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Cierre Fiscal del Gobierno Nacional Central y Balance
Macroeconomico

Este informe, elaborado por la Direccion General de Politica Macroecondmica, presenta los resultados
macroecondmicos, y fiscales de balance y deuda del Gobierno Nacional Central (GNC) con corte a abril de
2026.
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Resumen ejecutivo

En abril y mayo, la economia mantuvo un desempeiio favorable, soportado en la resiliencia
de la demanda interna. En abril, el ISE crecié 3,3% gracias al dinamismo de las actividades terciarias
(4,4%). En linea con esta tendencia, las variables de mayo evidencian tanto una recuperacién de la
confianza de los hogares como un incremento en las ventas de vehiculos y motocicletas.

La tasa de desempleo mantuvo el mismo nivel con respecto al afio anterior y la tasa de
informalidad se redujo. En abril de 2026, la tasa de desempleo en su serie original se ubicé en 8,8%,
siendo similar a la observada en el mismo mes de 2025. Adicionalmente, la tasa de informalidad se
redujo en 0,8 puntos porcentuales (pp), situdndose en 54,2%.

La inflacion anual se situd en 5,84% en mayo, aumentando 16 puntos basicos (pb) frente al
registro del mes anterior (5,68%). Este incremento se explicd, en buena medida, por los mayores
precios de los arriendos y las comidas por fuera del hogar, asi como el aumento en el precio de los
combustibles.

En el primer trimestre del aiio, el déficit de cuenta corriente mostré una reduccion frente al
mismo periodo del afio anterior, y estuvo financiado, mayoritariamente, por entradas de IED
a sectores no tradicionales. En abril se registrdé una ampliacion del desbalance comercial de la
economia. En ese mes se observd un crecimiento importante de las exportaciones, especialmente de
combustibles y oro, lo que compensé el decrecimiento de las exportaciones agricolas y de manufacturas.
Asimismo, las importaciones mostraron un crecimiento favorable.

Durante mayo, la percepcion global de riesgo mostro seiiales de moderacion ante las
expectativas de contencion del conflicto en Medio Oriente. Sin embargo, el peso colombiano
registrd una depreciacion promedio de 2,8%, mientras que la prima de riesgo aumentd 12,6pb,
reflejando principalmente factores idiosincraticos.

En lo corrido del 2026 a abril el déficit primario del Gobierno Nacional Central (GNC) se ubico
en 0,7% del PIB?, cifra 0,4pp menor a la registrada en el mismo periodo de 2025. Lo anterior
se asocia a una caida en el gasto primario (-0,4pp), mientras que los ingresos totales se mantuvieron
relativamente constantes. Por su parte, el balance total del GNC se ubicd en -2,2% del PIB, lo que
representa una recuperacién de 0,5pp a lo observado en el mismo periodo de 2025 (-2,8% del PIB).
Esta mejora fue superior a la registrada en el balance primario como resultado de un menor gasto en
intereses (-0,1pp).

Los ingresos totales del GNC en lo corrido de 2026 a abril se ubicaron en 5,7% del PIB
($113,2bn), manteniéndose relativamente constantes frente al mismo periodo de 2025. Esta
dindmica se explica porque, si bien todos los componentes de ingreso registraron crecimientos nominales
positivos, estos resultaron insuficientes para superar el crecimiento nominal estimado de la economia,
por lo que su participacion como porcentaje del PIB permanecio relativamente constante.

Los gastos totales del GNC representaron 7,8% del PIB (158,3bn), disminuyendo 0,5pp
frente al mismo periodo de 2025. Este comportamiento se explica por la reducciéon de 0,2pp en los
gastos de inversién, asi como por una caida de 0,2pp en los gastos de funcionamiento asociada a un
menor pago de transferencias. Por su parte, los intereses registraron una reduccién de 0,1pp producto

1 El PIB para el 2025 corresponde al dato publicado por el DANE ($1.852.670mm), mientras que para 2026 se utiliza la
proyeccién establecida por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico en el Marco Fiscal de Medino Plazo 2026
($2.019.305mm).
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de los efectos contables asociados a las Operaciones de Manejo de Deuda (OMD) implementadas por la
DGCPTN a lo largo de la vigencia.

= A abril de 2026 la deuda neta alcanzo el 58,0% del PIB, lo que representa una disminucion
de 0,6pp frente al mismo periodo del aiio anterior (58,6% del PIB). A su vez, la deuda bruta del
GNC se ubicd en 61,7% del PIB, lo que representa un aumento de 0,4pp frente al registrado a abril de
2025 (61,3% del PIB) y una disminucion de 2,7pp en comparacion con el cierre del afio previo. Por su
parte, los activos financieros de la Nacion registraron incrementos de 1,0pp y una disminucién de 2,2pp
frente a abril y diciembre del afio anterior, respectivamente.
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2. Balance macroeconémico

Actividad economica

La economia colombiana habria experimentado un desempeno positivo durante los meses de
abril y mayo, con indicadores que apuntan a una aceleracion de la actividad econémica. La
informacion disponible para abril sefiala que este desempefio estuvo impulsado principalmente por el
dinamismo de las actividades terciarias y por resultados favorables en la actividad industrial y comercial.
Los indicadores preliminares de mayo sugieren que esta tendencia se habria mantenido, en un contexto
en el que la confianza del consumidor permanece en terreno positivo.

