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EDITORIAL

Editorial: Gasto en salud en Colombia

Introduccion

El sector salud en Colombia se ha consolidado como uno de los rubros mas importantes
del Presupuesto General de la Nacion. Entre 2000 y 2025, el presupuesto del sector
crecié a una tasa real anual promedio de 6,5%, por encima del 4,0% del presupuesto
total. Como resultado, su participacion pasoé de 6,1% del presupuesto general en 2000 a
12,8% en 2025, y de 1,9% a 3,8% del PIB en el mismo periodo, consolidandose como
el tercer sector de mayor tamafio. Este crecimiento es significativo, pero persisten vacios
en la capacidad del sistema para evaluar la eficiencia de este gasto y medir el impacto
ha tenido su incremento sobre los resultados en salud de la poblacién.

Asimismo, el sector presenta una rigidez presupuestal superior al promedio, una alta
concentracion del gasto en aseguramiento, en detrimento de la inversion, y brechas
marcadas de eficiencia entre territorios y entre prestadores de servicios de salud. En
conjunto, estos elementos indican un reto para la sostenibilidad financiera del sistema,
en la medida en que persisten ineficiencias y rigideces que limitan el margen de manio-
bra para mejorar los resultados en salud con los recursos disponibles.

Este Editorial examina la estructura del gasto en salud en Colombia, sus fuentes de fi-
nanciamiento, su composicion y la eficiencia en el uso de los recursos a nivel territorial
y de prestadores. El analisis combina una aproximacion cuantitativa para el célculo de
la eficiencia con entrevistas a actores del sector publico y de la sociedad civil que iden-
tifican ineficiencias en el proceso de asignacion del gasto!.

1 Articulo basado en Mejia, L., Pratt, J., Ramirez, S., Ome, A.y Parra, J. (2026).



Competencias del sector salud

El sistema de salud colombiano tiene por objeto garanti-
zar el derecho a la salud de todos los colombianos en los
términos descritos en el articulo 49 de la Constitucion?.
Para ello, articula entidades publicas y privadas en los
niveles nacional y territorial, con competencias diferen-
ciadas en rectoria y regulacion, inspeccion, vigilancia y
control, financiamiento, aseguramiento, salud publica y
prestacion de servicios.

En el nivel nacional, la rectoria la ejerce el Ministerio de
Salud y Proteccién Social, encargado de formular la po-
litica sectorial, definir normas y competencias, orientar
técnicamente a los actores del sistema y liderar la ges-
tion del financiamiento. Este rol se complementa con
entidades especializadas. La Superintendencia Nacional
de Salud realiza inspeccion, vigilancia y control sobre los
actores del sistema y el uso de los recursos. El Instituto
Nacional de Vigilancia de Medicamentos y Alimentos (IN-
VIMA) ejerce vigilancia y control sanitario sobre medica-
mentos, alimentos y otros productos de su competencia.
La Administradora de los Recursos del Sistema General
de Seguridad Social en Salud (ADRES) administra los re-
cursos del sistema y ejecuta los procesos de reconoci-
miento, pago y giro, con independencia de la fuente de
origen.

En el nivel territorial, departamentos y municipios acttian
como autoridades sanitarias en su jurisdiccion, con com-
petencias mas acotadas. Los departamentos participan
en el recaudo y la administracién de rentas con desti-
nacion a salud, apoyan la identificacion y afiliacion de
la poblacion vulnerable al régimen subsidiado y ejercen

2 Regulado mediante la Ley 1751 de 2015.
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funciones de inspeccion, vigilancia y control en el ambi-
to departamental. Los municipios ejecutan acciones de
salud publica, gestionan intervenciones en el territorio y
realizan labores de inspeccion, vigilancia y control sani-
tario a nivel local. Esta descentralizacion implica que una
parte relevante del gasto se ejecute en el territorio, donde
la capacidad institucional varia de manera significativa.

La capa operativa del sistema se completa con las Entida-
des Promotoras de Salud (EPS) y las Instituciones Pres-
tadoras de Servicios de Salud (IPS). Las EPS gestionan el
aseguramiento tanto en el régimen contributivo, financia-
do con aportes de trabajadores formales y empleadores,
como en el régimen subsidiado, financiado con recursos
publicos para la poblacion sin capacidad de pago. Las
IPS, publicas, privadas o mixtas, prestan de manera di-
recta los servicios incluidos en el plan de beneficios® y
constituyen el principal punto de contacto entre el siste-
ma y los usuarios.

Recursos del sector salud

Al igual que en el reparto de competencias, el sistema
de salud se financia con una combinacion de fuentes
nacionales y territoriales. Estas incluyen contribuciones
parafiscales de trabajadores y empleadores, impuestos
con destinacion especifica para el sector, transferencias
del Presupuesto General de la Nacién, incluido el Siste-
ma General de Participaciones (SGP), y recursos propios
de las entidades territoriales.

Entre 2018 y 2024, el financiamiento del sistema de sa-
lud alcanzé en promedio 5,6% del PIB. El Presupuesto

3 El plan de beneficios en salud corresponde al conjunto de tecnolo-
gias y servicios médicos minimos a los que tiene derecho cualquier

paciente afiliado al sistema de salud.



Gréfico 1.
Fuentes de los recursos del sistema de salud
(% del PIB)
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Fuente: elaboracion propia con cifras del ADRES. Nota: Ultimos datos disponibles.

General de la Nacion aportd el 49% de los recursos, com-
puesto por aportes directos del presupuesto e impues-
tos nacionales con destinacion a salud (34%) y recursos
asignados mediante el SGP (16%). La segunda fuente en
importancia correspondié a las contribuciones de traba-
jadores y empleadores, que representaron en promedio
el 35% de los recursos (Gréfico 1).

Las entidades territoriales contribuyeron con un prome-
dio del 4% de los recursos entre 2018 y 2024, a través
de impuestos locales con destinacion al aseguramiento
y a programas de promocién y prevencion, ademas de
recursos propios y aquellos provenientes del Sistema Ge-
neral de Regalias (SGR). El 11% restante provino de otras
transferencias e ingresos, que incluyen aportes de las ca-
jas de compensacion familiar, recursos del seguro obli-
gatorio de accidentes de transito (SOAT) y otros ingresos,
como rendimientos financieros por excedentes de caja.
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Grafico 2.
Usos de los recursos del sistema de salud
(% del PIB)
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Del lado del gasto, el destino predominante es el asegura-
miento. Entre 2018 y 2024, este componente representd
el 82% del gasto total del sector. Esta concentracién re-
fleja el esfuerzo por sostener la cobertura y la atencién in-
cluidas en el plan de beneficios, pero también reduce el
margen para inversiones en infraestructura, prevencion y
promocion de la salud, y fortalecimiento de capacidades
institucionales en los territorios.

