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Contexto macroeconomico y fiscal reciente

Colombia atraviesa una fase de
recuperacion econdémica tras la
pandemia, con un crecimiento del PIB
que se aproxima a su nivel potencial,
una inflacién que ha descendido de
forma significativa y un mercado
laboral que muestra sefales de
mejora, especialmente en términos de
informalidad. Sin embargo, el frente
fiscal presenta sefiales de deterioro
estructural.

El gasto publico ha crecido de forma
acelerada, incluso por encima de los
niveles observados durante la
pandemia, mientras que los ingresos
han caido significativamente en 2024.
Esta combinacion ha llevado a un
déficit fiscal elevado y a una mayor
dependencia del endeudamiento, con
una deuda publica que se ubica en
58.5% del PIB, muy cerca del umbral
del 60% a partir del cual la literatura
econdmica sugiere una pérdida de
efectividad del gasto publico.

La discusion sobre la sostenibilidad
fiscal cobra especialrelevancia en
este momento, no solo por el nivel
actual de endeudamiento, sino por el
contexto en el que se esta dando: una
economia que ya no requiere
estimulos extraordinarios, pero que
sigue enfrentando presiones de gasto.
Mantener déficits elevados en un
entorno de crecimiento moderadoy
tasas de interés aun altas puede
limitar la capacidad del Estado para
responder ante futuras crisis,
encarecer el financiamiento y debilitar
la confianza en la politica econédmica.

El analisis realizado en este reporte
sugiere que, aunque las condiciones
macroecondémicas actuales ofrecen
cierto margen de maniobra, el ritmo de
crecimiento del gasto y la falta de
ajuste en el déficit podrian llevar a que
la deuda publica supere niveles
criticos en el corto plazo. La
sostenibilidad fiscal, por tanto,
dependera no solo del entorno
econdmico, sino de decisiones
concretas en materia de ingresos 'y
gasto publico. Sino se corrige el
desequilibrio fiscal, el pais podria
enfrentar restricciones importantes
para financiar su desarrollo sin
comprometer la estabilidad
macroecondmica.

1. Enrique, E, etall. (2011). How big (small) are fiscal multipliers. Fondo Monetario Internacional. Auerbach, A and
Gorodnichenco, Y. (2017). Fiscal Stimulus and Fiscal sustainability. National Bureaur of Economic Research.
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Contexto fiscal

Contexto general

Antes de empezar a discutir si la
deuda publica de Colombia es
elevada o insostenible, o si el déficit
fiscal es muy alto, resulta apropiado
entender las implicaciones de tener
una deuda o déficit fiscal elevado.

En la literatura que aborda el tema de
la deuda publica se suele hacer
referencia a un término llamado el
multiplicador fiscal. Cuando este
multiplicador es mayor a uno, un
aumento del gasto publico estimula el
crecimiento del PIB. Si el multiplicador
es cercano a cero, el aumento del
gasto tiene un efecto nulo en el
crecimiento del PIB. Finalmente, si es
negativo, un aumento del gasto tiene
un efecto negativo en el crecimiento
del PIB.

Qué factores afectan el
multiplicador?:

1. Enregimenes de tasa de cambio
flexible el multiplicador es mas
bajo que en aquellos con régimen
de tasa de cambio fija.

2. Cuanto mayor sea el grado de
apertura comercial, el
multiplicador tiende a ser mas
bajo.

3. Cuando el nivel de deuda supera
60% del PIB el multiplicador se
reduce drasticamente. Esto se
debe a que los agentes
econdmicos anticipan futuros
ajustes fiscales (como aumentos
de impuestos o recortes de gasto),
lo que reduce el consumoyla
inversion privada.

4. Elmultiplicador del gasto en
inversiéon es mayor que el
multiplicador del gasto corriente
(gasto en funcionamiento).

5. Los multiplicadores fiscales son
significativamente mayores en
recesiones que en expansiones, lo
que refuerza la efectividad del
gasto publico en momentos de
debilidad econémica.