o En abril de 2026, el ISE registro un crecimiento de 3,3% en comparaciéon con el mismo mes
del 2025. Este desempefio estuvo explicado por el incremento anual de 4,4% en las actividades
terciarias, donde se destaco el comportamiento del suministro de electricidad, gas y agua (4,5%), el
comercio, transporte y alojamiento (3,0%) y las actividades financieras (2,9%). Estos resultados
fueron parcialmente contrarrestados por el desempefio negativo de las actividades primarias (-2,2%)2.
De igual manera, en términos mensuales, el ISE presentd un leve crecimiento de 0,3% en abril,
impulsado por el dinamismo de las actividades terciarias (0,6%). Este crecimiento fue atenuado por
los decrecimientos de las actividades primarias (-2,0%) y secundarias (-1,7%).

e Los resultados del ISE estan en linea con los indicadores de la industria y la actividad
comercial, que sugieren una continuidad en la dinamica de crecimiento. En el frente industrial,
el indice de produccion real de la industria manufacturera registrd un crecimiento mensual de 1,3%,
resultado que se ve respaldado por el desempefio del indice PMI de Davivienda, el cual se ubico en
50,8 y permanecié en terreno expansivo, reflejando condiciones favorables para la actividad
productiva. Por su parte, la actividad comercial también habria mantenido un desempefio positivo,
como lo evidencia el crecimiento mensual de 1,1% en el indice de ventas reales del comercio minorista.
Esta dinamica también se habria visto respaldada por el incremento anual de 9,8% de las ventas reales
totales, lo que sugiere una demanda interna que contintia mostrando fortaleza.

e Del mismo modo, en mayo la actividad comercial continuaria experimentando un
crecimiento dinamico. En este sentido, las ventas de vehiculos y motocicletas registraron
crecimientos anuales de 42,8% y 23,5%, respectivamente. Si bien ambos indicadores mantuvieron
un desempefio solido, moderaron su ritmo de crecimiento frente a abril, cuando habian registrado
variaciones de 53,9% y 41,6%. Por su parte, los despachos de gasolina crecieron 1,6% anual en
mayo, ligeramente por debajo del registro de abril (2,2%). En contraste, la demanda de energia
mostro una aceleracion, al expandirse 8,0% anual, 1,3 puntos porcentuales por encima del crecimiento
observado el mes anterior (6,7%). Asimismo, el indice de confianza del consumidor mostré una mejora
durante el mes, al ubicarse en 17,8%, 4,1 puntos porcentuales por encima del nivel observado en
abril.

Mercado laboral®

En abril de 2026, el mercado laboral presentd resultados similares a los observados en el
mismo periodo de 2025, con una tasa de desempleo que permanecio estable y una menor tasa
de informalidad.

2 El bajo desempefio del sector de agricultura se explicd por una menor dindmica en las exportaciones de flores y una menor
produccion de platano, banano y café. Por otro lado, esta caida no logro ser compensada por el buen comportamiento de la ganaderia.
3 Datos en serie original.
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¢ Latasa de desempleo se situé en 8,8% en abril de 2026, manteniéndose constante frente
a lo observado en abril de 2025 (8,8%). Este resultado fue consistente con una creacion de 701
mil empleos (crecimiento de 3,0%) y un aumento de 67 mil personas desocupadas (3,0%) respecto
al mismo mes del afio anterior.

« En la serie desestacionalizada, la tasa de desempleo de abril de 2026 fue 8,7%, lo que
representa un aumento de 0,3pp frente al mes anterior (8,4%). Este incremento es explicado
por el aumento de 91 mil desocupados mientras que los ocupados disminuyeron en 66 mil personas.

Grafico 1. Ocupados y tasa de desempleo - serie original (Total nacional, miles de personas, %)
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Fuente: DANE. Elaboracion: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

¢ Los sectores de administracion publica?, construccion y actividades artisticas fueron los que
contribuyeron en mayor medida a la creaciéon de empleo a nivel nacional. En abril de 2026, la
administracion publica presentd un aumento de 234 mil ocupados en comparacion a abril de 2025. Por
su parte, el sector de construccion registré un incremento de 153 mil ocupados, mientras que las
actividades artisticas crearon 148 mil empleos. En conjunto, estas actividades aportaron 2,3pp al
crecimiento del empleo en este periodo.

e Por posicion ocupacional, los empleados particulares y los empleados domésticos fueron
quienes mas contribuyeron al empleo en abril de 2026. En comparacién con abril de 2025, los
empleados particulares aumentaron en 501 mil, contribuyendo con 2,1pp al crecimiento del empleo.
Por su parte, los empleados domésticos aumentaron en 144 mil, aportando 0,6pp.

o En abril de 2026, la brecha de género se redujo frente al mismo mes de 2025, gracias al
comportamiento favorable del empleo femenino. La tasa de desempleo de las mujeres se ubicd
en 10,9%, 0,2pp° por debajo de la observada en abril de 2025 (11,2%), mientras que la tasa de
desempleo de los hombres aumento 0,1pp, pasando de 7,0% a 7,1%. En consecuencia, la brecha de
género se ubico en 3,8pp, reduciéndose 0,3pp frente a la registrada en abril de 2025 (4,1pp).

o Por su parte, la tasa de informalidad se ubicé en 54,2% en abril de 2026, 0,8pp por debajo
de la registrada en abril de 2025 (55,0%). Este resultado estuvo asociado a un incremento de
506 mil ocupados formales (4,8%), superior al aumento de los ocupados informales, correspondiente
a 195 mil personas (1,5%).