Como resultado del reparto de competencias, los recur-
sos del sistema de salud en Colombia se distribuyen en-
tre distintos niveles de gobierno. Como se mostrd ante-
riormente, el 82% del gasto del sector esta destinado al
aseguramiento®, cuya ejecucion es liderada por la ADRES
desde el nivel nacional. Esta entidad consolida las di-
versas fuentes de ingresos del sistema y se encarga de

4 Entre 60% y 70% del gasto en aseguramiento corresponde al pago
de salarios del personal de salud. El resto cubre tecnologias, medi-

camentos, ayudas diagnésticas y otros insumos.



transferir los montos a las Entidades Promotoras de Salud
de acuerdo con el numero de afiliados, el régimen de
afiliacion y el valor de la Unidad de Pago por Capitacion
(UPC)®. Adicionalmente, la ADRES gira recursos para la
financiacion de servicios no cubiertos en el plan de be-
neficios mediante el mecanismo de presupuestos maxi-
mos, que equivale al 6% del gasto del sector. También,
desde el nivel nacional, la ADRES se encarga de sanear
obligaciones pendientes con las EPS. Asimismo, la Cuen-
ta de Alto Costo asigna a estas entidades recursos para
la atencién de pacientes con enfermedades crénicas de
alto costo y se pagan los programas de residentes, entre
otros gastos, lo que representa el 10% del gasto.

Por otro lado, los programas de promocién y prevencion,
que ascienden al 2% del gasto del sector salud, son eje-
cutados por las entidades territoriales, que deben reali-
zar, antes del disefio de estos programas, un analisis de
la situacion de salud del territorio y definir un documen-
to de politica publica en salud conocido como el Plan
Territorial de Salud. El disefio de este documento estéa
enmarcado en los lineamientos del Ministerio de Salud,
lo que garantiza la consistencia entre las prioridades del
nivel central y las entidades territoriales. Como resultado,
entre 2018 y 2024, el 98% del gasto en salud ha sido
ejecutado en promedio desde el nivel nacional, mientras
que el 2% restante ha sido ejecutado por las entidades
territoriales (ADRES, 2024).

5 La UPC consiste en un estimado del costo de la canasta de bienes y
servicios en salud por cada afiliado seguin su grupo etario, régimen
de afiliacion, sexo y ubicacion geografica. Se calcula a partir de los
gastos y frecuencias de uso reportados por las Entidades Promoto-
ras de Salud. Por lo tanto, es el insumo fundamental para calcular
el gasto en aseguramiento, y su calculo no incorpora ningln tipo de
informacion sobre la restriccién presupuestal de la vigencia donde

es empleado.
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Dada la importancia de los recursos nacionales para fi-
nanciar el sector, a continuacién se presenta una evolu-
cion detallada de este gasto.

Ciclo presupuestal del sector salud

Aproximadamente el 50% de los gastos de aseguramien-
to de la poblacién, y de los gastos de funcionamiento e
inversion de las entidades del sistema, se financian con
recursos del PGN. Esta alta dependencia del financia-
miento del Gobierno nacional hace que la dindmica del
gasto en salud esté estrechamente ligada al ciclo presu-
puestal®. Como ocurre en los demés sectores del PGN,
el ciclo de planeacion y expedicion del presupuesto de
salud inicia en febrero de cada afio con la construccion
del anteproyecto y finaliza en diciembre con el decreto
de liquidacion que emite la Presidencia de la Republica,
con hitos intermedios fundamentales como su tramite en
el Congreso (Gréafico 3). En el marco de la elaboracién
del anteproyecto, cada sector define sus necesidades de
gasto. En el caso del sector salud, los dos insumos técni-
cos fundamentales son los supuestos macroecondémicos
y fiscales que aporta el Ministerio de Hacienda a todas las
entidades, y la proyeccion de la UPC para ese afio.

6 Elciclo presupuestal comprende cuatro fases: (i) planeacién y for-
mulacién del presupuesto, (ii) aprobacion y expedicion, (iii) eje-
cucién, y (iv) seguimiento, control y evaluacién. Las dos primeras
se desarrollan antes del inicio de la vigencia fiscal a la que corres-
ponde el presupuesto, mientras que las restantes ocurren durante
su ejecucion y después, como parte del cierre y la rendiciéon de

cuentas.
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Grafico 3.

Ciclo de planeacion y expedicion del presupuesto en Colombia
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Fuente: elaboracion propia con base en Salinas (2021).

A pesar de su importancia, el decreto que define el va-
lor de la UPC para cada vigencia puede expedirse hasta
el 31 de diciembre del afio anterior. Esto implica que el
presupuesto del sector se discute y aprueba con base en
una proyeccion preliminar del costo del aseguramiento.
Esta asincronia entre el ciclo de planeacién y expedicion
del presupuesto y el proceso de definicion de la UPC ge-
nera retos de coordinacion, que deben resolverse duran-
te la fase de ejecucion mediante traslados presupuesta-
les 0 una gestion activa de la caja, con el fin de garantizar
el cierre fiscal del sector. En efecto, en el periodo 2019 a
2024, el presupuesto observado al cierre de cada vigen-
cia ha sido, en promedio, 0,2 puntos porcentuales del
PIB superior al definido en el decreto de liquidacion. Esto
refleja una dificultad para plantear las necesidades reales
de financiamiento en la etapa de planeacion del gasto.
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de octubre)

disiembre)

Al comparar el gasto en salud con el de otros sectores, se
observa una trayectoria creciente. En 2015, los sectores
con mayor participacion fueron educacion y defensa y
policia, con 3,6% vy 3,4% del PIB, respectivamente. En
ese afo, el sector salud ocupaba el sexto lugar, con una
participacion de 1,5% del PIB. Para 2025, la estructura
cambié significativamente: el sector de educaciéon con-
centré la mayor participaciéon con 4,7% del PIB, seguido
por otros sectores (4,6%) y salud (3,8%). Este incremen-
to sostenido, que acumula 150% en una década, refleja
determinantes estructurales y cambios normativos. En el
plano demogréfico y epidemiolégico, el envejecimiento
de la poblacién y la mayor prevalencia de enfermedades
crénicas han incrementado de forma sostenida la deman-
da de servicios y el uso de tecnologias médicas, elevando
los costos del sistema. En el plano regulatorio, la expan-



Gréfico 4.
Evolucién del presupuesto por sectores
2015, 2019y 2025

(% del PIB)
Educacién l Otros
B Salud Defensa y policia
Trabajo B Hacienda
W Transporte B Inclusion social y reconciliacion
Vivienda, ciudad y territorio M Agricultura y desarrollo rural
6
5
4
3

0,5

2
| I |I.

2015 2019 2025

Gréfico b.
Ajustes durante la vigencia fiscal en el sector salud,
2019-2025
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Fuente: elaboracion propia con cifras del MHCP. Otros sectores incluyen Ambiente, Ciencia tecnologia e innovacién, Cultura, Comercio, industria y turismo entre otros.

sién del plan de beneficios en salud para los afiliados del
régimen subsidiado y la reduccion de las contribuciones
parafiscales de los empleadores en 2012 aumentaron la
necesidad de financiamiento publico.

Otro aspecto relevante del gasto en salud es su rigidez.
Entre 2019 y 2023, el 98,8% del presupuesto del sec-
tor correspondi6 a partidas rigidas, al estar determinadas
por mandatos constitucionales o legales, sentencias ju-
diciales o por su caracter obligatorio como gasto social.
Apenas el 0,6% se clasific6 como semirrigido, con algin
margen de ajuste, y solo el 0,5% fue flexible y suscepti-
ble de reasignacion libre. En contraste, cerca del 92%
de todo el PGN es inflexible (MHCP, 2025), por lo que el
sector esta por encima del promedio. En la préactica, esta
estructura reduce de manera significativa la posibilidad
de reorientar recursos hacia nuevas prioridades o de co-
rregir ineficiencias identificadas en la ejecucion.

