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EDITORIAL

Editorial: Una estrategia integral de ajuste y
crecimiento

Por: Luis Fernando Mejia
*Con la colaboracion de Carolina Silva y Juan Daniel Sarmiento.

Introduccion

Tras la pandemia, la economia colombiana ha experimentado un deterioro sostenido
de las finanzas publicas en un contexto de menor crecimiento econémico frente a las
dos décadas anteriores. En el frente fiscal, entre 2020 y 2025 el déficit del gobierno
nacional central promediaria 6,4% del PIB, cerca del doble del registro observado entre
2000y 2019 (3,6% del PIB). Como resultado, la deuda neta del gobierno central se ha
ubicado alrededor del 60% del PIB en los ultimos ahos, frente a 39,3% del PIB en pro-
medio registrado en lo corrido del siglo antes de la pandemia. De no adoptarse medidas
tributarias y de ajuste del gasto, se estima que el déficit continuaria ampliandose en los
proximos afios y que la deuda superaria el limite de la regla fiscal, fijado en 71% del PIB,
con una senda creciente que podria llevarla hasta 81% del PIB en 2031.

En cuanto al crecimiento econémico, entre 2020 y 2025 la economia colombiana re-
gistrd una expansion promedio de 2,6%!, inferior a la observada en lo corrido del siglo
antes de la pandemia (3,8%). Este menor dinamismo ha estado asociado principal-
mente a la caida de la tasa de inversion, que se redujo en 5,9 puntos porcentuales
frente al promedio de 22% del PIB entre 2005 y 2019, ubicandose en 16,1% del PIB
en lo corrido de 2025 hasta el tercer trimestre, incluso por debajo del nivel registrado
en 2020 (18,4% del PIB). En consecuencia, se estima que, de mantenerse los niveles
de inversion actuales, el crecimiento de largo plazo de la economia se ubicaria en torno
a 2,3%, limitando la capacidad del Estado para generar ingresos fiscales y atender las
necesidades de la poblacion.

1 Sibien con la pandemia la economia registré una contraccion del 7,2%, en los dos afios siguientes registréd

una notable recuperacion con crecimientos del 10,8% y 7,3% en 2021 y 2022, respectivamente.



En términos de la focalizacién de los programas socia-
les, persisten deficiencias en la asignacion del gasto pu-
blico ya que mas del 30% de los recursos destinados a
transferencias sociales en 2024 se asignaron a hogares
no pobres. Adicionalmente, la pobreza se concentra en
las poblaciones desempleadas e informales, que regis-
tran una incidencia de pobreza de 47% y 34%, frente al
6,1% observado entre los ocupados formales, lo que su-
braya la necesidad de politicas laborales que impulsen el
empleo formal como instrumento clave para la reduccién
de la pobreza.

En este Editorial se plantea una estrategia integral de
ajuste fiscal e impulso al crecimiento econdmico para los
proximos afios, con el fin de recuperar la sostenibilidad
fiscal al tiempo que se impulsa la inversién y el crecimien-
to econdmico y se fortalece la capacidad redistributiva de
la politica social. En linea con esto, el documento pre-
senta un resumen de la estrategia, que se estructura en
tres pilares: correccion del déficit fiscal, reactivacion del
crecimiento y la inversion, y aceleracion de la inclusion
social y productiva a través de la politica social y laboral.
Estos pilares se desarrollan en documentos individuales
gue hacen parte de la serie de documentos de politica
publica de Fedesarrollo para el periodo 2026-2030? y se
enmarcan en un plan de choque que debera ser imple-
mentado por el proximo gobierno, el cual incluye planes
sectoriales en materia de salud, seguridad y energia.

2 Mejia (2025), Arbeldez y Mejia (2025) y Fernandez, Mejia y Ra-
mirez (2025).
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Pilar 1: Reencauzar las finanzas publicas

Entre el 2000 y 2019, el déficit fiscal se ubico en prome-
dio en 3,6% del PIB, con una deuda neta equivalente
al 39,3% del PIB. Con la pandemia, el déficit aument6
significativamente debido a la mayor necesidad de gasto
asociada a la emergencia sanitaria, situandose en pro-
medio en 7,4% del PIB en 2020 y 2021, periodo en el
cual la deuda neta alcanz6 60,4% del PIB (Gréficos 1y
2). Aunque en 2022 y 2023 el déficit se redujo temporal-
mente, a partir de 2024 volvié a ampliarse al ubicarse en
6,7% del PIB y se espera que alcance 7,5% del PIB en
2025. De este modo, el déficit fiscal promediaria 6,4%
del PIB entre 2020 y 2025 vy, de no realizarse ajustes
fiscales, la deuda continuaria aumentando hasta superar
en los proximos afios el limite establecido por la regla
fiscal del 71%. Este comportamiento ha llevado al pais
a una crisis fiscal sin precedentes, que ha reducido el
margen de maniobra de la politica econémica y elevado
el costo del endeudamiento, lo que pone en riesgo la sos-
tenibilidad fiscal en el mediano plazo.

Esta situacion se debe, por un lado, a un sistema tribu-
tario con problemas estructurales que generan distor-
siones y limitan su capacidad de recaudo. Primero, el
aporte del impuesto de renta de personas naturales es
bajo, con un recaudo de 1,6% del PIB en 2023 frente a
8% en la OCDE y una base gravable reducida en la que
solo el 27% de los ocupados declara y apenas el 28%
de ellos paga el impuesto. Segundo, las personas juridi-
cas enfrentan una carga tributaria elevada, con una tarifa
efectiva del 33% en 2023 frente al 22% en la OCDE, lo
que encarece el costo de uso del capital y afecta la inver-
sion y el crecimiento, y en turno la capacidad de generar
recaudo tributario. Ademas, el disefio actual penaliza a
las pequefias empresas, que enfrentan tasas efectivas
cercanas al 30%, superiores a las de las grandes (25%)



Gréfico 1.
Balance Fiscal del gobierno central
(% del PIB)
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Gréfico 2.
Deuda neta del gobierno central
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Fedesarrollo.

debido a exenciones y beneficios sectoriales. Tercero, el
recaudo por contribuciones parafiscales es reducido: en
2023 alcanz6 1,8% del PIB, ubicandose por debajo del
promedio de la OCDE (8,4%). Al mismo tiempo, el costo
de contratacion del empleo formal en Colombia (53% del
salario formal) sigue siendo superior al de la region (48%
en América Latina). Cuarto, el IVA presenta baja eficien-
cia y un gasto tributario regresivo; aungue su recaudo
alcanzd 7,1% del PIB en 2023, en linea con el promedio
de la OCDE, su eficiencia fue de apenas 38%, frente a
57% en la organizaciéon. La amplia presencia de exen-
ciones, exclusiones y tarifas reducidas genera un gasto
tributario equivalente a su propio recaudo, concentrado
en bienes consumidos principalmente por los hogares de
mayores ingresos.

