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Leer en inglés

Introduccion

Colombia celebrara sus elecciones presidenciales el 31 de mayo de 2026, con
una posible segunda vuelta el 21 de junio si ninglin candidato obtiene la
mayoria absoluta. Tres candidatos encabezan la contienda presidencial: lvan
Cepeda, del mismo partido de izquierda que el actual presidente Petro;
Abelardo de la Espriella, un abogado y empresario de extrema derecha que
nunca ha ocupado un cargo publico; y Paloma Valencia, senadora de derecha
respaldada por el expresidente Alvaro Uribe.

En 2022, los colombianos eligieron a Gustavo Petro, quien asumio el cargo en
agosto de ese afio como el primer presidente de izquierda en la historia
moderna del pais. La eleccion tuvo lugar en un contexto de recuperacion tras la
pandemia de COVID-19, que afecté a Colombia con particular dureza. La
pandemia empujé a millones de colombianos a la pobreza extrema. En 2020,
pese a tener el mismo ingreso per capita que Brasil, un pais con una poblacién
cuatro veces mayor, Colombia registraba un niimero mayor de personas
viviendo en situacidén de pobreza extrema.

Si bien gran parte de la campania se ha centrado en las distintas estrategias de
los candidatos para poner fin al prolongado conflicto armado del pais, las
encuestas han mostrado de manera consistente que la economia, el desempleo
y las necesidades basicas siguen siendo las principales preocupaciones del
electorado. En los Gltimos meses, Petro ha visto aumentar sus niveles de
aprobacién hasta alcanzar su punto mas alto en afios, un cambio atribuido en
gran medida a la expansién de los programas sociales del gobiernoy a los
incrementos del salario minimo. Esas politicas —y el giro iniciado con la
eleccidon de 2022— estan en juego en los préximos comicios.

Este documento analiza los resultados y las decisiones de politica piblica del
gobierno de Petro en el contexto de las préximas elecciones. La eleccién de
2022 marcé un cambio importante en la trayectoria econédmica de Colombia.
Desde entonces, el gobierno ha incrementado el gasto social en mas de 1 punto
porcentual del producto interno bruto (PIB), ha aumentado el salario minimo
en un promedio de casi 9% anual en términos reales, ha formalizado y
redistribuido mas tierras que cualquier otro gobierno reciente y ha intentado
aumentar la recaudacion mediante politicas tributarias progresivas. Como
resultado, el pais ha registrado una caida histérica en las tasas de pobreza,
mientras que el consumo de los hogares ha sostenido el crecimiento
econémico. No obstante, una politica monetaria excesivamente restrictiva
(definida por un banco central auténomo e independiente del poder ejecutivo)
y el deterioro de las condiciones externas han pesado considerablemente sobre
el pais.
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La agenda del gobierno de Petro y su
implementacion

El gobierno de Petro asumio el poder con la promesa de abordar la pobreza
estructural y la desigualdad del pais mediante una reforma tributaria
progresiva y la ampliacién de los programas sociales. Uno de sus primeros
logros significativos fue la aprobacién de una reforma tributaria en 2022. La

reforma incremento la recaudacién al elevar los impuestos sobre las personas
de altos ingresos y los dividendos, reducir el trato tributario preferencial de las
empresas petroleras y mineras, y desplazar una mayor carga tributaria hacia
contribuyentes y sectores con mayor capacidad de pago. Los esfuerzos

posteriores por aumentar ain mas los ingresos —incluidas nuevas propuestas
de financiamiento y medidas de emergencia— enfrentaron una resistencia
mucho mayor, como se analiza con mas detalle a lo largo de este informe; sin
embargo, la reforma tributaria siguié siendo uno de los logros mas claros del
gobierno.

El gobierno también elevé de manera significativa el salario minimo, al
entender el aumento de los ingresos laborales no solo como una medida de
proteccidn para los trabajadores, sino también como una forma de fortalecer el
poder adquisitivo y la demanda interna. Esto se complementé con la reforma
laboral de 2025, aprobada tras un complejo proceso legislativo y en una versién

mas limitada que la propuesta original. La ley final restablecié algunas
protecciones laborales —entre ellas, limites al uso de contratos de corto plazo;
mayores recargos por trabajo nocturno, dominical y en dias festivos; y
protecciones para trabajadores de plataformas digitales y aprendices—,
aunque dejé fuera propuestas mas ambiciosas relacionadas con la negociacion
colectiva, los derechos vinculados al cuidado y un contrato laboral rural
disefiado para formalizar el trabajo agricola estacional.

