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EDITORIAL

Editorial: Analisis del decreto de emergencia
econdémica

Por: Ximena Cadena
*Con la colaboracion de Enrique Sanz Posse y José Julidn Parra.

Introduccion

El 22 de diciembre, el Gobierno nacional publicé el Decreto 1390 de 2025, mediante el
cual declaré la emergencia econdmica en todo el territorio nacional. En el marco de esta
declaratoria, el Gobierno también expidi6 el Decreto 1474 de 2025, por medio del cual
introdujo medidas tributarias extraordinarias con el objetivo de recaudar $11,1 billones
(0,6% del PIB) para financiar el Presupuesto General de la Nacién de 2026. La decla-
ratoria se sustent6 en las elevadas necesidades de financiamiento que enfrenta el Go-
bierno, atribuibles a una serie de hechos que califica como sobrevinientes y que, segln
su argumentacion, dificultan la garantia de derechos para la poblacion vulnerable. Sin
embargo, el sustento econémico presentado resulta insuficiente para decretar el estado
de emergencia, al no cumplir de manera clara con los criterios establecidos en la Consti-
tucién en materia de sobreviniencia, gravedad, inminencia y necesidad de mecanismos
extraordinarios. En relacion con la implementacion de las medidas tributarias, estas
tendrian efectos adversos sobre la actividad econdmica. Ademas, Fedesarrollo estima
que el recaudo seria de $8,7 billones, es decir, $2,4 billones menos que la estimacion
del Gobierno.

En este Editorial se analiza la declaratoria de emergencia econdmica a la luz de los ar-
gumentos econémicos presentados. Para ello, se describe el contexto fiscal al cierre de
2025y el faltante de recursos estimado para la vigencia fiscal de 2026. A continuacion,
se evalla la solidez de los argumentos econdémicos presentados en el decreto frente a
los criterios exigidos por la Constitucion. Finalmente, se presentan estimaciones propias
de recaudo para las medidas tributarias y se discuten sus posibles efectos econémicos.



Contexto del decreto de emergencia econémica

La declaratoria de la emergencia econémica ocurrid en
un contexto de elevadas presiones fiscales, derivadas
de un crecimiento del gasto superior al de los ingresos
(Fedesarrollo, 2025a) y de un faltante para financiar el
Presupuesto General de la Nacion (PGN) de 2026, tras el
archivo de la Ley de Financiamiento en el Congreso. Con
corte a octubre de 2025, el balance primario acumulado
se ubicé en -2,6% del PIB, por debajo del registro a oc-
tubre de 2024 (-1,3% del PIB) y del minimo observado
para ese mismo periodo entre 2007 y 2019 (Gréfico 1).
En linea con estas presiones de gasto, los saldos en los
Depdsitos Remunerados del Tesoro Nacional se mantu-
vieron por debajo de los niveles observados entre 2007
y 2019 y del nivel registrado en 2024, en un contexto
en el cual las operaciones de manejo de deuda ejercie-
ron presiones adicionales sobre la liquidez (Grafico 2).

Grafico 1.
Balance primario acumulado
(% del PIB)
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Para el cierre de 2025, Fedesarrollo estima que el balan-
ce primario se ubicd en -3,0% del PIB, por debajo del
cierre de 2024 (-2,4% del PIB) y de los niveles observa-
dos entre 2007 y 2019.

Ademas de las presiones fiscales observadas en 2025,
el ciclo presupuestal de 2026 dej6 un faltante en la fi-
nanciacion del presupuesto. En octubre, el Congreso
aprob6 un PGN para 2026 por $546,9 billones, menor
al presentado inicialmente ($556,9 billones) y redujo
los ingresos contingentes asociados a nuevas medidas
tributarias de $26,3 a $16,3 billones, aunque mantuvo
el presupuesto de 2026 entre los més altos de la histo-
ria reciente, con un incremento nominal de 7% frente
al PGN de 2025. Luego, el 9 de diciembre el Congreso
archivé la Ley de Financiamiento, dejando sin fuente los
$16,3 billones previstos para completar la financiacion
del PGN. No obstante, el 30 de diciembre el Gobierno

Gréfico 2.
Depésitos Remunerados del Tesoro Nacional (DTN)

($ billones a precios constantes del 2025)
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del Ministerio de Hacienda, Banco de la Republica y del IRC.
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liquido el PGN de 2026! con ingresos por $541,7 billones
y apropiaciones por $546,97 billones, pese a que duran-
te el tramite presupuestal se reconocié que, sin nuevas
medidas tributarias, los ingresos se ubicarian en $530,6
billones. En este contexto, el Gobierno declar6 el estado
de emergencia y expidié el Decreto 1474 de 2025 con
medidas tributarias extraordinarias para 2026 orientadas
a cubrir el faltante de financiacién. A continuacion, se
analizan los argumentos que present6 el Gobierno para
implementar estas medidas.

Analisis del sustento para decretar una emergencia

econémica

Segln el articulo 215 de la Constitucion, el Presidente
de la Republica, con la firma de todos los ministros, pue-
de declarar el estado de emergencia econdmica, social y
ecoldgica cuando hechos graves e inminentes perturben
0 amenacen el orden econdmico, social y ecoldgico, o
constituyan una grave calamidad publica. La justificacion
de la declaratoria se sustenta en tres componentes: el
presupuesto factico, el presupuesto valorativo y el juicio
de suficiencia. El primero corresponde a la base factica
y exige hechos verificables, relacionados con el tipo de
emergencia y de caracter sobreviniente. El segundo va-
lora su gravedad, inminencia e impactos. Por su parte,
el juicio de suficiencia exige demostrar que los instru-

1 Decreto 1477 de 2025. Aunque este decreto es posterior a la de-
claratoria del Estado de Emergencia, el 19 de diciembre el Ministro
de Hacienda ya habia anunciado la adopcién de medidas excep-
cionales debido el archivo de la Ley de Financiamiento. Adicional-
mente, el recaudo esperado de las medidas tributarias extraordi-
narias coincide con el faltante asociado a los ingresos finalmente
aforados en la liquidaciéon del PGN. En ese sentido, la declaratoria
de emergencia y las medidas tributarias se formularon con el pro-
poésito de cerrar el faltante de financiacién del presupuesto que

finalmente se liquido.
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mentos ordinarios del Gobierno no bastan para atender
la situacion. A continuacion, se analizan estos elementos
con base en lo expuesto en el decreto.

1. Presupuesto factico y hechos sobrevinientes

En cuanto a los hechos verificables, directamente vincu-
lados a la emergencia econémica y con caracter sobre-
viniente, el decreto identifica ocho causas que habrian
configurado una coyuntura fiscal excepcional y habrian
elevado el riesgo de que los derechos de la poblaciéon
mas vulnerable no se garantizaran oportunamente. No
obstante, la mayoria de los factores invocados responde
a presiones y riesgos que se han venido gestando desde
afios anteriores y eran identificables con antelacion, por
lo que su manejo debié abordarse en el marco ordinario
de la programacion fiscal y la formulacién del presupues-
to de 2026. Estas causas incluyen choques climaticos,
factores de seguridad, condiciones del contexto inter-
nacional, presiones sobre las finanzas y la liquidez del
Gobierno nacional central, asi como restricciones de en-
deudamiento. En conjunto, el decreto estima que estos
elementos generarian una presion fiscal de $40,4 billo-
nes (Tabla 1).

En primer lugar, sobre la Unidad de Pago por Capitacion
(UPC), el Gobierno cita el Auto 007 de la Corte Consti-
tucional® y estima presiones de gasto por $3,3 billones
en 2026 para cerrar el déficit de la UPC. Sin embargo,
la brecha entre el crecimiento requerido de la UPC y el
efectivamente decretado se viene acumulando desde
2021 (Nufnez, s. f.). En ese sentido, la situacion no co-

2  Este Auto concluyé que el incremento de la UPC en 2024 y 2025
fue insuficiente y ordend su actualizacion para avanzar en la equi-
paracioén del valor de la UPC entre los regimenes subsidiado y con-
tributivo hasta 95%.



rresponde a un hecho subito, sino a una dinamica an-
ticipable desde hace al menos cinco vigencias fiscales.
Ademés, el auto se enmarca en una linea jurisprudencial
que se remonta a 20083, por lo que el ajuste solicitado
por la Corte era previsible.

Tabla 1.

Resumen de los hechos sobrevinientes del presupuesto

factico

Presion
Hecho sobreviniente fiscal
($billones)

Incremento de la UPC ordenado por la Corte Constitucional $3,3
Garantia de seguridad por alteracion de orden publico $3,7
No aprobacién de leyes de financiamiento $16,3*
Emergencia ambiental y ola invernal $0,5
Sentencias y conciliaciones pendientes de pago $9,9
Obligaciones juridicas atrasadas $6,7
Agotamiento de fuentes de financiamiento -
Restricciones de caja del Tesoro Nacional -
Total $40,4

Fuente: Fedesarrollo con base en el Decreto 1390 de 2025. *Se incluye Unica-

mente el recaudo esperado de la Ley de Financiamiento de 2025.