TeNDENCIA EcONOMICA

Tabla 1.
Inflexibilidad dentro del presupuesto del sector salud

(porcentaje)

Sector salud (2019-2023)

Tipo de partidas

Rigidas 98,8%
Semirrigidas 0,6%
Flexibles 0,5%
Sin clasificacion 0,1%

Fuente: elaboracién propia con cifras del MCHP. Para el sector salud, la clasifica-
cién entre partidas flexibles, inflexibles y semirrigidas es la empleada por el MCHP
y el Carf. Las partidas semirrigidas corresponden a aquellos rubros generalmente

estables, pero que permiten algunos ajustes.

Esta rigidez se concentra en el componente de funciona-
miento, que representa el 97,6% del presupuesto total.
Dentro de este, las transferencias explican aproximada-
mente el 97%. A su vez, la mayor parte de esas trans-



ferencias se destina a dos grandes rubros. El primero,
equivalente al 65%, financia el aseguramiento, las recla-
maciones y los servicios integrales en salud. El segundo,
correspondiente al 29,8%, se asigna a la participacion de
la salud en el Sistema General de Participaciones (SGP).
En ambos casos, se trata de obligaciones determinadas
por la Constitucion, lo que limita el margen de su modifi-
cacion dentro del presupuesto.

El gasto de inversion refleja este mismo patron. Entre
2019y 2024, la inversion publica del Ministerio de Salud
represento, en promedio, 2,4% de su presupuesto total.
Ademas, las principales partidas de inversion, que con-
centran el 95% de ese rubro, se orientan a infraestructu-
ra en salud, al Programa Ampliado de Inmunizaciones y
al fortalecimiento de sistemas de informacion. Aun cuan-
do se registran como inversion, varias de estas asignacio-
nes mantienen un caracter inflexible por disposiciones
legales o por compromisos de politica que restringen su
reorientacion.

En sintesis, el presupuesto de salud combina una tra-
yectoria de crecimiento sostenida con una estructura al-
tamente rigida. En este contexto, la discusion sobre el
impacto que genera el mayor gasto en los resultados en
salud es particularmente relevante.

Eficiencia del gasto

Para evaluar la eficiencia del gasto en salud, se realizaron
dos ejercicios complementarios. El primero fue cualitativo
y se basé en entrevistas a actores vinculados a la asigna-
cion y el uso de los recursos. El segundo fue cuantitativo
y utilizo anélisis de frontera estocéstica’. Para este Gltimo,

7 Esta metodologia permite medir la eficiencia en la produccién de

un bien o servicio a partir de un conjunto de insumos. Su aplicacion
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se construyd una base con indicadores a nivel municipal
y otra con indicadores de desempefo y experiencia del
usuario para 4.456 IPS. Con esta informacion se estima-
ron indicadores de eficiencia para cada municipio y pres-
tador, que reflejan qué tan eficientes son en transformar
los recursos disponibles en resultados asociados a los
indicadores bajo su competencia.

Evaluacion de la eficiencia del gasto

A partir de las entrevistas realizadas® se identificaron un
conjunto de desafios que podrian afectar la eficiencia del
gasto en salud. En particular, existe consenso sobre la
necesidad de alinear la discusion del presupuesto con la
definicion técnica de la UPC y de fortalecer la validacion
del estudio de suficiencia, en especial de las mallas vali-
dadoras®. Los entrevistados sefialaron que el calculo de
la UPC se apoya en informacién de una muestra de EPS
que no serfa suficientemente representativa, lo que limita
la solidez técnica de decisiones que determinan una par-
te sustancial del gasto del sistema.

Ademas de estos ajustes al proceso, los participantes
resaltaron desafios estructurales que afectan la sosteni-

consiste en estimar una frontera de posibilidades de produccion
construida con las unidades que alcanzan el mayor nivel de pro-
ducto utilizando la menor cantidad de insumos. Luego, se ubican
las unidades en el espacio de produccién y la eficiencia se mide
como la distancia de cada una a dicha frontera, incorporando un
término de error estocéastico que captura tanto errores de medicion
como factores ajenos a los insumos.

8 Para este documento se entrevistaron siete actores del sector pu-
blico con conocimiento del proceso de asignacién de recursos, asi
como representantes de agremiaciones del sector salud.

9 Las mallas validadoras son criterios definidos por el Ministerio de
Salud para evaluar la calidad de la informacién financiera que re-

porta una Entidad Promotora de Salud para calcular la UPC.



bilidad. Entre ellos, mencionaron la judicializaciéon recu-
rrente del plan de beneficios, la incorporacion continua
de tecnologias y medicamentos no contemplados origi-
nalmente y la baja adherencia a guias clinicas, factores
que incrementan la incertidumbre sobre coberturas y
costos. A esto se suman posibles ineficiencias en com-
pras y distribucion de medicamentos, problemas en el
flujo de recursos y el aumento de deudas de EPS con
IPS, con efectos sobre la estabilidad financiera y la conti-
nuidad del servicio. Finalmente, destacaron la necesidad
de repensar la focalizacion del aseguramiento, dado que
el régimen subsidiado cubria en 2023 a 27 millones de
personas pese a que la poblacion en pobreza moneta-
ria ronda 17 millones, y de mejorar la desagregacion y
claridad de la informacién presupuestal, que sigue pre-
sentandose de forma agregada y dificulta el seguimiento,
especialmente en el componente de aseguramiento y en
el gasto especifico de las EPS.

Heterogeneidad territorial

La diversidad en las competencias del sector permite
complementar capacidades, pero también incrementa
los desafios de coordinacion y de gestion eficiente de los
recursos. Para aproximar ese desempefio se aplicd un
analisis de frontera estocastica, que estima qué tan efi-
ciente es cada municipio o IPS al utilizar sus recursos
financieros para alcanzar los resultados asociados a los
indicadores de su competencia'®. En el caso municipal,

10 Para estimar la frontera de posibilidades de produccion, existen
diferentes enfoques dentro del analisis de frontera estocastica. Es-
tos se diferencian por el tipo de datos utilizados, los cuales pueden
ser datos de corte transversal (Aigner, 1977), datos de panel con
errores individuales constantes a lo largo del tiempo (Schmidt y
Sickles, 1984) o datos de panel con errores individuales variables
en el tiempo (Battese y Coelli, 1992). Este ultimo enfoque es el que

se adopta en el presente documento.
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se evalla como los recursos per céapita del SGP se tradu-
cen en resultados de cobertura de aseguramiento, mor-
talidad infantil y cobertura de vacunacion. En el caso de
las IPS, se analiza qué tan eficientes son al transformar
sus gastos operacionales en ingresos y en indicadores de
desempefio del servicio, como satisfaccion del usuario y
tiempos de espera.

Los resultados de este anélisis muestran brechas rele-
vantes. En cobertura del sistema de salud, la eficiencia
promedio nacional de los municipios es de 79%, lo que
implica que, si todos los municipios operaran al nivel de
los mas eficientes, podrian alcanzar la misma cobertura
usando, en promedio, 79% del gasto per céapita actual
(Gréafico 6). La dispersion es amplia, con municipios alre-
dedor de 20% vy otros por encima de 90%, y con Bogota y
Manizales entre los de mejor desempefio. En vacunacion
pentavalente, la eficiencia promedio nacional es 87%,
con municipios cercanos a 20% y ciudades alrededor de
92% (Gréfico 7). En particular Cali registra el mayor nivel
de eficiencia, con 95%. En mortalidad infantil, la eficien-
cia promedio es 78% y la dispersién es menor, lo que su-
giere un indicador mas homogéneo y menos sensible al
gasto per céapita (Gréafico 8). Sin embargo, una proporcion
amplia de municipios permanece lejos de la frontera de
eficiencia, lo que sefiala un margen para mejorar resulta-
dos con los recursos disponibles.
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Gréfico 6.

