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RESUMEN EJECUTIVD

urante las ultimas siete décadas, Colom-
D bia ha experimentado profundas trans-
formaciones econdmicas y sociales,
pero no ha logrado consolidar una trayectoria
sostenida de crecimiento basada en aumentos
permanentes de productividad. Desde media-
dos de los afos setenta, el crecimiento potencial
del pais ha mostrado una tendencia descenden-
te pasando de tasas cercanas al 4,5% anual du-
rante buena parte del siglo XX, a niveles prome-
dio del 3,5% en las ultimas tres décadas, aunque
actualmente se estima por debajo del 3%. Esta
desaceleracidon no responde a un unico factor,
sino a la combinacion de multiples restricciones
estructurales que han limitado la capacidad de
la economia para acumular capital, innovar y di-
versificar su aparato productivo.

En la primera parte de este documento se
abordan las restricciones estructurales al creci-
miento, como resultado de problemas acumula-
dos a lo largo de varias décadas, entre ellos, una
baja Productividad Total de los Factores (PTF),
una estructura exportadora poco diversificada,
unainsercion internacional insuficiente, elevados
niveles de informalidad, profundas desigualda-
des territoriales y una creciente fragilidad fiscal.
Estos factores no actian de manera aislada; por
el contrario, se retroalimentan y terminan con-
figurando una economia con escasa capacidad
para generar aumentos sostenidos de bienestar.

La Productividad Total de los Factores, fuente
importante para el crecimiento de largo plazo,
ha tenido una contribucién modesta e incluso
negativa en algunos periodos. El pais avanzé en
estabilidad macroeconémica y amplié su merca-
do interno, pero no logré traducir estos avances
en mayores niveles de sofisticacion productiva.
Mientras economias como Corea del Sur, Singa-
pur o incluso México lograron transformar su
estructura exportadora, incorporar nuevas tec-
nologias en sectores de mayor valor agregado
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y fortalecer su capital humano, Colombia man-
tuvo una limitada apertura internacional en tér-
minos comerciales y en flujos de capital durante
buena parte del siglo XX, esto se tradujo en una
estructura productiva altamente concentrada y
con escasa innovacion.

Posteriormente, con la apertura econdmica
de comienzos de los afios noventa, aunque per-
mitid una mayor integracion comercial y finan-
ciera, no estuvo acompafada por una politica
consistente de desarrollo productivo. La liberali-
zacion redujo barreras al comercio y aumento la
competencia, pero la industria nacional enfren-
t6 dificultades para adaptarse a un entorno mas
abierto debido a problemas de infraestructura,
baja inversion en innovacion, dificultades logis-
ticas y escasa articulacién entre el sistema edu-
cativo y las necesidades del aparato productivo.
La participaciéon de la industria manufacturera
en el PIB se redujo progresivamente y el pais fue
perdiendo capacidades para desarrollar nuevos
sectores exportadores.

Finalmente, Colombia desaproveché la bonan-
za minero-energética posterior para impulsar
una transformacion productiva mas profunda.
Los elevados precios internacionales del petroé-
leo y el carbdén permitieron aumentar el ingreso
nacional, fortalecer las cuentas fiscales y mejorar
algunos indicadores sociales, pero también pro-
fundizaron la dependencia de las exportaciones
tradicionales. La abundancia de recursos exter-
nos redujo los incentivos para diversificar la pro-
duccion y aumentd la vulnerabilidad de la eco-
nomia frente a choques internacionales. Cuando
los precios de las materias primas comenzaron a
caer, se hizo evidente que el pais no habia cons-
truido nuevos motores de crecimiento.

Estas dinamicas explican los bajos niveles de
productividad del pais y dieron lugar a otros
problemas estructurales como: una elevada in-
formalidad laboral y empresarial, profundas
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desigualdades territoriales, una infraestructura
insuficiente, el crecimiento sostenido del gasto
publico, la elevada rigidez presupuestal y la in-
suficiente capacidad de recaudo para aumentar
la inversion publica en la provision de bienes y
servicios esenciales para aumentar la competiti-
vidad fisica y humana.

Las perspectivas macroecondémicas recientes
reflejan estas limitaciones. En la segunda parte
de este documento, se muestra como la econo-
mia retomd una senda de crecimiento después
de la desaceleracion de 2023 y 2024, pero la re-
cuperacion continda siendo fragil y heterogénea.
El crecimiento ha estado impulsa-
do principalmente por el consu-
mo privado y publico, mientras la
inversién sigue mostrando un des-
empefo insuficiente para garanti-
zar una expansion sostenida de la

El principal riesgo
macroecondmico
para Colombia hoy
es lu situacion

fiscal y la necesidad de preservar la credibilidad
del régimen de inflacidon objetivo ante un desan-
claje de las expectativas.

El mercado laboral, por su parte, sigue eviden-
ciando una dualidad persistente. Aunque la tasa
de desempleo se ha reducido impulsada por el
empleo publico, la informalidad continta afec-
tando a cerca de la mitad de los trabajadores
colombianos. Los estudios recientes del Banco
de la Republica muestran ademas que aumentos
persistentes del salario minimo muy por encima
de la productividad laboral tienden a aumentar
la informalidad, especialmente entre jovenes,
mujeres y trabajadores de menor
nivel educativo.

No obstante, el principal ries-
g0 macroecondmico para Colom-
bia hoy es la situacion fiscal. Las
proyecciones del CARF muestran

capacidad productiva. Sectores  figoq]. g] pais que, sin medidas estructurales, la
intensivos en consumo, como en- : deuda publica continuara aumen-
tretenimiento, comercio y algunos necesita superar tando y las necesidades de finan-
servicios, han liderado la recupe-  SUS restricciones ciamiento permaneceran por en-
racién, mientras actividades es-  pstructurales cima de los promedios histéricos.
tratégicas para el crecimiento de para construir Mas preocupante aun, el crecien-
largo plazo —como la industria, te peso del servicio de la deuda
la construccion y el sector mine- I‘II.IE\I_IJS_ motores dE amenaza con desplazar la inver-
ro-energético— contintian enfren-  CIECIMIENto. sién publica y limitar aun mas la

tando importantes desafios. + capacidad del Estado.
En el frente externo, el pais man- +* ++ Frente a este panorama, el do-
H * cumento propone una agenda in-

tiene un bajo dinamismo expor-
tador y el fuerte impulso de las +
importaciones ha llevado a la am-
pliacién del déficit comercial. La
inversion extranjera directa ha perdido dinamis-
mo en los ultimos afos y, aunque la inversion de
cartera haaumentado, lo ha hecho impulsada por
los elevados rendimientos de los titulos de deuda
publica. Esta composicién de los flujos de capital
incrementa la vulnerabilidad externa y reduce la
capacidad de financiar procesos de transforma-
cién productiva de largo plazo.

La inflacion sigue ubicandose por encima del
rango meta con importantes riesgos al alza, aso-
ciados al comportamiento del salario minimo v,
especialmente, al deterioro de las finanzas pu-
blicas. El Banco de la Republica ha tenido que
volver a tomar una postura contractiva sobre las
tasas de interés, producto de la incertidumbre

PERSPECTIVAS ECONOMICAS gdird3

tegral de desarrollo sustentada en
cuatro pilares. Primero, recuperar
la estabilidad macroeconémica
mediante una consolidacién fiscal creible, ba-
sada en una mayor eficiencia del gasto publico,
la revisidon de beneficios tributarios y reformas
tributarias orientadas a ampliar bases y reducir
distorsiones. Segundo, fortalecer la transforma-
cion productivay la internacionalizacién, promo-
viendo sectores con alto potencial exportador,
mayor contenido tecnolégico y capacidad para
integrarse a cadenas globales de valor. Tercero,
avanzar en laformalizacién laboral y empresarial,
reduciendo barreras regulatorias y fortaleciendo
los incentivos a la productividad. Y cuarto, pro-
fundizar la equidad y el desarrollo territorial,
reconociendo que el crecimiento sostenible re-
quiere cerrar las brechas regionales y ampliar las
oportunidades econdémicas en todo el pais.
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1. INTRODUCCION

ace menosdedosanoseldiario
H La Republica publicod “Historia

Econdmica de Colombia 1954-
2024, escrita por los protagonistas” un
libro que puede consolidarse como un
referente de economia politica en el
pais, especialmente porque sus auto-
res han lideradola cartera econdmica
en las ultimas décadas. Su narrativa
Nno solo aporta una visidon académica
y técnica, sino también el contexto y
consecuencias de las politicas publicas
implementadas, con valiosas lecciones
para abordar los problemas estruc-
turales que aqguejan a Colombia y que
deben ser superados si queremos dar
el salto hacia el desarrollo en las proxi-
mas décadas, antes que sea demasia-
do tarde.

Son los momentos de crisis los que
nos permiten ser reflexivos, los que de
manera cruda nos recuerdan una reali-
dad fragil que se pretende corregir con
medidas coyunturales o parciales que
generan un postergar de los proble-
mas y en algunos casos, su ampliacion.
A la historia entonces debemos acudir
en momentos de grandes desafios. Mi-
rar hacia el pasado nos puede senalar
el camino que debemos recorrer para
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obtener resultados diferentes de cara
al futuro, ya que nos permite extraer
lecciones quizas olvidadas o recordar
grandes logros que con las dificultades
actuales pueden verse subvalorados.

Mas alla del componente historico
Yy anecdotico, el presente documento
buscaexponer el punto deinflexion que
alcanzo el pais y la oportunidad que
representa la crisis macroecondmica
actual para corregir el rumbo, buscan-
do entender esas causas estructurales
gue han frenado nuestro crecimiento y
que hoy cobran mas importancia que
nunca. Por ello, ademas de presentar
las perspectivas econdmicas de corto
plazo, partiremos de una mirada mas
profunda de cémo virar la tendencia
observada a partir de un abordaje mas
estructural y menos coyuntural, don-
de este ultimo suele ser el eje central
en este tipo de reportes.

Es importante entender la comple-
jidad de nuestra historia econdmica,
entrelazada con los resultados en
materia social. Si bien, esto no justifi-
ca la falta de eficiencia de la politica
publica, en parte por la corrupcion,
en parte por falta de continuidad,
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tampoco se puede justificar el pe-
simismo de que no hemos avanzado
y el pais es una opcion perdida. La
inconformidad es entendible en un
pais con baja movilidad social, pero
entender sus complejidades a traves
de las lecciones que nos deja la his-
toria, es un paso hacia la accion y la
formulacion de medidas correctas
(La Republica, 2024).

Un crecimiento sostenido de la eco-
nomia permite superar brechas socia-
les. Pero, alcanzar o incluso aumentar
el crecimiento potencial abre la puerta
al desarrollo y a la innovacion. Crecer
es importante, pero el nivel y la forma
son claves para lograr grandes trans-
formaciones. Determinantes como el
nivel de inversion, la composicion del
mercado laboral, la apertura comercial
y el modelo de desarrollo territorial,
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explican las desigualdades y el rezago
estructural en productividad y com-
petitividad entre economias a lo largo
del tiempo, sumado a determinantes
sociales como la calidad educativa, el
crecimiento poblacional o los sistemas
de proteccion social.

Enlaprimeraparte de este documen-
to, profundizaremos en estos factores
para plantear una ruta hacia el cre-
cimiento integral, que se traduzca en
bienestar compartido y movilidad so-
cial real. En la segunda parte, haremos
un balance de la coyuntura actual, que,
de no corregirse, se convierte en un
obstaculo para materializar las refor-
mas que necesita el pais. Mas que re-
cobrar el rumbo perdido en los ultimos
cuatro anos (2022-2026), proponemos
avanzar hacia un camino quizas mas di-
ficil, pero duradero y transformador.
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PARTE I:
LECGIONES DE UNA HISTORIR DE GREGIMIENTO
INCOMPLETO Y LA CONSTRUCCION DE UNA
NUEVA SENDR DE DESARROLLD

ca y geopolitica de los ultimos afios

amenaza con consolidar un escena-
rio de bajo crecimiento estructural para
Colombia. Lo preocupante es que el de-
terioro reciente no responde a choques
transitorios o a la volatilidad propia del
ciclo econdmico global. Detras de la des-
aceleracion de la actividad productiva se
ha venido profundizando un problema
mucho mas complejo: la pérdida de creci-
miento potencial. La caida de la inversion,
el deterioro de la confianza, la baja pro-
ductividad, la persistencia de la informali-
dad y el agotamiento de un modelo eco-
noémico altamente concentrado sectorial
y territorialmente configuran una restric-
cion estructural para el desarrollo econo-
mico y social del pais.

| a coyuntura fiscal, macroecondmi-

La crisis de inversion es quiza la mani-
festacion mas evidente de este fendme-
no. Colombia registra actualmente tasas
de inversion histéricamente bajas, afec-
tadas principalmente por factores inter-
nos que han incrementado la percepcion
de riesgo, debilitado las expectativas em-
presariales y dificultado la ejecucion de
proyectos estratégicos. La incertidumbre
regulatoria, la fragilidad fiscal, el aumento
de los costos de financiamiento y la pérdi-
da de credibilidad sobre la estabilidad de
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las reglas de juego han erosionado uno de
los principales motores del crecimiento
economico de largo plazo. En economias
emergentes como la colombiana, donde
la acumulacion de capital continua siendo
determinante para cerrar brechas de pro-
ductividad, la caida de la inversion tiene
efectos persistentes sobre el empleo, la
innovacion, la capacidad exportadora y el
crecimiento potencial.

Este deterioro coincide ademas con un
escenario fiscal cada vez mas restrictivo.
Durante las ultimas décadas, Colombia ex-
perimentd un crecimiento sostenido del
gasto publico sin que ello estuviera acom-
pafado por un fortalecimiento equivalen-
te de los ingresos tributarios del Estado.
Aunque la Constitucion de 1991 permitio
avances significativos en materia de salud,
educacion o descentralizacion, también
introdujo rigideces presupuestales que
fueron reduciendo gradualmente el espa-
cio para la inversion publica productiva. El
resultado fue un Estado con mayores obli-
gaciones permanentes, pero con limitadas
capacidades para financiar infraestructu-
ra, transformacion productiva, ciencia,
tecnologia o fortalecimiento institucional.

El problema fiscal del pais, por tan-
to, abarca un problema de eficiencia y
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composicion del gasto publico. Mientras el
componente asociado al funcionamiento y
al servicio de la deuda registran aumentos
sostenidos, la inversion publica ha perdido
participacion. A esto se suma una estruc-
tura tributaria compleja, inestable y poco
eficiente que, lejos de estimular el creci-
miento empresarial y la formalizacion, ha
terminado desincentivando la inversion
privada y profundizando distorsiones eco-
nomicas y sociales. En consecuencia, el
pais ha entrado en un circulo vicioso don-
de el bajo crecimiento reduce la capacidad
fiscal, mientras la debilidad fiscal restringe
aun mas las posibilidades de crecer.

La historia econdmica muestra con cla-
ridad esta dinamica. Durante buena parte
delsiglo XX, Colombia logré consolidar una
reputacion de prudencia macroecono-
mica y estabilidad relativa frente a otras
economias de América Latina. Los balan-
ces fiscales, aunque deficitarios, se man-
tuvieron moderados y compatibles con el
ritmo de crecimiento del pais. Durante el
siglo XX los balances fiscales total y prima-
rio promediaron -0,6 y -0,2% del PIB, res-
pectivamente. Luego, entre 2000 y 2019
el déficit total paso a 3,5% del PIB y el pri-
mario se incrementd moderadamente a
0,5% del PIB. En los ultimos seis aiios (2020
a 2025), el promedio de brecha entre gas-
tos e ingresos totales fue 6,2% del PIB; y
en balance primario el desequilibrio fue de
2,6% del PIB, cinco veces mayor al del pe-
riodo 2000-2019 (CARF, 2026). Vale la pena
resaltar, que este ultimo periodo incluye
el choque extraordinario producido por la
pandemia del COVID-19, una vez superado,
el pais planted una senda de ajuste que fue
revertida (sin una causal parecida) en los
ultimos tres afos.

Para entender mejor esta compleja
realidad, hagamos un repaso de los ul-
timos 70 anos de historia econdmica. El
modelo econdmico que sustentd al pais
en buena parte del siglo XX, operaba bajo
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un esquema altamente intervencionista,
con mercados protegidos, fuerte regula-
cion estatal y limitada integracion inter-
nacional. El Estado asumia un papel cen-
tral en la asignacion de recursos, en la
proteccion de sectores productivos y en
el direccionamiento de la actividad eco-
némica. Aungue este modelo apostd por
la industrializacion y diversificacion ex-
portadora, sus avances fueron limitados
y generd profundas ineficiencias, baja
competenciay rezagos en productividad.

Termind agotandose con el giro hacia
la apertura econdmica y las reformas de
finales del siglo XX. La Constitucion de
1991y el nuevo marco institucional abrie-
ron una ventana hacia una economia
mas integrada globalmente, con mayor
protagonismo del sector privado, nuevas
reglas monetarias y cambiarias, y una vi-
sion mas moderna del desarrollo econo-
mico. No obstante, la transicion quedod
incompleta. Colombia avanzd parcial-
mente hacia una economia de mercado
mas abierta, pero sin consolidar plena-
mente las condiciones necesarias para
competir internacionalmente en pro-
ductividad, innovacion y sofisticacion
productiva. Al mismo tiempo, el nuevo
Estado Social de Derecho amplioé consi-
derablemente las responsabilidades pu-
blicas sin que el pais hubiera alcanzado
todavia los niveles de ingreso, industria-
lizacion y formalidad requeridos para
sostenerlas de manera eficiente.

Esa tension entre un mercado insuficien-
temente desarrollado y un Estado expan-
sivo ha marcado buena parte de la trayec-
toria econdmica colombianaen las ultimas
décadas. Por un lado, el pais nunca termi-
Nno de adoptar plenamente una economia
abierta y competitiva; por otro, el Estado
continué ampliando su tamafio, interven-
cion y compromisos fiscales. El resultado
ha sido una economia que frecuentemen-
te depende del impulso estatal para sos-
tener la actividad productiva, mientras el
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sector privado enfrenta barreras para in-
vertir, innovar y generar empleo formal.

Las consecuencias de este modelo tam-
bién se reflejan en la profunda desigual-
dad territorial del pais. El crecimiento eco-
némico colombiano se concentrd en unas
pocas ciudades, ampliando las brechas
entre el centro y la periferia. Aunque la
descentralizacion busco corregir parte de
estas disparidades, los avances han sido
insuficientes para transformar las capa-
cidades productivas de gran
parte del territorio nacional.

tenido fuertes implicaciones en el mer-
cado laboral.

La baja incorporacion tecnoldgica, el re-
zago en innovacion, las deficiencias de ca-
pital humano y la baja apertura comercial
redujeron los incentivos para aumentar la
productividad y sofisticacion empresarial.
Como resultado, Colombia mantiene una
estructura econdmica dual: algunos sec-
tores modernos y altamente integrados
conviven con amplios seg-
mentos productivos caracte-
rizados por informalidad, baja

Persisten amplias diferencias E?'“""""_"e"" productividad y escasa capa-
en infraestructura, capital décaduos intentando cidad de generacion de valor.
humano, conectividad, insti- alcanzar su
tucionalidad y acceso aopor-  grecimiento

tunidades econdmicas entre
regiones. La deuda histori-
ca con la ruralidad continua

potencial pero
sin resolver lns

1. Formacion de las res-
tricciones estructurales al
crecimiento econémico, un

siendo uno de los principales I‘ESl!I‘iI:BiIJI]IES recorrido historico

: i estructurales . ; .
obstg cu 0s para dcccajnstruw un ue lo limitan Colombia lleva décadas in-
preC|m|ento verda .eramente q ) tentando alcanzar su creci-
incluyente y sostenible. .

A esta fragmentacion te-
rritorial se suma otro pro-
blema estructural: la baja
diversificacion del aparato
productivo colombiano. A
pesar de que distintos go-
biernos han impulsado du-
rante deécadas estrategias
de diversificacion exportadora e indus-
trializacién, la economia continua de-
pendiendo de un numero reducido de
sectores. En parte, porque el pais no lo-
gro transformar de manera significativa
los ciclos de bonanza cuando aumenta-
ban los precios de las materias primas,
en procesos sostenidos de sofisticacion
productiva, acumulacion tecnolodgica o
fortalecimiento industrial. Por el con-
trario, la industria perdid participacion
en la economia y el pais quedd atrapa-
do en actividades de bajo valor agrega-
do y limitada productividad. Lo cual ha
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miento potencial de forma
sostenida, pero sin resolver
las restricciones estructura-
les que lo limitan, como los
bajos niveles de productivi-
dad, inversion y capacidad de
transformacion productiva.

Desde mediados de los afios
cincuenta, Colombia transité desde una
economia predominantemente agraria y
agroexportadora hacia un modelo de desa-
rrollo basado en la industrializacion para el
mercado interno, la sustitucion de impor-
taciones y una creciente intervencion del
Estado en la actividad econdmica. Este giro
no fue exclusivo del pais, sino que formo
parte de una tendencia latinoamericana
mas amplia.

Entre 1954 y 1964 se produjo un cambio
estructural importante. La participacion
del sector agropecuario en la economia se
redujo, mientras la manufactura ganaba
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relevancia pasando del 17% en 1950-54 a
20,6% en 1960-64 (La Republica, 2024). Asi
mismo, la construccion urbana, los servi-
cios financieros, los servicios publicos y las
comunicaciones ganaron relevancia. Este
proceso reflejo la urbanizacion acelerada
y la consolidacion de una economia mas
moderna, pero no necesariamente mas
competitiva. La industria crecio protegi-
da por barreras comerciales y orientada
principalmente al mercado interno, lo que
permitioé la creacion de nuevas capacida-
des productivas, pero también genero al-
tos niveles de concentracion empresarial
y rezagos en bienes intermedios, bienes
de capital y sectores de mayor sofistica-
cion tecnoldgica.

Colombia mantuvo durante décadas
una relacion ambigua con el comercio in-
ternacional y la inversion extranjera. Bue-
na parte de las élites econdmicas y politi-
cas de mediados del siglo XX desconfiaban
de la inversion foranea y consideraban
gue una economia moderna debia reducir
su dependencia de los paises desarrolla-
dos. Paraddjicamente, mientras Colombia
y buena parte de América Latina profun-
dizaban modelos cerrados de sustitucion
de importaciones, varios paises asiaticos
comenzaban a construir estrategias ex-
portadoras apoyadas precisamente en
inversion extranjera, transferencia tecno-
légica, acceso a mercados internacionales
y acumulacion acelerada de capacidades
productivas.

Resulta revelador que el Pacto Andino
creado en 1969, buscaba consolidar un
mercado ampliado de bienes, servicios y
factores productivos con base en paises
de América Latina, aunque posteriormen-
te se restringio al area Andina. Entre sus
objetivos estaban: promover la industria-
lizacion, superar el “coloniaje” tecnoldgico
y desarrollar tecnologia autdéctona. Todo
ello, para superar el “estrangulamiento”
del sector externo y evitar depender de

PERSPECTIVAS ECONOMICAS gdird3

empreéstitos externos, cuyo servicio ab-
sorbia muchos recursos fiscales. Lo para-
ddgjico es que en la actualidad siguen sien-
do objetivos inalcanzables (La Republica,
2024).

El modelo de sustitucion de importa-
ciones permitidé avanzar en el proceso de
industrializacion, pero no resolvio el pro-
blema de fondo: Colombia construyo una
base manufacturera protegida, relativa-
mente pequeia y poco expuesta a lacom-
petencia internacional. Esa caracteristica
seria determinante para explicar, décadas
después, la dificultad del pais para diversi-
ficar sus exportaciones, aumentar la pro-
ductividad y consolidar sectores capaces
de competir globalmente. La economia se
modernizo, pero lo hizo bajo un esquema
que reducia los incentivos a innovar, esca-
lar y competir por fuera del mercado do-
meéstico.

La transformacion agricola, otro sector
importante para la época, también fue
incompleta. Mientras algunos cultivos in-
corporaron tecnologia, asistencia técnica
Yy mayores niveles de productividad, am-
plios segmentos rurales permanecieron
atados a formas tradicionales de produc-
cion. La modernizacion del campo fue, por
tanto, profundamente desigual. La con-
centracion de la tierra reforzé esa fractu-
ra. La propiedad rural estaba altamente
concentrada: una amplia mayoria de pe-
qguenos propietarios tenia una fraccion re-
ducida de la tierra, mientras un grupo muy
pequeno de grandes propietarios concen-
traba buena parte de la propiedad rural.
Los intentos de reforma agraria impulsa-
dos durante el Frente Nacional buscaron
corregir parcialmente estas desigualda-
des mediante distribucion de tierras, cré-
dito y asistencia técnica, pero sus resulta-
dos fueron limitados.

La incapacidad de transformar estruc-
turalmente elcampo dejoé una deuda histo-
rica gue aun condiciona la productividad
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agropecuaria y el desarrollo territorial. Alli
secomenzaron aincubar varias de las frac-
turas que posteriormente alimentarian la
informalidad y las brechas centro-perife-
ria que persisten hasta la actualidad.

Paralelamente, las exportaciones se-
guian altamente concentradas en pro-
ductos primarios, especialmente café, y
la diversificacion exportadora avanzaba
lentamente. Para 1974 el sector agricola
representaba 22,6% de la economia y el
café, jugaba un papel aun preponderan-
te en el comercio exterior, equivalente al
43% del total de las exportaciones. Cada
vez que mejoraban las condiciones exter-
nas, el pais reducia temporalmente el pro-
teccionismo; cuando las cuentas externas
se deterioraban, las barreras volvian a au-
mentar. Esta dinamica de apertura y cie-
rre permanente —una economia de “pare
y siga”— reflejaba la ausencia de una es-
trategia consistente de insercion interna-
cional.