En seguridad, el decreto sostiene que la intensificacion
de las alteraciones al orden publico y el aumento de los
riesgos de seguridad, reflejados en el paro armado na-
cional, y las amenazas contra candidatos de cara al ciclo
electoral de 2026, constituyen hechos sobrevinientes.
Con base en ello, el decreto estima requerimientos fis-
cales adicionales de hasta $2,7 billones para la Fuerza
Publica y de $1 billén para la Unidad Nacional de Pro-
teccién. Sin embargo, la evidencia disponible antes de

3 Sentencia T-760 de 2008.
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diciembre de 2025 documenta un deterioro sostenido de
la seguridad desde al menos 2023 (FIP, 2025). De esta
forma, el agravamiento observado en 2025 no constitu-
ye un hecho sobreviniente sino la continuacién de una
tendencia. En cuanto a los intentos de obtener recursos
adicionales, el decreto sostiene que el archivo de dos
proyectos de ley de financiamiento, uno para 2025y otro
para 2026, generd un faltante para atender los montos
del presupuesto.

Sobre choqgues climaticos, el decreto plantea insuficien-
cia de recursos de la UNGRD en la emergencia declara-
da por el Decreto 1372 de 2024 y menciona el terremoto
de Paratebueno del 6 de junio de 2025, con requerimien-
tos inmediatos cercanos a $0,5 billones. Sin embargo,
ambos hechos eran conocidos antes de diciembre de
2025. Ademas, la caracterizacion de la ola invernal como
imprevisible es débil si se considera que el IDEAM emiti6
alertas desde el primer trimestre de 2025* sobre mayores
precipitaciones, en un contexto consistente con condi-
ciones tipo La Nifia. En consecuencia, se trata de riesgos
ya conocidos que debieron reflejarse en la planeacion del
Gobierno.

En materia de sentencias y conciliaciones, el decreto se-
fiala obligaciones potenciales hasta por $9,9 billones y
reporta que para 2026 se presupuestaron $1,6 billones®,

4 Por ejemplo, el 29 de enero de 2025 el IDEAM presenté una serie
de alertas sobre la materializacion del fenémeno de la Nifia y me-
diante la Circular 016 marzo 14 de 2025 el IDEAM presentd los
lineamientos para la preparacion y el alistamiento ante la primera
temporada de lluvias 2025 en diversas zonas del pals, con proba-
bles condiciones del Fendmeno de La Nifia. Posteriormente, el 21
de noviembre el IDEAM nuevamente alertd sobre la existencia del
fenémeno de la Nifia en Colombia.

5 Los $9,9 billones corresponden al stock total de sentencias y lau-

dos adversos en contra de la Nacion, mientras que los $1,6 billones



por debajo de lo previsto en el Plan Financiero 2026 de
julio de 2025 ($1,8 billones). Esto sugiere que la existen-
cia de obligaciones para 2026 era conocida y ya estaba
incorporada en el ciclo presupuestal, por lo que no confi-
gura un hecho sobreviniente.

En cuanto a otras obligaciones atrasadas, el decreto esti-
ma $6,7 billones en 2025, compuestos por $4,2 billones
en subsidios de energfa eléctrica no pagados, $0,9 billo-
nes en subsidios de gas y $1,6 billones en indemnizacién
de victimas. No obstante, el déficit en los subsidios fue
advertido desde inicios de 2025° y anexo presidencial
al proyecto del PGN 2026 ya sefialaba en julio requeri-
mientos por $5,7 billones para 2026. Adicionalmente, en
noviembre, la Contralorfa reportd apropiaciones por $3,2
billones frente a requerimientos de $6,6 billones para
atender estas necesidades. Por tanto, no se trata de una
presion que aparezca de forma subita al cierre del afio.

El decreto también argumenta una reduccion del margen
de endeudamiento por el limite de deuda de la regla fis-
cal, medidas del Gobierno de Estados Unidos y el cupo
aprobado para 2026. Sin embargo, el limite de deuda de
la regla fiscal (71% del PIB) esta vigente desde 2011 y
la deuda neta del Gobierno nacional central se mantiene
por debajo de este (58,2% del PIB en octubre). Ademas,
la regla fiscal no impide superar el limite, sino que activa
una trayectoria de ajuste, mecanismo suspendido tras la
activacion de la clausula de escape en 2025. El decre-

reflejan Unicamente los pagos estimados para la vigencia presu-
puestal, dado que la mayoria de los fallos no requiere desembolso
inmediato y su pago se difiere en el tiempo.

6 El 3 de enero del 2025 el Comité Intergremial del Energia y Gas
emiti6 un comunicado alertando sobre el creciente déficit de los
subsidios a la energia eléctrica por $2,7 billones y al suministro de
gas por $0,6 billones. Posteriormente, en abril ASOCODIS alert6

que el déficit a la energia eléctrica habia subido a $2,9 billones.
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to tampoco identifica restricciones concretas atribuibles
a Estados Unidos que limiten el acceso a mercados, ya
gue las medidas conocidas se concentran en sanciones
individuales a miembros del Gobierno nacional, no en
una exclusion del pais. Finalmente, el cupo de endeuda-
miento en moneda extranjera actualmente autorizado es
del 4,0% del PIB, por encima del promedio entre 2009 y
2019 (3,0%), lo que no sugiere una restriccién excepcio-
nal frente a estandares historicos.

Por dltimo, el decreto asocia el deterioro fiscal recien-
te al archivo del proyecto de ley de financiamiento y lo
vincula con mayores tasas de interés reales, menor in-
version, mayor prima de riesgo y riesgos para la soste-
nibilidad fiscal. En condiciones ordinarias, las medidas
tributarias requieren tramite y aprobacion en el Congreso.
En ese sentido, el archivo del proyecto también revela
restricciones politicas para incrementar ingresos por esa
via, lo que refuerza la necesidad de que la programacion
presupuestal de 2026 sea consistente con los ingresos
efectivamente disponibles, mediante priorizacién y ajuste
del gasto. Ademas, el deterioro fiscal responde en parte
a factores estructurales, como el crecimiento del gasto
por encima de 1os ingresos que se ha consolidado desde
2020 (Fedesarrollo, 2025b), y a factores de gestion de las
Gltimas vigencias, reflejados en una trayectoria crecien-
te de la deuda desde 2024. En consecuencia, el riesgo
fiscal no se explica solo por el archivo del proyecto de
ley de financiamiento, sino también por desequilibrios
identificados con anterioridad, como lo reflejan medidas
adoptadas desde inicios de 2025, incluida la utilizacion
del mecanismo de transacciones de Unica vez para el
cierre fiscal de 2024 y la suspension de la regla fiscal.



2. Presupuesto valorativo y demostracién de la
gravedad e inminencia de los hechos

Segln la motivacion del decreto, el presupuesto valorati-
vo se cumple porque, a diciembre de 2025, existiria una
perturbacion grave e inminente del orden econdmico y
social. Para sustentar esta conclusion, el decreto plantea
tres elementos: un entorno internacional de alta incerti-
dumbre y condiciones financieras restrictivas, un eleva-
do grado de inflexibilidad del gasto publico y un recaudo
tributario insuficiente para cubrir el crecimiento del gasto
primario.

2.1 Hecho 1: Contexto internacional de elevada incer-
tidumbre, condiciones financieras restrictivas y altos
costos de endeudamiento

El decreto sostiene que la perturbacion que enfrenta la
economia colombiana es grave e inminente, apoyan-
dose en el diagnostico de una elevada incertidumbre y
condiciones financieras restrictivas del World Economic
Outlook (WEO) del FMI de abril de 2025, asi como en el
aumento de costos de endeudamiento soberano identi-
ficado en este reporte. No obstante, en la actualizacion
de octubre de 2025 el FMI revisé al alza el crecimiento
global a 3,2% en 2025y a 3,1% en 2026, frente a 2,8%
y 3,0% estimados en abril. Ademas, el WEO de octubre
describe una desaceleracion moderada y destaca que en
el primer semestre de 2025 se registraron niveles robus-
tos de actividad econémica. En ese sentido, el contex-
to discutido por el decreto no se ha mantenido hacia el
cuarto trimestre de 2025.
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Adicionalmente, desde el segundo semestre se observo
una normalizacién parcial del entorno externo. La incer-
tidumbre de politica econémica y comercial disminuy,
con una reduccion de 38% del indice de incertidumbre
de politica econémica (EPU) en diciembre frente al pico
de abril y una caida de 55% del indice de politica comer-
cial (TPU) (Gréfico 3). En paralelo, una parte de las me-
didas arancelarias se revirtid y, a octubre, los aranceles
efectivos se ubicaron por debajo de los niveles observa-
dos en abril (Gréafico 4).