Colombia es un pais abierto al
comercio internacional, con régimen
de tasa de cambio flexible y una
composicion del gasto volcada al
gasto corriente (62% en 2024).
Ademas, la deuda publica como
proporcion del PIB se acerca al 60%, y
el gasto tiene un comportamiento
prociclico, es decir, aumenta en
momentos de auge y se recorta en
momentos de crisis (yendo en contra
de lo mencionado en el quito punto de
arriba).

Por otro lado, las estimaciones mas
recientes que se han hecho sobre el
valor del multiplicador en Colombia
indican que este es alrededor de
0.2583. En consecuencia, los aumentos
de gasto puesto que no aumentan
pronunciadamente el PIB, suelen ser
contrarrestados con una politica
monetaria contractiva (altas tasas de
interés) para evitar presiones
inflacionarias, lo cual decanta en una
disminucion del consumoy de la
inversion.

Lo anterior deberia resultarle familiar
a cualquier persona enterada de la
situacion fiscal del pais. En ese
sentido, las preocupaciones que hay
de fondo son cinco:

1. Elactual exceso de gasto estaria
dejando sin espacio fiscal al
Estado para enfrentar algun
momento dificil en el futuro.

2. Elexcesode gasto noesta
favoreciendo una reduccién mas
acelerada de la tasa de politica
monetaria, lo cual limita la
inversion.

3. Elexceso de gasto esté llevando a
un crecimiento importante de la
deuda que al pasar el umbral del
60% hara que la efectividad del
gasto sea menor.

4. Laactual reforma tributaria busca
aumentar ingresos para seguir
aumentando el gasto enun
momento en el que la economia
no se beneficia de un mayor gasto
puesto que esta creciendo cerca
de su maximo potencial.

5. Elmayor gasto en funcionamiento
gue en inversion.

2. Enrique, E, et all. (2011). How big (small) are fiscal multipliers. Fondo Monetario Internacional. Auerbach, A and Gorodnichenco, Y. (2017). Fiscal Stimulus and Fiscal

sustainability. National Bureaur of Economic Research.

3. Ojeda, J. (2022). Cuadernos de Economia Vol 87. Universidad Nacional de Colombia
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Contexto

Macro-Fiscal

En los ultimos dos afos la economia
colombianahavenido recuperandose
luego de la fuerte caida ocasionada por
la crisis de la pandemia de Covid-19. El
crecimiento econémico comienzaa
acercarse a su potencial (3%), la
inflacién, aunque recientemente
comienza a mostrar resistencia para
llegar a lametadelBancodela
Replblica, se hareducido
considerablementey el mercado laboral
estd teniendo un desempefio bastante
positivo.

Sinembargo, en el ambitofiscal, la
situacion parece ser otra. El gasto
publico se ha acelerado al punto de que
el déficitfiscal esta porencimadel
observado durante la pandemia,
momento en el que se requirieron
esfuerzos muy grandes del Estado para
evitar una crisis mas severa.

Entérminos generales, la politica fiscal
de Colombia ha sido prociclicaen
momentos de auge dejando poco
espacio para politica contra ciclica (sin
aumentar elendeudamiento) en
momentos de contraccion. Por ejemplo,
en el periodo 2005 a 2006, se observaen
la grafica 3 unareduccionimportante del
déficitfiscal, sin embargo, en ese periodo
el crecimiento del gasto se ubicaba por
encimadelcrecimientodel PIByla
reduccion del déficitobedecea un
crecimiento mas alto de los ingresos.
Similaren el periodo 2011-2014,
momento de relativa bonanza debido a
los precios altos del petréleo, el gasto
creciapor encima de lo que crecia el PIB.
En los ultimos dos afios, aunque la
economia muestra sefiales importantes
de recuperacién, se observauna
tendencia similar a la descrita, donde el
gasto crece porencimade lo que creceel
PIB, pero acompafiado de una caida
fuerte delingreso en el 2024.

