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Laidea central

Colombia enfrenta el desequilibrio fiscal mas severo de su historia reciente: desde 2020 el
gasto primario se desligdé de su tendenciay el déficit primario llegaria a 3,6% del PIB en 2026.
Cerrar esa brecha exige un ajuste estructural sin precedentes —del orden de 4% a 5% del PIB
frente al escenario inercial— que no se logra con una sola medida, sino combinando la
contencion de los gastos estructurales, la correccion de exenciones y subsidios mal
focalizados, y una agenda de crecimiento que eleve los recaudos. La credibilidad de un
programa de ajuste redundara en la reduccién del costo de financiamiento, lo que apuntalara
la sostenibilidad fiscal.

Tres mensajes para el proximo gobierno

1.

El desequilibrio es estructural y tiene su origen en el aumento del gasto. Desde 2020 el
gasto primario se ubica de forma persistente por encima de su tendencia de mediano plazo
(2,8% del PIB por encima de esa tendencia en 2025), mientras los ingresos siguieron su
trayectoria. Buena parte del incremento del gasto se explica por acuerdos de largo plazo de la
sociedad, que se han reflejado en un aumento en el costo de la seguridad social.

Ninguna medida aislada sera suficiente. Cerrar una brecha de 4% a 5% del PIB obliga a
articular cuatro frentes: contener las fuentes estructurales del gasto (SGP, salud y pensiones),
corregir exenciones tributarias y subsidios mal focalizados, elevar el crecimiento potencial y
reducir el costo de financiamiento. Un programa de ajuste creible y verificable —
eventualmente respaldado por un programa con el FMI— que reduzca las primas de riesgo y el
costo de la deuda apuntalara la sostenibilidad fiscal.

La composicion del programa de ajuste importa tanto como su tamafno. Un plan de ajuste
bien disefiado puede combinar los objetivos de equidad y proteccién de los hogares mas
vulnerables, con los de alcanzar la sostenibilidad fiscal y promover el crecimiento econdémico.
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El

diagnostico en breve

Un desequilibrio sin precedentes en la historia reciente. Entre 2004 y 2019 el Gobierno
Nacional Centralregistré déficits primarios pequenos, de 0,3% del PIB en promedio. Desde 2020
el déficit primario promedio 2,6% del PIB y el déficit total 6,2%, casi el doble del 3,2% observado
entre 2004 y 2019. En seis anos el pais acumuld un aumento de la relacion deuda/PIB tres veces
mayor que el de los 16 afios anteriores.

El punto de partida, en cifras. Déficit primario de 2,4% del PIB en 2024, 3,5% en 2025y 3,6%
estimado para 2026; deuda neta del GNC en 58,5% del PIB, frente a 48,4% en 2019.

El déficit lo explica el gasto, no una caida de los ingresos. En 2025 el gasto primario se ubica
2,8% del PIB ($53 billones) por encima de su tendencia, mientras los ingresos tributarios estan
apenas 0,1% del PIB por encima de la suya.

Las fuentes del mayor gasto son diversas y de tamano similar. La proteccién social en
sentido amplio —pensiones, salud y universidades publicas— explica el 34% de la desviacién
($18 billones); los rubros mas flexibles —nodmina, bienes y servicios, subsidios a combustibles
y servicios publicos e inversion— el 30% ($16 billones); los gastos atados a los ingresos —SGP,
SENA e ICBF— el 26% ($14 billones, de los cuales $12 billones corresponden al SGP); y otras
transferencias el 9% ($5 billones).

El crecimiento potencial cayo y el costo de financiamiento subid. La tasa de inversion pasd
de 21,3% del PIB en 2019 a 15,9% en el primer trimestre de 2026, el nivel mas bajo en veinte
afnos, y el crecimiento potencial de 3,3% a 2,6% anual. Entre el cierre de 2019 y marzo de 2026,
la tasa cero cupdn de los TES a diez afios en pesos aumento 6,8 puntos porcentuales (de 6,4%
a 13,2%) y los CDS a cinco afios cerca de 145 puntos basicos.

Esacombinacién endurece la aritmética de la deuda. Un menor crecimiento y un mayor costo
de financiamiento amplian el diferencial entre la tasa de interés y el crecimiento del PIB, y hacen
mas exigente el balance primario que estabiliza la deuda: con una tasa real de 4,9% y un
crecimiento de 3,1% se requeriria un superavit primario de 1,0% del PIB; si el crecimiento fuera
de 2,6%, de 1,4%.