Por otro lado, el gasto primario ha aumentado a un rit-

mo superior al de los ingresos, ubicandose 5,3% del PIB
por encima de la trayectoria prepandemia. Parte de estas
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presiones de gasto® se originan en el Fondo de Estabili-
zacion de Precios de los Combustibles (FEPC), que acu-
mul6 un déficit de 4,7% del PIB entre 2021 y2025; en
el gasto en pensiones, particularmente en los regimenes
especiales y exceptuados, dado que las mesadas prome-
dio superan ampliamente a las del régimen ordinario; y
en los subsidios a la energia eléctrica, que estan mal fo-
calizados al beneficiar a 15,8 millones de usuarios, de los
cuales solo 5,5 millones cumplen criterios de vulnerabi-
lidad. A esto se suma que el gasto en personal aumentd
cerca de 29,5% entre 2022 y 2025, pasando de 1,9% a
2,6% del PIB por expansiones de planta, bonificaciones y
decisiones normativas. Adicionalmente, el Sistema Gene-

3 La desviacion frente a la tendencia prepandemia obedece al ma-
yor gasto de funcionamiento (6,0% del PIB), parcialmente com-
pensado por una menor inversion publica (-0,7% del PIB). Dentro
del funcionamiento se destacan el gasto en salud, el SGP vy las

pensiones.



ral de Participaciones (SGP) podria adicionar presiones
de hasta 2% del PIB en el mediano plazo tras el Acto
Legislativo 03 de 2024, pese a que con 85% de sus re-
cursos actuales se lograrian resultados similares en salud
y educacion.

En este contexto, Fedesarrollo propone una reforma fis-
cal estructural que combina medidas de ingreso y gasto,
generando un ajuste de 2,2% del PIB en el largo plazo,
que podria alcanzar 2,8% del PIB mediante sus efectos
sobre el recaudo tributario y la reduccién en el costo del
endeudamiento del gobierno.

Medidas para aumentar el recaudo

El eje central de las propuestas tributarias consiste en for-
talecer el sistema tributario reduciendo la carga tributaria
sobre las empresas, ampliando las bases gravables del
impuesto de renta de personas naturales y del IVA y mo-
dificando la exoneracion de las contribuciones parafisca-
les de las empresas. En linea con lo anterior, se propone
reemplazar la tarifa Gnica del impuesto de renta de per-
sonas juridicas del 35% por un esquema progresivo con
tarifas entre 24% y 33% segln la renta liquida gravable.
También se propone eliminar el impuesto al patrimonio
debido a su bajo recaudo y a sus efectos distorsionantes
sobre el ahorro. El costo conjunto de estas medidas seria
de 0,7% del PIB.

En cuanto al impuesto de renta de personas naturales,
se plantea reducir el umbral obligatorio para declarar de
1.400 UVT anuales (equivalentes a $5,8 millones men-
suales) a 700 UVT anuales ($2,9 millones mensuales), lo
cual generaria un recaudo de 0,4% del PIB e incorpora-
ria 2,3 millones de nuevos declarantes. También se pro-
pone ampliar la estructura de tarifas marginalesde 7a 11
tramos, con tasas entre 3% y 39%. Adicionalmente, se
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busca gravar las pensiones altas mediante la reduccion
del limite de renta exenta de 12.000 UVT anuales ($49,8
millones mensuales) a 790 UVT anuales ($3,3 millones
mensuales), generando un recaudo adicional de 0,1%
del PIB destinado al Fondo de Solidaridad Pensional.

En las contribuciones parafiscales se propone reducir el
umbral de exoneracion de aportes a salud de 10 a 3 sa-
larios minimos, con una contribucién marginal sobre la
porcion salarial que exceda este valor. Esta medida se
focalizaria en trabajadores con mayor formacién y menor
riesgo de informalidad, preservando los avances logrados
en formalizacion laboral, y permitiria cotizar por 980.000
trabajadores adicionales y aumentar el recaudo en 0,2%
del PIB. Finalmente, en el caso del IVA se propone au-
mentar la tarifa reducida del 5% al 10%, restringir exen-
ciones y exclusiones siguiendo estandares de la OCDE y
aplicar la tarifa general del 19% a bienes con tratamientos
arbitrarios como los juegos de azar en linea. Asimismo,
se plantea eliminar la devolucién del IVA y reemplazarla
por el no cobro del impuesto para el 20% de los hogares
con menores ingresos. Estas medidas permitirian un in-
cremento del recaudo de 0,9% del PIB.

Medidas para controlar el gasto

Por otra parte, la propuesta de gasto tiene como objeti-
vo contener las presiones actuales y mejorar la eficien-
cia del uso de los recursos publicos. La primera medida
consiste en cerrar de manera progresiva el diferencial de
precios del ACPM, que representa 0,4% del PIB, y elimi-
nar las exenciones a los biocombustibles, equivalentes a
0,1% del PIB. La segunda medida propone que la ley de
competencias asociada al acto legislativo que reformé el
SGP permita descentralizar funciones hacia las entida-
des territoriales, garantizando la neutralidad fiscal de la
reforma, y que, adicionalmente, contribuya a mejorar la



eficiencia del gasto en salud y educacion, liberando un
espacio permanente de 0,3% del PIB. La tercera medida
busca fortalecer la equidad del sistema pensional me-
diante la aplicacion del impuesto de renta a las mesadas
de los regimenes especiales y exceptuados, conforme a
lo establecido en las medidas del impuesto de renta de
personas naturales. La cuarta medida se centra en refor-
mar el esquema de subsidios de energia eléctrica, foca-
lizdndolos a través del Sisbén IV y generando un ahorro
de 0,2% del PIB, sin comprometer la protecciéon a los
hogares mas pobres. Finalmente, se propone reducir los
gastos en personal en 0,4% del PIB, estableciendo cri-
terios para la expansion de plantas, simplificando esca-
las salariales y bonificaciones y reduciendo duplicidades
de funciones.

.