4 Corresponde a la gran rama de actividad “Administracion publica y defensa, educacidn y atencion de la salud humana”.
5 Diferencia por decimales.
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Inflacion

La inflacién anual presenté un aumento en mayo, situandose en 5,84% y ubicandose 16pb por
encima de lo observado en abril (5,68%). En términos mensuales, la variacion fue de 0,47%,
15pb superior a lo observado en mayo del afo anterior (0,32%). El incremento de la inflacion mensual
estuvo explicado, principalmente, por los mayores precios de las divisiones de alojamiento y servicios
publicos (0,86%), transporte (0,61%), y restaurantes y hoteles (0,38%). Por su parte, la division de
alimentos contribuyd negativamente a la inflacién en ese mes. La inflacion afo corrido a mayo se ubicé en
4,36%. Para este periodo, las canastas que mas contribuyeron a la inflacion fueron servicios (2,25pp) Y
alimentos (0,91pp), seguidas de regulados (0,89pp) y bienes (0,34pp)°.

e Durante mayo se registr0 una caida mensual en el precio de los alimentos, dada la
disipacion de choques de oferta local que presionaron al alza los precios durante los Gltimos
meses. En particular, la inflacion mensual de esta division se ubicd en -0,02% en mayo, como
resultado de los menores precios del tomate (-13,36%), los platanos (-5,54%) vy las hortalizas y
legumbres (-1,26%). La correccion en los precios de los alimentos perecederos respondié a la
disipacién de los choques de oferta de origen climatico que afectaron los precios en los meses
anteriores’. En linea con lo anterior, la inflacion anual de alimentos fue 6,05% en mayo, lo que
representd una disminucién de 66pb respecto a abril (6,71%). En linea con lo anterior, la inflacion de
los hogares pobres (5,56%) y vulnerables (5,66%), se situd por debajo de la observada en hogares
de ingresos medios (5,85%) vy altos (5,97%).

o En la divisidon de servicios, los arriendos y las comidas por fuera del hogar continuaron
registrando presiones alcistas en mayo. Particularmente, los arriendos® registraron una inflacion
mensual de 0,67%, y contribuyeron en 0,17pp a la inflacién mensual total. Por su parte, las comidas
por fuera del hogar® presentaron una inflacion mensual de 0,36%, contribuyendo en 0,03pp a la
inflacion total, explicado por las presiones de costos que ha enfrentado el sector en lo corrido del afo.
Con base en lo anterior, la inflacién anual de servicios se ubicd en 7,04%, aumentando 27pb frente a
abril (6,77%). Por su parte, la inflacion basica anual (excluyendo alimentos y regulados) se
situd en 5,99%, presentando un incremento de 20pb respecto al mes anterior.

e Por otro lado, la inflacion mensual de regulados se situé en 0,92% en mayo, impulsada,
principalmente, por los mayores precios de combustibles para vehiculos y las tarifas del
servicio de agua. En particular, el precio promedio de la gasolina en las 18 ciudades principales
presentd una variacion mensual de 2,55%, mientras que el ACPM aument6 en promedio 0,79%1°.
Adicionalmente, el precio del servicio de suministro de agua registrd presiones al alza relacionadas con
los ajustes tarifarios estacionales asociados a la indexacién!!. La inflacién anual de regulados se situd
en 5,19%, lo que representd un incremento de 85pb frente al mes previo (4,34%).

Sector externo

En el primer trimestre del aio, el déficit de cuenta corriente mostré una reduccion frente al
mismo periodo del aiio anterior, y estuvo financiado, mayoritariamente, por entradas de IED

6 La inflacion afio corrido de alimentos, bienes, servicios y regulados se situ6 en 5,85%, 1,74%, 4,46% y 4,96%, respectivamente.

7 Desde el cuarto trimestre de 2025 se registraron fuertes lluvias en el pais que afectaron el ciclo y la calidad de cosechas.

8 Recoge las subclases de arriendo efectivo y arriendo imputado.

° Tiene en cuenta las subclases de comidas en establecimientos de servicio a la mesa, bebidas calientes, gaseosas y otros refrescos y
comidas preparadas fuera del hogar.