La década de 1964-1974 se caracterizo
por altos déficits fiscales, el uso de creé-
dito externo y del Banco Emisor. Los défi-
cits fiscales y su financiacion perturbaban
la macroeconomia, pues tenian efectos
cambiarios que el propio gobierno trata-
ba de mitigar sobre-regulando el mercado
de divisas, y desplazaban la financiacion
del sector privado (La Republica, 2024). La
inflacion dejo de percibirse como una ano-
malia transitoria y comenzd a convertirse
en una caracteristica estructural del fun-
cionamiento econdmico colombiano de la
época.

Crisis externa, apertura y reformas
incompletas (1974-2004)

Entre 1974 y 1984, Colombia vivid una
década marcada por contrastes. De
1974 a 1979, se caracterizd por el auge en
los altos precios del café en el mercado
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internacional lo que dio origen a un auge
sin precedentes en practicamente todos
los sectores de la economia. Esta fase se
conoce en la literatura como la bonanza
cafetera. La segunda fase, de 1979 a 1984,
estuvo marcada por la descolgada del
mercado cafetero y el endurecimiento de
las condiciones financieras internaciona-
les. La década se caracterizd también por
las fuertes presiones inflacionarias como
consecuencia de unincremento en la ofer-
ta monetaria en un periodo extraordinario
de acumulacion de reservas internaciona-
les. El punto de quiebre llegd en 1977, cuan-
do explotd la bomba de tiempo resultante
del aumento de la oferta monetaria, pro-
vocado por la compra de divisas por par-
te del Banco de la Republica. En mayo de
1975, la inflacion anual alcanzé un 15,6% y
13 meses despues, en junio de 1977, llegd a
41,65%. En general, el periodo fue un fraca-
so en materia inflacionaria. Tras el choque
iniciado en la década de 1970, el pais Unica-
mente pudo retornar a inflaciones de un
digito en 1999 (La Republica, 2024).

La bonanza cafetera mostrd, una vez
mas, la vulnerabilidad de Colombia frente
a ciclos externos favorables pero transito-
rios. Cuando los precios internacionales
del café cayeron y las condiciones finan-
cieras globales se endurecieron, la econo-
mia enfrentd desequilibrios fiscales y ex-
ternos, menor crecimiento y restricciones
de financiamiento.

Con el teldon de fondo de un ajuste fuer-
te en laeconomia global, conimportantes
efectos en América Latina en su conjunto,
el reto que enfrentaba el nuevo gobierno
colombiano en 1982 se derivaba de des-
equilibrios en la relacion entre variables
inexorablemente ligadas: la deuda publi-
ca, el tipo de cambio, y la balanza de pa-
gos. Tras un largo periodo en el cual el pais
No tuvo una posicion primaria particular-
mente adversa, ya en 1982 el déficit era
sustancialmente superior, siguid siendo
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mayor a 2% del PIB hasta 1985 y solo vuel-
ve a ser positivo en 1987. Esta dinamica es
una de las dos razones principales por las
cuales el stock de la deuda sube de mane-
ra tan importante. Otra de la razén, surge
de que en 1980 y 1983 el tipo de cambio
real estaba significativamente apreciado
(La Republica, 2024). Frente a este esce-
nario, el ajuste realizado tuvo
un caracter marcadamente
ortodoxo: aumento de im-
puestos, recorte del gasto,
ajuste cambiario gradual y

La combinacién
te ln tecnocracia,
las instituciones

La experiencia de los aflos setenta y co-
mienzos de los ochenta deja varias leccio-
nes que son centrales para entender el
presente. Primero, las bonanzas externas
pueden aliviar temporalmente las restric-
ciones fiscales y externas, pero no susti-
tuyen las reformas estructurales. Segun-
do, los incentivos tributarios o sectoriales
tienen efectos limitados si no
estan acompanados de con-
diciones amplias para inver-
tir, competir y aumentar pro-
ductividad. Tercero, el gasto

disciplina macroeconomi- economicas publico puede impulsar la ac-
ca. Colombia logro evitar los relativamente tividad econdmica en el corto
colapsos y moratorias que solidas 1 los plazo, pero sino se financiade
afectaron a otros paises lati- [IjllStES IJ|]IJI‘|!lII‘IIJS manera sostenible, termina
noamericanos durante la cri- . generando presiones fiscales,
sis de deuda. |]EI'II1I|IIEI'0I1 inflacion y desplazamiento
L preservar la del sector privado. Cuarto, la

La combinacion de tecno-  asthilidud estabilidad macroeconomica

cracia, instituciones econo-
micas relativamente sodlidas
y ajustes oportunos permitio
preservar la estabilidad ma-
croecondmica. Esa capaci-
dad de manejo prudente se
convirtié en una de las forta-
lezas historicas del pais.

Pero debajo de esa relativa
estabilidad comenzo a produ-
cirse un quiebre mas profun-
do. Hacia comienzos de los
anos ochenta, el crecimiento
de largo plazo empezd a perder dinamis-
mo. La expansion del narcotrafico y el
aumento de la violencia alteraron el en-
torno econémico, afectaron la inversion,
elevaron la incertidumbre y debilitaron la
productividad total de los factores. Des-
de entonces, Colombia no solo enfrentd
choques macroecondmicos, sino también
una restriccion institucional y territorial
asociada a la inseguridad, la ilegalidad y la
pérdida de control efectivo del Estado en
distintas zonas del pais.
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macroeconémica y
convertirse en una
de las fortalezas del

es una condicidn necesaria
para crecer, pero no suficien-
te paratransformar la estruc-
tura productiva.

La segunda mitad de los
anos ochenta y toda la deé-
cada de los noventa marca-
ron uno de los periodos de
transformacion econdmica
mas profundos de Colombia.
El pais transitd hacia un mo-
delo de mayor apertura eco-
nomica, liberalizacion financiera y moder-
nizacion institucional. La paradoja de este
periodo es que muchas de las reformas
que sentaron las bases de importantes
avances institucionales coexistieron con
desequilibrios que terminaron limitando
Ssu impacto sobre el crecimiento de largo
plazo.

A finales de los afios ochenta comenzd
a consolidarse la idea de que Colombia
debia integrarse mas profundamente a la
economia mundial. La apertura econdmi-
ca impulsada inicialmente por el gobierno
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de Virgilio Barco y acelerada posterior-
mente por la administracion de César Ga-
viria buscaba precisamente romper con
décadas de proteccionismo, altos arance-
les y controles administrativos al comer-
cio exterior. La reduccion acelerada de
barreras a las importaciones y la flexibili-
zacion de distintos mercados respondian
a la conviccion de que una economia mas
expuesta a la competencia internacional
aumentaria la productividad, la inversion
y el crecimiento.

La Constitucion de 1991 redefinio la es-
tructura econdmica y politica del pais. La
independencia del Banco de la Republica,
la descentralizacion administrativa, la re-
forma al sistema de salud, los cambios en
pensiones, la modernizacion regulatoria
de los servicios publicos y la liberalizacion
financiera modificaron sustancialmente
el funcionamiento de la economia colom-
biana. Muchas de estas reformas tuvieron
efectos positivos de largo plazo y consti-
tuyen hoy pilares fundamentales de lains-
titucionalidad econdmica y social del pais.
La universalizacion progresiva del asegu-
ramiento en salud, la consolidacion de un
esquema moderno de regulacion de ser-
vicios publicos y la reduccion estructural
de la inflacion fueron logros significativos
derivados de este proceso reformista.

Sin embargo, el alcance de las reformas
fue limitado por varios factores. Algunas
transformaciones quedaron incompletas;
otras fueron parcialmente revertidas; y
muchas terminaron acompanadas de me-
canismos compensatorios costosos fiscal-
mente e inconsistentes con los objetivos
originales.

El sistema pensional se convirtio quiza en
laexpresidon mas clara de esa contradiccion
entre los objetivos planteados y la realidad.
Mientras la cobertura seguia siendo baja y
profundamente desigual, el costo fiscal del
sistema aumentaba aceleradamente, con-
centrando subsidios en los segmentos de
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mayores ingresos Yy generando presiones
crecientes sobre las finanzas publicas. La
combinacion entre envejecimiento pobla-
cional, alta informalidad laboral y subsi-
dios regresivos configuré una bomba fiscal
y social de largo plazo que aun permanece
sin resolver. Para la cobertura tan precaria
gue carga el sistema, el Estado gasta al-
rededor de 25% de todos los recursos tri-
butarios, mas de lo que gasta en salud. Asi
gue, en ausencia de una reforma estructu-
ral gue incluya la estructura etaria, se per-
petuara una realidad contraria al espiritu
de la Constitucion: solo uno de cada cuatro
colombianos que hoy tiene 30 afos, va a
gozar de una pension cuando cumplan la
edad de jubilacion (La Republica, 2024).

En el frente econdmico, la apertura co-
mercial avanzé mas rapido que la capaci-
dad delaparato productivo para competir
internacionalmente. Colombia liberalizo
importaciones y redujo aranceles, pero
no construyd simultaneamente una es-
trategia robusta de desarrollo productivo,
innovacion, infraestructura y sofisticacion
empresarial.

Las importaciones de bienes y ser-
vicios pasaron de representar alrede-
dor de 14% del PIB entre 1960 y 1990,
a 21% entre 1991 y 2022, un salto im-
portante que muchos analistas juzga-
ron contrario a la salud de la activi-
dad productiva domeéstica. A la par,
se observa un crecimiento notable en
el periodo 1994-1995 con tasas de va-
riacion anual superiores al 5%, como
consecuencia de una fuerte expansion
del gasto publico, del creciente opti-
mismo entre los agentes privados en
torno a las reformas econdmicas pre-
vias, asi como, las expectativas de un
boom petrolero y el acceso amplio a
financiamiento externo. Sin embargo,
desde finales de 1995, con una breve
interrupcion entre finales de 1997 y
comienzos de 1998, la economia entro
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en un progresivo deterioro que termi-
no en 1999 en la mayor recesion en
cerca de un siglo, cuando el producto
se contrajo 4,2%.

Esta senda recesiva tuvo su origen
en la incertidumbre de los mercados
internacionales de capitales desde me-
diados de los 90, que represento la sa-
lida de inversiones de los paises en de-
sarrollo; la crisis politica recurrente del
periodo 1994-1998 que afectd la inver-
sion privada; y la caida en la demanda
como resultado de politicas moneta-
rias restrictivas para contener el expan-
sionismo fiscal ocurrido en el periodo
1990-1997. Estas ultimas restricciones
derivaron en la crisis de la vivienda y
de la banca hipotecaria de 1999, como
resultado de la permanencia de altas
tasas de interés de intervencion, en el
contexto de una débil regulacion pru-
dencial en materia crediticia.

Los fendmenos coyunturales y es-
tructurales referidos explican por
qué la economia colombiana apenas
alcanzoé un crecimiento promedio de
2,72% durante el periodo de 1990 al
afio 2000, aun después de haber pre-
sentado un crecimiento promedio de
3,4% en la década anterior, conside-
rada como la “década perdida” para
el desarrollo de América Latina.La
recuperacion de la economia entre
2000-2004 solo hizo posible un des-
empefio promedio de 2,9%, distante
del crecimiento potencial estima-
do, en el rango entre 4% y 5%. Vale
la pena resaltar que todo lo anterior
se dio en un contexto de control de
la inflacidn, que desde 1999, se ubi-
co por debajo de 10% hasta situarse
en 55% en 2004, después de haber
alcanzado tasas superiores a 22% en
1994 (La Republica, 2024).

Figural - Tasa de Politica Monetaria del Banco de la Republica. Periodicidad mensual.
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Evolucion de la Meta de Inflacion

(% anual)

M (1-1) M (7)

2000 15% 10%
2001 10% 8%
2002 8% 6%

2003 6% 5.5%

2004 5.5% 5.5%
2005 5.5% 5%

2006 5.0% 4.5%
2007 4.5% 4%
2008 4% 4%
2009 4% 5%
2010 5% 3%
2011-2024 3% 3%

Fuente: Banco de la Republica. Tomado de: Historia Econdmica de
Colombia 1954-2024, escrita por los protagonistas.

Aungue la apertura elevo la inversion
(la formacion bruta de capital fijo sube en
promedio de 16,9% del PIB entre 1960 y
1990 a 20,3% entre 1991y 2022) y permitid
unaumento importante de los flujos de ca-
pital extranjero, el pais no logré consolidar
una expansion sostenida de las exporta-
ciones industriales ni una transformacion
estructural de su aparato productivo. Las
exportaciones crecieron lentamente, el
grado de apertura comercial permanecio
bajo en comparacion con los estandares
internacionales y la estructura exporta-
dora continud dependiendo de sectores
primarios. Uno de los fendmenos mas re-
levantes de los afos noventa fue el proce-
so de desindustrializacion y la creciente
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concentracion de la economia en los sec-
tores minero-energeticos y servicios. Esta
desindustrializacion segun diversos eco-
nomistas explicaria la desaceleracion del
crecimiento econdmico desde finales del
siglo XX e inicios del siglo XXI.

En contraste con economias como Méxi-
co o Chile, donde los procesos de integra-
cion internacional estuvieron acompafa-
dos de una rapida expansion exportadora
y manufacturera, Colombia mantuvo nive-
les relativamente bajos de insercion inter-
nacional. Incluso después de las reformas,
el comercio exterior como porcentaje del
PIB y la inversion privada permanecieron
rezagados frente a referentes latinoame-
ricanos y asiaticos. La apertura economi-
ca termino siendo, en muchos sentidos,
una “apertura hacia adentro”, como lo de-
nomino Leonardo Villar hace algunos anos.
Aumentaron las importaciones y los flujos
financieros, pero sin que ello se tradujera
plenamente en una expansion de los sec-
tores transables ni en una modernizacion
sostenida de la estructura productiva.

Elcomportamiento de la tasa de cambio
fue un factor determinante en este resul-
tado. Durante buena parte de los afnos no-
venta, el ingreso masivo de capitales y el
auge del financiamiento externo conduje-
ron a una fuerte apreciacion real del peso.
Esto abaratd importaciones y facilitd la
modernizacion inicial de algunas empre-
sas, pero simultaneamente redujo la com-
petitividad de los sectores exportadores
y de los bienes transables. La revaluacion
termino favoreciendo actividades no tran-
sables —como construccion, infraestruc-
tura, servicios personales y telecomunica-
ciones— mientras debilitaba el desarrollo
industrial y exportador.

Pero otro factor importante, era el reza-
go competitivo que ya arrastrabamos del
modelo de sustitucion de importaciones.
El pais desaprovechd oportunidades his-
toricas parainsertarse tempranamente en
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cadenas globales de valor y consolidarse
como plataforma de manufactura y expor-
tacion. Economias como Corea del Sur, Tai-
wan, Singapur, Vietham o posteriormente
China utilizaron la apertura y la inversion
extranjera décadas atras como mecanis-
mos para acelerar el crecimiento econo-
mico y fortalecer sus capacidades expor-
tadoras. Mientras en Colombia, como o
sefala Sergio Clavijo (2024), las posiciones
“cepalinas” terminaron imponiéndose con
desmedro del crecimiento y de las ganan-
cias en productividad.

Dentro de estos ciclos de integracion
al comercio mundial, podemos destacar
los casos de Japon (iniciando en 1950 tras
su derrota en la segunda guerra mundial);
“los cuatro tigres” (Corea del Sur, Taiwan,
Singapur, y Hong-Kong) desde inicios de
los afnos 1960; los “nuevos tigres” (Indone-
sia, Malasia y Tailandia) desde inicios de
los afos 1970; y culminando con los me-
jores desempefios recientes de China y
Vietnam, iniciandose en 1979. La clave del
éxito de Asia ha sido la apertura al comer-
cio internacional, donde su relacion de
apertura (Exportaciones + Importaciones/
PIB) ha superado el 100%, mientras que en
América Latina bordea un 40%, con la ex-
cepcion de México y Chile que se acercan
al 50%-80% (Clavijo, 2024).

Colombia llegd al siglo XXI con una eco-
nomia mucho menos integrada, con me-
nor desarrollo tecnoldgico y una estruc-
tura exportadora todavia concentrada
en bienes primarios y manufacturas poco
sofisticadas. La persistencia de barreras
regulatorias, los vaivenes macroeconomi-
cos, la violencia y el narcotrafico limitaron
la capacidad del pais para convertirse en
un destino atractivo de relocalizacion in-
dustrial y de inversion internacional.

Durante los cuatro primeros anos de
la puesta en marcha de las reformas, la
economia colombiana siguidé siendo muy
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cerrada en contravia de las predicciones
de la literatura econdmica sobre este tipo
de procesos. El comercio de doble via de
bienes y servicios como porcentaje del
PIB paso de 34,8% en 1990 a 36,9% en 1994.
Una década después, en 2004, esa parti-
cipacion se habia reducido a 35,9%, una
cifra de apenas 5,4pp por encima del gra-
do de apertura de 45 anos atras. De esa
manera, el grado de apertura comercial
de Colombia se situaba 15 puntos porcen-
tuales por debajo de la apertura comer-
cial de México y representaba la mitad de
la apertura comercial de Corea y Chile a
2004 (La Republica, 2024).

A ello se sumod la ausencia de una poli-
tica decidida de ciencia, tecnologia e in-
novacion. La inversion publica y privada
en CTl permanecio extremadamente baja
incluso en medio de la modernizacion eco-
nomica de los anos noventa. Colombia
abrid su economia sin construir las capa-
cidades tecnoldgicas y de capital humano
requeridas para competir en actividades
intensivas en conocimiento. Esta debilidad
se convirtid posteriormente en uno de los
principales obstaculos para elevar la pro-
ductividad, sofisticar exportaciones y au-
mentar el crecimiento potencial.

En paralelo, comenzaba a configurarse
otro de los grandes desafios estructura-
les del pais: el desbalance fiscal derivado
del nuevo Estado Social de Derecho. La
Constitucion de 1991 expandid significati-
vamente las responsabilidades del Estado
y elevo progresivamente el gasto publico
como porcentaje del PIB. Al observar la
relacion entre el gasto publico (Gobierno
Central) y el PIB entre 1970 y 2022, resulta
evidente que, después de dos décadas en
las que esta relacion se mantuvo alrede-
dor del 10% del PIB, el indicador aumento
al 25% del PIB entre 1990 y los 2000. Des-
de entonces, se ha elevado otros 5 pp has-
ta alcanzar el 30% del PIB en la actualidad
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(La Republica, 2024). Sin embargo, a pesar
del aumento, no se construyo simultanea-
mente una estructura tributaria coheren-
te, eficiente y suficiente para financiar de
manera sostenible ese nuevo nivel de gas-
to. Las reformas tributarias posteriores
fueron frecuentes, pero predominante-
mente parciales, dando como resultadoun
sistema tributario inestable, altamente
dependiente de las empre-

sas, lleno de exenciones y con

baja capacidad redistributiva.

Las dificultades estructurales también
comenzaron a reflejarse con fuerza en el
mercado laboral. Desde mediados de los
noventa, el desempleo urbano aumento
rapidamente y Colombia empezod a conso-
lidar una caracteristica que persiste hasta
hoy: las tasas de desempleo e informali-
dad son sistematicamente superiores a las
de muchos paises de la region. La crisis de

1999 marco el punto mas cri-
tico de este proceso. La com-
binacidén de crisis politica, sa-

» ) La expansion del lida de capitales, restriccion

La expansion del gasto pu- [ISlIIJp iiblico monetaria, deterioro fiscal y

blico permitié avances impor-  J0St0 i colapso del sistema hipoteca-

tantes en cobertura social, !]El‘mltltl avances rio desemboco en la recesion
salud y descentralizacion,  Importantes mas profunda del siglo XX.

pero también introdujo rigi-
deces fiscales crecientes. A
partir de los aflos noventa,
Colombia comenzdé a pare-

en cohertura
social, salud y
descentralizacion,

La crisis reveld con clari-
dad las vulnerabilidades acu-
muladas durante la década:

cerse a economias avanzadas !]EI‘IJ t(l!l‘IhI_EI_l dependencia de financia-
en términos de obligaciones IIll!I‘O[lleO I‘II_Z|I[|EGES miento externo, debilidad del
de gasto social, pero sin con- fiscoles crecientes.  aparato productivo y limita-
tar todavia con los niveles de da capacidad de absorcion
productividad, ingreso per laboral. Desde entonces, el
capita, formalidad y capa- desempleo de dos digitos y
cidad tributaria necesarios €3> la informalidad dejaron de
para sostenerlas plenamen- g ser fendmenos transitorios y
te. Esa brecha entre aspira- comenzaron a consolidarse
ciones institucionales y capa- como restricciones estructu-
cidad econdmica constituye —— rales del crecimiento colom-

uno de los rasgos centrales
del modelo colombiano con-
temporaneo.

Vale la pena mencionar que, por esta
época, también se lanzd el mercado de los
Titulos de Tesoreria (TES), lo que posiciond
a Colombia como uno de los paises emer-
gentes, y en particular latinoamericanos,
pioneros en el desarrollo de un mercado
nacional robusto de deuda publica. Este
mecanismo termind convirtiéndose en
una importante fuente de financiacion
para el pais en los anos siguientes y per-
mitié un cambio en la composicion de la
deuda (La Republica, 2024).
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biano. La economia mostraba

dificultades persistentes para
generar empleo formalincluso durante las
fases de recuperacion econémica.

La pérdida de dinamismo productivo
también se reflejo en el comportamien-
to de la productividad total de los fac-
tores. Durante buena parte del periodo
1994-2004, la PTF presentd variaciones
negativas, algo particularmente preocu-
pante para una economia en proceso de
apertura y modernizacion. Si bien la eco-
nomia presentd una creciente utilizacion
de capital por unidad de producto y un
aumento en el producto por trabajador,
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esto no estuvo correlacionado positiva-
mente con la PTF. Debido a que estas ga-
nancias, no fueron compensadas por ga-
nancias en escolaridad. En consecuencia,
la posible combinacion eficiente de los
factores para aumentar la productividad
resultd neutralizada por los problemas
de pertinencia y calidad en la formacion
técnica, tecnoldgica y universitaria de la
fuerza laboral. En estas condiciones, las
dificultades de largo plazo del aparato
productivo nacional para absorber em-
pleo y en particular,empleo joven, se han
convertido en un reto estructural para
las estrategias y politicas que inciden en
la productividad (La Republica, 2024).

La relacion entre informalidad y produc-
tividad se volvido especialmente evidente
en esta etapa. A medida que la economia
perdia peso industrial y ganaban partici-
pacion relativa los sectores de comercio y
servicios, aumentaba también la propor-
cion de empleo informal y de baja produc-
tividad. La transicion hacia una economia
mas terciarizada estuvo acompanada por
la concentracion de actividades de esca-
so valor agregado y limitada capacidad de
generacion de empleo formal.

En perspectiva historica, la década de
los 90 (y principios del nuevo siglo) dejo
avances institucionales indiscutibles, pero
también consolidd varios de los proble-
mas estructurales gue hoy limitan el desa-
rrollo colombiano. La apertura econdomi-
ca modernizd parcialmente la economia,
pero no transformo suficientemente la es-
tructura productiva. El Estado amplio sus
responsabilidades sociales, pero sin resol-
ver de fondo sus restricciones fiscales. La
estabilidad macroecondmica mejoro, pero
el crecimiento potencial comenzd a des-
acelerarse. La economia se integré mas al
mundo financiero, pero siguié rezagada en
comercio internacional, innovacion y pro-
ductividad. Y mientras algunos sectores
modernos avanzaban, amplios segmentos
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productivos permanecian atrapados en
informalidad, baja productividad y escasa
capacidad exportadora.

Por tanto, los objetivos centrales del
proceso de apertura que fueron incre-
mentar el grado de exposicion de la pro-
duccion colombiana a la competencia
internacional (bienes transables), la in-
version en nuevas tecnologias (producti-
vidad) y la relocalizacion de los procesos
productivos hacia las regiones costeras o
cercanas a ellas (competitividad), siguen
siendo una aspiracion nacional (La Repu-
blica, 2024).

Bonanza minero-energética y repri-
marizacién (2004-2019)

A partir de mediados de los afios 2000,
Colombia experimentd uno de los ciclos de
crecimiento mas favorables de su historia.
La combinacion entre altos precios de las
materias primas, abundante liquidez inter-
nacional, recuperacion de la seguridad y
el fortalecimiento institucional, permitie-
ron una expansion economicaimportante,
acompanada de mejoras en inversion, re-
duccion de pobreza y estabilidad macro-
econdmica. Sin embargo, al igual que en
otros momentos, el auge volvio a apoyar-
se sobre una estructura productiva con-
centrada y con una importante relevancia
del sector minero-energeético.

Un patron que, como hemos visto, ve-
nia incubandose desde décadas atras. Por
ejemplo, durante los afios sesenta, el café
representaba cerca del 70% de las expor-
taciones totales y era el eje dominante del
sector externo, incluso despues de varias
décadas de industrializacion dirigida por
el Estado. Desde entonces, las exporta-
ciones no lograron diversificarse al ritmo
necesario para reducir la dependencia
de productos primarios. La economia co-
lombiana avanzo, pero sin construir una
estructura exportadora suficientemente
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compleja, integrada y competitiva inter-
nacionalmente.

El desempeiio econdmico durante
2004-2014 estuvo interferido por la cri-
sis financiera mundial ocurrida en 2008-
2009. La economia colombiana crecid
4.8% en promedio en toda la década anali-
zada, incluyendo la crisis financiera global.
Sin embargo, si se analizan bien los resul-
tados es evidente que la economia no se
recupera después de la crisis financiera
y el crecimiento posterior al ano 2011 es
débil e insostenible, reflejandose una des-
aceleracion paulatina casi hasta la pande-
mia del Covid-19. El buen comportamiento
del precio de las materias primas o com-
modities, en particular el precio del petro-
leo, explican bastante el ciclo econdmico
2004-2014. Durante 2011 y 2014 el precio
oscilo entre US$100 y US$120 por barril,
esto incentivo los mayores niveles de pro-
duccion en el pais, abriendo paso también
a cambios normativos importantes en la
politica del sector (La Republica, 2024).