Sibienes ciertoque el gasto ha
respondido de manera contraciclicaen
momentos de crisis, lo ha tenido que
hacer soportadoen deudacomoen el
2009y en el 2020. Deigual forma, en el

2024 ylo corridode 2025, elaumento del
gasto se ha soportado en el incremento
de ladeuda.

En este sentido, elmanejofiscalde los
ultimos afios va en contrade lo que se

Grafica 3. Déficit fiscal
%PIB
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Grafica 4. Ingresos, gastos (del Estado) y crecimiento econémico

Var % anual
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Reforma Tributaria

Con el objetivo de poder financiar el
Presupuesto General de la Nacién
(PGN)*y reducir el ritmo de
endeudamiento para soportar el
gasto, el Gobierno Nacional ha
planteado en el Congreso una Ley de
Financiamiento (LF25), que busca
recaudar en 2026, COP26 billones de
pesos (1.5%) del PIB y el equivalente a
esa misma proporciéon del PIB en 2027
hasta 2030.

Las medidas con las que mas se
aumentaria la recaudacién en 2026
son: un incremento delimpuesto a las
bebidas alcohdlicas y tabaco (COP 7.8
billones), impuesto al carbono por
unidad de combustible (COP 2.6
billones), impuesto al patrimonio
(COP 2.3 billones), continuidad de IVA
a los juegos de azar online (COP 1.6
billones), los impuestos a persona
naturaly juridica recaudarian 0.9
billonesy 1.3 billones
respectivamente®.

Para 2027, en adelante, hay cambios
importantes. Si bien el recaudo por
concepto de bebidas alcohdlicas
sigue liderando, el impuesto a los
combustibles aplicado permitiria
recaudar COP 5.8 billones en 2027 y
7.3 billones en 2028 (en 2029 y 2030
se estabiliza)’.

Las estimaciones del Gobierno
Nacional en el documento del
proyecto indican que el impacto en el
PIB seria un aumento de 0.14%
adicionales a la tasa de crecimiento
entendiendo que el gasto se destinaria
ainversion.

Si bien lo anterior podria ser cierto, la
composicion del Presupuesto General
de la Nacién sugiere que las
necesidades de recursos obedecen a
otras causas.

4. En el momento en el que se redacté este documento el PGN 2026 estaba siendo evaluado en el congreso. (24/09/2025)

* Segun el Presupuesto General de la
Nacién estipulado para 2026, se
prevé un aumento del gasto en
funcionamiento de 11.1% anual
(pasando de COP329 billones a
COP365 billones) explicado por un
aumento de las transferencias de
12.3% (pasando de COP245
billones a COP276 billones), un
aumento de los gastos de personal
de 7.9% (pasando de COP
62billones a COP67 billones),
adquisicion de bienesy servicios
de 7.7% anual (pasando de 17.5
billones a COP 19 billones).

* Sibien el servicio a la deuda (7%
del PIB) cae 9% anual (pasando de
COP113 billones a COP102
billones ) por concepto de menor
pago de montos de capital (-45%),
el pago de intereses aumenta 19%.

* Lainversién pasa de COP84
billones a COP89 billones
creciendo 5.7% anual.

En total el PGN aumentaria 5.9%
pasando de COP526 billones a
COP557 billones. De los cuales
COP26 billones son contingentes
supeditados a la aprobacién de la
Ley de Financiamiento.

Con base a lo anterior, practicamente
todo el crecimiento del PGN esta
supeditado a la aprobacién de la Ley
de Financiamiento 2025. Pero la
situacién es alin mas compleja.
Entendiendo que los COP26 billones
que busca la LF25 se destinarian a
Inversion, el ahorro de COP10 billones
en el servicio de la deuda se destinaria
a funcionamiento, y de no aprobarse
la LF25 el restante faltante para llegar
a los COP365 billones de
funcionamiento, solo podria surgir de
una desinversion COP25 billones.

®

En este orden de ideas, dejar la
inversidon en manos de la aprobacion
de una ley de financiamiento no
parece la alternativa mas prudente. El
incremento de 0.14% a la tasa de
crecimiento promedio a una economia
que crece cerca de su potencial,
tampoco parece un objetivo
realmente necesario, sobre todo siva
a costa de incremento de impuestos.