De manera consistente, las condiciones financieras inter-
nacionales durante el segundo semestre fueron menos
restrictivas frente a lo previsto en abril. Por un lado, el
dolar se debilitd, 1o que relajo las condiciones financie-
ras globales. Con corte a noviembre de 2025, el DXY re-
gistré una variacion afio corrido de -8,2% y se estabiliz6
desde mayo, luego de haber registrado una variacion de
-10,8% en el segundo trimestre. Por otro lado, la Reserva
Federal avanzo en su ciclo de flexibilizacion y redujo la
tasa de politica en 75 puntos basicos entre abril (4,5%) y
diciembre (3,75%), acumulando recortes de 175 puntos
béasicos frente al maximo de 5,5% observado en octubre
de 2023. En la misma direccién, el rendimiento del bono
del Tesoro a 10 afios descendi6 desde 4,6% en enero
de 2025 a 4,1% en diciembre de 2025. En conjunto,
estos elementos sugieren que, hacia el cierre de 2025, el
entorno externo descrito por el decreto lucia menos con-
sistente con un choque internacional abrupto y mas con
un proceso de moderacion y normalizacion parcial de la
incertidumbre y de las condiciones financieras.



Gréfico 3.
indices de Incertidumbre de Politica Econémica y Comercial

(Indice base abril 2025 = 100)

— Politica Econémica = Politica Comercial

150
100
62
50 45
0
g ¥ 3 3 8§ g 8
5 3 & S ) & 5

Grafico 4.
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos Baker, Bloom y Davis (2025) y del World Economic Outlook (WEQO) de octubre del 2025 del Fondo Monetario Internacional.

Nota: la tasa efectiva de tributacién fue calculada como un promedio ponderado de las tarifas estatutarias anunciadas usando los pesos anteriores a a los aranceles (pre

substitucién).

2.2 Hecho 2: Que el crecimiento del gasto publico es
inflexible, inercial y sostenido

Como segundo hecho, el decreto establece que la pro-
porcién del gasto publico inflexible es elevada debido a
transferencias del Sistema General de Participaciones,
vigencias futuras, pensiones y salud, y servicio de la deu-
da, lo que reduciria el margen de ajuste. Con base en
las estimaciones del Gobierno, en 2026 el gasto inflexible
ascenderia a 93,7 %, dejando un espacio flexible cercano
a $34,5 billones dentro de un PGN de $546,9 billones.
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Sin embargo, esta restriccion, aunque relevante, no cons-
tituye por si misma un hecho grave e inminente, porque
corresponde a una caracteristica estructural del sistema
fiscal colombiano y no a un cambio subito de coyuntura.
De hecho, los rubros mas rigidos, transferencias y servi-
cio de la deuda, ya representaban en conjunto alrededor
de 20,5% del PIB en la década de 2000, y en 2025 se
ubican en niveles elevados, con transferencias en 13,5%
del PIB y servicio de la deuda en 6,2% (Grafico 5). En
consecuencia, la inflexibilidad del gasto describe una
restriccion persistente que exige un ajuste fiscal integral,
pero aporta evidencia limitada para sustentar, en térmi-
nos del presupuesto valorativo, una amenaza inminente
al cierre de 2025.



Gréfico b.
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2.3 Hecho 3: Crecimiento de los ingresos tributarios por
debajo del crecimiento del gasto

Finalmente, el decreto argumenta que la perturbacion
es grave e inminente porque los ingresos tributarios han
crecido por debajo del gasto, lo que ha elevado el déficit
fiscal de forma persistente. En efecto, el gasto total del
Gobierno nacional central aumenté de 18,6% del PIB en
promedio entre 2010 y 2019 a 23,2% en 2024, mientras
que los ingresos tributarios pasaron de 13,8% a 14,4%
del PIB en el mismo periodo, un incremento de 0,6% del
PIB frente a un aumento del gasto de 4,6% del PIB. En
consecuencia, el déficit promedio de 2010 a 2019 (3,0%
del PIB) se amplid a 6,7% del PIB en 2024, y el Marco
Fiscal de Mediano Plazo de junio de 2025 proyecta 7,1%
del PIB para 2025.
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Gréfico 6.
ISE vs. recaudo tributario y gasto primario a precios
constantes
(Indice base 2019 = 100)
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Sin embargo, esta divergencia se consolidé desde 2020
y no corresponde a un deterioro subito en diciembre de
2025. Con corte a octubre de 2025, el gasto primario
acumulado de los ultimos doce meses se ubicaba 53%
por encima del promedio de 2019, mientras que los in-
gresos tributarios netos lo hacian 25% por encima vy el
ISE apenas 16% por encima del mismo referente (Gréafico
6). Esta brecha refleja presiones de gasto conocidas y
un recaudo determinado por la estructura tributaria y el
ciclo econémico, por lo que aporta evidencia limitada, en
términos del presupuesto valorativo, para sustentar una
amenaza grave e inminente atribuible al cierre de 2025.

3. Presupuesto de necesidad o insuficiencia
El tercer argumento del Gobierno para sustentar la de-

claratoria corresponde al juicio de suficiencia, segin el
cual los hechos que motivan el estado de emergencia no



pueden conjurarse mediante las herramientas ordinarias
del Gobierno nacional. En este contexto, el decreto afirma
gue el Gobierno ha actuado con estricta responsabilidad
fiscal y que agoté las medidas disponibles, incluyendo
la radicacion de dos proyectos de ley de financiamiento
desde 2024.

Desde una perspectiva econémica, esta justificacion no
alcanza el estandar de necesidad requerido para acudir
a poderes excepcionales. Como se mostré en la seccion
anterior, la evidencia sugiere que el deterioro fiscal no
provino de una perturbacion subita e imposible de aten-
der con instrumentos ordinarios, sino de una trayectoria
en la que el gasto primario crecié de forma sostenida por
encima del recaudo tributario. Ademas, el propio reco-
nocimiento de un espacio de ajuste dentro del marco
ordinario debilita la tesis de insuficiencia, tanto por la
existencia de iniciativas tributarias en el Congreso como
por el espacio de gasto flexible estimado en $34,5 bi-
llones. En ese contexto, el archivo del proyecto de ley
de financiamiento constituye una sefal de restricciones
politicas para elevar ingresos, lo que hacia ain mas re-
levante que el ajuste se tramitara por la via ordinaria del
presupuesto, a través de priorizacion y recortes del gasto.

oy

En consecuencia, el problema no parece ser la ausencia
de herramientas, sino las dificultades politicas para su
implementacion. Estas tensiones propias del proceso de-
mocratico, aunque relevantes, no constituyen por si mis-
mas una perturbaciéon econémica que justifique sustituir
el marco fiscal ordinario por medidas excepcionales.

Analisis de las medidas tributarias extraordinarias

En el marco de la emergencia econémica, el Gobierno
nacional expidid el Decreto Legislativo 1474 de 2025 el
29 de diciembre de 2025, mediante el cual adoptd medi-
das tributarias extraordinarias con un recaudo estimado
de $11,1 billones (0,6% del PIB) en 2026. En su mayo-
rfa, estas disposiciones replican las medidas incluidas en
el articulado del proyecto de ley de financiamiento radi-
cado en septiembre de 2025 y posteriormente archivado.
Entre los principales cambios propuestos para el sistema
tributario se incluyen ajustes al impuesto al consumo y
al IVA aplicables a bebidas alcohdlicas, la aplicacion de
IVA a los juegos de azar y a las apuestas en linea, la so-
bretasa al impuesto de renta de personas juridicas del
sector financiero y otras modificaciones ya previstas en la
propuesta original (Fedesarrollo, 2025b) (Tabla 2).

Tabla 2.
Recaudo estimado en 2026 de las medidas principales del Decreto 1474 de 2025

(Miles de millones de pesos)

Medida Fedesarrollo MHCP
Aumento del IVA a bebidas alcohdlicas 470 -
Aumento del IVA a juegos de suerte y azar en linea 1.452 -
Reduccion del umbral de exencién del IVA a la importacion (US$ 200 a US$ 50) 341 -
Aumento de impuesto al consumo para motocicletas mayores a 200cc y yates 110 -
Sobretasa al impuesto de renta a entidades financieras del 15% 530 -
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Continuacion

I

Fedesarrollo

Modificacion del impuesto al patrimonio 1.664 -
Impuesto selectivo del 1% a la explotacién de petréleo y carbén 740 -
Modificacion del impuesto al consumo de licores 1.514 -
Modificacion del impuesto al consumo de cigarrillos y productos sucedéaneos 1.500 -
Medidas de normalizacion tributaria 402 -
Total 8.723 11.100

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del Ministerio de Hacienda. Nota: ain no se conoce el recaudo desagregado que generaran las medidas contempladas en el

decreto de emergencia econémica. En el proyecto de ley de financiamiento, un conjunto similar de medidas se asociaba a un recaudo superior a $11,1 billones, lo que

sugiere que la proyeccion del decreto incorpora cambios en el disefio de algunas disposiciones o en los supuestos utilizados.