Eficiencia en cobertura del Sistema de Salud,

2024
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Gréfico 8.

Eficiencia en la reduccién de la mortalidad infantil,
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Grafico 7.

Eficiencia en la cobertura de vacunacion pentavalente,

2012-2022

Eficencia
Promedo: 87%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

0%

2 2 2 R 2 2
o (@) o o o o
N < © 0 o N
S g

Grafico 9.

Eficiencia en salud por grupo

de capacidad inicial

M Ciudades M Grupo 1 Grupo 2 [ Grupo 3
M Grupo4 M Grupo5

Cobertura del Cobertura de Reduccién de la
Sistema de Salud Vacunacién mortalidad infantil

Fuente: Fedesarrollo. Nota: los grupos de capacidades iniciales del DNP se clasifican por siete variables que determinan el contexto econémico, urbano y de recursos

fiscales: ingresos tributarios y no tributarios per capita, densidad empresarial, el valor agregado municipal per cépita, el tamafio de la poblacién, el porcentaje de pobla-

cién en cabecera, la densidad poblacional y el nivel de urbanizacion.
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Por otra parte, los resultados para las IPS permiten con-
cluir algo similar. La eficiencia promedio en generacion de
ingresos operacionales fue 41%1*'. En promedio, las IPS
podrian generar los mismos ingresos usando solo 41%
de sus gastos operacionales y activos. Ademas, las IPS
privadas fueron mas eficientes (49%) que las publicas
(33%). En satisfaccion del usuario, la eficiencia alcanzé
88%. En reduccion del tiempo de espera para medicina
general, la eficiencia fue 40%, un resultado que sugiere
dificultades importantes para lograr acceso oportuno.

Estos resultados no permiten afirmar que todos los mu-
nicipios o prestadores puedan recortar gasto sin ninguna
consecuencia. Las brechas en los niveles de eficiencia
estan asociadas a factores dificiles de modificar en el cor-
to plazo, como la capacidad institucional en el caso de los
municipios, y el régimen de atencion, en el caso de las
IPS (Gréfico 9). Sin embargo, la alta heterogeneidad su-
giere que la expansion del gasto en salud debe revisarse
a la luz de la capacidad de los actores del sistema para
traducirlo en resultados.

Entidades que regulan el gasto en salud

El gasto en salud se supervisa desde varios frentes, aun-
que ninguno lo evalla segln sus resultados. Desde el

11 Esta misma especificacion es empleada por Crispin-Fory et al.
(2023) y busca aproximar una funcién de produccién a partir de
las variables financieras de las Instituciones Prestadoras de Servi-
cios de Salud, donde el ingreso es un proxy de la produccién y los
gastos, un proxy de los insumos empleados. Usando datos para
1.250 IPS entre 2017 y 2021, estos autores reportan una eficiencia
promedio de entre 32% y 96%, dependiendo de la especificacion,
para productos como numero de consultas, hospitalizaciones, pro-
cedimientos quirdrgicos, urgencias y otros procedimientos. Los re-
sultados no son directamente comparables al referirse a un periodo

de tiempo, grupo de IPS y productos diferentes.
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nivel nacional, la Superintendencia Nacional de Salud
lidera inspeccién, vigilancia y control, revisa aspectos
financieros y la calidad del servicio, y verifica el cumpli-
miento de normas por parte de EPS e IPS. Por su parte,
la Contraloria y la Procuraduria participan en control fis-
cal y disciplinario, mientras que el INVIMA y el Instituto
Nacional de Salud aportan vigilancia técnica. A su vez, el
IETS apoya decisiones sobre tecnologias, buscando que
el sistema incorpore nuevas tecnologias con criterios de
costo-beneficio y evidencia.

Al mismo tiempo, las secretarias de salud departamenta-
les y municipales desempefian un rol descentralizado en
la supervision. Estas entidades se enfocan en la vigilancia
de la salud publica y el cumplimiento de normativas a
nivel territorial. Asimismo, realizan auditorias y controles
sobre los servicios prestados en sus jurisdicciones, ga-
rantizando que las politicas nacionales se implementen
de manera efectiva en los niveles locales.

Sin embargo, esta arquitectura no garantiza por si sola
la calidad del gasto. Ninguna de las entidades mencio-
nadas tiene entre sus competencias la evaluacion de los
programas o politicas del sector a la luz de los resultados
que generan, sino que esto corresponde a los diferentes
niveles de gobierno responsables de su ejecucion.

Conclusiones y recomendaciones sobre el gasto en
salud

En la dltima década, el presupuesto del sector salud au-
ment6 de 1,5% del PIB en 2015 a 3,8% en 2025 y paso
del sexto al tercer lugar dentro del presupuesto, en res-
puesta a presiones estructurales como el envejecimiento
poblacional, el mayor peso de las enfermedades crénicas
y el encarecimiento de tecnologias médicas, en un con-
texto de alta rigidez que limita la reasignacion eficiente



de recursos, asi como de ausencia de autoridades que
evallen el impacto del gasto y de desarticulacion entre la
formulacion presupuestal y el calculo del costo del ase-
guramiento.

Entre 2018 y 2024, el aseguramiento concentrd la mayor
parte del gasto del sector, en linea con la expansion del
plan de beneficios y con factores identificados en entre-
vistas, como ineficiencias en compras y gestion de medi-
camentos, fallas de focalizacién del régimen subsidiado
y problemas en el flujo de recursos entre EPS e IPS. A
estos retos se suma la heterogeneidad en la eficiencia
entre territorios y prestadores asociada a diferencias en
capacidades institucionales y administrativas y con el
contexto socioeconémico, y que muestra mayores nive-
les de eficiencia en IPS privadas frente a publicas, lo que
refuerza la necesidad de cerrar brechas de capacidades
técnicas para mejorar y homogeneizar el uso de los re-
cursos en el sistema.

En linea con este diagnostico, a continuacion se discuten
una serie de recomendaciones orientadas a mejorar la
eficiencia en el uso de los recursos del sistema de salud
de Colombia.

Recomendaciones

Garantizar la sostenibilidad financiera del sistema de
salud requiere alinear el crecimiento del gasto con las
restricciones fiscales del pais. Actualmente, el gasto en
salud depende en gran medida del PGN, mientras en-
frenta presiones derivadas de factores como el enveje-
cimiento poblacional, la transicion epidemioldgica y el
aumento de los costos de tecnologias en salud. Es ne-
cesario reevaluar la asignaciéon presupuestal y las fuen-
tes de financiamiento del sector salud para los préximos
afos, considerando la creciente presion sobre los gastos
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corrientes y las rigideces presupuestales existentes. Esto
incluye establecer sendas claras para el crecimiento del
gasto y metas alineadas con las dinamicas demograficas
y epidemiologicas.

Debe sincronizarse el calculo de la UPC con el ciclo de
planeacion y expedicion del presupuesto. Actualmente,
la definicion de la UPC ocurre después de la aprobacion
del PGN, lo que genera inconsistencias y dificulta la ade-
cuada financiacion de los servicios de salud. Es funda-
mental alinear estos procesos para garantizar que el valor
de la UPC refleje las necesidades reales del sistema y se
ajuste a las restricciones fiscales. Ademas, debe fortale-
cerse el estudio de suficiencia de la UPC, utilizando datos
mas representativos y actualizados de las EPS.