En suma, las medidas de ingreso y gasto permitirian un
ajuste fiscal de 2,5% del PIB en el primer afio y 2,2%
en el largo plazo, una vez incorporados el costo de la
reforma al impuesto de renta de personas juridicas, la
eliminacion del impuesto al patrimonio y la reduccién de
las presiones del FEPC (Tabla 1). Al reducir el costo de
uso del capital, la inversion pasaria de 19,1% del PIB
en el escenario base a 23,3% en 2031 y el crecimiento
seria 1,1 puntos porcentuales superior al de un escenario
sin reforma. Con mayor crecimiento y mejor credibilidad
fiscal aumentaria el recaudo y se reduciria el pago de
intereses, facilitando el ajuste fiscal. Con ello, el déficit
fiscal caeria de 7,5% del PIB en 2025 a 4,1% en 2031 y
la deuda neta se ubicaria en 63,9% del PIB.

Tabla 1.

Impacto fiscal neto de la propuesta de Fedesarrollo

Medidas

Corto plazo

Largo plazo

(% del PIB) (% del PIB)

Aumento del recaudo 1,1 0,8
Modificacion del impuesto de renta a personas naturales 0,5
Reduccién del impuesto de renta a personas juridicas -0,7
Eliminacion del impuesto al patrimonio -0,1
Reduccién exoneracion aportes parafiscales a salud 0,2 0,2
Ampliacién de la base gravable del IVA 0,9 0,9
Ajustes de gasto 14 1,0
Cierre del diferencial de precios del ACPM 0,4 0,4
Eliminacion de exenciones a biocombustibles 0,1 0,1
Mejora en eficiencia del SGP 0,3 0,3
Mejora en focalizacion de subsidios 0,2 0,2
Control de la némina estatal 04 0,4
Impacto total 2,5 2,2

Fuente: Fedesarrollo.
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Pilar 2: Reactivacion del crecimiento y la inversion

Entre 2000 y 2025, la economia colombiana ha registra-
do un crecimiento promedio de 3,5%, superior al obser-
vado en América Latina y el Caribe (2,4%). Esta senda de
crecimiento ha sido sostenida, con excepciéon de 2020,
cuando el Producto Interno Bruto (PIB) cay6 7,2% como
consecuencia de la pandemia de COVID-19. Aungue en
2021 y 2022 la economia se recuperd con crecimientos
de 10,8% y 7,3%, respectivamente, en los afios siguien-
tes se presentd una fuerte desaceleracion, con un cre-
cimiento promedio de 1,6% entre 2023 y 2025, por de-
bajo del promedio regional (2,4%) y del 3,8% registrado
entre 2000 y 2019, lo que refleja dificultades persisten-
tes para recuperar la capacidad de crecimiento del pais
(Gréfico 3).

Gréfico 3.
Evolucion del PIB en Colombia y ALC
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE y el FMI.

El menor dinamismo econdmico reciente se explica prin-
cipalmente por la desaceleracion de la inversion, medida
como formacion bruta de capital fijo, que representa los
recursos destinados a ampliar la capacidad productiva
del pais mediante la adquisicidn de maquinaria y equipo
y la construccion de infraestructura y vivienda. En parti-
cular, en lo corrido de 2025 hasta el tercer trimestre la
tasa de inversion se ubico en 16,1% del PIB4, el nivel
mas bajo en dos décadas e inferior al registrado durante
la pandemia (18,4%), con una reduccion de 3 puntos
porcentuales frente a 2023, retroceso similar al obser-
vado entre 2019 y 2020 (Gréfico 4). Ademas, la tasa de
inversion de Colombia se ubica por debajo de otras eco-
nomias comparables de la regién, como México (23,3%
del PIB), Chile (23,0%), Pert (20,7%) y Brasil (17,8%).

Grafico 4.
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4 Entre 2020 y 2025 la caida de la inversion ha estado explicada principalmente por los rubros de otros edificios y estructura (-5,2%) vy vi-

vienda (-0,8%). En particular en lo corrido de 2025 hasta el tercer trimestre, estos rubros han registrado contracciones del -1,3% y -7,3%,

respectivamente.
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Mientras estos paises registran niveles de inversion supe-
riores a los observados antes de la pandemia, en Colom-
bia la inversion se encuentra 8,6% por debajo del nivel
alcanzado en 2019.

La caida de la inversién en Colombia obedece principal-
mente al aumento en el costo de uso del capital y a la
elevada incertidumbre registrada en los Ultimos afios. En
primer lugar, la introduccion del gravamen sobre los di-
videndos en 2017 increment6é de manera estructural la
carga tributaria efectiva sobre la inversion, efecto que fue
profundizado por la reforma de 2022. A esto se suma
que, tras la reforma tributaria de 2021, la tarifa del im-
puesto de renta empresarial asciende a 35%, ubicandose
como la cuarta mas alta entre 224 paises. En conjunto,
estos elementos elevan la tarifa de tributacion combinada
entre socios y sociedades a 48%. Por otra parte, la inver-
sién también se ha visto afectada por la creciente incerti-
dumbre sobre la politica econémica, medida por el Indice
de Incertidumbre de la Politica Econdmica (IPEC), que
pasod de un promedio de 129 puntos entre 2010 y 2019
a 250 puntos entre 2020 y 2025. Mediante un ejercicio
de descomposicion histérica de la tasa de inversion se
encuentra que la incertidumbre contribuyé a 36% de la
cafda de la inversion entre 2022 y 2025, la contribucion
mas alta en lo corrido del siglo, mientras que el costo de
capital contribuy6 con 28%.

En este contexto, se estima que, si la tasa de inversion se
mantiene en su nivel actual, el crecimiento de largo plazo
de la economia se ubicaria en torno a 2,3%. Reactivar el
crecimiento requeriria recuperar niveles de inversion cer-
canos a 23% del PIB para alcanzar tasas de crecimiento
cercanas al 4,0%. Para ello, Fedesarrollo propone redu-
cir el costo de uso del capital mediante la disminucion
de la tarifa del impuesto de renta de personas juridicas.
Asimismo, reducir la incertidumbre exige preservar la es-
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tabilidad juridica y contractual en los proyectos de inver-
sién. De igual forma, reactivar el crecimiento econdémico
requiere fortalecer la productividad mediante la adopcién
tecnoldgica, la digitalizacion, el mejoramiento de la in-
fraestructura y una mayor vocacion exportadora.

Pilar 3: Aceleracion de la inclusion social y productiva

En 2024, la tasa de pobreza monetaria en Colombia se
ubicé en 31,8%, lo que representa una reduccion de 24,2
puntos porcentuales frente al 56,0%?2 registrado en el afio
2000. De manera similar, la pobreza extrema descendio
6,9 puntos porcentuales, al pasar de 18,6% a 11,7% en
el mismo periodo® (Gréfico 5). Adicionalmente, la pobreza
multidimensional se redujo en 18,2 puntos porcentuales
entre 2010 y 2024, al pasar de 29,7% a 11,5%7 (Gréfico
6). La reduccion de estos indicadores ha sido sostenida
a lo largo del siglo, con excepcién de 20208, y ha sido im-
pulsada por una combinacion de factores estructurales y
programas de politica social, entre los que sobresalen el
aumento de la poblacién ocupada y el fortalecimiento del
sistema de proteccion social.