1. Modificaciones al IVA

El decreto propone reducir el gasto tributario del IVA al
aplicar la tarifa general del 19% a los juegos de azary a
las apuestas en linea, hoy exentos, y al elevar del 5% al
19% el IVA sobre licores, vinos y aperitivos, manteniendo
la cesion de 5 puntos porcentuales del recaudo a los de-
partamentos. En cuanto al recaudo, Fedesarrollo estima
que estas medidas aportarian $1,5 billones y $470 mil
millones, respectivamente. Adicionalmente, el decreto
reduce el umbral de exencion del IVA para importaciones
de US$ 200 a US$ 50, lo que generaria un recaudo esti-
mado en $341 mil millones.

En cuanto a la conveniencia de estas medidas, ampliar
la base del IVA, en particular en bienes y servicios cuya
exclusion no se justifica, reduciria el gasto tributario y au-
mentaria la eficiencia de este impuesto, hoy por debajo
del promedio de la OCDE (Mejia, 2025). Sin embargo, en
el caso de los licores ya coexisten el impuesto al consu-
mo, con componentes especificos y ad valorem segln
el tipo de bebida, y el IVA. La diversidad de productos
y tratamientos dificulta medir la carga efectiva y com-
pararla internacionalmente. Sin embargo, dado que el
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contrabando venia en aumento y en 2023 represento el
20% del mercado (Zapata y Pabén, 2024), un mayor gra-
vamen podria reforzar ese incentivo y erosionar la base
tributaria, que en 2019 equivalia al 20% de los ingresos
tributarios de los departamentos (CTT, 2020).

2. Modificaciones al impuesto al consumo

El decreto ajusta el impuesto al consumo de licores, ta-
baco y articulos de lujo. En licores, vinos y bebidas ape-
ritivas, el componente especifico subirfa de entre $231 y
$342 a $750 por grado alcoholimétrico, y el componen-
te ad valorem pasaria de 25% a 30%. En cigarrillos, el
componente especifico aumentaria de $4.068 a $11.200
por cajetilla de 20. Ademas, se incorporarian a la base
gravable cigarrillos electrénicos, vapeadores y productos
similares, con un impuesto especifico de $2.000 por mi-
lilitro y un componente ad valorem de 30%. Finalmen-
te, la tarifa subiria de 8% a 19% para motocicletas de
cilindraje superior a 200 cc, yates y embarcaciones de
uso recreativo. En conjunto, Fedesarrollo estima que el
recaudo de estas medidas seria de $3,1 billones.



En cuanto a su impacto econémico, el aumento de la car-
ga tributaria para los cigarrillos es particularmente alto’,
en un contexto donde la carga tributaria ya equivale a
78% del precio de venta, por encima del promedio de
la OCDE (74%) (Zapata y Pabon, 2024). En vapeadores,
aunque es razonable gravarlos, las tarifas propuestas
son elevadas y podrian generar incentivos similares®. En
conjunto, estos incrementos, sumados al mayor IVA para
licores, podrian agravar el contrabando y erosionar una
fuente de ingresos importante para los departamentos,
dado que los impuestos al consumo de ambos bienes
representaron cerca de 48% de sus ingresos tributarios
en 2019 (CTT, 2020).

3. Modificacién al impuesto de renta de personas
juridicas

Para las personas juridicas, el decreto amplia la sobreta-
sa de renta a las instituciones financieras del 5% al 15%,
con un recaudo potencial de hasta $530 mil millones.
Esta medida se adopta en un contexto de alta carga tribu-
taria empresarial ya Colombia registra una de las tarifas
de renta mas elevadas a nivel internacional, con una tari-
fa nominal de 35% y una tarifa combinada de 48% (Tax
Foundation, 2024). En consecuencia, elevar la sobretasa
al sector financiero podria deteriorar la competitividad y
debilitar los incentivos a la inversion privada, en un en-
torno de bajo dinamismo de la inversion y crecimiento
econémico por debajo del promedio histérico.

7 El incremento propuesto para los cigarrillos seria particularmente
alto porque iguala el costo de un cigarrillo de gama baja ($6.000)
con el costo actual de uno gama alta ($11.000).

8 La carga tributaria sobre vapeadores tiende a ser menos del 30%
del impuesto aplicado a los cigarrillos tradicionales en la OCDE.
Con los parametros del decreto, el componente especifico de los
vapeadores es el 36% del impuesto especifico de los cigarrillos de

combustion.
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4. Modificaciones al impuesto al patrimonio

El articulado del decreto reduce el primer umbral del im-
puesto al patrimonio de 72.000 UVT ($3.585 millones
de 2025) a 40.000 UVT ($1.992 millones de 2025) e
introduce tarifas marginales que llegan hasta 5% para
patrimonios superiores a 2.000.000 de UVT ($104.748
millones) (Tabla 3). Actualmente, existen cuatro tramos
con una tarifa marginal maxima de 1,5% para patrimo-
nios superiores a 239.000 UVT ($12.517 millones). Fe-
desarrollo estima que el recaudo potencial de esta modi-
ficacion al impuesto al patrimonio serfa de $1,6 billones.

El aumento en el impuesto al patrimonio puede incenti-
var mayores niveles de evasion, lo cual reduciria la base
gravable y limitaria el recaudo potencial. Como conse-
cuencia de la reforma tributaria de 2022, que reemplazé
la tarifa Unica de 0,5% al esquema de tarifas marginales
vigente, el nimero de declarantes y el saldo a pagar del
impuesto se redujeron en términos reales. En 2024, la
cantidad de declarantes del tramo superior cayé 12%
frente a 2023 y 26,6% frente al promedio de 2019 a
2021. De manera similar, en 2024 el saldo a pagar del
tramo superior disminuy6 12,1% frente a 2023 y 25,5%
frente al promedio de 2019 a 2021, en términos reales.
En este contexto, el aumento de tarifas marginales hasta
el 5% podria erosionar alin mas la base efectiva del tribu-
to y desplazar la carga hacia contribuyentes con menor
capacidad de planeacion patrimonial y menor movilidad
de capital.
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Tabla 3.

Modificacion a las tarifas marginales del impuesto al patrimonio

Escenario actual Reforma tributaria

Rangos UVT Tarifa marginal Rangos UVT Tarifa marginal
1 [0, 72.0001 0,00% 1 [0, 40.0001 0,00%
2 (72.000, 122.0001 0,50% 2 (40.000, 70.0001 0,50%
3 (122.000, 239.0001 1,00% 3 (70.000, 120.000] 1,00%
4 (239.000, ) 1,50% 4 (120.000, 240.0001 2,00%
5 (240.000, 2.000.0001 3,00%
6 (2.000.000, <o) 5,00%

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del Ministerio de Hacienda.

4. Impuesto selectivo a la extraccion de hidrocarburos

El impuesto selectivo a la exportaciéon y/o primera venta
de carbén y petréleo, con una tarifa del 1%, generaria
un recaudo estimado de $740 mil millones, inferior a
los $869 mil millones proyectados por el Ministerio de
Hacienda. Aungque el decreto justifica la medida como
un instrumento para desincentivar el consumo de hidro-
carburos por razones ambientales, su disefio no actla
sobre el consumo final ni sobre las emisiones, sino sobre
la produccién y exportacion doméstica. En una economia
abierta y tomadora de precios, el impuesto opera princi-
palmente como un gravamen a la oferta local, con capa-
cidad limitada para modificar la demanda global.

Desde una perspectiva de mediano plazo, la medida intro-
duce riesgos sobre un sector de alta importancia macro-
econémica. En los doce meses corridos a noviembre de
2025, las exportaciones conjuntas de petrdleo y carbén
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ascendieron a US$ 17.773 millones, equivalentes al 35%
de las exportaciones totales, mientras que la extraccion
de petréleo y carboén representd cerca de 3,0% del PIB
en los cuatro trimestres acumulados al tercer trimestre
de 2025. En el caso del petréleo, el impuesto adicional
desincentiva la exploraciéon en un contexto en el que el
pafs cuenta con apenas 7,2 afios de reservas probadas.
Este riesgo se ve reforzado por la contraccion reciente de
la inversion: la adquisicion acumulada de sismica cay6
74% en el periodo enero a octubre de 2025 frente al mis-
mo periodo del afio anterior y la perforacion de pozos de
desarrollo se redujo 12% en el primer semestre de 2025
frente a 2024 (Campetrol, 2025). En conjunto, el impues-
to presenta una relaciéon costo beneficio desfavorable, al
generar un recaudo relativamente bajo e incierto, mien-
tras profundiza tendencias contractivas de produccion
e inversion en uno de los sectores con mayor peso en
el crecimiento, las exportaciones y las finanzas publicas
del pais.