Las capacidades institucionales a nivel territorial deben
fortalecerse. Los municipios con menores capacidades
iniciales presentan niveles méas bajos de eficiencia en la
cobertura de vacunacion y la reduccion de la mortalidad
infantil, a pesar de recibir mayores asignaciones per ca-
pita del SGP. Para mejorar estos resultados, es esencial
fortalecer las capacidades institucionales de los munici-
pios con mayores rezagos, mediante programas de capa-
citacion y asistencia técnica, y mejorar los mecanismos
de rendicion de cuentas y transparencia en el uso de los
recursos transferidos.

Es importante optimizar el flujo de recursos entre EPS y
prestadores. Los retrasos en los pagos a los hospitales y
las deudas acumuladas entre EPS e IPS afectan la liqui-
dez y la estabilidad financiera del sistema de salud. Para
abordar este problema, deben establecerse mecanismos
de control més estrictos sobre la solvencia y liquidez de
las EPS, e implementar sistemas de pago agiles y trans-
parentes que garanticen el flujo oportuno de recursos.



Promover la transparencia y el uso de sistemas de infor-
macion interoperables mejoraria la rendicion de cuentas.
La informacién sobre la ejecucion presupuestal esta dis-
ponible, pero su nivel de detalle y accesibilidad dificulta
el anélisis profundo y la rendicién de cuentas. La imple-
mentacion de sistemas de informacion interoperables
permitiria el seguimiento en tiempo real de los recursos
y los resultados en salud, facilitando la identificacion de
patrones problematicos, como la solicitud excesiva de
ciertos tratamientos, y mejorando la eficiencia en la asig-
nacién de recursos.

Resulta fundamental revisar los criterios de focalizacion
en el régimen subsidiado de salud. El régimen subsidiado
cubre a cerca de 27 millones de afiliados, una cifra signi-
ficativamente superior al nimero de personas en pobreza
monetaria (17 millones en 2023). Para garantizar que los
recursos limitados se dirijan a las poblaciones més vul-
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nerables, es necesario actualizar los criterios de focaliza-
cién y permanencia en el régimen subsidiado, evitando la
cobertura de personas que tienen capacidad econémica
para cotizar en el régimen contributivo.

Debe fortalecerse la regulacién de nuevas tecnologias y
medicamentos. La constante actualizacion del plan de
beneficios, ya sea por decisiones del gobierno o por sen-
tencias judiciales, genera incertidumbre en la planeacion
financiera de las EPS. Es esencial establecer un marco
normativo que defina criterios técnicos, financieros y de
costo-efectividad para la evaluacion e incorporacion de
nuevas tecnologias y medicamentos. Esto permitiria or-
denary priorizar su inclusién en el plan de beneficios, ga-
rantizando una adopcién progresiva y previsible, y asegu-
rando que tratamientos experimentales o medicamentos
de alto costo solo se integren cuando superen en eficacia
y eficiencia a sus alternativas genéricas.
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ACTUALIDAD

Actualidad: Resultados del PIB en 2025

Introduccion

En 2025, la economia colombiana registré un crecimiento anual de 2,6%, que se acele-
ro frente al 1,5% observado en 2024, aunque se ubicé por debajo del pronéstico de los
analistas para 2025! (2,8%). Este crecimiento se explicé principalmente por el dinamis-
mo de las actividades de comercio, administracion publica y actividades artisticas. En
contraste, los sectores de explotacion de minas y canteras y de construccion registraron
variaciones anuales negativas, restando al crecimiento de la economia (Gréfico 1).

Desde la perspectiva de la demanda, el crecimiento estuvo impulsado principalmente
por el consumo publico y privado. En el frente externo, las importaciones se aceleraron
frente al afio anterior, en linea con el mayor dinamismo del consumo, mientras que el
crecimiento de las exportaciones también aumento respecto a 2024. Por su parte, la
inversion registré un crecimiento inferior al promedio de la economia, explicado por el
desempefio desfavorable de los componentes de vivienda y otros edificios y estructuras,
que fue parcialmente contrarrestado por el crecimiento de la inversidon en maquinaria y
equipo. En este contexto, la tasa de inversion se ubico en 16,0% del PIB, la mas baja de
los ultimos 20 afios, lo que constituye el principal reto para alcanzar mayores tasas de
crecimiento en el mediano plazo.

En particular, con el resultado de 2025, el crecimiento promedio de la economia co-
lombiana en los Gltimos tres afios se ubicé en 1,7%, por debajo tanto del promedio
regional (2,4%) como del registrado en los periodos 2010-2014 (5,0%) y 2015-2019
(2,4%). Este menor dinamismo evidencia una debilidad persistente en la capacidad de
crecimiento del pals, asociada a la desaceleracion de la inversion (Gréafico 2). Entre los
factores que han incidido en este comportamiento se destacan el elevado costo de uso
del capital y el aumento de la incertidumbre en torno a la politica econdmica.

1 Segun los resultados de la Encuesta de Opinion Financiera de Fedesarrollo de enero.



Gréfico 1.
Crecimiento del PIB en Colombia
(Variacion anual, %)
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Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE y del FMI.

Este articulo de Actualidad presenta los principales resul-
tados del crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB)
en 2025, con énfasis en los sectores y componentes que
explicaron su evoluciéon desde los enfoques de oferta y
demanda. También se analiza el comportamiento de la
inversion, asi como las implicaciones de mantener los ni-
veles de inversion actuales sobre el crecimiento de largo
plazo. Finalmente, se plantean las perspectivas para la
actividad econémica en el corto plazo, sefalando los fac-
tores que podrian afectar el crecimiento en 2026, asocia-
dos a la fragilidad del frente fiscal, una politica monetaria
mas contractiva de lo previsto ante mayores presiones
inflacionarias y un entorno caracterizado por alta incerti-
dumbre en un afio electoral.

Enfoque de oferta
El crecimiento del PIB en 2025 se ubic6 por debajo de

la proyeccion de Fedesarrollo y del consenso de los ana-
listas de la Encuesta de Opinién Financiera, que anti-
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Gréfico 2.
Crecimiento promedio anualizado del PIB
(Variacion anual, %)

M Colombia M LAC

2010-2014

2015-2019 2023-2025

cipaban una expansion de 2,8%. A nivel sectorial, esta
discrepancia se explicé principalmente por el menor
dinamismo de las actividades agropecuarias (3,1%), fi-
nancieras (2,8%) e industriales (1,9%) frente a los cre-
cimientos proyectados de 4,0%, 3,9% vy 2,4%, respec-
tivamente. En conjunto, estos sectores registraron una
contribucién que es 0,3 puntos porcentuales inferior a la
prevista. Esta menor contribucién fue parcialmente com-
pensada por un mayor dinamismo del comercio (4,6%),
que superd la proyeccion inicial de 4,1%, aportando 0,1
puntos porcentuales adicionales al crecimiento del PIB
(Tabla 1).
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Tabla 1.