En contraste, un presupuesto menos
ambicioso donde parte del ahorro que
se obtendria producto por un menor
pago por servicio de la deuda se
distribuya entre inversiény
funcionamiento, junto con una
estabilizacion en los gastos de
personaly la adquisicion de bienesy
servicios podria generar el mismo
impacto positivo en PIB sin
complejizar la estructura tributaria 'y
en definitiva sin afectar a
consumidoresy sectores econdmicos
con un mayor pago de impuestos.

5. Puede consultar los detalles de las medidas presentadas en la Ley de Financiamiento, en el documento elaborado por el area tributaria de Deloitte en el siguiente vinculo:

Ley de Financiamiento 2025.
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Sostenibilidad

de la deuda (1)

De no aprobarse la LF25 es probable
que el Gobierno Nacional no pueda
reducir el monto de inversion de forma
tan drastica. Por lo cual para poder
financiar el PGN requerira de un
aumento de la deuda publica.

Asi las cosas, entendiendo que la
deuda creci6 8.5% en términos del PIB
en 2024y 2.5% en lo que vade 2025y
se encuentra cerca tanto de los niveles
alcanzados durante la pandemia
(58.5% del PIB), como del umbral de
60% descrito en la literatura sobre el
tema, la discusion sobe la
sostenibilidad de la deuda se torna
importante.

Analizar si la deuda publica de
Colombia es sostenible o no, es un
tema técnico que involucra diversas
variables, como: latasa deinterés ala
que el Estado se endeuda
internamente, la tasa de interés
externay la tasa de cambio, el déficit
fiscal (el déficitincrementa la deuda
del siguiente afo), la tasa de
crecimiento de la economia (debido a
que esto esta relacionado con el
crecimiento de los ingresos del
Estado), la inflacidn, y finalmente la
proporcion de la deuda interna vs. la
deuda externa®.

En Colombia la proporciéon de la deuda
externa es alrededor de 36% del total
(19% del PIB), mientras que el restante
64% (37% del PIB) es deuda interna. En
los ultimos dos afos, la tasa de interés
interna a la que se endeuda el Estado
colombiano ha bajado mientras que la
externa se ha mantenido relativamente
estable. En el mediano plazo se espera
que las tasas tanto internas como
externas continden descendiendo, lo
cual favoreceria a la sostenibilidad de
la deuda.

A suvez, el debilitamiento del ddlar a
nivel global ha venido generando
apreciacion que también favorece la
reduccidén de la deuda externa. De
igual forma, el crecimiento econémico
que viene experimentando el pais
resulta positivo para evitar un mayor
endeudamiento. Sin embargo, el déficit
fiscal se ha ampliado de forma
considerable mermando el efecto de
las buenas condiciones
macroecondémicas en la reduccion de
la deuda.

Grafica 6. Tasa de interés endeudamiento externo e interno
%
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Datos: Banrep. Calculos: Deloitte-Econosignal

6. Consultar en el apéndice la ecuacion de sostenibilidad de la deuda.

8

Econosignal | Diagnéstico macro | Septiembre 2025



Ahora, la pregunta se transforma en si las buenas condiciones macroeconémicas
compensan el incremento del déficit o no. Para ello, es necesario describir la

dindmica de acumulacion.

Acumulacion (A)

A: involucra crecimiento econémico, tasas
de interés, depreciacién, inflacién, composicion de la deuda.

SiAes >1 las condiciones
macroecondmicas no son
favorables y la deuda se expande.

Sila deuda se expandey
el déficit también, la deuda
crece mas rapido

Se necesita un superavit para
estabilizar la deuda

Hay varias formas de aproximarse al
valor del factor de acumulacién (A),
ninguna absolutamente precisa. Una
de las formas es haciendo un calculo
sencillo teniendo en cuenta la tasa de
interés promedio entre deuda externa
e interna (en términos reales), junto
con la tasa de crecimiento de la
economia.