10 Consistente con el aumento de $400 en el galén de gasolina y de $100 en el galén de ACPM.

11 La indexacién de la subclase de suministro de agua a la inflacion del afio anterior se realiza de manera gradual a lo largo del afio. Sin
embargo, las tarifas permanecieron estables entre enero y abril del 2026, por lo que el ajuste acumulado se materializé6 en mayo.
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a sectores no tradicionales. Por otro lado, los altos precios de las materias primas favorecieron
el crecimiento de las exportaciones colombianas en abril, principalmente de combustibles y
oro. Asimismo, las importaciones continuaron mostrando un dinamismo importante en abril,
impulsadas por los bienes de consumo y de capital. En términos de entrada de capitales, la
Inversion Extranjera Directa (IED) mostré una reduccion en mayo, tanto en petréleo y mineria
como en otros sectores.

e En el primer trimestre de 2026, el déficit de cuenta corriente se ubicé en 1,2% del PIB,
mostrando una reduccion de 0,4pp frente al déficit registrado en el mismo trimestre de 2025
(1,6% del PIB). La disminucion del déficit de cuenta corriente estuvo explicada, principalmente, por
un menor déficit de la balanza comercial de bienes, el cual pasd de USD 3.065 millones en el primer
trimestre de 2025 a USD 2.906 millones en el mismo periodo de 2026. Lo anterior fue consistente con
un crecimiento anual de las exportaciones de 14,2%, apoyado por las mayores ventas externas de
combustibles y oro, que superd el aumento de 10,3% de las importaciones en ese periodo. El menor
déficit comercial fue parcialmente compensado por un aumento del desbalance de la renta factorial, el
cual paso6 de USD 2.982 millones a USD 3.251 millones en ese mismo periodo, explicado por el aumento
de 5,5% anual en los egresos factoriales. El aumento en los egresos factoriales respondid,
principalmente, a unos mayores pagos por intereses de la inversion en cartera y, en menor medida, a
el aumento en las utilidades del sector petrolero en un contexto de mayores precios del crudo.

¢ El importante incremento de la Inversion Extranjera Directa (IED) registrado en el primer
trimestre del ano apoyé el financiamiento del déficit externo. En términos del financiamiento, en
el primer trimestre de 2026 se registraron unas entradas netas de capital que representaron el 0,7%
del PIB (USD 954 millones), 0,6pp inferior a lo observado en el mismo periodo de 2025 (1,3% del PIB).
Las entradas de IED al pais se ubicaron en USD 3.794 millones, mostrando un aumento de 34,4% frente
al mismo trimestre del afio anterior y concentrandose, principalmente, en sectores no tradicionales. En
particular, las entradas de IED al sector de petrdleo y mineria se ubicaron en USD 589 millones,
presentando un decrecimiento anual de 7,1% respecto al mismo trimestre de 2025. Por su parte, la IED
bruta al resto de los sectores fue de USD 3.206 millones, lo que represent6 un incremento anual de
46,4%.

o En abril se observo un dinamismo importante de las importaciones, impulsado por los bienes
de consumo y de capital. En particular, en abril de 2026 las importaciones alcanzaron un valor de
USDCIF 6.709 millones, aumentando 15,8% frente al mismo mes de 2025. Este crecimiento estuvo
impulsado por las importaciones de bienes de consumo y bienes de capital, las cuales registraron un
crecimiento anual de 29,9% y 13,4%, respectivamente. El aumento de las compras externas de bienes
de consumo duradero (45,1%) y bienes de capital para la industria (11,6%) contribuyo
significativamente a este dinamismo. Dentro del consumo duradero, el crecimiento estuvo impulsado
por las compras externas de vehiculos de transporte particular, las cuales mostraron un crecimiento
anual de 53,5%.

e Por su parte, las exportaciones de bienes mostraron un crecimiento elevado en abril,
explicado por las ventas externas de oro y combustibles. En particular, las exportaciones totales
registraron un valor de USDFOB 4.600 millones, aumentando 11,7% frente al mismo mes de 2025. El
crecimiento anual de las exportaciones estuvo explicado por el aumento de 78,6% en el valor exportado
de oro no monetario, apoyado tanto por unos precios favorables como por unas mayores cantidades
exportadas. Asimismo, las exportaciones de combustibles registraron un crecimiento de 46,2%, lo cual
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estuvo explicado por el crecimiento de las exportaciones de menas y desechos de metales'? (138,0%)
y de petrdleo y sus derivados (72,3%).

e Lo anterior fue parcialmente compensado por el comportamiento desfavorable de las
exportaciones de productos del sector agropecuario y de manufacturas. Las ventas externas
de estos sectores registraron una caida anual de 27,0% Yy 8,3% en abril, respectivamente. En el sector
de agricultura, la caida estuvo explicada por una reduccidon de las exportaciones de café, té y cacao
(47,6%) y de productos animales y vegetales en bruto (19,4%). Por su parte, la reduccion de las
exportaciones manufactureras respondié a una caida en las ventas externas de hierro y acero (40,8%)
y de maquinaria, aparatos y artefactos eléctricos (32,1%). En linea con esto, las exportaciones no
tradicionales'? del pais se redujeron 2,3% anual en abril.

« Dado el desempeiio de las exportaciones y las importaciones en abril, el déficit de la balanza
comercial registré una ampliacién ese mes. En particular, la balanza comercial alcanzé un nivel
de USDFOB 1.761 millones en abril, aumentando USDFOB 406 millones frente a lo observado
el mismo mes del afio anterior (USDFOB 1.355 millones)4.

e Las entradas de IED mostraron una reduccion en mayo, frente a lo observado el aiio anterior.
Los flujos de IED se ubicaron en USD 659 millones en mayo, de acuerdo con los datos de la balanza
cambiaria, lo que representa una reduccion de 14,5% frente a lo registrado un ano atras (USD 771
millones). Lo anterior estuvo explicado por una caida anual de 42,8% en la entrada de IED a sectores
distintos a petréleo y mineria, y de 2,9% a estos sectores tradicionales.