Asimismo, el gobierno reorganizé el sistema de transferencias monetarias de
Colombia en torno a Renta Ciudadana, al sustituir una estructura mas
fragmentada por un esquema centrado en la pobreza extrema y los hogares

vulnerables. El redisefio dio prioridad a hogares con nifios, hogares
encabezados por mujeres, personas con discapacidad y poblaciones
histéricamente excluidas. Esto se complementd con un mayor apoyo a las
personas mayores a través de Colombia Mayor, incluido un aumento en el
monto de las transferencias y una ampliacién de su cobertura, asi como con la
continuidad del apoyo a jévenes de bajos ingresos mediante Renta Joven.

El gobierno de Petro también impulsé una reforma pensional que buscaba
reemplazar el fragmentado sistema pensional publico-privado de Colombia por

un modelo de pilares, en el que Colpensiones —el fondo publico de pensiones
—y los fondos privados cumplirian funciones complementarias, en lugar de
competir entre si. En la practica, esto ampliaria el papel del sistema publico,
mientras que los fondos privados funcionarian como complemento para los
trabajadores de mayores ingresos. Aunque el Congreso colombiano aprobd la
reforma en 2024, su implementacién se ha retrasado debido a una revisién
constitucional por cuestiones de procedimiento.
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La reforma de la salud fue otra pieza central de la agenda social del gobierno,
aunque finalmente no prospero en el Congreso. La propuesta buscaba reducir
el papel de las aseguradoras privadas en la gestion de los recursos publicos de
salud, fortalecer los hospitales publicos y reorientar el sistema hacia un modelo
de atencién mas preventivo y con mayor presencia territorial. El gobierno
sostenia que el sistema existente generaba desigualdades significativas en el
acceso, particularmente en zonas rurales y periféricas, y canalizaba
importantes recursos publicos a través de intermediarios privados.

La agenda rural fue una de las expresiones mas claras del esfuerzo del gobierno
por abordar la desigualdad estructural. Centrada en la reforma agrariay
vinculada al Acuerdo de Paz de 2016, combiné la compra, formalizacién,
restitucién y entrega de tierras a comunidades campesinas, indigenas 'y
afrocolombianas, asi como a victimas del conflicto. Mas alla de la
redistribucion, la estrategia buscaba ampliar el acceso a activos productivos,
mejorar la seguridad en la tenencia de la tierra, promover la soberania
alimentaria y fortalecer la presencia del Estado en zonas rurales histéricamente
marginadas. También estuvo vinculada a un esfuerzo mas amplio por apoyar la
produccién rural mediante el acceso al crédito, compras publicas, sustitucién
de cultivos en regiones cocaleras y un papel mas activo del Estado en la
comercializacion agricola. Para 2025, el gobierno habia formalizado, adquirido
o redistribuido mas de 2.5 millones de hectareas de tierra, lo que representd

una aceleracion significativa respecto de gobiernos anteriores. El gobierno
también avanz6 en la creacién de la jurisdiccién agraria destinada a resolver
conflictos sobre la tierra con mayor rapidez y brindar seguridad juridica.
Aunque se aprobd un marco legal, su implementacion sigue siendo limitada
porque la ley que define su funcionamiento permanece bloqueada en el

Congreso.

El gobierno también intenté vincular la economia popular con una estrategia
mas amplia de transformacién productiva. A través del Pacto por el Crédito,

buscé reorientar el financiamiento hacia la agricultura, la manufactura, la
vivienda, el turismo, la economia populary otros sectores prioritarios, con
compromisos de la banca para canalizar importantes volimenes de crédito
hacia estas areas. Si bien esto no logré superar formas mas profundas de
exclusion financiera, especialmente en zonas rurales, si representd un esfuerzo
por dirigir el crédito hacia sectores productivos y tradicionalmente
desatendidos. Programas como ZASCA complementaron esta agenda mediante
asistencia técnica, capacitaciéon, maquinaria, vinculacién con servicios
financieros y acceso a mercados para pequerios productores, microempresas,
trabajadores informales y unidades productivas comunitarias. Junto con la
Politica Nacional de Reindustrializacién y la agenda de transicion energética,

estos esfuerzos buscaban diversificar la produccion, fortalecer las economias
regionalesy reducir la dependencia de las rentas extractivas.