Con una tasa de interés promedio real
de 2.0% y un crecimiento de 2.7%,
tendriamos un factor de acumulacién
de 0.99, practicamente cercano a uno.
Esto implica que la deuda sin tener en
cuenta el balance fiscal esta bajo
control. Sin embargo, cualquier
aumento en el déficit, no podria ser
compensado por las condiciones
macroecondmicasy se trasladaria
directamente a la deuda. Segun el

Si A es <1 las condiciones
macroeconémicas son
favorables y la deuda se reduce.

La deuda no se expande.
Un superavit, la hace
bajar mas rapido.

Un déficit muy alto podria
evitar que la deuda caiga

Marco Fiscal de Mediano Plazo, el
déficit primario esperado para 2025 es
de 2.4% del PIB. Esto finalmente
significa que la deuda publica
aumentaria en practicamente 2.4%
del PIB (un poco menos).

De cara al 2026, aunque el escenario
central es un mayor crecimientoy una
menor tasa de interés, la
imposibilidad de reducir el déficit
primario significa que en dos afios la
deuda sobrepasara el umbral del 60%.

Un calculo mas preciso incluye la
composicion de la deuda (entre
externa e interna) y la depreciaciéon de
la tasa de cambio promedio.
Asumiendo una depreciacién
promedio de 0.7% en 20257, el factor
de acumulacién es de 0.94, es decir,
mejora frente al resultado anterior. No

obstante, si la deuda es de 55.8% del
PIB, esta se reduciria en 2.5% del PIB,
sin contar el balance fiscal ( 55.8*0.94
es lareduccion). Si el déficit primario
es de 2.4% la reduccidn neta seria de
0.1% del PIB. Este resultado muestra
que el escenario no es tan dramatico.
No obstante, sino se aprueba la LF25y
no se recortan gastos, es probable
que el déficit primario sea
considerablemente mayor a 2.4% del
PIB, en cuyo caso la deuda se volveria
insostenible en el tiempo mientras se
mantengan condiciones
macroecondmicas similares, y
cualquier deterioro de estas
condiciones implicaria una mayor
acumulacion de deuda publica.

7: En 2025, la tasa de cambio ha venido aprecidndose, sin embargo, en el promedio anual acumula una apreciaciéon de 1.3%.

9
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La sostenibilidad de la deuda publica
en Colombia se encuentra en una zona
de vulnerabilidad que, si bienno es
critica en el corto plazo, si exige
atencion inmediata. El pais ha logrado
mantener condiciones
macroecondémicas relativamente
favorables —como tasas de interés en
descenso, apreciacién cambiaria 'y
crecimiento econémico cercano a su
potencial— que contribuyen a moderar
el ritmo de acumulacién de deuda. Sin
embargo, estos factores por si solos no
compensan el impacto de un déficit
fiscal persistente.

De acuerdo con el analisis de
acumulacién de la deuda, se observa
que el aumento del déficit fiscal esta
siendo compensado por condiciones
macroeconomicas favorables. No
obstante, en la medida que el gasto
publico continue creciendo puede que
el entorno macroecondmico no sea
suficiente, y cualquier deterioro de
este, decantaria en un aumento
insostenible de la deuda.

10

La dependencia de reformas
tributarias para financiar el
presupuesto, especialmente cuando
gran parte del gasto se destina a
funcionamientoy no a inversion,
plantea riesgos estructurales. Sino se
corrige el desequilibrio entre ingresos y
gastos, el pais podria enfrentar
restricciones severas para financiar su
desarrollo, limitar su respuesta ante
futuras crisis y debilitar la confianza en
su politica econdmica.