Mercado de capitales

Durante la primera mitad de mayo se observé un deterioro de las condiciones de
financiamiento para la economia colombiana, reflejado en el aumento de la prima de riesgo y
en la depreciacion de la moneda, lo cual se corrigioé hace finales del mes.

e En promedio, la prima de riesgo de Colombia aumenté durante mayo, en contraste con la
reduccion observada en otros pares regionales. En particular, durante mayo de 2026 los CDS a
5 afios de Colombia se ubicaron en un nivel promedio de 220,5pb, registrando un incremento mensual
de 12,6pb frente al promedio de abril. Este comportamiento estuvo acompafiado de una elevada
volatilidad a lo largo del mes. Durante la primera mitad de mayo, la prima de riesgo aumentd de forma
significativa, en un contexto de mayor incertidumbre que pudo estar asociada al proceso electoral,
para posteriormente moderarse hacia finales del mes. Por su parte, las principales economias de
Ameérica Latina mostraron una disminucion promedio de 4,1pb en sus CDS en ese periodo. A pesar de
la persistencia de tensiones geopoliticas en Oriente Medio, la volatilidad internacional disminuyd y se
observo una menor aversion al riesgo, en un contexto de expectativas de fin del conflicto del Medio
Oriente que pudo haber apoyado la correccion en la prima de riesgo de otros paises de la region.

e En linea con lo anterior, el peso colombiano registré una depreciacion mensual promedio
de 2,8% en mayo. No obstante, al igual que lo observado para la prima de riesgo, la trayectoria de
la tasa de cambio estuvo marcada por una elevada volatilidad durante el mes. La moneda registré una
depreciacion importante durante la primera mitad del mes, aunque parte de estas presiones se
revirtieron hacia finales de mayo. En contraste, las demas monedas de la regién registraron una

12 Esta categoria comprende las exportaciones de minerales en bruto no procesados totalmente y desechos de metales como cobre,
aluminio, hierro y acero.

13 Las exportaciones no tradicionales excluyen café, petréleo y sus derivados, carbén, ferroniquel, flores, banano y oro.

14 Los datos de balanza comercial se calculan con base en la cifra de exportaciones reportada por el DANE y el dato de importaciones
tomado de los adelantos de comercio exterior de la DIAN.
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apreciacion promedio de 0,5% en el mismo periodo, mientras que el indice DXY permanecio
relativamente estable durante el mes.

Grafico 2. Comportamiento de la tasa de cambio y los CDS de América Latina
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Fuente: Bloomberg. Elaboracién: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Datos hasta el 31 de mayo de 2026.
3. Seguimiento mensual del Gobierno Nacional Central a abril

En lo corrido del afio a abril, el déficit del GNC se ubicoé en 2,2% del PIB, cifra 0,5pp menor al
déficit registrado en el mismo periodo de 2025 (2,8% del PIB). Esta reduccion en el déficit responde
a una caida en los gastos totales (-0,5pp). Este resultado se explica por las menores erogaciones en los
componentes de funcionamiento, inversién e intereses. Respecto a este Ultimo, la dindmica se explica por
menores pagos de cupones de la deuda externa, asi como por efectos de la liquidacion anticipada del TRS.
Por su parte, la indexacion de TES UVR se mantuvo constante con respecto al mismo periodo del afo anterior.
Finalmente, los ingresos totales se mantuvieron constantes como proporcion del PIB respecto a la misma de
vigencia de 2025.

Tabla 11. Balance fiscal del GNC*

p—
Ingresos Totales 103.024 113.159 5,6 5,6 0,0
Tributarios 84.703 92.641 4,6 4,6 0,0
No Tributarios 189 225 0,0 0,0 0,0
Fondos Especiales 1.203 1.466 0,1 0,1 0,0
Recursos de Capital 16.929 18.827 0,9 0,9 0,0
Gastos Totales 154.108 158.287 8,3 7,8 -0,5
Intereses 29.684 30.708 1,6 1,5 -0,1
Funcionamiento* 101.746 107.165 5,5 5,3 -0,2
Inversion* 22.726 20.452 1,2 1,0 -0,2
Préstamo Neto -47 -37 0,0 0,0 0,0
|BalanceTotal | -51.084 | -45.128 | -28 | -22 | 05 |
| Balance Primario | -21.400 | -14420 | -12 | 07 | 04 |

*Gastos de funcionamiento e inversidn incluyen pagos y deuda flotante.
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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El balance primario registré una correccion de 0,4pp del PIB respecto a abril de 2025, alcanzando
-0,7% del PIB. La disminucion del déficit responde principalmente a un menor gasto tanto de
funcionamiento como de inversién, mientras que los ingresos se mantuvieron relativamente estables.