Este enfoque territorial también se extendi6 a la descentralizacion fiscal. El
gobierno respald6 una reforma significativa del Sistema General de

Participaciones (SGP), el mecanismo mediante el cual el gobierno central
transfiere recursos a municipios y departamentos. Aprobada en 2024, la
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reforma incrementa gradualmente la proporcién de los ingresos corrientes de
la nacién transferidos a los gobiernos locales, de aproximadamente 25% a
39.5% en un periodo de 12 afios, lo que representa el mayor avance en
descentralizacion fiscal desde la Constitucion de 1991. La reforma busca
ampliar la capacidad de los gobiernos locales para financiar servicios
esenciales como salud, educacién, agua y saneamiento. Seglin informes de
seguimiento del Plan Nacional de Desarrollo, la inversion publica per capita en
2024 tuvo un mayor impacto en departamentos econémicamente rezagados,
en linea con el objetivo declarado del gobierno de reducir las disparidades
regionales. La inversidon departamental aumenté 4% en términos reales entre
2023y 2024, con algunos de los mayores incrementos registrados en territorios
histéricamente marginados como Vaupés (43%), Arauca (27 %), Chocé (26 %) y
La Guajira (24%).

Las secciones restantes de este informe analizan los resultados en una serie de
indicadores sociales y econémicos.

Pobreza

Uno de los aspectos mas notorios del desempefio econdmico reciente de
Colombia ha sido la mejora en los indicadores sociales. Como se muestra en la
Figura 1, la pobreza monetaria se redujo de manera significativa después de
2022, tras haber retornado a su nivel previo a la pandemia. En Colombia, la
pobreza se mantuvo estancada durante seis afios antes de aumentar
bruscamente durante la pandemia; sin embargo, desde 2022, la pobreza
monetaria disminuy6 en 13%, mientras que la pobreza monetaria extrema se
redujo en aproximadamente 15%, lo que significé que cerca de 2.2 millones de
personas salieran de la pobreza y alrededor de 1 millén dejara de estar en
situacion de pobreza extrema.!

Un patrén similar se observa en la pobreza multidimensional, que mide

privaciones en dimensiones como educacién, salud, condiciones de vivienda,
acceso a servicios y empleo, y ofrece una medida mas amplia del bienestar mas
alla del ingreso. Esta se redujo en aproximadamente 23% entre 2022 y 2025, y
alcanz6 por primera vez un nivel de un solo digito en la serie histérica
disponible. En términos absolutos, el nUmero de personas en situacién de
pobreza multidimensional pasé de 6.6 millones en 2022 a 5.2 millones en 2025.
Esto significa que alrededor de 1.38 millones de personas salieron de la
pobreza multidimensional en un periodo de tres afios, de las cuales 793,000 lo
hicieron solo en 2025.

La reduccién fue particularmente notable en las zonas rurales de Colombia,
donde la pobreza multidimensional cay6 de 27.3% en 2022 a 22.4% en 2025.
Algunos de los indicadores asociados también mejoraron mas que en el
periodo comparable previo a la pandemia. El ejemplo mas claro es el acceso al
agua: la proporcién de hogares rurales sin acceso a una fuente mejorada de
agua paso de 37.3% a 30.7 % entre 2022 y 2025, después de haber aumentado
de 36.5% a41.2% entre 2016 y 2019. La calidad de la vivienda, la cobertura de
aseguramiento en salud y el desempleo de larga duracion también mejoraron
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en estas zonas a partir de 2022, tras periodos anteriores de estancamiento o
deterioro. Aunque la pobreza rural sigue siendo considerablemente mas alta
que en las zonas urbanas, la magnitud de la reduccion reciente sugiere avances
importantes en territorios histéricamente desatendidos.

Figura 1
Pobreza en Colombia, 2012-2024
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), Pobreza monetaria.

Ingresoy empleo

La marcada reduccién de la pobreza probablemente se vio favorecida por un
fuerte aumento de los ingresos laborales en los sectores de menores ingresos.
Como se muestra en la Figura 2, el reciente incremento del salario minimo
representa una clara ruptura con la tendencia observada durante la década
anterior. Entre 2012y 2022, el salario minimo real aumenté alrededor de 9%, es
decir, 0.9% anual. En cambio, entre 2022 y 2026, el salario minimo real
aumenté aproximadamente 39% —casi 9% anuales.

Figura 2
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Salario minimo mensual nominal y real en Colombia, 2012-
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Fuente: Cdlculos de los autores a partir de las series histdricas del Banco de la Republica y del
Indice de Precios al Consumidor (IPC) del DANE.

Estos aumentos salariales no estuvieron acompafiados de un deterioro visible
del mercado laboral. Por el contrario, el desempleo se redujo
significativamente: con una tasa de 8.8% en marzo de 2026, registré el nivel
mas bajo para ese mes desde 2001 en la serie disponible, frente a 12.1% en
marzo de 2022 y 11.2% en marzo de 2019. Esta reduccién no se debi6 a una
salida de trabajadores desempleados de la fuerza laboral: la tasa de
participacién laboral se situ6 en 65% en marzo de 2026, frente a 63.5% en
marzo de 2022 y 64.9% en marzo de 2019. La informalidad también disminuyo,
al pasar la tasa nacional de empleo informal de 59.1% en marzo de 2022 a
55.6% en marzo de 2026.

