paredes y pisos, falta de acceso a fuentes de agua mejorada,
ausencia de aseguramiento en salud, trabajo infantil y trabajo informal.
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Para 2025 la pobreza monetaria*? se redujo al 28,0 %, impulsada por
factores como el crecimiento econémico, el aumento del empleo formal
y el incremento de los salarios reales, tanto del minimo como de otros
sectores, entre ellos comercio y manufactura. A esto se agrega el
efecto positivo del gasto publico en los ingresos de los hogares, via
crecimiento econdémico y el empleo.

La desigualdad del ingreso, por su parte, medida con el indice de
Gini*?, se redujo levemente al pasar del 0.553 en 2023 al 0.551 en
2024. Para 2025 este indicador podria continuar disminuyendo debido
a la reduccion de la informalidad laboral y al aumento de los salarios.
Su reduccion en el tiempo dependera, en parte, de las politicas
redistributivas del gasto publico y la tributacién, de menores bajas
tasas de politica monetaria y de las politicas orientadas a reducir la
concentracion de la tierra.

1.7 Sector externo

El sector externo, que habia sido protagonista en el impulso de la
actividad econdémica en afos anteriores, mostré un ligero deterioro
en 2025, que se manifestd en un incremento del déficit en cuenta
corriente.

1.7.1 Balanza de pagos

En 2025, el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos
colombiana aumenté hasta 2,4 % del PIB, equivalente USD 10.883
millones, que supero el 1,8 % alcanzado en 2024 (Grafico 1-3).

12. Fuente Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

13. Un valor de uno representa la maxima concentracion del ingreso, mientras que
un valor de cero indica igualdad absoluta en su distribucion.

Gréfico 1-3
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Fuente: Banco de la Republica

El mayor desbalance externo estuvo asociado, principalmente, al
incremento del déficit comercial (USD 14.871 millones) y del saldo
negativo de la balanza de renta de los factores o ingreso primario (USD
12.446 millones). Este comportamiento fue parcialmente compensado
por el aumento del saldo positivo en la balanza de transferencias
(ingreso secundario). A su vez, el déficit de la balanza comercial
aumentd 54 %, debido a que las importaciones totales!4 crecieron
9,06 % por encima del incremento de las exportaciones (2,05 %)
(Cuadro 1-3).

14. Incluye bienes y servicios. Fuente: Informe de la Evolucion de la Balanza de
Pagos y de la Posicion de Inversion Internacional - cuarto trimestre de 2024

Cuadro 1-3
Colombia
Millones délares Millones Toneladas

Exportaciones totales 49.556,5 50.199,9 1,3 106.818,4 92.706,5 -13,2
Tradici 26.074,8 23.645,6 -9,3 97.178,0 82.426,5 -15,2

Café 3.393,4 57882 70,6 648,0 734,3 13,3

Petréleo y sus derivados  15.032,7  12.480,4 17,0 31.757,6  30.062,1 5,3

Carbén 7.106,6 4.901,6 -31,0 64.620,9  51.485,5 -20,3

Ferroniquel 542,1 475,5 12,3 151,5 144,5 -4,6
No tradicionales 23.481,7 26.554,3 13,1 9.640,3 10.280,1 6,6

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)

Las exportaciones de bienes se incrementaron impulsadas por el café,
aunque continuaron mostrando una tendencia decreciente en carbon
y petréleo, tanto por el efecto de precios como de cantidades. Por su
parte, el incremento de las importaciones de bienes estuvo soportado,
principalmente, por las compras de bienes intermedios y de capital
destinado a la industria. En cuanto a los servicios, las exportaciones
crecieron 11 %, destacandose el turismo y las comunicaciones,
mientas que las importaciones aumentaron 8,2 %, impulsadas por el
turismo y el transporte.

Entre 2024 y 2025, las exportaciones de bienes!® crecieron en
valor, pero disminuyeron en volumen (Cuadro 1-3). Asimismo, las
exportaciones tradicionales*® continuaron reduciendo su participacion
dentro de los totales, al pasar de 52,6 % a 47,1 %, impulsado por
la disminucién de las ventas externas de carbdn y petrdleo. En el

15. Segun informacién del DANE

16. Petréleo, café, carbén y ferroniquel

caso del petrdleo, el volumen exportado se redujo en 5,3 % y su
valor 17 %, mientras que el carbdn registré disminuciones de 20,3 %
y 31 %, respectivamente. Este comportamiento muestra coherencia
con respecto a la politica de transicion energética propuesta por el
Gobierno nacional. Por su parte, las importaciones de bienes crecieron
9,07 %, impulsadas principalmente por las manufacturas, las cuales
representaron el 74,4 % del valor total importado. Dentro de este
grupo sobresalieron las compras de maquinaria, equipo de transporte,
vehiculos de carretera y equipos de telecomunicaciones y, en menor
medida, bienes de consumo.

Durante 2025, el déficit de la balanza de renta de factores se redujo
3 %, explicado por los menores pagos de intereses de préstamos
externos, las mayores rentas derivadas de las inversiones directas de
Colombia en el exterior y la disminucién de las utilidades estimadas en
las empresas con inversion extranjera directa (IED) en el pais.

La balanza de transferencias corrientes compens6 parcialmente los
déficits de las cuentas anteriores, al registrar un maximo histérico de
USD 16.435 millones. Entre estos resultados sobresalieron las remesas
de trabajadores, cuyos ingresos ascendieron a USD 13.098 millones
en 2025, con un incremento anual del 10,6%.

La financiacion del déficit se incrementd significativamente en 2025, lo
que se reflejé en un aumento de 162 % en el saldo de la cuenta financiera
de la balanza de pagos El principal aporte provino de la inversion de
cartera, la cual se multiplicé 6,3 veces frente a la registrada en un afo
antes, alcanzando los USD 19.871 millones. Por su parte, la inversion
extranjera directa se ubicd en USD 11.469 millones, con una reduccion
del 16,2% frente a 2024. A nivel desagregado, los mayores flujos de IED
se dirigieron a servicios financieros y empresariales (32 %), mineria y
petrdleo (23 %), industria manufacturera (15 %), comercio y hoteles
(10 %), electricidad (7 %) y transporte y comunicaciones (6 %).

1.7.2 Tasa de cambio

Durante 2025, el ddlar en Colombia present6é una tendencia bajista,
de manera que el peso colombiano cerré el afio con una revaluacion
cercana a 14,79 % (Grafico 1-4). Entre los factores que influyeron
en dicha tendencia se encuentran las decisiones contraccionistas de
politica monetaria por parte del Banco de la Reserva Federal (Fed). En
la medida en que se redujo la tasa de referencia politica monetaria en
Estados Unidos, se dinamizaron las inversiones de portafolio en paises
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emergentes. A ello se sumaron el incremento de remesas provenientes
del exterior y la mayor entrada de divisas asociado al endeudamiento
externo.

Grafico 1-4
Tasa representativa del mercado Colombia
y precio internacional del petréleo
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Fuente: Banco de la Republica y FED St. Louise

En 2025, la tasa representativa del mercado (TRM) promedio se ubico
en $4.052,86, lo que significdé una disminucién de 0,45 % frente a
2024. el valor mas bajo alcanzado por la TRM fue $3.706,94 en los dias
25 y 26 de junio del afio en mencién. Por su parte, el valor mas alto se
presenté el jueves 10 de abril, cuando se ubicé en $4,416,69.

1.7.3 Precios del petrdleo

Durante 2025, el precio internacional promedio del petrdleo brent se
situ6 en USD 68,6 por barril, nivel inferior en 14,5 % al registrado
en 2024 (Grafico 1-4). Este comportamiento estuvo determinado
principalmente por el aumento de la produccién por parte de la OPEP*”
y la desaceleracion de la demanda mundial, principalmente de China,

17. La Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo estd integrada por Arabia
Saudita, Irdn, Irak, Kuwait, Venezuela, Argelia, Congo, Gabdn, Guinea Ecuatorial,
Libia y Nigeria.

en un contexto de incertidumbre geopolitica y econdémica, asociado a
la ‘guerra comercial’ entre Estados Unidos y varias de las economias
del mundo.

En el caso de China, principal importador mundial de petréleo, enfrentd
una desaceleracion econémica significativa y avanzd en la transicion
hacia vehiculos eléctricos, lo que redujo la demanda de crudo.
Adicionalmente, algunos paises que no hacen parte del grupo OPEP+18,
como es el caso de Estados Unidos, Brasil y Canada, alcanzaron niveles
récord de produccion, lo que incrementd notablemente la oferta
mundial de crudo en cerca de tres millones de barriles diarios.

Por otra parte, la OPEP decidié reducir la produccion desde mediados
de 2025, luego de varios afios de restricciones orientadas a sostener
precios elevados. Esta estrategia buscé recuperar su cuota de mercado
frente a Estados Unidos y ejercid presiones adicionales a la baja sobre
los precios internacionales. Finalmente, aunque la inflacién mostré una
tendencia estable, las tasas de interés internacionales permanecieron
en niveles altos, lo que limitd el crecimiento y redujo la demanda de
petroéleo.

1.8 Inflacién y politica monetaria

En 2025, la inflacion en Colombia se redujo a 5,10 %, luego de haber
alcanzado 5,20 % un afio atrds. La reduccion se explicoé por el grupo
de alojamiento y servicios publicos, cuya variacién pasé de 6,96 %
a 4,76 %. En este resultado influyeron algunos de sus principales
componentes como combustibles, arriendos y electricidad.

El mayor aporte negativo para la inflacién en 2025 provino de los
alimentos, los cuales pasaron de 3,31 % al 5,07 %. Los mayores
aumentos se registraron en alimentos procesados, carne de res —por
una menor oferta interna- y el café, debido a sus elevados precios
internacionales. En contraste, la papa presento la mayor reduccién de
precios. El grupo de restaurantes y hoteles registré la mayor inflacién
en 2025 (7,91 %), explicada principalmente por el aumento en las
comidas fuera del hogar.

18. OPEP+: Ademas de los miembros OPEP, existe la alianza OPEP+, que incluye
10 paises: Rusia, Kazajstan, Azerbaiyan, Malasia, México, Bahrein, Brunei, Oman,
Sudan y Sudan del Sur.

La inflacion total, la subyacente y la de alimentos convergieron al final
de 2025 (Grafico 1-5). Asimismo, los bienes regulados redujeron su
crecimiento, al pasar de 7,31 % a 5,4 %. La inflacion subyacente o
basica —sin alimentos ni regulados- también se redujo ligeramente,
al pasar de 5,15 % a 5,02 %. En este comportamiento, el aumento de
precios de los bienes fue compensado por una menor dindmica en los
servicios.

Gréfico 1-5
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

Durante 2025, el Banco de la Republica mantuvo una politica monetaria
restrictiva ante la persistencia de la inflacién, la cual se mantuvo
alrededor del 5%, por encima de la meta del 3%. En ese contexto, el
Emisor pauso los recortes de la Tasa de Politica Monetaria (TPM?) y
cerrd el afio en 9,25%, con el objetivo de controlar las presiones de la
demanda. La brecha entre la TPM y la inflacion subyacente se redujo
de 4,48 puntos porcentuales en diciembre de 2023 a 4,23 puntos
porcentuales en diciembre de 2024 (Gréfico 1-6).

19. Tasa de politica monetaria (tasa de intervencion del Banco de la Republica).

Gréfico 1-6
Inflacién béasica y Tasa de Politica Monetaria, Colombia
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1.9 Cartera del sistema financiero

Durante 2025 continud el proceso de recuperacién de la tasa de
crecimiento de la cartera real del sistema financiero colombiano en sus
diferentes modalidades, que retornd a tasas de crecimiento positivas,
pese a que las tasas de interés se mantuvieron elevadas debido a la
politica monetaria contractiva. No obstante, las tasas de crecimiento
reales de crédito aun se encuentran muy por debajo de los niveles
observados en 2023 (Grafico 1-7).

De acuerdo con la Superintendencia Financiera de Colombia, el saldo
bruto de la cartera en 2025 ascendié a $762,8 billones y el indicador
de profundizacion?® se situd en 41,2 %, con una leve reduccion frente
a 2024 (42,9 %). Después de mas de dos afios de variaciones reales
anuales negativas, la cartera bruta total regresé a terreno positivo
con una variacién real anual de 1,9 % en diciembre de 2025.

20. Es la relacién entre la cartera bruta con respecto al PIB.
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Gréfico 1-7
Tasas de crecimiento cartera real sistema financiero Colombia
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Fuente: Banco de la Republica.

Los mejores resultados se observaron en la modalidad hipotecaria, la
cual creci6 5,4 % en términos reales en 2025, impulsada por el mejor
comportamiento de la financiacion de vivienda de interés social (VIS).
Por su parte, la cartera de consumo registré una variacion anual de
1,2 % al cierre del afio, liderada por los créditos de libre inversién. En
contraste, la cartera comercial permanecio estable frente a diciembre
de 2024.

El indicador de calidad de cartera por mora?* se redujo de 4,7% a
3,8 % durante 2025, liderado por la cartera de vivienda. El mayor
deterioro continué observandose en la cartera de microcrédito, cuyo
indicador alcanzé 6,8%. A su vez, las provisiones totales?? cerraron el
afio con una variacion real anual negativa del 7,3 %.

21. Calculado como la relacién entre el saldo vencido y bruto.

22. El sistema de provisiones en Colombia establece que todos los créditos desde
que se producen deben constituir un minimo de provision.

Conclusiones

La economia colombiana logré un crecimiento del 2,6% en 2025,
cifra que superd significativamente los registros de 2024 (1,5 %) y
2023 (0,6 %). Este resultado estuvo impulsado principalmente por
la demanda interna, especialmente por el consumo final, que crecié
4,2%, sustentado tanto por el gasto de los hogares (3,6 %) como por
un robusto gasto publico (7,1 %).

El crecimiento econdémico favorecié el aumento de los ingresos
tributarios del Gobierno Nacional Central (GNC), mientras que el gasto
por intereses se redujo gracias a las operaciones de manejo de deuda,
lo que, en conjunto, redujo el déficit total del GNC con respecto a 2024.
Adicionalmente, la revaluacion del peso y su efecto sobre el saldo de la
deuda externa, permitieron mantener relativamente estable la deuda
neta como proporcién del PIB.

El consumo privado encontrd soporte en el aumento de los salarios
reales, la reducciéon del desempleo y niveles histéricos de remesas.
Por su parte, la inversion crecid 1,3 %, jalonada por maquinaria y
equipo, aunque limitada por la incertidumbre empresarial y las altas
tasas de interés.

Uno de los resultados més destacados de 2025 fue la reduccién de la tasa
de desempleo nacional a 8,0%, el nivel mas bajo en mas de una década.
Este descenso estuvo acompafiado de un proceso de formalizaciéon
laboral, reflejado en la creacién de 920 mil nuevos empleos en la
categoria de obreros y empleados particulares, que compensaron la
pérdida de cerca de medio millén de puestos informales. Esta mejora
estructural del mercado laboral, sumada al incremento de los salarios
reales, fue determinante para que la pobreza multidimensional bajara
al 9,9%. Asimismo, la desigualdad, medida por el coeficiente de Gini,
mostré una leve reduccidn hasta ubicarse en 0,551.

La inflacién continué su senda de descenso gradual y cerr6 el afio en
5,1 %, frente al 5,2 % en 2024. Ante la persistencia de presiones de
demanda, el Banco de la Republica mantuvo una politica monetaria
contractiva, con una Tasa de Politica Monetaria (TPM) que finalizé el
afio en el 9,5%. Este nivel relativamente alto incidié en otras tasas,
como las del crédito y los titulos de deuda publica (TES), las cuales
también se vieron afectadas por otras variables que elevaron el costo
de financiamiento del GNC.

Paralelamente, el peso colombiano experimentd una fuerte revaluacion
del 14,79 %, impulsado por la debilidad global del ddlar, el elevado
diferencial de tasas de interés que atrajo inversidn de cartera y el
flujo masivo de remesas, que alcanzaron un récord de USD 13.098
millones.

El déficit de cuenta corriente se ampli6 al 2,4 % del PIB. Este resultado
obedecio a que las importaciones (9,06%) crecieron a un ritmo superior
al de las exportaciones (2,05%), favorecidas por la revaluacion del
peso y la mayor demanda interna de bienes de capital e insumos.

En el frente exportador, se observo el impacto de la transicion
energética: mientras el café mostré un buen desempefio, las
exportaciones de petrdleo y carbdn disminuyeron tanto en volumen
como en valor, debido a la caida de los precios internacionales y a la
reduccién en las cantidades exportadas.

El déficit externo fue financiado mayoritariamente por la inversiéon de
cartera, cuyos flujos se multiplicaron por seis y se dirigieron en buena
medida a los titulos TES. A pesar de las elevadas tasas de interés,
las cuentas fiscales mostraron una mejora relativa, apoyada en el
crecimiento del recaudo tributario y en las operaciones de manejo de
deuda, que permitieron reducir el gasto por intereses.

Como resultado, el déficit fiscal del Gobierno Nacional Central se
redujo en comparacion con 2024. Ademas, la apreciaciéon de la tasa
de cambio contribuyd a estabilizar la deuda neta como porcentaje del
PIB, al reducir el valor en pesos de las obligaciones denominadas en
moneda extranjera.

En conclusion, 2025 representd para Colombia un afio de crecimiento
estable y avances sociales significativos. No obstante, persisten
desafios relacionados con la diversificacion de la canasta exportadora
y la gestion de un déficit externo creciente bajo condiciones financieras
todavia restrictivas.
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Capitulo Il
El resultado fiscal del Estado en 2025:
balance consolidado

Este capitulo presenta los resultados de la situacién financiera del
Estado correspondientes a la vigencia 2025, con énfasis en el balance
fiscal del Sector Publico Consolidado (SPC). En particular, ofrece una
visién general del comportamiento de los ingresos, los gastos y el
financiamiento de los diferentes componentes que integran este sector.

Durante la vigencia 2025, el balance de las finanzas publicas de
Colombia registré un déficit consolidado superior al observado en la
vigencia anterior. Este deterioro obedecio, principalmente, al resultado
deficitario de los gobiernos territoriales y del Sistema General de
Regalias (SGR), asi como a la reduccién del superavit del Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC). Estos resultados
fueron compensados, parcialmente, por la disminucion relativa del
déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) y por los balances positivos
registrados en otros componentes del sector publico. En este contexto,
el GNC, como el componente de mayor peso en la estructura del
Sector Publico Consolidado, continu6 presentando un elevado déficit
fiscal, determinado por el comportamiento de los ingresos tributarios
y la dindmica del gasto publico.

El resultado fiscal del Sector Publico Consolidado estuvo influenciado
por la evolucién de las principales variables macroeconémicas durante
2025. Entre ellas sobresalieron la recuperacién de la actividad
economica, el mayor dinamismo de la demanda interna, la reduccion
gradual de la inflacién y la mejora de los indicadores del mercado
laboral. No obstante, persistieron desequilibrios en el comercio
exterior, reflejados en la ampliacion del déficit de la cuenta corriente,
asi como presiones sobre las finanzas pulblicas. En este contexto, la
presente seccidon expone el resultado fiscal de 2025, tanto de forma
agregada como desagregada para cada uno de los componentes que
conforman el Sector Publico Consolidado.

2.1 Balance fiscal del Estado en 2025

En 2025, el balance fiscal del Sector Publico Consolidado registro
un déficit de $90,99 billones, equivalente al 4,91 % del PIB, lo que
representd un aumento de 0,96 puntos porcentuales frente al déficit
observado en 2024. Este resultado correspondié a la consolidacion

de los balances fiscales del Sector Publico No Financiero (SPNF), que
presentd un déficit de $104,65 billones, y del sector plblico financiero,
conformado por el Banco de la Republica y Fogafin, que registré un
superavit de $13,66 billones (Cuadro 2-1).

Cuadro 2-1

fiscal 2024 - 2025
nes de pesos

Balances % PIB
Niveles
2024 2025 2024 2025
1 Presupuesto General de la Nacién (PGN) -106,59 -110,82 -6,22% -5,98%
1.1  Gobierno Nacional Central (GNC) -114,48 -119,62  -6,68% -6,45%
1.2 Establecimientos Publicos Nacionales (ESPN) 7,89 8,80 0,46% 0,47%
2 Gobiernos Territoriales (GT) -0,85 -16,93 -0,05% -0,91%
2.1 Departamentos -0,71 -3,10 -0,04% -0,17%
2.2 Capitales -3,10 -10,37  -0,18% -0,56%
2.3 Municipios No Capitales 1,62 -2,89  0,09%  -0,16%
2.4 Establecimientos Publicos Territoriales 1,34 -0,57 0,08% -0,03%
3 Seguridad Social (SS) 10,41 10,75 0,61%  0,58%
4 Sistema General de Regalias (SGR) (1) 0,57 -3,68 0,03% -0,20%
5  Fondos (FON) 11,36 2,23 0,66%  0,12%
B g i e
5.2 Fondo de Ahorro y Estabilizacién (FAE) 0,86 -2,17  0,05% -0,12%
6 Fondo Nacional del Café (FONC) 0,14 0,68 0,01% 0,04%
7 Empresas no Financieras (ENF) 7,39 13,12 0,43% 0,71%
7.1 Nacionales 6,48 11,07 0,38% 0,60%
7.2 Territoriales 2,20 2,29 0,13% 0,12%
7.3 Empresas Sociales del Estado Territoriales (ESET) -1,29 -0,24  -0,08% -0,01%
g  Segtor Publico No Financicro (SPNF) 77,57 -104,65 -4,53%  -5,64%
9 Balance Financiero (BF) 9,89 13,66 0,58% 0,74%
9.1 Banco de la Republica (BR) 10,04 13,89 0,59% 0,75%
9.2 Fogafin (FOG) -0,15 -0,23 -0,01% -0,01%

10 Sector Pablico Consolidado (SPC) =8 + 9 -67,68 -90,99 -3,95% -4,91%
(1) Resultado preliminar Cierre Fiscal SPNF - Minhacienda

(2) Informacién no calculada por CGR. Dato proveniente del Cierre Fiscal SPNF 4T-2025 de Min-
Hacienda. Cifras preliminares

Fuente: SIIF - Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico. CHIP. Estados Financieros Entidades.
Calculos CGR

2.2 Balance del Sector Publico No Financiero (SPNF)

El Sector Publico No Financiero (SPNF) esta integrado por el Gobierno
Nacional Central (GNC), los gobiernos territoriales, el sector de la
seguridad social, las empresas puUblicas nacionales y territoriales, el
Sistema General de Regalias (SGR), los fondos y los establecimientos
publicos, tanto del orden nacional como territorial.

En 2025, el SPNF registrd un balance fiscal deficitario equivalente al
5,64 % del PIB, cifra superior en 1,11 puntos porcentuales al déficit
registrado en 2024. Este resultado obedecid, principalmente, al
comportamiento deficitario de varios de sus componentes, en especial
del Gobierno Nacional Central, cuyo peso relativo dentro de las finanzas
publicas explicd, en gran medida, el resultado consolidado del sector.

2.2.1 Gobierno Nacional Central (GNC)

Las dificultades del Gobierno Nacional Central (GNC) para alcanzar
las metas de ingresos previstas, aunadas a los ajustes realizados
en el gasto, se reflejaron en un déficit fiscal equivalente al 6,5 %
del PIB al cierre de 2025, es decir, $119,6 billones. Aunque este
resultado representé una mejora de 0,2 puntos porcentuales frente
al déficit registrado en 2024, evidenci6 la persistencia de importantes
desequilibrios fiscales.

Durante 2025, el GNC registré ingresos equivalentes al 16,2 % del PIB
y gastos por 22,7 % del PIB. Si bien el Gobierno no alcanzé las metas
de recaudo establecidas en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP),
el gasto efectivo fue inferior al reprogramado tras la activacion de la
clausula de escape de la regla fiscal. Como resultado, el déficit fiscal
fue menor al previsto por el propio Gobierno.

No obstante, la mejora del balance fiscal obedecio, principalmente,
a la reduccidn transitoria de los pagos por intereses de la deuda. En
efecto, el desbalance entre los ingresos corrientes y el gasto primario
se profundizd, ya que el déficit primario aumentd de 2,4 % del PIB
en 2024 a 3,7 % del PIB en 2025. Este comportamiento reflejé que el
crecimiento del gasto primario continué superando el de los ingresos.

El menor crecimiento del gasto total durante 2025 respondid, en
buena medida, a la reduccidn del servicio de la deuda. En contraste,
los ingresos tributarios mostraron una recuperacién, favorecida por

el mayor dinamismo de la actividad econdmica, el fortalecimiento
del recaudo del impuesto sobre las ventas (IVA) y los efectos de las
medidas tributarias implementadas en los Ultimos afios.

La composicién del gasto del GNC también experimenté cambios
importantes durante 2025. Mientras la participacion del servicio de la
deuda dentro del gasto total disminuyd, los gastos de funcionamiento
y de inversidn aumentaron su participacion relativa. En particular,
la inversion registr6 una recuperaciéon significativa, impulsada
principalmente por los sectores de Transporte, Agropecuario y
Gobierno. No obstante, una proporcién importante de este incremento
obedeci6 a la ejecucidon de reservas presupuestales constituidas en
vigencias anteriores.

2.2.2 Establecimientos Publicos Nacionales (EPN)

Los establecimientos publicos de orden nacional (EPN) registraron en
2025 un balance fiscal positivo de 8,8 billones, equivalentes al 0,47 %
del PIB.

Los ingresos totalizaron $30,8 billones en 2025, de los cuales el 50,3%
correspondio a los ingresos no tributarios, provenientes principalmente
del recaudo por tasas, multas y contribuciones.

El 49,7 % restante estuvo conformado por aportes parafiscales, que
representaron el 20,5 % del total ($6,3 billones); recursos de capital,
con una participacion del 22,9 % ($7 billones); y fondos especiales,
que aportaron el 6,3 % ($1,9 billones) (Cuadro 2-2).
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Cuadro 2-2

Balance Establecimientos Publicos Nacionales - Obligaciones

Billones de pesos

Concepto 2024 2025
Ingresos de los Establecimientos Publicos 29,8 30,8
Ingresos Corrientes 15,7 15,5
Tributarios - -
No Tributarios 15,7 15,5
Otros Recursos Corrientes - -
Recursos de capital 7,2 7,1
Fondos Especiales 1,1 1,9
Aportes Parafiscales 5,8 6,3
Gastos Totales 21,9 22,0
Funcionamiento 11,9 11,7
2.1.1 Gastos de Personal 3,0 3,3
2.1.2 Gastos Generales 4,9 1,4
2.1.3 Transferencias Corrientes 3,8 5,2
2.1.5 Gasto de Comercializacién y Produccion 0,2 1,7
Inversion 10,0 10,4
Deuda (intereses y fondo contingencias) - -
Balance fiscal 7,9 8,8
% PIB 0,46% 0,47%

Fuente: SIIF - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Calculos CGR.

Por su parte, los EPN registraron gastos, medidos por obligaciones, por
$22 billones en 2025. De este total, el 47 % se destino a inversion y el
53 % a funcionamiento. Los establecimientos con mayor participacion
en el gasto fueron el Instituto Colombiano de Bienestar Familiar
(ICBF), el Servicio Nacional de Aprendizaje (SENA), el Fondo Unico
de Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones, la Agencia
Nacional de Hidrocarburos (ANH), la Unidad Administrativa Especial
de Aerondutica Civil, la Agencia Logistica de las Fuerzas Militares y la
Superintendencia de Notariado y Registro, los cuales concentraron el
70 % del gasto total, los cuales representaron el 70% del gasto total.

2.3 Gobiernos territoriales

La Contraloria General de la Republica realizé el calculo del balance
fiscal de los Gobiernos Centrales Territoriales (departamentos,

municipios capitales y municipios no capitales) para el periodo
2024-2025, con especial énfasis en los resultados de 2025. En
ese afio, el agregado territorial registré un déficit fiscal de $16,36
billones, equivalente al 0,88 % del PIB. Por nivel de gobierno, los
departamentos presentaron un déficit de $3,10 billones (0,17 % del
PIB), los municipios capitales de $10,37 billones (0,56 % del PIB)
y los municipios no capitales de $2,89 billones (0,16 % del PIB).

La evolucién de los ingresos y los gastos durante la vigencia reflejo, en
parte, el ciclo politico de los gobiernos territoriales, para los cuales 2025
correspondio al segundo afio de ejecucion de sus planes de desarrollo
(2024-2027). No obstante, el crecimiento de los gastos superd
en cerca de ocho puntos porcentuales al de los ingresos, situacion
que incidié en el deterioro del balance fiscal calculado por la CGR.

La Contraloria General de la Republica destaca igualmente la gestién
fiscal subnacional observada en 2025y resalta la necesidad de fortalecer
los mecanismos de transparencia, control interno y gobernanza,
con el propdsito de mejorar la planeacién, incrementar la eficiencia
en la ejecucion de los recursos publicos y atender de manera mas
efectiva las necesidades de la poblacién. Sin embargo, persistieron
brechas significativas entre los tres niveles territoriales analizados.