La mineria (incluyendo petroéleo y gas),
la construccion, los servicios financieros y
algunas actividades profesionales aumen-
taron significativamente su participacion
en el PIB, mientras la industria manufac-
turera y la agricultura continuaron per-
diendo peso relativo. Dichos resultados
muestran la consolidacion del proceso de
desindustrializacion y la posible renun-
cia hacia sectores que podrian contribuir
a diversificar la produccién nacional y a
ampliar la oferta exportable. La promesa
original de la apertura —diversificar ex-
portaciones y fortalecer sectores no tra-
dicionales— termind desplazada por una
creciente dependencia de las exportacio-
nes minero-energeticas.

La paradoja es particularmente rele-
vante porgue la estabilidad macroecono-
mica y la confianza logradas durante este
periodo si generaron resultados positivos
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sobre inversion y crecimiento. Para enten-
der esto, es necesario remontarse al inicio
de la década de los 2000, el cual estuvo
marcado por una preocupacion central:
recuperar la estabilidad macroecondmica
y reconstruir la conflanza en medio de un
contexto de deterioro de la seguridad, au-
mento de la deuda publica y fragilidad de
las finanzas estatales. El gobierno de Alva-
ro Uribe asumio bajo la premisa de que no
seria posible recuperar el crecimiento eco-
nomico sin restablecer simultaneamente
el orden fiscal y la seguridad interna.

Bajo esta vision, el Gobierno impulso
un conjunto de reformas orientadas a
contener el crecimiento de la deuda pu-
blica, racionalizar el tamano del Estado y
recuperar la sostenibilidad fiscal. El pro-
pOsito era generar superavits primarios
suficientes que permitieran estabilizar
el endeudamiento y evitar que la expan-
sion del gasto siguiera deteriorando las
finanzas publicas. Esta logica recuerda
varios de los desafios que enfrenta nue-
vamente Colombia en la actualidad: cre-
cimiento econdmico insuficiente, pre-
sion creciente sobre el gasto publico y
necesidad de recuperar confianza para
aumentar la inversion.

En el frente tributario se adoptaron me-
didas extraordinarias y permanentes para
fortalecer el recaudo y financiar las prio-
ridades de seguridad y ajuste fiscal. Entre
ellas sobresalieron el impuesto temporal
al patrimonio destinado a fortalecer la
politica de seguridad democratica; el au-
mento del gravamen a los movimientos fi-
nancieros; sobretasas al impuesto de ren-
ta; incentivos tributarios a la inversion en
activos productivos; y mecanismos orien-
tados a estimular la formalizacion de pa-
gos y ampliar la trazabilidad tributaria. Es-
tas medidas, junto con un mejor entorno
macroeconomico, permitieron una reduc-
cion importante del déficit fiscal durante
los primeros afos de la década.
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La estrategia fiscal implementada du-
rante esos anos se apoyo ademas sobre
una nueva arquitectura institucional cons-
truida a partir de los debates fiscales de
las décadas anteriores. La Ley de Respon-
sabilidad Fiscal de 2003 representd uno
de los cambios mas importantes en la mo-
dernizacion de las finanzas publicas co-
lombianas. Con ella se introdujo el Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), disefiado
para garantizar coherencia entre politica
fiscal, sostenibilidad de la deuda y creci-
miento econdmico. Este instrumento for-
talecio la planeacion financiera del Estado
y permitié avanzar hacia una vision mas
técnica y de largo plazo del manejo fiscal.

El contexto internacional favorable fa-
cilitdé notablemente esta consolidacion
fiscal. El auge de los precios de las mate-
rias primas,particularmente del petroleo,
elevo los ingresos fiscales y genero un flu-
jo importante de divisas hacia la econo-
mia. Al mismo tiempo, las bajas tasas de
interés internacionales posteriores a la
crisis financiera global incrementaron la
demanda por deuda soberana de econo-
mias emergentes como Colombia. Gracias
a este entorno externo favorable, el pais
pudo financiarse en condiciones relativa-
mente comodas y mantener la deuda pu-
blica estable como porcentaje del PIB.

Precisamente en medio de esta bonan-
za se implemento en 2011 la Regla Fiscal,
acompaiada de la creacidon del entonces
Comité Consultivo de la Regla Fiscal —
hoy Comité Autonomo de la Regla Fiscal
(CARF)— como un mecanismo para forta-
lecer la credibilidad de las finanzas publi-
cas y establecer limites al déficit estructu-
ral. La adopcion de esta institucionalidad
buscaba reducir la volatilidad fiscal, au-
mentar transparencia y consolidar la con-
flanza de inversionistas y calificadoras de
riesgo. Ese mismo ano Colombia recuperd
el grado de inversion, reduciendo signifi-
cativamente sus costos de financiamiento
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externo y fortaleciendo aun mas la per-
cepcion de estabilidad macroecondomica.

En 2007, el Gobierno crea tambiéen el
Fondo de Estabilizacion de Precios a los
Combustibles (FEPC), con el objetivo de
mitigar en el mercado interno las reper-
cusiones de las fluctuaciones en los pre-
cios internacionales de los combustibles.
La idea era generar el suficiente nivel de
ahorro para que el mayor gasto fuese cu-
bierto con dicho ahorro, no obstante, se
sobreentiende que al no existir el ahorro
necesario entonces el déficit deberia ser
cubierto por el Presupuesto General de
la Nacion. Este es un asunto vigente en el
pais y que hace parte del debate actual en
virtud de la necesidad de cerrar el déficit
gue ha acumulado el fondo (La Republica,
2024).

El pais logré avances importantes en:
manejo monetario con la adopcion del es-
guema de inflacion objetivo por parte del
Banco de la Republica que consolidd un
entorno de inflacion baja y estable; y sos-
tenibilidad fiscal y atraccion de capitales,
pero No corrigio sus rezagos historicos en
productividad, innovacion y formalizacion
laboral. Adicionalmente, la inversion ex-
tranjera aumento, aunque concentradaen
sectores extractivos; el crecimiento eco-
noémico mejorod y la estabilidad fiscal avan-
z0, pero dependiente del ciclo de commo-
dities.

Lo que ocurridé entre 2014 y 2019 es aun
mas interesante: la economia quedod ex-
puesta a las consecuencias de haber su-
frido una enfermedad holandesa durante
la década anterior y no haber aprovecha-
do la bonanza para diversificar su aparato
productivo. El ano 2014 marco un nuevo
punto de inflexion para la economia co-
lombiana. Tras una década de crecimiento
impulsada por el auge minero-energetico,
la abrupta caida de los precios interna-
cionales del petrdleo expuso nuevamen-
te las vulnerabilidades estructurales del
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modelo de crecimiento. El precio del ba-
rril de petrdéleo, que habia permanecido
durante varios afos por encima de los
US$100, descendid hasta niveles cercanos
a US$30 a comienzos de 2016, generando
uno de los choques externos mas significa-
tivos para el pais desde finales del siglo XX.

Las repercusiones fueron inmediatas. El
petroleo representaba cerca de la mitad
de las exportaciones totales del pais, una
fuente importante de inversion extranje-
ra directa y una proporcion significativa
de los ingresos fiscales. La caida de los
precios redujo drasticamente el flujo de
divisas, deteriord las cuentas externas y
obligd a un complejo proceso de ajuste
macroeconomico. El déficit de cuenta co-
rriente alcanzd niveles cercanos al 6,5%
del PIB en 2015, mientras el crecimiento
econdmico comenzd una desaceleracion
progresiva, pasando de tasas superiores
al 4,5% en 2014 a niveles cercanos al 2%
entre 2016 y 2019.

Sin embargo, el principal problema no
fue el choque petrolero en si mismo, sino
la limitada capacidad de la economia para
reemplazar el impulso perdido del sector
minero-energético. Después de mas de
una deécada de elevados precios de las
materias primas, Colombia no habia logra-
do consolidar una estructura exportadora
mas diversificada, una industria mas com-
petitiva ni un sector agroindustrial capaz
de compensar la caida de los ingresos pe-
troleros. Por el contrario, la participacion
de la industria manufacturera dentro del
PIB continuaba reduciéndose, la produc-
tividad mostraba avances limitados y las
exportaciones no tradicionales seguian
representando una proporcion relativa-
mente baja frente a economias compara-
bles. Cuando el ciclo favorable terming, el
pais descubrid que su capacidad de creci-
miento seguia limitada y quedd en eviden-
cia que la economia colombiana no habia
construido nuevos motores capaces de
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sostener una senda de crecimiento supe-
rior al 4% anual.

La respuesta institucional fue relativa-
mente exitosa desde el punto de vista ma-
croecondmico. La flexibilidad cambiaria
permitid absorber parte importante del
choque externo mediante una deprecia-
cion significativa del peso. La Regla Fiscal
contribuyd a preservar la confianza de
los mercados y el acceso al financiamien-
to externo. Sin embargo, la abrupta re-
duccion de los ingresos provenientes del
sector minero-energeético expuso la ele-
vada dependencia de las finanzas publi-
cas frente a las rentas petroleras. En este
contexto se impulsaron medidas para am-
pliar el recaudo. La reforma tributaria de
2014 y 2016, el fortalecimiento de la ad-
ministracion tributaria y el compromiso
con una senda gradual de reduccion del
déficit permitieron preservar el grado de
inversion y mantener el acceso al financia-
miento internacional en condiciones favo-
rables.

El objetivo principal de la reforma del
2014, era cerrar el faltante fiscal gene-
rado por el desplome petrolero. El pro-
blema es que mantuvo la tendencia his-
torica de aumentar la carga tributaria
sobre las empresas (incluso en periodos
de crisis el aparato productivo sostiene
gran parte del ajuste fiscal). Quizas uno
de los hitos mas importantes del periodo
fue la creacion de la Comision de Exper-
tos para la Equidad y la Competitividad
Tributaria en 2015, quienes diagnostica-
ron los problemas estructurales del sis-
tema tributario colombiano: excesiva de-
pendencia de la tributacidon empresarial,
baja participacion de las personas natu-
rales, multiples exenciones y tratamien-
tos especiales, complejidad normativa y
limitada progresividad. Estas recomen-
daciones sirvieron de base para la refor-
ma tributaria de 2016, que elevo la tarifa
general del IVA del 16% al 19%, fortalecio
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los mecanismos de fiscalizacion y factu-
racion electronica, incorporo estandares
de la OCDE y buscd reducir gradualmen-
te algunas distorsiones sobre la inversion
empresarial. Sin embargo, el avance en
este ultimo objetivo fue parcial. El gran
desafio a hoy sigue siendo, disminuir gra-
dualmente la carga impositiva de las em-
presas mientras se acercaelimpuesto de
renta a personas naturales hacia estan-
dares internacionales.

La persistencia de una economia alta-
mente informal y una base tributaria es-
trecha continuaron limitando la capaci-
dad del Estado para financiar de manera
sostenible sus crecientes compromisos
sociales. Mas aun, aunque las reformas
tributarias fueron frecuentes, también
fueron insuficientes para construir un
sistema simple, eficiente y progresivo. La
participacion del 1% de mayores ingresos
dentro del ingreso total continud en nive-
les similares a los observados dos déca-
das atras, reflejando las limitaciones del
sistema tributario colombiano para corre-
gir desigualdades estructurales.

En paralelo, Colombia continud regis-
trando altas tasas de informalidad y di-
ficultades estructurales en términos de
desempleo. El paisinicia el siglo XXlconuna
poblacion aproximada de 40 millones de
habitantes. El grueso estaba concentrado
en menores de edad. Segun la distribucion
etaria se evidencia que la mayor propor-
cion esta en menores de 15 afos, donde
se encontraba 30% del total de la época.
Para 2014, la poblacidon habia crecido 11%,
pero el grueso ya no estaba concentra-
do en las primeras edades, sino entre 10
y 24 anios, es decir, en buena parte de la
poblacion en edad de trabajar. El ascenso
del grueso poblacional hacia edades pro-
ductivas es lo que se conoce como bono
demografico, lo que indica que existe un
grupo que representa una oportunidad de
desarrollo y refleja serios desafios en el
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disefo de politicas. Luego era previsible, la
presion que se tendria en materia laboral
y de proteccion social en los periodos si-
guientes. Ademas del fendmeno de enve-
jecimiento poblacional, el mundo y el pais
también experimentan la transicion de zo-
nas rurales a urbanas. Mientras el mundo
alcanzo su nivel 50/50 en 2008, Colombia
habia llegado a esta distribucion a finales
de los 70 (La Republica, 2024).

El pais contaba con una creciente pobla-
cion en edad de trabajar, pero el aparato
productivo no logré generar suficientes
oportunidades formales y productivas
para aprovechar plenamente esa ventana
demografica, con efectos importantes y
permanentes en la poblacion joven. Esto
no solo afectd la distribucion de ingresos,
sino que generd presiones adicionales al
recaudo tributario y sostenibilidad del sis-
tema pensional. La informalidad termind
consolidandose como un factor impor-
tante para explicar la desigualdad y el bajo
crecimiento potencial.

A ello se sumaba otro problema estruc-
tural: la insuficiente inversidn en ciencia,
tecnologia e innovacion. A pesar de los ci-
clos favorables de crecimiento y de abun-
dancia de recursos derivados de las ma-
terias primas, Colombia mantuvo niveles
extremadamente bajos de inversion en
CTI frente a estandares internacionales.
La economia aumento la inversion fisica y
recibié mayores flujos de capital extran-
jero, pero no construyd suficientemente
capacidades tecnoldgicas, innovacion em-
presarial ni ecosistemas sofisticados de
conocimiento. La ausencia de una politica
integral de desarrollo productivo profun-
dizo esta limitacion.

Enlo que serefiereaavances sociales, en
el primer cuarto de siglo, la pobreza mone-
taria se redujo sustancialmente, cerrando
parte de la brecha historica que separaba
a Colombiadel promedio latinoamericano.
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Sin embargo, estos avances deben anali-
zarse dentro de un contexto mas amplio.
Aunque el desempefio colombiano fue fa-
vorable frente a buena parte de América
Latina, resultd mucho mas modesto en
comparacion con las economias emergen-
tes mas dinamicas de Asia, que durante el
mismo periodo lograron transformacio-
nes estructurales mucho mas profundas.

La reduccion de las bre-
chas sociales tiene una alta
relacion con el nivel y des-

El crecimiento

a40%. El aumento de la clase media estu-
VO concentrado en las grandes ciudades.
Fue particularmente rapido en Bogota,
Medellin y Bucaramanga. En Barranqui-
lla y Monteria, también fue notable, pero
menor. La geografia del progreso social en
Colombia sigue mostrando un patron de
centro y periferia. El aumento de la clase
media, como ocurrid con la pobreza, tam-
bién se estancd con posterioridad a 2015
(Gaviria, 2026).

No obstante, la bonanza

empeio econdmico. El pais
en 25 anos, de 2000 a 2024,
logré multiplicarse por 2,38,
contrastando con las econo-
mias de los paises grandes
de la region (excluyendo Ve-
nezuela), que en conjunto se
multiplicaron por 1,90 duran-
te el mismo periodo. Solo la
economia peruana se expan-
dié mas rapido que la colom-
biana. Pero en el contexto
global, las economias emer-
gentes crecieron a tasas mu-
cho mayores. La economia
China, por ejemplo, se multi-
plico casi seis veces; la de In-
dia 4,5 veces; y la de Vietham
4,3 veces. Las economias la-
tinoamericanas, a diferencia
de las del otro lado del mun-
do, no han podido superar la

econdmico y lo
construccion

de una
institucionalidad
maucroecondmica,
no fue suficiente
para transformar
lus fallas
estructurales
que reproducian
informalidad, baja
productividad y
desigualdad.

i

economica no logro resolver
uno de los problemas mas
persistentes del crecimiento
colombiano: la desigualdad. A
diferencia de lo ocurrido con
la pobreza, cuya reduccion
fue significativa durante los
anos de expansion, los indica-
dores de distribucion del in-
greso mostraron avances mu-
cho mas limitados. Colombia
inicio el siglo XXI como una de
las economias mas desiguales
de América Latina y, pese a los
progresos sociales observa-
dos durante las siguientes dos
décadas, continud ubicando-
se entre los paises con mayo-
res niveles de concentracion
del ingreso de la region. Esto
sugiere que el crecimiento
econdmico, aunque necesa-

trampa de baja productividad, baja inver-
sion, escasa generacion de conocimiento
y alta informalidad. Colombia no ha sido la
excepcion a esta realidad (Gaviria, 2026).

La pobreza disminuyo rapidamente du-
rante los afnos de crecimiento acelerado,
de 2005 a 2014. Como resultado, la clase
media (medida como la fraccion de la po-
blacion con un ingreso por encima de los
diez dolares por dia y por debajo de los
cincuenta) mas que se duplico; pasd de
un nivel inferior al 15% a un nivel cercano
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rio para mejorar las condiciones de vida
de millones de personas, no fue suficiente
para corregir las profundas desigualdades
estructurales que caracterizan al pais.

Las razones detras de esta persisten-
cia son multiples y se retroalimentan en-
tre si. Las secuelas del conflicto armado,
las brechas territoriales, los rezagos edu-
cativos (especialmente en pertinencia
y calidad), la limitada movilidad social y
las caracteristicas del sistema tributa-
rio contribuyeron a mantener elevados
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niveles de desigualdad. Sin embargo, uno
de los factores mas determinantes fue el
funcionamiento del mercado laboral. Du-
rante buena parte de los afios de mayor
crecimiento econdmico, la informalidad
laboral permanecioé cercana al 60%, afec-
tando principalmente a trabajadores con
menores niveles educativos y a los jove-
nes. Esta situacion limitd la capacidad del
crecimiento para traducirse en aumentos
sostenidos de productividad e ingresos.

En otras palabras, Colombia logré cons-
truir una institucionalidad macroecono-
mica mas robusta y una mayor disciplina
fiscal, pero le faltd transformar sustancial-
mente la estructura econdémica y social
qgue reproducia informalidad, baja pro-
ductividad y desigualdad.

Pandemia, deterioro fiscal y crisis de
confianza (2020-2025)

La pandemia del COVID-19 constituyo el
mayor choque econdémico, social y fiscal
gue enfrentd Colombia en varias décadas.
Mas alla de la contraccion de la actividad
econdmica, la pandemia también puso en
evidencia las profundas brechas sociales,
laborales y territoriales acumuladas du-
rante decadas.

Los efectos sociales fueron inmediatos.
La destruccion del empleo, las restriccio-
nes a la movilidad y la paralizacion tem-
poral de amplios sectores productivos
provocaron un fuerte deterioro de los in-
gresos de los hogares. La pobreza moneta-
ria aumento abruptamente durante 2020,
configurando el mayor retroceso social en
mas de una década. Particularmente afec-
tada resultd la denominada clase media
vulherable: hogares que habian mejorado
sus condiciones de vida durante los anos
de crecimiento, pero que todavia carecian
de mecanismos suficientes de proteccion
frente a choques severos de ingresos.
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Desde el punto de vista fiscal, la emer-
gencia obligd a desplegar una respuesta
sin precedentes. El Estado tuvo que am-
pliar rapidamente el gasto para financiar
programas de apoyo a hogares, subsidios
a la ndmina empresarial, fortalecimiento
del sistema de salud, transferencias a en-
tidades territoriales y programas de reac-
tivacion econdmica. Como consecuencia,
el endeudamiento publico aumentd de
forma acelerada y la Regla Fiscal tuvo que
ser suspendida temporalmente durante
2020 y 2021 para permitir la implementa-
cion de medidas extraordinarias destina-
das a evitar una crisis economica y social
aun mas profunda.

Los resultados de la recuperacion fue-
ron notables en términos comparativos.
Entre 2021 y 2022 la economia colombia-
naregistro una de las recuperaciones mas
rapidas de Ameérica Latina. El reconoci-
miento internacional que tuvo el manejo
de la pandemia en el pais fue el resultado
de una estrategia de reactivacion integral,
gradual y responsable. En solo dos aios, la
pobreza monetaria se redujo del 43,1% al
36,6%, gracias a la recuperacion y protec-
cion del ingreso laboral, asi como la mo-
dernizacion de programas de proteccion
social que fueron redes de apoyo para los
mas vulnerables. La IED alcanzo su mayor
nivel histérico, superando los 17000 millo-
nes de dolares en 2022, lo que fue el reflejo
de la confianza institucional y macroeco-
nomica que el pais proyectaba al mundo
en ese momento, y la sostenibilidad fiscal
se reencamin® mediante una reforma tri-
butaria basada en principios de progresi-
vidad, que dejo en marcha una senda clara
de cumplimiento de la regla fiscal para la
proxima década. No se tratd simplemen-
te de salir de la crisis, se tratd de hacerlo
fortaleciendo las bases del desarrollo y la
estabilidad democratica (Restrepo, 2025).

Vale la pena mencionar la creacion y
actualizacion de la Regla Fiscal, de su
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arquitectura operativa y del Comité Au-
tonomo de la Regla Fiscal que se redise-
Ao en la reforma de 2021. Esta reforma
constituye un giro en el sentido de que
el término de referencia no sera el défi-
cit sino el concepto de deuda como ba-
rrera de contencidn o autolimitacion de
la politica fiscal. Las nuevas metas esta-
blecidas buscaban garantizar que el en-
deudamiento publico converja a un nivel
prudencial, y con ello ofrecer un margen
de maniobra suficientemente amplio que
facilite la absorcion de futuros choques
adversos. De igual forma, se fortalece la
credibilidad de la politica fiscal, una con-
dicion muy favorable a la hora de generar
una mayor confianza y estabilidad ma-
croecondmica. De esta forma, el limite de
la deuda del Gobierno Central como pro-
porcion del PIB en ningun momento po-
dra superar el 71% y su piso (denominado
“ancla”) sera de 55% del PIB (La Republi-
ca, 2024). Asimismo, se fortalecio el papel
del Comité Autdnomo de la Regla Fiscal
(CARF) como instancia independiente en-
cargada de monitorear el cumplimiento
de los compromisos fiscales y reforzar la
transparencia institucional.

Al cierre de 2022, Colombia parecia
haber logrado algo mas que una re-
cuperacion econdmica. El pais habia
trazado una senda para la estabilidad
macroecondmica, reconstruido sus in-
dicadores sociales, fortalecido su ins-
titucionalidad fiscal y recuperado la
confianza de inversionistas nacionales
e internacionales. Existian condiciones
favorables para iniciar una nueva etapa
de crecimiento apoyada en inversion,
empleo formal y consolidacion fiscal. La
combinacion entre estabilidad macro-
econdmica, recuperacion empresarial y
fortalecimiento institucional abria una
ventana de oportunidad para acele-
rar las transformaciones estructurales
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pendientes en materia de productivi-
dad, formalizacion laboral y diversifica-
cion productiva.

Pero el pais cambid hacia un gobierno
con una vision proclive al estatismo eco-
noéomico y se produjo todo lo contrario.
Aumento la incertidumbre institucional y
regulatoria, con consecuencias directas
sobre la inversion, la cual comenzd a des-
acelerarse significativamente junto a la
confianza empresarial y con ello, las tasas
de crecimiento alcanzadas los dos afos si-
guientes a la pandemia comenzaron a des-
aparecer. Posteriormente, el gobierno de
Gustavo Petro mind la estabilidad y credi-
bilidad macroecondtmica del pais, uno de
nuestros principales activos, que incluso
como se ha visto, ayudo al pais a reponer-
se de tantas crisis. Su politica fiscal no solo
provoco un aumento injustificado del gas-
to publico y del nivel de deuda de la Na-
cion, sino que también limitd los avances
del proceso de normalizacion monetaria,
en un contexto de inflacion que se mantu-
Vo lejos del rango objetivo.

La caida en los niveles de inversion re-
sulta particularmente relevante porgue
esta constituye el principal determinante
del crecimiento potencial. La experiencia
internacional muestra que la confianza
institucional, la estabilidad regulatoria y
la previsibilidad de las reglas de juego son
condiciones indispensables para atraer
capital y sostener procesos de desarrollo
econdmico de largo plazo.

En este contexto, los instrumentos de
planeacion fiscal perdieron credibilidad
en medio de cambios constantes y sin sus-
tento técnico de las proyecciones finan-
cieras del Gobierno, minando la confianza
de los agentes econdmicos. El crecimiento,
aunque débil, se sostiene por unos niveles
de consumo producto de los fuertes esti-
mulos fiscales, configurando una auténtica
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bomba macroecondmica’. A diferencia de
la pandemia, que representd un choque
externo extraordinario, esta nueva etapa
tiene raices predominantemente internas
y amenaza con profundizar los problemas
estructurales del pais.

La economia colombiana enfrenta hoy
una combinacion particularmente com-
pleja: bajo crecimiento potencial, alta rigi-
dez fiscal, deterioro de la confianza y pér-
dida de inversion. El problema dejo de ser
coyuntural. Colombia enfrenta una crisis
estructural de crecimiento.
La diferencia ahora es que no
tenemos 70 afos mas para
tomar accion.