Estas tendencias coinciden con una amplia literatura econémica que muestra
que aumentos significativos del salario minimo no necesariamente reducen el
empleo niincrementan la informalidad. En el caso de Colombia, el aumento de
los ingresos entre los trabajadores de menores ingresos también pudo haber
fortalecido la demanda de bienes y servicios ofrecidos por pequefias empresas,
trabajadores por cuenta propia y negocios informales, particularmente en
sectores como el comercio minorista, el transporte, la alimentacién y los
servicios locales. Esto podria contribuir a explicar por qué el rapido aumento
real del salario coincidi6 con una caida del desempleo y de la informalidad, en
lugar de traducirse en un deterioro del mercado laboral.

La combinacién de mayores ingresos laborales, menor desempleo y una
reduccién de la informalidad también se reflejé en cambios mas amplios en la
estructura social de Colombia. La proporcién de la poblacion perteneciente a la
clase media aumento de 29.9% en 2022 a 34.4% en 2024. Al mismo tiempo, la

proporcién de personas en situacién de pobreza se redujo de 36.6% a 31.8%.
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Los datos de las encuestas de hogares refuerzan esta interpretacion. Entre 2023

y 2024, el crecimiento del ingreso real per capita fue mas pronunciado en la
parte media de la distribucién del ingreso: el 60% de ingresos intermedios
(quintiles 2 al 4) creci6 en promedio 5.5%, en comparacién con 2.9% en el
quintil mas bajoy 3.5% en el quintil mas alto.

Gasto social

La reciente reduccién de la pobreza probablemente no puede explicarse
Unicamente por las mejoras en el mercado laboral. A medida que la inflacién
cedié tras el aumento registrado en afios previos, el poder adquisitivo de los
hogares comenzd a recuperarse, particularmente en los hogares de menores
ingresos, que destinan una mayor proporcion de sus ingresos a bienes
esenciales (véase la Figura 6).

A partir de 2023, y con una implementacién mas completa en 2024, el gobierno
reorganizé el sistema de transferencias sociales de Colombia —que incluye
apoyos tanto monetarios como en especie— bajo un nuevo marco coordinado
por Prosperidad Social. El principal cambio fue la creacién de Renta Ciudadana
como el programa central dirigido a hogares pobres y vulnerables. Este
programa absorbié y redisend el esquema de transferencias a hogares
previamente asociado con Familias en Accion, aunque con criterios de
elegibilidad mas amplios y transferencias de mayor monto.

Bajo Familias en Accién, el apoyo estaba dirigido principalmente a hogares
pobres con nifios y estaba condicionado al cumplimiento de requisitos de
asistencia escolar y salud. Bajo Renta Ciudadana, el gobierno adopt6 un
modelo mas diferenciado, al dar prioridad a hogares en pobreza extrema,
especialmente aquellos con nifios, hogares encabezados por mujeres, hogares
con personas con discapacidad y comunidades histéricamente excluidas,
incluidas poblaciones indigenas y afrocolombianas. Las transferencias pasaron
de aproximadamente 160,000 pesos cada dos meses bajo Familias en Accion a
un maximo de 500,000 pesos bajo Renta Ciudadana, con pagos mas frecuentes
(aproximadamente cada 45 dias).

En 2024, el apoyo no contributivo para las personas mayores también se
amplié de manera significativa a través de Colombia Mayor, un programa de
larga trayectoria que se fortalecié durante el gobierno actual. La cobertura
paso de alrededor de 1.7 millones de beneficiarios a aproximadamente 2.8
millones a inicios de 2026, con la meta de alcanzar cerca de 3 millones. Al
mismo tiempo, las transferencias mensuales aumentaron considerablemente,
de alrededor de 80,000 pesos a aproximadamente 230,000 pesos, mientras que

la reforma pensional mas amplia seguia pendiente de revisién ante la Corte

Constitucional.

Como muestra la Figura 3, el gasto publico social como porcentaje del PIB
aumenté durante la pandemia hasta alcanzar casi 17 %, impulsado en gran
medida por la caida del PIB. Sin embargo, tras haber caido por debajo de su
nivel prepandemia en 2022, el gasto social aumento significativamente en 2023
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y 2024 en 1.2 puntos porcentuales del PIB, impulsado principalmente por el
gasto en proteccion a la vejez y en salud, ademas de recursos adicionales
destinados a dreas como vivienda y programas de mercado laboral.

Figura3

Gasto publico social en Colombia por categoria (% del PIB),
2016-2024
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Fuente: Cdlculos de los autores a partir de datos del gasto ptblico social del DANE (clasificacién

SOCX, precios corrientes) y de las cuentas nacionales anuales del DANE (PIB, precios corrientes).