El tamano del ajuste requerido: un consenso técnico

CAREF: el ajuste para cumplir la Regla Fiscal frente a un escenario sin medidas seria de 5,5% del
PIB a 2028 y de 6,1% del PIB a 2030. Mesa Fiscal: una consolidacion estructural de entre 4%y
5% del PIB en promedio frente al escenario inercial. Fedesarrollo: un ajuste promedio de 4,3%
del PIB para estabilizar la deuda neta en 2030. Los tres ejercicios coinciden en un esfuerzo de
consolidacion sin precedentes en la historia reciente del pais.

El menu del ajuste: cuatro bloques

El tamafo del ajuste no se alcanza con una sola medida. El documento organiza en cuatro bloques
complementarios las areas que, a juicio de Fedesarrollo, deben hacer parte de la estrategia: dos
actuan sobre el balance primario y dos sobre las variables que determinan la dindmica de la deuda.
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Contencioén del gasto — SGP: la Ley de Competencias debe trasladar a los territorios

SGP, salud y pensiones funciones en las que tienen ventajas comparativas, con financiacion
adecuadayy sin elevar el gasto del conjunto del Estado. Una reforma
que duplique funciones presionaria el gasto del GNC en cerca de
1,3% del PIB hacia 2037; una ley que neutralice esa duplicacion
reduciria la presiéon promedio de 2027-2030 en alrededor de 0,3% del
PIB.

— Salud: el gasto fiscal directo del GNC en aseguramiento se duplico,
de 1,0% del PIB en 2014-2019 a 2,0% en 2025. La sostenibilidad exige
decisiones sobre fuentes y usos, con insuficiencias que estudios
recientes de Fedesarrollo cuantifican asi: una insuficiencia
estructural de la UPC del orden de $19,7 billones anuales y deudas
cruzadas entre actores de entre $25,7 y $32,9 billones.

— Pensiones: concentrar los subsidios a la tercera edad en los grupos
de menores ingresos y avanzar en reformas paramétricas que
reduzcan gradualmente los subsidios implicitos del régimen de prima
media, de la garantia de pensiéon minimay de los regimenes

especiales.
La correccion inicial — Reducir exenciones y tratamientos preferenciales: en renta de
Exenciones, subsidios y personas juridicas, tasas mas bajas y menos excepciones; en IVA,
gasto flexible ampliacion de la base gravable acompanada de nuevas formas de

focalizacion que protejan a los hogares de menores ingresos.

— Mejorar la focalizacion de los subsidios de energiay gas con Sisbén IV
y registros administrativos, corrigiendo errores de inclusién sin
reducir la proteccion efectiva de los hogares vulnerables. El subsidio
a los combustibles puede situarse entre 0,4%y 0,7% del PIB.

— Contener el gasto discrecional —expansiones de planta,
bonificaciones, bienesy servicios— para que la inversion publica deje
de ser la principal variable de ajuste. Es la sefial mas inmediata de
compromiso, pero no sustituye las reformas estructurales.

El crecimiento — Habilitar el desarrollo responsable de los yacimientos no
Inversién, productividad y convencionales, con efectos sobre la inversion, la produccion de
regulacién hidrocarburos, los ingresos fiscales y la vulnerabilidad externa.

— Diagnosticar caso por caso las restricciones regulatorias que afectan
la inversiény la productividad, incluidos los marcos que sostienen la
fragmentacion de la actividad productivay de la fuerza de trabajo.

— Reactivar la agenda de asociaciones publico-privadas para descargar

del balance publico parte de los riesgos de construcciony
mantenimiento de infraestructura.
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Latasade interés — Un planfiscal creible y verificable, con metas explicitasy

Credibilidad y verificacién mecanismos de rendicién de cuentas, podria reducir las tasas de
interés reales marginales entre 250 y 300 puntos basicos, con ahorros
de intereses superiores a 1,5% del PIB cada ano.

— Un programa acordado con el FMI, dentro de sus mecanismos de
acceso, aportaria una hoja de ruta con metas verificables,
cronogramas, revisiones periodicas y mecanismos de correccion ante
desviaciones.

Esta Nota de Politica resume el documento de politica del mismo nombre. El desarrollo completo —la evolucion
de los agregados fiscales desde 1940 (Graficos 1y 2), la descomposicion del gasto primario frente a su tendencia
(Gréaficos 3y 4), la trayectoria de la tasa de inversiény del costo de financiamiento (Graficos 5y 6), los ejercicios de
cuantificacién del ajuste y el tratamiento de cada bloque de medidas con sus referencias— se encuentra en el
Documento de Politica.