5 Debido a un cambio metodolégico, las series de datos a largo pla-
zo del DANE ya no estan disponibles para el publico. Fedesarrollo
utiliza técnicas de fusién de datos para analizar las series de datos
histéricos. La tasa de pobreza y pobreza extrema publicada por el
DANE para el 2000 fue de 47,7% y 16,0%, respectivamente.

6 En lo corrido del siglo XXI, aproximadamente 5,7 millones de per-
sonas salieron de la pobreza monetaria y 1,3 millones superaron la
condicién de pobreza extrema.

7 Aproximadamente 6,9 millones de personas dejaron de encontrar-
se en condicién de pobreza multidimensional entre 2010 y 2024.

8 Durante la pandemia la pobreza monetaria, extrema y multidimen-
sional aumentaron, hasta alcanzar niveles de 43,1%, 17,3% y

18,1%, respectivamente.



Grafico b.
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE.

En particular, durante las ultimas dos décadas, los pro-
gramas de transferencias monetarias como Familias en
Accion y Colombia Mayor contribuyeron a reducir la po-
breza monetaria y a mejorar la inclusion social de los ho-
gares mas pobres. Durante la pandemia, la creacion de
Ingreso Solidario y la ampliacion de los programas exis-
tentes elevaron el gasto en transferencias de $4,7 billo-
nes en 2019 a un promedio anual de $18,0 billones entre
2020y 2021, mientras que la cobertura aumento6 de 4,3
a 7,3 millones de unidades de gasto®. Aunque Ingreso
Solidario concluyé en 2022 tras beneficiar a cerca de 3,4
millones de personas y representar alrededor de la mitad
del gasto social de ese periodo, el gasto en transferen-
cias se mantuvo en torno a $8 billones en 2023-2024.
En esos afos, el gobierno inicié la transicion hacia un
nuevo sistema de transferencias, transformando Familias

9 Se utiliza el término unidades de gasto porque las cifras agregan
transferencias dirigidas tanto a hogares como a personas por lo que

la suma corresponde al numero total de transferencias.
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Gréfico 6.
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en Accion en Renta Ciudadana y Jévenes en Accién en
Renta Joven. Solo en 2025 el gasto retorné a los niveles
prepandemia, ubicandose alrededor de $4,5 billones,
debido a las restricciones fiscales.

A pesar de los avances de la politica social, el sistema
de transferencias enfrenta tres desafios estructurales
que limitan su eficacia redistributiva y su sostenibilidad.
Primero, el Sisbén 1V, principal instrumento de focaliza-
cién, presenta errores de inclusion: cerca de 24% de las
personas clasificadas como pobres extremos y modera-
dos (5,1 millones) no estan por debajo de la linea oficial
de pobreza monetaria del DANE. Segundo, estos errores
afectan la priorizacién y limitan la asignacion de recursos
a los hogares que mas lo necesitan. En 2024, mas de
30% de los recursos de transferencias monetarias be-
neficiaron a hogares no pobres, con errores de inclusion
particularmente elevados en la Compensacion del VA
(45,4%), Colombia Mayor (36,6%) y Renta Ciudadana
(33,7%). Tercero, las restricciones fiscales limitan la ex-



pansion de los programas: en el presupuesto general de
la Nacién de 2026 se proyecta un espacio fiscal de $9,0
billones para programas sociales, de los cuales $8,1 bi-
llones se destinan al Pilar Solidario, dejando solo $0,9
billones para el resto.

Ante estas restricciones, Fedesarrollo propone crear una
transferencia de monto fijo dirigida a personas en pobre-
za extrema menores de 65 ahos que no estan cubiertas
por el Pilar Solidario. La transferencia seria no condicio-
nada para adultos y condicionada, mediante asistencia
escolar y controles de salud, para menores de 18 afios. El
beneficio corresponderia a una linea y media de pobreza
extrema anual, distribuida en tres ciclos, con un monto
cercano a $120.000 por persona y unos $390.000 por
hogar en cada ciclo. Con esta medida, el nimero total
de beneficiarios aumentaria de 5,8 a 9,0 millones en
2025 (Gréfico 7), la cobertura del Pilar Solidario se man-
tendria en 3,0 millones y los beneficiarios de las demas
transferencias pasarian de 2,8 a 6,0 millones. En con-

Gréfico 7.
Beneficiarios

(Millones de personas)

I Personas en situacion de pobreza extrema Renta joven
I Colombia mayor Renta ciudadana
M Pilar solidario @ Total

10

2,6 2,6

2025 Propuesta

2025 con pilar solidario Fedesarrollo

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DPS y DANE.
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junto, la implementacion del Pilar Solidario y de la nueva
transferencia reduciria la pobreza extrema en 1,5 puntos
porcentuales (766 mil personas) y la pobreza monetaria
en 2,3 puntos (alrededor de 1,2 millones de personas)
(Gréfico 8). El costo total ascenderia a $10,2 billones, fi-
nanciados en su mayoria con los recursos existentes de
Renta Ciudadana y Renta Joven, ademas de las apropia-
ciones necesarias para el Pilar Solidario.

Por otra parte, la politica social no ha evolucionado de
forma articulada con la politica laboral, lo que ha limi-
tado su impacto en la reduccion de la pobreza y en la
movilidad social. En este contexto, resulta fundamental
emplear la politica laboral como un instrumento comple-
mentario de la politica social, dirigido a los segmentos de
la poblacién con mayor incidencia de pobreza. Mientras
la poblacién ocupada formalmente registra una tasa de
pobreza de 6,1% (aproximadamente 600 mil personas),
la poblacién desempleada e informal concentra los ni-
veles mas altos: en 2024, los desempleados ascendian

Gréfico 8.
Impacto sobre la tasa de pobreza extrema
(Puntos porcentuales)
@ Total

M Pilar solidario M Transferencias

Pobreza extrema Pobreza moderada
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-1,5
(766 mil
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(1,2 milones
de personas)



a 2,6 millones, con una tasa de pobreza de 47% (alre-
dedor de 1,2 millones), y los informales a 12,8 millones,
con una tasa de 34% (cerca de 4,4 millones). Dentro de
este Ultimo grupo, 63% corresponde a trabajadores por
cuenta propia y 18% a asalariados en microempresas,
con tasas de pobreza de 34% y 21%, respectivamente.

