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Gobierno de Colombia
Menos ingresos y mayor carga de la deuda intensifican el
escrutinio sobre el déficit y ponen a prueba la gestión fiscal

Los ingresos más bajos de lo previsto y la creciente rigidez del gasto de Colombia

(Baa2 negativa) en 2024 han intensificado el estrés fiscal del país y ha aumentado la

preocupación por el cumplimiento de su regla fiscal en 2025. Si bien los controles y

equilibrios institucionales han limitado los cambios radicales de políticas, un entorno de

políticas nacionales impredecibles y el ruido político en general seguirán socavando el

crecimiento, lo que complicará aún más los resultados fiscales.

Los indicadores de deuda se debilitan y el cumplimiento de la regla
fiscal está en duda
A pesar de los intentos del gobierno por restringir el gasto el año pasado, una importante

escasez de ingresos contribuyó a un déficit mayor del 6.8% del producto interno bruto (PIB),

que superó nuestras expectativas y las de las autoridades. Los ingresos tributarios de COP71.2

billones/USD16,400 millones (4.2% del PIB) en 2024 fueron inferiores a los proyectados en

el Presupuesto General de la Nación (PGN) de 2024. Los ingresos volvieron a situarse cerca

de la tendencia histórica del 14.5% del PIB tras un excepcional 2023, cuando alcanzaron

el 16.7% del PIB. Esto se debió en parte a la importante desaceleración del crecimiento

económico y a la caída de los precios de los commodities. Además, los ingresos tributarios

de 2023 reflejaron las reformas tributarias de 2021 y 2022,1 aunque el año pasado la Corte

Constitucional derogó algunas de las disposiciones de 2022, en particular las que gravaban

con más impuestos sobre la renta a las industrias extractivas.

El aumento del déficit del año pasado revirtió la disminución de la carga de la deuda entre

2020 y 2023. La relación deuda/PIB aumentó más de seis puntos porcentuales en un año

hasta el 60%,2 y estimamos que la relación intereses/ingresos de la administración pública

subió al 16% desde el 12.6%. En consecuencia, la carga de la deuda de Colombia ahora está

cerca de la mediana de sus pares de Baa, mientras que la carga de intereses sigue siendo

elevada por encima de la de sus pares con calificaciones similares (ver la Figura 1).

Este reporte es una traducción del original titulado Government of Colombia:Revenue

shortfall and rising debt burden intensify scrutiny over deficit, test fiscal management

publicado el 10 abril 2025.
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Figura 1

La carga de la deuda de Colombia es acorde a la mediana de sus pares, pero la asequibilidad de la deuda es más débil
Indicadores de deuda de la administración pública en 2024
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El déficit del 6.8% del PIB superó el objetivo del 5.6% establecido en la actualización del Marco Fiscal de Mediano Plazo de junio de

2024. Según el gobierno, el marco de la regla fiscal permitió la desviación debido a una transacción de única vez (TUV) por COP31.9

billones, que se atribuyó mayormente a ingresos más bajos de lo esperado en comparación con las proyecciones presupuestarias

originales. Sin embargo, sin la TUV, el déficit primario estructural hubiera sido del 1.8% del PIB, significativamente por debajo del nivel

permitido, según informó el Comité Autónomo de la Regla Fiscal (CARF) en su documento técnico de febrero. Si no fuera por la TUV,

esta hubiera sido la primera violación de la regla fiscal desde su creación en 2011.

La violación de la regla fiscal aún es posible, ya que las estimaciones de ingresos difieren
En nuestra opinión, el debilitamiento de la posición fiscal del año pasado refleja la rigidez de la estructura de gastos de Colombia, que

limitó la capacidad del gobierno para compensar la disminución de los ingresos con recortes del gasto. A pesar de reducir el gasto

en 2024 en más de COP28 billones (el 1.7% del PIB), la gestión fiscal del gobierno sigue siendo complicada debido a los anteriores

subsidios al combustible y a la mayor carga de intereses. Además, el gobierno ha sobreestimado constantemente los ingresos para

justificar un mayor gasto en apoyo a sus políticas, aunque estas estimaciones se han revisado a la baja desde 2023. Repetir esta

situación en 2025 empeoraría los indicadores de deuda pública y aumentaría la probabilidad de incumplimiento de la regla fiscal, lo

que afectaría la credibilidad de las políticas fiscales.