El desafio de Colombia ha-
cia adelante no consiste uni-
camente en recuperar tasas
mas altas de crecimiento eco-
nomico. El verdadero reto es
construir un nuevo modelo
de crecimiento integral que

El verdadero

reto de Colombin

es construir un
nuevo modelo de
crecimiento integral
que lo entiendn como
una herramienta
pura cerrar

brechas y expandir

productiva; sin empleo formal no sera
posible construir una base tributaria so-
lida ni sistemas sostenibles de proteccion
social; sin confianza y estabilidad macro-
econdmica no habra incentivos para mo-
vilizar capital privado; y sin una reduccion
efectiva de la desigualdad sera imposible
consolidar cohesion social y estabilidad
institucional. Los préoximos afos seran de-
cisivos para determinar si Colombia logra
corregir estas restricciones estructurales
O si, por el contrario, entra en una senda
prolongada de bajo crecimiento, fragmen-
tacion social y pérdida de
competitividad.

2. Crecer para transfor-
mar: una agenda para el
desarrollo

La historia econdmica de
Colombia demuestra que el
crecimiento no ocurre por
accidente. Las naciones que

permita aumentar sosteni- . ran transformacion -
damente la productividad, uport'unldudes para }c(;iigasts?)nsa%ueﬁ;: c:psaeff;s
fortalecer la inversion, recu- el pais. de construir instituciones
plerar la gonﬁagza,lformzllza'r I solidas, generar confianza,
€l mercado laboral y reaucir atraer inversion, elevar la

las profundas desigualdades

sociales y territoriales que histéricamen-
te han limitado el desarrollo del pais. La
discusidon no puede centrarse exclusiva-
mente en cuanto crece la economia, sino
en como crece, quiénes participan de ese
crecimiento y qué tan sostenible resulta
en el largo plazo.

Por ello, el crecimiento econdmico
debe entenderse como una herramienta
para cerrar brechas y expandir oportu-
nidades, no Unicamente como un objeti-
vo estadistico. Sin inversion e innovacion
no habra capacidad de transformacion

[1 Losinvitamos aleer el libro: Rescatando a Colombia, de la Funda-
cion Innovacion para el Desarrollo, para profundizar en el diagnosti-
co y posibles rutas de accion de la bomba fiscal.
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productividad y traducir ese progreso
econdmico en oportunidades reales para
sus ciudadanos.

El desafio actual no consiste Unicamen-
te en recuperar mayores tasas de creci-
miento econdmico. El verdadero reto es
reconstruir las condiciones que permitan
crecer de manera sostenida, inclusiva y
transformadora. Porque una economia
sin inversion, sin empleo formal y sin una
politica social eficiente no solo se traduce
€n un pais que deja de crecer; es una so-
ciedad que comienza a fragmentarse, de-
teriorando la cohesion social, debilitando
la legitimidad institucional y erosionando
la confianza sobre la cual se construye la
democracia.
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Por esta razén, Colombia necesita cons-
truir un nuevo modelo de crecimiento que
recupere la estabilidad macroecondmica
como condicidn necesaria para la prospe-
ridad, pero que simultaneamente corrija
las restricciones estructurales que han
limitado histéricamente el desarrollo del
pais.

21 Recuperar la estabilidad macro-
econdmica y la confianza

La primera prioridad debe ser restable-
cer plenamente la confianza en la econo-
mia colombiana. Ningun pais logra acelerar
su crecimiento cuando los inversionistas
perciben incertidumbre permanente so-
bre las reglas de juego, cuando las sefales
de politica econdmica son contradictorias
o cuando la sostenibilidad fiscal entra en
duda.

Recuperar la confianza exige recons-
truir una vision de largo plazo basada en
seguridad juridica, estabilidad regulatoria,
respeto por la institucionalidad econdmi-
ca y disciplina fiscal. El cumplimiento de
la Regla Fiscal debe volver a convertirse
en una politica de Estado, no solamente
Como un mecanismo de control del gasto,
sino como una herramienta para proteger
la estabilidad macroecondmica y reducir
el costo del financiamiento para hogares,
empresas y Gobierno.

La consolidacion fiscal requiere una es-
trategia integral. Colombia necesita co-
rregir el deterioro reciente de las cuen-
tas publicas mediante una combinacion
de racionalizacion del gasto, mejora de la
eficiencia estatal y fortalecimiento de los
ingresos permanentes. El ajuste no debe
recaer exclusivamente sobre mayores
impuestos. También debe incorporar una
revision profunda de programas ineficien-
tes, subsidios regresivos, duplicidades
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institucionales y mecanismos de gasto
que generan poco impacto social o pro-
ductivo.

La discusion fiscal en Colombia se ha
concentrado durante décadas en como
recaudar mas recursos. Mucho menos
atencion ha recibido la pregunta sobre
como gastar mejor. El pais debe transitar
desde una légica de expansion permanen-
te del gasto hacia una estrategia de maxi-
mizacion de impacto econdémico y social.
La evidencia reciente del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI, 2025) sugiere que la
pregunta mas importante es: ;en qué se
gasta y qué tan eficientemente se hace?
En su informe Spending Smarter: How Effi-
cient and Well-Allocated Public Spending
Can Boost Economic Growth, el FMI con-
cluye que la composicion y la calidad del
gasto publico son tan importantes como
su tamano. Los recursos destinados a in-
fraestructura, educacion, salud e inno-
vacion generan efectos sustancialmente
mayores sobre la productividad y el cre-
cimiento econdmico que aquellos orienta-
dos a programas de baja efectividad.

La primera prioridad consiste en reali-
zar una revision integral del gasto publico
mediante evaluaciones periddicas de pro-
gramas, subsidios y entidades. Todo pro-
grama financiado con recursos publicos
deberia demostrar resultados medibles
en productividad, reduccion de pobreza,
generacion de empleo o fortalecimiento
institucional. Aquellos programas que no
generen impactos verificables deben ser
rediseflados, fusionados o eliminados.

Unasegunda prioridad debe ser mejorar
la focalizacion. La politica social debe con-
centrar los recursos en los hogares mas
vulnerables, eliminando subsidios regre-
sivos que terminan beneficiando despro-
porcionadamente a grupos de ingresos
medios y altos.
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La tercera prioridad consiste en recu-
perar la inversion publica como motor del
crecimiento. Durante el anterior gobierno,
el gasto de funcionamiento crecié mas ra-
pidamente que la inversion. El resultado
de esto fue una reduccion progresiva del
espacio fiscal disponible para la infraes-
tructura, ciencia y tecnologia, conectivi-
dad y desarrollo regional. La meta ahora
debe ser aumentar gradualmente la parti-
cipacion de la inversion publica dentro del
gasto total, privilegiando proyectos con
alta rentabilidad econdmica y social.

El FMI (2025) encuentra que aumentar
la inversion en infraestructura en un 1%
del PIB, manteniendo constante el gasto
total mediante una reduccion del con-
sumo publico (por ejemplo, de los gastos
administrativos generales), se asocia con
incrementos del producto a largo plazo
de aproximadamente un 3,5% en las eco-
nomias de mercados emergentes y en de-
sarrollo. Los beneficios a largo plazo del
aumento del gasto educativo o de capital
humano son alin mayores, con una mejora
estimada del producto en torno al 6%.

Las brechas de eficiencia en el gasto
publico, es decir, la diferencia entre los
resultados observados y los que podrian
lograrse con los mismos recursos, se esti-
man en aproximadamente un 34% en los
mercados emergentes y un 39% en los
paises en desarrollo de ingreso bajo. Si se
lograran eliminar, el PIB podria incremen-
tarse entre un 2,5% y un 7,5% para estas
economias; ampliando considerablemen-
te las ganancias de aumentar la inversion
en los sectores indicados.

Adicionalmente, Colombia necesita una
reforma profunda del empleo publicoy de
la gestion estatal. La digitalizacion de tra-
mites, la interoperabilidad institucional, la
simplificacion regulatoria y la evaluacion
permanente del desempeno pueden ge-
nerar importantes ganancias de eficiencia
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sin deteriorar la prestacion de servicios.
El objetivo no debe ser un Estado mas pe-
queno por definicion, sino un Estado mas
eficiente, mas técnico y mas orientado a
resultados.

Paralelamente, el pais necesita avanzar
hacia una reforma tributaria verdadera-
mente estructural. Durante mas de tres
décadas, Colombia ha realizado reformas
frecuentes que aumentan muy poco el
recaudo y que no corrigen los problemas
fundamentales del sistema. Se requiere
una estructura tributaria mas simple, mas
estable, mas progresiva y mas favorable
a la inversion y la formalizacion. Pero se
también se requiere ampliar el recaudo
del Gobierno hacia el 18% del PIB, sin afec-
tar al sector corporativo y la inversion.
Esto implica ampliar la base tributaria,
fortalecer la tributacion efectiva de per-
sonas naturales, reducir distorsiones que
afectan la competitividad empresarial y
modernizar impuestos indirectos bajo cri-
terios de eficiencia y equidad.

Mientras que la tasa actual del Impues-
to de Renta a Sociedades (IRS) es del 27%
en Chile y del 35% en Argentina y Colom-
bia, en los paises de la OCDE es, en pro-
medio, del 23,7%, en Suecia del 20,6% y en
Finlandia del 20%. Esta situacion de so-
brecarga impositiva concuerda con otros
sintomas de un entorno hostil para la ac-
tividad comercial en ALC. Esta hostilidad
se manifiesta de varias formas: excesiva
regulacion, mano de obra poco calificada
e importantes rigideces institucionales.
A diferencia de los paises avanzados, las
economias en desarrollo tienden a exhi-
bir una elasticidad mas elevada en los in-
gresos por impuestos a las sociedades.
Estas elasticidades mas elevadas indican
que, el comportamiento de las empresas
es mas sensible a las variaciones en las ta-
sas impositivas. Los cambios tributarios
pueden influir de forma considerable en
la creacion y supervivencia de empresas,
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amplificando aun mas el impacto general
de las politicas relativas al impuesto a las
sociedades (Vuletin, 2025).

La tarifa nominal y la combinacion
de factores como: multiples impuestos
complementarios; regimenes especiales;
incentivos tributarios poco transparen-
tes; o elevada incertidumbre regulatoria,
desincentivan la inversion y la formaliza-
cion empresarial. Las principales reco-
mendaciones apuntan a: reducir gradual-
mente las tasas efectivas del
IRS; eliminar exenciones e in-

El mayor potencial

reducir las distorsiones existentes entre
diferentes fuentes de ingreso. En parti-
cular, se encuentra que una parte impor-
tante de los hogares de altos ingresos lo-
gra reducir considerablemente su carga
tributaria gracias a exenciones, deduc-
ciones y a la posibilidad de transformar
ingresos laborales en rentas de capital o
empresariales gue reciben tratamientos
mas favorables. Como consecuencia, in-
dividuos con niveles similares de ingreso
terminan pagando impues-
tos muy diferentes depen-
diendo del origen de sus re-

ntiv ineficientes; simpli- . ili
centivos . ericie tf%S, S . Pl de recaudo no esti cursos, debl!ltando tanto la
ficar el sistema tributario; y en aumentar los equidad horizontal como la
otorgar incentivos unicamen- . . progresividad del sistema.
te cuando existan externalida-  Larfas marginales De hecho, se encuentra que

des demostrables, por ejem-
plo: [+D, capacitacion laboral o
adopcion tecnologica.

Otra linea de accion consis-
te en fortalecer la tributacion
de personas naturales, una
estructura mas equilibrada
permitiria reducir presiones
sobre la inversion y mejorar la
progresividad del sistema. El
Banco Mundial (2025) mues-
tra como el impuesto sobre
la renta de personas fisicas
(IRPF) tiene un nivel de recau-
do bajo en ALC, alrededor del 2% del PIB o
el 10% del total de ingresos tributarios. En
el otro extremo, Estados Unidos y Cana-
da recaudan aproximadamente la mitad
de sus ingresos tributarios por medio del
IRPF. La escasa dependencia de este im-
puesto sugiere que existe la posibilidad de
aumentar la recaudacion fiscal a partir de
esta fuente.

La evidencia reciente muestra que el
mayor potencial de recaudo no proviene
de aumentar las tarifas marginales maxi-
mas, sino de ampliar la base gravable y
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mdximas, sino en
amplior lo base
gravable y reducir
lus distorsiones
entre los distintas
fuentes de ingreso.

ampliar la base del impues-
to resulta mucho menos dis-
torsionante que elevar las
tarifas marginales, pues re-
duce los incentivos a la eva-
sion y elusion.

Un IRPF mal diseflado pue-
de desincentivar el ahorro,
disminuir la acumulacion de
capital humano y desincenti-
var el emprendimiento. Pero
estos efectos negativos se
reducen significativamente
cuando la base es amplia y
las tarifas marginales son moderadas. De
esta forma, el futuro delimpuesto a la ren-
ta de las personas naturales consiste en:
ampliar la base gravable, integrar las dis-
tintas fuentes de ingreso para que tribu-
ten bajo principios similares y mejorar la
administracion tributaria. De esta forma
contribuiria a un sistema tributario mas
equitativo y eficiente, capaz de financiar
al Estado sin sacrificar el crecimiento eco-
noémico de largo plazo.

Una tercera prioridad es revisar in-
tegralmente los beneficios tributarios
existentes. El Observatorio Fiscal de la
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Universidad Javeriana (2026)%, muestra
gue los beneficios tributarios alcanzaron
alrededor de $130 billones en 2022 y $136
billones en 2023, equivalentes a cerca de
8,7% del PIB, convirtiendose en uno de los
niveles mas altos de América Latina. Mas
aun, Colombia renuncia a aproximada-
mente 36% de su recaudo potencial por
cuentade estos tratamientos preferencia-
les, una proporcion superior a la de paises
comparables de la region. Y, sin embargo,
muchos de estos beneficios no cuentan
con evaluaciones rigurosas sobre su efec-
tividad para atraer inversion, aumentar la
productividad o generar empleo.

Se propone crear una metodologia de re-
vision integral y evaluacion perioddica de los
beneficios tributarios, con métricas de cos-
to-beneficio y metas verificables, de mane-
ra gue aquellos incentivos que no demues-
tren resultados econdmicos o sociales
concretos sean eliminados o redisenados.

La cuarta reforma debe enfocarse en
modernizar el IVA. Durante la ultima dé-
cada se perdid una oportunidad impor-
tante para simplificar este impuesto, am-
pliar su base y reducir distorsiones. Las
exenciones del IVA, existen en virtud de la
Constitucion y del espiritu de la sentencia
C776/2003 en particular, tienen un costo
fiscal equivalente a 3% del PIB cada afo y
esos tres puntos del PIB favorecen, ante
todo, a los ciudadanos ubicados en los de-
ciles mas altos de la distribucion del ingre-
so (La Republica, 2024).

La razon es sencilla: los hogares ricos
consumen mas bienes y servicios, inclui-
dos aguellos exentos o gravados a tarifas
preferenciales, por lo que capturan una
mayor proporcion del beneficio tributario.
En contraste, los hogares pobres reciben

[2] Observatorio Fiscal, Universidad Javeriana. Beneficios tributa-
rios: el gran ausente en la busqueda de recursos fiscales.
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una fraccion relativamente pequeria del
subsidio implicito, mientras el Estado re-
nuncia a importantes recursos fiscales.

La evidencia internacional presentada
por el Banco Mundial muestra que los
paises con un IVA mas eficiente son aque-
llos que cuentan con bases gravables am-
plias, pocas exenciones Yy mecanismos
compensatorios directos para proteger a
la poblacidon vulnerable. Por ello, la reco-
mendacion central del organismo consiste
en migrar gradualmente desde sistemas
basados en exenciones hacia esquemas
donde la mayoria de bienes y servicios
estén gravados bajo reglas mas homoge-
neas, complementando esta medida con
transferencias monetarias focalizadas. En
otras palabras, la politica social deberia
concentrarse en subsidiar personas y no
productos.

Ademas, las multiples tarifas y trata-
mientos especiales generan importantes
costos econdmicos y administrativos. En
primer lugar, aumentan la complejidad del
sistema tributario y elevan los costos de
cumplimiento para empresas y contribu-
yentes. En segundo lugar, facilitan la eva-
sion y la elusion, pues crean incentivos
para reclasificar bienes y servicios dentro
de categorias con menor tributacion. Y,
en tercer lugar, reducen la neutralidad del
impuesto, distorsionando las decisiones
de consumo e inversion.

Un aspecto particularmente relevante
y novedoso es el efecto de la informalidad
sobre la regresividad del IVA. El argumento
convencional sostiene que este impuesto
afecta proporcionalmente mas a los hoga-
res de bajos ingresos, pues estos destinan
una mayor parte de sus recursos al consu-
mo. Sin embargo, esta conclusion cambia
sustancialmente cuando se incorpora la
informalidad al analisis. Esto se debe a que
una fraccionimportante del consumo de los
hogares mas vulnerables se realiza a través
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de mercados informales o pequefos co-
mercios que no estan sujetos efectivamente
al pago del IVA. Esto implica que los hogares
de menores ingresos no soportan la carga
completa del impuesto, pues una parte sig-
nificativa de su consumo se encuentra, de
facto, fuera del sistema tributario.

El Banco Mundial encuentra que, una
vez se incorpora el efecto de la informa-
lidad, el IVA resulta considerablemente
menos regresivo e incluso puede presen-
tar caracteristicas progresivas en algunos
segmentos de la distribucion
del ingreso. Este resultado
tiene importantes implicacio-
nes para la politica tributaria,
pues cuestiona la convenien-
cia de mantener amplias listas
de bienes exentos o excluidos
bajo el argumento de prote-
ger a los hogares mas pobres.
En consecuencia, el Estado
sacrifica una cantidad impor-
tante de recaudo para otor-
gar subsidios implicitos que
favorecen, en buena medida,
a quienes menos los necesitan
(Vuletin, 2025).

Una reforma moderna debe
combinar una ampliacion gra-
dual de la base gravable con
Menos exenciones Yy una es-
tructura mas simple y homogénea, acom-
panado de mecanismos efectivos de com-
pensacion dirigidos a los hogares mas
vulherables. El Banco Mundial muestra que
las transferencias monetarias focalizadas
son mucho mas progresivas y efectivas
para reducir pobreza que las exenciones
generalizadas del IVA. Ademas, permiten
mantener la capacidad recaudatoria sin
sacrificar equidad.

La quinta prioridad consiste en fortale-
cer la lucha contra la evasion. La masifica-
cion de la facturacion electronica, el uso
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Lu sostenibilidad
fiscal no proviene

de recoudar mds o
gastar menos, sino
de una economia

que crece, produce,
exporta y genera
mds oportunidades
pura sus ciudadanos.

de inteligencia artificial para fiscalizacion,
la interoperabilidad de bases de datos y
la transformacion tecnolégica de la admi-
nistracion tributaria pueden aumentar el
recaudo sin necesidad de aumentar im-
puestos.

Finalmente, el sistema tributario debe
convertirse en una herramienta de pro-
ductividad y formalizacion. Esto impli-
ca reducir gradualmente las cargas que
desincentivan la generacion de empleo
formal, simplificar el cum-
plimiento tributario para
pequeias empresas y dise-
Aar incentivos orientados a
la inversion en innovacion,
transformacion digital, in-
vestigacion y desarrollo, y
sectores con vocacion ex-
portadora que lideraran el
futuro.

La verdadera sostenibilidad
fiscal no proviene Unicamente
de recaudar mas o gastar me-
nos. Proviene de una economia
qgue crece mas, produce mas,
exporta mas, formaliza mas
trabajadores y genera mayo-
res oportunidades para sus
ciudadanos. Porello, la reforma
fiscal que necesita Colombia
debe ser, ante todo, una reforma orientada al
crecimiento y al desarrollo de largo plazo.

2.2 Una revolucién productiva para
diversificar la economia

La principal leccion de las ultimas déca-
das es que Colombia no puede seguir de-
pendiendo de ciclos de materias primas
paraimpulsar su crecimiento. El pais nece-
sita una estrategia nacional de desarrollo
productivo que permita construir nuevos
motores de crecimiento.
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La inversion debe entenderse como una
politica transversal de desarrollo. Esto im-
plica generar condiciones favorables para
la inversion privada nacional, atraer inver-
sion extranjera directa con alto conteni-
do tecnoldgico y fortalecer la inversion
publica en infraestructura, conectividad,
educacion, innovacion y transformacion
productiva.

El objetivo no es atraer cualquier inver-
sion. El pais debe priorizar aquella capaz
de generar encadenamientos producti-
vos, transferencia tecnoldgica, empleo
formal y mayor valor agregado.

Esto exige recuperar la capacidad pro-
ductiva de sectores estratégicos como la
agroindustria, la manufactura moderna,
los servicios basados en conocimiento, las
energias limpias, el turismo sostenible y la
industria asociada a la transicion tecnolo-
gica global.

La agroindustria representa una de
las mayores oportunidades de transfor-
macion econodmica. La incorporacion de
tecnologia, logistica, transformacion y
acceso a mercados internacionales pue-
de convertir al sector rural en uno de los
principales motores de productividad y
empleo formal.

La experiencia internacional demuestra
qgue el problemaradica en la capacidad de
construir cadenas productivas, competi-
tivas y escalables. Colombia logro posicio-
narse exitosamente en mercados como
flores y banano, pero desde entonces no
ha logrado replicar experiencias compa-
rables en nuevos productos agroindus-
triales. Mientras tanto, paises como Chi-
le y Peru han desarrollado exitosamente
nuevas plataformas exportadoras capa-
ces de transformar sectores completos
de sus economias rurales.

El pais debe superar los obstacu-
los regulatorios, fitosanitarios y logisti-
cos que reducen significativamente la
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competitividad internacional del sector
agroindustrial. A ello se suman problemas
historicos relacionados coneluso de latie-
rra, lainseguridad juridica sobre la propie-
dad rural, la desactualizacion catastral, la
baja asociatividad productiva y la limitada
articulacion entre pequefios productores
y cadenas de valor modernas. En muchos
casos, los productores enfrentan restric-
ciones simultaneas de financiamiento,
asistencia técnica, innovacion y acceso a
infraestructura logistica, lo que dificulta
alcanzar las escalas necesarias para com-
petir internacionalmente.

Por esta razon, la estrategia agroindus-
trial del pais debe trascender los enfoques
tradicionales centrados exclusivamente
en aumentar produccion. El objetivo debe
ser construir ecosistemas agroexporta-
dores completos. Asimismo, resulta indis-
pensable identificar apuestas productivas
regionales con alto potencial de insercion
internacional. En una nacion marcada his-
téricamente por profundas brechas regio-
nales, la agroindustria puede convertirse
en uno de los principales vehiculos para
conectar crecimiento econdmico, pro-
ductividad y equidad territorial.

Del mismo modo, la politica industrial
debe enfocarse en sofisticacion produc-
tiva, integracion a cadenas globales de
valor, desarrollo de clusteres regionales
y fortalecimiento de capacidades empre-
sarialess. La fragmentacion geopolitica, las
tensiones comerciales entre grandes po-
tencias y la busgueda de cadenas de su-
ministro mas resilientes estan generando
nuevas oportunidades de relocalizacion
productiva. Colombia se encuentraen una
posicion privilegiada para capturar parte
de estos flujos de inversion asociados al
nearshoring y friendshoring*.

[3] Los invitamos a leer: Mineria: la puerta de entrada para la reno-
vacion industrial de Colombia.

[4] Los invitamos a leer: ;De la integracion a la polarizacion global?
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https://www.fimasd.org/wp-content/uploads/2026/04/INFORME-MINERIA-LA-PUERTA-DE-ENTRADA-PARA-LA-RENOVACION-INDUSTRIAL-DE-COLOMBIA.pdf
https://www.fimasd.org/wp-content/uploads/2025/11/%C2%BFDe-la-integracion-a-la-polarizacion-global-4.pdf

Uno de los cambios estructurales mas
importantes de la economia mundial es
gue las ventajas comparativas asociadas
a bajos salarios manufactureros, que im-
pulsaron la industrializacidon asiatica entre
1960 y 2008, estan perdiendo relevancia
frente a la automatizacion, la robotizacion
y la reconfiguracion de las cadenas globa-
les de valor. Hoy la competencia industrial
depende cada vez mas de tecnologia, in-
novacion, logistica y proximidad a merca-
dos estratégicos (Clavijo, Vos, Yepes, & Ba-
rraza, 2025).

Es indispensable construir una agenda
integral de competitividad basada en se-
guridad juridica, estabilidad regulatoria,
simplificacion de tramites, conectividad
logistica, formacion de talento y acceso
confiable a energia. La atraccion de inver-
sion extranjera debe priorizar proyectos
capaces de generar transferencia tecno-
légica, encadenamientos productivos lo-
cales, formacion de capital humano y ex-
pansion exportadora®.

Es claro que el éxito de Asia ha sido la
apertura al comercio internacional. Esto
ha implicado una duplicacion de su ingre-
SO per capita cada 15 ailos en momentos
de auge, mientras que en Ameérica Latina
ocurre cada 40 anos y con productivida-
des que son un tercio de las registradas en
paises desarrollados (Clavijo, 2024).

Uno de los principales obstaculos para
la internacionalizacion colombiana sigue
siendo el elevado costo logistico. Trans-
portar mercancias dentro del territorio
nacional continua siendo mas costoso que
en muchos paises competidores. Los tiem-
pos de movilizacion, los costos portuarios,
las dificultades regulatorias y las limitacio-
nes de conectividad reducen significativa-
mente la competitividad de las empresas.

[5] Los invitamos a leer: Asegurando el futuro de América Latina en
la nueva economia de energia limpia.
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Por esta razon, la politica comercial debe
articularse con una estrategia nacional de
infraestructura y logistica.La expansion
de corredores multimodales, la moder-
nizacion portuaria, la recuperacion de la
navegabilidad fluvial, el fortalecimiento
ferroviario y la digitalizacion de procesos
aduaneros deben convertirse en priorida-
des nacionales.