Lo anterior indica que la informalidad es un fenémeno
asociado principalmente a los trabajadores por cuenta
propia. Sin embargo, la politica laboral reciente se ha
concentrado en los asalariados, lo que ha generado efec-
tos adversos sobre la demanda relativa de empleo formal
frente al informal. Las contribuciones parafiscales de los
trabajadores se calculan sobre un ingreso base que por
ley no puede ser inferior a un salario minimo. Esto obliga
a quienes ganan menos de ese umbral a aportar sobre
un valor superior a sus ingresos reales y restringe, ade-
mas, las deducciones permitidas. En consecuencia, los
trabajadores con ingresos por debajo del salario minimo
no pueden aplicar deducciones y enfrentan tasas efecti-
vas de cotizacion cercanas a 33% si ganan el minimo y
aln mas altas si perciben menos. La situacion es espe-
cialmente critica para los trabajadores por cuenta propia,
gue ademas de esta carga afrontan menor estabilidad
laboral y menor acceso a beneficios del sistema, como
pensiones o proteccion frente a riesgos laborales.

En linea con lo anterior, Fedesarrollo propone adoptar
tarifas marginales progresivas en las contribuciones a
salud, iniciando en 0% para quienes perciben ingresos
iguales o inferiores a un salario minimo y aumentando
gradualmente hasta 9% para quienes superan los $25
millones, junto con la ampliacion de la posibilidad de co-
tizar a pensién por semanas para facilitar la afiliacién de
trabajadores con ingresos irregulares. Adicionalmente,
se plantea crear un seguro de desempleo financiado con
una fraccion de los aportes a las cajas de compensacion,
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que otorgue hasta 13 UVT ($650.000) durante un maxi-
mo de tres meses a trabajadores formales con ingresos
iguales o inferiores a 39 UVT mensuales ($1,95 millo-
nes). De manera complementaria, se recomienda avan-
zar en un marco laboral diferenciado para el sector rural
y eliminar la obligaciéon de aportar a cajas de compensa-
cion para los trabajadores dependientes del campo. Asi-
mismo, se propone extender la regulacion disefiada para
plataformas digitales de reparto a otras actividades que
gestionan recurso humano, incorporando explicitamente
al sector rural y apoyandose en soluciones tecnolégicas
que reduzcan fallas de informacién en la contratacion y
fortalezcan la trazabilidad de los procesos. Finalmente,
se propone desarrollar una infraestructura publica de
productividad que ofrezca servicios basicos empresaria-
les y un sistema de certificaciéon de competencias labo-
rales que facilite la transicion del trabajo independiente
hacia empleos asalariados mas productivos.

Conclusiones

Las reformas propuestas permiten avanzar simultanea-
mente en la recuperacion de la sostenibilidad fiscal y del
crecimiento econémico. Su implementacion propiciaria
un circulo virtuoso en el que un ajuste fiscal creible con-
tribuiria a disminuir la incertidumbre y, en consecuencia,
las tasas de interés, con una reduccion estimada de los
CDS de 213 a 145 puntos basicos en los préximos cinco
afios. Este entorno maés favorable incentivaria la inver-
sion, al reducir tanto el costo de uso del capital como la
incertidumbre asociada a la sostenibilidad de las finanzas
publicas. En este escenario, se estima que la tasa de in-
version aumentaria del 16,1% del PIB en 2025 al 23%
en 2031, lo que se traduciria en un mayor crecimiento
econémico de 1,1 puntos porcentuales en el largo plazo,
pasando de 2,9% a 4,0% vy, a su vez, aumentando el
recaudo tributario.



Asimismo, las reformas planteadas permitirian mejorar
los indicadores sociales y fortalecer la redistribucion del
ingreso, beneficiando en mayor medida a los hogares
de menores recursos. Esta estrategia integral de ajuste y
crecimiento articula un conjunto de intervenciones orien-
tadas a proteger a la poblaciéon mas vulnerable y a conso-
lidar los avances sociales alcanzados en las ultimas déca-
das. Entre estas medidas se encuentran la exclusion del
IVA para el 20% de los hogares con menores ingresos,
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una transferencia dirigida a la poblacién en pobreza ex-
trema, la implementacion del Pilar Solidario, la creacion
de un seguro de desempleo y la reforma a las contribu-
ciones en salud, todas disefladas para asegurar una red
de proteccién mas robusta y progresiva. En conjunto, se
estima que esta estrategia reduciria la pobreza monetaria
en 2,6 puntos porcentuales, la pobreza extrema en 2,9
puntos y el coeficiente de Gini en 2,1 puntos, consolidan-
do un avance significativo en equidad y bienestar social.
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ACTUALIDAD

Actualidad: Comportamiento reciente de la tasa de
cambio

*Con la colaboracion de Enrique Sanz Posse y Manuela Franco Lopera.

Introduccion

Desde abril de 2025, la tasa de cambio ha entrado en un ciclo de apreciacién y, después
del pico de $4.421 observado en abril, se ha ubicado en $3.773 en lo corrido de no-
viembre!. Esto ha reducido la tasa de cambio promedio del afio a $4.083, cada vez mas
cerca del nivel de $4.074 observado en 2024. Este comportamiento se ha dado en un
contexto de menores precios de los commodities y de mayores riesgos fiscales que, en
los ultimos afios, han presionado al alza la tasa de cambio. Sin embargo, estos factores
han sido contrarrestados por elementos recientes derivados de la pérdida de apetito
por el dolar, las decisiones de politica monetaria de los bancos centrales de Colombia y
Estados Unidos y las operaciones de manejo de deuda del Tesoro Nacional.

En este Actualidad se examinan los factores que han afectado el comportamiento re-
ciente de la tasa de cambio. En primer lugar, se analizan los determinantes que han
predominado desde 2010, como el ingreso de divisas por exportaciones de petréleo y el
aumento del riesgo pais que ha enfrentado Colombia desde 2021. En segundo lugar, se
estudian los factores que explican la dindmica mas reciente, distinguiendo entre aque-
llos que ejercen presion al alza, como la incertidumbre global y comercial, el deterioro
de la posicién fiscal y la reduccion en los precios de los commodities, y aquellos que
han contribuido a apreciar el peso colombiano, como la debilidad del délar, el mayor
diferencial de tasas de interés entre Colombia y Estados Unidos y las operaciones de
manejo de deuda del Tesoro Nacional.