Las finanzas territoriales desempefan un papel fundamental en el
proceso de descentralizacion del Estado colombiano. La heterogeneidad
economica, fiscal e institucional de las entidades territoriales exige
al Gobierno Nacional disefiar e implementar politicas diferenciadas
orientadas al fortalecimiento de sus capacidades institucionales,
especialmente en aquellos entes que alin presentan mayores rezagos.
Asimismo, la Contraloria General de la Republica resalta la importancia
de fortalecer la autonomia fiscal territorial mediante la ampliacién de
las bases tributarias y el mejoramiento del recaudo de los ingresos
propios, con el fin de reducir la dependencia de las transferencias
provenientes del nivel nacional.

2.3.1 Establecimientos publicos territoriales

El andlisis del balance fiscal de los establecimientos publicos territoriales
para el periodo 2024-2025 comprendi6é 520 entidades, equivalentes al
80,0 % del total de entidades registradas como activas en el archivo
Catalogo Unico Institucional (CUIN). La muestra incluyé Unicamente
aquellas entidades que reportaron informacién presupuestal para
ambas vigencias y cuyos registros cumplieron los filtros de consistencia
estadistica aplicados (Cuadro 2-3).

Cuadro 2-3

Balance Establecimientos Publicos Territoriales - Obligaciones

Billones de pesos

Cédigo Concepto Afo
2024 2025
1 Ingresos 32,10 36,31
1.1 Ingresos corrientes 28,71 33,66
1.1.1 Tributarios 0,81 1,04
1.1.1.02 Predial unificado 0,00 0,01
1.1.1.03 Impoconsumo (lic. Vinos y cerv.) 0,01 0,01
1.1.1.04 Sobretasa gasolina motor 0,00 0,00
1.1.1.05 Estampillas 0,02 0,03
1.1.1.07 Circulacién y transito 0,00 0,00
1.1.1.08 Cigarrillos y tabaco 0,01 0,02
1.1.1.09 Vehiculos automotores 0,00 0,00
1.1.1.11 Avisos y tableros 0,00 0,00
1.1.1.99 Otros ingresos tributarios 0,77 0,97
1.1.2 No tributarios 9,42 10,62
1.1.2.01 Tasas, multas y contribuciones 3,55 4,11
1.1.2.02 Venta de bienes 0,07 0,08
1.1.2.03 Venta de servicios 5,79 6,43
1.1.2.99 Otros ingresos no tributarios 0,00 0,00
1.1.3 Transferencias y aportes 18,48 22,00
1.1.3.01 Participacién para educacion 0,00 0,00
1.1.3.02 Participacion para salud 0,00 0,00
1.1.3.03 Participacion para propdsito general 0,06 0,06
1.1.3.04 Transferencias - nivel central 0,00 0,00
1.1.3.05 Aportes de afiliados 0,09 0,08
1.1.3.06 Aportes patronales 0,20 0,23
1.1.3.99 Otros aportes 18,14 21,62
1.2 Ingresos de capital 3,40 2,65
1.2.1 Otras recuperaciones de cartera 0,30 0,26
1.2.2 Reintegros 0,10 0,23
1.2.3 Utilidades y excedentes fros. 2,74 1,78
1.2.99 Otros ingresos de capital 0,26 0,38
2 Gastos -30,68 -36,80
2.1 Gastos corrientes -16,78 -18,88
2.1.1 Gastos de funcionamiento -16,42 -18,47

2.1.1.01 Gastos de personal -8,47 -9,36

Continuacion Cuadro 2-3

Balance Establecimientos Publicos Territoriales - Obligaciones

Billones de pesos

Cédigo Concepto Afio
2024 2025
2.1.1.02 Gastos generales -4,57 -5,61
2.1.1.03 Gastos de comercializacién y produccién -1,38 -1,32
2.1.1.03,01 Materiales y suministros -0,14 -0,14
2.1.1.03,02 Adquisicion de servicios -1,24 -1,17
2.1.1.04 Transferencias corrientes -2,00 -2,18
2.1.1.04,01 Transferencias corrientes al nivel nacional -0,10 -0,12
2.1.1.04,02 Transferencias para prevision social 0,00 0,00
2.1.1.04,03 Otras transferencias -1,89 -2,06
2.1.1.04,04 Transferencias de capital -0,01 -0,01
2.1.2 Intereses de deuda -0,36 -0,41
2.1.1.06.01 Deuda externa -0,01 0,00
2.1.1.06.02 Deuda interna -0,35 -0,41
2.2 Inversion -13,90 -17,93
2.2.1 Viviendas 0,00 0,00
2.2.2 Edificaciones distintas a viviendas -0,19 -0,65
2.2.3 Otras estructuras -3,11 -3,45
2.2.4 Otros activos fijos -0,62 -0,63
2.2.5 Otros gastos de inversion -9,99 -13,19
3 Préstamo neto (obtencién - concesion) -0,08 -0,07
3.2 Concesién -0,08 -0,07
4 Balance 1,34 -0,57
5 Financiamiento -1,34 0,57
5.1 Crédito interno neto (desembolsos - amortizaciones) -0,11 -0,21
5.2 Crédito externo neto (desembolsos - amortizacio- -0,01 0,00
nes)
5.3 Recursos del balance 0,18 0,40
5.4 Otras fuentes financiamiento -1,41 0,39

Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informacion CUIPO),
elaboracién Direccion de Estudios Macroeconémicos (DEM) de la Contraloria General
de la RepUblica (CGR).
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El balance de los establecimientos puUblicos territoriales registré una
reduccion cercana a $1,91 billones entre 2024 y 2025. En 2024, el
balance de la actividad financiera fue positivo, con $1,34 billones;
sin embargo, en 2025 pasé a registrar un déficit de $0,57 billones.
Durante 2024, 276 entidades reportaron balances positivos y 240
presentaron balances negativos. En 2025, el numero de entidades con
balance positivo disminuyé a 234, mientras que aquellas con resultado
negativo aumentaron a 284.

El resultado de 2025 no estuvo explicado por una entidad en particular,
sino por el efecto conjunto del incremento en el nimero de entidades
con balances negativos y del deterioro del balance fiscal registrado
por varias de ellas.

Los ingresos aumentaron $4,2 billones entre 2024 y 2025. En 2024
ascendieron a $32,10 billones, siendo los principales rubros las
transferencias y aportes ($18,48 billones) y los ingresos no tributarios
($9,42 billones), que en conjunto representaron el 86,9 % de los
ingresos totales del grupo.

En 2025, los ingresos alcanzaron $36,30 billones. Al igual que en el afio
anterior, los principales rubros fueron las transferencias y aportes, con
$22,00 billones, y los ingresos no tributarios, con $10,62 billones, los
cuales representaron conjuntamente el 89,85 % del total de ingresos.

Los gastos aumentaron de $30,68 billones en 2024 a $36,80 billones
en 2025, lo que representd un incremento del 19,93 %. Los rubros
de mayor participacion correspondieron a los gastos de personal, por
$8,47 billones, y a otros gastos de inversion, por $9,99 billones.

En 2025, el rubro otros gastos de inversion aumentd 32,09 %, hasta
alcanzar $13,19 billones, mientras que los gastos de personal crecieron
10,56 %, al situarse en $9,36 billones. Durante esta vigencia, siete
entidades registraron gastos superiores a un billén de pesos. Las tres
entidades con mayor nivel de gasto fueron las mismas que en 2024, lo
que evidencia la persistencia de su participacién predominante dentro
del conjunto de establecimientos publicos territoriales.

2.4 Seguridad Social

El Sector Seguridad Social, conformado por los subsectores de salud,
pensiones y riesgos laborales, registré en 2025 un superavit de $10,75

billones, equivalente al 0,58 % del PIB, como resultado de ingresos
por $243,51 billones y gastos por $232,76 billones.

Entre los ingresos se destacaron, por una parte, los rendimientos, que
representaron el 5,4 % del total y contribuyeron a la conformacién
del balance positivo del sector. Por otra, sobresalieron la devolucién
de aportes a Colpensiones, con una participacion del 5,5 %, y los
recursos transferidos por la Nacidn, equivalentes al 44,1 % de los
ingresos totales, los cuales financiaron una parte importante de
los servicios prestados por el sector. En cuanto a los gastos, las
transferencias representaron el 69,8 %, mientras que los gastos de
operacién participaron con el 29,3 % del total.

Frente a 2024, el superavit del sector aumenté en términos nominales,
al pasar de $10,41 billones a $10,75 billones. Sin embargo, como
proporcién del PIB disminuyé de 0,61 % a 0,58 %. Durante este
periodo, los ingresos crecieron 10,7 %, mientras que los gastos
aumentaron 11,1 %.

El subsector de pensiones registré en 2025 un superavit de $10,16
billones, equivalente al 0,55 % del PIB, resultado de ingresos por
$135,97 billones, superiores a los gastos de $125,81 billones. Entre
las principales fuentes de ingreso sobresalieron los rendimientos,
que representaron el 8,9 % del total; la devolucion de aportes a
Colpensiones, con el 9,9 %; y las transferencias de la Nacién, que
aportaron el 51,1 % de los ingresos del subsector. En cuanto a los
gastos, las transferencias representaron el 88,2 %, mientras que los
gastos de operacion participaron con el 11,3 %.

En comparacion con 2024, el superavit del subsector disminuyd, al
pasar de $12,06 billones (0,7 % del PIB) a $10,16 billones (0,55 % del
PIB). Este comportamiento obedecié a que los gastos crecieron 13,5
%, por encima del incremento registrado en los ingresos (10,6 %).

El subsector de salud registrd en 2025 un déficit fiscal de $0,46 billones,
equivalente al 0,03 % del PIB, como consecuencia de ingresos por
$104,16 billones, inferiores a los gastos, que ascendieron a $104,62
billones.

Entre los ingresos sobresalieron los aportes de la Nacion, por $37,89
billones; los recursos propios, con $39,80 billones; y los recursos
provenientes de otras fuentes, por $21,38 billones, que representaron,
respectivamente, el 36,4 %, 38,2 % y 20,5 % de los ingresos del

subsector. Por el lado del gasto, los gastos de funcionamiento
ascendieron a $51,68 billones y crecieron 7,7 % y los de operacidn,
equivalentes a $52,87 billones se incrementaron en 9,4 %

Respecto de 2024, el déficit del subsector se redujo, al pasar de
$2,22 billones (0,14 % del PIB) a $0,46 billones (0,03 % del PIB).
Este resultado se explicé por un crecimiento de los ingresos (10,6 %)
superior al registrado por los gastos (8,5 %).

El subsector de riesgos laborales registré en 2025 un superavit de
$1,05 billones, equivalente al 0,06 % del PIB, como resultado de
ingresos por $3,38 billones, superiores a los gastos de $2,33 billones.

Los principales ingresos provinieron de las cotizaciones realizadas
por los empleadores al Sistema General de Riesgos Laborales, que
ascendieron a $2,55 billones y representaron el 75,4 % del total, asi
como de los rendimientos, que alcanzaron $0,77 billones. En cuanto
a los gastos, los de funcionamiento sumaron $1,13 billones y los
gastos de operacion $1,20 billones, equivalentes al 48,5 % y 51,5 %,
respectivamente, del total del subsector.

En comparacion con 2024, el superavit aument6 de $0,56 billones a
$1,05 billones, como consecuencia de que los ingresos crecieron 22,5
%, mientras que los gastos aumentaron 5,9 %.

2.5 Sistema General de Regalias (SGR)

En 2025, el Sistema General de Regalias (SGR) present6 un deterioro
significativo de su resultado fiscal frente al observado en 2024. De
acuerdo con el Cierre Fiscal del Sector Plblico No Financiero del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, el Sistema pasé de registrar
un superavit de $0,57 billones en 2024 a un déficit de $3,11 billones
en 2025. No obstante, dado que la informacién presupuestal del SGR
tiene caracter bienal, el andlisis requiere un ajuste metodolégico que
permita estimar el impacto neto de la vigencia en el correspondiente
bienio. Bajo este criterio, el balance ajustado corresponde a un déficit
de $3,68 billones, equivalente al 0,20 % del PIB nominal de 2025.

El ajuste consiste en comparar el balance fiscal registrado en 2025
(-$3,113 billones) con el superavit obtenido en 2024 ($0,570 billones), lo
que arroja un deterioro neto de $3,683 billones, cifra que se aproxima
a $3,68 billones. Con base en el PIB nominal de 2025 ($1.853,95

billones), este resultado equivale al 0,20 % del PIB. Esta metodologia
permite evaluar de manera mas consistente el comportamiento fiscal
del Sistema dentro de la I6gica presupuestal bienal que lo caracteriza.

La informacion suministrada por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Plblico complementa este andlisis mediante la descripcion de la
estructura presupuestal y de la ejecucion correspondiente al primer afio
del bienio 2025-2026. El presupuesto total del SGR ascendi6 a $64,12
billones, integrado por una disponibilidad inicial de $31,62 billones,
ingresos corrientes por $26,31 billones y recursos de capital por
$6,18 billones. En los ingresos corrientes, las regalias provenientes de
hidrocarburos alcanzaron $17,24 billones, mientras que las originadas
en la explotacion de minerales sumaron $8,36 billones, lo que confirma
la alta dependencia del Sistema respecto del comportamiento del
sector extractivo.

Es importante precisar que durante la vigencia no se registré desahorro
del Fondo de Ahorro y Estabilizaciéon (FAE). Los $5,77 billones
identificados en los recursos de capital corresponden a rendimientos
financieros generados por la Cuenta Unica del SGR y no a retiros de
recursos acumulados. Esta distincion evita interpretar dichos ingresos
como una disminucién del ahorro del Sistema.

En materia de gasto, los pagos efectivos ascendieron a $13,71 billones,
equivalentes al 21,38 % de la apropiacién presupuestal total. Las
asignaciones para inversion concentraron pagos por $12,83 billones,
de los cuales $4,83 billones correspondieron a inversion regional, $4,41
billones a asignaciones directas y $1,90 billones a inversion local. En
este Ultimo componente, la subcuenta destinada a municipios con
necesidades basicas insatisfechas (NBI) y de categorias cuarta, quinta
y sexta registré pagos por $1,51 billones, frente a una apropiacién de
$5,06 billones.

Durante la vigencia se registraron 20.910 lineas de financiacion,
asociadas a 16.635 proyectos Unicos identificados mediante codigo
BPIN, con recursos vigentes por $32,69 billones y pagos por $12,83
billones. La ejecucion presupuestal evidencid6 $24,23 billones
comprometidos, $13,11 billones obligados, $12,87 billones ordenados y
$12,83 billones pagados, lo que indica que la mayor parte de los pagos
correspondi6 a proyectos previamente aprobados y en ejecucién en el
Sistema General de Regalias.
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En sintesis, aunque el Sistema General de Regalias mantiene una
importante capacidad presupuestal para financiar proyectos de
inversion, el andlisis ajustado evidencia un deterioro de su posicion
fiscal, reflejado en un déficit neto de $3,68 billones, equivalente al
0,20 % del PIB. Este comportamiento obedecié principalmente a la
reduccion de los ingresos por regalias, asociada a la disminucién de
los precios internacionales y de la produccion de recursos naturales no
renovables, asi como a una mayor ejecucion de los pagos destinados
a la inversion territorial.

2.6 Fondos

El Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE) registré en 2025 un balance
fiscal de -$2,17 billones, equivalente al -0,12 % del PIB. Este resultado
represent6 un cambio significativo frente a 2023 y 2024, vigencias en
las que el Fondo registré balances positivos de $2,00 billones y $0,86
billones, respectivamente. En comparacion con 2024, el deterioro
ascendid a $3,03 billones, lo que llevé al FAE a pasar de constituir un
factor de estabilizacidn positivo a convertirse en un componente que
redujo el balance agregado de los fondos (Cuadro 2-4).

Cuadro 2-4
Balance del FAE y célculo de soporte
2023-2025

Indicador 2023 2024 2025
Balance del FAE (billones de pesos) 2,00 0,86 -2,17
Balance del FAE (% del PIB) 0,13 0,05 -0,12
Saldo del FAE (millones de USD) — 4403,07 4588,55
Tasa Representativa del Mercado (TRM) _
de fin de afio (pesos por USD) 4409,15 3757,08
Saldo del FAE (billones de pesos) — 19,41 17,24
Variacion anual del saldo en pesos (billones) — — -2,17

Fuente: Banco de la Republica, SG-MII-CA-06047-2026 e Informe Anual del Fidei-
comiso FAE 2025; Contraloria General de la Republica, Informe sobre la Situacion
de las Finanzas del Estado 2024; DANE, PIB 2025; Banco de la RepUblica, Informe
de Politica Monetaria enero de 2026; Federal Reserve, target range for the federal
funds rate.

El resultado fiscal no obedecié a una pérdida patrimonial en ddlares
ni a retiros de recursos del Fondo. Por el contrario, el saldo del FAE
aumentd de USD 4.403,07 millones en diciembre de 2024 a USD
4.588,55 millones al cierre de 2025, lo que representa un crecimiento
del 4,21 %. Sin embargo, al expresar estos recursos en pesos con la
tasa representativa del mercado (TRM) de cierre de cada vigencia,
el valor del Fondo disminuyé de $19,41 billones a $17,24 billones,
como consecuencia de la apreciacion del peso colombiano, reflejada
en la reduccion de la TRM de $4.409,15 a $3.757,08 por ddlar. En
consecuencia, el balance fiscal medido en pesos resulté negativo por
$2,17 billones. Este comportamiento evidencia que el FAE fortalecid
su posicion patrimonial en ddlares, aunque su valoracion en moneda
nacional disminuyd exclusivamente por efecto de la variacién cambiaria.

El efecto del FAE fue determinante en el resultado agregado del
componente de fondos. En 2025, este componente registré un
superavit de $2,23 billones, equivalente al 0,12 % del PIB, explicado
principalmente por el superavit del Fondo de Estabilizaciéon de Precios
de los Combustibles (FEPC), que ascendid a $4,40 billones. No
obstante, el balance negativo del FAE compens6 aproximadamente el
49,4 % de dicho resultado positivo. Esta diferencia resulta relevante,
pues permite distinguir entre el efecto fiscal asociado al FEPC y el
impacto contable derivado de la valoraciéon cambiaria del FAE, evitando
interpretar este Ultimo como una pérdida en la gestion del portafolio.

La informacién suministrada por el Banco de la Republica confirma
esta interpretacion. Al cierre de 2025, el patrimonio del fideicomiso
del FAE ascendi6 a USD 4.588,55 millones. De este total, el portafolio
de inversion representé USD 1.860,09 millones, mientras que el
préstamo otorgado a la Nacién permanecié en USD 2.728,45 millones,
respaldado por el pagaré 006-2023. La tasa interna de retorno (TIR)
anual del portafolio fue de 4,15 % y el rendimiento frente a su indice
de referencia se mantuvo en terreno positivo, aunque ligeramente
inferior al benchmark. Asimismo, la renta variable internacional
registré un desempefio destacado, con un rendimiento anual del 21,3
%, favorecido por la valorizaciéon de los mercados accionarios.

Desde la perspectiva macroecondémica, este resultado refleja la
interaccion de dos factores. Por una parte, el entorno financiero
internacional favorecio la valorizacion de los activos denominados en
dodlares. Por otra, la apreciacion del peso colombiano redujo el valor
contable del Fondo cuando este se expresd en moneda nacional. En
el dmbito interno, la economia colombiana registré un crecimiento

cercano al 2,6 % durante 2025 y la inflacién cerré en 5,1 %, aun
por encima de la meta del Banco de la Republica. En el contexto
internacional, el rango objetivo de la tasa de fondos federales de
Estados Unidos se ubicé entre 3,50 % y 3,75 %, situacion que favorecid
el comportamiento de los mercados de renta fija y renta variable.

En sintesis, el balance fiscal negativo del FAE en 2025 obedecid
exclusivamente al efecto de la valoracion cambiaria de sus activos
expresados en pesos y no a un deterioro de su situacion financiera.
El Fondo mantiene una posicién patrimonial soélida, conserva
recursos estratégicos de ahorro del Sistema General de Regalias y
continlla desempefiando un papel fundamental como mecanismo de
estabilizacion de largo plazo. No obstante, resulta pertinente mantener
el seguimiento a la disponibilidad efectiva de liquidez, considerando
que una parte importante de su patrimonio corresponde al préstamo
vigente otorgado a la Nacién.

2.6.1 Fondo Nacional del Café (FONC)

La evaluacion del Fondo Nacional del Café (FONC) para la vigencia
2025 se elaboré a partir de su balance fiscal y se complementé con el
andlisis del flujo de operaciones efectivas reportado por la Federacion
Nacional de Cafeteros (Fedecafé), con el propdsito de identificar los
factores que explican la evolucidn del ahorro del Fondo. Para ello se
examinaron los ingresos y egresos efectivos, el flujo operacional, el
flujo de inversidn, las operaciones de cobertura, las compras y ventas
de café y el comportamiento de los inventarios. Este enfoque permite
diferenciar el balance fiscal agregado de los componentes operativos
que explican su evolucion.

En el marco de la consolidacién del Informe sobre la Situaciéon de
las Finanzas del Estado, el Fondo Nacional del Café registré en 2025
un superavit de $0,683 billones, equivalente al 0,04 % del PIB,
consolidando la recuperacién observada tras el resultado deficitario
de 2023. En efecto, el Fondo pasé de un desahorro de $0,56 billones
en 2023 a un superavit de $0,14 billones en 2024 y de $0,683 billones
en 2025. Esta evoluciéon representa una mejora de $0,543 billones
frente a 2024 y de $1,243 billones respecto de 2023, lo que confirma
el fortalecimiento de su posicion fiscal.

Como proporcién del PIB, el balance pas6é de 0,01 % en 2024 a
0,04 % en 2025. Aunque su incidencia macrofiscal continta siendo

reducida frente al tamafio de la economia, este resultado fortalece la
contribucién del Fondo al balance consolidado de las finanzas publicas
y consolida la recuperacion iniciada en la vigencia anterior.

El comportamiento operativo respalda la consistencia del resultado
fiscal. Durante 2025, el FONC registré ingresos efectivos por $8,50
billones y egresos por $7,69 billones, lo que generd un flujo operacional
positivo de $816.100 millones. Después de descontar inversiones por
$132.588 millones, el flujo neto de caja ascendié a $683.512 millones,
en concordancia con el balance fiscal registrado.

La mejora observada durante 2025 debe interpretarse con prudencia. El
resultado positivo no necesariamente refleja una expansion estructural
de la produccion cafetera, sino una recuperacion financiera favorecida
por mejores condiciones comerciales, precios internacionales
mas favorables, mayores ingresos derivados de las ventas de café
denominadas en ddlares y una adecuada gestion de las operaciones
de cobertura. Las ventas de café continuaron siendo la principal fuente
de ingresos, mientras que las compras de café representaron el mayor
componente de los egresos, lo que reafirma el papel del Fondo como
mecanismo de estabilizaciéon del mercado cafetero.

El andlisis operativo también evidencia que el comportamiento favorable
no fue uniforme durante toda la vigencia. Mientras el primer semestre
concentré la mayor parte del ahorro operativo, el segundo semestre
registré un ligero déficit. Esta dindmica sugiere que el superdvit anual
respondid principalmente a condiciones favorables presentes durante
la primera mitad del afio y no necesariamente a una mejora sostenida
durante todo el ejercicio fiscal.

Asimismo, la reduccion del valor contable de los inventarios expresados
en dolares constituye un aspecto que conviene seguir de cerca durante
2026, especialmente si persisten presiones sobre la produccion fisica
0 si se presenta una correccion de los precios internacionales del café.

A esta lectura financiera debe agregarse un elemento productivo
relevante. La sostenibilidad del resultado del FONC no depende
Unicamente de los precios internacionales, la tasa de cambio, las
operaciones de cobertura o el manejo de inventarios, sino también
de la capacidad del sector cafetero para reducir su exposicion a
riesgos productivos. En esa direccion, los procesos de diversificacion
y conversién hacia distintas variedades de café pueden operar como
mecanismos de proteccion frente a la dependencia de un solo tipo
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de producto, especialmente en escenarios de variabilidad climatica,
cambios en la demanda externa, afectaciones fitosanitarias o
correcciones de precios. Por tanto, aunque el superavit de 2025 confirma
una recuperacion fiscal importante, su permanencia debe evaluarse
junto con la evolucién de la produccion fisica, la diversificacion de la
oferta cafetera y la capacidad del Fondo para preservar ingresos en
contextos de mayor volatilidad.

2.6.2 Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles
(FEPC)

En el componente de Fondos (FON), el Fondo de Estabilizacion de Precios
de los Combustibles (FEPC) continud siendo el principal contribuyente
al resultado agregado. En 2025, este componente registré un superavit
de $2,23 billones, equivalente al 0,12 % del PIB, inferior a los $11,36
billones (0,66% del PIB) obtenidos en 2024. El FEPC aport6 un superavit
de $4,40 billones, equivalente al 0,24 % del PIB, aunque inferior al
registrado en la vigencia anterior ($10,50 billones, equivalentes al
0,61 % del PIB). Este resultado fue parcialmente compensado por
el balance negativo del Fondo de Ahorro y Estabilizacién (FAE), que
ascendid a $2,17 billones.

La informacion suministrada por el Ministerio de Minas y Energia
corresponde a la liquidacion en firme del primer trimestre de 2025.
Las liquidaciones correspondientes a los trimestres restantes
permanecian, al cierre de la vigencia, sujetas al proceso de revision y
expedicion de los respectivos actos administrativos. En consecuencia,
el andlisis distingue entre el balance fiscal, la causacién econémica de
los diferenciales de compensacion, las liquidaciones en firme, los giros
efectivos y su incidencia sobre el Sector Publico No Financiero.

Con corte al primer trimestre de 2025, el FEPC registré un desahorro
neto de $1,56 billones. Este resultado obedecié principalmente a
compensaciones asociadas al ACPM por $2,38 billones, parcialmente
compensadas por un ahorro generado en la gasolina corriente de
$0,83 billones. En términos relativos, el ahorro en gasolina compensé
aproximadamente el 34,8 % de la presion fiscal originada por el ACPM,
mientras que el 65,2 % restante correspondié al desahorro neto del
Fondo. Esta recomposicion evidencié que el ACPM concentr6 la mayor
presion fiscal durante la vigencia. Por agentes, Ecopetrol representd
cerca del 76,7 % del resultado neto y Refineria de Cartagena S.A.S.
(Reficar) el 23,3 %.

Desde la perspectiva macroeconémica, el FEPC continué desempefiando
su funciéon de amortiguador de los precios internos de los combustibles.
El rezago en el ajuste del precio del ACPM limité la transmision
inmediata de las variaciones de los precios internacionales y de la
tasa de cambio hacia el transporte, la carga, los alimentos y los costos
logisticos; sin embargo, traslado6 parte de ese efecto al balance fiscal.
Durante 2025, la economia colombiana creci6 2,6%, la inflacién anual
se ubico en 5,10 % vy el precio promedio del petrdleo Brent fue cercano
a USD 69 por barril. Aunque la reduccion del precio internacional alivid
parte de la presion fiscal observada en afios anteriores, no eliminé el
desbalance asociado al ACPM.

Como referencia, una anualizacidon simple del resultado observado en
el primer trimestre arrojaria un desahorro cercano a $6,22 billones,
equivalente al 0,34 % del PIB proyectado. No obstante, este ejercicio
tiene Unicamente un cardacter ilustrativo y no sustituye el balance
oficial del Fondo. Por su parte, el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025
estimd un costo fiscal del FEPC cercano a $8 billones, equivalente al
0,44 % del PIB.

En conjunto, la informacién disponible indica una reduccién importante
de la carga fiscal del FEPC frente a 2024. Sin embargo, el principal
riesgo continda concentrandose en el ACPM y permanece sujeto a
la evolucion de los precios internacionales del petréleo, la tasa de
cambio, la disponibilidad de recursos presupuestales y las decisiones
de politica relacionadas con el precio interno del diésel.

2.7 Empresas No Financieras (ENF)

2.7.1 Empresas Publicas Nacionales

Para el presente informe se incluyeron 57 Empresas Publicas Nacionales,
equivalentes al 65,51 % del total registrado. Al igual que en los demas
componentes analizados, la muestra comprende U(nicamente las
empresas que reportaron informacion presupuestal para las vigencias
2024 y 2025 y cuyos registros superaron satisfactoriamente los filtros
de consistencia estadistica aplicados (Cuadro 2-5).