Los ingresos finales de 2023 estuvieron casi COP23 billones (1.5% del PIB) por debajo de las estimaciones iniciales, mientras que en

2024 esta discrepancia se amplió a COP71.2 billones (4.2% del PIB) (ver la Figura 2). Esta tendencia subraya el riesgo de que persista

el déficit de ingresos, especialmente si la recuperación prevista no se materializa por completo. De hecho, el CARF ya ha expresado

su preocupación porque el objetivo de ingresos del gobierno para 2025 es poco realista y porque su proyección de ingresos brutos es

de COP34 billones menos que el objetivo de ingresos brutos del gobierno de COP327.9 billones (18% del PIB) tras hacer suposiciones

más conservadoras sobre el crecimiento económico, los precios de los commodities y los efectos de las reformas tributarias. Si bien

los ingresos del primer trimestre de 2025 fueron acordes al presupuesto, su evolución aún es susceptible a cambios en la actividad

económica en un contexto externo potencialmente más desafiante, sobre todo si bajan los precios de los commodities.

Esta publicación no anuncia una acción de calificación crediticia. Para cualquier calificación crediticia a la que se hace referencia en esta publicación, vea la página del emisor/

transacción en https://ratings.moodys.com para consultar la información de la acción de calificación crediticia más actualizada y el historial de calificación.
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Figura 2

Las estimaciones de ingresos del gobierno han superado considerablemente las recaudaciones reales en los últimos años.
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El CARF también señaló que la estrategia del gobierno para cumplir con la regla fiscal en 2025 depende en gran medida de una

gestión eficiente del efectivo para contener el gasto —lo que puede no ser suficiente para evitar problemas de liquidez— y destacó la

necesidad de adoptar medidas correctivas para reanudar la convergencia con el nivel del ancla de la deuda (55% del PIB). La escasez

de ingresos obligaría al gobierno a aumentar aún más la emisión de deuda para financiar los gastos planificados. Una mayor carga de

la deuda, junto con el incumplimiento de la regla fiscal, podría socavar la confianza de los inversionistas. Esto aumentaría los costos de

endeudamiento y la relación intereses/ingresos, lo que presionaría aún más la posición fiscal del gobierno.

El gobierno podría volver a anunciar recortes o congelamientos del gasto este año si prevé un gran déficit de ingresos, pero dada la

rigidez del gasto de Colombia, el uso recurrente de tales medidas también plantearía dudas sobre la eficacia de su política fiscal.

Las instituciones han restringido los cambios radicales de políticas, pero la volatilidad política complica
las condiciones de financiamiento
Una fortaleza clave del perfil crediticio de Colombia es su historial de políticas macroeconómicas prudentes, incluyendo la

independencia del banco central, y el papel de los controles y equilibrios para mitigar los cambios radicales de políticas. Desde el inicio

de la administración de Gustavo Petro en agosto de 2022, el Congreso y las cortes han limitado de manera efectiva los cambios de

políticas que podrían haber alterado significativamente el papel del Estado en la economía y sumado más estrés fiscal. La falta de

una mayoría oficialista ha impedido que el gobierno avance en algunas reformas clave, aunque el año pasado se aprobó una reforma

previsional después de que legisladores hicieran cambios en la propuesta del gobierno. Por otro lado, la incapacidad del gobierno para

lograr un mayor apoyo en las reformas laboral y sanitaria propuestas ha obstaculizado su progreso.3