1 Promedio mensual hasta el 20 de noviembre.



Determinantes de la tasa de cambio en los Gltimos
anos

Histéricamente, la tasa de cambio en Colombia ha mos-
trado una correlacion negativa estrecha con el precio del
petréleo debido a la importancia de este producto en la
generacion de divisas. Entre 2010 y 2020, las exportacio-
nes tradicionales representaron en promedio 63,9% del
total de ingresos por exportaciones, con el petréleo apor-
tando cerca de 66% de este valor. Entre 2014 y 2020, el
precio del barril de Brent cay6 de US$112 en junio de
2014 a US$19 en abril de 2020, periodo en el que se re-
gistré una depreciacion del peso colombiano de 110,3%,
al pasar la tasa representativa del mercado (TRM) de
$1.887 a $3.969 (Gréfico 1). Sin embargo, a partir de
2021, cuando el precio del Brent aumenté de US$50,4
en enero a US$133,2 en marzo de 2022, en lugar de
apreciarse, la tasa de cambio sufri6 una depreciacion de
9,4% en el mismo periodo.

Este comportamiento coincidié con la pérdida del grado
de inversién de la deuda de Colombia, lo que elevo la
percepcion de riesgo por parte de los mercados y se re-
flejo en un incremento significativo de los Credit Default
Swaps (CDS). Este deterioro llevé al pais a distanciarse
del comportamiento observado en economias compa-
rables como Chile y Perl en este indicador y redujo el
apetito de los inversionistas por el peso colombiano. Des-
de 2022, Colombia ha registrado los niveles de CDS mas
altos de la regién y en noviembre de 2025 superaba a
Brasil en 47 puntos basicos, a México en 93, a Pert en
122 y a Chile en 134 puntos bésicos (Gréfico 2).

TENDENCIA EconomicA

-

En paralelo, se evidencidé una recomposicion en la es-
tructura de generaciéon de divisas del pais a través del
sector externo, lo que favorecio la apreciacion del peso y
el aumento de los términos de intercambio, a pesar de la
calda en los precios del petréleo. Entre febrero de 2023
y septiembre de 2025, los ingresos por exportaciones
tradicionales cayeron de US$35,9 mil millones a US$24,3
mil millones. Al mismo tiempo, las exportaciones no tra-
dicionales adquirieron un papel mas relevante dentro
de la canasta exportadora (Grafico 3), destacandose el
dinamismo del turismo, cuyos ingresos alcanzaron US$
10,8 mil millones en septiembre de 2025, superando las
exportaciones de carbon (US$ 5,4 mil millones). Las re-
mesas también mostraron un comportamiento destacado
al totalizar US$ 12,9 mil millones en el afio movil a sep-
tiembre de 2025, muy por encima del promedio de US$
4,9 mil millones entre 2010 y 2019 y llegando a niveles
similares a los del petréleo (US$ 13,2 mil millones) (Gra-
fico 4).

En este contexto, desde 2021 se evidencié una alteracién
en la relacion entre la TRM y el precio del petréleo, lo que
modificé el comportamiento habitual de la tasa de cam-
bio en Colombia. Este nuevo patrén se explica tanto por
el aumento del riesgo fiscal, reflejado en el incremento
de los CDS tras la pérdida del grado de inversion, como
por la transformacion en la estructura de generacién de
divisas del pais, que favorecié el aumento de los térmi-
nos de intercambio incluso en un entorno de contrac-
cion de las exportaciones tradicionales y menores precios
del petrdleo.



Grafico 1.

Tasa de cambio vs. precios del petréleo brent
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Gréfico 2.
CDS de la region

(Puntos basicos, promedio mensual)

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del Banco de la Republica, Bloomberg y la U.S. EIA.

Grafico 3.
Ingreso de délares a Colombia por exportaciones y los

términos de intercambio (TI)
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Grafico 4.

Ingreso de ddlares a Colombia por remesas y exportaciones

(Miles de millones de USD)
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del Banco de la Republica y el DANE. Nota: El ingreso de ddlares a Colombia por exportaciones y remesas son una suma movil
12 meses. El indice de términos de intercambio es un promedio movil 12 meses.
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Determinantes recientes de la tasa de cambio

En lo corrido de 2025, la tasa de cambio promedio se
ha ubicado en $4.083, lo que corresponde a una depre-
ciacion de 0,2% frente al promedio de 2024 de $4.074.
Después de que la tasa de cambio alcanzara un maxi-
mo de $4.421 en abril, descendioé hasta un minimo de
$3.707 el 12 de noviembre, tras completar 7 meses
continuos de apreciacion (Grafico 5). Como resultado de
este ciclo de apreciacion, en noviembre la tasa de cam-
bio promedi6 $3.773, lo que representd una apreciacion
de 14,0% frente al nivel observado en diciembre de 2024
($4.388). Con este resultado, el peso colombiano se ubi-
c6 entre las monedas mas apreciadas de la regién, con
un comportamiento similar al del real brasilefio (12,8%)
y superior al del sol peruano (9,6%), el peso mexicano
(9,0%) y el peso chileno (4,8%) (Gréfico 6).

Grafico b.
Movimiento de la tasa de cambio
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En este entorno, aunque factores que han influido en la
tasa de cambio en los ultimos afios, como la caida en los
precios del petréleo y el aumento del riesgo fiscal, suge-
ririan una depreciacién del peso en 2025, en los meses
recientes se ha observado el comportamiento opuesto. La
tasa de cambio ha registrado una marcada apreciacion
gue la ha acercado a los niveles promedio de 2024 y
podria llevarla incluso por debajo de estos, lo que produ-
cirfa una apreciacion anual. Este resultado responde a la
incidencia de nuevos factores que han ganado relevan-
cia y que actuan en sentido contrario a los mencionados
anteriormente. Entre ellos se encuentran el diferencial de
tasas de interés frente a Estados Unidos, las operaciones
de manejo de deuda del Tesoro Nacional y la reciente de-
bilidad del délar en los mercados internacionales. Estos
elementos explican la trayectoria reciente de la tasa de
cambio y se examinan en detalle a continuacion.