Cuadro 2-5

Balance Empresas Nacionales - Obligaciones

Billones de pesos

DU UGV vuauiy eou

Balance Empresas Nacionales - Obligaciones
Billones de pesos

| Afio Cédigo Concepto _——
Cédigo Concepto 2024 2025
2024 2025
2.2.1.99 Otros activos fijos -2,66 -2,30
1 Ingresos 75,77 72,56 "
2.2.99 Otros gastos de inversién -4,76 -4,29
1.1 Ingresos corrientes 69,11 66,54 ” — —
112 No tribatort o150 o108 3 Pr Neto (ob - ) -0,05  -0,06
= o tributarios — : g 32 Concesién 0,05 -0,06
1.1.2.01 Tasas, mult.:as y contribuciones 0,08 0,08 a Balance 6,48 11,07
1.1.2.02 Venta de bienes 38,17 37,25 5 Financiamiento 6,48 11,07
1.1.2.03 Venta de servicios 22,24 23,36 51 Crédito interno neto 1,24 1,27
1.1.2.99 Otros ingresos no tributarios 1,01 0,99 (desembolsos - amortizaciones)
1.1.3 Transferencias y aportes 7,61 4,86 5.2 Crédito externo neto ( -1,29 -0,46
desembolsos - amortizaciones)
1.1.3.99 Otros aportes 7,61 4,86
12 Ingresos de capital 6.66 6,02 5.3 Recursos del balance 2,67 -1,78
: 9 L ! ! 5.4 Otras fuentes financiamiento 3,86 12,04
1.2.1 Otras recuperaciones de cartera 0,11 0,07 N = T ) " —
- Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informacion CUIPO),
1.2.2 Reintegros 0,43 0,46 elaboracién Direccién de Estudios Macroeconémicos (DEM) de la Contraloria General
1.2.3 Utilidades y excedentes Fros. 5,47 4,81 de la Republica (CGR).
1.2.99 Otros ingresos de capital 0,66 0,69
2 Gastos -69,24 -61,43 El balance presupuestal fue positivo en ambos afios analizados. En
2.1 Gastos corrientes -61,42 -54,37 2024 alcanzo $6,48 billones, mientras que en 2025 ascendi6 a $11,07
2.1.1 Gastos de funcionamiento 58,98  -53,24 billones. Durante 2024, 37 establecimientos registraron balances
2.1.1.01 Gastos de personal 212 2,29 positivos, de las cuales dos superaron el billén de pesos: Oleoducto
2.1.1.02 Gastos generales 3357 32,04 Central, con $3,20 billones, y Reﬂneng Qe (;artggena, con$1,73 b|]lones.
T, v Entre las empresas con balance deficitario, Unicamente Essentia S.A.
2.1.1.03 Gastos de comercializaciéon y produccion -13,66 -10,33 . PP . . S B
S 110501 Matoriaies v sumistros P s presentd un déficit superior a medio billén de pesos, equivalente a
DS Y ' . $0,57 billones.
2.1.1.03.02 Adquisicién de servicios -6,39 -6,15
2.1.1.03.03 Gastos de personal (de la operacién comercial) -0,61 -0,60 En 2025, el nimero de empresas con balance positivo se redujo a 36; sin
2.1.1.04 Transferencias corrientes -9,63 -8,39 embargo, aumentd de dos a tres el nimero de empresas con balances
2.1.1.04.01 Transferencias corrientes al nivel nacional -0,50 -0,54 superiores a un billén de pesos. La empresa que registré el mayor
2.1.1.04.04  Transferencias para prevision social 0,01 -0,01 balance positivo fue Cenit Transporte y Logistica de Hidrocarburos
2.1.1.04.99  Otras transferencias 9,10 7,82 S.A., con $5,16 billones (Cuadro 2-5).
2.1.1.05 Transferencias de capital -0,02 -0,01 . . . .
212 Int ded dp 2 a4 112 Los ingresos disminuyeron $3,21 billones entre 2024 y 2025, lo que
1 ntereses de deuda g d representa una reduccion del 4,24 %. En 2024, los principales rubros
2.1.1.06.010  Deuda externa 1,22 -011 correspondieron a la venta de bienes ($38,17 billones) y la venta de
2.1.1.06.02 Deuda interna 1,22 -1,02 servicios ($37,25 billones), que en conjunto representaron el 79,71 %
2.2 Inversién -7,82  -7,07 de los ingresos totales. Ese afio, 11 empresas registraron ingresos
2.2.1.01.02 Edificaciones distintas a viviendas -0,05 -0,02 superiores a un billén de pesos y concentraron el 83,25 % de los in-
2.2.1.01.03 Otras estructuras -0,35 0,46 gresos del conjunto de empresas nacionales. Dentro de este grupo, la
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Refineria de Cartagena obtuvo ingresos por $30,48 billones, equiva-
lentes al 40,72 % del total.

Esta disminucion obedecio principalmente a la reduccién del rubro
Otros aportes, que pas6 de $7,61 billones a $4,86 billones. No
obstante, las ventas de bienes ($37,25 billones) y de servicios ($23,36
billones) mantuvieron una participaciéon predominante y, en conjunto,
representaron el 83,52 % de los ingresos totales.

El comportamiento de los gastos fue mas dinamico que el de los
ingresos. Entre 2024 y 2025, estos disminuyeron de $69,24 billones
a $61,43 billones, lo que representa una reduccion de $7,81 billones
(11,27 %). En 2024, los principales rubros de gasto correspondieron
a gastos generales ($33,57 billones) y gastos de comercializacion y
produccion ($13,66 billones), que en conjunto representaron el 68,20
% del gasto total.

Ese mismo afio, 10 empresas registraron gastos superiores a un billén
de pesos. La Refineria de Cartagena fue la entidad con mayor nivel
de gasto, al ejecutar $28,75 billones, equivalentes al 41,52 % del total
del grupo.

En 2025, los gastos generales ($32,24 billones) y los gastos de
comercializacion y produccién ($10,33 billones) continuaron siendo los
rubros de mayor participacion. Aunque su valor conjunto disminuyd
hasta $42,57 billones, su participacion dentro del gasto total aumenté
ligeramente, al pasar al 69,28 %. El nimero de empresas con
gastos superiores a un billén de pesos se redujo a nueve, las cuales
concentraron el 79,22 % del gasto total. La Refineria de Cartagena
continud siendo la empresa con mayor nivel de gasto, al registrar
$26,05 billones, equivalentes al 42,4 % del total de gastos de las
empresas nacionales.

2.7.2 Empresas publicas territoriales

Las empresas publicas territoriales incluidas en este andlisis ascienden
a 736, lo que representa el 37,05 % del total de empresas territoriales
activas registradas. La muestra comprende Unicamente aquellas
empresas que reportaron informacion presupuestal para las vigencias
2024 y 2025 y cuyos registros superaron los filtros de consistencia
estadistica aplicados.

El balance presupuestal de las empresas publicas territoriales presentd
resultados positivos en ambos afios y mostrd una variacion moderada
entre las dos vigencias (Cuadro 2-6).

Cuadro 2-6

Balance Empresas Publicas Territoriales - Obligaciones

Billones de pesos

Cédigo Concepto s
2024 2025
1 Ingresos 71,12 75,63
1.1 Ingresos Corrientes 62,23 61,55
1.1.2 No Tributarios 53,90 56,66
1.1.2.01 Tasas, Multas y Contribuciones 0,13 0,12
1.1.2.02 Venta de bienes 21,83 22,69
1.1.2.03 Venta de servicios 31,94 33,85
1.1.3 Transferencias y Aportes 8,33 4,89
1.1.3.01 Transferencias nivel central 1,85 1,64
1.1.3.99 Otros aportes 6,48 3,25
1.2 Ingresos de Capital 8,89 14,08
1.2.1 Otras Recuperaciones de Cartera 0,91 0,70
1.2.2 Reintegros 0,22 0,28
1.2.3 Utilidades y Excedentes Fros. 5,27 5,86
1.2.99 Otros ingresos de capital 2,49 7,25
2 Gastos -67,20 -73,81
2.1 Gastos Corrientes -46,32 -47,37
2.1.1 Gastos de Funcionamiento -41,68 -42,45
2.1.1.01 Gastos de Personal -5,03 -5,32
2.1.1.02 Gastos Generales -8,31 -9,05
2.1.1.03 Gastos de Comercializacion y Produccion -24,69 -23,73
2.1.1.03.01 Materiales y suministros -10,29 -8,88
2.1.1.03.02 Adquisicion de servicios -13,41 -13,70
2.1.1.03.03 Gastos de personal (de la operacion comercial) -0,99 -1,15
2.1.1.04 Transferencias corrientes -3,63 -4,34
2.1.1.04.01 Transferencias corrientes al Nivel Nacional -2,20 -2,90
2.1.1.04.04 Transferencias para prevision social -0,01 -0,01
2.1.1.04.99 Otras Transferencias -1,43 -1,42
2.1.1.05 Transferencias de Capital -0,01 -0,01
2.1.2 Intereses de Deuda -4,64 -4,92
2.1.1.06.01 Deuda externa -2,99 -2,65
2.1.1.06.02 Deuda interna -1,65 -2,27
2.2 Inversion -20,88 -26,44
2.2.1.01 Viviendas 0,00 0,00
2.2.1.02 Edificaciones distintas a viviendas -0,69 -0,03

Continuacion Cuadro 2-6

Balance Empresas Publicas Territoriales - Obligaciones
Billones de pesos

Cédigo Concepto
2024 2025
2.2.1.03 Otras estructuras -1,45 -2,68
2.2.1.04 Otros activos fijos -0,62 -1,19
2.2.1,99 Otros gastos de inversion -18,13 -22,54
3 Préstamo Neto (obtencién - concesién) -1,71 0,49
3.1 Obtencién 0,00 1,38
3.2 Concesion -1,71 -0,89
4 Balance 2,21 2,31
5 Financiamiento 2,21 2,31
5.1 Crédito interno neto (desembolsos - 7,02 4,42
amortizaciones)
5.2 Crédito externo neto (desembolsos - -1,76 3,06
amortizaciones)
5.3 Recursos del Balance 14,62 14,85
5.4 Otras fuentes financiamiento -17,67 -20,02

Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informacién CUIPO),
elaboracion Direccion de Estudios Macroecondémicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

En 2024 el balance fue de $2,21 billones, mientras que en 2025 aumento
ligeramente hasta $2,31 billones. Durante 2024, 437 empresas
registraron balances positivos y 291 reportaron balances negativos.
En 2025, el nimero de empresas con resultado negativo aumento a
319; sin embargo, el balance agregado continué mejorando, debido,
principalmente, al comportamiento de la Empresa de Energia de
Bogotd, cuyo balance paso6 de $2,46 billones en 2024 a $3,17 billones
en 2025.

Los ingresos presentaron un crecimiento de 6,33 %, al pasar de $71,12
billones en 2024 a $75,63 billones en 2025. En 2024, los principales
rubros correspondieron a la venta de bienes, con $21,83 billones, y la
venta de servicios, con $31,94 billones, que en conjunto representaron
el 75,60 % de los ingresos totales. Ese afio, once empresas registraron
ingresos superiores a un billéon de pesos. Entre ellas sobresalieron las
Empresas Publicas de Medellin (EPM), cuyos ingresos ascendieron a
$20,35 billones, equivalentes al 28,63 % del total del grupo.

En 2025, la venta de bienes y la venta de servicios continuaron siendo
las principales fuentes de ingresos. Aunque estos rubros aumentaron
en conjunto $2,77 billones, hasta alcanzar $56,54 billones, su
participacion en los ingresos totales disminuyd ligeramente al 74,76
%. Este comportamiento obedecié principalmente al incremento
registrado en otros ingresos de capital, que pasaron de $2,49 billones
en 2024 a $7,25 billones en 2025. Durante esta vigencia, el nimero de
empresas con ingresos superiores a un billon de pesos aumenté a 12.
En el caso de Empresas Publicas de Medellin (EPM), aunque continud
siendo la empresa con mayores ingresos, estos disminuyeron cerca de
$1 billén, hasta $19,38 billones, reduciendo su participacion en el total
del grupo al 25,63 %.

Los gastos crecieron a un ritmo superior al de los ingresos, con un
incremento de 9,83 %, al pasar de $67,20 billones en 2024 a $73,81
billones en 2025. En 2024, los principales rubros correspondieron a los
gastos de comercializacion y produccion, por $24,69 billones, y a los
gastos generales, por $8,31 billones. En conjunto, estos representaron
el 49,10 % del gasto total. Al igual que en los ingresos, Empresas
Publicas de Medellin (EPM) fue la empresa con el mayor nivel de gasto,
al registrar $20,08 billones, equivalentes al 29,89 % del total del grupo.

En 2025, los gastos de comercializacion y producciéon y los gastos
generales continuaron siendo los rubros de mayor participacion, con
un valor conjunto de $32,78 billones, equivalente al 44,41 % del gasto
total. De este monto, $23,73 billones correspondieron a gastos de
comercializacién y produccion y $9,05 billones a gastos generales.
Durante la misma vigencia, los gastos de Empresas Publicas de
Medellin (EPM) aumentaron en $0,39 billones, hasta $20,47 billones,
lo que represento el 27,47 % del gasto total del grupo.
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2.7.3 Entidades Sociales del Estado del nivel Territorial (ESET)

Las Entidades Sociales del Estado territoriales (ESET)?2 reportaron en
2025 un déficit fiscal de $235,87 mil millones (-0,01% del PIB), como
resultado de la diferencia entre los ingresos, por $20,54 billones, y los

gastos, por $20,77 billones (Cuadro 2-7). Cuadro 2.7
Balance fiscal Empresas Sociales del Estado del nivel territorial (ESET)
. . — - Mil I
De los ingresos, se destacaron los recursos provenientes de la venta 2024-2025 - Miles de millones de pesos
de bienes y servicios ($16,60 b_iIIones), equivalentes a_l 80,8% del ) - - % % o Porcentaje PIB
recaudo total, y las transferencias y aportes ($3,22 billones), que Codige Concepto 024 025 Base DA%t Crecimiento 000 075
representaron el 15,7 % de los ingresos totales y se constituyeron en 1 Ingresos 17.372,82 20.537,59 100 100 18,2 100 111
la segunda fuente de financiacion mas importante. 1.1 Ingresos corrientes 16.740,54 19.822,74 96,4 96,5 18,4 0,98 1,07
1.1.1 Tributarios J I [ J I [ 0
. " s N 1.1.2 N ibi i 14.854,33 16.606,77 85,5 80,9 11,8 0,87 0,9
La magnitud de estos recursos evidencié la relevancia de las 2 Somhares e o e S .
transferencias provenientes del Presupuesto General de la Nacion 112,02 ventabienesy servicios __ 14.842,62 1659919 854 808 118 087 09
(PGN) para la atencidn en salud de la poblacion realizada por las ESET, 1.1.3 Transferencias 1.886,21 3.21597 10,9 157 70,5 011 017
lo que explicéd que su ejecucién presupuestal registrara en 2025 un 1.2 Ingresos capital 632,28 714,85 36 3,5 131 004 0,04
balance fiscal cercano al equilibrio. 1.2.1 Recuperacién cartera 314,46 282,18 1,8 1,4 -10,3 0,02 0,02
1.2.2 Reintegros 13,81 49,05 0,1 0,2 255,1 0 0
1.2.3 Utilidades 92,29 60,46 0,5 0,3 -34,5 0,01 0
1.2.99 Otros capital 211,71 323,16 1,2 1,6 52,6 0,01 0,02
2 Gastos 18.660,86 20.773,77 100 100 11,3 1,09 1,12
2.1 Gastos corrientes 17.284,12 19.574,22 92,6 94,2 13,2 1,01 1,06
2.1.1 i i 17.284,12 19.574,22 92,6 94,2 13,2 1,01 1,06
2.1.1.01 Personal 1.605,80 1.555,80 8,6 7,5 -3,1 0,09 0,08
2.1.1.02 Generales 4.423,64 4.543,55 23,7 21,9 2,7 0,26 0,25
2.1.1.03 Comercializacion 11.021,41 13.215,48 59,1 63,6 19,9 0,64 0,71
2.1.1.04 Transferencias 211,42 232,14 1,1 1,1 9,8 0,01 0,01
2.1.1.05 Transferencias capital 16,19 22,55 0,1 0,1 39,3 0 0
. N . . . 2.1.1.06 Int 5,65 4,7 0 0 -16,8 0 0
23. Para el calculo del balance de las Entidades Sociales del Estado Territoriales 22 ln ——
. N i . A . nversién 1376,74 1199,54 7,4 5,8 -12,9 0,08 0,06
(ESET) correspondiente al periodo 2024-2025, se consideraron 506 entidades, equi- -
PR » 2.2.1 Adgquisicién de activos fijos 681 696 3,6 3,3 2,2 0,04 0,04
valentes al 52,7 % de las ESET reportadas en la Categoria Unica de Informacién de " "
Presupuesto Ordinario (CUIPO) 2.2.99 Otros gastos de inversion 697 504 3,7 2, -27,7 0,04 0,03
. 3 Préstamo neto -0,84 0,31 [] ) -63 [ [
. . . . . 3.1 Obt: 6 0,2 0,74 0 0 268 0 0
De las 506 escogidas, 359 cumplieron los filtros establecidos y fueron seleccionadas — 4
base en la revisién de la calidad de la informacién reportada 32 Concesién 104 043 01 0 =91 0 0
con . a Balance -1.288,89 -235,87 [ [] -81,7 -0,08 -0,01
Balance/ PIB -0,08 -0,01

Los criterios definidos para su inclusion fueron haber reportado la ejecucidn presu-
puestal en las vigencias 2024 y 2025 y registrar una variacion, positiva o negativa,
de los ingresos y los gastos de hasta el 50 % entre ambos afios.

Fuente: Informacién reportada por las Entidades Sociales del Estado a la CGR, calculos DEM. Calculo realizado
con 506 Empresas Sociales del Estado que registraron informacion en los dos afios (2024 y 2025) bajo los cri-
terios establecidos por la DEM. En el reporte de 2025 se incluyen 359 entidades que cumplieron con los filtros
y 147 representativas del sector que superaban los filtros de crecimiento 2024 2025 establecidos por la DEM.
La homologacién de la informacién por el lado de los gastos se realiz6 tomando como
referencia el momento presupuestal correspondiente a la ejecucion de las obligacio-
nes.

Adicionalmente, se incluyeron 147 entidades que superaron los filtros de crecimiento
establecidos por la Direccion de Estudios Macroecondmicos (DEM) para el periodo
2024-2025, debido a que se consideraron representativas del sector.

gasto evidencié una priorizaciéon de recursos hacia la atencion de los
usuarios, mientras que la ejecucién de la inversidon disminuyo.

Los gastos se orientaron principalmente a la prestacién de servicios de
salud, particularmente los registrados en el rubro de comercializacion,
por $13,22 billones (63,6 % del gasto total). En menor proporcion, se

destinaron recursos a la adquisicion de activos fijos y a otros gastos
registrados en el rubro de inversion, por $1,20 billones (5,8 % del
gasto total).

La reduccion del déficit, que pas6 de $1,29 billones en 2024 a $0,24
billones en 2025, obedeci6 a la expansidén de los ingresos en $3,17
billones (18,2% respecto de 2024), lo que permitid financiar el 98,9%
de las erogaciones ejecutadas.

El crecimiento de los ingresos fue impulsado, principalmente, por
los mayores recursos provenientes de la venta de bienes y servicios
($1,76 billones) y por las transferencias del Gobierno Nacional ($1,33
billones), estas Ultimas con una variacién del 70,5 %.

Los gastos totales registraron un crecimiento de $2,11 billones,
equivalente al 11,3 % respecto de 2024. El principal incremento se
presentd en los gastos de comercializacion ($2,20 billones), originado
por las mayores erogaciones en servicios ($1,63 billones) y materiales
($0,39 billones). En contraste, la inversion registrd una reduccion de
$0,18 billones, equivalente al 12,9 % respecto de 2024, con lo cual
disminuyd su participacién en el gasto total.

De esta manera, las ESET mantuvieron un balance deficitario en 2025;
no obstante, el resultado negativo se redujo significativamente frente
al afio anterior, al pasar de $1,29 billones en 2024 a $0,24 billones en
2025. Esta disminucion del déficit fue consecuencia del crecimiento
de los ingresos (18,2%), impulsado principalmente por el aumento de
las transferencias del Gobierno nacional, que en 2025 ascendieron a
$3,22 billones. Adicionalmente, los gastos crecieron a un ritmo menor
(11,3%) que los ingresos (18,2%), lo que contribuyé a mejorar el
resultado fiscal.

En este contexto, el desempefio fiscal de 2025 mostrd una mejora frente
al de 2024, explicada por el aumento de los ingresos, especialmente
de las transferencias provenientes del Presupuesto General de la
Nacion (PGN) y de los recursos asociados a la actividad misional de
las ESET. Asi mismo, aunque el gasto continué aumentando para
atender las necesidades operativas y la prestacion de servicios de
salud a la poblacién, el mayor crecimiento de los ingresos permitié
mejorar el balance fiscal respecto del afio anterior. La composicién del

En relacion con la deuda de las Empresas Promotoras de Salud (EPS)
con las Entidades Sociales del Estado (ESE), derivada de la prestacion
de servicios de salud a la poblacion, la Superintendencia Nacional
de Salud reporté un saldo de $17,31 billones en 2025, superior al
registrado en 2024, de $14,53 billones??.

Respecto de la informacion reportada sobre las deudas con las
EPS, la Superintendencia Nacional de Salud realizé las siguientes
precisiones: i) la Administradora de los Recursos del Sistema General
de Seguridad Social en Salud (ADRES) solo comenzd a reportar, a
partir de julio de 2024, la informacién correspondiente a las cuentas
por pagar desagregadas por linea de negocio, acreedor, concepto
de la acreencia, antigliedad de la cuenta por pagar e informacion
complementaria (archivo tipo FT004); ii) el Gltimo reporte de la Nueva
EPS correspondi6 a febrero de 2024, situacion que pudo subestimar
el valor agregado de las cuentas por pagar para esa vigencia; y
iii) la clasificacion de las deudas con las EPS se elabord con base
en las entidades en funcionamiento pertenecientes al régimen de
aseguramiento obligatorio.

2.8 Sector publico financiero

2.8.1 Balance del sector publico financiero

Durante 2025, el sector publico financiero de Colombia, integrado por
el Banco de la Republica y el Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras (Fogafin), registré un superdvit de $13,66 billones,
equivalente al 0,74% del PIB. Este resultado superd en $3,77 billones
al obtenido en 2024 y representdé un incremento de 0,16 puntos
porcentuales del PIB, impulsado principalmente por las utilidades
histéricas del Banco de la Republica (Cuadro 2-8).

24. Respuesta Superintendencia Nacional de Salud con radicado 20261400000870051
de fecha: 17-03-2026. Anexa el archivo Excel denominado “FT004_2024_2025" que,
contiene los cierres de cada vigencia para la linea de negocio 1 - Aseguramiento
Obligatorio. Es importante precisar que, el Archivo Tipo FT004 no contempla campos
asociados al nivel (territorial o nacional).
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Cuadro 2-8 Combustibles (FEPC). Estos efectos fueron compensados parcialmente
Balance|Sector publico inanciero por la disminucion del déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) y
Colombia por el mayor superdvit registrado en el sector de seguridad social, las
empresas no financieras y el Banco de la Republica.
2024 2025
Entidad Billones Billones
de pesos % PIB de pesos % PIB Grafico 2-1
Fogafin -0,15 -0,01 -0,232 -0,01 Déficit y variacién de la deuda bruta del sector publico
Banco de la Republica 10,041 0,59 13,893 0,75 Porcentaje del PIB
Total 9,891 0,58 13,661 0,74

Fuente: Fogafin y Banco de la Republica.

El Banco de la Republica obtuvo en 2025 las mayores utilidades de su
historia, al registrar $13,9 billones, frente a $10,0 billones en 2024. Este
resultado obedecié principalmente al mayor rendimiento de las reservas
internacionales, favorecido por las elevadas tasas de interés vigentes
en los mercados financieros internacionales. Asimismo, contribuyd la
reduccion de los gastos asociados al pago de intereses sobre los depdsitos
de la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional.

Por su parte, Fogafin?® registrd un déficit de $232 mil millones, superior
al observado en 2024 ($150 mil millones). Este resultado respondié al
incremento de los gastos de funcionamiento y administracion, que
compensd el mayor recaudo obtenido por concepto del seguro de
depositos.

2.9 Financiamiento del déficit fiscal del Estado en 2025

En 2025, el Sector Publico Consolidado (SPC) registré un déficit
equivalente al 4,9 % del PIB, superior en 0,96 puntos porcentuales
al observado en 2024 (Grafico 2-1). Este resultado obedecio
principalmente al deterioro de los balances fiscales de los gobiernos
territoriales y del Sistema General de Regalias (SGR), asi como a la
reduccidn del superavit del Fondo de Estabilizacion de Precios de los

25.Debe aclararse que Fogafin desarrolla un tipo de actividad cuasifiscal relacionado
principalmente con las garantias otorgadas sobre los depdsitos de ahorro en el sec-
tor financiero y eventuales operaciones de rescate. Al respecto, hay que sefialar que
la entidad no realiza transferencias al Gobierno nacional sobre la utilidad del ejercicio

15,5%
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Fuente: Contraloria General de la Republica - Contraloria Delegada para Economia y Finanzas Publicas.

Como contrapartida del mayor déficit, el saldo de la deuda bruta del
SPC aumento cerca de 1,1 puntos porcentuales del PIB, al pasar del
64,0% en 2024 al 65,0% en 2025 (Gréfico 2-1).

La deuda bruta del Gobierno Nacional Central, que representd el 87,9%
de la deuda total del SPC, aument6é 1,0 punto porcentual del PIB,
mientras que su déficit fiscal alcanzo el 6,5% del PIB (Grafico 2-1). Este
incremento obedecio principalmente al déficit primario —definido como
la diferencia entre los ingresos y los gastos, excluidos los intereses de
la deuda—, equivalente al 3,5% del PIB, y al aumento del saldo de los
titulos publicos emitidos para las operaciones de manejo de deuda
efectuadas durante la vigencia. Estos factores fueron compensados
parcialmente por la apreciacion del peso, el crecimiento econémico y
una tasa de interés real cercana a cero, asociada a dichas operaciones.
Como resultado, la deuda bruta aumenté 1,0 punto porcentual del
PIB. No obstante, al descontar los titulos emitidos para operaciones de

manejo de deuda, que constituyen simultdneamente un activo para la
Tesoreria General de la Nacion, la deuda neta registré una disminucion
de 0,5 puntos porcentuales del PIB frente a 2024.

Los gobiernos territoriales registraron en 2025 un déficit equivalente al
0,91% del PIB, después de haber obtenido un superavit en 2024. Este
comportamiento obedecié principalmente al aumento del déficit en los
departamentos y en las ciudades capitales, mientras que los municipios
no capitales y los establecimientos publicos territoriales pasaron de
registrar superavits de 0,09 % y 0,08 % del PIB, respectivamente,
a déficits de 0,16 % y 0,03 % del PIB. Como consecuencia, la deuda
bruta de los gobiernos territoriales aumentd 0,03 puntos porcentuales
del PIB, mientras que la de los establecimientos publicos territoriales
se increment6 0,10 puntos porcentuales. Al cierre de 2025, la deuda
de los departamentos representé el 0,50 % del PIB, la de las capitales
el 1,35 % y la de los municipios no capitales el 0,33 %.

En el caso del Sistema General de Regalias (SGR), el balance pasé
de un superavit equivalente al 0,03% del PIB en 2024 a un déficit
del 0,20 % en 2025. A diferencia de otros componentes del SPC, el
SGR no registra deuda bruta, pues mantiene un portafolio de activos
financieros depositados en la Tesoreria General de la Nacién y en
otras cuentas especificas. Al cierre de 2025, dichos activos ascendian
a $42,0 billones, recursos que financiaron el déficit registrado durante
la vigencia.

Las empresas no financieras incrementaron su superavit, al pasar
del 0,43% del PIB en 2024 al 0,71 % en 2025, como resultado del
mejor desempefio de las empresas nacionales y territoriales. Este
comportamiento estuvo acompafiado por una reduccion de la deuda
equivalente a 0,3 puntos porcentuales del PIB frente al afio anterior.
En las empresas nacionales, esta disminucion respondid, ademas, a la
apreciacion de la tasa de cambio, a las amortizaciones de capital de
los créditos vigentes y a la depuracién de obligaciones derivadas de
sentencias y conciliaciones. Al cierre de 2025, cerca del 90 % de la deuda
de estas empresas continuaba concentrada en los sectores minero
—principalmente deuda externa— y energético —fundamentalmente
deuda interna—.

Las empresas no financieras territoriales registraron un superavit
equivalente al 0,12% del PIB, nivel similar al observado en 2024. Sin
embargo, su deuda aumento 0,10 puntos porcentuales del PIB, debido
principalmente al mayor endeudamiento de empresas como UNE EPM

Telecomunicaciones S. A., Electrificadora de Santander S. A. E.S.P.,
Metro de Bogotd S. A., Empresa de Acueducto y Alcantarillado de
Bogotd E.S.P. y TransMilenio S. A., entre otras.

El Banco de la Republica y el sector de seguridad social registraron
superavits durante 2025. A diferencia de otros componentes del SPC,
estas entidades no mantienen pasivos financieros comparables con
los del resto del sector publico consolidado. En el caso del sector de
seguridad social, los recursos se administran mediante portafolios
de inversion de mediano y largo plazo destinados a respaldar sus
obligaciones y garantizar el cumplimiento de sus funciones misionales.

Aunque Ecopetrol S. A. no forma parte del balance del SPC, la Contraloria
General de la Republica realiza seguimiento a su endeudamiento. Al
cierre de 2025, la deuda bruta de la empresa ascendié a $67,7 billones,
equivalentes al 4,2% del PIB, lo que represent6 una reduccion de 1,0
punto porcentual del PIB frente a 2024.