Frente al promedio observado entre 2023 y 2025, el déficit total del GNC en abril de 2026
aumento 0,5pp en linea con un deterioro de igual magnitud registrado en el balance primario,
asi como un comportamiento estable del gasto en intereses. El incremento en el balance primario
obedece principalmente al comportamiento del gasto primario, el cual aumentd 0,2pp del PIB, explicado por
mayores pagos de inversidon y a mayores presiones de gasto en pensiones y salud. A este resultado se le
sumo una reduccién de 0,2pp del PIB en los ingresos, frente al promedio observado en los Ultimos tres anos.

Grafico 3. Balance Fiscal Total del GNC 2023-2026 (%PIB)

A. Balance Total B. Balance Primario
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Ingresos

A abril de 2026, los ingresos totales del GNC se ubicaron en 5,6% del PIB, manteniéndose
estables respecto al mismo periodo del 2025 (5,6% del PIB). Esta dindmica se explica porque, si
bien todos los componentes de ingreso registraron crecimientos nominales positivos, estos resultaron
insuficientes para superar el crecimiento nominal estimado de la economia, por lo que su participacion en
esta permanecio relativamente constante. En particular, los ingresos tributarios representaron el 4,6% del
PIB. Asimismo, los ingresos de capital y los Fondos especiales representaron 0,9% y 0,1% del PIB,

respectivamente.
Sobre el rubro de ingresos se destaca:

o El recaudo de impuestos internos en lo corrido a abril de 2026 registré un crecimiento
nominal de 9,4% (+$7,9bn), exhibiendo un crecimiento de 0,1pp del PIB. El crecimiento
economico, reflejado en un incremento anual desestacionalizado del ISE de 2,4% en lo corrido de 2026
hasta abril frente al mismo mes del afno anterior, contribuyd al aumento de los ingresos por concepto
de retencion en la fuente e IVA. En particular, se destaca el incremento de 0,2pp del PIB ($7,1bn) en
el recaudo por retencion en la fuente, explicado tanto por el mayor nivel de actividad econdmica como
por las tarifas de retencién mas elevadas establecidas en el Decreto 572 de 2025, vigentes desde junio
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de ese afio. Asimismo, el recaudo por declaracion y pago de IVA se mantuvo constante como
proporcion del PIB, aunque registré un aumento nominal de $2,0bn, seguido por los ingresos
provenientes de GMF que aumentaron en $1,3bn, debido a una fecha de vencimiento adicional frente
al afio anterior entre enero y abiril.

Tabla 22. Ingresos del GNC afio corrido a abril*

" = 1o - -
CONCEPTO $MM) Abril ( /OPIB) D|fePrIeBnc|a
56 | 56 |

Ingresos totales . 103.024 | 113.159 | 00 |
Ingresos Corrientes 84.892 92.866 4,6 4,6 0,0
Ingresos Tributarios 84.703 92.641 4,6 4,6 0,0
DIAN 84.240 92.123 4,5 4,6 0,0
No DIAN 463 518 0,0 0,0 0,0
Ingresos no tributarios 189 225 0,0 0,0 0,0
Fondos Especiales 1.203 1.466 0,1 0,1 0,0
Ingresos de Capital 16.929 18.827 0,9 0,9 0,0
Rendimientos financieros 0 -1.291 0,0 -0,1 -0,1
Excedentes Financieros 16.566 19.838 0,9 1,0 0,1
Ecopetrol 4.500 3.872 0,2 0,2 -0,1
Banco de la Republica 10.031 13.855 0,5 0,7 0,1
Resto 2.035 2.111 0,1 0,1 0,0
Otros ingresos de capital 363 280 0,0 0,0 0,0

*Cifras preliminares
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Lo anterior se vio parcialmente contrarrestado por una reduccion de 0,2pp en el recaudo
de renta, impuesto nacional a la gasolina e impuesto al carbono. En el caso de renta, se redujo
0,1pp, equivalente a $1,9bn, teniendo en cuenta el aumento de rentas exentas por parte de los
grandes contribuyentes, especialmente de los dividendos y participaciones distribuidas por sociedades
extranjeras a las Companiias Holdings Colombianas (CHC)!>. Esto, aunado a una reducciéon de 0,5%
de la renta liquida ordinaria de los grandes contribuyentes y un menor impuesto de ganancias
ocasionales frente al afio gravable 2024, significé una renta liquida gravable menor y, por ende, un
menor pago de cuotas. Adicionalmente, se registré un deterioro nominal de $0,6bn (67,2%) en el
recaudo por el impuesto nacional a la gasolina y de $0,1bn (67,0%) por el impuesto al carbono. Esto
ultimo como resultado de la compensacion de saldos a favor en IVA que ha venido realizando el grupo
Ecopetrol.