Gréfico 6.
Comparacion de la tasa de cambio y monedas regionales
(Indice mensual diciembre 2024 = 100)
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del Banco de la Republica y Bloomberg. Fecha de corte: 20 de noviembre de 2025.
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Factores que han contribuido a depreciar el peso co-
lombiano en lo corrido del afio

El comportamiento de la tasa de cambio en el primer se-
mestre del afio estuvo determinado por dos choques que
generaron una depreciacion temporal del peso. El prime-
ro estuvo asociado al inicio de la guerra comercial y a la
imposicion de aranceles a Colombia. Estos hechos, su-
mados al escalamiento de la incertidumbre global, con-
dujeron a una depreciacion de la moneda en un contexto
de mayor aversion al riesgo por parte de los inversionistas
internacionales (Fedesarrollo, 2025a). El segundo cho-
gue ocurrié en junio, cuando el Ministerio de Hacienda
activo la clausula de escape de la regla fiscal y las agen-
cias Moody’s y S&P rebajaron la calificacién soberana.
Estas decisiones aumentaron de forma significativa la
percepcion de riesgo y dieron lugar a un breve ciclo al-
cista en la tasa de cambio, que alcanz6é un méaximo de
$4.207 a mediados de junio (Fedesarrollo, 2025b). Am-

Gréfico 7.
indices de Incertidumbre de Politica Econémica y Comercial

(Indice mensual diciembre 2024 = 100)
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bos choques se desarrollaron en un entorno de reduc-
cion de los precios internacionales de los commodities.

En relacion con el primer choque, la economia colom-
biana ha estado expuesta a un entorno internacional
marcado por altos niveles de incertidumbre econémicay
comercial. Los indices de incertidumbre de politica eco-
némica (EPU) y de politica comercial (TPU) para Estados
Unidos evidencian una percepcion persistente de riesgo
entre los agentes econdémicos. En abril de 2025, ambos
indicadores alcanzaron maximos de 303 y 312 puntos,
frente al nivel de 100 registrado en diciembre de 2024
(Gréfico 7). Este incremento coincidié con la imposicion
de nuevos aranceles por parte del gobierno estadouni-
dense, que ascendieron a 115% en el caso de Chinay a
10% para la mayoria de sus socios comerciales, incluida
Colombia. Durante el segundo semestre se observé una
reduccion parcial de los aranceles y avances en las nego-
ciaciones bilaterales entre Estados Unidos y China, lo que

Grafico 8.
Déficit primario acumulado
(% del PIB)
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos de Baker, Bloom y Davis (2016) y Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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permiti® moderar los niveles de incertidumbre, aunque
estos se mantuvieron por encima de los registrados en
2024.

El segundo choque estuvo relacionado con la situacion
fiscal interna, que continta siendo un foco de vulnerabi-
lidad para la economia colombiana. En junio de 2025, el
gobierno decidié suspender la regla fiscal sin un chogue
macroecondémico sobreviniente que permitiera justificar-
lo. A raiz de esta decision, amplié su meta de déficit pri-
mario para 2025 de 0,2% a 2,4% del PIB. Sin embargo,
a septiembre de 2025 el déficit primario acumulado del
gobierno central alcanzé 1,9% del PIB, por lo que es po-
sible que el déficit primario de todo el afio sea incluso
més elevado (Gréafico 8). Este aumento del déficit pri-
mario refleja un desbalance fiscal estructural, asociado
tanto a una menor dindmica de ingresos tributarios como
al aumento estructural del gasto primario (Fedesarrollo,
2025c; Fedesarrollo, 2025d). Si estos riesgos persisten
en lo que resta del afio y durante 2026, aumentarian las
presiones al alza sobre la tasa de cambio derivadas de la
percepcion de riesgo fiscal.

En paralelo, los precios internacionales de los commodi-
ties, particularmente el petréleo y el carbén, han mostra-
do una tendencia decreciente a lo largo de 2025. El pre-
cio del Brent cay6 de US$ 79,3 por barril en enero a un
promedio de US$ 63,5 por barril en noviembre (Gréfico
9), mientras que el carbon pasé de US$ 109,4 por tone-
lada a US$ 96,4 por tonelada en el mismo periodo. Dado
que las exportaciones de petréleo y carbén representan
cerca del 26% y el 11% del total de las exportaciones co-
lombianas, respectivamente, esta caida reduce el ingreso
de divisas al pais y tiende a depreciar el peso colombia-
no, a pesar del desanclaje reciente entre los precios del
petréleo y los términos de intercambio.
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Por ultimo, el entorno politico y diplomatico ha agregado
un componente adicional de incertidumbre que puede
afectar el comportamiento de los inversionistas extran-
jeros. Las tensiones diplomaéticas recientes con socios
estratégicos, particularmente Estados Unidos, han in-
crementado la percepcién de riesgo politico y generado
preocupacion en torno a la estabilidad de las relaciones
comerciales y de cooperacién (Fedesarrollo, 2025e).

Grafico 9.
Precios de commodities
(Dolares por tonelada de carbon o barril de petroleo)
— Petroleo

— Carbén

130

109,4
110
96,4
90
79,3
70
63,5
50
MO ST I I I TSI ST T TS TS SOOI 0LNnLN0N
S N N R I T N A T o RN N A IS A IR
2 00O X = >xc5 0O =2 000 s >xc S5 0 Qs =2
o IS S 3] L I S o
2o G 2EREE2TREc2oE2EREZZFYoe

Fuente: Fedesarrollo con base en datos de la U.S. EIA y MarketWatch —

DowJones.

Factores que han contribuido a apreciar el peso
colombiano en lo corrido del afio

Desde finales del primer semestre de 2025, la tasa de
cambio inicié un ciclo de apreciacion hasta alcanzar un
promedio de $3.773 en noviembre. La persistente debi-
lidad internacional del délar, la expectativa de un mayor
diferencial de tasas de interés entre Colombia y Estados
Unidos y los mayores flujos de divisas asociados al incre-
mento en las remesas, las exportaciones no tradicionales



y las operaciones de recomposicién de la deuda del Te-
soro Nacional compensaron las presiones al alza sobre
la tasa de cambio. Como resultado, el peso colombiano
se mantuvo apreciado frente al primer semestre, incluso
en un contexto de debilidad fiscal y de fragilidad en las
exportaciones tradicionales.

En primer lugar, el entorno externo estuvo marcado por
la debilidad internacional del délar, cuyo indice DXY acu-
muld una caida de 7,7% en lo corrido de 2025, al pasar
de 108,6 puntos en enero a 100,2 puntos en noviembre,
con una depreciacién superior a la observada en 2017
(Grafico 10). Este retroceso reflejo principalmente el au-
mento de la incertidumbre econdmica y comercial, con
los indices EPU y TPU en niveles superiores a los re-
gistrados en diciembre de 2024, y el inicio de un ciclo
de recortes de la tasa de interés de la Reserva Federal.