Si se consideran las demas empresas que integran el Grupo Ecopetrol,
la deuda bruta consolidada alcanzé $74,2 billones, equivalentes al 4,0%
del PIB, es decir, 1,1 puntos porcentuales del PIB menos que en 2024.
Esta deuda continla concentrandose principalmente en obligaciones
externas. Dado que Ecopetrol es responsable de la deuda contraida por
la Refineria de Cartagena S. A. S. (Reficar) y es el principal accionista
de las demas empresas del Grupo, este endeudamiento constituye
un riesgo macrofiscal cuyo seguimiento y vigilancia corresponde a la
Contraloria General de la Republica.
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Capitulo llI
Situacion de las finanzas
del Gobierno Nacional Central en 2025

3.1 Aspectos generales de las finanzas del GNC

El afio 2025 estuvo marcado por diversos factores que generaron
incertidumbre sobre los resultados de las finanzas del Gobierno
Nacional Central (GNC). Entre ellos, se destacaron las modificaciones
introducidas por el Ministerio de Hacienda al Plan Financiero de 2025
y a su posterior actualizacién, derivadas de la revision de las metas
de recaudo tributario. Esta redefinicion respondié principalmente a la
no aprobacién de la Ley de Financiamiento, que contemplaba recursos
adicionales por $12 billones, asi como a la reduccién de los ingresos
esperados por concepto de gestion y fiscalizacion de la DIAN.

Asimismo, aunque con una incidencia relativamente menor,
contribuyeron a dicha incertidumbre los ajustes en las perspectivas
de algunas variables macroeconémicas que sirvieron de base para la
aprobacion del Presupuesto General de la Nacidon (PGN) de 2025 y, en
consecuencia, sus efectos sobre el resultado fiscal del GNC.

Estos ajustes configuraron un escenario de menores ingresos fiscales,
en contraste con la rigidez presupuestal del gasto, que limitaba la
posibilidad de realizar recortes adicionales. En este contexto, a
mediados de 2025, el Gobierno justifico la activacion de la cldusula de
escape de la regla fiscal como una medida excepcional para enfrentar
condiciones extraordinarias, argumentando que dicha decision buscaba
preservar la estabilidad macroeconémica y garantizar la sostenibilidad
fiscal.

La activacion de la clausula de escape permitié ampliar el margen de
déficit fiscal para los afios 2025, 2026 y 2027. Para 2025, el déficit
autorizado aumenté en 2,1 puntos porcentuales del PIB, pasando de
una meta de -5,0% a -7,1% del PIB. Para 2026, el incremento fue de
1,4 puntos porcentuales, al pasar de -4,8% a -6,2% del PIB, mientras
que para 2027 el ajuste fue de 0,8 puntos porcentuales, pasando de
-4,1% a -4,9% del PIB. Para 2028, se proyecta retornar a los niveles
compatibles con la senda establecida por la regla fiscal.

En este contexto, el presente capitulo expone los principales hechos
que marcaron la dinamica de las finanzas del GNC durante 2025.
Ademas de presentar el resultado del balance fiscal, se analiza la
evolucion de las finanzas publicas del Gobierno Nacional Central,
examinando los factores que incidieron en el comportamiento y la
composicion de los ingresos —tributarios, no tributarios y de capital—,
asi como los elementos que explican la dindmica del gasto publico en
sus componentes de funcionamiento, inversion y servicio de la deuda.

3.2 Evolucion del balance fiscal del GNC. Aumenta el déficit
fiscal, apoyado en la clausula de escape de la regla

Las dificultades del Gobierno Nacional Central (GNC) para cumplir las
metas de ingresos previstas, aunadas a los ajustes realizados en el
gasto, se reflejaron en un balance fiscal deficitario acumulado de 6,5%
del PIB en 2025. No obstante, este resultado representé una mejora
de 0,2 puntos porcentuales frente al observado en 2024. Asimismo,
el déficit registrado se ubicd por debajo de la proyeccidn establecida
por el Gobierno en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de junio
de 2025, que estimaba un balance negativo de 7,1% del PIB, lo que
implicé una desviacion favorable de 0,6 puntos porcentuales.

En términos de las principales variables fiscales, durante 2025 el GNC
registré ingresos equivalentes al 16,2% del PIB y gastos por 22,7%
del PIB. Como resultado, el balance fiscal acumulé un déficit de 6,5%
del PIB, equivalente a $119,6 billones (Gréfico 3-1).

Gréfico 3-1
Balance fiscal GNC
(% PIB)
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Fuente: SIIF, DIAN; Calculos, CGR - Direccion de Estudios Macroeconémicos (DEM).

El mejor resultado fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC) en 2025,
tanto frente al observado en 2024 como respecto a la meta redefinida
en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de 2025 —que, tras la
activacion de la cldusula de escape, establecia un déficit total de 7,1 %
del PIB—, obedecié principalmente al efecto positivo registrado en el
gasto por concepto de Operaciones de Manejo de la Deuda, las cuales
generaron una disminucién en los pagos de intereses equivalente a
$27,7 billones.

Como se analizard en la seccidon de gasto, este efecto permitid
reducir el peso del servicio de la deuda como proporciéon del PIB y
compensar parcialmente los incrementos observados en los gastos de
funcionamiento e inversion.

Este efecto permitié reducir el peso del servicio de la deuda como
proporciéndel PIBy compensar parcialmente losincrementos observados
en los gastos de funcionamiento e inversidon. De esta manera, el gasto
total del GNC, que seglin el MFMP de 2025 se proyectaba en 24,2 %
del PIB, finalmente se ubico en 22,7 % del PIB; es decir, fue 1,5 puntos
porcentuales inferior a lo previsto en junio de 2025.

Por su parte, aunque el Gobierno no alcanzd las metas de recaudo
tributario previstas —el MFMP de 2025 proyectaba ingresos tributarios
equivalentes al 15,5 % del PIB, mientras que el resultado efectivo
fue de 14,6 % del PIB—, los ingresos registraron un crecimiento
nominal superior al crecimiento de la economia. Sin embargo, como
proporcion del PIB, los ingresos totales del GNC disminuyeron frente
al afio anterior.

La evolucion del balance fiscal también puede analizarse a través del
balance primario, indicador que excluye el pago de intereses de la
deuda y permite evaluar de manera mas precisa la posicion fiscal
subyacente del Gobierno. Como se observa en el Grafico 3-2, el déficit
primario pasé de 2,4 % del PIB en 2024 a 3,7 % del PIB en 2025, lo
que evidencié un deterioro de las finanzas publicas. Este resultado
estuvo asociado a una dindmica del gasto primario superior a la de los
ingresos: mientras el gasto de funcionamiento e inversién crecié 14,5
%, los ingresos aumentaron 7 %.

Grafico 3-2

Balance fiscal GNC
Porcentaje del PIB
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2024 2025
mTotal = Primario

Fuente: SIIF, DIAN; Célculos, CGR - Direccion de Estudios Macroeconémicos (DEM).

Lo anterior indica que, aun cuando el déficit fiscal total mejord
respecto al afio anterior, el desbalance entre los ingresos corrientes y
el gasto primario se amplié. En consecuencia, la reducciéon observada
en el déficit total no obedecié a una mejora estructural de las cuentas
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fiscales, sino principalmente al menor costo por intereses derivado de
las Operaciones de Manejo de la Deuda.

En efecto, los pagos de intereses pasaron de representar 4,3 % del PIB
en 2024 al 2,8 % del PIB en 2025. Esta disminucién redujo la presion
del servicio de la deuda sobre las finanzas publicas y contribuyd de
manera significativa al mejor resultado del balance fiscal total.

En sintesis, durante 2025 el Gobierno no logré cumplir las metas de
ingresos establecidas en el MFMP, aunque si registré un gasto inferior
al reprogramado tras la activacion de la clausula de escape de la
regla fiscal. Como resultado, el déficit total se ubicé en 6,5 % del
PIB, inferior al previsto por el Gobierno. Sin embargo, el aumento del
déficit primario revela que persisten desequilibrios fiscales asociados
al crecimiento del gasto primario por encima de los ingresos, por lo
que la mejora observada en el balance total respondid principalmente
a la reduccion transitoria de los pagos por intereses.

3.3 Ingresos del Gobierno Nacional Central (GNC)

La estimacidn de los ingresos tributarios del GNC para la vigencia 2025
comenzo a definirse desde mediados de 2024 con la presentacion del
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP). A partir de ese momento, el
Gobierno Nacional, a través del Ministerio de Hacienda y el Consejo
Superior de Politica Fiscal (CONFIS), realizo varias revisiones y ajustes
a las metas de recaudo administradas por la Direcciéon de Impuestos y
Aduanas Nacionales (DIAN), en funcion de cambios en las expectativas
macroeconémicas, la gestion tributaria esperada y la eventual
aprobacion de una Ley de financiamiento. Estas modificaciones
reflejaron la evolucidn de los supuestos fiscales y las dificultades para
consolidar una senda estable de ingresos tributarios para 2025.

Las metas de recaudo tributario administradas por la DIAN para la
vigencia 2025 tuvieron mdltiples modificaciones entre 2024 y 2025,
como resultado de ajustes realizados por el CONFIS en funcion de las
expectativas fiscales, econémicas y de financiamiento del Gobierno
Nacional Central. En junio de 2024, mediante el Marco Fiscal de
Mediano Plazo, la meta de recaudo se fijé en $289,9 billones, cifra
que represent6 una reduccién significativa frente a las proyecciones
anteriores. Esta disminucion se explicd por la pérdida de recaudo
observada en 2024, la apreciacion de la tasa de cambio, una menor
expectativa de gestion de la DIAN, menores ingresos derivados del

sector minero y petrolero, asi como el retiro del proyecto de ley sobre
arbitramento de litigios. Sin embargo, se mantuvo la expectativa de
ingresos adicionales asociados a la Ley 227 de 2022.

Posteriormente, en julio de 2024, el CONFIS aumentd la meta a $327,4
billones, sustentando este incremento en una expectativa mas alta de
recaudo por gestion de la DIAN y en la eventual aprobacién de una
Ley de financiamiento que aportaria recursos contingentes por $24
billones. No obstante, apenas quince dias después, la meta volvid a
reducirse hasta $315,4 billones debido a que el monto esperado de
dicha ley se disminuyd a la mitad, pasando de $24 a $12 billones.

A finales de 2024, el Gobierno decretd el Presupuesto General de la
Nacién para 2025 y, dentro de este, se establecié un aforo inicial para
el recaudo tributario por $304,5 billones.

En febrero de 2025 se presentd un nuevo ajuste importante. El CONFIS
redujo la meta a $267,6 billones en el escenario base y a $298,8 billones
en el denominado «escenario de cierre». Esta disminucion se explicd
principalmente por la no aprobacién de la Ley de financiamiento, la
reduccion de las expectativas de recaudo adicional derivado de la
gestion de la DIAN y algunos ajustes en las proyecciones econdémicas
y de recaudo por actividad productiva. Mas adelante, en junio de 2025,
el Marco Fiscal de Mediano Plazo volvié a disminuir la meta hasta
$280,3 billones debido a menores perspectivas de ingresos tributarios
y de gestidén de la entidad (Grafico 3-3). En julio de 2025, el Plan
Financiero para 2026 mantuvo esta misma cifra, aunque no se publicd
el acta correspondiente del CONFIS.

Gréfico 3-3

Cambios a las metas de recaudo tributario (DIAN)
para la vigencia 2025
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Finalmente, en 2025, los ingresos totales del GNC ascendieron a
$300,9 billones, equivalentes al 16,2 % del PIB. De este monto, el 90
% correspondid a ingresos corrientes, el 8 % a ingresos de capital
y el 2 % restante a otros ingresos. Esta composicion evidencié la
dependencia de las finanzas del Gobierno Nacional Central respecto de
las fuentes corrientes de financiacién, particularmente de los ingresos
tributarios y demas rentas recurrentes.

Frente a 2024, los ingresos totales registraron un crecimiento anual
de 7,0 %, reflejando una mejora en la dinamica de recaudo y en
el desempefio de las principales fuentes de ingresos del Gobierno.
Este incremento se presentdé en un contexto de mayor crecimiento
econdémico y de recuperacion de los ingresos tributarios, factores que
fortalecieron la capacidad de generacion de recursos fiscales durante
el aflo. Sin embargo, a pesar de este comportamiento favorable, los
ingresos del GNC redujeron su participacién como proporcion del PIB
frente a los niveles observados en afios recientes.

Como se explica en las siguientes secciones, el aumento de los ingresos
estuvo impulsado principalmente por el comportamiento positivo
de los ingresos corrientes, que contindan siendo la principal fuente
de financiacién del Gobierno. En contraste, los ingresos de capital
registraron una variacién anual negativa, lo que moder6 parcialmente
el crecimiento total de los recursos del GNC.

3.3.1 El aumento del recaudo tributario fortalecio los ingresos
corrientes del GNC, especialmente a través
de los impuestos indirectos

La dindmica de los ingresos tributarios esta estrechamente relacionada
con el comportamiento de la actividad econdémica, el consumo,
el comercio exterior y las utilidades empresariales, asi como con
factores asociados a la administraciéon tributaria y a los cambios
normativos derivados de las reformas fiscales. En este contexto, los
ingresos tributarios constituyen la principal fuente de financiamiento
del Gobierno Nacional Central (GNC), al representar el 99,6 % de los
ingresos corrientes; por tanto, su comportamiento determina en gran
medida la trayectoria de estos recursos.

En 2025, los ingresos corrientes ascendieron a $271,7 billones, lo
que representd un incremento de 10,7 % frente a 2024, explicado
principalmente por el crecimiento anual de 11,0 % en los ingresos
tributarios.

Ademas del efecto asociado a la dindmica econdmica sobre el recaudo,
durante 2025 se adoptaron diversas medidas tributarias que incidieron
positivamente en los ingresos fiscales. Por una parte, se implementaron
disposiciones vinculadas a la emergencia en la regidn del Catatumbo?¢,
entre ellas, el impuesto a los hidrocarburos y al carbon, el IVA
aplicado a los juegos de azar en linea y el restablecimiento transitorio
del impuesto de timbre. Por otra parte, se consolidaron los efectos
fiscales derivados de la Ley 2277 de 2022, especialmente en materia
de impuestos saludables, la sobretasa al sector financiero y la mayor
tributacion de las personas naturales.

De igual forma, los ajustes en las tarifas de retencién y autorretencion
establecidos mediante el Decreto 242 de 2024 tuvieron un impacto
favorable sobre el recaudo de 2025, principalmente al anticipar el pago
del impuesto sobre la renta por parte de empresas y contribuyentes.
En la practica, estas medidas incrementaron los anticipos mensuales
girados a la DIAN, lo que permitié mejorar el flujo de caja del Gobierno
durante la vigencia fiscal.




GACETA DEL CONGRESO 1205

Viernes, 4 de septiembre de 2026

Pagina 73

El efecto mas significativo se observo en sectores como hidrocarburos,
mineria y otras actividades econdmicas sujetas a mayores tarifas
de autorretencion. Esto permitié fortalecer el recaudo corriente de
2025 sin necesidad de crear nuevos tributos estructurales, dado
que la retencion en la fuente opera como un mecanismo de recaudo
anticipado del impuesto sobre la renta.

En este contexto, el fortalecimiento de los ingresos tributarios en
2025 se concentro, principalmente, en los impuestos indirectos y
particularmente en el impuesto al valor agregado (IVA). Los tributos
indirectos pasaron de $124,2 billones en 2024 a $142,4 billones en
2025, lo que representd un crecimiento anual de 14,7 %.

El aumento de estos tributos obedeci6é, en parte, a los cambios
normativos previamente mencionados, asi como al efecto favorable
de la recuperacién econémica, especialmente por el mayor dinamismo
del consumo interno.

Como se observa en la Grafico 3-4, estos factores explican que los
impuestos indirectos retomaran en 2025 una senda de crecimiento
mas dindmica, al pasar de una variacion anual de 5,3 % en 2024 a
14,7 % en 2025.

Grafico 3-4
Recaudo impuestos indirectos — Variacién anual
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Fuente: SIIF, DIAN; Calculos, CGR - Direccion de Estudios Macroeconémicos (DEM).

3.3.2 Los tributos directos retomaron el crecimiento,
aunque perdieron participacion relativa

A diferencia de 2024, cuando los tributos directos registraron
una reduccidn como consecuencia de los cambios normativos
implementados en 2023 —relacionados con el incremento de las
tarifas de autorretencion y retencion en la fuente a titulo del impuesto
sobre la renta y complementarios, tal como se explicd en detalle en
el informe del afio anterior—, en 2025 estos tributos presentaron una
recuperacion, con un crecimiento de 7,2 %, al pasar de un recaudo de
$119,4 billones en 2024 a $128,1 billones en 2025 (Cuadro 3-1).

No obstante, pese a esta recuperacion, la participacion de los tributos
directos en la estructura total de ingresos tributarios disminuyo, al
pasar de representar el 49,0 % del total en 2024 al 47,3 % en 2025.

Por su parte, y en estrecha relacion con la reactivacion econémica y
los cambios normativos previamente sefialados, la tributacién indirecta
incrementd su participacion en la estructura tributaria total, al pasar
de representar el 51,0 % en 2024 al 52,7 % en 2025.

Como se observa en el Cuadro 3-1, la mayoria de los tributos indirectos
registraron variaciones positivas durante 2025. En particular, el
recaudo del IVA presentd un crecimiento anual de 15,0 %, mientras
que los impuestos a los productos comestibles ultraprocesados y a
las bebidas azucaradas registraron incrementos superiores al 15 %.
Ademas, estos Ultimos alcanzaron un nivel de recaudo superior al
obtenido por el impuesto nacional al ACPM y a la gasolina.

Lo anterior evidencia la capacidad de estos tributos no solo para
contribuir a los objetivos de salud publica, sino también para fortalecer
las fuentes de ingresos fiscales.

Cuadro 3-1

Ingresos tributarios GNC

Billones de pesos

Variacion

3.3.3 Menor renta petrolera afecto la dinamica
de los ingresos de capital

Los ingresos de capital del GNC, compuestos principalmente por
rendimientos financieros, excedentes financieros de las empresas y
otros ingresos, registraron una caida anual de 23,4 %, al pasar de $31
billones en 2024 a $23,6 billones en 2025.

La disminucion obedecié principalmente a la reduccion de los
excedentes financieros recibidos por el GNC de las entidades en las que

Fuente: DIAN; SIIF; calculos CGR-DEM.

Concepto 2024 2025 Anual % mantiene participacion accionaria, asi como a menores transferencias
1.1.1. Ingresos tributarios 243,6 270,5 11,0 de utilidades provenientes de algunas empresas publicas. En conjunto,
1.1.1.1. Impuestos directos 119,4 128,1 72 los excedentes financieros ascendieron a $25 billones en 2025, lo que
1.1.1.1.1. Renta y complementarios 116,7 1251 7.2 representd una contraccion anual de 12,9 %.
1.1. Cuotas impuesto renta 28,2 32,4 14,9
1.2. Retencién Impuesto renta 88,5 92,7 47 Al interior de este rubro se observé un comportamiento heterogéneo.
2. Impuesto al patrimonio L5 L2 55 Mientras las utilidades transferidas por el Banco de la Republica
4 Impuesto sobre la renta para la equidad - CREE 0,0 0,0 -9,7 . P .
aumentaron 8,8 %y alcanzaron $10 billones, losdividendos provenientes
LLLLS Impuestos 2 riqueza o0 00 504 de Ecopetrol disminuyeron 31,4 %, al ubicarse en $7,8 billones (Cuadro
1.1.1.1.7 Impuesto de normalizacion tributaria 0,0 0,0 37,9 ., N ! ", R B y
11.1.1.8 Impuesto simple 12 16 360 3-2). Esta reduccion explico una proporcién significativa de la caida
1.1.1.2, Impuestos indirectos 124,2 1424 14,7 observada en los ingresos de capital del Gobierno Nacional Central.
1.1.1.2.1. Aduanas y recargos 6,1 79 29,8
1.1.1.2.2. Impuesto al valor agregado 94,5 108,7 15,1 Cuadro 3-2
1.1.1.2.2.1. IVA Interno 63,5 71,2 12,2
1.1.1.2.2.1.1 Declaraciones 52,3 59,1 13,0 Ingresos de capital GNC
1.1.1.2.2.1.2 Retencién 11,2 12,1 8,7 Billones de pesos
1.1.1.2.2.2. IVA Externo 31,0 37,5 20,8
1.1.1.2.3. Timbre nacional 0,2 0,8 223,8 Variacion
1.1.1.2.4. Timbre nacional sobre salidas al exterior 07 07 66 Concepto 2024 2025 AanuaaC\ g/u
1.1.1.2.5. Transacciones financieras 14,1 14,8 52 Ingresos de capital 31,0 23,6 -23,8
6. Impuesto Nacional al consumo 3,3 4,0 19,6 Ingresos de capital flujo 31,0 26,5 -14,5
7. Impuesto nacional a gasolina y ACPM 2,2 1,5 -31,2 Rendimientos financieros 5.4 2,9 -46,2
8. Impuesto nacional al carbono 0,5 0,3 -35,7
9. Impuesto a Ptos. comestibles ultra procesados indust. 1,8 2,1 15,1 Excedentes financieros (incluye ECP y Banrep.) 25,0 21,8 12,9
10 Impuesto a productos plésticos de un solo uso 0,1 0,1 24,4 Otros ingresos de capital 0,6 1,8 209,0
1.1.1.2.11. Impuesto a las bebidas ultra procesadas azucaradas 0,3 0,4 46,6 Ajuste intereses pagos Fondos administrados -2,9
1.1.1.2.12. Impuesto especial para el catatumbo 0,6 Fuente: D|AN; S||F; calculos CGR-DEM.
1.1.1.2.13. Resto indirectos (oro y platino y turismo) 0,4 0,5 -0,4

Los demas ingresos de capital provinieron de rendimientos financieros
y de otros ingresos. Los primeros ascendieron a $2,9 billones y
registraron una disminucion anual de 46,2 %, mientras que los
segundos alcanzaron $1,8 billones, con un crecimiento de 209 %
frente a 2024 (Cuadro 3-2).
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Para efectos del analisis fiscal, en 2025 se realizd un ajuste por un
monto equivalente a los rendimientos financieros. Este procedimiento
tuvo como propésito aproximar el reconocimiento de los pagos de
intereses efectuados por la Tesoreria General de la Nacién asociados a
los recursos obtenidos mediante préstamos de los fondos administrados
por el GNC.

3.4 El Gobierno Nacional Central (GNC)
bajo la dinamica del gasto en 2025

El gasto publico constituye el principal instrumento mediante el cual
el GNC materializa los objetivos del Estado, al garantizar el adecuado
funcionamiento de la economia y promover el desarrollo de la sociedad,
principalmente mediante la provisién de bienes y servicios. En este
proceso, la estructura de financiamiento resulta fundamental, ya sea
a través de ingresos tributarios, endeudamiento o recursos de capital.

En 2025, ante los cambios registrados en la programacién de ingresos
derivados de la no aprobacién de la Ley de Financiamiento por $12
billones y la rigidez presupuestal estimada por el Ministerio de Hacienda
en cerca del 93 %, el Gobierno activé la clausula de escape de la regla
fiscal con el propodsito de atender la coyuntura fiscal presentada.

Finalmente, en 2025 el GNC logré ajustar el gasto a un ritmo inferior al
crecimiento de los ingresos, lo que permitié registrar un déficit fiscal
menor al previsto bajo la cldusula de escape. Esta menor dindmica
del gasto se explicd, principalmente, por la reduccidn en los pagos del
servicio de la deuda.

3.4.1 En el gasto del GNC ganan participacion
funcionamiento e inversion

El gasto que inicialmente habia proyectado el Gobierno Nacional
Central (GNC) para 2025 se vio limitado por las restricciones de
ingresos previamente mencionadas. Una muestra de ello es que el
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de 2025 estimaba un nivel de
gasto de $438,9 billones; sin embargo, en linea con el compromiso del
Gobierno con la sostenibilidad de las finanzas publicas y la necesidad
de preservar la estabilidad fiscal, dicho monto fue ajustado a la baja.
Como resultado, el gasto finalmente ejecutado alcanzé $420,5 billones
en obligaciones, cifra que represent6 un crecimiento anual de 6,3 %
frente a 2024.

A pesar de este incremento nominal, el nivel de gasto del GNC
mostré una reduccidn relativa frente al tamafio de la economia.
En efecto, mientras que en 2024 el gasto representaba el 23,2
% del PIB, en 2025 esta participacion disminuyé a 22,7 %,
reflejando un esfuerzo de consolidacién fiscal y una mayor
moderacion del gasto publico en términos macroeconémicos.

Por componentes, el comportamiento del gasto?” en 2025 fue
heterogéneo entre las tres principales categorias. Se destacd
particularmente la significativa reduccion en el servicio de la deuda,
cuyo gasto disminuyd 29,8 %, al pasar de una asignacién de $73,3
billones en 2024 a $51,4 billones en 2025 (Cuadro 3-3). Esta disminucién
estuvo asociada, entre otros factores, a menores presiones derivadas
de los pagos financieros frente al afio anterior.

Cuadro 3-3

Gastos del GNC

Billones de pesos

Concepto 2024 2025 ‘fan'laaT'S/:
2. Total Gastos GNC 395,6 420,5 6,3
2.1. Funcionamiento 299,8 336,9 12,4
2.2. Inversién 22,5 32,2 42,9
2.3. Deuda 73,3 51,4 -29,8

Fuente: DIAN; SIIF; calculos CGR-DEM.

La reduccion de los gastos de deuda del GNC en 2025 se explicoé por
el efecto positivo derivado del menor saldo de la deuda, resultado de
las Operaciones de Manejo de Deuda (OMD) realizadas por la Direccién
General de Crédito Publico y Tesoro Nacional, especialmente en lo
relacionado con el pago de intereses. Las OMD generaron un efecto
de $27,7 billones, de los cuales $23,8 billones correspondieron a deuda
interna y $3,8 billones a deuda externa. Dado que estas operaciones
no se registran mediante los movimientos del Sistema Integrado de
Informacion Financiera, para efectos de este informe dichos valores se
incorporaron como un ajuste adicional al calculo del gasto.

27. El gasto se mide para este informe en el momento presupuestal de obligaciones.

Debido a la estructura de la deuda del GNC, los mayores pagos por
intereses, comisiones, indexaciones y primas se concentran en la deuda
interna. En este contexto, durante 2025 el Gobierno destiné cerca de
$59,7 billones a estos conceptos asociados con la deuda interna y $18
billones al pago de intereses de deuda externa, sin incluir el efecto de
las OMD. Adicionalmente, el GNC asign6 $1,4 billones para atender
contingencias asociadas con la deuda. En consecuencia, los gastos por
intereses y comisiones de deuda, que representaban el 4,3 % del PIB
en 2024, se redujeron a 2,8 % del PIB en 202528,

En contraste, los gastos de funcionamiento e inversiéon registraron
variaciones anuales positivas. El gasto de funcionamiento creci6 12,4
%, manteniendo una dindmica relativamente estable y acorde con
las restricciones presupuestales vigentes. Por su parte, la inversion
present6 un crecimiento significativo de 42,9 %, lo que evidencié una
recomposicion del gasto hacia componentes con mayor incidencia en
la actividad econdémica y el desarrollo social (Grafico 3-5).

Por su parte, la dindmica de los gastos de funcionamiento durante
2025, que ascendieron a $336,9 billones, estuvo influenciada por
factores que contribuyeron de manera significativa a su crecimiento. Se
observé el efecto de la inflacidon en los pagos de salarios y pensiones;
por ello, los gastos de personal crecieron a una tasa anual de 12,4
%, al aumentar de $46,5 billones en 2024 a $52,2 billones en 2025.

Asimismo, en los gastos de funcionamiento, las transferencias
corrientes, que representaron el 80 % del total, registraron una
variacién anual de 11,4 %, al pasar de $241,7 billones en 2024 a $269,2
billones en 2025. En este componente se destacaron los recursos
destinados al Sistema General de Participaciones (SGP), por $81,5
billones; las prestaciones sociales asociadas al empleo y la asistencia
social, por $79,7 billones; y el aseguramiento, las reclamaciones
y los servicios integrales en salud, por $39,1 billones, entre otros.

En relacion con los recursos destinados al SGP, en el Cuadro 3-4 se

Gréfico 3-5 presenta la desagregacion de los $81,5 billones obligados durante la
vigencia 2025. Los recursos distribuidos en esta vigencia registraron
Gastos GNC una variacion anual del SGP de 16,2 %.
Variacion anual %
oo Cuadro 3-4
uadro 3-
10.0% 42,9%,
30.0% C: Obligaciones Sistema General de Participaciones
20,8% Billones de pesos
20,0%
13,1% 12,4%
10.0% 57% 11,8% Rubro 2024 2025 Vergen
0.0% 0,9% P — F— "
023 2024 2025 Par para educacioén - distribucién previo concepto DNP 39,68 45,96 15,80
-10.0% Participacion para salud - distribucion previo concepto DNP 16,39 19,06 16,30
-20,0% Participacion para propésito general 7,79 9,05 16,20
-30,0% -25,5% ~29.8% Agua potable y saneamiento bésico 3,62 4,21 16,20
-40,0% Fonpet - asignaciones especiales 1,84 2,28 23,90
Resguardos indigenas - asignaciones especiales 0,36 0,42 16,40
—Funcionamienio —inversion —Deuda Programas de alimentacion /escolar - asignaciones especiales 0,35 0,41 16,20
Municipios de la ribera del rio magdalena - asignaciones especiales 0,06 0,06 15,80
Total 70,09 81,46 16,20

Fuente: SIIF, DIAN; Célculos, CGR - Direccion de Estudios Macroeconémicos (DEM).

28. Mayores detalles sobre la deuda del GNC en 2025 pueden consultarse en el
Informe Anual de Deuda Publica, elaborado y publicado por la Contraloria General
de la Republica.