6. Medidas de normalizacion tributaria y no
deducibilidad de las regalias

Dos medidas adicionales incluidas en el decreto son la
creacion de un nuevo impuesto de normalizacion tributa-
ria y la reintroduccion de la no deducibilidad de regalias,
ambas aplicables Unicamente a la vigencia de 2026. El
Impuesto de Normalizacion Tributaria es un gravamen
complementario del impuesto sobre la renta, dirigido a
contribuyentes que posean activos omitidos o pasivos
inexistentes al 1 de enero de 2026. Su base gravable co-
rresponde al valor fiscal de los activos® 0 a un autoavaltio
comercial y se aplica una tarifa de 19%. El mecanismo
permite el saneamiento de activos subvalorados y exige la
presentacion de una declaracién independiente.

No obstante, la evidencia empirica sobre normalizacio-
nes previas sugiere un alto riesgo de sobreestimacion del
recaudo. La normalizacion de 2019 recaudé aproxima-
damente $1,4 billones, la de 2020 cerca de $0,8 billones
y la de 2022 apenas $0,4 billones, lo que implicé una
calda acumulada cercana al 65% en tres rondas (DIAN,
2024). Esta trayectoria decreciente refleja el agotamiento
del stock de activos omitidos que se pueden identificar
y regularizar con mayor facilidad y un deterioro de los
incentivos al cumplimiento derivado de la reiteracion del
instrumento. En linea con esto, Fedesarrollo estima que
esto podria generar un recaudo de $402 mil millones.

En el caso del articulo 14, que reintroduce la no deduci-
bilidad de las regalias, la medida reproduce en lo esencial
el disefio de la reforma tributaria de 2022 que la Corte
Constitucional declaré inexequible!®, pese a presentarse
ahora como transitoria y con una redefiniciéon formal de

9 Valor de los activos determinado mediante el Estatuto Tributario.
10 Sentencia C-489 de 2023.
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la base no deducible. En su fallo, la Corte sostuvo que
las regalias hacen parte del costo econémico real de pro-
duccién y que excluirlas de la deducibilidad vulnera los
principios de capacidad contributiva, equidad y correc-
ta determinacion de la renta liquida. En la practica, la
norma eleva la base gravable del impuesto de renta del
sector extractivo y persigue un recaudo de corto plazo
a costa de la seguridad juridica y la coherencia del sis-
tema tributario. Por tanto, la medida enfrenta un riesgo
juridico, al reintroducir una distorsion ya corregida por la
jurisprudencia constitucional.

Conclusion y reflexiones finales

La declaratoria de emergencia econdmica y las medidas
tributarias adoptadas mediante el Decreto 1474 de 2025
se basan en un diagnoéstico fiscal incompleto y con sus-
tento débil, que no cumple con los criterios constitucio-
nales de sobreviniencia, gravedad, inminencia y necesi-
dad de instrumentos extraordinarios. Si bien las finanzas
publicas enfrentaron presiones significativas hacia el cie-
rre de 2025 y en la programacion presupuestal de 2026,
estas tensiones no constituyeron un choque imprevisible
ni abrupto, sino la materializacion de desequilibrios fisca-
les conocidos y acumulados en el tiempo, que pudieron
abordarse mediante mecanismos ordinarios de politica
fiscal. En este contexto, las medidas tributarias adopta-
das privilegiaron el recaudo de corto plazo sobre la co-
herencia del sistema tributario y la estabilidad del marco
institucional y, ademas, generarian un recaudo inferior en
$2,4 billones frente a la proyeccion oficial.

El impacto completo derivado de la declaratoria de emer-
gencia econémica dependera de la decisién de la Corte
Constitucional sobre la validez del Decreto 1474 de 2025
y del tratamiento del recaudo efectuado bajo su amparo.
En caso de declararse inexequible, el efecto inmediato



seria la interrupcion del recaudo hacia adelante desde
la fecha del fallo, aunque persistiria incertidumbre sobre
eventuales efectos retroactivos. En un primer escenario,
la Corte podria ordenar la devolucion de los tributos ya
recaudados, con lo cual el impacto fiscal ascenderia a
$8,7 billones, correspondientes al recaudo potencial. En
un segundo escenario, la Corte podria no ordenar de-
voluciones y, en cambio, fijar un limite al recaudo total
permitido, como ha ocurrido en antecedentes recien-
tes, con lo cual el impacto fiscal serfa inferior a $8,7
billones y dependeria, principalmente, de la fecha del
pronunciamiento.

En conjunto, la declaratoria de emergencia econémica

responde mas a una estrategia de financiamiento de
corto plazo que a un enfoque integral de sostenibilidad
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fiscal. La experiencia reciente muestra que recurrir de
manera reiterada a instrumentos excepcionales y medi-
das tributarias transitorias no solo genera recaudos in-
feriores a los esperados, sino que también erosiona la
previsibilidad del sistema tributario y debilita los incen-
tivos al cumplimiento. Por tanto, la consolidacion fiscal
exige una estrategia creible de mediano plazo, basada en
reglas claras, reformas estructurales y un fortalecimiento
sostenido de la administracion tributaria. En esa linea,
Fedesarrollo ha reiterado la necesidad de un ajuste fiscal
integral que garantice la sostenibilidad fiscal y, simulta-
neamente, mejore las perspectivas de crecimiento del
pais (Mejia, 2025).
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ACTUALIDAD

Actualidad: Impactos econémicos del aumento
del salario minimo para 2026

Por: Ximena Cadena
*Juan Daniel Sarmiento, Elian Moreno y José Julidn Parra.

Introduccion

El 29 de diciembre de 2025, el Gobierno nacional decretd6 un aumento de 23% en el
salario minimo para 2026, 17,9 puntos porcentuales por encima de la inflacion obser-
vada al cierre de 2025 (5,10%). En términos histéricos, se trata del incremento real
mas alto desde hace al menos cuatro décadas. Este ajuste ocurre en un contexto en
el que el crecimiento econémico se ha venido acelerando frente a afios anteriores y la
brecha del producto se encuentra cerca de cerrarse, lo que eleva el riesgo de presiones
inflacionarias. Al mismo tiempo, el tejido empresarial colombiano esta dominado por mi-
croempresas, con margenes de ganancia reducidos y capacidad limitada para absorber
un choque de costos de esta magnitud. En consecuencia, parte del ajuste podria mate-
rializarse mediante una menor demanda de trabajo formal y un traslado de los costos a
los precios que enfrentan los consumidores. En linea con esto, Fedesarrollo estima que
una microempresa representativa podria ver reducido su margen de ganancia en 3,7
puntos porcentuales y, a nivel agregado, el incremento del salario minimo podria generar
la pérdida de hasta 600.000 empleos formales. Adicionalmente, el traspaso de costos y
los mecanismos de indexacién podrian elevar la inflacién en hasta 1,7 puntos porcen-
tuales frente a un escenario en el que el salario minimo hubiera crecido de acuerdo con
la inflacion y la productividad.

En este articulo de Actualidad se analizan los impactos econémicos del aumento del
salario minimo en 2026. Primero, se revisa la evidencia sobre los incrementos histéricos
del salario minimo en Colombia. Luego, se discute el contexto macroecondmico en el
que se adopta el incremento, enfatizando el cierre reciente de la brecha del producto y
sus implicaciones sobre las presiones inflacionarias. Finalmente, se presentan los im-
pactos esperados sobre el mercado laboral, la inflacién y las finanzas publicas, antici-
pando un deterioro en la calidad del empleo, una interrupcion de la senda de reduccién



de la inflacién y presiones fiscales por hasta $5,9 billones
en 2026, en un entorno de deterioro sostenido de las fi-
nanzas publicas.

El incremento del salario minimo en Colombia

El 29 de diciembre de 2025, mediante el Decreto 1469,
el Gobierno nacional fij6 el salario minimo para 2026 en
$1.750.905!, lo que representa un incremento nominal
del 23% frente al afio anterior y un aumento de 17,9
puntos porcentuales por encima de la inflacion anual de
2025 (5,10%). De acuerdo con lo establecido en el de-
creto, ademas de los criterios exigidos por la ley? como la
inflacion observada y la productividad, el ajuste incorporé
la brecha existente entre el salario minimo y el salario vital
estimado por la Organizacién Internacional del Trabajo®.
En contraste, si se hubieran considerado Unicamente la
inflacioén y la productividad, el aumento habria sido de
6,0%*.

1 Adicionalmente, el auxilio de transporte fue establecido en
$249.095, de manera que el ingreso mensual para un trabajador
que tiene derecho a este auxilio quedaria en $2.000.000.