Variacion anual y contribucién al crecimiento de las 12 principales ramas de actividad

2025 - Fedesarrollo

Contribucion
(puntos

Contribucion
(puntos

Contribucion
(puntos

Variacion Variacion Variacion

A G0 porcentuales) FIE] (2 porcentuales) ZOLEL ) porcentuales)

Gran rama de comercio 1,2 0,2 4.6

Administracién publica, salud y educacién 41

Actividades artisticas 8,2 0,3 9,9 0,4 9,6 0,4
Impuestos indirectos 0,5 0,1 2,5 0,3 2,3 0,2
Industrias manufactureras -2,6 - 19 0,2 2,4 0,3
Agropecuario 6,1 0,4 3,1 0,2 4,0 0,3
Actividades inmobiliarias 2,2 0,2 2,0 0,2 2,0 0,2
Actividades financieras 1,1 0,1 2,8 0,1 39 0,2
Actividades profesionales 0,4 0,0 1,3 0,1 1,3 0,1
Suministro de electricidad, gas y agua 2,5 0,1 1,1 0,0 1,1 0,0
Informacién y comunicaciones -0,2 0,0 1,0 0,0 1,8 0,1
Construccion 0,1 0,0 2,8 -0,1 -1,9 -0,1
Explotaciéon de minas y canteras -3,4 -0,1 -6,2

PIB 1,5 1,5 2,6 2,6 2,8 2,8

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE.

A continuacion, se discuten con mayor detalle los resul-
tados de las actividades comerciales (4,6%), de admi-
nistracion publica, salud y educacion (4,5%), artisticas
(9,9%), industriales (1,9%) y agropecuarias (3,1%) las
cuales representaron el 58,3% del total de la economia
y aportaron en conjunto 2,3 puntos porcentuales al cre-
cimiento total en 2025. Asimismo, se analizan los resul-
tados de los sectores de construccion (-2,8%) y explo-
tacion de minas (-6,2%), que registraron contracciones
anuales y restaron 0,3 puntos porcentuales al crecimien-
to del afio.
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El sector de comercio, reparacion, transporte, aloja-
miento y servicios de comida, que representa el 19%
del PIB, registrd una variacion anual de 4,6% en 2025,
por encima de 2024 (1,2%) y se consolidé como el prin-
cipal motor del crecimiento econémico, con una contri-
bucién de 0,8 puntos porcentuales. Este resultado estuvo
impulsado principalmente por el dinamismo del subsec-
tor de comercio mayorista y minorista (7,5%), asociado
al aumento del consumo de los hogares destinado a la
adquisicién de muebles y articulos para el hogar (7,7%),
incluyendo electrodomésticos, asi como prendas de ves-
tir y calzado (4,6%). Adicionalmente, el subsector de
transporte y almacenamiento crecié 2,2% anual, impul-



sado por el aumento de las importaciones (8,4%?2). En
contraste, el subsector de alojamiento y servicios de co-
mida registré un crecimiento del 0,5%, alineado con el
crecimiento del consumo de los hogares en restaurantes
y hoteles (1,1%).

Por otra parte, el sector de administracion publica y de-
fensa, salud y educacioén registr6 una variacion anual de
4,5% en 2025. Con esto, su crecimiento se aceler¢ frente
al afio anterior (4,1%) y aport6 0,7 puntos porcentuales al
crecimiento de la economia. El crecimiento de esta rama
estuvo impulsado principalmente por el subsector de ad-
ministracion publica y defensa, que registrd una expan-
sion del 6,2%, explicada por ascensos, bonificaciones y
mayor contratacion en las entidades del orden nacional,
especialmente en la rama judicial y el sector defensa, asi
como por el aumento del gasto de las entidades de re-
gistro asociado a las consultas y al periodo preelectoral.
En particular, el nUmero de ocupados de este subsector
aumento6 4,1%, por encima del 3,4% observado para el
total nacional en 2025. Respecto al subsector de educa-
cion, este registr6 un crecimiento de 4,4%, impulsado
por la educaciéon de no mercado (7,0%), mientras que la
educaciéon de mercado presentd una variacion anual de
1,0%. De igual forma, el subsector de salud registré un
crecimiento de 2,5%.

Las actividades artisticas, de entretenimiento y los
servicios domésticos registraron el mayor crecimiento
a nivel sectorial, con una variacién anual de 9,9%, por
encima del crecimiento observado en 2024 (8,2%), y
aportaron 0,4 puntos porcentuales al crecimiento total
de la economia. Este dinamismo respondi6 al crecimien-

2 De acuerdo con los resultados de cuentas nacionales del DANE,
los cuales pueden diferir de los presentados por el Banco de la

Republica.
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to de las actividades artisticas (11,5%), en linea con el
aumento del consumo en recreacion y cultura (9,4%).
Asimismo, la participacion del subsector de actividades
artisticas alcanzé el 3,4% del PIB en este periodo, frente
al 1,9% en 2019, superando a sectores como la cons-
truccion de edificaciones (2,2%) y las actividades de in-
formacién y comunicaciones (2,2%)3. Segun el DANE, el
crecimiento de este subsector en los Ultimos afios estuvo
asociado a la realizacion de eventos masivos, juegos de
azar y apuestas en linea.

El sector de industrias manufactureras registré un cre-
cimiento del 1,9%, lo que representd una recuperacion
frente a la caida de 2,6% observada en 2024, y aportd
0,2 puntos porcentuales al crecimiento total de la eco-
nomia. La recuperacion de este sector se explicé por el
dinamismo de la fabricacion de muebles (6,3%), pren-
das de vestir (5,9%), elaboracién de alimentos y bebidas
(3,2%), y coquizacion y refinacion de petrdleo y sustan-
cias quimicas (1,6%). En contraste, las industrias de pro-
ductos metallrgicos, equipo eléctrico y vehiculos (-3,5%)
y transformacion de madera, cartén y papel (-1,4%) re-
gistraron contracciones en 2025.

El sector agropecuario registré un crecimiento de 3,1%
en 2025. Con esto, su crecimiento se desaceler6 frente al
6,1% del afio anterior, y aporté 0,2 puntos porcentuales
al crecimiento econémico. El desempefio del sector se
explicé principalmente por el crecimiento de la ganaderia
(8,0%) y de los cultivos agricolas (2,1%), que en con-
junto aportaron 2,8 puntos porcentuales al crecimiento
del sector. Dentro de las actividades pecuarias, sobresa-

3 Seguln la ultima informacién disponible en el cuadro de oferta y
utilizacion, en 2023 los juegos de azar y apuestas en linea regis-
traron un aumento real de 322,9% frente a 2019, impulsando el

crecimiento de este subsector.



li6 la produccion avicola (9,5%), de leche cruda (9,1%),
huevos (7,7%) y ganado bovino (7,5%), mientras que
en la agricultura destacaron los cultivos de nuez y fruto
de palma (11,5%), leguminosas (5,7%), cafa de azlcar
(4,2%) y flores (3,3%). Por su parte, otros subsectores
agropecuarios, como la pesca y acuicultura (11,2%) y la
silvicultura y extracciéon de madera (2,9%), también re-
gistraron variaciones anuales positivas en 2025. Sin em-
bargo, la produccién de café, que representa alrededor
del 13,5% del sector agropecuario, registré una caida del
2,2%*.