Gréfico 10.
Evolucién del indice DXY
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Dias de negociacion desde el inicio del afio

Esta pérdida de valor del dolar frente a las principales
monedas y frente a varias monedas emergentes se evi-
denci6é en el comportamiento de la tasa de cambio del
peso colombiano, que desde abril mostré una tenden-
cia de apreciacion, al pasar de un maximo de $4.421 el
8 de abril a un minimo de $3.707 el 12 de noviembre
(Gréfico 11).

Por su parte, el ciclo de recortes de la Fed comenzé en
septiembre y octubre de 2025, cuando decidié reducir
en 25 puntos basicos la tasa de fondos federales en cada
reunioén, ubicando la tasa de referencia en un rango entre
3,75% y 4% (Gréfico 12). Las expectativas de nuevos
recortes por parte de la Fed, con una reduccién adicio-
nal de 25 puntos basicos anticipada para diciembre, jun-
to con la expectativa de menores recortes por parte del
Banco de la Republica en un contexto de repunte de la

Gréafico 11.

Evolucion de la tasa de cambio y el indice DXY
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos de Banco de la Republica y MarketWatch — DowJones. Nota: el indice DXY mide el valor del délar estadounidense frente a una

canasta de monedas extranjeras incluyendo el euro, el yen, la libra esterlina, entre otros.
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Gréfico 12.
Expectativa de tasas de interés de politica monetaria
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Grafico 13.
Tasa de cambio y la expectativa del spread 12 meses
adelante
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del Banco de la Republica, la Reserva Federal y FedWatch - CME Group y la Encuesta de Opinién Financiera de Fedesarrollo.
Nota: la expectativa del spread a 12 meses se calcula con base en la respuesta mediando de la expectativa a 12 meses adelante entre los resultados de la EOF-Fedesa-
rrollo y la expectativa mediana implicita en los mercados de deuda de Estados unidos segun el FedWatch de CME-Group.

inflacién y de sus expectativas en Colombia?, ampliaron
el diferencial de tasas (spread) esperado para finales de
2025 a 5,50 puntos porcentuales, por encima de la ex-
pectativa de 4,25 puntos porcentuales de junio (Gréafico
13). Asimismo, en lo corrido del afio, la expectativa del
spread 12 meses adelante se ha mantenido al alza, pa-
sando de 2,8% en enero a 5,8% en noviembre de 2025.
Este entorno favorecio el desarrollo de estrategias de ca-
rry trade hacia mercados emergentes como el colombia-
no, lo que incentivé flujos de capital hacia activos en pe-
s0s y generd presiones a la baja sobre la tasa de cambio.

2 La inflacién en Colombia ha registrado un aumento suce-
sivo entre julio y octubre de 2025, al pasar de 4,90% a
5,37%. En linea con este repunte, en noviembre de 2025
la expectativa de inflacion para el cierre de 2025 subi6 a
5,37% segln la Encuesta de Opinién Financiera, después
de ubicarse en 4,79% en julio.
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Adicionalmente, el dolar ha venido perdiendo gradual-
mente su papel como moneda refugio, a medida que los
bancos centrales y los fondos de inversién internaciona-
les han diversificado sus reservas hacia otras divisas y
activos. Entre el primer trimestre de 2020 y el segundo
trimestre de 2025, la proporcién de reservas oficiales in-
ternacionales en délares estadounidenses disminuy6 de
61,9% a 56,3%, lo que represent6 una caida de 8,9%,
mientras que el euro, el yuan y otras monedas, como el
doélar canadiense, aumentaron su participacion en 5,2%,
5,5% y 46,6%, respectivamente (IMF, 2025). Este cam-
bio coincidié con una mayor acumulaciéon de oro, cuyo
precio se incrementd 49% en lo corrido del afio, al pasar
de US$ 2.731 por onza en enero a US$ 4.071 en no-
viembre.

Al mismo tiempo, las tasas de los bonos del Tesoro de
largo plazo (20 y 30 afios) se mantuvieron elevadas, con



rendimientos de 4,71% y 4,75%, en niveles similares a
los de hace un afio. Su estabilidad indica que no se pre-
sent6 una migracion masiva hacia activos en doélares; por
el contrario, aumento el apetito por riesgo hacia econo-
mias emergentes, favorecido por la expectativa de tasas
mas bajas en Estados Unidos y la busqueda de rendi-
mientos en mercados con diferenciales aun atractivos.
Este entorno impulsé los flujos de capital hacia la region
y, con ello, la apreciacion del peso colombiano.

En el frente interno, entre enero y octubre la Direccion
de Crédito Publico realizd operaciones de canje de deu-
da por $113,7 billones como parte de su estrategia de
manejo de deuda. En septiembre, el peso colombiano
se aprecid 2,2%, explicado principalmente por el sexto
canje con los Creadores de Mercado por $18,4 billones
en TES UVR, mediante el cual se intercambiaron titulos
con vencimientos en 2027 y 2029 por otros con venci-
miento en 2031 y se emitieron bonos con vencimiento en
2062 para recoger TES UVR con vencimientos en 2033
y 2035. Paralelamente, las operaciones de Tesoreria con
bancos extranjeros impulsaron un mayor ingreso de ca-
pitales, reflejado en compras netas de TES por $31,6 bi-
llones de inversionistas extranjeros y $32,2 billones de
bancos internacionales. En conjunto, estas operaciones
reforzaron la demanda por activos en pesos, redujeron
las presiones sobre el mercado cambiario y contribuye-
ron a la apreciacion del peso colombiano.
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Conclusiones

La apreciacion del peso colombiano observada desde
abril de 2025 no obedecid a una mejora en los precios
de los commodities ni en el riesgo fiscal, sino a facto-
res externos y financieros que compensaron esos cho-
ques adversos: la pérdida de fortaleza global del dolar,
un mayor diferencial de tasas de interés entre Colombia
y Estados Unidos y las recientes operaciones de manejo
de deuda del Tesoro Nacional. Al mismo tiempo, la me-
nor dependencia de las exportaciones de hidrocarburos
y la mayor importancia de remesas y turismo redujeron
la sensibilidad de la tasa de cambio frente a los precios
internacionales de los commodities.

Como resultado, el peso colombiano convergié hacia
niveles cercanos al promedio de 2024 y la dinamica
cambiaria de 2025 estuvo guiada principalmente por
las condiciones financieras globales y por decisiones de
politica econémica interna, mas que por los determinan-
tes estructurales de la Ultima década. Hacia adelante, la
sostenibilidad de esta apreciacién dependera de que se
mantenga este entorno externo favorable y, sobre todo,
de la capacidad del pafs para realizar un ajuste fiscal y
mejorar la percepcion de riesgo, que seguiran siendo de-
terminantes para la trayectoria del peso colombiano en el
mediano plazo.
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