2 La Ley 278 de 1996 establece que, si no hay consenso, el Go-
bierno fija el salario minimo con base en la meta de inflacion del
afio siguiente definida por la Junta del Banco de la Republica y
la productividad acordada por el comité tripartito, y considerando
ademas la participacion de los salarios en el ingreso nacional, el
crecimiento del PIB y el IPC.

3 Deacuerdo con un estudio de la Organizacion Internacional del Tra-
bajo (2024, como se citd en Ministerio del Trabajo, 2025), el salario
vital para un hogar promedio en Colombia se estima en $1.658.957
mensuales, cifra que, ajustada por la inflacion estimada para 2025,
asciende aproximadamente a $1.746.882. Este calculo se basa en
el costo de una canasta vital que incluye gastos en alimentacion,
vivienda, salud, educacién y otros bienes y servicios esenciales.

4 Este incremento corresponde a la suma del crecimiento hasta el
tercer trimestre de 2025 de la productividad total de los factores
(0,91%) y la inflacion de cierre de 2025 (5,10%).

TENDENCIA EconomicA

o

El incremento decretado para 2026 marca una ruptura
en la tendencia observada en los Ultimos afios, caracte-
rizada por ajustes mas moderados®. Si bien, aunque en
términos nominales este aumento no constituye el mayor
registrado desde que se dispone de informacién compa-
rable (1986), si representa uno de los més elevados en
un contexto de presiones inflacionaria moderadas (Grafi-
co 1). En particular, entre 1986 y 2000, los incrementos
nominales del salario minimo fueron sistematicamente
de dos digitos, con una inflacién promedio de 21,5%. En
contraste, el incremento aprobado para 2026 se realizé
en un contexto de una inflacion de 5,10%, lo que implica
un incremento real del 17,9% y el mas alto desde 1986.

Al considerar tanto la inflacién como la productividad, en-
tre 2006 y 2025, el crecimiento del salario minimo tuvo
una diferencia promedio de 2,13 puntos porcentuales
frente al crecimiento que se habria esperado con base
en estas variables (Grafico 1). No obstante, el incremento
del 23% aprobado para 2026 rompe con esta tenden-
cia, al producir una brecha de 17,0 puntos porcentuales
frente al incremento esperado con base en la inflacion
y la productividad. Si bien la Ley 278 de 1996 no exige
que el incremento sea igual a la inflaciéon causada vy la
productividad, si establece que, ante la falta de consenso
en la mesa de concertacion, el Gobierno nacional debe
considerar explicitamente estas variables, junto con: la
contribuciéon de los salarios al ingreso nacional, el cre-
cimiento del PIB y la meta de inflaciéon del Banco de la
Republica. La ausencia de una motivacion técnica puede

5 Entre 2000 y 2025, el crecimiento promedio del salario minimo fue
de 7,18% consistente con una inflacion promedio de 5,34%, lo que
refleja una alineacién con la dindmica inflacionaria, con el objetivo

de preservar el poder adquisitivo del ingreso laboral.
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Grafico 1.

Comparativo del crecimiento del salario minimo
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE y Banco de la Republica. *La medida usada de productividad es la productividad total de los factores. No se presentan

datos antes de 2006 debido a disponibilidad de informacion comparable.

dar lugar a la nulidad del decreto por parte del Consejo
de Estado, como ocurrié con el ajuste de 2016°.

6 En 2017, el Consejo de Estado declaré la nulidad del Decreto 2552
de 2015, que fij6 un aumento de 7,0% del salario minimo para
2016, al concluir que el Ejecutivo no justificod técnicamente como
ponderé los factores econdémicos relevantes tras el fracaso de la
negociacion. El tribunal precisé que no basta con mencionar esas
variables, sino que debe explicarse su incidencia concreta en el
porcentaje final. Aunque la decisién no tuvo efectos retroactivos,
si dejé un precedente cuya aplicacién hoy dependera de si el Go-
bierno explicé con claridad la ponderacion de los factores y su in-
cidencia. Si bien el decreto actual los menciona, la motivacion se
apoya principalmente en el concepto de salario vital, que no esta
previsto expresamente en la ley, y podria alegarse una extralimi-
tacién al decretar un aumento muy superior a la solicitud de las
centrales obreras, cercana a 13%. Adicionalmente, la aplicabilidad
del precedente no es completa, dado que en ese contexto el incre-
mento del salario minimo fue objeto de demanda por considerarse

insuficiente. En consecuencia, las implicaciones econémicas y ju-
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Contexto actual de la economia colombiana

El incremento del salario minimo eleva los costos de con-
tratacion de los trabajadores formales para las empresas.
Esto puede incidir en sus decisiones de contratacion, de
fijacion de precios de bienes y servicios y, en Ultima ins-
tancia, llevar al banco central a aumentar las tasas de
interés. En consecuencia, el salario minimo puede afec-
tar el crecimiento de la economia y amplificar los ciclos
econdmicos. Lo anterior es consistente con los resulta-
dos de Arango et al. (2022), quienes muestran que un
incremento del salario minimo superior a la inflacion
y la productividad genera una caida persistente en la

ridicas de dicho caso difieren de las que se analizan en la presente
situacion. En caso de nulidad, no habria efectos retroactivos sobre
salarios ya pagados y seria necesario expedir un nuevo decreto que

atienda las consideraciones del fallo.
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Grafico 3.
Brecha del producto
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE y Banco de la Republica. *Los datos del PIB y de la brecha del producto para 2025 son afio corrido hasta el tercer

trimestre. Nota: La brecha del producto se define como la diferencia entre el PIB observado y el potencial, como proporciéon del potencial.

produccién y una ampliacién de la brecha del producto’.
En este sentido, resulta relevante entender el estado ac-
tual de la economia para determinar con mayor claridad
sus efectos.

Actualmente, la economia colombiana se encuentra en
una fase de expansion. En 2025, el crecimiento se ubico
en 2,9% en lo corrido del afio a septiembre y se anticipa
que sea 2,8% para todo el afio, superando los crecimien-
tos de 1,6% y 0,6% de 2024 y 2023, respectivamente.
Aungue entre 2010 y 2019 la economia crecid en pro-
medio 3,6% (Grafico 2), el crecimiento potencial actual
podria ser menor debido a la reduccion de la tasa de
inversion, lo que sugiere que, incluso con un crecimien-

7  En particular, estiman que un incremento del salario minimo del
1% por encima de la inflacion y la productividad genera una caida
del PIB del 0,12% en el periodo del choque y del 0,08% en el largo

plazo.
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to de 2,8%, la economia estaria operando cerca de su
capacidad potencial. Tras el ajuste observado en 2024,
cuando la brecha del producto se ubicé en -0,4%, las
proyecciones para 2025 apuntan a un cierre adicional
hasta -0,2%.

Analizar el nivel de la brecha del producto es relevan-
te, pues constituye uno de los principales indicadores
que monitorea el Banco de la Republica para identificar
presiones inflacionarias provenientes de la demanda. En
términos histéricos, una brecha cercana a cero o positiva
ha coincidido con mayores presiones sobre la inflacion
sin alimentos ni regulados (SAR), que aisla las presiones
de demanda. Entre 2001 y 2005, la brecha negativa del
producto se asoci6é con una reduccion de la inflacion SAR
de 5,3% a 3,7%, mientras que el cierre de la brecha a
partir de 2006 coincidié con un repunte gradual de las
presiones inflacionarias. De forma similar, entre 2009 y
2010, con una brecha negativa, la inflacién SAR descen-



di6 de 3,1% a 2,1%, y posteriormente se estabilizé desde
2011, en un contexto de cierre de la brecha. Entre 2017
y 2018, una brecha negativa también coincidié con una
reduccion de la inflacién SAR de 4,7% a 2,6%. Final-
mente, en 2021, el rapido cierre de la brecha se asocié
con el pico de las presiones inflacionarias (Gréfico 3).

Desde entonces, aunqgue la inflacion SAR vy la inflacion
total han mostrado una reduccién importante, todavia se
ubican por fuera del rango meta del Banco de la Repu-
blica. En particular, en 2024 la inflacién SAR se redujo de
8,4% a 5,2%, en un contexto de brecha negativa del pro-
ducto. Sin embargo, en 2025 la inflacion SAR se redujo
apenas 0,2 puntos porcentuales frente al afio anterior,
lo que sugiere una persistencia de las presiones infla-
cionarias aun con una brecha ligeramente negativa. En
la misma linea, el Banco de la Republica (2025) sefiala

Grafico 4.
Brecha del producto vs. brecha de utilizacién de la

capacidad instalada
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presiones sobre la inflacién asociadas al dinamismo de la
demanda de los hogares, en contraste con una oferta que
se ha moderado.