El gobierno también impuls6é medidas orientadas a abordar causas
estructurales mas profundas de la desigualdad, especialmente en las zonas
rurales de Colombia, donde la concentracion de la tierra se ha mantenido
durante décadas entre las mas altas del mundo. Segln la Agencia Nacional de

Tierras, entre agosto de 2022 y diciembre de 2025, el gobierno formalizé cerca
de dos millones de hectéreas para comunidades campesinasy étnicas, frente a
aproximadamente 1.07 millones durante el gobierno de lvan Duque y 265,000

durante el de Juan Manuel Santos. En el mismo periodo, se entregaron mas de

286,000 hectareas, una cifra muy superior a los totales registrados en los dos
gobiernos anteriores. Si bien estas reformas son graduales por naturaleza, un
mayor acceso a la tierra y una mayor seguridad en la tenencia podrian
contribuir a reducir en el largo plazo la persistente pobreza rural y la
desigualdad.

La agenda de tierras y la ampliacién de los programas de transferencias
formaron parte de un esfuerzo mas amplio por abordar la desigualdad en los
territorios donde histéricamente ha estado mas arraigada: en la Colombia rural
y periférica. Un cambio similar se observé en la distribucion geografica de la
inversién publica. La proporcién de la inversion del presupuesto nacional
dirigida directamente a municipios aumento6 de 6% antes de Petro a 41%

durante su gobierno, mientras que el nimero de municipios que recibieron
inversion focalizada directa pasé de 210 durante el gobierno de Duque a 1,036
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durante el de Petro, es decir, casi la totalidad de los 1,103 municipios de
Colombia. Esto representé una ruptura importante con la tradicional
concentracién de recursos en los grandes centros urbanos y en las regiones
mejor conectadas, al dar mayor prioridad a territorios mas pobres e
histéricamente desatendidos.

Crecimiento e inversion

La evolucion reciente del crecimiento econémico de Colombia se entiende
mejor como una normalizacion después de la volatilidad excepcional de los
anos de pandemia. El crecimiento real del PIB alcanzé 10.8% en 2021y 7.3% en
2022, en un contexto de recuperacién de la contraccién de 2020 provocada —
como en gran parte del mundo— por las medidas de contencidn frente al
COVID-19. Una vez que ese rebote perdié fuerzay las condiciones
macroecondmicas se endurecieron, el crecimiento se desacelerd
marcadamente hasta 0.7% en 2023. Desde entonces, la actividad econémica ha
ido recuperando gradualmente dinamismo, con un crecimiento de 1.7% en
2024y 2.6% en 2025. EL PIB per capita aumentd 2.0% en 2025, la tasa de
crecimiento per capita mas alta de la Gltima década (excluidos los afios de
rebote pospandemia), y el FMI proyecta un crecimiento de 1.7% en el PIB per
capita para 2026.

La composicién de ese crecimiento es particularmente importante. Como
muestra la Figura 4, el consumo de los hogares ha sido el motor mas constante
del crecimiento del PIB en los tltimos afios. Incluso durante la desaceleracion,
el consumo privado sigui6 contribuyendo positivamente: 0.4 puntos
porcentuales en 2023, 1.3 puntos en 2024 y 2.8 puntos en 2025. Los fuertes
aumentos del salario minimo en términos reales, combinados con la caida de
lainflaciény la reduccién del desempleo, fortalecieron el poder adquisitivo de
los hogares y ayudaron a sostener la demanda a pesar de la debilidad de la
inversién. Las remesas y la ampliacion de las transferencias probablemente
también contribuyeron a sostener el consumo de los hogares, especialmente
entre los hogares de menores ingresos.

Figura 4
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Contribuciones al crecimiento del PIB en Colombia (puntos
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Fuente: Cdlculos de los autores a partir de datos trimestrales del PIB del DANE.

En contraste, la inversidon ha sido el componente mas débil de la demanda.
Después de haber contribuido de manera importante durante el rebote de
2021-2022, la formacién bruta de capital se convirtié en un importante freno al
crecimiento en 2023, al restar 3.3 puntos porcentuales al crecimiento del PIB.
Esto reflejé una contraccién prolongada de la formacion bruta de capital fijo,
que fue negativa en todos los trimestres de 2023 y se mantuvo débil durante la

mayor parte de 2024. La inversion solo aporté modestamente al crecimiento en
2024y 2025. Esto ayuda a explicar por qué el crecimiento general se ha
mantenido relativamente bajo a pesar de una demanda de los hogares mas
sélida.