Por su parte, los ingresos por impuestos externos registraron una caida de 0,1pp frente al
recaudo observado en el mismo periodo de 2025. Este comportamiento estuvo asociado a la
apreciacion promedio de la TRM de 12,7% durante los primeros cuatro meses del ano respecto al
mismo periodo de 2025, No obstante, este efecto fue parcialmente compensado por el dinamismo
de las importaciones medidas en ddlares, las cuales registraron un crecimiento anual de 14,2% en el
mes de abril y 10,5% en lo corrido de 202617,

Acumulado a abril de 2026, los ingresos de capital se mantuvieron constantes como
proporcion del PIB, presentando un aumento nominal de $1,9bn (11,2%). En particular, se
registré un incremento en los excedentes financieros transferidos por el Banco de la Republica en el
mes de marzo, el cual compenso la caida de $0,6bn en los excedentes girados por Ecopetrol en abril

15> Articulo 895 del Estatuto Tributario.
16 Comparacion de la TRM promedio acumulada a abril 2026 frente a la acumulada a abril 2025.
17 Avance de Comercio Exterior 1113, 6 de mayo de 2026 con corte al 30 de abril de 2026.
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(Recuadro F.1). Por su parte, se percibieron menores excedentes financieros, explicado principalmente
por los intereses pagados a los fondos administrados por el Tesoro Nacional, los cuales superan los
rendimientos de la Tesoreria dada la situacion de caja de la Nacién.

Recuadro F.1. Dividendos transferidos por Ecopetrol a la Nacion en 2026

Durante 2025, el Grupo Ecopetrol registro una utilidad neta atribuible a los accionistas de $9.028 mm,
inferior a la observada en 2024, principalmente como resultado de menores ingresos por ventas de
hidrocarburos. Este comportamiento se explico por la caida del precio promedio ponderado de venta, asociada a la
reduccién del precio intemacional del Brent, que pasé de un promedio de USD 80,5 por barril en 2024 a USD 69,1
en 2025, asi como por menores voliumenes comercializados, especialmente de gas natural, GLP y productos refinados
destinados a exportacion. Estos efectos fueron parcialmente compensados por el fortalecimiento de los margenes de
refinacién y mejores diferenciales de comercializacion del crudo.

De igual manera, la Asamblea General de Accionistas aprobé la distribucion del 55,1% de la utilidad
neta del ejercicio, lo que permitié6 decretar dividendos por $4.975 mm. De este monto, $4.402 mm
corresponden a la Nacion, en virtud de su participacion accionaria del 88,49%, mientras que el valor restante fue
distribuido entre los accionistas minoritarios. De acuerdo con el Documento CONPES 4186 de 2026, los dividendos
correspondientes a los accionistas minoritarios debian pagarse a mas tardar el 30 de abril de 2026. Por su parte, para
la Nacion se establecid un esquema de pago en dos cuotas: una primera por $4 billones con fecha limite al 30 de
abril de 2026 y una segunda por el saldo restante, a mas tardar el 30 de junio de 2026.

Asi, al comparar los dividendos percibidos por la Nacion entre las vigencias 2025 y 2026, se observa una
reduccion de $3.384 mm. Del total de este resultado, $3,1bn se explican por el menor nivel de utilidades generado
por el Grupo Ecopetrol durante 2025 frente al registrado en 2024, como consecuencia de la disminucion en los ingresos
asociados a la comercializacion de hidrocarburos, en un contexto de menores precios intemacionales del petroleo y
menores volumenes de venta. Adicionalmente, la reduccion de los $0,3bn restantes en los dividendos distribuidos
estuvo influenciada por una menor proporcion de utilidades destinada al pago de dividendos, dado que el pay-out
aprobado por la Asamblea General de Accionistas disminuyo de 59,9% en 2025 a 55,1% en 2026. Lo anterior refleja
la relacién entre los ingresos de capital de la Nacidn y los resultados financieros de Ecopetrol, los cuales estan
determinados, en buena medida, por la dindmica del mercado intemacional de hidrocarburos, especialmente por la
evolucién de los precios del petréleo y las condiciones de comercializacién de sus productos.

Grafico F.1.1. Dividendos transferidos por Ecopetrol a la Nacion 2010-2026 (% del PIB) y
precio promedio del Brent observado (Precio promedio anual USD por barril - Eje izq)
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Fuente: DGPM-MHCP.

Pagina 12



& Cierre Fiscal del GNC y Balance Macroeconémico
I
. Abril 2026
Hacienda

Grafico 4. Ingresos del GNC a abril 2023-2026, % del PIB
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En comparacioén con los aios anteriores, el ingreso del GNC a abril se ubicé 0,2pp por debajo del
promedio observado entre 2023 y 2025 (5,8% del PIB). Esta evolucién refleja un comportamiento
similar respecto a los Ultimos afios, exceptuando el recaudo tributario de 2023.

Meta de recaudol8

En abril de 2026, el recaudo bruto y neto estuvo parcialmente alineado con la meta establecida
por el CONFIS y mensualizada por la DIAN, consistente con el escenario de la actualizacion del
Plan Financiero 2026 en marzo'®. En particular, el recaudo bruto acumulado alcanzé los $103,8bn,
ubicandose $0,1bn por debajo de la meta establecida ($103,9bn) y un cumplimiento de 99,9%. Por su
parte, el recaudo neto acumulado fue de $95,0bn, lo que representa un cumplimiento de 99,6% de la
meta proyectada.

8 En esta subseccidon se compara la informacion preliminar de recaudo de impuestos administrados por la DIAN con la
meta de recaudo aprobada por el CONFIS. Es importante aclarar que estas cifras no coinciden con las incorporadas en
el seguimiento fiscal, ya que estas ultimas corresponden a la informacidn reportada en el SIIF Nacién, la cual refleja los
flujos de caja en efectivo de las cuentas de la Nacidn en el Banco de la Republica. La principal diferencia entre fuentes
de informacidn radica en el desfase temporal entre el momento en que los bancos comerciales autorizados recaudan los
tributos y cuando efectivamente consignan los recursos en la cuenta de la Nacién en el Banco de la Republica.