Al desagregar la brecha del producto por factores de pro-
duccién, se observa una asimetria en el proceso de cierre
de la brecha que ayuda a explicar la persistencia de pre-
siones inflacionarias aun cuando la brecha del producto
se mantiene en terreno negativo. Entre 2002 y 2005, el
cierre de la brecha del producto coincidié con el cierre
de la brecha en la utilizacién de la capacidad instalada
(UCI), lo que se ha replicado en otros episodios de con-
vergencia hacia el nivel potencial (Gréafico 4). Mas recien-
temente, el cierre de la brecha negativa observado desde
2024, en un contexto de bajo crecimiento desde 2023,
ha estado acompafiado por una brecha en la UCI que se
ha ido cerrando, pero que permanece negativa (-0,4%).

Gréfico b.
Brecha del producto vs. brecha del desempleo
(%)

—— Brecha desempleo (Eje izq.) =——— Brecha del producto
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE y Banco de la Republica. Nota: la brecha de desempleo se define como la diferencia entre la tasa de desempleo no

inflacionaria (NAIRU) y la tasa de desempleo. Por su parte, la brecha de UCI se define como la diferencia entre la utilizacién de la capacidad instalada que no acelera

la inflacion (NAICU) y la UCI.
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Por su parte, los episodios de cierre de la brecha del pro-
ducto desde 2010 estuvieron precedidos por una brecha
de desempleo cercana a cero. En contraste, en 2021 y
2025 coexiste una brecha del producto negativa con un
mercado laboral que opera con una tasa de desempleo
por debajo de su nivel no inflacionario (Grafico 5). En
consecuencia, desde 2025 podrian estar operando pre-
siones inflacionarias asociadas al mercado laboral.

Tabla 1.
Informalidad por actividad econémica
(Ano corrido a octubre de 2025)

Contribucion

Tasa de al

informalidad  crecimiento

(%) econémico
(pps)
Total nacional 56,8 2,9
Administracién publica y defensa 11,8 0,7
Comercio y reparacion de vehiculos 58,2 0,6
Actividades artisticas 73,5 0,4
Agropecuario 84,8 0,3
Industrias manufactureras 42,9 0,2
Actividades financieras y de seguros 11,2 0,2
Actividades inmobiliarias 16,5 0,2
Transporte y almacenamiento 69,1 0,2
Actividades profesionales 49,8 0,1
Informacién y comunicaciones 16,2 0,1
Alojamiento y servicios de comida 74,5 0,0
EGA 45,4 0,0
Construccion 68,9 0,1
Mineria -0,3

B

En este contexto, en el que la brecha del producto se
encuentra cercana a cerrarse y el desempleo esta por
debajo de su nivel no inflacionario, la capacidad del au-
mento del salario minimo para estimular el crecimiento
del PIB serfa limitada. En particular, el estimulo a la de-
manda agregada derivado del mayor ingreso disponible
tenderia a traducirse en presiones inflacionarias, dado el
escaso margen existente para que la economia continle
expandiéndose.

Gréfico 6.
Contribucioén a la creacion de empleo

(puntos porcentuales)
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE. *Afio corrido hasta el tercer trimestre de 2025.
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Por su parte, el cierre asimétrico de la brecha del pro-
ducto esta asociado a la composicién sectorial del cre-
cimiento. En lo corrido de 2025, la expansion ha estado
explicada por sectores altamente intensivos en mano de
obra como administracion publica, comercio, actividades
artisticas y el sector agropecuario, que contribuyeron en
conjunto 2,1 puntos porcentuales al crecimiento. Por
el contrario, los sectores de mineria y construccion, in-
tensivos en capital, restaron 0,4 puntos porcentuales al
crecimiento. Esto sugiere que la persistencia de una bre-
cha negativa en la capacidad instalada responde al bajo
desempefio de los sectores intensivos en capital, que, de
haber registrado una recuperacion similar a la de las de-
mas ramas, habrian permitido un cierre mas homogéneo
de la brecha del producto.

El buen desempefio del mercado laboral en 2025 en
términos de generacion de empleo también ha estado
acompafiado de un deterioro en la calidad del empleo
creado. Con excepcion del sector de administracion pu-
blica, los sectores con mayor contribucion al crecimiento
presentan tasas de informalidad superiores al promedio
de la economia (Tabla 1). Esto, sumado al aumento en
los costos de contratacion formal asociado a la imple-
mentacién de la reforma laboral y al incremento del sala-
rio minimo para 2025, se refleja en que 50% del empleo
creado haya sido informal, frente a un 38% en promedio
entre 2008 y 2019 (Gréfico 6).

Impactos econdmicos del incremento del salario

minimo
Impacto en las empresas y en el mercado laboral
El aumento del salario minimo eleva los costos labora-

les que enfrentan las empresas al contratar trabajadores
formales. Ante este mayor costo, las empresas pueden
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reaccionar de distintas maneras: reducir la demanda
de empleo formal, sustituirlo por contrataciéon informal,
ajustar su planta de personal o adoptar tecnologias que
disminuyan la necesidad de mano de obra. Alternativa-
mente, pueden absorber parte del choque via menores
margenes de ganancia, 1o que afectaria la inversion fu-
tura al reducir el retorno esperado y la capacidad de fi-
nanciar nuevos proyectos. Finalmente, también pueden
trasladar el mayor costo a los precios, con efectos sobre
la inflacion.

En este contexto, la estructura empresarial del pais es
relevante para dimensionar la magnitud de estos canales.
En Colombia, el tejido empresarial estéd conformado prin-
cipalmente por microempresas, que representan el 95%
del total, seguidas por empresas pequefias (3,8%), me-
dianas (0,9%) y grandes (0,3%) (Gréfico 7). Esta compo-
sicion se refleja en la distribucion del empleo: el 62,2%
de los ocupados trabaja en microempresas, mientras que
el 21,6% lo hace en empresas grandes, el 9,8% en em-
presas pequefias y el 6,4% en empresas medianas (Gra-
fico 8). En conjunto, estas cifras sugieren que la respues-
ta agregada del empleo y de los precios ante aumentos
del salario minimo dependera en buena medida de cémo
ajusten las microempresas, dado su peso en el nimero
de firmas y en la ocupacion.

No obstante, el margen de maniobra de las microempre-
sas es limitado. En 2024, las microempresas tuvieron un
margen operacional promedio de 4%, que deben desti-
nar a absorber nuevos costos, ampliar el negocio o distri-
buir utilidades a sus propietarios. Méas especificamente,
una microempresa formal representativa, que reconoce
a sus trabajadores todas sus prestaciones, tiene ingresos
mensuales por $10,2 millones y costos y gastos por $9,7
millones, lo que le deja una utilidad operativa de $0,5
millones al mes y un margen operativo de 4,7%. Con el



Grafico 7.
Empresas activas por tamaiio* afio corrido octubre 2025
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Gréfico 8.
Ocupados por tamaiio de empresa aio corrido octubre 2025
(%)
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos de la GEIH del DANE y del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo. *Para definir el tamafio de las empresas se usa el Decreto

957 de 2019, el cual establece la clasificacién del tamafio empresarial con base en los ingresos anuales por actividades ordinarias, segun el sector econémico.

aumento del salario minimo en 2026, el gasto laboral
de esta microempresa pasaria de $2,4 millones a $2,8
millones mensuales. Con todo lo demas constante, esto
dejaria un margen operacional de apenas 1,0%, para
cubrir todas las responsabilidades mencionadas (Tabla
2). Al generalizar este impacto para toda la economia, el
incremento del salario minimo podria generar un aumen-
to de hasta 3 puntos porcentuales en la informalidad y
la pérdida de hasta 600.000 empleos formales® frente a
un escenario en el que el crecimiento del salario minimo

8 Este impacto se estima a partir del aumento de la masa salarial de
los trabajadores ocupados que produce el incremento del salario
minimo, lo cual se traduce en mayores costos laborales para las
empresas. Luego, con base en la elasticidad utilizada por Fede-
sarrollo (2023), que relaciona el incremento de estos costos con
la informalidad, se calcula el impacto agregado sobre el empleo
formal.
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se hubiera limitado al reconocimiento de la inflacién y la
productividad.

Ademas de los efectos sobre el empleo formal, la eviden-
cia reciente para Colombia sugiere canales adicionales
de transmision del salario minimo. Pérez (2020) encuen-
tra que el salario minimo funciona como un precio de
referencia incluso en el sector informal, en parte por la
presencia de normas sociales y expectativas de remune-
racion. En este contexto, un aumento abrupto del salario
minimo real puede elevar también los salarios informales,
propagando el choque de costos a segmentos de la es-
tructura productiva con menor capacidad de absorberlos
y aumentando el riesgo de destruccion de empleo.



B

Tabla 2.

Impacto del incremento del salario minimo sobre una microempresa representativa

(Datos mensuales en pesos)

Concepto Base Con incremento SMLMV 2026 Diferencia

Ingresos por ventas $10.271.836 $10.271.836 $0
Costos $3.133.333 $3.133.333 $0
Gastos $6.656.919 $7.036.818 $ 379.899
Laborales $ 2.440.252 $2.820.151 $ 379.899
No laborales $4.216.667 $4.216.667 $0
Utilidad operativa $481.584 $ 101.685 -$ 379.899

Margen operativo 4,7% 1,0% -3,7

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE. Nota: Esta microempresa representativa se definié con base en la Encuesta de Micronegocios del DANE (EMICRON),

tomando como referencia la distribucién de empresas con mérgenes operacionales cercanos al promedio de 4%.