Asi mismo, el proceso de internaciona-
lizacidon debe incorporar activamente a
las MIPYMES dentro de las cadenas glo-
bales de valor. Esto requiere programas
especializados de asistencia técnica, cer-
tificaciones internacionales, transforma-
cion digital, inteligencia de mercados y
acompanamiento comercial. La interna-
cionalizacion de las peqguenas empresas
puede representar uno de los medios
mas poderosos para aumentar la pro-
ductividad y la generacidon de empleo de
calidad.

Por otro lado, la economia mundial
esta transitando rapidamente hacia acti-
vidades intensivas en conocimiento. Los
servicios profesionales como, software y
servicios digitales, inteligencia artificial y
analisis de datos, servicios financieros y
fintech, BPO y KPOS¥, industrias creativas,
educacion internacional y turismo espe-
cializado, representan una proporcion
creciente del comercio global.

Colombia posee ventajas importantes
para participar en esa transformacion:
una poblacidn relativamente joven, cre-
ciente conectividad digital y una posi-
cion geografica favorable para prestar
servicios a multiples mercados. Sin em-
bargo, esto exige una estrategia decidi-
da de formacion de talento, bilinglismo,

[6] BPO: Business Process Outsourcing (Externalizacion de Proce-
sos de Negocio)

KPO: Knowledge Process Outsourcing (Externalizacion de Procesos
de Conocimiento)

INNOVACIGN
ID b | /
DESARROLLO

32
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educacion STEM, infraestructura digital y
fortalecimiento del ecosistema de inno-
vacion.

El objetivo debe ser que Colombia no
solamente exporte bienes, sino también
conocimiento.

Para Colombia, una estrategia de inter-
nacionalizacion exitosa no es Unicamente
una politica comercial. Es una condicion
indispensable para romper la depen-
dencia histdrica de las materias primas,
alcanzar el crecimiento potencial y cons-
truir una economia mas sofisticada, com-
petitiva e incluyente.

2.3 Formalizacion laboral y fortale-
cimiento empresarial

La informalidad constituye un obsta-
culo para el crecimiento porque afecta la
productividad, reduce el recaudo, debilita
los sistemas de proteccion social y amplia
las desigualdades. La formalizacion debe
convertirse en un objetivo central de la
politica econdmica. Esto exige simplificar
regulaciones, reducir cargas administrati-
vas, facilitar la creacion y crecimiento em-
presarial y fortalecer los incentivos para
la generacion de empleo formal.

El primer componente consiste en redu-
cir el costo de la formalidad para trabaja-
dores y empresas, particularmente para
las micro y peguefas unidades producti-
vas. Esto implica revisar progresivamente
las cargas parafiscales y los costos asocia-
dos a la contratacion formal, simplificar
obligaciones regulatorias y avanzar hacia
esquemas de formalizacion gradual. La
transicion hacia la formalidad debe ser
escalonada y acompanada por incentivos
claros para el crecimiento empresarial.

Un segundo eje debe orientarse a cerrar
las brechas de productividad empresarial.
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Por ello, una politica efectiva de formaliza-
cion debe ampliar el financiamiento pro-
ductivo para micro y pequefias empresas,
fortalecer los programas de transforma-
cion digital, promover la adopciéon tecno-
logica, facilitar el acceso a asistencia téc-
nica, capacitacion gerencial y programas
de escalamiento empresarial.

El tercer componente requiere integrar
a las pequenas empresas en cadenas de
valor nacionales e internacionales. Una de
las razones por las cuales muchas unida-
des productivas permanecen pequenas
e informales es su desconexion de mer-
cados mas amplios. En este sentido, la es-
trategia de internacionalizacion del pais
debe incorporar mecanismos especificos
para vincular a las MIPYMES a las cadenas
productivas asociadas a sectores estraté-
gicos como agroindustria, manufacturas
avanzada, turismo, servicios empresaria-
les y economia digital.

Un cuarto frente consiste en fortale-
cer la cotizacion continua y la vinculacion
efectiva al sistema de proteccion social. El
problema no es unicamente que muchos
trabajadores permanecen en la informali-
dad, sino que una proporcion significativa
alterna constantemente entre periodos
de formalidad e informalidad. Esta alta
rotacion limita la acumulacion de ahorro
pensional, reduce la sostenibilidad finan-
ciera del sistema y mantiene elevados
niveles de vulnerabilidad econdmica. Se
requiere avanzar hacia mecanismos mas
flexibles de cotizacion para trabajadores
independientes, plataformas digitales y
ocupaciones de ingresos variables, permi-
tiendo que la proteccion social acomparie
las nuevas dinamicas del mercado laboral.

Como quinto eje, la innovacion debe
convertirse en el gje articulador a través
del cual se fortalezcan las alianzas univer-
sidad-empresa, se expandan los centros
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regionales de investigacion, se promuevan
incentivos para la innovacion privada y se
haga un uso estratégico de compras publi-
cas para acelerar la capacidad de trans-
formacion productiva del pais.

Este esfuerzo también debe comple-
mentarse con una profunda transforma-
cion educativa. El crecimiento econdmico
sostenible requiere una fuerza laboral mas
capacitada, adaptable y conectada con
las necesidades productivas del futuro.
Educacion, formacion técnica, habilidades
digitales, bilingliismo y aprendizaje perma-
nente deben convertirse en pilares de la
estrategia nacional de competitividad.

Un sexto componente debe
abordar la informalidad des-
de una perspectiva territo-
rial. Por ello, la politica de
formalizacion debe articular-

La formalizacion

en Colomhia es una
condicion necesaria
para elevar su

24 Equidad y desarrollo territorial

Las brechas territoriales no son una
consecuencia del bajo crecimiento colom-
biano; son una de sus principales causas.

Esta situacion no es nueva. Desde el pro-
ceso de industrializacion de mediados del
siglo XX, las decisiones de politica econo-
mica favorecieron la concentracion de in-
version, infraestructura, capital humano
y actividad empresarial en los principales
centros urbanos. Paralelamente, amplias
zonas rurales y regiones con vocacion
agroexportadora perdieron competitivi-
dad frente al surgimiento de nuevos sec-
tores estratégicos ubicados
principalmente en las ciuda-
des.

Las consecuencias de este
proceso fueron profundas.
Mientras las ciudades con-

se con la estrategia de desa-  precimiento >
rrollo territorial, priorizando - centraban los beneficios de
infraestructura logistica, co- potencial la mdustmghz[d(:lon Y Plos’ije‘
nectividad digital y fortale- riormente de la expansion de
cimiento institucional en las los servicu}zs, los trabajadores
regiones con mayores reza- rurales enfrentaban menores
gos productivos. Este compo- oport.unldades ecfonémlcaS,
nente lo profundizaremos en deterioro de sus ingresos y
el siguiente punto. crecientes incentivos para
—— migrar hacia los centros urba-

Finalmente, la formalizacion

debe concebirse como una estrategia para
fortalecer simultaneamente la producti-
vidad, la sostenibilidad fiscal y la sosteni-
bilidad pensional. Una economia con mas
empresas formales genera mayor recau-
do tributario, amplia la base de cotizantes,
fortalece el ahorro interno, facilita la in-
version y mejora la capacidad del Estado
para financiar politicas sociales. En este
sentido, la formalizacion no es Unicamen-
te una politica laboral; es una condicion
necesaria para elevar el crecimiento po-
tencial de Colombia y construir un modelo
de desarrollo mas inclusivo, competitivo y
sostenible.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS gdird3

nos. Sinembargo, estas migra-
ciones no siempre estuvieron acompana-
das por la creacion de empleos formales
capaces de absorber adecuadamente la
nueva oferta laboral. Como consecuencia,
en los centros urbanos hubo una expan-
sion de actividades informales, fendmeno
gue contribuyo a la persistencia de la des-
isualdad tanto rural como urbana.

Por ejemplo, en el periodo de 1981 a
1984, la capacidad de la industria manu-
facturera para crear nuevos empleos co-
lapso, mientras que la mayoria de las nue-
vas oportunidades laborales surgieron
en el sector servicios, incluido el servicio
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domeéstico, que representd mas de 70%
de los nuevos empleos a nivel nacional y
80% en zonas urbanas en este periodo.
Este cambio, evidencia una transicion del
empleo desde sectores transables hacia
los servicios. La creacion de grandes ex-
cedentes de mano de obra en el campo,
como reflejo de la modernizacion del sec-
tor agropecuario, de la violencia rural y
de la inequitativa distribucion de la tierra
fueron los factores que mas incidieron en
este resultado (La Republica, 2024).

La persistencia de estas brechas tiene
ademas importantes consecuencias so-
bre la productividad total del pais. Cuan-
do una proporcion significativa de la po-
blacion vive en territorios con baja calidad
educativa, infraestructura deficiente, es-
casa conectividad y oportunidades eco-
noémicas limitadas, la economia pierde
capacidad para aprovechar plenamente
su capital humano, atraer inversion y ge-
nerar innovacion. Las brechas territoriales
terminan convirtiéndose asi en brechas
de productividad.

Cuando se protegid a las manufactu-
ras urbanas, no se dijo que se iba a hacer
a costa de la agricultura potencialmente
de exportacion en zonas amplias del pais
como la Costa Caribe y los departamen-
tos del valle del Rio Magdalena; pero eso
fue justamente lo que se indujo. Un em-
pobrecimiento de unas regiones como
pago del enriguecimiento de otras. Esti-
maciones indican que el salario real rural
se redujo entre un 15% y un 18% entre 1967
y 1983. Algo similar ocurrié con los traba-
jadores urbanos que no eran absorbidos
por la construccion de vivienda. No en-
contraban sectores con volumenes de ne-
gocios en crecimiento, donde ocuparse y
entrenarse. La informalidad endémica de
los trabajadores de Colombia proviene,
en palabras de Juan Carlos Echeverry, de
esta estrategia mantenida por medio si-
glo. Zonas extensas del pais se atrasaban
sin remedio aparente y la informalidad y
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la pobreza rural y urbana eran la variable
de ajuste del sistema econdmico (La Repu-
blica, 2024).

José Manuel Restrepo también hace una
evaluacion comparativa con otros paises
de la region en la evolucion del indice de
Gini de distribucion del ingreso (La Repu-
blica, 2024). En todos los casos, se trata de
paises que hicieron reformas econdémicas
en los aflos noventa, aunque con énfasis
distintos en las estrategias de moderni-
zacion y apertura de sus economias. Y se-
fAala, que precisamente economias como
México y Chile representaron avances mas
notables en la reduccion de sus indices de
inequidad entre 1994 y 2004, en contraste
con Colombia y Brasil, porque las primeras
fueron mas abiertas durante esta década.

Por otro lado, Colombia tampoco cum-
plid con uno de los objetivos fundamen-
tales de la apertura econdmica que era
estimular la localizacion de las actividades
productivas hacia las regiones cercanas
a las costas con el fin de optimizar el pro-
ceso de internacionalizacion, a través del
comercio a doble via. La evidencia indica
que, durante la década de los ailos 90, la
produccion de bienes y servicios tendid
a concentrarse en el interior del pais, re-
duciéndose la participacion de la Costa
Atlantica y de regiones como el Valle del
Cauca, cuya ventaja comparativa tradicio-
nal era precisamente un mayor acceso a
los mercados externos a través del Océa-
no Pacifico. También, se concluye que ha-
cia 2002 la tendencia de crecimiento de
largo plazo de la economia nacional, solo
habia sido alterada a su favor por ague-
llos departamentos con hallazgos mine-
ro-energéticos, mientras los grandes per-
dedores en materia de crecimiento habian
sido Sucre, Cesar y Magdalena, todos ellos
en la Costa Caribe (La Republica, 2024)".

[71 Lecturas recomendadas: Crecimiento econdmico en Colombia:
1970-2005, Mauricio Cardenas; ;la economia colombiana se abrié o
se cerro en la década de los noventa? Una nota sobre indicadores
de apertura econdmica, Leonardo Villar.
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La descentralizacion politicay econdé-
mica, asi como el proceso de apertura,
apuntaban a reducir las desigualda-
des regionales. El proteccionismo, por
ejemplo, beneficid histéricamente mas
al centro que a la periferia. En 1994, la
participacion de Bogota en el PIB nacio-
nal alcanzdé el 28%, un valor historica-
mente alto. En los afios siguientes, este
porcentaje disminuyd hasta caer 25%
en 1999, la crisis de final de
siglo afectd mas que pro-
porcionalmente a la capi-
tal del pais. Durante lo que

El verdadero desafio

construir capacidades productivas regio-
nales gque permitan integrar nuevos territo-
rios al proceso de crecimiento econémico.

La politica de desarrollo productivo
también debe incorporar una dimension
territorial explicita. Colombia posee ven-
tajas comparativas extraordinariamente
diversas entre regiones. La agroindustria,
el turismo sostenible, la bioeconomia, las
energias renovables, la logistica, los servi-
cios empresariales y las indus-
trias creativas ofrecen opor-
tunidades diferenciadas que

va corrido de este siglo, la consiste en construir pueden coqvgrtirse en. moto—.
tendencia descendente se  COpIGiaies (=5 de creamiento edonal
revirtio: la participacion de |]I‘I]dll[:|:l\ll]5 con infraestructura. financia-
Bogota crecio nuevamen— reglunules fue miento e innovaciéﬁ Por ello
te, sobre todo a partlr de |]EI‘IIII|Z[II1 II1|!EI_:|I‘[II' la agenda exportadora debe’
2015. En 2024, habia vuelto territori .
2 un nivel similar al de 1994,  MUCVOS LEITHONOS —integrarse con la agenda de
alcanzaba ya 27% Bogoté’ ul proceso de desarrollo territorial. La in-
antioguia y Santancer cret  UECMIETLD - teracionalzedon no puece
cieron a una tasa superiora  ECONOMICO. s
. . Bogota para el resto del pais.

E %Zéii;?ﬁgﬂga gglc ll(\)/lréi; Las regiones Caribe y Pacifico
crecid  mu rapidamente deberian convertirse en plata-

Y ’ formas naturales de insercion
por cuenta de los sectores internacional
de energia y gas. Bolivar, ’
se beneficid levemente de La equidad territorial, es
la apertura econdmica y ___ entonces, una condicion in-

de cierta reconcentracion

industrial. Pero, en general, el modelo
centro-periferia que definid la geogra-
fia econdmica de Colombia en el siglo
XX, no ha cambiado, incluso se ha forta-
lecido (Gaviria, 2026).

Todas estas secuelas historicas, explican
porgue ha sido tan dificil avanzar decidi-
damente en materia de desigualdad. Por
esta razoén, la convergencia regional debe
convertirse en una prioridad explicita de
la estrategia de crecimiento. El objetivo no
puede ser Unicamente transferir recursos
desde el Gobierno Nacional hacia los te-
rritorios. El verdadero desafio consiste en
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dispensable para aumentar el
crecimiento potencial de Colombia y me-
jorar la movilidad social. Un pais que desa-
provecha sistematicamente el talento, los
recursos y las capacidades productivas de
una parte significativa de su territorio esta
renunciando voluntariamente a una parte
importante de su potencial de desarrollo.

La historia econdmica colombiana de-
muestraqgueelcrecimiento generaavances,
pero también reproduce desequilibrios so-
ciales. El desafio de las proximas décadas
consiste en construir una economia donde
el lugar de nacimiento deje de determinar
las oportunidades de desarrollo.
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PARTE II:
PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2025-2026

Corregir los problemas estructurales y
construir una vision de largo plazo como
la expuesta en el capitulo anterior, impli-
ca necesariamente, resolver los proble-
mas del corto plazo.

1. Crecimiento econdmico: una recu-
peracion insuficiente y con bases fra-
giles

La economia colombiana entro al 2026
con sefales claras de fragilidad estructu-
ral. A primera vista, el crecimiento de 2,6%
registrado en 2025 podria interpretarse
COMO una recuperacion, aungue por de-
bajo de lo esperado por muchos analistas.
Vale la pena recordar que, en el informe
Macro del aflo pasado, advertimos que
la economia creceria en un rango del 2%

Figura 2 — Crecimiento del PIB

(var. % anual)
10,8

al 2,4%, en 2025 y 2026. Pues bien, si des-
contamos el fuerte impulso fiscal, el creci-
miento del pais para 2025 hubiese sido de
1,8%, un nivel inferior al escenario plantea-
do. Para este y el proximo aio, esperamos
gue el crecimiento se mantenga cercano
al 2%, porque el impulso fiscal extraordi-
nario dificilmente podra mantenerse en
el tiempo dadas las restricciones presu-
puestales actuales. Sumado a un entorno
de tasas de interés elevadas, inflacion que
no converge a su meta y deterioro fiscal
gue seguiran afectando las decisiones de
inversion privada, de no hacerse los ajus-
tes correspondientes. También, el efec-
to del fuerte aumento del salario minimo
decretado para 2026, contribuira a man-
tener condiciones financieras restrictivas
durante mas tiempo, afectando tanto el
consumo como la inversion.

2021 2022

Fuente: DANE, datos ajustados por efecto estacional y calendario.
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Miremos en detalle las cifras para en-
tender este panorama. La economia
logroé acelerar frente al crecimiento re-
gistrado de apenas 0,8% en 2023 y 1,5%
en 2024. Sin embargo, la composicion
de ese crecimiento sugiere una realidad
mucho menos favorable. La expansion
de la actividad econdmica durante 2025
estuvo sostenida principalmente por el
gasto publico y no por una recuperacion
robusta de la inversion. De esta forma,
el gasto publico paso de crecer 0,6% en
2024 a expandirse 8,4% en 2025 supe-
rando en 4,9pp el gasto de los hogares.

Figura 3 - Evolucién de la inversion

(var. % anual; % part.)

16.7 19,6%

En contraste, la inversion (medida como
Formacion Bruta de Capital Fijo) mostro
una recuperacion parcial de 1,4%, des-
de el 0,7% registrado en 2024. Cuando
se analiza como porcentaje del PIB, la
inversion alcanza 16%, el nivel mas bajo
en dos décadas e inferior al registrado
durante la pandemia (18,1%). Solo como
referencia, los paises desarrollados tie-
nen un nivel de inversion cercano al 23%
y el observado en Asia es alrededor del
35%. Por su parte, las exportaciones re-
gistran un crecimiento deébil en los ulti-
mos 3 afios.

-12,8
2021 2022 2023 2024 2025
I Formacién bruta de capital fijo — FBKF/PIB

Fuente: DANE, datos ajustados por efecto estacional y calendario.
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Figura 4 - Formacion bruta de capital fijo

(var. % anual)
16,7%

40
1 0,7% 1 ,4cy0
4
o o
-4 -7
-2
2021 2022 2023 2024 2025
Vivienda I Maquinaria y equipo
Otros edificios y estructuras — FBKF
Fuente: DANE, datos ajustados por efecto estacional y calendario.
Figura 5 - Gasto de Consumo
(var. % anual)
3,5
1,6
al
I
2024 2025

Hogares || Gobierno

Fuente: DANE, datos ajustados por efecto estacional y calendario.

Durante 2025, el consumo privado re-
gistré un mejor desempeno, favorecido
por mayores ingresos laborales, reme-
sas Yy una apreciacion significativa del
peso, que redujo el costo relativo de los

PERSPECTIVAS ECONOMICAS Wil

bienes importados. Este dinamismo de
la demanda interna impulsdé un fuerte
crecimiento de las importaciones (8,6%),
lo que implica que una parte importan-
te de su expansion se filtré hacia bienes
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importados, reduciendo el efecto multi-
plicador sobre la produccion nacional.

Como resultado, mientras el sector pu-
blico aumenta su participacion dentro de
la demanda agregada, el sector privado
reduce su dinamismo. El crecimiento se
vuelve mas dependiente del gasto estatal
Yy menos dependiente de la inversion em-
presarial, la innovacion y la acumulacion
de capital, que son precisamente los fac-
tores que determinan el crecimiento po-
tencial. Sin una recuperacion sostenida en
los niveles de inversion, Colombia corre
el riesgo de consolidar una nueva norma-
lidad caracterizada por crecimientos cer-
canos al 2%, muy por debajo de las necesi-
dades de desarrollo que enfrenta el pais.

Este comportamiento tiene profundas
implicaciones macroecondomicas. El con-
sumo puede impulsar temporalmente la
actividad econdmica, pero no aumenta la
capacidad de produccion futura. Por el con-
trario, lainversion es la variable que impulsa
la incorporacion de nuevas tecnologias o la

Figura 6 — PIB 2025 por sectores

(var. % anual)
Entretenimiento

Comercio
Administracién publica
Agricultura
Actividades financieras
PIB
Actividades inmobiliarias
Industrias manufactureras
Actividades profesionales
Suministro de electricidad
Informacion y comunicaciones
Construccion

Minas y canteras -6,6

Fuente: DANE, datos ajustados por efecto estacional y calendario.
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ampliacion de infraestructura y se vuelve
necesaria para aumentar la productividad
y la creacion de empleos de calidad.

Desde la oferta, la composicion sec-
torial confirma la fragilidad del ciclo. En
2025, los sectores mas dinamicos fueron
entretenimiento con 9,9%, administra-
cion publica con 4,0%, y comercio con
4,7%. Estas actividades se benefician di-
rectamente del aumento del consumo y
del impulso fiscal. De hecho, estos secto-
res en conjunto contribuyen en 2,1 puntos
porcentuales a la variacion anual, es de-
cir, el 73%. Solo la administracion publica
explico el 25% de esta variacion. En con-
traste, la mineria cayo 6,6%, la construc-
cion 2,7% y la industria manufacturera
apenas crecio 1,9% después de dos anos
consecutivos en negativo. Los sectores
relacionados con la inversion, como mi-
nero-energeético, construccion, agricultu-
ra, manufacturas o suministro de electri-
cidad, aportaron en conjunto de 0,2pp al
crecimiento de 2025.

-2,7
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Figura 7 - Sectores relacionados con el consumo

(var. % anual)

10,4

-3,6
2023

- Entretenimiento

Fuente: DANE, datos ajustados por efecto estacional y calendario.

2024
- Administracién publica

2025

Comercio

Figura 8 — Sectores relacionados con la inversion

(var. % anual)

2,6
1,6
B - 0,
w» B

-3,1 -3,4

2023

- Minas y canteras
Construccion

Fuente: DANE, datos ajustados por efecto estacional y calendario.

Se observa incluso una desaceleracion
enelsectoragricolaporlacaidaenlapro-
duccion de café que después de cerrar
el 2024 con un crecimiento del 16%, en
el 2025 experimentod una caida del 2,2%.
El agro se sostuvo por el crecimiento de
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-2,6

2024

6,1

2025

- Industrias manufactureras
- Agricultura

la ganaderia y la pesca. A diferencia del
sector minero-energético donde todos
los subsectores decrecieron, especial-
mente, la produccidon de petroleo, car-
boén y extraccion de minerales metali-
feros, con variaciones de -4,3%, -9,3% y

I ' INNDVACIGN
PARR EL
DESARROLLO

4



-13,3%. Lo que explica en gran medida, el
detrimento en 51% en el déficit comercial
del pais. Por su parte, la construcciéon de
edificaciones residenciales y no residen-
ciales experimentaron una variacion de
-7,4% acumulado tres afos criticos. Mien-
tras la construccion de carreteras, vias y

obra publica crecio 8,3%, en sintonia con
la fuerte recuperacion de maquinaria y
equipo. Es decir, el impulso fiscal logro
amortiguar parcialmente una mayor cai-
da del sector constructor a razon de los
desincentivos generados a la compra de
vivienda.

Figura 9 — Contribucién sectorial al crecimiento 2025

(%)

Resto

Entretenimiento

Fuente: DANE, datos ajustados por efecto estacional y calendario.

El Banco Mundial estima un crecimien-
to de 2,2% en 2026 y 2,4% en 2027. El FMI
también advierte que el crecimiento ten-
deria a moderarse por el ajuste fiscal re-
querido, en un contexto de déficit cre-
ciente, deuda elevada, mayor prima de
riesgo y altos costos de financiamiento.
El aumento del costo de uso del capital,
asociado con el incremento de las tasas
de interés de largo plazo pone en riesgo
la recuperacion de la inversion privada.
Sus proyecciones ubican el crecimiento
en 2,3% para 2026 y 2,5% para 2027.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS Wil

Comercio

25%

Administracion
publica

En el primer trimestre de 2026 la eco-
nomia crecio 2,2% por debajo de lo espe-
rado porelmercado (entre2,5% y 2,6%), el
consumo siguid sosteniendo la actividad
con un crecimiento de 3,4%, impulsado
especialmente por el gasto del Gobierno,
gue aumento 8,5%, frente a un consumo
de los hogares de 2,6%; al mismo tiempo,
la formacion bruta de capital fijo registro
un crecimiento de 4,9%, impulsada princi-
palmente por maquinaria y equipo (15,7%)
dado que la vivienda continua en terreno
negativo, mientras la formacion bruta de
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capital total cayo 3,4%, reflejando unare-
duccion importante en inventarios y una
elevada cautela empresarial. El mensaje
es claro: el entorno general no esta gene-
rando las condiciones necesarias para un
ciclo amplio de expansion de capital.

Eso se puede comprobar con el creci-
miento sectorial, donde la construccion
cae -4,9%, minas y canteras -0,4% y agri-
cultura -1,2% explicado por el café (-28%)
y la pesca (-19%). La industria manufac-
turera y los servicios financieros siguen
mejorando su desempeno, mientras en-
tretenimiento se desacelera (3,3%) y la
administracion publica es el sector que
mas crece (5,7%).