Fuente: DIAN; SIIF; calculos CGR-DEM.
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Otro gasto que se contabilizd en las transferencias corrientes,
para efectos del célculo del balance fiscal, aunque no se encuentra
registrado en el SIIF, correspondié a las obligaciones del Fondo de
Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC). En este sentido,
el Gobierno emitié TES B por $7,7 billones destinados al pago de dichas
obligaciones.

Igualmente, se clasificaron en las transferencias corrientes obligaciones
por $6,7 billones correspondientes a operaciones destinadas al pago
de bonos pensionales (emision de TES) y al Fondo del Magisterio
(operaciones sin situacion de fondos).

Por su parte, la evolucion reciente de la estructura del gasto del GNC,
medida a través del «indice de preferencia al gasto», que relaciona los
gastos de funcionamiento con los gastos de inversion, evidencié que en
2025 la dindmica de la inversion permitié una mayor participacion en
la composicidn del gasto. Muestra de ello es que, mientras en 2024 los
gastos de funcionamiento fueron 13,3 veces superiores a los de inversion,
en 2025 esta relacion disminuyd a 10,5 veces (Grafico 3-6).

3.4.2 La inversion publica retomé una senda de crecimiento en
2025

A diferencia de afios anteriores y pese a la rigidez presupuestal, en
2025 el gasto destinado a inversién mostré una recuperacion, aspecto
relevante por su efecto positivo sobre la actividad econémica.

La inversion considerada para calcular el balance fiscal?®* mostré un
aumento anual de 42,9 %, al pasar de $22,5 billones en 2024 a $32,2
billones en 2025. Como resultado, su participacion en la economia
aumento6 de 1,3 % del PIB en 2024 a 1,7 % del PIB en 2025, nivel
similar al observado en 2023.

No obstante, es importante precisar que el 86 % de este gasto
de inversidn correspondié a obligaciones asociadas a reservas
presupuestales constituidas en la vigencia anterior, ejecutadas durante
2025.

En 2025, la inversion se distribuyd entre 14 sectores, de acuerdo con la
clasificacién funcional. De estos, cinco concentraron cerca del 70 % de
los recursos: Transporte (30,8 %), Agropecuario (14,1 %), Educacion
(9,3 %), Gobierno (7,3 %) y Defensa y Seguridad (6,5 %). Como se
observa en el Grafico 3-7, el 30 % restante se destind a sectores como

Grafico 3-6 Mineria, Salud, Justicia, Medio Ambiente y Trabajo, entre otros.
) GNC:
Indice de preferencia al gasto
14.0
12.0
10,0
8,0
6,0
4,0
2022 2023 2024 2025
., S A— 29. La inversidn econdmica se estima en la Direccidn de Estudios Macroecondmicos
ndice= e funcionamiento  Gasio en Inversion (DEM) de la Contraloria General de la republica (CGR), a partir de la inversion
presupuestal registrada en la base de datos del SIIF del Ministerio de Hacienda
Fuente: SIIF, DIAN; Célculos, CGR - Direccién de Estudios Macroeconémicos (DEM). y Crédito Publico, mediante la depuracién y reclasificacion de aquellos rubros de
inversién que, por su naturaleza econémica, corresponden mas a transferencias
corrientes que a gastos asociados a la formacion bruta de capital fijo.
Grafico 3-7 En comparacion con 2024, los mayores incrementos de recursos se

Gobierno Nacional Central
Estructura inversién- Porcentaje

Agropecuario, 14,1%

Asistencia ala
comunidad, 5, Justicia, 4,0%

Cultura, 3.0%

Medio
Ambiente,

Fuente: SIIF, DIAN; Calculos, CGR - Direccion de Estudios Macroeconémicos (DEM).

En 2025, los principales programas financiados con estos recursos
se concentraron en el sector Transporte, particularmente en la
construccion de los metros de Medellin y Bogotd, asi como en proyectos
de infraestructura vial, ferroviaria y de servicios de transporte en
general.

En el sector Agropecuario, los recursos se destinaron principalmente
al fortalecimiento del programa de reforma agraria, la formalizacion
de tierras y la cofinanciacion de infraestructura agroalimentaria. Por
su parte, en el sector Educacion, los recursos financiaron programas
relacionados con la construccién, mejoramiento y dotacién de
infraestructura educativa, el fortalecimiento de las capacidades de las
universidades y el apoyo a la infraestructura deportiva y cultural.

En el sector Gobierno, los recursos se orientaron al fortalecimiento de
las entidades territoriales mediante la financiacién de infraestructura,
el desarrollo de capacidades institucionales y el apoyo a la formulacion
y ejecucion de proyectos contemplados en el Plan Nacional.

registraron en los sectores Agropecuario, con un crecimiento de
490,7 %; Mineria, con un aumento de 344,0 %; y Transporte, con una
variacién positiva de 133,4 %. Por el contrario, las mayores reducciones
se observaron en Industria, con una disminucién anual de 65,6 %;
Educacion, con una caida de 31,9 %; Defensa y Seguridad, con una
reduccion de 30,0 %; y Vivienda, con un descenso anual de 26,0 %.

3.4.3 El crédito interno fue la principal fuente
para el financiamiento del déficit

El déficit fiscal total del GNC en 2025 se ubicd en $119,6 billones,
equivalente al 6,5 % del PIB. Su financiamiento se realizd, como en
vigencias anteriores, mediante recursos provenientes del mercado
interno, fuentes externas y la utilizacion de activos financieros.

La principal fuente de financiamiento correspondi6 al crédito interno
neto, que aportdé $107,7 billones, equivalentes al 90 % del total
requerido. Este resultado se explicO por desembolsos de $120,5
billones a través de colocaciones de TES y amortizaciones por $12,8
billones.

Por su parte, el financiamiento externo neto ascendié a $8,8 billones,
equivalentes al 7 % del total, como resultado de desembolsos por
$42,4 billones y pagos de amortizacién por $33,5 billones.

El 3 % restante del financiamiento, correspondiente a $3,1 billones,
provino del movimiento neto de cuentas y activos financieros del GNC.

Asimismo, la Contraloria General de la Republica presenta en el
Informe sobre la Situaciéon de la Deuda Publica de 2025 los detalles
del financiamiento del GNC, particularmente en lo relacionado con la
evolucién del saldo y los flujos de deuda durante dicha vigencia.

Conclusiones

En 2025, las finanzas del GNC estuvieron marcadas por un escenario de
elevada presion fiscal, derivado de la menor dindmica de los ingresos
tributarios, la no aprobacién de la Ley de Financiamiento y la rigidez
presupuestal del gasto. En este contexto, la activacion de la clausula
de escape de la regla fiscal permitié ampliar temporalmente el margen
de déficit y facilitar la gestion de la coyuntura fiscal.
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El GNC registré un déficit fiscal de 6,5 % del PIB en 2025, inferior
tanto al observado en 2024 como al proyectado en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo de 2025. Este resultado obedecid principalmente a un
menor nivel de gasto frente al inicialmente programado, especialmente
por el efecto de las Operaciones de Manejo de la Deuda, que redujeron
el peso del servicio de la deuda sobre las finanzas publicas.

Los ingresos tributarios presentaron una recuperacion durante 2025,
impulsados por el mayor dinamismo de la economia, el fortalecimiento
del recaudo del IVA y los efectos de las medidas tributarias adoptadas
en los Ultimos afios.

La estructura del gasto del GNC mostré una recomposicion durante
2025. Mientras el gasto asociado al servicio de la deuda se redujo
de manera importante, los gastos de funcionamiento e inversion
aumentaron su participacion en el gasto total. En particular, la
inversion registré una recuperacion significativa, especialmente en
sectores como Transporte, Agropecuario y Gobierno, aunque una
alta proporcion de esta correspondié a reservas presupuestales
constituidas en vigencias anteriores.

Los gastos de funcionamiento continuaron concentrandose
principalmente en transferencias corrientes, especialmente aquellas
asociadas al Sistema General de Participaciones, las prestaciones
sociales y el aseguramiento en salud. Asimismo, factores como la
inflaciéon y las obligaciones relacionadas con el FEPC continuaron
generando presiones relevantes sobre el crecimiento del gasto publico.

El financiamiento del déficit fiscal continué dependiendo principalmente
del crédito interno, particularmente mediante colocaciones de TES. Esto
evidencia que, pese a los esfuerzos de ajuste fiscal, el endeudamiento
sigue siendo la principal fuente de cobertura de las necesidades de
financiamiento del GNC, lo que mantiene retos importantes en materia
de sostenibilidad fiscal y gestidn de la deuda publica.

Anexo 2-1

Balance fiscal del Gobierno Nacional Central

Porcentaje del PIB

Concepto 2024 2025
1. Ingresos totales 16,5 16,2
1.1. Ingresos corrientes de la Nacion 14,4 14,7
1.1.1. Ingresos tributarios 14,3 14,6
1.1.1.1. Impuestos directos 7,0 6,9
1.1.1.2. Impuestos indirectos 7,3 7,7
1.1.2. Ingresos no tributarios 0,1 0,1
1.2. Otros ingresos 0,3 0,3
1.3. Ingresos de capital 1,8 1,3
2. Total gastos GNC 23,2 22,7
2.1. Funcionamiento 17,6 18,2
2.1.1. Gastos de personal 2,7 2,8
2.1.2. Gastos generales 0,7 0,8
2.1.3. Transferencias corrientes 14,2 14,5
2.1.4. Transferencias de capital 0,0 0,0
2.1.5. Gastos com. y produccién 0,0 0,0
2.2. Inversion 1,3 1,7
2.3. Deuda 4,3 2,8
Déficit GNC -6,7 -6,5

Fuente: SIIF, DIAN; Célculos, CGR - Direccién de Estudios Macroeconémicos (DEM).

Capitulo IV
Situacidn de las finanzas
de los gobiernos territoriales, 2025

El presente capitulo tiene como objetivo calcular y analizar los
resultados del balance fiscal de los gobiernos territoriales, de acuerdo
con los &mbitos establecidos por la Contraloria General de la RepUblica
(CGR): departamentos, municipios capitales y municipios no capitales.
En los anexos y en la nota metodoldgica y estadistica se presentan la
base de los cémputos realizados que sustentan los analisis respectivos.

4.1 Gobiernos territoriales (agregado de departamentos,
municipios capitales y municipios no capitales)°

4.1.1 Balance fiscal del componente agregado territorial

El presupuesto de la vigencia 2025 se ejecuté durante el segundo
afio de las administraciones territoriales, aunque su programacion y
formulacion se realizaron al cierre de las administraciones precedentes.
En contraste, el presupuesto de 2024 correspondié al primer afio de
gestion de las administraciones territoriales elegidas para el periodo
2024-2027.

El resultado obtenido se presenta con base en la informacién del
Consolidador de Hacienda e Informacion Publica (CUIPO), tal como se
expone en la nota metodoldgica y estadistica adjunta a los anexos,
donde no examinamos la informacion para Regalias®! en los @mbitos
agregados territoriales capturada en la respectiva fuente.

Es importante destacar que las finanzas territoriales registraron
variaciones durante el periodo analizado, tanto en los ingresos como
en los gastos, las cuales incidieron en el deterioro del balance fiscal
de 2025, debido a la ampliacién del déficit registrado en 2024. Este
comportamiento obedecid, principalmente, al resultado observado
en los municipios capitales, aspecto que se analiza en la seccién
correspondiente.

30. No incluye establecimientos publicos territoriales, analizados en otro aparte.

31. La muestra obtenida resulta pequefia en relacion con el universo territorial y la
calidad de la informacion no es la mejor para este primer afio del bienio 2025-2026

Al finalizar 2025, el agregado territorial registré un déficit de $16,36
billones (0,88 % del PIB) para el universo examinado de 1.134 gobiernos
territoriales3?. Este resultado evidencié un incremento frente al déficit
de 2024 (-$2,19 billones, equivalente al -0,13 % del PIB) registrado
por el conjunto de los gobiernos territoriales (Grafico 4-1).

32. 32 departamentos, 31 capitales y 1.071 municipios no capitales.
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Gréafico 4-1

Balances agregados
Billones y en porcentaje de PIB
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Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informacién CUIPO),
elaboracion Direccién de Estudios Macroecondémicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

Para 2025, el déficit agregado de los gobiernos territoriales se financio,
principalmente, con recursos provenientes de otras fuentes ($6,20
billones), complementados con la utilizacién de ahorros autorizados por
la legislacion vigente del Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades
Territoriales (FONPET) ($2,89 billones), asi como con crédito interno
neto ($5,40 billones) y crédito externo neto ($1,86 billones). Estos
ultimos registraron saldos positivos, es decir, los desembolsos fueron
superiores a las amortizaciones (Grafico 4-2). Asimismo, el grafico
presenta la composicién del financiamiento del déficit registrado en
2024.

Grafico 4-2
Financiamientos agregados territoriales
Billones de pesos
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Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informacion CUIPO),
elaboracion Direccion de Estudios Macroeconédmicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

La vigencia 2025 correspondi6 al segundo afio del periodo constitucional
de las administraciones territoriales, donde se observd que los ingresos
aumentaron 12,61 % frente a 2024, mientras que los gastos crecieron
20,61 %, lo que represent6 una diferencia de 8,00 puntos porcentuales
a favor del crecimiento del gasto, situacién que incidié negativamente
en el déficit fiscal registrado. En términos del PIB, la informacién de
los agregados territoriales para 2024 y 2025 mostré que los ingresos
pasaron de representar el 10,05 % al 10,46 % del PIB, mientras que

los gastos aumentaron del 10,19 % al 11,35 %. En consecuencia, el
mayor crecimiento de los gastos frente al de los ingresos contribuy6 al
resultado deficitario observado en 2025 (Grafico 4-3).

Grafico 4-3

Ingresos y gastos totales agregados
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Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informaciéon CUIPO),
elaboracion Direccion de Estudios Macroecondémicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

Es importante tener en cuenta que, en el agregado territorial, el Distrito
Capital de Bogotd, varias ciudades capitales y algunos departamentos
tuvieron una participacion significativa en los resultados consolidados.
De igual forma, algunos municipios no capitales, especialmente
aquellos ubicados en las areas de influencia de las principales capitales,
también presentaron una contribucién importante tanto en los ingresos
como en los gastos. El analisis de cada uno de estos ambitos permite
comprender con mayor detalle los factores que explicaron el resultado
del balance fiscal consolidado del afio objeto de estudio.

4.1.2 Comportamiento de los ingresos en el agregado territorial

Durante el periodo analizado, los ingresos agregados de los gobiernos
territoriales registraron un incremento, acompafiado de un aumento
en su participacién como porcentaje del PIB, lo cual incidié tanto en

su peso en las finanzas publicas nacionales como en el resultado fiscal
territorial (Grafico 4-4).

Grafico 4-4

Ingresos agregado territorial
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Fuente: Direccién de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informacién CUIPO),
elaboracién Direccion de Estudios Macroecondmicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

En el periodo 2024-2025, la principal fuente de ingresos del agregado
territorial correspondi6 a los ingresos corrientes, dentro de los cuales los
ingresos tributarios constituyeron el componente mas representativo.
En términos del PIB, estos pasaron de representar el 3,22 % en 2024
al 3,32 % en 2025 y, en esta Ultima vigencia, equivalieron al 31,73
% del total de los ingresos. Asimismo, las transferencias y aportes
aumentaron 0,25 puntos porcentuales del PIB; los ingresos no
tributarios, 0,02 puntos porcentuales; y los recursos de capital, 0,03
puntos porcentuales.

En términos generales, los ingresos totales de este agregado territorial
aumentaron entre 2024 y 2025 en $21,72 billones, explicados por
incrementos de $6,30 billones en los ingresos tributarios, $12,70
billones en las transferencias y aportes, $1,36 billones en los ingresos
no tributarios y $1,35 billones en los recursos de capital.

Al cierre de 2025, la composicién de los ingresos totales se conformd
por transferencias y aportes (56,73 %), ingresos tributarios (31,73 %),
ingresos no tributarios (6,41 %) y recursos de capital (5,13 %).
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Lo anterior evidencié que, durante 2025, las transferencias y aportes
continuaron siendo la principal fuente de financiacion de los gobiernos
territoriales, seguidas por los ingresos tributarios, los ingresos no
tributarios y los recursos de capital.

En relacién con los ingresos tributarios agregados de los gobiernos
territoriales, durante el periodo analizado registraron un crecimiento
del 11,41 % ($6,30 billones), impulsado, principalmente, por el aumento
en el recaudo del impuesto de industria y comercio, el impuesto predial
y el grupo de «otros ingresos tributarios», que comprende, entre otros,
los impuestos de circulacién y transito, cigarrillos y tabaco, vehiculos
automotores, alumbrado publico, avisos y tableros, delineacién
urbana, juegos de suerte y azar y otros tributos. No se observaron
disminuciones en ninguno de los componentes que integran esta
categoria (Gréfico 4-5).

Gréfico 4-5

Ingresos tributarios agregados territorial
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Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informaciéon CUIPO),
elaboracion Direccién de Estudios Macroeconémicos (DEM) de la Contraloria General
de la RepUblica (CGR).

Para las entidades territoriales, los impuestos de industria y comercio
y predial continuaron siendo las principales fuentes de ingresos
tributarios. El comportamiento de estos tributos reflejé los esfuerzos
realizados por las administraciones territoriales para ampliar y
fortalecer su base gravable. Asimismo, debe considerarse el efecto

de la inflacién, cuya variacion anual fue del 5,1 %33 en 2025, inferior
en 0,1 puntos porcentuales a la registrada en 2024 (5,2 %) , lo que
evidencié la continuidad de la tendencia descendente observada en
este indicador.

4.1.3 Comportamiento de los gastos agregados territoriales

El gasto total agregado de los gobiernos territoriales registré un
crecimiento de 20,60 % entre 2024 y 2025, equivalente a $35,92
billones, al aumentar de $174,27 billones a $210,19 billones. En
términos del PIB, su participacion paso de 10,17 % a 11,34 %, lo que
representd un incremento de 1,17 puntos porcentuales (Grafico 4-6).
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Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informacién CUIPO),
elaboracion Direccién de Estudios Macroecondmicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

33. Fuente DANE y Banco de la Republica.

Al igual que en 2024, la composicion del gasto agregado de los
gobiernos territoriales no presenté cambios significativos durante
2025. En esta Ultima vigencia, los gastos de inversion representaron
el 85,05 % del total, mientras que los gastos de funcionamiento o
corrientes participaron con el 14,95 %. En 2024, esta distribucién fue
de 83,80 % y 16,20 %, respectivamente (Grafico 4-6).

Frente a la vigencia anterior, la inversion registré incrementos en
todos sus componentes, destacandose los rubros de otros gastos de
inversion y adquisicién de activos fijos.

Por su parte, los intereses de la deuda, tanto externa como interna,
disminuyeron entre 2024 y 2025, lo que reflej6 un menor costo del
servicio de la deuda con respecto al periodo precedente (2023-2024).

Finalmente, las transferencias corrientes aumentaron 8,74 %, mientras
que las de capital registraron un crecimiento de 23,00 % durante el
periodo analizado.

4.2 Departamentos

4.21 Balance fiscal

El balance fiscal de los departamentos de Colombia, con base en
la informacion reportada en el CUIPO, evidencié un deterioro del
resultado fiscal, al pasar de un déficit de $0,71 billones en 2024 a
$3,10 billones en 2025, lo que representd un incremento de $2,39
billones. En términos del PIB, el balance pasé de -0,04 % a -0,17 %
del PIB, equivalente a un aumento de 0,13 puntos porcentuales del
déficit (Grafico 4-7).

Grafico 4-7
Balance fiscal departamentos
Billones de pesos y porcentaje del PIB
-0.50 -
-1,00 -0,71
-1,50
-2,00
-2,50
-3,00
-3,10
-3,50
m 2024 m2025
0,00%
o -
-0,04%
-0,04%
-0,06%
-0,08%
-0,10%
-0,12%
-0,14%
-0,16%
-0,18% m2024 m2025 O17%
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En el andlisis de los ingresos y gastos departamentales se evidencio
que los ingresos totales aumentaron $7,37 billones (17,02%) entre
2024 y 2025, mientras que los gastos crecieron $9,78 billones (22,26
%), comportamiento que explicd el mayor deterioro del balance fiscal.
En términos del PIB, los gastos aumentaron 0,33 puntos porcentuales,
mientras que los ingresos lo hicieron en 0,21 puntos porcentuales.

El incremento de los ingresos totales se reflej6 en una mayor
participacion en el PIB; sin embargo, dicho comportamiento no fue
suficiente para compensar el crecimiento de los gastos durante la
vigencia analizada.

En cuanto a las fuentes de financiamiento del déficit registrado en 2025,
este se financid principalmente mediante la utilizacion de ahorros del
Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales (FONPET),
por $1,56 billones. En segundo lugar, se recurrié al crédito interno
neto, por $1,37 billones, seguido de otras fuentes de financiamiento,
por $0,19 billones. En contraste, el crédito externo neto registré una
disminucién de $0,04 billones (Grafico 4-8).

Grafico 4-8
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Fuente: Direccién de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informacién CUIPO),
elaboracion Direccion de Estudios Macroecondmicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

Con base en la informacién analizada, de los 32 departamentos
examinados, cinco registraron superavit fiscal y los 27 restantes
presentaron déficit. Los mayores superavits correspondieron a Caqueta
($0,53 billones), Cérdoba y Narifio ($0,07 billones cada uno), Casanare
($0,06 billones) y Vaupés ($0,02 billones). Por su parte, los mayores
déficits se registraron en Cundinamarca ($0,41 billones), Valle del
Cauca y Antioquia ($0,38 billones cada uno), Atlantico ($0,31 billones),
Boyaca y Risaralda ($0,30 billones cada uno), Cesar ($0,22 billones),
Bolivar ($0,21 billones) y Tolima ($0,20 billones) (Grafico 4-9).
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Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informaciéon CUIPO),

Entre las principales variaciones frente a 2024, se destacoé el caso de
Cundinamarca, que paso6 de registrar un superavit de $0,24 billones
a un déficit de $0,41 billones. De igual forma, Atlantico pasé de un
superavit de $0,09 billones a un déficit de $0,31 billones. Valle del
Cauca y Antioquia mantuvieron resultados deficitarios durante ambos
afios, mientras que Codrdoba y Narifio conservaron una posicion
superavitaria. Asimismo, Santander revirtié el déficit registrado en
2024 y obtuvo un superavit en 2025.

También sobresali6 el comportamiento de La Guajira, que pasé
de registrar déficit en 2024 a presentar superavit en 2025; Sucre

mantuvo un resultado deficitario en ambas vigencias, mientras que
Caquetd, que liderd el superavit en 2025, habia registrado déficit en
2024 (Gréfico 4-9).

4.2.2 Anélisis de los ingresos departamentales

Entre 2024 y 2025, los ingresos totales de los departamentos
aumentaron su participacion en el PIB en 0,21 puntos porcentuales, al
pasarde 2,53 % en 2024 a 2,73 % en 2025. No obstante, en los ingresos
corrientes se registraron disminuciones en los recaudos por concepto
de industria y comercio, impuesto predial unificado e impoconsumo.
Asimismo, en los recursos de capital se observaron reducciones en los
rubros de otras recuperaciones de cartera y utilidades y excedentes
financieros, tal como se presenta en el Grafico 4-10.

Grafico 4-10
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elaboracién Direccién de Estudios Macroeconémicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

Los ingresos tributarios departamentales registraron un crecimiento de
13,40 % entre 2024 y 2025, a pesar de las disminuciones observadas
en algunos de los conceptos anteriormente sefalados.

En términos generales, el andlisis evidencid que los ingresos tributarios
departamentales presentaron un crecimiento real entre 2024 y 2025,
impulsado por el comportamiento favorable de los principales rubros
que los conforman (Grafico 4-10).

4.2.3 Comportamiento de los gastos departamentales

Los gastos departamentales aumentaron de $43,95 billones en
2024 (2,57% del PIB) a $53,73 billones en 2025 (2,90% del PIB), lo
que representd un incremento de $9,78 billones y de 0,33 puntos
porcentuales del PIB (Grafico 4-11).
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Gréfico 4-11
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Fuente: Direcciéon de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informacién CUIPO),
elaboracién Direccion de Estudios Macroecondémicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

En 2025, los gastos de inversion representaron el 84,81 % del gasto
total, superior al 82,73 % registrado en 2024, lo que evidencié una
ligera expansion de este componente durante el periodo analizado. En
contraste, los gastos corrientes redujeron su participacion del 17,27 %
en 2024 al 15,19 % en 2025, reflejando una disminucidn relativa en la
estructura del gasto departamental.

4.3 Municipios capitales

4.3.1 Balance fiscal de los municipios capitales

Al cierre de 2025, los municipios capitales registraron un déficit de
$10,37 billones, superior al observado en 2024, cuando ascendié a
$3,10 billones. En consecuencia, el déficit aumentd $7,27 billones. En
términos del PIB, paso de -0,18 % en 2024 a -0,56 % en 2025, lo que
represent6 una ampliacién de 0,38 puntos porcentuales (Grafico 4-12).
En este resultado incidi6 de manera significativa el comportamiento
fiscal de Bogotd, D. C., que en 2025 registré un déficit de $6,01
billones, superior al de 2024 ($3,28 billones). Este resultado tuvo un
efecto importante sobre el agregado de las capitales, ya que el déficit
de Bogota, D. C., represento el 57,99% del déficit total registrado por
este grupo de entidades territoriales.

Grafico 4-12
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Fuente: Direcciéon de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informaciéon CUIPO),
elaboracion Direccion de Estudios Macroeconémicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

Durante 2025, Bogotd, D. C., registro ingresos por $26,19 billones y
gastos por $32,20 billones. En términos del PIB, su déficit pasé de 0,19
% en 2024 a 0,32 % en 2025, equivalente a un incremento de 0,13
puntos porcentuales.

De los 31 municipios capitales analizados, seis registraron superavit
fiscal y los 25 restantes presentaron déficit. Los mayores superavits
correspondieron a Bucaramanga ($0,05 billones), Neiva ($0,02 billones)
y Riohacha ($0,01 billones), mientras que Mitd, San José del Guaviare
y Mocoa también obtuvieron resultados superavitarios, aunque de
menor cuantia.

Después de Bogotd, D.C., los mayores déficits se registraron en
Cartagena de Indias ($1,25 billones), Santa Marta ($0,67 billones),
Medellin ($0,53 billones), Barranquilla ($0,46 billones), Santiago de Cali
($0,40 billones), Cucuta ($0,26 billones) y Sincelejo ($0,17 billones). En
conjunto, estas ciudades acumularon un déficit de $3,73 billones, lo
que refleja el peso que ejercieron sobre el resultado consolidado de
los municipios capitales, particularmente Medellin, Santiago de Cali y
Barranquilla, por su importancia econémica vy fiscal.

Frente a los resultados observados entre 2024 y 2025, el déficit de
Bogota, D. C., continué ampliandose, al igual que el de Barranquilla,
Medellin, Sincelejo y Santa Marta. Asimismo, Armenia, Florencia,
Manizales, Pereira, Clcuta y Santiago de Cali pasaron de registrar
superavit en 2024 a presentar déficit en 2025. En contraste, ninguna
capital revirti6 un resultado deficitario para alcanzar superavit,
mientras que Mitl, Riohacha y San José del Guaviare conservaron
resultados superavitarios durante ambas vigencias.

En cuanto al financiamiento del déficit registrado en 2025, este se
cubrié principalmente con recursos provenientes de otras fuentes de
financiamiento ($4,14 billones), seguido del crédito interno neto ($3,40
billones), el crédito externo neto ($1,93 billones) y la utilizacion de
ahorros del Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales
(FONPET), por $0,90 billones (Grafico 4-13).
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Grafico 4-13
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Fuente: Direccién de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informacién CUIPO),
elaboracién Direccién de Estudios Macroecondémicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

4.3.2 Comportamiento de los ingresos municipios capitales

Entre 2024 y 2025, los ingresos totales de los municipios capitales
aumentaron $6,58 billones, al pasar de $69,18 billones a $75,77 billones.
En términos del PIB, su participacién se increment6 en 0,05 puntos
porcentuales, comportamiento que reflejé una evolucién favorable de
los principales componentes del ingreso durante el periodo analizado,
como se presenta en el Grafico 4-14. Los ingresos tributarios de los
municipios capitales registraron un crecimiento de 9,35% entre 2024
y 2025, al pasar de $28,70 billones a $31,39 billones.

Grafico 4-14
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Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informacion CUIPO),
elaboracién Direccidon de Estudios Macroecondémicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

En términos generales, los ingresos tributarios presentaron un
crecimiento real durante el periodo analizado, aunque algunos
conceptos registraron disminuciones, entre ellos el impoconsumo y
los ingresos por venta de bienes en los ingresos no tributarios.

En cuanto a la composicion de los ingresos tributarios, el impuesto de
industria y comercio continu6 siendo la principal fuente de recaudo de
los municipios capitales. Entre 2024 y 2025 registrd un crecimiento
de 6,74% y aumentd su participacion como porcentaje del PIB. Este
comportamiento estuvo influenciado por la dindmica propia de su
recaudo, dado que este impuesto se paga en la vigencia siguiente a
aquella en que se causa (régimen comun anual y ultimos bimestres del
régimen comun bimestral), lo que genera un rezago entre la causacion
y el recaudo efectivo (Grafico 4-15).
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Fuente: Direccién de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informacion CUIPO),
elaboracion Direccion de Estudios Macroecondmicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

Por su parte, el impuesto predial también registré un comportamiento
favorable, con un incremento de 9,72 %, equivalente a $0,87 billones
(Gréfico 4-15).