La Figura 5 muestra que esta debilidad se explica principalmente por el sector
privado, mas que por un colapso de la inversién publica. La formacion bruta de
capital fijo total cay6 de 19.1% del PIB en 2022 a 16% en 2025. En el mismo
periodo, la inversion privada disminuy6 de manera mas pronunciada, pasando
de 16.4% a 13.4% del PIB, mientras que la inversion publica se mantuvo
comparativamente estable en torno a 2.6 % del PIB. En otras palabras, la
reciente debilidad de la inversién parece explicarse principalmente por una
menor formacion de capital privado, en linea con las condiciones monetarias
restrictivas que se analizan a continuacién.

Figura 5
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Formacion bruta de capital fijo publica y privada en Colombia
(% del PIB), 2016-2025
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Fuente: Cdlculos de los autores a partir de cuentas institucionales trimestrales y datos
trimestrales del PIB del DANE

En conjunto, estos patrones sugieren que el desempefio econédmico reciente de
Colombia ha sido sostenido por la resiliencia de los hogares, mientras que la
debilidad de la inversion ha seguido siendo la principal restriccién para un
mayor crecimiento. Esta distincion es central para evaluar los debates actuales
de politica econédmica: el principal desafio no ha sido la falta de demanda de
consumo, sino la dificultad de reactivar la inversién productiva en un contexto
de politica monetaria restrictiva.

Politica monetaria

Uno de los principales condicionantes del desempefio econédmico reciente de
Colombia ha sido la politica monetaria. Mientras el poder ejecutivo define las
prioridades fiscales, las decisiones sobre las tasas de interés recaen de manera
independiente en el Banco de la Republica. En principio, este arreglo
institucional busca proteger la estabilidad de precios. En la practica, sin
embargo, la politica monetaria también influye en el crecimiento, la inversién,
el empleo y las condiciones de financiamiento publico, lo que hace que sus
consecuencias distributivas y macroeconémicas sean muy relevantes.

Como muestra la Figura 6, el Banco de la Republica elevé fuertemente las tasas
de interés después de que la inflacién se disparara en 2022-2023 y las mantuvo
en niveles elevados incluso cuando la inflacién comenz6 a descender. En marzo
de 2026, la junta directiva volvié a aumentar la tasa de politica monetaria,
manteniéndola en niveles de dos digitos pese a que la inflacién anual ya habia
caido a alrededor de 5%. Esto dejé a Colombia con una de las tasas de politica

monetaria mas altas de la regién, muy por encima de paises como Chile, Perq,
México y Costa Rica, y solo por debajo de Brasil entre las economias mas
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grandes de la region, pais en el que las tasas de interés histéricamente han
estado entre las mas altas del mundo.

Figura 6
Inflacion y tasa de politica monetaria en Colombia, 2010-2026
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Fuente: Serie de tasas de politica monetaria del Banco de la Republica e indice de Precios al

Consumidor (variacién anual) del DANE.

Las tasas de interés elevadas afectan la economia a través de varios canales.
Para los hogares, aumentan el costo de las hipotecas, el crédito de consumo 'y
otras formas de endeudamiento. Para las empresas, elevan los costos de
financiamiento, reducen los rendimientos esperados de nuevos proyectos y
pueden desalentar la contratacién y la formacién de capital. Estos efectos son
especialmente relevantes en el contexto reciente de Colombia, donde el
consumo de los hogares ha mostrado resiliencia, mientras que la inversion se
ha mantenido comparativamente débil. En ese sentido, la politica monetaria
restrictiva parece haber frenado de manera desproporcionada la recuperacion
a través de su impacto sobre la inversion privada.

En las economias emergentes, las tasas de interés elevadas suelen justificarse
como necesarias para estabilizar el tipo de cambio y reducir las presiones de
depreciacion. Esas preocupaciones son reales: cambios en las condiciones
financieras globales, incluidas tasas de interés mas altas en Estados Unidos y
cambios en la percepcion de los inversionistas, pueden reducir el margen de
maniobra de la politica econdmica interna. Sin embargo, esa légica parece
menos convincente en el contexto reciente de Colombia, donde el peso se
mantuvo relativamente fuerte durante buena parte de 2024-2026 y se ubico
entre las monedas con mejor desempeiio de la regién en 2025, solo por detras
de Paraguay. En esas circunstancias, tasas de interés muy elevadas implican
costos y beneficios importantes. Pueden ayudar a contener la inflacion al
fortalecer la moneda y reducir el costo de los bienes importados, pero también
pueden debilitar la competitividad de las exportaciones, reducir el valor en
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moneda local de los ingresos denominados en moneda extranjeray frenar la
demanda interna.