El menor crecimiento en el consumo
de los hogares refleja el impacto de una
inflacion persistente y tasas de interés
elevadas. Los hogares estan desplazan-
do parte de su gasto hacia el consumo
de bienes (especialmente durables), cuya
inflacion ha sido relativamente menor,
mientras reducen su consumo en servi-
cios discrecionales como restaurantes,
hoteles y actividades recreativas. Esto
explica por qué sectores tradicionalmen-
te asociados al bienestar y la confianza
del consumidor muestran un dinamismo
cada vez mas limitado. El sector financie-
ro podria registrar un menor avance en
2026, en linea con mayores tasas y desa-
fios en la recuperacion de la demanda de
crédito.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS gdird3

Es importante resaltar que, aunque la
industria dejo atras la recesion de 2023-
2024, sigue lejos de consolidar su recu-
peracion. La apreciacion acumulada del
peso durante buena parte de 2025 redu-
jo significativamente el costo relativo de
los productos importados, favoreciendo
el consumo de bienes provenientes del
exterior. Este fendmeno explica en buena
medida por qué las ventas comerciales
han mostrado un desemperio mas favo-
rable que la produccion manufacturera.
Esta situacion resulta especialmente pre-
ocupante porgue ocurre en un contexto
donde la inversion industrial continta
mostrando senales de debilidad, en don-
de muchas empresas continlan operan-
do bajo un entorno caracterizado por
elevados costos financieros y laborales,
incertidumbre regulatoria y expectati-
vas de demanda moderadas. Esta desco-
nexion entre la demanda y la capacidad
productiva constituye una de las princi-
pales limitaciones del crecimiento colom-
biano.

Mas preocupante aun es que el deterio-
ro no se limita al sector manufacturero.
Los indicadores de confianza comercial
también comenzaron a mostrar senales
de moderacion, ante la expectativa de
una pérdida de dinamismo del consumo
privado durante el resto del ano como
consecuencia del agotamiento de algu-
nos de los factores que impulsaron el
gasto de los hogares durante 2025
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Figura 10 - indice de Confianza Industrial (ICI) abril 2026
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE), Fedesarrollo.

Serie original

Figura 11 - indice de Confianza Comercial (ICCO) abril 2026
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE), Fedesarrollo.

La principal conclusion es que Colombia
no enfrenta Unicamente un problema de
bajo crecimiento. En realidad, enfrenta un
problema de calidad del crecimiento. La
economia sigue avanzando, pero lo hace
apoyada cada vez mas en consumo y gas-
to publico, mientras la construccion, el
sector minero-energético y buena parte
de las actividades exportadoras perma-
necen rezagadas. Esta combinaciéon pue-
de sostener tasas moderadas de expan-

sion en el corto plazo, pero dificilmente
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permitira recuperar una senda de creci-

miento potencial cercana al 3,5% o supe-
rior.

Por eso, la discusidon econdtmica de los
proximos afos no deberia centrarse ex-
clusivamente en cuanto crece el PIB. La
pregunta fundamental es si el pais esta
construyendo las bases productivas que
permitan crecer mas en el futuro; pero
segun sugieren los datos recientes, la res-

puesta es que por ahora sigue siendo in-
suficiente
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Ante esta realidad, es alin mas evidente
la necesidad de una politicaindustrial mo-
derna, ya gque la recuperacion del sector
no debe entenderse unicamente como
un desafio propio. Una recuperacion de
la inversion, asi como la implementacion
de politicas de fortalecimiento de la mi-
neria, petroleo y agroindustria podrian
servir de impulso a la manufactura. Con
una industria mas competitiva, integrada
alcomercio internacional y apoyadaen la
innovacion se podra aumentar su partici-
pacion en el PIB y fortalecer encadena-
mientos productivos con mayor conteni-
do tecnoldgico.

Si el gasto publico sigue siendo el prin-
cipal motor del PIB, un ajuste fiscal des-
acelerara aun mas la economia. Pero si
no se corrige el déficit, aumentaran las
primas de riesgo, las tasas de interés de
largo plazo y la incertidumbre, afectando
nuevamente la inversion. Esa es la tram-
pa actual: Colombia necesita ajustar para
recuperar la confianza y abrir paso a un
crecimiento sostenible con inversion pri-
vada, productividad y mayor dinamismo
exportador.

2. Mas consumo, menos capacidad
exportadora

En 2025, el déficit de cuenta corriente
volvio a ampliarse hasta USD 10.883 millo-
nes, equivalente a 2,4% del PIB, superior
en USD 3.871 millones al de 2024. Segun
el Banco de la Republica, este deterio-
ro se explicd principalmente por la am-
pliacion del déficit comercial de bienes,
parcialmente compensado por mayores

PERSPECTIVAS ECONOMICAS gdird3

transferencias corrientes —especialmen-
te remesas—, un menor déficit de servi-
cios Yy menores egresos netos por renta
factorial. Corficolombiana proyecta que
el déficit de cuenta corriente pasaria
de 2,4% del PIB en 2025 a 2,8% en 2026,
explicado por una ampliacion del défi-
cit comercial. Por su parte, Fedesarrollo
proyecta que el déficit aumente a 3,0%
en 2026, explicado por mayores importa-
ciones de bienes de consumo y menores
exportaciones de petroleo y carbon.

El deterioro se explica por una brecha
creciente entre importaciones y expor-
taciones. Las exportaciones de bienes
llevan tres afnos relativamente estables
alrededor de USD 50.000 millones, mien-
tras las importaciones aumentaron con
fuerza. En 2025, las importaciones suma-
ron USD 70.500 millones, con crecimiento
anual de 10%, y el déficit comercial llegd
a USD 16.400 millones, equivalente a 3,6%
del PIB, el mayor en dos décadas, incluido
los periodos donde el pais atraveso cho-
ques externos, como la pandemia.

La composicidon de las exportaciones
muestra una reconfiguracion relevan-
te, pero no necesariamente virtuosa. En
2025, las exportaciones tradicionales ca-
yeron 9,3%, hasta USD 23.647 millones,
por la reduccion de petroleo y derivados,
carbon y ferroniquel. En contraste, las no
tradicionales crecieron 13,1%, hasta USD
26.554 millones. Sin embargo, este avan-
ce no compenso plenamente el debilita-
miento minero-energético ni modifico de
fondo la limitada capacidad exportadora
del pais.
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Figura 12 - Exportaciones

(var. % anual)
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Fuente: DANE.
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Por tanto, una mala calibracion de la
politica comercial, desconociendo la im-
portancia relativa que tienen los sectores
tradicionales, tiene serias implicaciones
macroeconomicas que terminan costan-
do en términos crecimiento e inversion.
El camino hacia la diversificacion de la ca-
nasta exportadora no excluye sectores,
aprovecha las ventajas competitivas para
agregar valor e impulsar otras cadenas
e industrias. Lo contrario, solo nos hace
perder relevancia en el comercio inter-
nacional y desaprovechar oportunidades
gue surgen de la coyuntura geopolitica
actual.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS gdird3

I 37.5

Por el lado de las importaciones, el au-
mento de las compras externas no estuvo
liderado principalmente por bienes de ca-
pital asociados a una expansion fuerte de
la inversion productiva, sino por bienes de
consumo. En 2025, las importaciones de
consumo crecieron 22% y explicaron 55%
del aumento total de las importaciones.
Destacaron vehiculos, bebidas, utensilios
domeésticos, vestuario, electrodomeésticos
y muebles. Como lo sefalabamos, el im-
pulso del consumo privado se filtré hacia
bienes importados, una sefnal explicita de
como la demanda interna crece por enci-
ma de la capacidad productiva del pais.
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Figura 13 - Total importaciones

(Millones de délares CIF)
62.797

64.105

2023 2024

Fuente: DANE.

Las importaciones de insumos y bie-
nes de capital muestran sefales mixtas.
En 2025, las importaciones de materias
primas crecieron 5,9%, mientras las de
bienes de capital aumentaron 6,3%,
con avances en bienes para el agro y la

70.502

17.805

2025 Corte abril 2026*
industria, en sintonia con el desempe-
Ao registrado en ambos sectores. Asi
mismo, las importaciones de materia-
les para la construccidon aumentaron
10% en linea con la reactivacion de las
obras civiles.

Figura 14 — Importaciones segun clasificacién CUODE
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Fuente: DANE.
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En 2026, con corte a abril, las cifras
iniciales muestran una recuperacion de
las exportaciones creciendo 14,5% anual
y llegando a USD 18.403 millones, esta
vez, impulsadas por combustibles que
aumentaron 16%. En contraste, las ex-
portaciones de café disminuyeron 14%.
En suma, las exportaciones tradicionales

Figura 15 - Balanza comercial anual

(millones de ddélares FOB)
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20.000

aumentaron 6%y las no tradicionales 23%
en lo corrido del afio. Las importaciones,
mostraron un crecimiento de 9,6%, hasta
USD 17.805 millones. El dinamismo estuvo
jalonado por manufacturas, maquinaria
y equipo de transporte, pero también
por consumo, especialmente de bienes
durables.

S VTR
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I Exportaciones

Fuente: DANE.

La IED sigue siendo clave para finan-
ciar el déficit externo. En 2025, la IED al-
canzo USD 11.571 millones, lo que repre-
sentd una caida de aproximadamente
16% frente a 2024 y el tercer aio con-
secutivo de reduccion de los flujos de
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Importaciones

26.700
(+69%)

Balanza

capital extranjero hacia el pais. La cifra
resulta particularmente significativa si
se compara con los niveles superiores
a USD 17.000 millones observados en
2022, cuando Colombia alcanzé maxi-
mos histoéricos.
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Figura 16 — Inversion Extranjera Directa en Colombia (IED)
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Fuente: Banco de la Republica.

Mas alla de la caida agregada, la com-
posicion sectorial de la inversion ofre-
ce sefales importantes sobre su trans-
formacion. Los sectores de servicios
financieros y empresariales lideraron
la recepcion de capital extranjero con
aproximadamente USD 3.600 millones,
consolidandose como el principal des-
tino de la inversion, aunque con una

PERSPECTIVAS ECONOMICAS gdird3

2021

I I
2020 2022 2023 2024 2025

disminucion del 16% respecto al ano
anterior. El sector minero registro la
mayor caida con un -84%, seguido por
comercio con -44% y la industria manu-
facturera con -19%. Por su parte, el sec-
tor petrolero se recuperod parcialmente
con un aumento del 26% en 2025. Petro-
leo y servicios financieros concentra-
ron el 53% de estos flujos.
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Figura 17 - Inversion de Cartera

(millones de délares)
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Fuente: Banco de la Republica. Tomado de: Historia Econdmica de Colombia 1954-2024, escrita por los protagonistas.

Mientras la inversion extranjera directa
continud disminuyendo por tercer aio
consecutivo, la inversion extranjera de
cartera registré un crecimiento signifi-
cativo, especialmente en titulos de deu-
da publica. Esta divergencia revela una
transformacion importante en la per-
cepcion de los inversionistas internacio-
nales sobre la economia colombiana. Por
un lado, los flujos de inversion producti-
va de largo plazo, asociados a proyectos
empresariales, expansion de capacidad
instalada y generacion de empleo, mos-
traron una tendencia descendente en
un contexto de menor confianza, incerti-
dumbre regulatoria y debilitamiento de
las expectativas de crecimiento. Por otro
lado, los elevados rendimientos ofreci-
dos por los titulos de deuda colombia-
nos, impulsados por las altas tasas de
interés domesticas y por una mayor pri-
ma de riesgo asociada al deterioro fiscal,
atrajeron importantes entradas de capi-
tal financiero aumentado en un 216% res-
pecto a 2022. Los titulos de deuda repre-
sentaron el 89% de estos flujos en 2025 y
aumentaron 146% respecto a los niveles
registrados en 2022.
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Esta dinamica constituye una senal
de alerta para la sostenibilidad macro-
econdmica de mediano plazo. Mientras
la IED representa inversion productiva
de largo plazo, la inversion de cartera es
mucho mas sensible a cambios en tasas
de interés, percepcion de riesgo y condi-
ciones financieras globales. Su creciente
participacion refleja que los mercados si-
guen financiando a Colombia, pero exigen
una compensacion cada vez mayor por
el riesgo percibido. En otras palabras, el
pais continva teniendo acceso al financia-
miento externo, aunque en condiciones
menos favorables. Esta situacion debe
ser atendida con urgencia, corrigiendo
los desequilibrios externos mediante in-
version productiva o aumentando sus
exportaciones, pero no mediante una de-
pendencia creciente de flujos financieros
atraidos por altas tasas de interés y ma-
yores niveles de endeudamiento publico.
Como vemos, sector externo y déficit fis-
cal estan conectados, y junto a la pérdida
de confilanza configuran las principales
alertas macroeconomicas que deben ser
atendidas con prontitud. Mas adelante
profundizaremos en la situacion fiscal.
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3. Inflacién al alza y condiciones
financieras mas restrictivas

La evolucion reciente de la inflacion
constituye una de las principales sefales
de alerta para la economia colombiana.
Después de los avances observados du-
rante 2023 y 2024 en el proceso de nor-
malizacion posterior a la pandemia, en
agosto de 2025 se marcd un nuevo pun-
to de inflexion. La inflacion dejo de con-
verger hacia su meta y comenzo a mos-
trar sefnales de aceleracion, obligando
a la autoridad monetaria a modificar

sustancialmente su diagndstico y su pos-
tura de politica.

La inflacion de 2025 cerré en 5,1%, prac-
ticamente sin cambios frente a 2024,
mientras que la inflacion basica volvio a
aumentar en un contexto de consumo vi-
goroso, impulso fiscal creciente, mayores
ingresos de los hogares y bajos niveles de
desempleo. En otras palabras, el choque
inflacionario provino principalmente de
elementos mas persistentes asociados
a la dinamica interna de la economia, la
cual opera con excesos de demanda.

Figura 18 - Inflacidén total, basica y de servicios

(var. % anual)
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Fuente: Banco de la Republica, DANE.
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Durante los primeros meses de 2026, el
Banco identificd un deterioro significativo
de las expectativas inflacionarias de em-
presarios, analistas e inversionistas. Este
cambio resultd particularmente relevan-
te porqgue la politica monetaria no actua
Unicamente sobre la inflacion observada,
sino también sobre las expectativas que
determinan las decisiones de consumo,
inversion y formacion de precios. Cuando
las expectativas comienzan a alejarse de
la meta, aumenta el riesgo de que la in-
flacion se vuelva permanente, porque los
agentes econdmicos comienzan a incor-
porar niveles mas elevados de inflacion
en sus decisiones.

De esta forma, el principal riesgo para
2026 resulta de la combinacién entre sa-
lario minimo, gasto publico y un desancla-
je aun mayorde las expectativas de infla-
cion. El Banco de la Republica proyecta
que lainflacion aumentara a 6,4% en 2026
y solo volveria a reducirse hacia 3,7% en
diciembre de 2027. Este comportamiento

Figural9 - IPC

(var. % mensual)
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1,1

Enero Febrero

Marzo

obedeceria, principalmente, al fuerte au-
mento del salario minimo, al impulso del
consumo publico y privado y a la persis-
tencia de la inflacion de servicios. A ello
se suman riesgos sesgados al alza como
los efectos del conflicto en Medio Oriente
sobre preciosinternos clave, el fendémeno
de El Nifo y los recientes cuestionamien-
tos a la meta de inflacion y los atagues a
la independencia del Banco Central por
parte del gobierno de Gustavo Petro.

ElInforme de Politica Monetaria de abril
de 2026 confirmo gue los riesgos inflacio-
narios se habian intensificado respecto al
escenario planteado apenas tres meses
antes. Como resultado, el equipo técnico
del Banco de la Republica revisd nueva-
mente sus proyecciones macroeconomi-
cas donde, ademas, redujo su perspecti-
va de crecimiento econdmico para este
ano, reconociendo el efecto que tendrian
unas condiciones financieras mas restric-
tivas sobre el consumo, el crédito y la in-
version.

Abril Mayo

B 2025 [ 2026

Fuente: DANE.
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La inflacion basica seguiria aumentando
y terminaria en 6,3% y 3,8% en 2026 y 2027,
respectivamente. Asi mismo, el Banco revi-
sOalalza para 2026 lainflacion de la canasta
de alimentos de 5,6% a 7,1% por una fase de
aumento de precios del ciclo agricola mas
pronunciada y mayores precios internacio-
nales de insumos (fertilizantes) y de algunos
alimentos (cereales, aceites etc.), en 2027 se
sostendria cerca al 3,0%. La de regulados se
reviso a la baja en 2026 (de 6,8% a 6,1%) y al
alza en 2027 (de 3,9% a 4,2%). La revision a
la baja se da por reducciones sorpresivas
en el precio de la gasolina y en los ajustes
anuales del IPC de servicios publicos (gas,
electricidad, acueducto y alcantarillado)
(Banco de la Republica, 2026).

En mayo de 2026 la inflacion anual
llegd a 5,84%, acumulando tres meses
consecutivos de aumento. Las mayores
variaciones mensuales se presentaron
en las divisiones de vivienda (0,86%), re-
creacion y cultura (0,77%) y transporte
(0,61%). Mientras que las mayores varia-
ciones anuales se concentraron en res-
taurantes y hoteles, salud, educacion.
Esto refuerza la tesis de que la inflacion
entré en una fase mas asociada a rigi-
deces internas de costos, indexacion
y demanda. Lo anterior, confirma las
preocupaciones sobre la aceleracion
de los precios por cuenta de un ajuste
salarial elevado, y la reaccion alcista de
las expectativas.

Figura 20 - Inflacién por divisiones, mayo 2026

(var. % anual)
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Figura 21 - Contribucidn a la inflacién, mayo 2026
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Fuente: DANE.

En este contexto, la politica monetaria
tuvo gue cambiar de tono. Después de los
recortes acumulados durante 2024 y co-
mienzos de 2025, el Banco de la Republi-
ca interrumpio la flexibilizacion y retomo
una postura mas contractiva. Entre ene-
roy marzo de 2026 la Junta incremento la
tasa de intervencion en 200 puntos basi-
cos, pasando de 9,25% a 11,25%, y en abril
decidié mantenerla inalterada por una-
nimidad en ese nivel. La decision buscd

PERSPECTIVAS ECONOMICAS Wil

B Vivienda

contener el deterioro de expectativas y
reforzar la convergencia de la inflacion
hacia la meta en 2027. Las principales pro-
yecciones del mercado apuntan a que el
Banco torne su postura aun mas restric-
tiva ante las sefales de reversion del pro-
ceso desinflacionario. En este escenario,
la tasa de intervencion podria subir 150
pb adicionales en lo que resta del afio y
permaneceria en ese nivel buena parte
del 2027.
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Figura 22 - Tasa de Politica Monetaria
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Fuente: Banco de la Republica.

Elretornodelainflacion hacialametade
3% esta condicionado por la credibilidad
fiscal, si el ajuste fiscal no se materializa,
el Banco de la Republica tendria que man-
tener tasas mas altas durante mas tiempo
para compensar el impulso de la deman-
da publica y contener las expectativas.

ene-26

Por tanto, el escenario macroecondmico
actual combina crecimiento moderado,
inflacion persistente y deterioro fiscal.
Esta combinacion explica por qué el mar-
gen para bajar tasas es limitado: la econo-
mia crece poco, pero la inflacion no cede

con la velocidad suficiente.

Figura 23 — Expectativa de la tasa de Politica Monetaria
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Fuente: Banco de la Republica. Resultados de la encuesta mensual de expectativas econdmicas (todas las entidades participantes), mayo
2026.
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JPMorgan, desde una lectura de mer-
cados, ubica a Colombia como uno de los
paises de la regidon con tasas esperadas
mas altas hacia el cierre de 2026, cerca
del 12%, en contraste con Brasil y México,
donde el ciclo monetario tenderia a ser
menos restrictivo. Esta vision refleja la
percepcion de que Colombia enfrenta un
problema mas persistente de inflacion,
prima fiscal y credibilidad macroecono-
micas.

Uno de los apartados mas
importantes del informe de
abril fue la discusion sobre
la conveniencia de modificar
la meta de inflacion del Ban-
co de la Republica. El Banco
rechazd explicitamente esta
posibilidad y presentd va-

Renunciar o lo

meta de 3%
implicaria aceptar
una inflacion mds
elevada de manera
permanente, lo que
terminaria afectando

politica monetaria pierde efectividad. Pa-
radojicamente, ello podria traducirse en
una inflacion mas alta y persistente en el
largo plazo.

Un tercer argumento esta relaciona-
do con las caracteristicas estructurales
de la economia colombiana. La eviden-
cia internacional muestra que los paises
con inflaciones bajas y estables tienden a
registrar menores primas de
riesgo, tasas de interés es-
tructuralmente mas bajas y
mayores niveles de inversion.
Renunciar alametade 3% im-
plicaria aceptar una inflacion
mas elevada de manera per-
manente, lo que terminaria
afectando la competitividad,
elahorroy el crecimiento po-

rios argumentos que resul- |0 compeltitividad, tencial.

tan fundamentales para el el ahorro lJ el Finalmente, el Banco enfa-
analisis macroeconomico. En - grecimiento tizd que la meta de inflacién
primer lugar, recordo que la thEﬂBitlL constituye uno de los princi-

inflacion observada en Co-
lombia durante los ultimos
anos fue consecuencia de
chogues extraordinarios y
no de cambios estructurales

X

pales activos institucionales
construidos por Colombia
durante las ultimas décadas.
La credibilidad acumulada

gue justificaran una nueva ecece desdela}adopgon dfelgsque—
te. p ) L8800 ma de inflacion objetivo ha
meta permanente. Por tan —————— permitido enfrentar choques

to, modificar la meta como
respuesta a una desviacion
temporal podria interpretarse como una
renuncia al compromiso de estabilidad
de precios.

En segundo lugar, el Banco advirtio que
aumentar la meta podria desanclar las
expectativas de inflacion de hogares, em-
presas e inversionistas. Silos agentes eco-
ndmicos perciben gue la autoridad mone-
taria modifica sus objetivos cada vez que
enfrenta dificultades para cumplirlos, la
credibilidad institucional se deteriora y la

[8] JPMorgan, 2026. Latin America’s policy edge: What it signals for
the next phase of the cycle.
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externos y episodios de vola-

tilidad con menores costos
macroeconomicos. Modificar la meta en
medio de un episodio inflacionario seria
interpretado por los mercados como una
senal de debilitamiento institucional y
podria generar mayores costos de finan-
ciamiento para el pais.

La conclusion es clara: Colombia en-
frenta una inflacion que dejo de ser un
rezago de los efectos pospandemia y se
convirtio en un problema de consistencia
macroeconomica. Cuando el déficit fiscal
aumenta de manera persistente y el gas-
to publico crece por encima de los ingre-
sos estructurales del Estado, se generan
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presiones adicionales sobre la demanda
agregada de la economia. En un contexto
como el actual, donde la capacidad pro-
ductiva se encuentra limitada por la baja
inversion y un menor crecimiento poten-
cial, un mayor gasto publico financiado
con endeudamiento puede traducirse
en mayores presiones sobre los precios.
Adicionalmente, el aumento de las nece-
sidades de financiamiento del Gobierno
eleva las primas de riesgo soberano, in-
crementa los costos de endeudamiento y
genera presiones sobre la tasa de cambio
gue terminan trasladandose a la inflacion
através del encarecimiento de bienes im-
portados e insumos productivos.

Finalmente, cuando los agentes perci-
ben que las cuentas fiscales se alejan de
una senda sostenible, las expectativas
de inflacion tienden a deteriorarse, difi-
cultando el proceso de convergencia ha-
cia la meta del Banco de la Republica. En
este sentido, la politica monetaria termi-
na enfrentando un entorno mas comple-
jo, pues debe mantener tasas de interés
mas elevadas durante mas tiempo para
compensar los efectos expansivos de la
politica fiscal y preservar la credibilidad
del régimen de inflacion objetivo.

En otras palabras, una politica fiscal
expansiva en un contexto de restriccio-
nes de oferta y baja productividad puede
terminar reduciendo la efectividad de la
politica monetaria, obligando al Banco de
la Republica a mantener condiciones fi-
nancieras mas restrictivas para alcanzar
el mismo objetivo de inflacion. El resulta-
do es una combinacion poco deseable de
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mayores tasas de interés, menor inver-
sion privada y una convergencia mas len-
ta hacia la estabilidad de precios.

Para superar esta situacidon se exige
algo mas que politica monetaria, se re-
guiere una consolidacion fiscal creible,
disciplina del gasto, recuperacion de la
confianza y una agenda de productividad
que reduzca las presiones de costos sin
sacrificar empleo ni inversion. La estabili-
dad macroeconomica requiere disciplina
fiscal, instituciones creibles, expectativas
bien ancladas y confianza en las reglas de
juego. Cuando alguno de esos elementos
se deteriora, el costo de preservar la es-
tabilidad aumenta para toda la economia.

4. Mercado laboral: la creciente de-
pendencia del empleo publico y otras
restricciones estructurales

El mercado laboral colombiano cerro
2025 con una lectura aparentemente fa-
vorable: la tasa de desempleo promedio
se ubico en 8,9%, su nivel mas bajo en lo
corrido del siglo XXl, con cerca de 23,8
millones de ocupados, alrededor de 800
mil mas que en 2024. Sin embargo, esta
mejora debe interpretarse con cautela.
La reduccion del desempleo ocurrid en
un contexto donde la informalidad siguio
siendo muy elevada: para 2025, la propor-
cion de ocupados informales fue 55,7% a
nivel nacional, apenas inferior al 55,9% de
2024, con una brecha importante entre
las principales ciudades y las zonas rura-
les, donde la informalidad alcanzo el 84%.
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Figura 24 — Tasa de desempleo nacional

(% anual)
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Fuente: DANE.