Por otro lado, el sector de la construccion registré una
contraccion de 2,8%, en contraste con el crecimiento de
0,1% registrado en 2024. Esta caida se explico principal-
mente por el desempefio desfavorable de los subsectores
de edificaciones (51,3% del sector) y servicios especia-
lizados para la construccién (23,2%), con variaciones
anuales de -7,5% y -3,2%, respectivamente. Con este
resultado, el subsector de edificaciones se ubica 21,6%
por debajo de los niveles registrados en 2019 y 32,1%
por debajo de los observados en 2015, en linea con la
tendencia decreciente de la inversion durante la Gltima
década. Ademas, la suspension de los subsidios del pro-
grama Mi Casa Ya desde diciembre de 2024 contribuyé
a profundizar la caida del subsector. En particular, las
iniciaciones de vivienda registraron una contraccion del
15,8% en 2025, atribuida principalmente a la caida del
segmento VIS, cuya variacion anual fue de -22,9%, con
una contribucién de -16,9 puntos porcentuales a las ini-
ciaciones de vivienda.

4 Esta contraccion se explico por la caida en la produccién de café en
el ultimo trimestre del afio (-25,4%), asociada a la moderacion de
la produccion por factores climéaticos y a la normalizacion posterior

a un ciclo de alta produccion.
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Sin embargo, la caida del subsector de edificaciones
fue parcialmente compensada por la recuperacion del
subsector de obras civiles, que registré un crecimiento
de 8,3%, superior al 7,0% observado el afio anterior.
La recuperaciéon de este subsector estuvo explicada
principalmente por la construccion de centrales eléctri-
cas (36,7%)°, minas (24,0%), carreteras y vias férreas
(5,9%), las cuales aportaron en conjunto 8,5 puntos
porcentuales a la variacién anual del Indice de Produc-
cién de Obras Civiles (IPOC) (8,3%)8. No obstante, este
subsector alin se ubica 34,6% por debajo de los niveles
de 2019, como resultado de las caldas registradas entre
2020y 2023.

Finalmente, el sector de explotacion de minas y canteras
registré una contraccion anual del 6,2%, lo que indica
que se profundizd la caida observada en 2024 (-3,4%),
y resté 0,2 puntos porcentuales al crecimiento total. De
este modo, este sector registr6 la mayor contraccién
anual entre las doce grandes ramas, ubicandose 26,8%
por debajo de los niveles observados en 2015y 20,2%
por debajo de los niveles previos a la pandemia. El des-
empefo de este sector en 2025 se explicé por la caida en
la produccién de minerales metaliferos (-13,5%), carbon

5 Estoesta alineado con la tltima subasta de Obligaciones de Energia
en Firme de 2024, que asignd compromisos a 33 plantas nuevas o
en construccion, de las cuales el 91% son solares.

6 Los rubros de tuneles (198,2%), pistas de aterrizaje (99,9%), ca-
bles locales (40,5%), sistemas de riego (16,9%), obras portuarias
(14,9%), otras obras (10,8%) y alcantarillado (5,1%) registraron
variaciones anuales positivas, aportando en conjunto 2,7 puntos
porcentuales al crecimiento del sector. En contraste, las obras para
la comunicacién de larga distancia (-24,4%), las instalaciones de-
portivas (-19,9%), los puentes y carreteras elevadas (-12,3%), los
acueductos y represas (-10,0%) y las tuberias de larga distancia
(-1,2%) presentaron variaciones negativas, restando en conjunto

2,9 puntos porcentuales.



(-7,4%), petroleo y gas (-4,3%) y actividades de apoyo a
la mineria (-5,2%). En el caso del carbén, que representa
el 19,4% del sector, los recortes en las metas de produc-
cién de Drummond y Glencore a lo largo de 2025, junto
con la pérdida de compradores en Europa y Estados Uni-
dos que obligd a redirigir exportaciones hacia Asia con
mayores costos de transporte y menores margenes, ex-
plican la contraccion en la produccion, que pasé de 60,1
millones de toneladas en 2024 a 46,9 millones en 2025,
lo que representa una caida del 22,0%.

Por su parte, en el caso del petrdleo y el gas, que re-
presentan el 56,9% del sector, la produccion de petroleo
pasd de 773 KBPDC en 2024 a 747 KBPDC en 2025,
equivalente a una caida del 3,4%, mientras que la de
gas se redujo de 1.428 MPCD a 1.259 MPCD, lo que
representa una disminucion del 11,9% (ANH, 2026). En
general, la produccién minera también se ha reducido
por la menor inversion, los problemas de seguridad, una
mayor carga tributaria y la incertidumbre regulatoria.

Enfoque de demanda y determinantes de la inversion

Desde el enfoque de la demanda, el crecimiento del PIB
en 2025 estuvo impulsado por el consumo (4,2%), tanto
publico (7,1%) como privado (3,6%), que se aceleraron
frente a los crecimientos de 0,6% y 1,6% registrados en
2024, respectivamente (Tabla 2). Este mayor dinamis-
mo estuvo asociado a los resultados sectoriales, donde
las actividades vinculadas al consumo publico, como la
administraciéon publica, y al consumo privado, como el
comercio y las actividades artisticas, lideraron el creci-
miento. En particular, el consumo privado se vio impulsa-
do por los bienes durables (14,9%), seguidos por semi-
durables (7,1%), no durables (3,5%) y servicios (2,7%).
Por finalidad, destacaron los aumentos en recreacion y
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cultura (9,4%), muebles y articulos para el hogar (7,7%)
y comunicaciones (4,7%).

Tabla 2.
Crecimiento desde el enfoque de la demanda

(Variacion anual, %)

Consumo final 15 4.2
Privado 16 3,6
Publico 0,6 7,1

Formacién bruta de capital 2,4 2,1

Formacién bruta de capital fijo 0,7 1,3
Vivienda -3,8 -6,5
Otros edificios y estructuras 3,8 29
Magquinaria y equipo 0,7 9,0
Recursos bioldgicos 7,9 47
Productos de propiedad intelectual -3,1 -1,4

Exportaciones 0,4 1,8

Importaciones 1,2 8,4

PIB 1,5 2,6

Fuente: Fedesarrollo con base en datos del DANE.

El mayor consumo se tradujo en la aceleracion de las
importaciones, que crecieron 8,4% frente al 1,2% del
aflo anterior, por su parte las exportaciones también se
aceleraron, registrando un crecimiento de 1,8% fren-
te @ 0,4% en 2024. Por otra parte, la inversion (1,3%),
medida a través de la formacién bruta de capital fijo, se
acelero ligeramente respecto al afio anterior (0,7%), pero
registrd un crecimiento inferior al promedio de la econo-
mia, reflejando el débil desempefio de los sectores méas
intensivos en capital, como la mineria y la construccion,
que registraron contracciones anuales. En particular, al
desagregar el comportamiento de la inversion, se observa
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Gréfico 4.
Tasa de inversién en LAC5, 2025
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Nota: Para Chile, México, Peru y Brasil corresponde al dato observado en lo corrido de 2025 hasta el tercer trimestre.

que su crecimiento estuvo impulsado por la inversiéon en
maquinaria y equipo (9,0%), que acompafié la recupera-
cion de la industria, mientras que los rubros de vivienda
(-6,5%) y otros edificios y estructuras (-2,9%) registraron
contracciones anuales.

Como resultado de un crecimiento de la inversion infe-
rior al del PIB, la tasa de inversion se ubico en 16,0%
del PIB, completando tres afios continuos de reduccion.
Este nivel es el mas bajo en dos décadas y es inferior al
registrado durante la pandemia (18,4%), con una dis-
minucién de 3,1 puntos porcentuales frente a 2023, un
retroceso similar al observado entre 2019y 2020 (Gréfico
3). Ademas, la tasa de inversion de Colombia se sitla
por debajo de otras economias comparables de la re-
gion, como Chile (23,9% del PIB), México (22,2%), Peru
(20,6%) y Brasil (17,1%) (Gréfico 4). Mientras estos pai-
ses registran niveles de inversion superiores a los obser-
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vados antes de la pandemia, en Colombia la inversion
se encuentra 11,6% inferior al nivel alcanzado en 2019.