Entre los demas tributos con mayor crecimiento sobresalieron el grupo
de otros ingresos tributarios, la sobretasa a la gasolina y el impuesto
de alumbrado publico (Grafico 4-15).

En los ingresos no tributarios, el mayor dinamismo se presenté en las
tasas, multas y contribuciones, asi como en el rubro de otros ingresos
no tributarios.

Respecto de las transferencias, los recursos del Sistema General de
Participaciones (SGP) para inversion continuaron siendo el principal
componente, seguidos por las participaciones destinadas al sector
salud y las transferencias provenientes del nivel central.

Finalmente, enlos recursos de capital, los rubros con mayor participacion
correspondieron a las utilidades y excedentes financieros, seguidos de
los reintegros.

4.3.3 Comportamiento de los gastos
en los municipios capitales

Los gastos de los municipios capitales aumentaron un 19,23 %, al
pasar de $72,22 billones en 2024 a $86,11 billones en 2025, lo que
representd un incremento de 0,43 puntos porcentuales del PIB en el
mismo periodo (Grafico 4-16).
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Grafico 4-16
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Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informacién CUIPO),
elaboracion Direccion de Estudios Macroeconémicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

Los gastos de capital o de inversién, que constituyeron el principal
componente del gasto de los municipios capitales durante el periodo
analizado, se incrementaron un 21,24 %; en términos del PIB pasaron
del 3,51 % al 3,93 %. Por su parte, los gastos corrientes o de
funcionamiento aumentaron un 9,35 % Yy, como proporcion del PIB,
registraron un leve incremento, al pasar del 0,71 % al 0,72 %.

Aligual que en el comportamiento de los ingresos, Bogota D. C. registrd
el mayor nivel de gasto en 2025. Sus gastos totales ascendieron a
$32,20 billones, equivalentes al 37,41 % del total de los municipios
capitales, con un incremento de $4,38 billones frente a 2024, lo que
representé un crecimiento del 15,72 %.

Entre las demas capitales, los mayores niveles de gasto en 2025 se
registraron en Medellin, con $11,57 billones; Cali, con $6,62 billones;
Barranquilla, con $6,225 billones; Cartagena, con $5,34 billones; y
Cucuta, con $2,58 billones.

4.4 Municipios no capitales

4.41 Balance fiscal municipios no capitales

En el analisis realizado por la CGR con base en la informacion
presupuestal reportada en la plataforma CUIPO, el resultado fiscal
obtenido para los 1.071 municipios del universo examinado durante
2025 registré un déficit de $2,89 billones, lo que revirtid el superavit de
$1,62 billones observado en 2024. Como proporcién del PIB, el balance
fiscal pasé del 0,09 % al -0,16 %, obteniendo en el resultado deterioro
en aproximadamente 0,25 puntos basicos de PIB (Gréafico 4-17).

Grafico 4-17
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Fuente: Direccién de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informacion CUIPO),
elaboracion Direccion de Estudios Macroecondmicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

El financiamiento del déficit registrado en 2025 provino principalmente
de otras fuentes de financiamiento, por $1,87 billones; del
endeudamiento interno neto, resultado de la diferencia entre los
desembolsos y las amortizaciones, por $0,62 billones; de la disminucion
del endeudamiento externo neto, por $0,03 billones; y de la utilizacion
del desahorro del FONPET, por $0,42 billones (Grafico 4-18).

Gréfico 4-18
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elaboracién Direccién de Estudios Macroeconémicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

En 2025, de los 1.071 municipios no capitales con informacion
disponible, 581 registraron superavit y 490 presentaron déficit.
El superdvit acumulado ascendié a $1,09 billones, mientras que el
déficit totalizd $3,98 billones. Los mayores superavits se registraron
en Rionegro, con $0,10 billones; Funza, con $0,06 billones; La Vega
(Cauca), con $0,04 billones; Soacha, con $0,04 billones; Los Patios,
Buenaventura y Soledad, con $0,03 billones cada uno; Copacabana,
Maicao y San Sebastian de Buenavista, con $0,02 billones; y Albania,
Valparaiso, Ocafia, Fusagasugd y Nuevo Belén de Bajira, con $0,01
billones.
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En cuanto a los municipios que registraron déficit, los mayores
correspondieron a Uribia, con $0,31 billones; Tiquisio, con $0,26 billones;
Pinillos, con $0,24 billones; Chia, con $0,13 billones; Palmira, con $0,11
billones; Yumbo, con $0,07 billones; Mosquera y Barrancabermeja, con
$0,06 billones cada uno; Floridablanca, Envigado, Carepa y Madrid, con
$0,04 billones; y Covefias, Tolu y Zipaquira, también con $0,04 billones.

Frente a 2024, algunos municipios que habian registrado superavit
pasaron a presentar déficit en 2025, entre ellos Envigado, Uribia,
Mosquera, Covefias, Barrancabermeja, TolG y Zipaquird. En contraste,
municipios como Sampués, Maicao y Copacabana pasaron de registrar
déficit en 2024 a obtener superdvit en 2025. Asimismo, un nimero
importante de municipios mantuvo la condicién de déficit o de superavit
durante los dos afios analizados (Grafico 4-19).
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Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informacién CUIPO),
elaboracion Direccién de Estudios Macroeconémicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

El deterioro del balance fiscal de los municipios no capitales entre
2024 y 2025 obedecié a que el crecimiento de los gastos superd
el de los ingresos. Mientras los ingresos aumentaron un 13,01 %,
los gastos lo hicieron en un 21,12 %. Como proporcion del PIB, los
ingresos aumentaron 0,15 puntos porcentuales y los gastos 0,40

puntos porcentuales, lo que explica el cambio del superavit registrado
en 2024 hacia el déficit observado en 2025.

4.4.2 Comportamiento de los ingresos
de los municipios no capitales

La variacion positiva de los ingresos de los municipios no capitales, en
términos nominales, entre 2024 y 2025 fue de $7,77 billones. Como
proporcion del PIB, estos ingresos pasaron del 3,49 % al 3,64 %, lo
que representd un incremento de 0,15 puntos porcentuales.

Los principales incrementos de los ingresos entre 2024 y 2025 se
registraron en los ingresos corrientes tributarios, que crecieron un
13,87 %, seguidos por las transferencias y aportes, con un 12,14 %,
mientras que los ingresos de capital aumentaron un 49,13 % (Grafico
4-20).

Gréfico 4-20
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Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informacion CUIPO),
elaboracion Direccion de Estudios Macroecondmicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

En el analisis de los ingresos tributarios de los municipios no capitales
para el periodo 2024-2025, se observo un incremento de 0,04 puntos
porcentuales del PIB. En estos ingresos se destacé la participacion
del impuesto de industria y comercio, el impuesto predial, los demas
ingresos tributarios, las estampillas y el impuesto de alumbrado
publico. En cuanto a los ingresos no tributarios, sobresalieron las tasas,
las multas y las contribuciones; mientras que, en las transferencias y
aportes, tuvieron mayor relevancia las provenientes del nivel central.
Por su parte, en los ingresos de capital se destacaron los otros ingresos
de capital (Grafico 4-21).

Grafico 4-21

Ingresos tributarios municipios no capitales
Billones de pesos

18,00
16,00
14,00 1399
12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00

8
@
8

FY
8

3,96

1,151.11 144 1,311.43 141 162
I“’E-l mE 003003000000 WE 042032 ‘mE

_w
-
sejidwels3

ON

soueInqu) sosa6ul (2101
~

osewog A eusnpul _'Em
opeoyN BPSId
LOIOW BulOsED BSEIRIG0S
oysuBIL A ugBmal)
SBI0J0OINY SOMOILBA
090 opeiquly
soie(qe. A sosiny

oussiueqan A uppesulea
soLieINqu) s0s9.BUl SONO

2024 m2025

Fuente: Direccién de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informacién CUIPO),
elaboracién Direccidon de Estudios Macroeconémicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

4.4.3 Comportamiento de los gastos
de los municipios no capitales

La informacion analizada por la CGR al cierre de la vigencia 2025
evidencié que los gastos totales de los municipios no capitales
continuaron creciendo durante el segundo afio de gobierno de los
mandatarios elegidos para el periodo 2024-2027. Entre 2024 y 2025,
el incremento nominal fue de $12,27 billones y, como proporcién del
PIB, de 0,40 puntos porcentuales.

Los gastos de inversion continuaron fortaleciendo su participacion
frente a los gastos corrientes. Entre 2024 y 2025 aumentaron un
21,70 %, al pasar de $49,63 billones a $60,39 billones, equivalentes al
2,90 % vy al 3,26 % del PIB, respectivamente. Por su parte, los gastos
corrientes crecieron un 17,75 %, al pasar de $8,48 billones en 2024 a
$9,99 billones en 2025, lo que correspondi6 al 0,50 % vy al 0,54 % del
PIB, respectivamente (Grafico 4-22).

Durante 2025, los gastos de funcionamiento registraron un incremento,
impulsado principalmente por el aumento de los gastos de personal y
de los gastos generales. Asimismo, las transferencias corrientes, en
especial las provenientes del nivel nacional, aumentaron, al igual que
las transferencias de capital. En contraste, los intereses de la deuda
disminuyeron un 6,86 %, como consecuencia de la reduccion de la
deuda interna.
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Gréfico 4-22
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Fuente: Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DECF) (informaciéon CUIPO),
elaboracion Direccion de Estudios Macroeconémicos (DEM) de la Contraloria General
de la Republica (CGR).

Conclusiones

En el examen realizado por la Contraloria General de la Republica
(CGR) sobre la situacién de las finanzas territoriales durante el
periodo 2024-2025, se evidencié un deterioro significativo del balance
fiscal agregado de los gobiernos territoriales. El déficit pasé de $2,19
billones en 2024 a $16,36 billones en 2025, equivalente al 0,88 %
del PIB. Este comportamiento reflejé una expansion del gasto publico
territorial superior al crecimiento de los ingresos, situaciéon que se
presentd durante el segundo afio de las administraciones territoriales
elegidas para el periodo 2024-2027. En consecuencia, este resultado
evidencié mayores presiones sobre la sostenibilidad fiscal territorial y
una creciente necesidad de financiar el déficit mediante endeudamiento,
utilizacién de ahorros y otras fuentes de recursos.

La principal explicacion del deterioro del balance fiscal radicé en
que los ingresos aumentaron un 12,61 %, mientras que los gastos
crecieron un 20,61 %, lo que representé una diferencia de ocho
puntos porcentuales. Si bien los recaudos tributarios mostraron un
comportamiento favorable y las transferencias del Gobierno nacional
continuaron fortaleciendo los ingresos territoriales, estos recursos
resultaron insuficientes para compensar la expansion del gasto.

La evolucién de las finanzas territoriales evidencié que el crecimiento
del gasto continud superando la capacidad efectiva de generacién de
ingresos propios de las entidades territoriales, situacion que confirma
la debilidad presente en su estructura fiscal, ademas asociada a otros
factores tales como limitaciones en el fortalecimiento de las bases
tributarias, la ausencia de instrumentos de tributacién territorial como
los impuestos por congestién y el rezago en la actualizacion catastral.
Este escenario adquiere mayor relevancia ante la implementacion de
la ley de competencias, la cual prevé un incremento gradual de los
recursos territoriales equivalente a cerca del 11 % del recaudo nacional
en la proxima década, por lo tanto resulta indispensable fortalecer
la autonomia fiscal mediante la modernizacién de los sistemas de
administracion tributaria, la ampliacion y el aprovechamiento de
fuentes de ingreso propias, buscando contribuir a la sostenibilidad
de las finanzas publicas territoriales y al cumplimiento de nuevas
responsabilidades asignadas.

El financiamiento del déficit territorial se sustentd principalmente en
otras fuentes de financiacién, la utilizacion de recursos del FONPET
y las operaciones de crédito interno y externo. Esta combinacion de

desahorro y mayor endeudamiento permitié cubrir el faltante fiscal
registrado en 2025. No obstante, aunque estos mecanismos son
legalmente viables, su utilizaciéon recurrente podria generar riesgos
para la sostenibilidad financiera en el mediano plazo, especialmente
si el crecimiento del gasto continGia superando la evolucidén de los
ingresos corrientes.

En materia de ingresos, se destacé el fortalecimiento de los tributos
territoriales, especialmente de los impuestos de industria y comercio
y predial, que continuaron siendo las principales fuentes de recaudo
propio. De igual manera, las transferencias y aportes consolidaron su
papel predominante en la estructura de ingresos. Lo anterior evidencio
que, pese a los avances alcanzados en la gestion tributaria territorial,
los ingresos propios aun resultaron insuficientes para financiar los
presupuestos de las entidades territoriales, lo que mantuvo una
elevada dependencia de los recursos provenientes del nivel nacional y
limit6 su autonomia fiscal. Sobre este aspecto, la CGR ya habia llamado
la atencion en el Informe sobre la Situacién de las Finanzas Publicas
2024, con el propdsito de que los gobiernos subnacionales adoptaran
las medidas necesarias para fortalecer su sostenibilidad fiscal.

En materia de gastos, la inversién continué siendo el principal
componente de la ejecucidn presupuestal territorial. En 2025, cerca
del 85 % del gasto total se destind a este rubro, proporcién superior
a la observada en 2024. Este comportamiento reflejo el esfuerzo de
las entidades territoriales por mantener la ejecucién de los programas
y proyectos contemplados en sus planes de desarrollo; no obstante,
también evidencié que la mayor presion fiscal provino del acelerado
crecimiento de los gastos de inversion, particularmente de los
correspondientes a otros gastos de inversidon y a la adquisicién de
activos fijos.

En el ambito departamental se observo un incremento del déficit, al
pasar de $0,71 billones en 2024 a $3,10 billones en 2025. La mayoria
de los departamentos registré resultados deficitarios, destacandose
los casos de Cundinamarca, Valle del Cauca, Antioquia, Atlantico y
Boyacd, mientras que Unicamente cinco departamentos presentaron
superavit fiscal. Este resultado reflejé una reduccién del espacio fiscal
de gran parte de las entidades departamentales y puso de manifiesto
la necesidad de fortalecer la planeacidn presupuestal y el control sobre
el crecimiento del gasto.

Los municipios capitales constituyeron el grupo con mayor incidencia en
el deterioro del balance fiscal territorial agregado, debido a que el déficit
conjunto alcanzo $10,37 billones en 2025, casi tres veces el registrado
en 2024. Bogota D. C. concentr6 cerca del 58 % de dicho déficit,
consolidandose como el principal factor explicativo de este resultado.
Asimismo, sobresalieron los déficits registrados en Cartagena, Santa
Marta, Medellin, Barranquilla, Cali y Clcuta. Esta situacién evidencio
los importantes retos que enfrentan los principales centros urbanos
para financiar sus programas de inversién y funcionamiento.

Por su parte, los municipios no capitales registraron una reversion de
la tendencia observada en 2024, al pasar de un superavit de $1,62
billones a un déficit de $2,89 billones en 2025. Aunque mas de la mitad
de estos municipios obtuvo superavit de manera individual, los déficits
registrados por algunas entidades con mayor capacidad fiscal incidieron
significativamente en el resultado agregado. Este comportamiento
confirmé que el crecimiento de los gastos, especialmente los de
inversion, superd el incremento de los ingresos corrientes y de capital.

De igual forma, el analisis permitié identificar una evolucion favorable
de los ingresos tributarios en los tres niveles territoriales examinados
por la CGR. Los incrementos registrados en los impuestos de industria
y comercio, predial, alumbrado publico y sobretasa a la gasolina, asi
como en otros tributos, evidenciaron avances en el fortalecimiento
institucional y en la ampliacién de las bases gravables. No obstante,
este crecimiento de los ingresos aun resulté insuficiente para atender
las mayores necesidades de gasto derivadas de la ejecucion de
programas y proyectos, de las demandas sociales y de los compromisos
presupuestales asumidos por las entidades territoriales.

La CGR considera que, durante 2025, segundo afio de las
administraciones subnacionales elegidas para el periodo 2024-2027,
las finanzas territoriales registraron aspectos que merecen especial
analisis, entre ellos la ejecucion del gasto de inversion y la estabilizacion
de los recaudos tributarios. No obstante, el balance fiscal agregado
evidencid una situacién preocupante: los departamentos, los municipios
capitales y los municipios no capitales no alcanzaron margenes de
superavit que permitieran fortalecer las reservas fiscales o ampliar
la cofinanciaciéon de proyectos. Por el contrario, mantuvieron una
tendencia deficitaria y, en el consolidado, se confirmé que el elevado
déficit registrado por las principales ciudades capitales explicd, en gran
medida, el resultado negativo del agregado territorial, lo que requiere
un analisis riguroso sobre la sostenibilidad de sus finanzas publicas.
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El panorama general de la gestion fiscal subnacional en 2025 resaltd
la importancia de fortalecer los mecanismos de transparencia, control
interno y gobernanza, entre otros, con el propdsito de mejorar la
planeacion, la eficiencia en la ejecucidon de los recursos publicos y la
atencidn de las necesidades de la poblacion. No obstante, persistieron
brechas significativas entre los tres niveles territoriales evaluados.

Las finanzas territoriales desempefian un papel fundamental en el
proceso de descentralizacién del Estado colombiano. La heterogeneidad
econdmica, fiscal e institucional de las entidades territoriales exige al
Gobierno nacional el disefio e implementacién de politicas diferenciadas
orientadas al fortalecimiento institucional, especialmente en aquellos
entes territoriales que alin presentan mayores rezagos.

Por su parte, para la CGR, la vigilancia y el control fiscal constituyen
una garantia indispensable para promover la transparencia en la
gestion publica, velar por la adecuada administracion de los recursos
publicos y proteger el patrimonio del Estado en beneficio de todos los
ciudadanos.

En concordancia con lo sefialado en el Informe sobre la Situacién de
las Finanzas Publicas 2024, la CGR reitera la importancia estratégica
de las finanzas territoriales, reconoce la heterogeneidad existente
entre las entidades territoriales e insiste en que persisten importantes
desafios en la gestidn fiscal subnacional. En este contexto, se formulan
las siguientes consideraciones:

» Departamentos: Resulta necesario consolidar su rol estratégico
como articuladores e intermediarios subnacionales durante el
periodo 2026-2027, con el propdsito de fortalecer la canalizacion
de recursos del Gobierno nacional hacia proyectos de impacto
regional. Si bien mantienen una importante dependencia de las
transferencias, conviene fortalecer la gestién de las rentas propias,
especialmente las provenientes del impuesto sobre vehiculos
automotores y del impuesto al consumo. Asimismo, es recomendable
mejorar la eficiencia en la ejecucion presupuestal y de los proyectos
de inversion, particularmente en las zonas con mayores rezagos
sociales y territoriales, garantizando el acompafiamiento técnico a
los municipios y fortaleciendo la capacidad de financiacion de la
inversion y del funcionamiento.

» Municipios capitales: Conviene aprovechar su capacidad técnica,
administrativa y tecnolégica para avanzar en el cumplimiento efectivo

de las metas previstas en los planes de desarrollo aprobados. No
obstante, la necesidad de culminar los proyectos de infraestructura
en ejecucién y de atender los mayores costos operativos derivados
de la prestacion de nuevos servicios publicos podria incrementar
la rigidez de su estructura de gasto. En este contexto, resulta
recomendable fortalecer la disciplina fiscal, promover una adecuada
cultura de pago y optimizar la gestion de la deuda, con el fin de
reducir las presiones sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas
durante la culminacién del periodo de gobierno en 2027.

« Municipios no capitales: Contintan siendo las entidades territoriales
con mayores vulnerabilidades institucionales y fiscales, debido a su
alta dependencia estructural de las transferencias provenientes del
Sistema General de Participaciones (SGP) y del Sistema General
de Regalias (SGR). Durante 2025 evidenciaron limitaciones para
generar ingresos propios y una reducida capacidad técnica para
estructurar y ejecutar proyectos de inversion de alto impacto
regional, situacién que incidié en retrasos en su ejecuciéon y en
el cumplimiento de las metas previstas. En este contexto, resulta
conveniente fortalecer las capacidades institucionales y técnicas de
estas entidades, con el fin de mejorar la gestion de los recursos
publicos y reducir las brechas territoriales. Asimismo, es necesario
promover mecanismos que favorezcan la continuidad de la gestion
publica y contribuyan al cumplimiento de los objetivos fiscales y por
ende al mejoramiento de las condiciones de vida de la poblacion.

La CGR resalta que los resultados de 2025 evidenciaron un escenario
de expansion fiscal territorial acompafiado de un deterioro del balance
fiscal agregado. Si bien se observaron avances importantes en el
recaudo tributario y en la inversion publica, el acelerado crecimiento
de los gastos gener6é mayores déficits y una creciente dependencia
de mecanismos de financiamiento. En este contexto, resulta
conveniente que las entidades territoriales fortalezcan sus estrategias
de sostenibilidad fiscal, mejoren la eficiencia del gasto, optimicen el
recaudo tributario y prioricen inversiones con alto impacto social y
econémico, con el propdsito de preservar la estabilidad de las finanzas
publicas territoriales y contribuir al cumplimiento de los objetivos de
desarrollo territorial en los préximos afios.

Anexo 4-1

Balance fiscal agregado

Gobiernos Centrales Territoriales

Continuacién Anexo 4-1

Balance fiscal agregado

Gobiernos Centrales Territoriales

Billones de pesos % del PIB . Billones de pesos % del PIB

codioo coneepto 2024 2025 2024 2025 codiso coneepto 2024 2025 2024 2025
1 Ingresos 172,23 193,96 10,05% 10,46% 1.1.3.07 Aportes de afiliados - - - -
1.1 Ingresos corrientes 163,63 184,00 9,55%  9,93% 1.1.3.08 Aportes patronales 0,12 0,13 0,01% 0,01%
1.1.1 Tributarios 55,24 61,54 3,22%  3,32% 1.1.3.99 Otros aportes 6,42 8,01 0,37%  0,43%
1.1.1.01 Industria y comercio 17,22 18,53 1,01%  1,00% 1.2 Ingresos de capital 8,60 9,95 0,50%  0,54%
1.1.1.02 Predial Unificado 12,39 13,82 072%  0,75% 1.2.1 Otras Recuperaciones de Cartera 0,07 0,06 0,00%  0,00%
1.1.1.03 ImpoConsumo (Lic. Vinos y Cerv.) 4,32 4,75 0,25% 0,26% 1.2.2 Reintegros 0,75 1,43 0,04% 0,08%
1.1.1.04 Sobretasa Gasolina Motor 2,01 312 017%  017% 1.2.3 Utilidades y Excedentes Fros. 6,62 6,89 0,39%  0,37%
1.1.1.05 Estampillas 3,98 4,83  0,23% 0,26% 1.2.99 Otros ingresos de capital 1,16 1,58 0,07% 0,09%
1.1.1.06 Registro y Anotacion 1,75 1,98 0,10%  0,11% 2 Gastos 174,27 210,19 10,17% 11,34%
1.1.1.07 Circulacién y Transito 0,04 0,05 0,00% 0,00% 2.1 Gastos corrientes 28,23 31,43 1,65% 1,70%
11.1.08 Cigarrillos y Tabaco 1,76 1,90 010%  0,10% 2.1.1 Gastos de funcionamiento 28,23 31,43 1,65%  1,70%
1.1.1.09 Vehiculos Automotores 3,44 3,90 0,20% 0,21% 2.1.1.01 Gastos de personal 10,74 12,33 0,63%  0,66%
11.1.10 Alumbrado Pablico 2,44 2,66 0,14%  0,14% 2.1.1.02 Gastos generales 5,35 6,29 0,31%  0,34%
11111 Avisos y Tableros 0,91 0,99 0,05%  0,05% 2.1.1.03 Gasto de comercializacién y produccién 0,05 0,05 0,00%  0,00%
11.1.12 Delineacién y Urbanismo 0,57 078 0,03%  0,04% 2.1.1.03.01 Materiales y suministros 0,02 0,02 0,00%  0,00%
11.1.13 Juegos de suerte y azar 0,11 012 0,01%  0,01% 2.1.1.03.02 Adquisicién de servicios 0,03 0,03 0,00%  0,00%
1.1.1.99 Otros ingresos tributarios 3,39 411 0,20%  0,22% 2.1.1.03.03 gc":lt:zgzrl;iifggn;lmemaU 0,00 0,00 0,00%  0,00%
1.1.2 No tributarios 11,06 12,43 0,65%  0,67%