Figura 25 — Poblacién ocupada
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De los nuevos empleos de 2025, el ma-
yor aporte provino de los sectores de
alojamiento y servicio de comida, manu-
factura, el sector publico y el de trans-
porte. En particular, estas cuatro ramas
aportaron 64% del total de nuevos em-
pleos. El sector publico fue la tercera
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2026

B Informal

rama con mayor creacion de puestos
de trabajo en el afo (+113 mil), alcanzan-
do un total de 2.9 millones de emplea-
dos. Esta tendencia es consistente con
el patron observado en el PIB, el mayor
gasto de los hogares y del Estado, favo-
recio el empleo.
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Figura 26 — Mercado laboral por sectores 2024-2025

(contribucion a la var. anual %)
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Figura 27 — Mercado laboral por sectores 2024-2025

(var. anual, miles)
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En abril de 2026, la tasa de desempleo | ailo ya acumula un promedio de 9,4%, lo
nacional se mantuvo en 8,8%, igual que un | que sugiere una ligera aceleracion en el
ano atras. Sin embargo, en lo corrido del | arranque del afio. Lo mas preocupante,

PERSPECTIVAS ECONOMICAS A1k |D o

59



es gue parte del dinamismo proviene | mismo periodo el afo anterior y desplaza
de administracion publica que explica el | al sector agricola y la industria. De esta
44% de los nuevos empleos creados en | forma, el Estado se convierte en el mayor
los primeros 4 meses del ano, respecto al | empleador del pais, algo sin precedentes.

Figura 28 — Mercado laboral por sectores Ene-Abr 2025 - Ene-Abr 2026

(contribucion a la var. anual %)
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Figura 29 - Mercado laboral por sectores Ene-Abr 2025 — Ene-Abr 2026
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Cuando la expansion laboral se concen-
tra en sectores financiados por gasto pu-
blico corriente, la sostenibilidad de ese
proceso depende crecientemente de la
situacion fiscal del Estado. En otras pala-
bras, una parte importante de la recupe-
racion del mercado laboral colombiano
descansa sobre un motor cuya capacidad
de expansion esta limitada precisamente
por el deterioro de las finanzas publicas.
En este sentido, la mejora laboral recien-
te no refleja un fortalecimiento estructu-
ral del mercado de trabajo.

A esto se suma, el incremento del sala-
rio minimo de 23%, muy por encima de la
sumadeinflaciony productividad laboral,
lo que podria derivar en una reduccion
del empleo formal para 2026. Con presio-
nes adicionales asociadas a un escenario
mas contractivo de la politica monetaria
consistente con tasas de interés mas ele-
vadas a las observadas en 2025.

El bienestar de la poblacion (desigual-
dad), la menor productividad, el bajo di-
namismo exportador y la baja moder-
nizacion del aparato productivo, estan
ligados al comportamiento del mercado
laboral y este, a su vez, depende de la
evolucion del salario minimo real y los
costos laborales. El aumento del salario
minimo en las proporciones senaladas,
supone un chogue que eleva directamen-
te los costos de las empresas formales,
presiona precios en sectores intensivos
en mano de obra y afecta la demanda
de trabajadores con menor productivi-
dad laboral, especialmente trabajadores
menos calificados y pequenas empresas
0 de segmentos poblacionales historica-
mente vulnerables como las mujeres y los
jovenes. Ademas, se convierte en una ba-
rrera para disminuir los altos niveles de
informalidad laboral.

La literatura econdmica ha documen-
tado los efectos adversos que tiene un
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salario minimo (SM) alto sobre la econo-
mia. Se dice alto, al compararlo con otros
salarios de la economia como el salario
mediano, el salario del percentil 70 o con
la productividad de los trabajadores me-
nos calificados. Colombia constituye un
caso particularmente relevante. Mientras
en los paises de la OCDE el salario minimo
representa en promedio cerca del 50%
del salario mediano, en Colombia esta re-
lacion supera el 85%. Sabiendo que por
encima del 60% se sacrifican los empleos
competitivos de calidad.

La evidencia reciente del Banco de la
Republica confirma que esta caracteris-
tica tiene consecuencias importantes so-
bre la estructura del mercado laboral. El
estudio “Efectos del salario minimo en la
informalidad laboral: heterogeneidad en-
tre grupos demograficos en Colombia”,
posteriormente actualizado en los Ensa-
yos sobre Politica Econdmica No. 103, en-
cuentra que aumentos en la relacion en-
tre el salario minimo y el percentil 70 de
la distribucion salarial incrementan signi-
ficativamente la probabilidad de que los
trabajadores terminen ocupados en acti-
vidades informales. En particular, un au-
mento de un punto porcentual en dicha
relacion eleva la probabilidad de infor-
malidad entre 0,16 y 0,21 puntos porcen-
tuales, efecto que se intensifica en ciuda-
des con mayores niveles de informalidad
y menor productividad laboral. El mayor
efecto se encuentra en los trabajadores
menos educados, los jovenes y las muje-
res. Ademas, es no lineal: mientras mas
alto es el SM en relacién con el percentil
70, mayor es la probabilidad de tener un
trabajo informal (Arango, Florez, Guerre-
ro, & Morales-Rojas, 2020).

Cuando se ordenan todos los trabaja-
dores de menor a mayor salario, el per-
centil 70 es el salario por debajo del cual
se encuentra el 70% de los trabajadores y
por encima del cual se encuentra el 30%
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restante. Por ejemplo, si en una ciudad se
tienen 100 trabajadores ordenados de
menor a mayor ingreso: el trabajador nu-
mero 50 marca el salario mediano (per-
centil 50); el trabajador numero 70 marca
el percentil 70; el trabajador numero 90
marca el percentil 90. Si la relacion SM/
P70 aumenta a 85%, 90% o incluso mas,
el salario minimo empieza a acercarse de-
masiado a los salarios que reciben traba-
jadores relativamente mejor remunera-
dos. Por eso, cuando aumenta la relacion
entre salario minimo y el percentil 70, au-
menta la probabilidad de informalidad,
significando que se esta afectando no
solo atrabajadores de bajos ingresos sino
a una gran parte del mercado laboral.

Y esa es precisamente una de las ex-
plicaciones que la literatura econdmica
ofrece para entender por qué: la infor-
malidad sigue cerca del 55%; los jovenes
enfrentan dificultades para ingresar al
mercado laboral formal; las mujeres pre-
sentan mayores tasas de informalidad;
y el empleo formal crece menos que el
empleo total. El problema es la existencia
de un salario minimo que supera sistema-
ticamente la productividad de los traba-
jadores menos calificados, acercandolo
cada vez mas a los salarios de mercado
del resto de ocupados y reduciendo la
capacidad del sector formal para absor-
ber mano de obra.

Este analisis adquiere especial relevan-
cia en el contexto actual. El recuadro 1
del Informe de Politica Monetaria de ene-
ro de 2026 analizd los posibles efectos
macroecondmicos del incremento del
salario minimo para 2026 que supero en
aproximadamente 17 puntos porcentua-
les la suma de la inflacion observada y el
crecimiento de la productividad laboral.
Los resultados muestran que el principal
ajuste ocurre en el segmento de trabaja-
dores de baja calificacion. Elaumento del
costo laboral reduce inmediatamente la
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demanda de trabajo formal no calificado
en cerca de 10%, efecto que se profun-
diza a medida que la economia converge
hacia un nuevo equilibrio. En el largo pla-
Z0o, las horas trabajadas formalmente por
este grupo se reducen aproximadamente
un 20%. Parte de esta menor contrata-
cion es absorbida por el sector informal,
donde las horas trabajadas aumentan
alrededor de 5%, generando un incre-
mento persistente de la participacion de
la informalidad dentro del empleo total.
En contraste, las horas de trabajo de alta
calificacion permanecen practicamente
constantes a lo largo del ajuste.

Esta sustitucion tiene implicaciones im-
portantes sobre el crecimiento econdmi-
co. Al reducirse el empleo formal de baja
calificacion y aumentar la participacion
del trabajo informal, la economia utili-
Za una combinacion de factores menos
productiva. El Banco identifica este canal
como uno de los principales mecanismos
mediante los cuales el aumento del sala-
rio minimo termina afectando la produc-
cion agregada. Como resultado, el PIB se
reduce cerca de 1% durante los primeros
semestres posteriores al choque y con-
verge hacia una caida cercana a 0,7% en
el largo plazo.

El impacto también se extiende a la in-
version. Ante el mayor costo relativo del
trabajo formal, las empresas ajustan su
estructura productiva sustituyendo mano
de obra por capital. La inversidon comple-
mentaria al trabajo de baja calificacion cae
cerca de 10%, mientras que la inversion en
maquinaria y equipo aumenta entre 8%
y 9%, reflejando procesos de automati-
zacion y sustitucion tecnoldgica. Aungue
esta respuesta permite compensar par-
cialmente la pérdida de productividad, no
evita la reduccion del producto agregado.

Desde la perspectiva inflacionaria,
el aumento del salario minimo opera a
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través de un canal directo de costos. El
mayor costo laboral incrementa los cos-
tos marginales de produccion y genera
un aumento de la inflacion cercano a 200
puntos basicos anuales. Como respuesta,
el Banco de la Republica se ve obligado
a endurecer las condiciones monetarias.
En la simulacion, la tasa de politica mo-
netaria aumenta aproximadamente 200
puntos basicos, precisamente para evitar
gue las mayores presiones salariales se
traduzcan en una inflacion persistente-
mente superior a la meta.

El efecto estimado de 200 pb sobre la
inflacion no debe interpretarse como que
la inflaciobn aumentara mecanicamente
del 5,1% en 2025 al 7,1% en 2026. Mas bien,
representa la contribucion del aumento
del salario minimo a la inflaciéon observa-
da en 2026. Si la inflacion en ese ano ter-
mina siendo del 6%, los resultados indi-
can gque, en ausencia del incremento del
salario minimo, esta habria sido del 4%.
Dicho de otra forma, independientemen-
te del nivel de inflacion que finalmente se
observe, la contribucion del aumento del
salario minimo sera de aproximadamente
200 pb. Los resultados sobre las demas
variables macroecondmicas deben inter-
pretarse de manera analoga (Banco de la
Republica, 2026).

El impacto fiscal tampoco es menor. El
CARF estimd que el incremento de 23%
del salario minimo para 2026 aumentaria
el déficit fiscal en al menos COP 5,3 billo-
nes, equivalente a 0,3% del PIB en 2026, y
COP 8 billones, equivalente a 0,4% del PIB
en afos posteriores. El CARF identifica y
cuantifica diversos canales a través de
los cuales un aumento del salario minimo
impacta las finanzas publicas tanto en el
corto como en el mediano plazo. Por un
lado, aumentos en el SM afectan el gasto
correspondiente a las pensiones del régi-
men de prima media (RPM) de alrededor
de un SMMLV. Por otro lado, un mayor SM
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aumenta las erogaciones correspondien-
tes al salario de los funcionarios publicos
gue devengan ese nivel de ingresos. En el
frente de ingresos, un incremento en el
costo salarial se traduce en una reduc-
cion en el margen de utilidad de las em-
presas, lo que puede reducir el recaudo
del impuesto de renta en alrededor de
COP 2,7 billones (CARF, 2026).

La principal leccion es que la mejor poli-
tica salarial para los trabajadores no con-
siste en aumentos recurrentes por enci-
ma de la base de calculo establecida que,
entre otras, cambia las reglas de juego
para las empresas afectando su planifica-
cion y funcionamiento. Consiste en elevar
de manera sostenida la productividad la-
boral mediante educacion, capacitacion,
innovacion, formalizacion empresarial e
inversion. De lo contrario, una parte im-
portante de los trabajadores termina en-
frentando una paradoja: salarios minimos
mas altos para quienes logran conservar
un empleo formal, pero mayores barre-
ras de entrada para quienes intentan ac-
ceder acél.

La informalidad colombiana no puede
entenderse Unicamente como un proble-
ma laboral. La evidencia mas reciente del
Banco de la Republica® muestra que se
trata, ante todo, de un problema de es-
tructura productiva. Colombia posee un
tejido empresarial altamente atomizado,
compuesto mayoritariamente por micro
y pequenas empresas que operan con
bajos niveles de productividad, limitada
acumulacion de capital, escaso acceso al
crédito, reducida adopcion tecnoldgica y
una elevada incidencia de informalidad.
En consecuencia, la informalidad laboral
es en gran medida el reflejo de una infor-
malidad empresarial mas profunda.

[9] Ensayos sobre Politica Econdmica (ESPE). Nueva evidencia so-
bre la informalidad laboral y empresarial en Colombia.
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Es importante distinguir entre informa-
lidad laboral y empresarial, pues si bien
ambos fendmenos van de la mano, no son
exactamente iguales. Esto es importante
de resaltar, dado que las politicas publi-
cas usadas para incrementar la forma-
lidad empresarial no siempre producen
resultados en la misma direccion en la
formalidad laboral, y viceversa. Segun la
Mision de Empleo, el 82% de las empre-
sas colombianas son informales, usando
Unicamente como criterio de formalidad
empresarial el cumplimiento del requisi-
to de registro ante una camara de comer-
cio (Cortés et. al, 2025).

Las microempresas concentran las ma-
yores tasas de informalidad. Esto resulta
especialmente relevante porque las mi-
Ccro y pequenas empresas representan
la inmensa mayoria de las unidades pro-
ductivas del pais'. En otras palabras, una
gran parte de los trabajadores colombia-
Nnos se encuentra vinculada a empresas
gue operan con restricciones estructura-
les de productividad y que enfrentan di-
ficultades para asumir los costos asocia-
dos a la formalidad. En consecuencia, la
informalidad no solo es una consecuen-
cia del bajo desarrollo econdmico, sino
también una de sus causas.

Figura 30 - Incidencia de informalidad microempresarial multidimensional, 2019-2023
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Fuente: Banco de la Republica. DANE (Emicron, 2023).

2021
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Nota: el dominio total nacional no incluye los departamentos de Amazonas, Arauca, Casanare, Guainia, Guaviare, Putumayo, Vaupés ni Vi-
chada. Datos expandidos con proyecciones de poblacion elaboradas con base en los resultados del Censo nacional de poblacion y vivienda
(CNPV, 2018). El criterio de informalidad usado es el determinado por el IMIE.

El estudio identifica una serie de fac-
tores que contribuyen a perpetuar esta
realidad. Entre ellos sobresalen los cos-
tos asociados a la formalizacion empre-
sarial, los impuestos y contribuciones
sobre la ndmina, las cargas regulatorias,
los costos de cumplimiento normativo y
ciertas rigideces de la legislacion laboral.

La informalidad restringe el acceso al
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crédito, dificulta la participacion en ca-
denas de valor, limita el acceso a pro-
gramas de apoyo empresarial, reduce la

[10] Mas del 90% de las empresas en Colombia son micronegocios
(empresas con menos de diez trabajadores), para medir la informa-
lidad empresarial en Colombia se usa el IMIE con base en la Emicron,
la cual contiene las caracteristicas de las empresas con menos de
diez trabajadores entre 2019 y 2023. Incluye microempresas en
veinticuatro ciudades y sus respectivas areas metropolitanas, pero
no incluye Arauca, Casanare, Vichada, Guainia, Guaviare, Vaupés,
Putumayo ni Amazonas (Cortés, y otros, 2025).
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inversion en capital humano y restringe
la incorporacion de nuevas tecnologias.
Como resultado, muchas empresas per-
manecen atrapadas en una escala redu-
cida de operacion que les impide apro-
vechar economias de escala y mejorar su
productividad. Esta dinamica tiene ademas
una dimension territorial fundamental.

Las regiones con mayores niveles de in-
formalidad empresarial suelen coincidir
con aquellas que presentan menores ni-
veles de diversificacion econdmica y ma-
yores tasas de pobreza. De esta manera,
la informalidad termina convirtiéndose
en uno de los mecanismos mediante los
cuales se reproducen las brechas territo-
riales del pais.

Figura 31 - Informalidad microempresarial por ciudades capitales, 2023
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Nota: el dominio total nacional no incluye los departamentos de Amazonas, Arauca, Casanare, Guainia, Guaviare, Putumayo, Vaupés ni Vi-

chada. El criterio de informalidad usado es el determinado por el IMIE.

Figura 32 - Indicadores locales de asociacion espacial, 2005-2021

La concentracion de la informalidad es persistente a lo largo del tiempo y las altas tasas de informalidad se agrupan en las regiones Caribe y
Pacifico, mientras que en departamentos como Antioquia, Cundinamarca-Bogota, Valle del Cauca y Santander se concentran los municipios

con menores tasas de informalidad.

A.2005 B.2011 C.2016 D. 2021
Cluster
No significativo . Alto-alto . Bajo-bajo Bajo-alto . Alto-bajo

Fuente: Banco de la Republica. calculos de los autores.

Nota: el mapa muestra los municipios con autocorrelaciéon positiva y negativa para el test de LISA a un 95% de significancia. Los municipios
en gris tienen correlacion espacial nula con sus vecinos. Los municipios en blanco no son incluidos en las estimaciones.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS Wil

I ' INNDVACIGN
PARR EL
DESARROLLO

65



La evidencia presentada en el estudio
sugiere que las politicas mas exitosas para
reducir la informalidad son aquellas que
actuan simultaneamente sobre varios
frentes. Entre las medidas con mejores
resultados se encuentran la reduccion
de los costos de contratacion formal, la
simplificacion regulatoria, el fortaleci-
miento de mecanismos de inspeccion y
cumplimiento, el acceso al financiamien-
to para pequefas empresas, la mejora
en la calidad de la educacion y la capaci-
tacion laboral, y el redisefio
de programas sociales para
evitar desincentivos a la for-
malizacion. En contraste, las
estrategias centradas exclu-
sivamente en aumentar san-
ciones o fortalecer controles
tienden a mostrar resultados
limitados cuando no se corri-
gen las causas estructurales
gue hacen costosa la forma-
lidad.

La informalidad debe anali-
zarse también como un pro-
blema de sostenibilidad fiscal
y de proteccion social. Una
economia donde millones de
trabajadores permanecen fuera de los
esquemas contributivos genera menores
ingresos para salud y pensiones, reduce
la base tributaria y aumenta las presio-
nes futuras sobre el presupuesto publico.

La evidencia basada en registros del
PILA muestra que el verdadero desafio
Nno es unicamente cuantas personas tra-
bajan, sino cuantas participan de manera
estable en el sistema contributivo. Si se
contabilizan los no cotizantes la informa-
lidad llega al 50% (aquellos que no cotizan
a la seguridad social), cifra que se acer-
ca al 75% si se incluye a quienes no coti-
zan durante los 12 meses del ano (Clavijo,
2026). En otras palabras, una parte impor-
tante de la fuerza laboral alterna entre
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¢Por qué Golombia
lleva mds de un siglo
intentando ampliar
la proteccidn social
sin lograr resolver
simultneamente
los problemas

de informalidad,
cobertura y
sostenibilidad
financiera?

periodos de formalidad e informalidad,
fendmeno que limita la acumulacion de
ahorro pensional, reduce los ingresos del
sistema de proteccion social y aumenta la
vulnherabilidad econdmica de los hogares.

Esta situacidon adquiere una relevancia
aun mayor en elcontexto delarecientere-
forma laboral. Si bien la Ley 2466 de 2025
amplia diversos derechos para los traba-
jadores formales, también incrementa los
costos de contratacion en sectores inten-
sivos en mano de obra mediante mayores
recargos nocturnos, domini-
cales y festivos. El problema
radica en que estos mayores
costos recaen sobre un uni-
verso relativamente reducido
de empresas formales, mien-
tras que una gran proporcion
del tejido empresarial colom-
biano continla operando en
condiciones de baja produc-
tividad e informalidad. En
consecuencia, existe el riesgo
de gue parte del ajuste em-
presarial ocurra mediante
una menor contratacion for-
mal, una mayor tercerizacion
O una expansion del trabajo
independiente e informal.

La experiencia de reformas previas su-
giere que incrementos significativos en
los costos laborales pueden afectar la
dinamica contributiva del sistema. En un
mercado laboral donde apenas una frac-
cion de la poblacidon econdmicamente ac-
tiva cotiza de manera continua, cualquier
medida que aumente la brecha entre pro-
ductividad y costo laboral formal corre
el riesgo de profundizar la segmentacion
existente.

El documento de Alvarez y Villaveces
(“El rompecabezas de la proteccion so-
cial en un mercado laboral con alta infor-
malidad: analisis de un siglo de reformas
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en Colombia”), analiza la evolucion de la
proteccion social en el pais durante las
ultimas tres décadas y constituye una de
las mejores ilustraciones de las conse-
cuencias que tiene intentar construir un
sistema de bienestar moderno sobre una
economia caracterizada por altos niveles
de informalidad. Como seflalan Andrés
Alvarez y Marta Juanita Villaveces (2021),
la Constitucion de 1991 y posteriormente
la Ley 100 de 1993 representaron un cam-
bio profundo en la concepcion de la pro-
teccion social al incorporar principios de
universalidad, solidaridad e integralidad.
El objetivo era avanzar desde un sistema
fragmentado y limitado a ciertos grupos
ocupacionales haciaun modelo de cober-
tura mas amplia que permitiera garanti-
zar derechos sociales a toda la poblacion.

La Ley 100 se construyo sobre una pre-
misa fundamental: el crecimiento eco-
noémico y la modernizaciéon productiva
permitirian expandir progresivamente
el empleo formal, ampliando la base de
cotizantes encargada de financiar los
sistemas de salud y pensiones. Bajo esta
logica, el trabajador asalariado formal
continud siendo el gje alrededor del cual
se organizo la financiacion y el acceso a
buena parte de la proteccion social. Sin
embargo, el mercado laboral colombiano
evolucion6 de manera distinta. La infor-
malidad persistid en niveles elevados, las
trayectorias laborales se volvieron mas
inestables y una proporcion significativa
de trabajadores permanecid al margen
de los mecanismos contributivos.

Mientras el sistema de salud logroé acer-
carse a la cobertura universal gracias a la
expansion del régimen subsidiado, el sis-
tema pensional no pudo replicar ese re-
sultado debido a que su funcionamiento
continud dependiendo principalmente
de trayectorias laborales formales y co-
tizaciones permanentes. De esta mane-
ra, Colombia terminé construyendo un
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sistema donde el acceso a la salud se uni-
versalizo, pero la posibilidad de acceder
a una pension siguid concentrada en una
minoria de trabajadores con inserciones
laborales relativamente estables.

Los autores argumentan gue esta diver-
gencia generd una tension creciente entre
los objetivos de universalidad y la realidad
del mercado laboral. Ante la imposibilidad
deincorporar amillones de trabajadores al
sistema contributivo, el Estado respondid
mediante la creacion progresiva de meca-
nismos paralelos de proteccion y subsi-
dios. Programas focalizados, regimenes
especiales, subsidios a la vejez, transferen-
cias condicionadas y nuevos instrumen-
tos de asistencia social fueron surgiendo
para cubrir este vacio. El resultado fue una
arquitectura institucional cada vez mas
fragmentada y compleja, donde multiples
programas intentan corregir las conse-
cuencias de una informalidad estructural
que permanece practicamente intacta.

Uno de los hallazgos mas relevantes del
estudio es que muchas de las reformas
implementadas desde los anos noventa
se concentraron en modificar parame-
tros especificos de salud, pensiones o
asistencia social sin abordar simultanea-
mente las restricciones productivas y la-
borales que limitaban su funcionamiento.
La experiencia de las ultimas tres deéca-
das demuestran que ampliar derechos
sin corregir simultaneamente las restric-
ciones estructurales del mercado laboral
termina trasladando crecientes presio-
nes hacia las finanzas publicas y limita la
capacidad del Estado para garantizar di-
chos derechos en el largo plazo.

La principal enseflanza institucional es
gue los problemas de crecimiento, infor-
malidad, proteccion social y sostenibili-
dad fiscal no pueden abordarse de mane-
ra aislada. Las reformas parciales suelen
generar efectos secundarios que termi-
nan debilitando sus propios objetivos.
Continua siendo imperativo construir
unareformalaboral que verdaderamente
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incentive la creacion de empleo formal,
reduciendo las fricciones del mercado
laboral y los altos niveles de desempleo.
Mejorar la cobertura en el sistema de
pensiones obligatorias no sera posible
sin esfuerzos efectivos para reducir la in-
formalidad laboral. Ambos aspectos son
interdependientes y deben abordarse de
manera coordinada para lograr un impac-
to positivo en el mercado laboral y en el
sistema de seguridad social en su conjun-
to (FEDESARROLLO, 2024).

Por ello las recomendaciones de politi-
ca publica apuntan a:

® Construir una vision integrada de
las reformas laborales, pensionales y de
proteccion social.

® Adaptar la proteccion social a las
nuevas realidades del mercado laboral.

® Reconocer que la formalizacion
laboral es una condicidn indispensable
para la sostenibilidad del sistema de pro-
teccion social.

® Reorientar el debate desde la fi-
nanciacion de los beneficios hacia la ge-
neracion de capacidades productivas.

® Superar laidea de que la informali-
dad desaparecera automaticamente con
el crecimiento econdmico. Por ello, las
politicas publicas deben enfrentarla de
forma explicita mediante reformas insti-
tucionales, productivas y laborales.

® Construir una estrategia de de-
sarrollo donde crecimiento economico,
proteccion social y equidad sean objeti-
VOS complementarios.

En conclusion, la informalidad es una
de las principales razones por las cua-
les Colombia no logra aumentar su
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productividad, recaudar mas impuestos,
ampliar la cobertura pensional ni ace-
lerar su crecimiento potencial. Se debe
fortalecer simultaneamente crecimiento
econdmico e inclusion laboral, de manera
gue la expansion de los derechos sociales
repose cada vez mas sobre una economia
dinamica y menos sobre la ampliacion
permanente del gasto publico.