La caida de la inversion en Colombia obedece principal-
mente al aumento en el costo de uso del capital y a la
elevada incertidumbre de politica econémica registrada
en los Ultimos afios. En primer lugar, la introduccion del
gravamen sobre los dividendos en 2017 incrementé de
manera estructural la carga tributaria efectiva sobre la
inversion, efecto que fue profundizado por la reforma
de 20227 (Gréfico 5). A esto se suma que, tras la refor-
ma tributaria de 2021, la tarifa del impuesto de renta de
personas juridicas asciende a 35%, ubicandose como la
cuarta més alta entre 224 paises (Tax Foundation, 2024).

7 La tarifa combinada de impuestos sobre la renta personal
y corporativa en Colombia comienza a aplicarse a partir de
2017. Hasta entonces, solo aplicaba la tarifa de renta cor-
porativa y los dividendos distribuidos a personas naturales
no estaban gravados en cabeza del accionista.
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Gréfico b. Gréfico 6.
Costo de uso del capital vs. tasa de inversion Evolucion del IPEC entre 2010 y 2025
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Grafico 7 Por otra parte, la inversion también se ha visto afectada
Descomposicion histérica de la tasa de inversion por la creciente incertidumbre sobre la politica econ6mi-
(Puntos porcentuales respecto al promedio histérico) ca, medida por el Indice de Incertidumbre de la Polttica
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2,0 entre 2020 y 2025 (Grafico 6). Mediante un ejercicio
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00 encuentra que la incertidumbre contribuyd a 36% de la
;Z caida de la inversion entre 2022 y el primer trimestre de
30 2025 (Gréfico 7), la contribucién més alta en lo corrido
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Fuente: Mejia y Arbeldez (2025).
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Perspectivas para 2026 y reflexiones finales

La economia colombiana se ha caracterizado por su resi-
liencia macroeconémica. En lo corrido del siglo XX hasta
antes de la pandemia, Colombia (3,8%) registrd un cre-
cimiento superior al de la region (2,4%)2. Ademas, desde
comienzos del siglo XX, el pais registré Unicamente cuatro
afos de crecimiento negativo, concentrados en episodios
como la Gran Depresion, la crisis de 1999 y la pandemia
de 2020, mientras que economias comparables de la re-
gién, como Brasil, México y Chile, acumularon mas de
diez. Esta trayectoria se apoya en instituciones fiscales
y monetarias sélidas, que han permitido evitar episodios
de reestructuracion de deuda y de hiperinflaciéon desde
la segunda mitad del siglo XX, un desempefio destacado
frente a los pares regionales.

Sin embargo, el crecimiento econémico de Colombia en-
tre 2023y 2025 se ubicé en 1,7%, por debajo del prome-
dio de la region (2,4%) y del observado en los periodos
de 2010-2014 (5,0%) y 2015-2019 (2,4%). Esta desace-
leracion se ha dado en un contexto en el que el consumo
ha crecido en detrimento de la inversion. Para 2026 el
crecimiento econdmico presenta riesgos sesgados a la
baja®. Especificamente, desde el enfoque de la deman-
da, el desempefio de la actividad econémica dependera
principalmente de mantener el dinamismo del consumo
de los hogares y del gasto publico, ya que la recuperacion
de la inversion posiblemente tardara en consolidarse.

En cuanto al consumo privado, que representa alrededor
del 73% del PIB, los riesgos a la baja estan asociados

Tasa de crecimiento anualizada.
9 En diciembre de 2025 Fedesarrollo tenfa una proyeccion de crec-
imiento para 2026 de 2,9%, previa al anuncio del salario minimo y

la reaccion de tasas de interés que esto suscito.
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a una mayor desaceleracion frente a lo anticipado an-
teriormente, la cual estaria explicada por el aumento de
las tasas de interés y el menor ingreso real disponible
de los hogares como resultado de las mayores presiones
inflacionarias!® y la reduccién en las remesas y otros in-
gresos externos. En este contexto, el 30 de enero de este
afio el Banco de la Republica aumento la tasa de politica
monetaria en 100 puntos basicos, pasando de 9,25% a
10,25%!!, como respuesta a las mayores expectativas de
inflacion para el cierre de 2026, que pasaron de 4,65%
en diciembre de 2025 a 6,50% en enero de 2026, segln
la Encuesta de Opinién Financiera de Fedesarrollo.

Por otra parte, la trayectoria del gasto publico en los proxi-
mos afios estard determinada por la politica fiscal, dado
el deterioro reciente de las finanzas publicas, en la medi-
da en que el déficit total promedio aumenté de 3,6% del
PIB en 2000-2019 a 6,2% del PIB en 2020-2025'? y que
la deuda pas6 de 39,3% a 59,8% del PIB en los mismos
periodos. Si bien una parte de este deterioro respondi6 a
la pandemia, desde 2024 el déficit ha vuelto a ampliarse
y la reduccion en 2025 obedeceria a factores transitorios
mas que a una correccion estructural. En este contexto,
una consolidacion fiscal es necesaria para garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas en los préximos
afos. Sin embargo, una reducciéon del gasto podria tra-
ducirse en una desaceleracion de la actividad econémica
en el corto plazo, mientras que la ausencia de un ajuste

10 Fedesarrollo (2026) estima que el incremento del salario minimo
tendra un impacto de 1,7 puntos porcentuales sobre la inflacién.

11 Cérdenas et al. (2025) hallan que el traspaso de la politica mone-
taria hacia las tasas de interés de consumo requiere aproximada-
mente 12 meses para absorber el 50% del shock y cerca de 39
meses para absorber el 90%. Para las tasas de interés comerciales,
el traspaso toma alrededor de 4 meses para el 50% y 14 meses
para el 90% del shock.

12 Estimacion del cierre fiscal de 2025 de 6,5% del PIB.



mantendria presiones sobre el déficit y la deuda, incre-
mentando la incertidumbre sobre la sostenibilidad de las
finanzas publicas y afectando negativamente la inversion
y el crecimiento econémico en los siguientes afios.

Respecto a la inversién, su recuperacion enfrentaria de-
safios asociados a las mayores tasas de interés de la eco-
nomia y a la incertidumbre de politica econdmica en un
afio electoral. La situacion de las finanzas publicas tam-
bién desempefia un papel determinante, en la medida en
que el deterioro fiscal presiona al alza las tasas de interés
debido a un mayor riesgo pais, por lo que la implemen-
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tacién de un ajuste fiscal creible sera clave para enviar
una sefial de confianza a los inversionistas y recuperar la
capacidad de crecimiento de la economia. En este con-
texto, desde Fedesarrollo se ha sefialado que, para reto-
mar crecimientos superiores al 3%, es necesario que la
inversion se recupere a un nivel similar al observado en
2015 (23% del PIB). De mantenerse los niveles actuales,
el crecimiento tendencial de la economia podria ubicar-
se alrededor de 2,3% en el mediano plazo. Para ello, es
fundamental reducir el costo de uso del capital y mitigar
la incertidumbre, preservando la estabilidad juridica y
contractual en los proyectos de inversion.
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