En este contexto, avanzar hacia una
senda fiscal mas equilibrada no es solo
una recomendacioén técnica, sino una
condicién necesaria para preservar la
estabilidad macroecondmicay
garantizar que el crecimiento
econdmico se traduzca en bienestar
sostenible.
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Ecuacion de acumulacién de la deuda publica

i) o olretiteg) e,
e (1 + T[)(l + g) (1 + T[)(l + g) i Conte?%Fiscal

Factor de acumulaciéon (A): Contexto macroeconémico

Donde: La ecuacion muestra como la deuda varia
en funcion del contexto macroecondmico
y del resultado fiscal. En caso de que el

i* = tasa de interés internacional resultado fiscal sea un superavit, la deuda
tendera a bajar. También muestra como
un aumento del crecimiento econdmico

d = deuda publica

i = tasa de interés nacional

E = tasa de depreciacidn reduce la deuda, mientras que un
aumento de la tasa de interés o la

g = tasa de depreciacion depreciacién aumentan la deuda. Asi las

1t = inflacién cosas, un mal contexto econémico puede
ser compensado con un superavit o

0 = proporcién de la deuda externa viceversa.

Sp = superavit primario El factor de acumulacién descrito en el

reporte corresponde a la parte de
contexto macroecondmico, es decir,
aquella que involucra a: d, i*,i, e, g, , 6.
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Oferta periodica para Colombia

el 5. ANy - W
25 -~- .

Perspectivas econémicas
Informe trimestral en el que se analizan
las variables macroeconémicas mas
relevantes de la economia colombiana.

Diagndstico macro

Cuatro informes al afio que desarrollan
detalladamente un tema de coyuntura
economica.

Juntos podemos crear impactos significativos
en su organizacion.

Envienos su solicitud: econosignal.andina@deloitte.com
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Reportes de inteligencia econdmica disefnados a tu

medida

Realizamos estudios personalizados y presentaciones de un tema econémico
de su eleccion, que impliquen un impacto en la operacién de su empresa,
anticipandonos a posibles afectaciones, al presentar prondsticos y escenarios a

tomar en cuenta.

Cubrimos las siguientes areas:

£ %
9

13

Prondsticos para la toma de decisiones
Tome mejores decisiones estratégicas a partir de
nuestros prondsticos econémicos.

Estudios de impacto econémico
Cuantificacién del impacto de una iniciativa de negocio
sobre la economia, la sociedad, en los que se
demuestre su valor econémico.

Politicas publicas

Disefo, planificaciény evaluacién de politicas publicas,
con las cuales se busca maximizar suimpacto
econdémicoy social.

Economia de la competencia

Analisis exhaustivo de potenciales situaciones de
dumping, competencia desleal y fusiones, entre otras, y
su impacto sobre los consumidores.

Analisis costo-beneficio
Una herramienta de toma de decisiones.
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Contactenos

Reportes de inteligencia econdmica disefnados a tu
medida

Daniel Zaga Erick Calvillo

Economista en Jefe Socio lider de Crecimiento de
Deloitte Spanish Latin America Mercado
dzaga@deloittemx.com Deloitte Spanish Latin America

ecalvillo@deloittemx.com

Econosignal le recuerda
su gama de soluciones,

Nicolas Barone Carlos Labanda con la finalidad de
Gerente de Analisis Economico Socio lider de Crecimiento de

Marketplace Region Andina Mercado mantenernos atentos a
Deloitte Spanish Latin America Marketplace Region Andina sus necesidades y
nbarone@deloitte.com Deloitte Spanish Latin America demostrando las formas

clabanda@deloitte.com

en las que podemos
apoyar las operaciones de
su organizacion.

Escanea el QRy explora lo que
Econosignal tiene para tu negocio
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Deloitte se refiere a una o mas entidades de Deloitte Touche Tohmatsu Limited (“DTTL”), su red global de firmas
miembroy sus sociedades afiliadas a una firma miembro (en adelante “Entidades Relacionadas™)
(colectivamente, la “organizacién Deloitte”). DTTL (también denominada como “Deloitte Global”) asi como cada
una de sus firmas miembroy sus Entidades Relacionadas son entidades legalmente separadas e
independientes, que no pueden obligarse nivincularse entre sicon respecto a terceros. DTTLy cada firma
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