A estos efectos se suma un canal asociado a la distorsion
de los precios relativos de los factores y a la sustitucion
tecnologica. Mejia y Pabdn (2023) sefialan que la pan-
demia redujo barreras culturales y operativas para adop-
tar nuevas tecnologias y reorganizar procesos, y puso de
manifiesto que numerosas empresas podian mantener
su producciéon con menos personal, en particular en los
sectores de comercio, servicios administrativos, industria
manufacturera, limpieza y servicios de comida. En este
contexto, un incremento elevado del salario minimo po-
dria aumentar la rentabilidad de inversiones orientadas a
sustituir trabajo rutinario, como estrategia para preservar
margenes de ganancia. Dado que los sectores con mayor
exposicion a este riesgo concentran actualmente cerca
del 58% de los ocupados de Colombia y aportan una
fraccion importante del crecimiento econémico, el efecto
sobre el empleo podria ser significativo.
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Impactos en la inflacion y las tasas de interés

El aumento del salario minimo puede presionar la infla-
cion a través de dos mecanismos. El primero es la ind-
exacion de algunos precios y tarifas al salario minimo®.
El segundo es el traslado a precios por parte de las fir-
mas, como respuesta al aumento de sus costos laborales.
Arango et al. (2022) estiman que un incremento de 1%
en el salario minimo nominal se asocia con un aumento

9 Dentro de los rubros con indexacién al salario minimo se encuen-
tran servicios de copropiedad, servicios médicos particulares, re-
paracion y mantenimiento, servicios recreativos y deportivos, edu-
cacién distinta a béasica y secundaria, y la cuota moderadora de
las EPS. En conjunto, estos componentes representan cerca de
6,3% del IPC. Esta estimacion se limita a los servicios legalmente
indexados o que, histéricamente, ajustan de forma sistematica con
el salario minimo, y no incorpora efectos de segunda ronda por
encadenamientos sectoriales ni el traslado de mayores costos labo-
rales a precios finales, por lo que la incidencia inflacionaria podria

Ser mayor.



Grafico 9.
Proyeccion de inflacion segin incremento del salario minimo

(%)

—— Aumento 6% (inflacién + productividad)
= === Aumento de 23% (Observado)

14,0 13,1

O —~ N O & 1O O© N~ 0 O O = N OO < v W
— =4 =4 =4 =4 4 <4 4 4 = N N N N o N
O O O O O O O O O O O O O O O O O
N N N N N N N N N N N N N N N NN

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE y del Banco de la Republica.

de 0,14 puntos porcentuales en la inflacion. De mane-
ra similar, Fedesarrollo estima que un aumento de 1%
en el salario minimo se traduce en un incremento de
0,10 puntos porcentuales en la inflacion. Con base en
esta Ultima elasticidad, un ajuste de 23% podria elevar
la inflacién hasta 6,1%, lo que implica un resultado 1,7
puntos porcentuales mayor frente a un escenario en el
que el salario minimo se hubiera incrementado 6%, en
linea con la inflacion del afio anterior y el crecimiento de
la productividad total de los factores (Gréfico 9).

De materializarse este escenario, se frenaria la tenden-
cia decreciente que venia mostrando la inflacion en los
Gltimos afios, alejandola de la meta de 3% del Banco de
la Republica. Ademas, la magnitud del incremento con-
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Gréfico 10.
Proyeccion de tasa de politica monetaria segtin incremento
del salario minimo
(%)
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tribuiria al desanclaje de las expectativas de inflacion!'®.
En consecuencia, en un entorno de mayores presiones
inflacionarias y expectativas crecientes, el Banco de la
Republica iniciaria un ciclo contractivo de la politica mo-
netaria e incrementaria la tasa de interés. De acuerdo
con estimaciones de Fedesarrollo, la tasa de politica mo-
netaria alcanzaria 11,25% hacia finales de 2026 (Grafico
10), 250 puntos béasicos por encima del nivel esperado si
el salario minimo se hubiese ajustado en linea con la in-
flacion y la productividad (8,75%). El inicio del ciclo con-
tractivo de tasas de interés implicaria un efecto negativo

10 Segun la Encuesta de Opinién Financiera de enero de 2026, las
expectativas de inflacién para el cierre de 2026 se ubicaron en
6,50%, lo que representa un aumento de 1,85 puntos porcentuales

frente a la expectativa registrada el mes anterior (4,65%).



sobre el PIB que, mediante efectos de segunda ronda,
podria agravar el efecto sobre el mercado laboral'!.

Impacto en las finanzas publicas

Actualmente, Colombia enfrenta presiones fiscales de ca-
racter estructural, asociadas a un crecimiento del gasto
que ha superado de forma persistente el de los ingresos
(Fedesarrollo, 2025). En ausencia de un esfuerzo de con-
solidacién fiscal, estas presiones se han traducido en un
aumento sostenido del déficit primario desde 2024 y, de
mantenerse, se reflejarian en una trayectoria creciente de
la deuda en el mediano plazo, con riesgos para la soste-
nibilidad de las finanzas publicas.

Una parte importante de estas presiones esta asociada al
gasto en pensiones y al gasto de personal, que en con-
junto representaron cerca de 30% del gasto primario en-
tre 2021 y 2024. Ambos rubros presentan mecanismos
de indexacion parcial al salario minimo. En el caso del
régimen de prima media, el incremento del salario mi-
nimo se traslada a las mesadas de los pensionados que
reciben una pensién equivalente o cercana a ese valor'?,
De manera similar, cerca de 191,4 mil funcionarios del
Gobierno central devengan un salario minimo (CARF,

11 En la edicién de enero de 2026, los analistas de la Encuesta de
Opinién Financiera revisaron a la baja su pronéstico de crecimiento
para 2026, de 2,9% en diciembre de 2025 a 2,8%.

12 El incremento afecta a quienes en 2025 reciben una pension de
hasta 1,17 salarios minimos, ya que, si se aplicara el ajuste por IPC
a quienes devengan una pension superior a 1 e inferior o igual a
1,17 salarios minimos, algunos podrian quedar por debajo de 1 sa-
lario minimo, lo cual no esta permitido por la ley. De acuerdo con el
reporte de Colpensiones a diciembre de 2025, cerca de 1,1 millén
de pensionados devenga una pension equivalente a 1 salario mini-
mo, mientras que aproximadamente 200 mil reciben una pension

superior a 1 e inferior a 1,17 salarios minimos.
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2026), por lo que su remuneracion debe ajustarse en la
misma proporcion. En consecuencia, un incremento de
23% en el salario minimo podria generar presiones adi-
cionales de gasto por $5,9 billones, de los cuales $4,9
billones estarian asociados a pensiones y $1 billén a gas-
to de personal.

Conclusiones

El incremento del salario minimo decretado para 2026
corresponde al incremento real méas alto desde que se
dispone de informacién comparable (1986), especial-
mente en un contexto de inflacién de un solo digito.
Ademas, se desvia en 17 puntos porcentuales del ajuste
esperado con base en la inflacién y la productividad. En
contraste, entre 2006 y 2025 esa diferencia promedio
2,13 puntos porcentuales. Este aumento se da en un
contexto en el que la economia opera cerca de su nivel
potencial, con una tasa de desempleo por debajo de su
nivel no inflacionario, y en un entorno de elevada persis-
tencia de la inflacién. En consecuencia, el mayor ingreso
disponible podria reforzar el dinamismo de la demanda
agregada observado en 2025 y agravar las presiones so-
bre los precios.

Este chogque también se materializa en un contexto es-
tructural en el que el tejido empresarial estd dominado
por microempresas con margenes de ganancia reduci-
dos, lo que limita su capacidad para absorber incremen-
tos de costos mediante menores utilidades. En este es-
cenario, el ajuste tenderia a combinar traslado a precios
y menor demanda de trabajo formal. En linea con esto,
Fedesarrollo estima que el impacto sobre la inflaciéon po-
dria alcanzar hasta 1,7 puntos porcentuales en 2026 y
que podria generarse una pérdida de hasta 600.000 em-
pleos formales. Adicionalmente, podrian generarse des-
truccion de empleo tanto formal como informal, tanto por



B

el papel del salario minimo como precio de referenciaen  implicaria presiones fiscales adicionales para 2026, par-
el segmento informal como por la aceleracion de proce-  ticularmente a través de los rubros de pensiones y gasto
so0s de automatizacion en sectores intensivos en manode  de personal.

obra. Finalmente, el aumento del salario minimo también
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