2.1.1.04 Transferencias corrientes 7,70 8,38 0,45%  0,45%

1.1.2.01 Tasas, Multas y Contribuciones 6,90 7,60 0,40%  0,41% 2110401 Transrerencias corrientes
1.1.2.02 Venta de bienes y servicios 1,00 1,03 0,06%  0,06% al nivel nacional 0,28 0,30 0,02%  0,02%
1.1.2.02.01 Venta de bienes 0,06 0,05 0,00%  0,00% 2.1.1.04.02 Transferencias corrientes 0,00 0,00 0,00%  0,00%
1.1.2.02.02 Venta de servicios 0,95 0,98 0,06%  0,05% al nivel departamental
1.1.2.99 Otros ingresos no tributarios 3,15 3,80 0,18%  0,20% 2.1.1.04.03 ;’an'“‘j;?’:":lf‘ifcfpca“’"ie"tes 0,00 0,00 0,00%  0,00%
1.1.3 Transferencias y aportes 97,33 110,04 5,68%  5,94% 21.1.04.04 Transferencias para 002 002 o0 0000
1.1.3.01 Transferencias Inversion - SGP 67,99 78,63  3,97% 4,24% prevision social v v v v
1.1.3.01.01 Participacion para educacién 39,53 46,27 2,31%  2,50% 2.1.1.04.05 Transferencias SGR 0,00 0,00 0,00%  0,00%
1.1.3.01.02 Participacion para salud 16,70 18,70 0,97%  1,01% 2.1.1.04.06 Transferencias SGP 0,02 0,00 0,00%  0,00%
1.1.3.01.03 Participacién para propésito general 7,44 8,67 043%  0,47% 2.1.1.04.99 Otras transferencias 7,39 8,05 0,43%  0,43%
1.1.3.01.04 Asignaciones especiales 0,71 0,83 0,04%  0,04% 2.1.1.05 Transferencias de capital 0,19 0,23 0,01%  0,01%
1.1.3.01.05 Agua potable y saneamiento basico 3,60 4,17  0,21% 0,22% 2.1.1.06 Intereses de la deuda 4,20 4,15 0,25% 0,22%
1.1.3.01.06 Atencion integral de la primera infancia - - - - 2.1.1.06.01 Deuda externa 0,47 0,45 0,03%  0,02%
1.1.3.02 Transferencias - Regalias - - - - 2.1.1.06.02 Deuda interna 3,73 3,70 0,22%  0,20%
1.1.3.03 Transferencias - Partic. - - - 2.2 Inversi6 146,04 178,77 8,52%  9,64%
1.1.3.04 Transferencias - Nivel Central 21,52 21,72 1,26%  1,17% 2.2.1 Adquisicién de activos fijos 5,71 9,48 0,33%  0,51%
1.1.3.05 Transferencias - Nivel Departamental 1,28 1,55 0,07%  0,08% 2.2.1.01 Edificaciones y estructuras 4,48 7,54 0,26%  0,41%
1.1.3.06 Transferencias - Nivel Municipal - - - - 2.2.1.01.01 Viviendas 0,09 0,12 0,01%  0,01%
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Anexo 4-2
Balance fiscal
Gobiernos Centrales Territoriales-Departamentos
| Billones de pesos % del PIB
Cédigo Concepto
2024 2025 2024 2025
1 Ingresos 43,32 50,69 2,53%  2,73%
1.1 Ingresos corrientes 41,43 48,60 2,42%  2,62%
1.1.1 Tributarios 12,54 14,23 0,73%  0,77%
1.1.1.01 Industria y comercio 0,02 0,01 0,00% 0,00%
1.1.1.02 Predial Unificado 0,01 0,01 0,00%  0,00%
Continuaciéon Anexo 4-1 1.1.1.03 ImpoConsumo (Lic. Vinos y Cerv.) 3,90 4,33 0,23% 0,23%
Balance fiscal agregado 1.1.1.04 Sobretasa Gasolina Motor 0,65 0,70  0,04% 0,04%
Gobiernos Centrales Territoriales 1.1.1.05 Estampillas 2,01 2,37 0,12%  0,13%
1.1.1.06 Registro y Anotacién 1,75 1,98  0,10% 0,11%
Cédigo Concepto Billones de pesos % del PIB 1.1.1.07 Circulacién y Transito - - - -
2024 2025 2024 2025 1.1.1.08 Cigarrillos y Tabaco 1,50 1,62 0,09% 0,09%
2.2.1.01.02 Edificaciones distintas a viviendas 0,92 1,61 0,05%  0,09% 1.1.1.09 Vehiculos Automotores 2,22 2,62 0,13% 0,14%
2.2.1.01.03 Otras estructuras 3,46 5,81 0,20% 0,31% 1.1.1.10 Alumbrado Pdblico 0,01 0,01 0,00% 0,00%
2.2.1.99 Otros activos fijos 1,23 1,94 0,07%  0,10% 1.1.1.11 Avisos y Tableros 0,00 0,00 0,00%  0,00%
2.2.99 Otros gastos de inversién 140,33 169,28 8,19% 9,13% 1.1.1.12 Delineacién y Urbanismo 0,00 0,00 0,00% 0,00%
3 Préstamo neto (obtencién - concesién) (0,14) (0,12) -0,01% -0,01% 1.1.1.13 Juegos de suerte y azar 0,09 0,10 0,01% 0,01%
3.1 Obtencién - - 0,00% 0,00% 1.1.1.99 Otros ingresos tributarios 0,38 0,46  0,02% 0,02%
3.2 Concesion (0,14) (0,12) -0,01% -0,01% 1.1.2 No tributarios 4,26 5,20 0,25% 0,28%
4 Balance (2,19) (16,36) -0,13% -0,88% 1.1.2.01 Tasas, Multas y Contribuciones 1,34 1,71 0,08% 0,09%
5 Financiamiento 2,19 16,36 0,13%  0,88% 1.1.2.02 Venta de bienes y servicios 0,41 0,40  0,02%  0,02%
5.1 Crédito interno neto 0,83 5,40 0,05%  0,29% 1.1.2.02.01 Venta de bienes 0,05 0,04 0,00%  0,00%
(delse_'"boms - amortizaciones) 1.1.2.02.02  Venta de servicios 0,37 037 002%  0,02%
>2 f;:ﬁe'tﬁ;;;i;“f’a"niﬁ’rtizado,,es) (0,22) 1,86 -0,01%  0,10% 1.1.2.99 Otros ingresos no tributarios 2,51 3,09 0,15%  0,17%
5.3 Desahorro Fonpet 2,01 2,89 0,12% 0,16% 1.1.3 Transferencias y aportes 24,62 29,17 1,44%  1,57%
5.4 Otras fuentes financiamiento (0,43) 6,20 20,03%  0,33% 1.1.3.01 Transferencias Inversién - SGP 22,03 2595  1,29% 1,40%
1.1.3.01.01 Participacién para educacién 20,13 23,73 1,17% 1,28%
1.1.3.01.02 Participacién para salud 1,07 1,26 0,06%  0,07%
1.1.3.01.03 Participacién para propésito general 0,00 0,01  0,00% 0,00%
1.1.3.01.04 Asignaciones especiales 0,28 0,34 0,02% 0,02%
1.1.3.01.05 Agua potable y saneamiento basico 0,54 0,62  0,03% 0,03%
1.1.3.01.06 Atencién integral de la primera infancia - - - -
1.1.3.02 Transferencias - Regalias - - - -
1.1.3.03 Transferencias - Partic. - - - -
1.1.3.04 Transferencias - Nivel Central 0,03 0,34 0,00% 0,02%
1.1.3.05 Transferencias - Nivel Departamental - - - -
1.1.3.06 Transferencias - Nivel Municipal - - - -
Continuacién Anexo 4-2
Balance fiscal
Gobiernos Centrales Territoriales-Departamentos
Cédigo Concepto Billones de pesos % del PIB
2024 2025 2024 2025
1.1.3.07 Aportes de afiliados - - - -
1.1.3.08 Aportes patronales 0,04 0,05 0,00% 0,00%
1.1.3.99 Otros aportes 2,52 2,83 0,15% 0,15%
1.2 INGRESOS DE CAPITAL 1,89 2,09 0,11% 0,11%
1.2.1 Otras Recuperaciones de Cartera 0,05 0,03 0,00% 0,00%
1.2.2 Reintegros 0,33 0,64 0,02%  0,03%
1.2.3 Utilidades y Excedentes Fros. 0,95 0,85 0,06% 0,05% Continuacién Anexo 4-2
1.2.99 Otros ingresos de capital 0,56 0,58 0,03% 0,03% .
2 Gastos 43,95 53,73 2,57% 2,90% . Balance. flSFa|
4 i A 4 Gobiernos Centrales Territoriales-Departamentos
2.1 Gastos corrientes 7,59 8,16 0,44% 0,44%
2.1.1 Gastos de funcionamiento 7,59 8,16 0,44%  0,44% X Billones de pesos % del PIB
Codigo Concepto
2.1.1.01 Gastos de personal 2,23 2,47 0,13%  0,13% 2024 2025 2024 2025
2.1.1.02 Gastos generales 1,14 1,34 0,07%  0,07% 2.2.1.99 Otros activos fijos 0,26 0,51 0,02%  0,03%
2.1.1.03 Gasto de comercializacién y produccién 0,02 0,03 0,00%  0,00% 2.2.99 Otros gastos de inversion 34,86 42,52 2,03%  2,29%
2.1.1.03.01 Materiales y suministros 0,02 0,02 0,00% 0,00% 3 Préstamo neto (obtencién - concesién) (0,08) (0,06) - -
2.1.1.03.02 Adquisicién de servicios 0,01 0,01 0,00%  0,00% 31 Obtencién - - - -
2.1.1.03.03 Gastos de personal (de la operacién comer- - - - - 3.2 Concesién (0,08) (0,06) - -
cial) 4 Balance (0,71) (3,10) -0,04% -0,17%
2.1.1.04 Transferencias corrientes 2,99 3,15 0,17% 0,17% 5 Financiamiento 0,71 3,10 0,04%  0,17%
2.1.1.04.01 Transferencias corrientes al Nivel Nacional 0,16 0,14 0,01% 0,01% 5.1 Crédito interno neto (desembolsos - amor-  (0,24) 1,37 -0,01% 0,07%
2.1.1.04.02 Transferencias corrientes al Nivel Departa- - - - - tizaciones)
mental 5.2 Crédito externo neto (desembolsos - amor-  (0,04) (0,04) 0,00%  0,00%
2.1.1.04.03 Transferencias corrientes al Nivel Municipal - - - - tizaciones)
2.1.1.04.04 Transferencias para prevision social 0,01 0,02 0,00%  0,00% 53 Desahorro Fonpet 116 1,56 0,07% __ 0,08%
511.04.05 Transferencias SGR B B - B 5.4 Otras fuentes financiamiento 0,17) 0,19 -0,01%  0,01%
2.1.1.04.06 Transferencias SGP 0,02 0,00 0,00% 0,00%
2.1.1.04.99 Otras Transferencias 2,80 2,99 0,16% 0,16%
2.1.1.05 Transferencias de capital 0,08 0,09 0,00% 0,00%
2.1.1.06 Intereses de la deuda 1,13 1,09 0,07% 0,06%
2.1.1.06.01 Deuda externa 0,01 0,01 0,00% 0,00%
2.1.1.06.02 Deuda interna 1,12 1,08 0,07% 0,06%
2.2 Inversién 36,36 45,57 2,12%  2,46%
2.2.1 Adq n de activos fijos 1,50 3,05 0,09% 0,16%
2.2.1.01 Edificaciones y estructuras 1,23 2,54 0,07% 0,14%
2.2.1.01.01 Viviendas 0,01 0,08 0,00%  0,00%
2.2.1.01.02 Edificaciones distintas a viviendas 0,18 0,36 0,01% 0,02%
2.2.1.01.03 Otras estructuras 1,05 2,10 0,06% 0,11%
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Anexo 4-3 Continuacion Anexo 4-3

Balance fiscal )
Balance fiscal

Gobiernos Centrales Territoriales - Municipios capitales

Gobiernos Centrales Territoriales - Municipios capitales

codigo Concepto Billones de pesos % del PIB o . i Billones de pesos % del PIB
2024 2025 2024 2025 90 oncepto 2024 2025 2024 2025
1 Ingresos 69,18 75,77 _4,04% _ 4,09% 1.1.3.07 Aportes de afiliados - - - -
1.1 Ingresos corrientes 63,45 69,36 3,70%  3,74% 1.1.3.08 Aportes patronales 0,08 0,08 0,00%  0,00%
1.1.1 Tributarios 28,70 31,39 1,68% 1,69% 11.3.99 Otros aportes 1,63 2,06 0,10%  0,11%
1.1.1.01 Industria y comercio 12,28 13,10 0,72%  0,71% 1.2 Ingresos de capital 5,73 6,40 0,33%  0,35%
1.1.1.02 Predial unificado 8,98 985 0,52%  0,53% 1.2.1 Otras recuperaciones de cartera 0,00 0,00 0,00%  0,00%
1.1.1.03 Impoconsumo (lic. Vinos y cerv.) 0,43 0,42 0,02%  0,02% 122 Reintegros 0,29 062 0,02%  0,03%
1.1.1.04 Sobretasa gasolina motor 1,21 1,27 0,07%  0,07% 123 Utilidades y excedentes fros. 5,31 564 031%  0,30%
1.1.1.05 Estampillas 0,86 1,02 0,05% 0,05% 1.2.99 Otros ingresos de capital 0,13 0,14  0,01% 0,01%
1.1.1.06 Registro y anotacion - - - - 2 Gastos 72,22 86,08 4,21%  4,64%
1.1.1.07 Circulacion y transito 0,01 0,02 0,00% 0,00% 2.1 Gastos corrientes 12,16 13,28  0,71% 0,72%
1.1.1.08 Cigarrillos y tabaco 0,25 0,28 0,01% 0,02% 2.1.1 Gastos de funcionamiento 12,16 13,28 0,71%  0,72%
1.1.1.09 Vehiculos automotores 1,21 1,28 0,07% 0,07% 2.1.1.01 Gastos de personal 4,27 4,54  0,25% 0,25%
1.1.1.10 Alumbrado publico 1,12 1,22 0,07% 0,07% 2.1.1.02 Gastos generales 1,97 2,38 0,12% 0,13%
1.1.1.11 Avisos y tableros 0,50 0,55 0,03%  0,03% 2.1.1.03 Gasto de comercializacién y produccion 0,00 0,00 0,00%  0,00%
1.1.1.12 Delineacién y urbanismo 0,24 0,33 0,01% 0,02% 2.1.1.03.01 Materiales y suministros 0,00 0,00 - -
1.1.1.13 Juegos de suerte y azar 0,02 0,02 0,00% 0,00% 2.1.1.03.02 Adquisicion de servicios 0,00 0,00 0,00% 0,00%
1.1.1.99 Otros ingresos tributarios 1,59 2,03 0,09%  0,11% 2.1.1.03.03 Gastos de personal (de la operacién comer- 0,00 0,00 - -
1.1.2 No tributarios 4,21 4,41 0,25%  0,24% cial)
1201 Tasas, multas y contribuciones 368 383 021%  021% 2.1.1.04 Transferencias corrientes 3,59 3,96 0,21%  0,21%
11.2.02 Venta de bienes y servicios 0,32 033 0,02% 0,02% 2.1.1.04.01 Transferencias corrientes al nivel nacional 0,09 0,14 0,01% 0,01%
1120000 Venta de bienes 0,00 000 0,00%  0,00% 2.1.1.04.02 Tnl;zzts;erencias corrientes al nivel departa- 0,00 0,00 0,00%  0,00%
1.1.2.02.02 Venta de servicios 0,32 0,33 0,02%  0,02% 2.1.1.04.03 Transferencias corrientes al nivel municipal 0,00 0,00 0,00%  0,00%
1.1.2.99 Otros ingresos no tributarios 0,21 0,24 0,01% 0,01% 2.1.1.04.04 Transferencias para previsién social 0,00 0,00 - -
1.1.3 Transferencias y aportes 30,53 33,57 1,78%  1,81% 2.1.1.04.05 Transferencias sgr 0,00 0,00 R R
1.1.3.01 Transferencias inversién - sgp 21,15 23,65 1,23%  1,28% 2.1.1.04.06 Transferencias sgp 0,00 0,00 R R
1.1.3.01.01 Participacién para educacion 13,40 1525 0,78%  0,82% 2.1.1.04.99 Otras transferencias 3,50 381 020%  0,21%
1.1.3.01.02 Participacion para salud 5,87 6,24 0,34% 0,34% 2.1.1.05 Transferencias de capital 0,03 0,05 0,00% 0,00%
1.1.3.01.03 Participacién para propésito general 1,15 1,33 0,07%  0,07% 2.1.1.06 Intereses de la deuda 2,29 2,34 013%  0,13%
1.1.3.01.04 Asignaciones especiales 0,08 0,09 0,00% 0,00% 2.1.1.06.01 Deuda externa 0,44 0,42 0,03% 0,02%
1.1.3.01.05 Agua potable y saneamiento basico 0,64 0,74 0,04%  0,04% 2.1.1.06.02 Deuda interna 1,85 1,92 011%  0,10%
1.1.3.01.06 Atencion integral de la primera infancia - - - - 2.2 Inversion 60,05 72,81 3,51%  3,93%
1.1.3.02 Transferencias - regalias - - - - 221 Adquisicién de activos fijos 2,26 2,94 0,13%  0,16%
1.1.3.03 Transferencias - partic. - - - - 2.2.1.01 Edificaciones y estructuras 1,67 2,14 0,10%  0,12%
1.1.3.04 Transferencias - nivel central 7,52 7,53 0,44%  0,41% 2.2.1.01.01 Viviendas 0,08 0,01 0,00%  0,00%
1.1.3.05 Transferencias - nivel departamental 0,15 0,25 0,01%  0,01% 2.2.1.01.02 Edificaciones distintas a viviendas 0,46 0,70 0,03%  0,04%
1.1.3.06 Transferencias - nivel municipal - - - - 2.2.1.01.03 Otras estructuras 1,13 1,44 0,07%  0,08%
Anexo 4-4

Balance fiscal

Gobiernos Centrales Territoriales - Municipios no capitales

Codigo Concepto Billones de pesos % del PIB
2024 2025 2024 2025
1 Ingresos 59,73 67,50 3,49% 3,64%
1.1 Ingresos corrientes 58,75 66,04 3,43% 3,56%
1.1.1 Tributarios 13,99 15,93 0,82%  0,86%
1.1.1.01 Industria y comercio 4,93 5,42 0,29%  0,29%
1.1.1.02 predial Unificado 3,40 3,96 0,20%  0,21%
1.1.1.03 ImpoConsumo (Lic. Vinos y Cerv.) - - - -
Continuacion Anexo 4-3 1.1.1.04 Sobretasa Gasolina Motor 1,06 115 0,06%  0,06%
Balance fiscal 1.1.1.05 Estampillas 1,11 1,44 0,06%  0,08%
Gobiernos Centrales Territoriales - Municipios capitales 1.1.1.06 Registro y Anotacién - - - -
1.1.1.07 Circulacién y Transito 0,03 0,03 0,00%  0,00%
Codigo Concepto Billones de pesos % del PIB 1.1.1.08 Cigarrillos y Tabaco - - - -
2024 2025 2024 2025 1.1.1.09 Vehiculos Automotores - - - -
2.2.1.99 Otros activos fijos 0,59 081 0,03%  0,04% 1.1.1.10 Alumbrado Publico 1,31 1,43 0,08% 0,08%
2.2.99 Otros gastos de inversién 57,79 69,86 3,37%  3,77% IRRRT Avisos y Tableros 0,41 044  0,02%  0,02%
3 Préstamo neto (obtencién - concesién) (0,07) (0,05) - - 1.1.1.12 Delineacion y Urbanismo 0,33 0,45 0,02%  0,02%
3.1 Obtencién - - - - 1.1.1.13 Juegos de suerte y azar 0,00 0,00  0,00% 0,00%
3.2 Concesién (0,07) (0,05) - - 1.1.1.99 Otros ingresos tributarios 1,41 1,62 0,08%  0,09%
4 Balance (3,10)  (10,37) -0,18% -0,56% 1.1.2 No tributarios 2,58 2,82 0,15%  0,15%
5 Financiamiento 3,10 10,37 0,18%  0,56% 1.1.2.01 Tasas, Multas y Contribuciones 1,89 2,06 0,11% 0,11%
5.1 g;:‘:";‘;e”s‘;”"“ neto (desembolsos - amor- 1,53 3,40 0,09%  0,18% 1.1.2.02 Venta de bienes y servicios 0,26 0,29 0,02%  0,02%
5.2 Crédito externo neto (desembolsos - amor- (0,16) 1,93 -0,01%  0,10% 1.1.2.02.01 Venta de bienes 0,01 001 000% 0,00%
tizaciones) 1.1.2.02.02 Venta de servicios 0,26 0,28 0,01%  0,02%
5.3 Desahorro fonpet 0,60 0,90 0,04% 0,05% 1.1.2.99 Otros ingresos no tributarios 0,43 0,46 0,02% 0,03%
5.4 Otras fuentes financiamiento 1,13 4,14  0,07% 0,22% 1.1.3 Transferencias y aportes 42,18 47,30 2,46% 2,55%
1.1.3.01 Transferencias Inversion - SGP 24,81 29,02  1,45% 1,57%
1.1.3.01.01 Participacién para educacion 6,00 7,29  0,35% 0,39%
1.1.3.01.02 Participacién para salud 9,76 11,19  0,57% 0,60%
1.1.3.01.03 Participacién para propdsito general 6,29 7,33 0,37% 0,40%
1.1.3.01.04 Asignaciones especiales 0,35 0,39 0,02% 0,02%
1.1.3.01.05 Agua potable y saneamiento basico 2,42 2,81 0,14% 0,15%
1.1.3.01.06 Atencion integral de la primera infancia - 0,00 0,00%  0,00%
1.1.3.02 Transferencias - Regalias - - - -
1.1.3.03 Transferencias - Partic. - - - -
1.1.3.04 Transferencias - Nivel Central 13,97 13,86 0,82%  0,75%
1.1.3.05 Transferencias - Nivel Departamental 1,12 1,30 0,07%  0,07%

1.1.3.06 Transferencias - Nivel Municipal - - - -
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Continuacion Anexo 4-4

Balance fiscal

Gobiernos Centrales Territoriales - Municipios no capitales

i Billones de pesos % del PIB
Codigo Concepto
2024 2025 2024 2025
1.1.3.07 Aportes de afiliados - - - -
1.1.3.08 Aportes patronales 0,00 0,00 0,00% 0,00%
1.1.3.99 Otros aportes 2,28 3,12 0,13% 0,17%
1.2 Ingresos de capital 0,97 1,45 0,06% 0,08%
1.2.1 Otras recuperaciones de cartera 0,01 0,02 0,00% 0,00%
1.2.2 Reintegros 0,13 0,18 0,01%  0,01% Continuacion Anexo 4-4
1.2.3 Utilidades y excedentes fros. 0,35 0,40  0,02% 0,02% B —
alance riscal
1.2.99 Otros ingresos de capital 0,47 0,86 0,03% 0,05% . B P a
Gobiernos Centrales Territoriales - Municipios no capitales
2 Gastos 58,11 70,38 3,39%  3,80%
2.1 Gastos corrientes 8,48 9,99 0,50%  0,54% . Billones de pesos % del PIB
Codigo Concepto
2.1.1 Gastos de funcionamiento 8,48 9,99 0,50% 0,54% 2024 2025 2024 2025
2.1.1.01 Gastos de personal 4,24 531 0,25%  0,29% 2.2.1.01.02 Edificaciones distintas a viviendas 0,28 0,56 0,02% 0,03%
2.1.1.02 Gastos generales 2,24 2,57 0,13% 0,14% 2.2.1.01.03 Otras estructuras 1,28 2,27 0,07% 0,12%
2.1.1.03 Gasto de comercializacién 0,02 0,02 0,00% 0,00% 2.2.1.99 Otros activos fijos 0,38 0,62  0,02% 0,03%
y produccién ~
2.2.99 Otros gastos de inversion 47,67 56,91  2,78% 3,07%
2.1.1.03.01 Materiales y suministros 0,00 0,00 0,00% 0,00% - — -
- 3 Préstamo neto (obtencién - concesién) (0,00) (0,01) 0,00% 0,00%
2.1.1.03.02 Adquisicion de servicios 0,02 0,02 0,00% 0,00%
3.1 Obtencién - - - -
2.1.1.03.03 Gastos de personal 0,00 0,00 - - -
(de la operacién comercial) 32 Concesion (0,00) (0,01)  0,00% 0,00%
2.1.1.04 Transferencias corrientes 1,13 1,27 0,07%  0,07% 4 Balance 1,62 (2,89) 0,09% -0,16%
2.1.1.04.01 Transferencias corrientes 0,03 0,02 0,00% 0,00% 5 Financiamiento (1,62) 2,89 -0,09% 0,16%
al nivel nacional 5.1 Crédito interno neto (0,45) 062 -0,03%  0,03%
2.1.1.04.02 Transferencias corrientes 0,00 0,00 - - (desembolsos - amortizaciones)
al nivel departamental 5.2 Crédito externo neto (0,02) (0,03) 0,00%  0,00%
2.1.1.04.03 Transferencias corrientes 0,00 0,00 - - (desembolsos - amortizaciones)
al nivel municipal 5.3 Desahorro Fonpet 0,25 0,42 0,01% 0,02%
2.1.1.04.04 Transferencias para prevision social 0,01 0,01 0,00% 0,00% 5.4 Otras fuentes financiamiento (1,39) 1,87 -0,08% 0,10%
2.1.1.04.05 Transferencias SGR 0,00 0,00 - -
2.1.1.04.06 Transferencias SGP 0,00 0,00 - -
2.1.1.04.99 Otras Transferencias 1,08 1,25 0,06% 0,07%
2.1.1.05 Transferencias de capital 0,08 0,09 0,00% 0,00%
2.1.1.06 Intereses de la deuda 0,78 0,72 0,05% 0,04%
2.1.1.06.01 Deuda externa 0,01 0,02 0,00% 0,00%
2.1.1.06.02 Deuda interna 0,76 0,70  0,04% 0,04%
2.2 Inversién 49,63 60,39 2,90%  3,26%
2.2.1 Adaquisicién de activos fijos 1,96 3,49 0,11% 0,19%
2.2.1.01 Edificaciones y estructuras 1,58 2,86 0,09% 0,15%
2.2.1.01.01 Viviendas 0,01 0,03 0,00% 0,00%

Nota Metodoldgica y Estadistica
Andlisis 2025-2024

Calculo del Balance Fiscal CGR-GCT

El Balance Fiscal (BF,)) de los gobiernos centrales territoriales es
medido por la Contraloria General de la Republica (CGR) a partir de
las operaciones efectivas® como:

BF,=I-(G,+ACxP)
Donde:
I,= ingresos recaudados en la vigencia.
El célculo no incluye los desembolsos de crédito ni otras cuentas de
financiamiento, tales como los recursos del balance, los desahorros del
FONPET vy otras fuentes de financiamiento, las cuales se reclasifican
como mecanismos de financiacion del déficit o de utilizacion del
superavit resultante.
G,= Gastos de la vigencia = pagos totales efectuados durante la
vigencia, los cuales incluyen, ademas de los pagos correspondientes
a las obligaciones de la vigencia, aquellos realizados por concepto de
cuentas por pagar y de reservas presupuestales canceladas durante
el mismo periodo.

Gt= pt+ PtResr-I s PthPr-I

Donde:

P, = Pagos de la vigencia actual (t)

PRestl = Pagos en t7 de las Reservas Presupuestales de la vigencia t-1
P.5?_, = Pagos en t de las Cuentas por Pagar de la vigencia t-1

No incluye las amortizaciones de la deuda, las cuales se reclasifican
como financiamiento por debajo de la linea.

Por su parte, la deuda flotante se define de la siguiente manera:
ACxP = Deuda flotante = (CxP-P 5", )
CxPt = Cuentas por pagar de la vigencia actual

P.S®_, = Pagos en t de cuentas por pagar de la vigencia anterior (t-1)

ahora bien, para el célculo del balance fiscal territorial, la CGR utilizd
la siguiente informacion:

BF, = I, - (G, + Deuda flotante)
BF =L - (P, + PRestt + PS®  + CxP,-PS® )

Siendo

BF, = I, - (P, + Pfestt + CxP))
Para este cdlculo se utilizan las obligaciones de la vigencia:
Obligaciones(O,) de la vigencia t:

O,= P, + CxP,
Por lo anterior, tenemos que:
BF, =1, - (O, + P7*=.,)

El Balance Fiscal se calcula como la diferencia entre los ingresos y las
obligaciones, adicionando los pagos correspondientes a las reservas
presupuestales constituidas en la vigencia anterior.
Con esta metodologia es posible calcular el balance fiscal de los
gobiernos centrales territoriales y de otras entidades que reportan
informacién a través de la Categoria Unica de Informacién de
Presupuesto Ordinario (CUIPO), la cual hace parte del Consolidador de
Hacienda e Informacién Publica (CHIP). Para este analisis se considera

tanto la programacion como la ejecucion de los presupuestos ordinarios
y del Sistema General de Regalias (SGR).
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En el caso del Sistema General de Regalias, se tiene en cuenta que
su presupuesto es de caracter bienal y se ejecuta bajo el principio de
caja; por esta razdn, la informacion se anualiza de conformidad con las
instrucciones impartidas por la CGR y con los reportes suministrados
por las entidades obligadas a presentar esta informacion.

Si bien la CGR emplea esta metodologia para calcular el Balance Fiscal
presentado en este analisis, reconoce que existen otras alternativas de
medicion, entre las que se encuentran las basadas en la programacion,
los compromisos y los pagos.

Nota estadistica

Para los calculos correspondientes a las vigencias 2024 y 2025, la CGR
utilizé la informacion reportada en la Categoria Unica de Informacion
de Presupuesto Ordinario (CUIPO), la cual fue objeto de analisis,
transformacion y procesamiento para la obtencidn de los respectivos
balances fiscales.

La Direccién de Estudios Macroeconémicos de la Contraloria delegada
para Economia y Finanzas Publicas (CDEFP) realizé el requerimiento
especifico para el calculo de los balances fiscales en el dmbito territorial,
como insumo para el Informe sobre la Situacién de las Finanzas del
Estado 2025. Para ello, tuvo en cuenta la informacion correspondiente
a las vigencias 2024 y 2025, asi como el Informe sobre la Situacion de
las Finanzas del Estado 2024, debidamente presentado al Congreso de
la Republica, divulgado a las partes interesadas y publicado en el portal
institucional de la CGR. Para el célculo del balance fiscal, la Direccion
de Estudios Macroeconémicos remitié a la DCEF el documento de
solicitud que se relaciona a continuacion.

Requerimiento de informacion
y célculo del balance fiscal para el informe
de la Situacion de las Finanzas del Estado 2025

Introduccion

El Informe sobre la Situacion de las Finanzas del Estado (SFE) se basa
en el calculo del balance fiscal del Sector Publico Consolidado y en la
determinacion de las causas y condiciones que explican este resultado.
Para tal fin, la Direccion de Cuentas y Estadisticas Fiscales (DCEF)
debe suministrar la serie de ingresos y gastos correspondiente a las
vigencias 2024 y 2025 de las entidades que reportan informacion en el
Consolidador de Hacienda e Informacién Publica (CHIP), agrupadas en
los diferentes ambitos o conjuntos de entidades, de conformidad con
la clasificacion establecida para el informe SFE.

Los ingresos y los gastos deben clasificarse de acuerdo con la
metodologia para el calculo del balance fiscal, basada en los
lineamientos del Fondo Monetario Internacional (FMI) y ajustada por
la Direccién de Estudios Macroeconémicos (DEM) de la CGR. Con esta
informacion se realiza el calculo del balance fiscal para cada una de
las vigencias analizadas.

En este sentido, y con fundamento en las mesas[IJM1.1][IJM1.2] de
trabajo y en los intercambios de informacién adelantados con los
funcionarios de la DCEF, asi como en los avances metodoldgicos
consolidados, especialmente a partir de la vigencia 2025, se solicita
a la DCEF el suministro de la informacién requerida, de conformidad
con las condiciones y especificaciones que se detallan en los puntos
siguientes.

Requerimientos de informacion

La informacion deberd presentarse para los siguientes grupos de
entidades, conforme a la estructura utilizada en la vigencia 2024:

Gobiernos centrales territoriales (GCT) agrupados.
Departamentos.

Municipios capitales.

Municipios no capitales.

Establecimientos publicos territoriales.

Empresas publicas nacionales.

Empresas publicas territoriales.
Entidades prestadoras de servicios de salud.

Se solicita la entrega de un archivo en formato Excel por cada grupo
de entidades, el cual debera contener la siguiente informacion:

Los datos agregados por entidad y por cuenta CUIPO, incluyendo la
homologacién previamente suministrada a la DCEF, correspondientes
Unicamente a las entidades que hayan superado los filtros establecidos
en el punto C.

El cuadro del Balance Fiscal en formato de tabla dinamica, con opcion
de filtrado por entidad, correspondiente exclusivamente a las entidades
que hayan superado los filtros establecidos en el punto C.

El listado de las entidades incluidas en el universo de analisis para
cada uno de los grupos o ambitos definidos.

Un archivo con el listado de las entidades que no superaron los filtros
de calidad, acompafado del respectivo reporte de errores.

Validacion de la informacion

Antes de remitir la informacion a la Direccion de Estudios
Macroeconémicos (DEM), la Direccion de Cuentas y Estadisticas
Fiscales (DCEF) debera verificar el cumplimiento de los siguientes
filtros de calidad:

Filtro 1: 1a entidad reporté ingresos totales iguales a cero en la CUIPO
durante las vigencias 2024 o 2025.

Filtro 2: 1a entidad reporté gastos totales por valor de cero para CUIPO
en 2025 o 2024.

Filtro 3: la entidad reporté ingreso o gasto total por valor de cero para
SGR en 2025 o 2024.

Filtro 4: 1a entidad reporté en el afio uno del bienio de regalias (2025)
un valor de ingresos menor al del afio (2024).