Cuando la inflacién estd impulsada principalmente por choques de oferta,
mayores costos importados o ajustes en precios administrados, una politica
monetaria mas restrictiva no puede resolver directamente la fuente original de
las presiones inflacionarias. Su principal efecto interno es contraer la demanda
al encarecer el crédito. Andlisis recientes del FMI han sefalado algo similar en
el caso de choques temporales en los precios de la energia: ninglin banco

central nacional puede reducir los precios internacionales de las materias
primas mediante aumentos en las tasas de interés. El FMI también ha
subrayado que los recientes choques de oferta han elevado simultdneamente
lainflacién y desacelerado la actividad econdmica, haciendo mas compleja la
disyuntiva entre estabilidad de precios y actividad econémica.

Politica fiscal y deuda

La situaciodn fiscal de Colombia en los Gltimos afos ha estado determinada por
elevadas obligaciones de servicio de la deuda heredadas del gobierno anterior,
compromisos rigidos de gasto y condiciones externas de financiamiento,
muchos de ellos asociados con medidas adoptadas en respuesta a la pandemia
de COVID-19. Al mismo tiempo, la estabilizacion de la trayectoria fiscal del pais
se ha visto obstaculizada por repetidos reveses en la agenda de politica fiscal
del gobierno después de la reforma tributaria de 2022, entre ellos el rechazo de
proyectos de reforma posteriores y la anulacion de un decreto clave de
emergencia econémica.

Como muestra la Figura 7, las cuentas fiscales mejoraron en 2023: los ingresos
totales alcanzaron 18.7% del PIB, mientras que el déficit fiscal total se redujo a
4.2% del PIB y el déficit primario practicamente desaparecié. Sin embargo,
incluso en ese afo relativamente favorable, los pagos de intereses
representaron 3.9% del PIB. Parte de la mejora en el balance fiscal reflejé la
reforma tributaria de 2022, una de las primeras grandes iniciativas de Petro,
que aumenté la recaudacion en alrededor de 1 punto porcentual del PIB al

elevar los impuestos sobre los ingresos mas altos y los dividendos, reducir los

beneficios tributarios para las empresas petroleras y mineras, y trasladar una
mayor carga tributaria a los contribuyentes de mayores ingresos.

Figura7
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Balance primario y balance fiscal en Colombia (% del PIB),
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) de Colombia.

En 2024, los ingresos totales cayeron abruptamente de 18.7% a 16.5% del PIB,
mientras que el déficit fiscal total se amplié hasta 6.7% del PIB y el déficit
primario (que no incluye el pago de intereses) alcanzé 2.4% del PIB. Un factor
central fue la caida en la recaudacién del impuesto sobre la renta empresarial
proveniente de los sectores petrolero y carbonifero, luego de que la reduccion
de los precios internacionales de las materias primas disminuyera las

utilidades gravables. Los pagos de intereses también aumentaron hasta 4.4%
del PIB —el nivel mas alto en el periodo cubierto por los datos disponibles—,

como resultado de mayores costos de endeudamiento y de una deuda que
seguia siendo elevada y que se habia acumulado durante los afios de
pandemia. La deuda publica bruta cerrd en 61.3% del PIB a finales de 2024,
después de aumentar en 13.5 puntos porcentuales durante la pandemia (de
51.8% del PIB en 2019 a 65.3% en 2020).

En 2025, el déficit primario alcanzé 3.6 % del PIB. Sin embargo, una parte
importante de la presion fiscal que enfrenta el actual gobierno refleja el costo
del servicio de la deuda contraida y los compromisos rigidos de gasto
asumidos antes de que Petro asumiera el poder. Todo nuevo gobierno debe
lidiar con los efectos persistentes de los gobiernos anteriores, pero Petro
asumio6 el gobierno con compromisos presupuestarios y fiscales de
considerable magnitud.

El gobierno subsidia la gasolina a través del Fondo de Estabilizacion de Precios
de los Combustibles (FEPC), creado en 2007. Desde 2022, el gobierno ha
contabilizado los desembolsos del FEPC como gasto fiscal, mientras que
anteriormente se clasificaban como deuda y no afectaban el balance fiscal. El
gobierno de Petro buscé reducir gradualmente estos subsidios para aliviar las
presiones fiscales; sin embargo, el costo siguid siendo significativo: 1.2 % del
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PIB en 2024 y 0.44% del PIB en 2025. Ademas, el gobierno destiné alrededor de
0.25% del PIB en 2024 y 2025 a subsidios adicionales para energia y gas.

El gobierno de Petro también pagd en su totalidad los 5.4 mil millones de
ddlares recibidos a través de la Linea de Crédito Flexible (LCF) del FMI durante
la pandemia, bajo el gobierno de Ivan Duque. El pago de ese préstamo al FMI,
realizado en 2024 y 2025, represent6 un costo de alrededor de 0.6 % del PIB
cada afio. Ademas, la Corte Constitucional de Colombia anulé parte de la
reforma tributaria de 2022, que habria reducido las deducciones tributarias de

las que se beneficiaban las empresas petroleras y carboniferas. Esto ocasion6
una reduccién estimada de los ingresos tributarios de 0.2% del PIB anual.