Esperamos que el gobierno siga adelante con su agenda política antes de las elecciones de 2026, aunque cualquier progreso

dependerá de si pueden pasar por los filtros del Congreso y las cortes. La dinámica política seguirá ejerciendo una influencia clave

en la confianza de los inversionistas en 2025, que afectará la economía real y la recuperación del PIB —si bien esperamos que el

crecimiento económico se acelerará a alrededor del 2.5% este año desde el 1.7% en 2024, este nivel es inferior a nuestra estimación

de un crecimiento tendencial superior al 3% debido a una dinámica de inversión aún débil—, así como los mercados financieros. Los

cambios regulatorios y las medidas microeconómicas han afectado la dinámica de la inversión y el rendimiento en sectores como la

infraestructura y los servicios públicos. Dado el deterioro del entorno macroeconómico global, la incertidumbre de los inversionistas en

los mercados financieros es relevante para Colombia debido a sus ya altos costos de endeudamiento internos y externos, y para el tipo

de cambio, ya que también puede influir en indicadores clave como la relación deuda/PIB.

Los próximos anuncios relacionados con las medidas de ajuste para el resto de la administración actual, que se realizarán en la

actualización del MFMP de junio de 2025, serán importantes para evaluar si el debilitamiento de los indicadores de deuda y la eficacia

de la política fiscal de Colombia persistirá más allá de 2025. La persistente volatilidad política de este año podría obstaculizar la
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capacidad del gobierno para administrar las cuentas fiscales. Con las elecciones del próximo año, es posible que haya menos incentivos

para que el gobierno anuncie ajustes fiscales —como recortes del gasto— si hay un déficit de ingresos. La liquidez del gobierno se ha

mantenido muy limitada debido a ingresos más bajos de lo previsto y a mayores costos de endeudamiento. Además, ante la difícil

posición fiscal actual, es más probable que las tasas de interés se mantengan elevadas y empeoren la asequibilidad de la deuda de

Colombia. Podría haber mayores presiones fiscales que afecten a Colombia en los próximos años debido a las políticas aprobadas en

2025 o al deterioro de sectores como el sistema sanitario, la energía y las autopistas de peaje.

Notas finales
1 Ley de Inversión Social de 2021 y Ley de Justicia Social de 2022.

2 Una depreciación del peso colombiano del 15% entre 2023 y 2024 contribuyó a unos tres puntos porcentuales del aumento.

3 El año pasado, el Congreso rechazó una reforma tributaria propuesta por el gobierno para recaudar COP12,000 millones adicionales, lo que llevó a las
autoridades a ajustar el presupuesto. La propuesta de reforma laboral también fue rechazada en el Congreso, y ocho de los 14 senadores que la revisaron
declararon su intención de votar en contra. La reforma sanitaria también tiene altas probabilidades de fracasar, ya que el debate en el Congreso señaló
posibles desafíos legales. La reforma previsional, que fue la única ley de reforma social que logró ser aprobada por el Congreso, también será revisada por
la Corte Constitucional en los próximos meses y corre el riesgo de ser reducida o incluso anulada.
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Moody's Ratings Sovereign and Supranational

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no están destinados a ser utilizados ni deben ser confiados

por usuarios ubicados en India en relación con valores cotizados o propuestos para su cotización en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (según se definen en los Símbolos y Definiciones de Calificaciones

de Moody's Ratings): Por favor notar que ni una Opinión de Segunda Parte (”OSP”) ni una Evaluación de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son “calificaciones crediticias”. La emisión

de OSP y NZA no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPÓN: En Japón, el desarrollo y la provisión de OSP y NZA se clasifican como “Negocios

Secundarios”, no como “Negocios de Calificación Crediticia”, y no están sujetos a las regulaciones aplicables a los “Negocios de Calificación Crediticia” según la Ley de Instrumentos

Financieros y la Ley de Intercambio de Japón y su regulación relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluación de Bonos Verdes de la RPC según se define en las leyes o

regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaración de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningún otro documento presentado a las autoridades

regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningún requisito de divulgación regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningún propósito regulatorio ni

para ningún otro propósito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, “RPC” se refiere a la parte

continental de la República Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwán.
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