Sujeto a validacién de la calidad de la informacién reportada en CUIPO.

Filtro 5: una empresa o estapUblico o social reportd ingresos o gastos
totales mayores a los 100 billones de pesos (2025-2024).

Filtro 6: una empresa o estapUblico o social reporté ingresos o gastos
totales menores a los 200 millones de pesos (2025[JM2.1][IM2.2]-
2024).

Filtro 7: 1a entidad se sale del rango normal de variacién de ingresos y
gastos totales en la vigencia reciente para CUIPO (2025-2024).

Indice ingreso = Ingreso total afio 2025
Ingreso total afno 2024)

Indice gasto = Gasto total afio 2025
Gasto total ano 2024

Nota: Denominador en ambos es 2024.

El rango esperado para cada indice se encuentra entre 0,5 y 1,5. Los
valores que se ubiquen por fuera de este intervalo se consideraran
inconsistencias y, en consecuencia, no deberan tenerse en cuenta
para el analisis.

Filtro 8: Relacién Ingreso Total/Gasto Total, por fuera del rango 0,75 y
1,25 para el afio 2025. (No aplicado para el BF 2025-2024)

Si la entidad no supera alguno de los filtros 3 o 4, se debe retirar

Unicamente del reporte de SGR. En caso de que no supere alguno de
los filtros 1, 2, 5, 6, 7 u 8, se retira de CUIPO y de SGR.

Parametros para el célculo del Balance Fiscal territorial

Agregacion de cuentas

Para las cuentas de ingresos, estas se agregan con base en el recaudo
total.
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Para las cuentas de gastos, se aplica el siguiente criterio:
Gasto = - (O_V1 + P_V2 + O_V4 + P_V5)
En donde,

O_V1: Obligaciones de la vigencia 1.
P_V2: Pagos de la vigencia 2.
O_V4: Obligaciones de la vigencia 4.
P_V5: Pagos de la vigencia 5.

Estas vigencias corresponden a las reportadas en el CHIP y comprenden
los registros de las vigencias 1 a 6.

Los valores correspondientes a los gastos deberdn registrarse con
signo negativo.

Anualizacion de la informacion correspondiente al presupuesto del
Sistema General de Regalias (SGR) para la vigencia 2025 (sujeta a la
validacién de la calidad de la informacion).

Para la vigencia 2025, correspondiente al primer afo del bienio del
SGR, debera verificarse si la informacion reportada presenta valores
acumulados. En caso afirmativo, deberan descontarse los valores
correspondientes a 2024, con el fin de conservar Unicamente la
ejecucion efectivamente realizada durante 2025.

Actualizacion de la informaciéon con los valores anualizados
correspondientes al primer afio del bienio del SGR (2025).

En el consolidado deberdn reemplazarse todos los valores
correspondientes al presupuesto del SGR para 2025 por la informacion
anualizada descrita anteriormente. En consecuencia, el consolidado no
debera contener registros correspondientes al presupuesto acumulado
del bienio, dado que el analisis se efectuara sobre una base anual.

Todo lo anterior estara sujeto a los procesos de validacion y verificacion
de consistencia de la informacion del SGR.

Nota: Se recomienda validar los filtros de calidad tan pronto la DCEF
reciba la informacién, con el fin de solicitar oportunamente a las
entidades los ajustes que resulten necesarios.

Capitulo V
Resultado fiscal del Sector Seguridad Social
2024 - 2025

Este capitulo se enfoca en presentar el resultado fiscal de 2025 para
el sector Seguridad Social y en compararlo con respecto al registro
de la vigencia anterior. Desde esta perspectiva, el propdsito es, por
una parte, determinar si los recursos obtenidos por el sector durante
la vigencia fueron suficientes para financiar las obligaciones asumidas
y, por otra, dar a conocer la dindmica de sus finanzas con respecto al
afo anterior.

En este contexto, el documento busca identificar los aspectos
relevantes que condujeron al resultado fiscal del sector y el grado de
dependencia de los distintos subsectores que lo componen —pensiones,
salud y riesgos laborales— respecto de los recursos provenientes del
Presupuesto General de la Naciéon (PGN).

Para calcular el resultado fiscal se utilizaron los datos reportados por
las entidades (momento presupuestal de obligaciones) y los fondos
(momento presupuestal de pagos) que integran el sector®4, los cuales
fueron reclasificados con el fin de identificar los ingresos y gastos de
la vigencia, asi como los recursos distintos de estos que financiaron
su gestion.

El resultado del sector Seguridad Social reviste especial importancia,
por cuanto constituye uno de los principales componentes del sector
publico y desempefia un papel fundamental en la proteccién de la
poblacién frente a las contingencias asociadas con la vejez, la salud y
los riesgos derivados de la actividad laboral.

34. Pensiones: Pensiones Ahorro especifico Pago pensiones, Fondo de Solidaridad
Pensional, Fondo de Pensiones Territoriales (FONPET), Patrimonio Auténomo
Ecopetrol, Garantia Pensién Minima Privada, Colpensiones, Fondo del Congreso,
Fondo de Pensiones Publicas (FOPEP), Fondo del Magisterio (FOMAG), Fondo Pasivo
de Ferrocarriles Nacionales, Caja Fuerzas Militares, Caja de Sueldos de Retiro de la
Policia, Pensiones otras instituciones con recursos de GNC; Salud: Administradora
de los Recursos del Sistema General de Seguridad Social en Salud (ADRES), Caja de
Sueldos de Retiro de la Policia, Caja Fuerzas Militares, Fondo del Magisterio (FOMAG),
Fondo Pasivo de Ferrocarriles Nacionales; Riesgos laborales: Aseguradora Positiva S.A.

El capitulo se estructura en cuatro secciones. La primera presenta el
resultado fiscal consolidado del sector Seguridad Social y su evolucién
frente a 2024. Las tres siguientes analizan, bajo el mismo esquema
metodoldgico, los subsectores de pensiones, salud y riesgos laborales.
Por Ultimo, se presentan las conclusiones derivadas de la revision
realizada.

5.1 Resultado fiscal del Sector de Seguridad Social, 2024-2025

El Sector Seguridad Social registré en 2025 un superavit fiscal de
$10,75 billones, equivalente al 0,58 % del PIB, como resultado de unos
ingresos ($243,51 billones) superiores a los gastos ($232,76 billones)
(Cuadro 5-1), impulsado principalmente por el subsector de pensiones.
Entre los ingresos se destacaron los rendimientos financieros (5,4 %
de los ingresos totales), que contribuyeron a su resultado positivo;
y la devolucién de aportes a Colpensiones (5,5 % de los ingresos
totales) y los aportes de la Nacidén (44,1 % de los ingresos totales),
que constituyeron una de las principales fuentes de financiacion de las
obligaciones asociadas a la prestacion de los servicios cubiertos por
el sector. Por el lado de los gastos, las transferencias representaron
el 69,8 % del total y los gastos de operacion el 29,3 % (Cuadro 5-1).

Respecto del resultado fiscal del afio anterior, el superavit registrado
en 2024, de $10,41 billones (0,61 % del PIB), fue inferior al de 2025 en
términos nominales, aunque superior como proporciéon del PIB. Este
comportamiento, en términos nominales, obedecié a que los ingresos
crecieron a un ritmo suficiente para financiar el aumento de los gastos
derivados de las prestaciones y demas obligaciones del sector. En
consecuencia, el balance fiscal se mantuvo positivo en 2025, con un
leve incremento.

Los ingresos totales pasaron de $219,93 billones en 2024 a $243,51
billones en 2025, lo que representé un crecimiento del 10,7 %. Este
comportamiento obedecio principalmente al aumento de los aportes de
la Nacion, que correspondieron en 2025 a $107,35 billones (44,1% de
los ingresos totales), con un incremento de $9,91 billones frente al afio
anterior. Estos recursos permitieron compensar la menor participacion
de otras fuentes de ingreso y respaldar las mayores necesidades de
gasto observadas durante la vigencia.

Por su parte, los gastos totales ascendieron a $232,76 billones, con
un incremento del 11,1 % frente a 2024, explicado principalmente por

Cuadro 5-1
Billones de pesos
Pensiones Salud Riesgos Total
laborales

2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025
1. Ingresos totales 122,95 13597 94,22 104,16 2,76 3,38 219,93 243,51
11 Ingresos corrientes 9525 110,13 93,61 102,92 1,99 2,55 190,86 2156
1.1.1  Ingresos aportes Nacién y cotizaciones 93,51  109,5 93,27 102,61 1,99 2,55 188,78 214,66
1111 Aportes Nacién 6093 6945 3652 37,89 - - 9744 10735
1.1.1.2 Cotizaciones 2492 2929 1,69 3553 199 255 286 3537
1.1.1.3 Recursos propios 433 495 3635 39,81 - - 4069 4476
1114 Otras fuentes 333 58 1872 21,38 - - 2206 2718

1.1.2  Ingresos de Explotacién - - - - - - - B

1.1.3  Otros Ingresos Corrientes 174 063 034 031 - - 208 094
1.2 Ingresos de capital 2769 2584 061 124 077 083 29,07 27,92
121 11,79 12,11 04 037 072 077 1292 1325
1.2.2  Devolucién de aportes 1528 13,51 - - - - 1528 13,51
1.2.3  Recuperacién de cartera 0,07 - 02 087 - - 028 087
1.2.4  Otros ingresos de capital 054 022 ) 0O 004 006 059 0328
2. Gastos totales 110,88 12581 96,44 104,62 22 2,33 209,52 232,76
2.1 Gastos de funcionamiento 110,14 111,51 48,01 51,68 1,03 1,13 159,18 164,32
2.1 Personal 0,39 0,41 0 [ 0,38 0,42 0,77 0,84
212 Generales 0.2 0,18 0,04 0,05 0,65 071 0,89 0,94
2.1.3  Transferencias 109,56 11091 4796 51,63 - - 15752 162,54
2.2 Gastos de operacion 0,65 14,16 4835 52,87 1,17 1,2 5017 68,23
2.3 Adquisicién de activos financieros - ° - - - - - o
2.4 Disminucién de pasivos o o 008 0,06 - - 008 006
2.5 Intereses, Comisiones y gastos (Deuda) 0,04 0,05 o ° - - 004 005
2.6 Gastos de inversion 0,05 01 ) ) - - 005 0,1
3. Préstamo neto - - - - - - - -
4. Déficit o superavit (4)=(1)-(2)-(3) 12,06 10,16 -222 -0,46 0,56 1,05 10,41 10,75

Déficit o superévit / PIB 07 055 -013 -002 003 006 06l 0,58

Fuente: entidades y fondos Sector Seguridad Social. Célculo DEM
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el aumento de las obligaciones financiadas mediante transferencias,
las cuales alcanzaron $162,54 billones (69,8 % del gasto total). Este
comportamiento reflejé la creciente necesidad de recursos para el
sector Seguridad Social, particularmente en el componente pensional,
debido al aumento del numero de beneficiarios.

La composicion de losingresos y los gastos evidencid la alta participacion
de los recursos provenientes del Presupuesto General de la Nacién
(PGN) en el financiamiento del sector Seguridad Social. Mientras los
aportes de la Nacidn representaron el 44,1 % de los ingresos totales,
estos fueron equivalentes al 46,1 % del gasto total ejecutado. En
consecuencia, cerca de la mitad de las obligaciones asumidas por
el sector durante 2025 fueron financiadas con transferencias del
Gobierno nacional, situacion que pone de manifiesto la necesidad de
adoptar medidas orientadas a garantizar los recursos provenientes
del PGN requeridos para contribuir al aseguramiento de los riesgos de
pensiones, salud y riesgos laborales que cubre el Sistema de Seguridad
Social.

Lo anterior cobra especial relevancia, considerando que el pago de las
prestaciones pensionales se implementaria hacia el futuro en el marco
del nuevo esquema establecido por la Ley 2381 de 2024, sustentado
en el sistema de pilares alli aprobado (Solidario, Semicontributivo,
Contributivo y de Ahorro Voluntario); particularmente por el efecto
que tendria el crecimiento del nimero de pensionados del régimen de
prima media. No obstante, la entrada en vigor de dicha ley permanece
suspendida temporalmente desde junio de 2025 por decision de la
Corte Constitucional.

De igual manera, se requieren recursos publicos para atender las
obligaciones derivadas del pago de las pensiones de los regimenes
especiales reconocidas con fundamento en los requisitos vigentes
antes de la expedicion de la Ley 100 de 1993, asi como para contribuir
al financiamiento del aseguramiento en salud de la poblacion de
menores recursos.

En sintesis, el sector Seguridad Social presentd un resultado fiscal
positivo en 2025, superior al del afio anterior en términos nominales.
Sin embargo, al comparar el superavit como proporcion del PIB, el
registrado en 2024 fue superior al de 2025. En estas condiciones, se
observé que, en términos reales, el crecimiento de los gastos absorbid
una mayor proporcion de la expansion de los ingresos.

Lo anterior se reflejo en la reduccion del indicador que mide la relacion
entre el balance fiscal y los ingresos totales, el cual pas6 de 4,7% en
2024 a 4,4% en 2025, asi como en la disminucion de su participacion
en el PIB, de 0,61% en 2024 a 0,58% en 2025. De igual manera,
se observd que los aportes de la Nacién y la devolucidon de aportes
a Colpensiones continuaron representando la mayor parte de los
ingresos del sector, aunque su participacion conjunta disminuy6 de
51,23% en 2024 a 49,6% en 2025.

5.2 Resultado fiscal en el area de Seguridad Social
en Pensiones, 2024-2025

El subsector de pensiones registré en 2025 un superavit fiscal de
$10,16 billones, equivalente al 0,55% del PIB, como resultado de que
sus ingresos ($135,97 billones) fueron superiores a los gastos ($125,81
billones) (Cuadro 5-1). Entre los ingresos se destacd, en primer lugar,
que el resultado positivo obedecié principalmente a los rendimientos
(8,9 % de los ingresos totales del subsector) y a la devoluciéon de
aportes a Colpensiones (9,9 %). En segundo lugar, que los aportes de
la Nacién representaron el 51,1% de los ingresos totales del subsector,
de los cuales el 79,0 % se destind al pago de las pensiones de los
regimenes especiales a cargo del Estado. Por el lado de los gastos,
las transferencias representaron el 88,2 % del total y los gastos de
operacion el 11,3 %.

Respecto del resultado fiscal registrado el afio anterior, el subsector
mostro una tendencia decreciente al obtener en 2025 un balance
positivo, pero de inferior cuantia respecto de la alcanzada en 2024 (De
$12,06 billones [0,7 % del PIB] en 2024 pasé a $10,16 billones [0,55%
del PIB] en 2025). Aunque los ingresos aumentaron de $122,95 billones
a $135,97 billones, con un crecimiento del 10,6 %, los gastos crecieron
a un ritmo mayor, al pasar de $110,88 billones a $125,81 billones, lo
que representd un incremento del 13,5 %. Como resultado, el balance
fiscal se mantuvo positivo en 2025; sin embargo, la capacidad de
ahorro del subsector se redujo.

Los ingresos provenientes de los aportes de la Nacion también
registraron un crecimiento. En 2025 ascendieron a $69,45 billones y
representaron el 51,1 % de los ingresos totales del subsector, mientras
que en 2024 alcanzaron $60,93 billones y participaron con el 49,6 %.
Lo anterior evidencia que méas de la mitad de los recursos destinados
a financiar las obligaciones pensionales provinieron del Presupuesto
General de la Naciéon (PGN), principalmente para cubrir el pago de

las pensiones de los regimenes especiales a cargo del Estado, que
absorbieron el 79,0 % de dichos aportes.

Deigual manera, losingresos provenientes de cotizaciones aumentaron.
En 2025 ascendieron a $29,29 billones y representaron el 21,5 %
de los ingresos totales del subsector, mientras que en 2024 fueron
de $24,92 billones y participaron con el 20,3 %. En contraste, los
recursos de capital redujeron su participacion, al pasar del 22,5 % al
19,0 % de los ingresos totales, como consecuencia, principalmente, de
la disminucion de la devolucion de aportes a Colpensiones, que pas6
de $15,3 billones a $13,5 billones.

Por el lado del gasto, las transferencias y los gastos de operacion
destinados al pago de prestaciones pensionales alcanzaron en 2025
los $125,07 billones, equivalentes al 99,4 % del gasto total del
subsector. Este comportamiento consolidé al subsector de pensiones
como el principal demandante de recursos publicos, especialmente por
la obligaciéon del Estado de financiar las pensiones de los regimenes
especiales. En este contexto, la composicion de los ingresos y los
gastos evidencié una dependencia cercana al 50 % de los recursos
provenientes del PGN. Los aportes de la Nacién representaron el 51,1
% de los ingresos totales y fueron equivalentes al 55,2 % del gasto
total ejecutado.

En conclusidn, el subsector de pensiones present6 en 2025 un resultado
fiscal positivo, no obstante, frente a 2024, el superavit disminuyo tanto
en términos nominales como en proporcion del PIB. De los hechos
relevantes evidenciados en el subsector se destacé el aumento de la
participacion de los aportes de la Nacién, dirigidos principalmente al
pago de las pensiones de los regimenes especiales a cargo del Estado,
acompafado por una reduccién de los recursos de capital, explicada
por la disminucidn de la devolucidén de aportes a Colpensiones. Por su
parte, los ingresos por cotizaciones incrementaron su participacion en
el total de ingresos del subsector, mientras que los gastos del subsector
registraron un crecimiento superior al de los ingresos del subsector.

5.3 Resultado fiscal en el area de Seguridad Social
en Salud, 2024-2025

El subsector de salud registré en 2025 un déficit fiscal de $0,46
billones, equivalente al -0,03 % del PIB, como resultado de unos
ingresos ($104,16 billones) inferiores a los gastos ($104,62 billones)
(Cuadro 5-1).

Entre los ingresos se destacaron los aportes de la Nacidn, que
ascendieron a $37,89 billones y representaron el 36,4 % del total;
los recursos propios, por $39,81 billones, equivalentes al 38,2 %; y
los recursos provenientes de otras fuentes, que alcanzaron $21,38
billones y participaron con el 20,5 % de los ingresos del subsector.
Por el lado de los gastos, las transferencias correspondieron a $51,63
billones, equivalentes a 49,4 % del total del subsector y los gastos
de operacion por $52,87 billones, equivalentes al 50,5 % del total del
subsector.

Respecto del resultado fiscal del afio anterior, el déficit registrado
en 2025 se redujo respecto al observado en 2024 (el déficit paso
de $2,22 billones, equivalente al -0,13 % del PIB en 2024 a $0,46
billones, equivalente al -0,02 % del PIB en 2025). Este comportamiento
obedecid a que los ingresos crecieron (10,6 %) a un ritmo mayor que
los gastos (8,5 %), lo que permitié reducir el desbalance financiero del
subsector.

Los ingresos totales pasaron de $94,22 billones en 2024 a $104,16
billones en 2025, con un crecimiento del 10,6 %. Entre los principales
componentes se destaco el aumento de los aportes de la Nacién, que
crecieron 3,8 % hasta alcanzar $37,89 billones; de los recursos propios,
que aumentaron 9,5% vy llegaron a $39,81 billones; y de los recursos
provenientes de otras fuentes, que registraron un crecimiento del 14,2
% y ascendieron a $21,38 billones.

Por su parte, los gastos del subsector salud aumentaron de $96,44
billones en 2024 a $104,62 billones en 2025. Se destacaron los gastos
de funcionamiento, que crecieron 7,7 % y ascendieron a $51,68 billones.
Asimismo, los gastos de operacion aumentaron 9,4 %, al situarse en
$52,87 billones. Los aportes de la Nacién financiaron el 36,2 % del
gasto ejecutado, lo que evidencia, al igual que en el subsector de
pensiones, la importancia del financiamiento del Gobierno nacional
para garantizar el aseguramiento en salud de la poblacién de menores
recursos.

En sintesis, el subsector de salud present6 un resultado fiscal deficitario
en 2025; no obstante, su magnitud fue inferior a la observada en el
afio anterior. Los ingresos obtenidos durante la vigencia estuvieron
sustentados principalmente en los aportes de la Nacién destinados al
aseguramiento en salud (36,4 %), las cotizaciones al Sistema General
de Seguridad Social en Salud (36,1 %), registradas en los recursos
propios, y los recursos del Sistema General de Participaciones
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destinados al régimen subsidiado (16,8 %), incluidos en otras fuentes.
En conjunto, estos tres componentes representaron el 89,3 % de los
ingresos totales.

Entre 2024 y 2025, el subsector salud registré6 un aumento en la
participaciéon de los aportes de la Nacién, los recursos propios y los
recursos provenientes de otras fuentes. En particular, los aportes
de la Nacién crecieron 3,8 %, como resultado de la aprobaciéon de
recursos adicionales para garantizar la financiacidon del aseguramiento
en salud; los recursos propios aumentaron 9,9%, impulsados por el
mayor recaudo de cotizaciones asociado al incremento del ingreso
base de cotizacidén; y los recursos provenientes de otras fuentes
crecieron 16,3%, principalmente por la mayor asignacién de recursos
del Sistema General de Participaciones frente a la vigencia anterior.

En los gastos ejecutados en 2025 sobresalieron las transferencias,
correspondientes al aseguramiento del régimen subsidiado, y los gastos
de operacion, asociados al aseguramiento del régimen contributivo. En
efecto, el gasto se concentré en el financiamiento del aseguramiento
en salud, donde la Unidad de Pago por Capitacion (UPC) del régimen
contributivo y la del régimen subsidiado representaron conjuntamente
el 91,4% del total de las obligaciones, con participaciones del 46,4% y
45,0%, respectivamente.

En comparacién con 2024, el crecimiento del gasto obedecid
principalmente al aumento de los reconocimientos de la UPC de los
regimenes contributivo y subsidiado, asociado tanto a la actualizacion
anual de su valor como al incremento del nimero de afiliados. Asimismo,
se observd un aumento de las reclamaciones, derivado de un mayor
volumen de auditorias, incluido el rezago de procesos de vigencias
anteriores, asi como un incremento en los pagos por incapacidades y
licencias.

En resumen, el subsector de salud presentd un resultado fiscal
deficitario, si bien, respecto del afio anterior mostro una reduccién de
su desbalance fiscal. Se observd un crecimiento de la participacion de
los aportes de la Nacién, los recursos propios y los de otras fuentes. De
los gastos se destacaron las transferencias y los gastos de operacion.

5.4 Resultado fiscal en el area de Seguridad Social en Riesgos
Laborales, 2024-2025

El subsector de Riesgos Laborales registré en 2025 un superavit fiscal
de $1,05 billones, equivalente al 0,06% del PIB, como resultado de
unos ingresos ($3,38 billones) superiores a los gastos ($2,33 billones)
(Cuadro 5-1). Entre los ingresos se destacaron los provenientes de
las cotizaciones al Sistema General de Riesgos Laborales, a cargo
de los empleadores, que ascendieron a $2,55 billones, asi como los
rendimientos financieros, por $0,77 billones. En conjunto, los ingresos
totalizaron $3,38 billones, de los cuales las cotizaciones representaron
el 75,4 %.

Por el lado del gasto, sobresalieron los gastos de funcionamiento,
por $1,13 billones, y los gastos de operacién, por $1,20 billones. En
total, la ejecucién alcanzé $2,33 billones, de los cuales los gastos de
funcionamiento representaron el 48,5 % vy los gastos de operacién el
51,5 %.

Respecto del resultado fiscal del afio anterior, el subsector presentd en
2025 un resultado fiscal superavitario superior al registrado en 2024
($0,56 billones). Este comportamiento obedecié a que los ingresos
crecieron 22,5 %, porcentaje superior al incremento de los gastos (5,9
%) frente a la vigencia anterior.

Los ingresos pasaron de $2,76 billones en 2024 a $3,38 billones en
2025, lo que representd un crecimiento del 22,5%. Entre sus principales
componentes se destacaron las cotizaciones, que representaron el 75,4
% de los ingresos totales del subsector y registraron un crecimiento
del 28,1 % respecto de 2024. A diferencia de los subsectores de
pensiones y salud, el de Riesgos Laborales no dependié de aportes
de la Nacion para financiar su operaciéon, dado que sus recursos
provinieron principalmente de las contribuciones de los empleadores y
de los rendimientos generados por sus inversiones financieras.

Por el lado del gasto, la ejecucidon pasd de $2,20 billones en 2024 a
$2,33 billones en 2025, con un crecimiento del 5,9 %. Los gastos de
funcionamiento representaron el 48,5 % del total y aumentaron 9,5
% frente a la vigencia anterior, mientras que los gastos de operacién
participaron con el 51,5 % del gasto total y registraron un crecimiento
del 2,9 %.

En cuanto a los aspectos relevantes relacionados con la ocurrencia de
siniestros asociados a riesgos laborales durante el periodo 2024-2025,
se observé un incremento en el nimero de eventos y, en consecuencia,
en los pagos de prestaciones econdmicas y asistenciales. De acuerdo
con la informacion reportada, el 87,1 % de estos casos estuvo asociado
a accidentes de trabajo ocasionados por sobreesfuerzo, caidas y riesgo
bioldgico.

En materia de conmutacién pensional, disminuyé el nimero de
pensionados por fallecimiento y por cumplimiento de los requisitos
establecidos en la Ley 100 de 1993 para acceder a la pensién y
trasladarse al fondo publico. Adicionalmente, en 2025 Positiva
Comparfiia de Seguros S.A. suscribié dos conmutaciones. De igual
manera, en rentas vitalicias ingresaron 345 nuevos rentistas y, en el
programa de Beneficios Econémicos Peridédicos (BEPS), se registré un
crecimiento durante 2025 debido a los reconocimientos efectuados
por Colpensiones, lo que representd 3.329 nuevos beneficiarios frente
a la vigencia 2024.

En sintesis, el subsector de Riesgos Laborales registré en 2025
un resultado fiscal positivo, superior al observado en 2024. Este
comportamiento obedecié principalmente al crecimiento de los
ingresos, especialmente de aquellos provenientes de las cotizaciones
al Sistema General de Riesgos Laborales a cargo de los empleadores.
Por su parte, los gastos crecieron a un ritmo inferior al de los ingresos.

Conclusiones

El presente capitulo analizé el resultado fiscal alcanzado por el
sector Seguridad Social durante la vigencia 2025 y lo compard con
el registrado en 2024, con el propédsito de identificar los principales
cambios en el comportamiento de los ingresos, los gastos y el balance
fiscal. El sector estuvo conformado por los subsectores de pensiones,
salud y riesgos laborales, los cuales administran recursos publicos
y parafiscales destinados a garantizar la prestacién de beneficios y
servicios esenciales para la poblacién.

En 2025, el sector Seguridad Social registr6 un balance fiscal
superavitario. En comparacién con el afio anterior, el superavit fue
mayor en términos nominales, aunque inferior como proporcion del
PIB. Los resultados de los subsectores evidenciaron comportamientos
diferenciados, determinados por la naturaleza de sus fuentes de
financiacion y por la dindmica de sus obligaciones.

El subsector de pensiones presenté un balance fiscal positivo en 2025
y fue el principal determinante del resultado del sector. No obstante,
a diferencia del comportamiento agregado, el monto del superavit del
subsector de pensiones de 2025 disminuyd frente a 2024, tanto en
términos nominales como proporcion del PIB. En la composicién de los
ingresos sobresalieron los aportes de la Nacién, que financiaron mas de
la mitad de las obligaciones del subsector. Asimismo, se observd una
reduccién de los recursos de capital, explicada por la disminucién de
la devolucién de aportes a Colpensiones, mientras que las cotizaciones
incrementaron su participacién en el total de ingresos. Por su parte,
los gastos registraron un crecimiento frente a la vigencia anterior.

El subsector de salud registré en 2025 un resultado fiscal deficitario; sin
embargo, el déficit se redujo respecto del observado en 2024, debido
a que los ingresos crecieron a un ritmo superior al de los gastos. En
la composicion de los ingresos se destacaron los aportes de la Naciéon
(36,4 %), las cotizaciones al Sistema General de Seguridad Social en
Salud (36,1 %) y los recursos del Sistema General de Participaciones
destinados al régimen subsidiado (16,8 %), que en conjunto
representaron el 89,3 % de los ingresos totales. Su crecimiento
frente a 2024 obedecidé al aumento de las cotizaciones, a una mayor
asignacién de recursos del Sistema General de Participaciones y al
incremento de los aportes de la Nacién.

Los recursos del subsector salud se destinaron principalmente
al financiamiento del aseguramiento en salud. En conjunto, las
transferencias para el régimen subsidiado y los gastos de operacién
asociados al régimen contributivo representaron el 91,4 % del
total ejecutado. El crecimiento del gasto frente a 2024 obedecid,
principalmente, a la actualizaciéon del valor de la Unidad de Pago por
Capitacién (UPC), al aumento del nimero de afiliados y al incremento
de las reclamaciones, incapacidades y licencias.

Por su parte, el subsector de Riesgos Laborales registré en 2025
un resultado fiscal superavitario, superior al alcanzado en 2024.
Este comportamiento obedecid principalmente al crecimiento de los
ingresos, impulsado por el mayor recaudo de cotizaciones al Sistema
General de Riesgos Laborales a cargo de los empleadores. En contraste,
los gastos aumentaron a un ritmo inferior al de los ingresos, lo que
permitié fortalecer el resultado fiscal del subsector.
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