En 2024, como se mencion6 anteriormente, el déficit primario fue de 2.4 % del
PIB. Sin embargo, las obligaciones heredadas mencionadas previamente

totalizaron 2.3% del PIB, lo que explica casi por completo ese déficit. En 2025,
estas obligaciones heredadas representaron mas de 40% del déficit primario.

En respuesta al deterioro de las condiciones fiscales, el gobierno presenté en
septiembre de 2024 un nuevo proyecto de ley de financiamiento que incluia

mayores impuestos para las personas de altos ingresos, un impuesto a las
apuestas en linea y determinadas medidas ambientales y sectoriales, como un
aumento del impuesto al carbono y nuevos impuestos sobre vehiculos
hibridos. Sin embargo, la propuesta no fue aprobada por el Congreso, donde el

partido de Petro no contaba con mayoria. Un intento posterior de aumentar la
recaudacion mediante un decreto de emergencia econémica también fue
anulado por la Corte Constitucional a comienzos de este ano.

En junio de 2025, el gobierno activé la clausula de escape de |a regla fiscal de

Colombia, con el argumento de que una senda de ajuste fiscal mas gradual
hasta 2027 era necesaria para preservar la estabilidad macroeconémica en un
contexto de elevados costos de servicio de la deuday altos niveles de
endeudamiento publico. La decisién, que enfrent6é una importante resistencia
politica e institucional, reflej6 un esfuerzo mas amplio del gobierno por aliviar
las restricciones que afectan sus compromisos de financiamiento y su agenda
de politica social. Establecida en 2011, la regla fiscal de Colombia fue disefiada
para salvaguardar la sostenibilidad fiscal al establecer limites al déficit fiscaly a
la acumulacién de deuda. Sin embargo, este marco también restringe el
margen fiscal, particularmente en periodos de elevadas obligaciones
heredadas de servicio de la deuda, como ocurre en el contexto actual, en el que
estos costos siguen por encima de los niveles previos a la pandemia.

Conclusion

La eleccién de Petro en 2022 represent6 una ruptura clara con la historia de
gobiernos conservadores del pais, y los resultados econémicos y sociales de su
gobierno reflejan ese cambio: una reduccién drastica de la pobreza, una
distribucién de tierras sin precedentes en afios recientes, un aumento del gasto
social y un aumento significativo del salario minimo en términos reales.

https://cepr.net/es/publications/colombia-durante-el-gobierno-de-petro-avances-sociales-en-un-contexto-de-restricciones-monetarias-y-fiscales/
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Las elecciones de 2026 en Colombia ponen de relieve el historial econémico de Petro. — CEPR

No obstante, estos avances se han visto limitados por una politica monetaria
excesivamente restrictiva, que ha frenado considerablemente la inversién
privada y el crecimiento del PIB, asi como por un Congreso que ha bloqueado
varios de los esfuerzos de reforma mas importantes del gobierno, incluida una
reforma tributaria progresiva orientada a generar los ingresos necesarios y
garantizar la continuidad de sus compromisos sociales.

Los principales candidatos que compiten por la presidencia representan
visiones marcadamente distintas sobre el futuro del pais, particularmente en
materia de politica econémica y social. lvan Cepeda ha prometido preservary
profundizar buena parte de la agenda redistributiva y social de Petro, mientras
que Paloma Valencia ha enfatizado el ajuste fiscal mediante la reduccion del
gasto y la expansion de la produccién de petréleo y gas. También ha sido una
de las principales opositoras a varias de las reformas emblematicas de Petro,
incluidas las reformas pensional y de salud, al sostener que amenazan la
sostenibilidad fiscal y la estabilidad institucional.

Abelardo de la Espriella ha hecho campafia con una plataforma de derecha
mas radical, centrada en politicas de seguridad punitivas, la desregulaciony
una reduccion sustancial del papel del Estado, inspirdndose en la retérica del
modelo de seguridad de “mano dura” de Nayib Bukele y en el estilo de
reduccion del Estado asociado a Javier Milei.

Los avances sociales alcanzados durante el gobierno de Petro estan en juego en
la proxima eleccién. Sin embargo, si Cepeda logra imponerse, probablemente
sera gracias a los beneficios concretos y significativos que muchos
colombianos han experimentado durante el gobierno de Petro.

Endnotes A

1 Calculos de los autores a partir de tasas de pobreza y proyecciones de
poblacién del DANE.
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