5. Fragilidad fiscal: cuando las cuentas
nunca cuadraron

El deterioro fiscal se ha convertido en el
principal riesgo macroecondmico de Co-
lombia. La discusion ya no se limita a si el
Gobierno cumple o no una meta puntual
de déficit, sino a si el pais cuenta con una
estrategia creible para estabilizar la deu-
da, recuperar la regla fiscal, reducir las pri-
mas de riesgo y evitar que el Estado siga
desplazando la inversion privada. Las ci-
fras muestran que el problema fiscal que
dejo el gobierno de Gustavo Petro no fue
transitorio, sino el resultado de un desaco-
plamiento persistente entre los ingresos y
los gastos del Gobierno Nacional Central
(GNCQC), en el que el gasto permanente cre-
cia mientras la planeacion presupuestal
sobrestimaba de manera sistematica los
ingresos esperados.

El balance fiscal de 2025 lo confirma, a
pesar de los esfuerzos de recaudo ade-
lantados, el GNC cerrd el aflo con un
déficit fiscal cercano a 6,4% del PIB y un
déficit primario de 3,5% del PIB, niveles
incompatibles con la convergencia de la
deuda publica hacia el ancla establecida
por laregla fiscal. EL Comité Auténomo de
la Regla Fiscal (CARF) advirtié que el de-
terioro no obedecioé unicamente a meno-
res ingresos, sino principalmente al creci-
miento sostenido del gasto primario.

En 2025, el gasto total del GNC se ubi-
co en 22,7% del PIB, mientras que los
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ingresos se mantuvieron relativamente | mientras losingresos tributarios se man-
estables en 16,3% del PIB. El gasto prima- | tuvieron en linea con su tendencia histo-
rio en 2025 se ubicd en 19,9% del PIB por | rica (14,7%). Entre 2022 y 2025 el déficit

encima de su trayectoria prepandemia, | primario aumento en 2,5 pp del PIB.

Figura 33 - Ingresos tributarios
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Calculos propios.

Figura 34 - Gasto Total
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Figura 35 - Gasto Total
(% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

A esta presion se suma una elevada in-
flexibilidad presupuestal. El CARF estima
gue los componentes inflexibles han re-
presentado cerca del 88% del gasto total.
Estas rigideces incluyen transferencias
territoriales, obligaciones pensionales,
servicio de la deuda, gastos derivados
de mandatos legales y constitucionales,
lo que reduce el margen de ajuste dis-
crecional del Gobierno y obliga a discutir
reformas legales y constitucionales si se
quiere corregir el desbalance de manera
estructural.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS gdird3

Balance Total

La planeacion fiscal también se ha de-
teriorado. Mientras entre 2000 y 2019 el
recaudo efectivo superoé en promedio lo
inicialmente presupuestado en 0,2% del
PIB, desde 2022 la relacion se invirtio: el
recaudo efectivo se ha ubicado en pro-
medio 0,6% del PIB por debajo del aforo
inicial. En la practica, el presupuesto ha
incorporado ingresos inciertos o sobredi-
mensionados Yy, cuando estos no se ma-
terializan, el ajuste no ocurre por el lado
del gasto, sino mediante mayor endeuda-
miento, debilitando la credibilidad de la
programacion fiscal.
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Figura 36 - Ingresos Tributarios
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Céalculos propios.
Figura 37 - Balance Primario
(% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Calculos propios.

Figura 38 —Balance Total

(% del PIB)
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Al cierre de 2025 la deuda neta del Go-
bierno Nacional se ubicd en 58,5% del PIB,
permaneciendo significativamente por
encima del ancla de 55% definida por la
regla fiscal, aunque por debajo tanto del
61,3% proyectado en el MFMP. Si bien este
resultado constituye una senal positiva,
su explicacion se encuentra principal-
mente en la fuerte apreciacion del peso
durante el ailo. Se estima que este efecto
cambiario contribuyod por si solo a dismi-
nuir la relacion deuda/PIB en cerca de 2,9
puntos porcentuales.

Adicionalmente, aunque el déficit total
fue inferior al programado en el MFMP
(71% del PIB), debido al menor gasto de

intereses que mas que compenso el de-
terioro del balance primario. En ausencia
de las Operaciones de Manejo de Deuda
(OMD), el déficit total habria sido de 8,2%
del PIB. La disminucion temporal en el
gasto de intereses se dio al tiempo que
se incremento el gasto primario que sue-
le ser mas persistente (CARF, 2026). De
esta forma, el Gobierno incrementd su
dependencia de instrumentos de corto
plazo para cubrir necesidades de caja y
refinanciar vencimientos, estrategia que,
si bien permitidé atender oportunamente
las obligaciones del Tesoro, también ele-
vO la vulnerabilidad frente a cambios en
las condiciones financieras y aumento la
exposicion a riesgos de refinanciamiento.

Figura 39 - Desembolsos internos del Gobierno Nacional Central (GNC) 2022-2026
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Calculos Corficolombiana. MFMP: Marco Fiscal de Mediano Plazo. PF: Plan Financiero. PF*:
Plan Financiero preliminar presentado por el director de Crédito Publico en el Congreso de Tesoreria de Asobancaria el 5 de febrero de

2026. *Emision Adicional: Estimacion Corficolombiana.
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Otro aspecto particularmente preocu- | y mayores primas de riesgo soberano
pante fue el deterioro de los indicadores | frente a otros paises comparables de la
de liquidez. Hacia finales de 2025 y comien- | region, encareciendo progresivamente el
zos de 2026 los niveles de caja se ubicaron | servicio de la deuda y reduciendo el es-
cerca de minimos historicos, obligando a | pacio disponible para otros componen-
una gestion mucho mas activa de las fuen- | tes del gasto publico.
tes de financiamiento de corto plazo. En
paralelo, la financiacion mediante Titulos
de Corto Plazo (TCO) alcanzo participacio- . ) . .
nes historicamente elevadas dentro de la vado en. mas de un siglo de hI-StOI"I-a fiscal
deuda interna. En 2026 sera necesario re- colorpblana, exclggendo episodios ex-
financiar alrededor de 2,1% del PIB de TCO cepcionales. El pais hgrllegado a un pun-
emitidos en 2025, frente a un promedio de to donde la acumulacion permanente de

0,9% del PIB entre 2019 y 2025 (CARF, 2026). déﬁcit.s comienza a limitar seriamente la
capacidad del Estado para responder a

Esta situacion ocurre en un entorno | futuras crisis econdmicas, sociales o ex-
de tasas de interés reales aun elevadas | ternas™

La deuda neta cercana a 60% del PIB
representa el nivel mas elevado obser-

Figura 40 — Deuda neta del Gobierno Nacional Central
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Reinhart and Rogoff (2010), Fondo Monetario Internacional (FMI), La politica fiscal en el siglo XX en
Colombia (2007) - Junguito, Roberto y Hernan Rincon, Banco de la Reptiblica y el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Asi mismo, otro hallazgo importante | la inversion es de 76,3%, inferior al pro-
surge del Observatorio Fiscal de la Uni- | medio del gasto total, lo que confirma
versidad Javeriana frente a la ejecucion | que este rubro tiende a cerrar con mayo-
presupuestal de 2025. Aungue la ejecu- | res saldos sin obligar. En 2024, la inversion
cion total del Presupuesto General de la | alcanzo una ejecucion de 57%, el minimo
Nacion mejoro frente al ailo anterior y al- | desde el 2002, y en 2025 se recuperod a
canzo aproximadamente 87,8%, continud | 64,2%, con un incremento de 7,2 puntos
por debajo del promedio histérico cerca- | porcentuales. Sin embargo, el resultado
no a 89,3%, la velocidad de ejecucion no | de 2025 aun se ubica 12,1 puntos porcen-
ha retornado a su comportamiento tipico | tuales por debajo del promedio historico,
de largo plazo. Mas preocupante aun fue
el Compor‘tamlenjco de la |nver5|én _pUb“_ [T ANIF, Comentario Econémico abril 30 de 2026. Colombia en
ca. El promedio historico de ejecucion de | maximos de deuda desde el siglo XIX.
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reflejando un rezago persistente. Ade-
mas, desde 2023 la ejecucion de la inver-
sion se ha mantenido en niveles inferio-
res al promedio (71,3% en 2023; 57% 2024;
64,2% en 2025). Para encontrar periodos
de ejecucion similares en inversion, hay
gue volver hasta anos entre 2001y 2006.

En materia de rezago presupuestal,
2025 muestra una disminucion frente al
maximo observado en 2024, pero el nivel
sigue siendo alto en perspectiva reciente.
La deuda flotante continua trasladando

presiones a la vigencia siguiente: las re-
servas y cuentas por pagar acumuladas
deben atenderse con cargo a la caja de
2026, compitiendo con la ejecucion del
gasto y reduciendo el espacio para finan-
ciar nuevas prioridades. En este contex-
to, un rezago elevado aumenta la rigidez
de la ejecucion del ano siguiente y puede
amplificar presiones sobre el balance fis-
cal al concentrar necesidades de pago y
limitar el margen de maniobra (Observa-
torio Fiscal, 2026).

Figura 41 - Constitucion del rezago presupuestal (2020-2025)

($ billones)
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Fuente: Observatorio fiscal de la Pontificia Universidad Javeriana con base en datos de la Direccion General de Presupuesto Publico Nacio-

nal (DGPPN) del Ministerio de Hacienda y Crédito Puiblico (VHCP).

Estos resultados son relevantes por-
gue contradicen las principales justifica-
ciones para el aumento del gasto publico
de los ultimos afos. Mientras el déficit fis-
cal y la deuda contintan creciendo, una
parte importante de los recursos desti-
nados a proyectos de inversion produc-
tiva, infraestructura, desarrollo regional
y fortalecimiento institucional no logra
transformarse en ejecucion efectiva. En

PERSPECTIVAS ECONOMICAS gdird3

consecuencia, el deterioro fiscal no se
traduce necesariamente en mayores ni-
veles de inversion publica necesaria para
avanzar en el cierre de brechas, por el
contrario, la composicion presupuestal
se ha vuelto cada vez mas rigida. Desta-
cando que los mayores pagos de intere-
ses han desplazado recursos que ante-
riormente podian destinarse a inversion
publica.
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El pais cerrd el 2025 con un déficit pri-
mario histéricamente elevado, una de-
pendencia creciente de mecanismos ex-
traordinarios de financiamiento y una
trayectoria de gasto incompatible con
la convergencia de la deuda publica. En
consecuencia, la reduccion observada en
la deuda no reflejo una consolidacion fis-
cal genuina, sino el efecto combinado de
factores cambiarios, operaciones finan-
cieras y otras condiciones favorables que
dificilmente podran repetirse de manera
permanente.

Si 2025 fue el afno en que se consolidod
el deterioro de las finanzas publicas, 2026
se perfila como el aflo en que se definira
la credibilidad de la politica fiscal colom-
biana. El contraste entre las proyeccio-
nes oficiales y el escenario del CARF evi-
dencia la magnitud del problema. En la
actualizacion del Plan Financiero 2026, el
Gobierno proyecta reducir el déficit total
del GNC de 6,4% del PIB en 2025 a 5,1% del
PIB en 2026, con una correccion del dé-
ficit primario de 3,5% a 2,1% del PIB. Esta
senda supone una reduccion importante
del gasto total, de 22,7% del PIB en 2025 a
21,2% del PIB en 2026, en un contexto en
el que los ingresos totales caerian leve-
mente a 16,1% del PIB. El CARF, sin embar-
g0, considera que este ajuste es altamen-
te exigente y estima un escenario central
mucho mas deteriorado: déficit primario
de 3,7% del PIB, déficit total de 6,7% del
PIB y deuda neta de 60,3% del PIB en
2026. La diferencia frente al Gobierno im-
plica un faltante de ajuste de aproxima-
damente COP 32,1 billones.

En un escenario en gue se materialicen
los riesgos positivos y negativos del Comi-
té, el déficit primario aumentaria a 4,2%
del PIB, el déficit total a 7,2% y la deuda
neta 60,7%. El principal riesgo positivo
es que los precios del petroleo sean su-
periores (USD 79 por barril) a lo previsto
por el Gobierno (USD 59,2 por barril). Los
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principales riesgos adversos estan rela-
cionados con la materializacion de efec-
tos del aumento del salario minimo (0,3%
del PIB), delimpacto directo de lareforma
laboral (0,2% del PIB) y la entrada en vigor
de la reforma pensional, dependiendo
de la decision de la Corte Constitucional
(0,2% del PIB) (CARF, 2026).

. Gobierno
Indicador (PF 2026) CARF
Déficitfiscal | 510/ pi 6,7% PIB
total
Déficitpri- | 510 pig 3.7% PIB
mario
Deuda neta o o
el 58,8%PIB | 60,3%PIB

El ajuste planteado por el Gobierno es
extraordinariamente ambicioso frente a
la experiencia reciente de ejecucion pre-
supuestal y frente al elevado grado de
rigidez del gasto publico. La reduccion
prevista del gasto primario requeriria una
capacidad de ajuste que no se ha obser-
vado en los ultimos anos, especialmente
cuando cerca del 90% del presupuesto se
encuentra comprometido con gastos de
caracter inflexible.

El incumplimiento de la meta fiscal del
Gobierno para 2026 dificulta la materia-
lizacion de la senda de retorno a la Regla
Fiscal. En junio de 2025 el CONFIS esta-
blecid que la meta de déficit primario
de 2027 es 0,3% del PIB, y el Gobierno se
comprometié a retornar plenamente al
cumplimiento de la Regla Fiscal en 2028.
El CARF estima que en ese afio el balance
primario consistente con lo que estipula
la Ley 2155 de 2021 seria de alrededor de
0,4% del PIB. En el caso de que se mate-
rialice el escenario fiscal base del CARF, el
ajuste requerido para cumplir con la sen-
da definida por el CONFIS a 2027 seria de
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3,4% del PIB, y a 2028 de 4,1% del PIB, lo
cual luce muy exigente (CARF, 2026)

La estrategia no convencional de deu-
da que la direccion de Crédito Publico ha
gestionado desde el ano pasado seguira
incidiendo en el mercado de TES en 2026.
En primer lugar, existe una alta concen-
tracion de vencimientos en la parte cor-
ta y media de la curva. En 2026, el perfil
de vencimientos suma $63 billones, uno
de los mas altos en los proximos anos.
Hacia adelante, 2029 y 2031 concentran

vencimientos por $58 y $53 billones, res-
pectivamente, lo que incrementa los ries-
gos de refinanciamiento en un entorno
de condiciones financieras restrictivas.
Por ende, la estrategia de financiamiento
deberia orientarse hacia los plazos mas
largos de la curva y evaluar la emision de
nuevos titulos o considerar la reapertu-
ra de referencias que estén muy cerca al
par, contribuyendo a mitigar los riesgos
de concentracion en el corto y medio pla-
Z0, Y a normalizar la pendiente de la curva
(Corficolombiana, 2026).

Figura 42— Perfil de vencimiento de la deuda publica interna
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Célculos Corficolombiana.

En las ultimas semanas, las tasas de co-
locacion de titulos denominados en pe-
S0s a practicamente todos los plazos se
ubican en el rango 13-14%, histéricamente
altas. Otro elemento central del analisis
es la evolucion de las primas de riesgo
soberano, la percepcion de riesgo sobre
Colombia se ha deteriorado de mane-
ra significativa. Las primas de riesgo del
pais se ubican por encima del promedio
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latinoamericano, esto significa que el
mercado esta exigiendo mayores retor-
nos para financiar al Estado colombiano,
conimpactos en el costo del servicio de la
deuda en el mediano plazo. La evolucion
de estas primas dependera fundamental-
mente de la credibilidad de la estrategia
de consolidacion fiscal y de la capacidad
del Gobierno para recuperar una senda
sostenible de déficit y endeudamiento.
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Figura 43 - Proyeccion de tasas de nodos de la curva cero cupdn tasa fija

(promedio trimestral, % anual)
1 afno 3 anos 5 afos 7 anos 10 afnos
15%
12%
9%
6%
Q) ™ ™ < < Lo Lo © ©
N A A B N h N i A
L c Q c Q c 2 c Q
g} = © = © = o =1 o
Fuente: Precia, pronosticos de Grupo Cibest.
Figura 44 - Calificaciones crediticias vs. Credit Default Swaps (CDS) 5 afos
(pbs)
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Fuente: ANIF, Valora Analitik, Bloomberg, S&P, Actualizado a 9 de marzo de 2026.
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De acuerdo con laactualizacion del Plan
Financiero 2026, el Gobierno estima que
las necesidades brutas de financiamiento
se reduciran desde 10,5% del PIB en 2025
hasta 7,8% del PIB en 2026, equivalentes
a COP 155 billones. Sin embargo, el CARF
considera que este escenario subestima
las necesidades efectivas de financia-
miento. Bajo su escenario fiscal, el déficit
primario alcanzaria COP 73,5 billones, es
decir, COP 32,1 billones por encima de la
estimacion oficial, lo que elevaria las ne-
cesidades brutas de financiamiento has-
ta COP 167,9 billones, equivalentes a 8,4%
del PIB, uno de los niveles mas altos de la
historiareciente. Incluso bajo el escenario
del Gobierno, las necesidades de finan-
ciamiento permanecerian por encima del
promedio de los ultimos diez anos (7,1%
del PIB), lo que podria seguir presionando
al alza los costos de endeudamiento.

Los mas preocupante es que la situa-
cion fiscal de mediano plazo es conside-
rablemente mas compleja de lo que su-
gieren las metas oficiales. En un escenario
inercial, es decir, sin medidas adicionales
para aumentar ingresos o reducir gastos,
el déficit primario promediaria 3,8% del
PIB entre 2027 y 2030. Mas aun, cumplien-
do el ajuste requerido por la Regla Fiscal,
la deuda no necesariamente se estabili-
zaria, pues el balance primario requerido
para mantenerla cerca de 60% del PIB se-
ria, en promedio, de 1% del PIB, superior
al exigido por la propia regla durante ese
periodo.

La magnitud del ajuste resulta particu-
larmente desafiante debido a la creciente
rigidez del gasto publico. El CARF muestra
que los principales rubros inflexibles del
funcionamiento —gasto de personal, pen-
siones, salud y Sistema General de Parti-
cipaciones— contintan ganando partici-
pacion dentro del presupuesto. Mientras
entre 2019 y 2022 representaban en pro-
medio 69% del gasto de funcionamiento,
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entre 2023 y 2030 alcanzarian el 73%, y
para el final de la década concentrarian
cerca del 77%. Esto significa que el mar-
gen para realizar ajustes discrecionales es
cadavez menor y que la sostenibilidad fis-
cal dependera crecientemente de refor-
mas estructurales capaces de contener
las presiones permanentes sobre el gasto.

A estas dificultades se suma una pre-
sion creciente del servicio de la deuda.
El costo promedio de financiamiento au-
mentara gradualmente a medida que los
titulos emitidos en afos anteriores, con
tasas relativamente bajas, sean reempla-
zados por nueva deuda emitida a tasas
mas elevadas. Como resultado, el gasto
de intereses pasaria de un promedio de
3,4% del PIB en la ultima década a cerca
de 4,7% del PIB en el préoximo lustro, im-
pulsado principalmente por la deuda in-
terna.

El escenario seria aun mas preocupan-
te si no se materializa el ajuste para cum-
plir con la RF. En el escenario inercial del
CARF, el gasto de intereses seguiria una
trayectoria explosiva: aumentaria de 3%
del PIB en 2026 a 3,9% en 2028 y alcanza-
ria cerca de 6% del PIB en 2030. En esas
condiciones, el déficit fiscal total creceria
indefinidamente, pasando de 6,7% del PIB
en 2026 a 8,6% en 2028 y a 9,8% en 2030,
configurando una senda claramente in-
sostenible

De hecho, ya los analisis del PGN 2027%
reflejan una economia atrapada en una
dinamica donde el crecimiento delendeu-
damiento comienza a absorber crecien-
tes recursos publicos. El servicio total de
la deuda ascenderia a $124,5 billones, ci-
fra superior al presupuesto de educacion
($91,6 billones) y supera ampliamente los
recursos destinados a salud y proteccion

[121 Observatorio Fiscal, Universidad Javeriana. Pago de intereses
en 2027 serd el mds alto de la historia reciente.

INNOVACIGN
ID b | /
DESARROLLO

(]


https://www.ofiscal.org/post/pago-de-intereses-en-2027-ser%C3%A1-el-m%C3%A1s-alto-de-la-historia-reciente

Figura 45 - Gasto de intereses del GNC en el mediano plazo - Escenario base CARF
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Fuente: Elaboracion CARF con base de datos del MHCP

social ($81,3 billones). De este monto,
aproximadamente $90 billones corres-
ponden unicamente al pago de intereses,
es decir, cerca del 73% del servicio total
de la deuda.

De esta forma, el servicio de la deuda
gana participacion frente a la inversion.
En particular, tras niveles cercanos al
18%—20% en los anos previos, la deuda
alcanza el 24,9% en el anteproyecto de
2027. En contraste, la inversion ha redu-
cido su participacion, pasando de nive-
les cercanos al 18%-20% al 13,8% en 2027.
Consolidando una tendencia que va en
detrimento del componente mas produc-
tivo del gasto publico.

Podemos entonces, resumir esta sec-
cion en cuatro mensajes: i) la deuda no se
estabilizara con la trayectoria propuesta
por el gobierno; ii) el ajuste requerido es
excepcionalmente grande; iii) la rigidez
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2022
2023

Indexaciones (TES B) [l Deuda Externa

del gasto hace muy dificil alcanzarlo; y iv)
los intereses se convertiran en una carga
cada vez mayor. En consecuencia, la con-
solidacion fiscal requiere una combina-
cion de racionalizacion del gasto, revision
de inflexibilidades, mejora en eficiencia
del Estado, ampliacion de bases tribu-
tarias, reduccion de distorsiones contra
la inversion y fortalecimiento del creci-
miento potencial.

Restablecer la sostenibilidad fiscal es
indispensable para recuperar el grado
de inversion, reducir el costo de financia-
miento, liberar recursos hacia inversion
productiva y reconstruir la confianza. El
deterioro fiscal se convirtié en el factor
gue amplifica y retroalimenta la mayoria
de las restricciones estructurales del cre-
cimiento. En otras palabras, la consolida-
cion fiscal no compite con la agenda de
crecimiento; es una condicion para que
esa agenda sea viable.
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9. GONGLUSIONES

Colombia en la actualidad nos llevan in-

discutiblemente a abordar el problema
desde su raices si gueremos cambiar radical-
mente el rumbo. El pais se encuentra atrapado
en una senda de bajo crecimiento, caracteriza-
do por reducida inversion, baja productividad,
alta informalidad y crecientes restricciones
fiscales.

I as dificultades econdmicas que enfrenta

Tras el crecimiento de 2,6% registrado en
2025 y las proyecciones cercanas al 2% para
2026-2027, la economia colombiana continda
lejos de una senda de crecimiento potencial
de 3,5% o superior. Mas preocupante aun, la
recuperacion ha estado impulsada fundamen-
talmente por el consumo privado y publico,
mientras la inversion continlia rezagada y los
sectores estratégicos para elevar la productivi-
dad —industria, construccion y actividades mi-
nero-energeéticas— muestran una recuperacion
lenta e insuficiente. El crecimiento reciente ha
sido, en buena medida, un crecimiento apoya-
do en la demanda, pero no necesariamente en
una mayor capacidad productiva.

Esta composicion del crecimiento tiene con-
secuencias importantes. El menor dinamismo
de la inversion limita la expansion futura de la
capacidad productiva; la debilidad industrial
reduce las posibilidades de diversificacion ex-
portadora; la elevada informalidad restringe
la productividad y la acumulacion de capital
humano; y el deterioro fiscal aumenta la in-
certidumbre, presiona las tasas de interés y
desplaza recursos que podrian destinarse a
inversion publica. Asi, las debilidades de cada
frente terminan reforzandose mutuamente: el
bajo crecimiento deteriora las cuentas fiscales,
la fragilidad fiscal reduce la inversion y la inver-
sion insuficiente perpetua el bajo crecimiento.

El principal riesgo macroecondmico para
el pais es precisamente gque esta dinamica
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se vuelva permanente. El deterioro de las fi-
nanzas publicas no constituye Unicamente un
problema contable ni una discusion sobre la
Regla Fiscal. Se ha convertido en el principal
factor de desequilibrio macroeconémico: limi-
ta la capacidad del Estado para invertir, man-
tiene elevadas las primas de riesgo, encarece
el financiamiento del sector privado, dificulta
la reduccion de las tasas de interés y aumenta
la vulnerabilidad frente a choques externos.
La estabilidad fiscal ya no es solo un objetivo
de sostenibilidad financiera; es una condicion
indispensable para recuperar el crecimiento
potencial.

Recuperar la estabilidad macroecondmica
significa reconstruir las bases del crecimien-
to mediante una agenda integral que combi-
ne disciplina fiscal con mayor eficiencia del
gasto, reformas tributarias que amplien ba-
ses Y reduzcan distorsiones, una politica de
desarrollo productivo orientada a sectores
estratégicos, una insercion internacional mas
sofisticada, un mercado laboral mas formal e
inclusivo y un esfuerzo sostenido por elevar la
productividad y la capacidad de innovacion.

En otras palabras, Colombia necesita pasar
de una economia que crece por episodios de
CONsSUMO a una economia que crece por inver-
sion, productividad y exportaciones. Ese tran-
sito exige reformas dificiles y decisiones de
largo plazo, pero constituye la unica alterna-
tiva para superar el estancamiento. La historia
econodmica del pais demuestra que el creci-
miento no depende exclusivamente de con-
diciones externas favorables; depende, sobre
todo, de la capacidad para construir institu-
ciones solidas, fortalecer la confianza, invertir
estratégicamente y generar un entorno don-
de empresas y trabajadores puedan ser mas
productivos. Alli reside el verdadero desafio y,
al mismo tiempo, la mayor oportunidad para
el desarrollo de Colombia.
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