9 La meta de recaudo de la DIAN global corresponde a la meta aprobada por el CONFIS consistente con la actualizacion
del Plan Financiero 2026 en el mes de marzo. La mensualizacion de dicha meta fue realizada por la DIAN, y corresponde
al valor esperado mes a mes de recaudo, en linea con el calendario tributario y la dindmica esperada de distribucion. Es
importante subrayar que la DGPM no tiene competencia en este proceso. La mensualizacion de la meta consistente con
el Marco Fiscal de Mediano Plazo aun no ha sido recibida.
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Grafico 5. Comparacion del recaudo bruto de la DIAN vs meta mensualizada, $billones
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Grafico 6. Comparacion del recaudo neto de la DIAN vs meta mensualizada, $billones
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Gastos

En lo corrido de 2026 a abril, el gasto total del GNC disminuyo 0,5pp del PIB frente al mismo
periodo de 2025, ubicandose en 7,8% del PIB ($158,3bn2°). Este comportamiento obedece
principalmente a una reduccion de 0,2pp en los gastos de inversién, junto a una caida de 0,2pp en los gastos
de funcionamiento. De igual manera, el gasto en intereses se redujo 0,1pp hasta 1,5pp del PIB.

Sobre el rubro de gastos se destaca:

e En el acumulado a abril de 2026, la inversiéon del GNC se redujo 0,2pp del PIB, ubicandose
en 1,0% del PIB. Lo anterior se explica principalmente por una disminucion de $2,3bn en los pagos
de inversion, principalmente asociados a la reserva presupuestal constituida para 2026 (-$5,0bn). Este

20 Incluye pagos, deuda flotante e indexacién de TES en UVR.
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efecto fue parcialmente compensado por un incremento del pago de recursos de la vigencia en inversion
(+$2,7bn).

Tabla 33. Gastos del GNC

p— Diferencia
| 2025 | 2026 | 2025 | 2026 | PIB

|GASTOSTOTALES [ 154.108/158.287| 83 | 78 [ -05 |
Gastos Corrientes 131.430 137.872 7,1 6,8 -0,3
Intereses 29.684 30.708 1,6 1,5 -0,1
Intereses deuda externa 5.167 2.187 0,3 0,1 -0,2
Intereses deuda interna 18.737 22.046 1,0 1,1 0,1
Indexacion TES B (UVR) 5.780 6.475 0,3 0,3 0,0
Funcionamiento* 101.746 107.165 55 5,3 -0,2
Servicios Personales 11.313 13.430 0,6 0,7 0,1
Transferencias 84.899 87.408 4,6 4,3 -0,3
SGP 24.538 26.003 1,3 1,3 0,0
Pensiones 20.346 23.251 1,1 1,2 0,1
Aseguramiento en salud 11.959 14.627 0,6 0,7 0,1
Destinaciones especificas de renta***  3.528 2.945 0,2 0,1 0,0
FEPC 7.658 0 0,4 0,0 -0,4
Otras transferencias 16.870 21.267 0,9 1,1 0,1
Adquisicion de bienes y servicios 5.534 6.327 0,3 0,3 0,0
Inversion¥* 22.726 20.452 1,2 1,0 -0,2
Préstamo Neto -47 -37 0,0 0,0 0,0

*Cifras preliminares. **Gastos de funcionamiento e inversion incluyen pagos y deuda flotante. ***ICBF, SENA y otros.
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El gasto en funcionamiento se ubicé en 5,3% del PIB, disminuyendo 0,2pp con respecto al
mismo mes de 2026. Este comportamiento responde a un menor pago de transferencias (-0,3pp) que
fue contrarrestado por un aumento en el pago de los servicios personales (+0,1pp). En particular, la
disminucion en el pago de transferencias se explica por el FEPC durante la vigencia, toda vez que para
el reconocimiento de los diferenciales de compensacion causados durante el primer trimestre del 2025
se llegé a un acuerdo de pago entre la Nacién y Ecopetrol, el cual se vera reflejado a lo largo de la
vigencia?!. Entre tanto, los recursos destinados al cierre del aseguramiento en salud, pensiones y el
rubro de otras transferencias incrementaron con respecto a abril de 2025 atendiendo a la dinamica
inercial de estas transferencias.

El gasto en intereses se ubico 0,1pp por debajo del nivel observado en abril de 2025,
situandose en 1,5% del PIB. Lo anterior, se explica por una disminucion del gasto de intereses de
deuda externa (-0,2pp). En detalle, los efectos de las OMD en el frente externo disminuyeron el saldo
de intereses $2,6bn con respecto a abril del afio anterior, producto de la liquidacién anticipada del TRS.
Asimismo, los pagos de intereses de deuda externa disminuyeron $0,3bn con respecto a la misma
vigencia del afio anterior, esto como resultado de menores pagos de cupones en dodlares y a la
apreciacion promedio del peso. Por su parte, los intereses de deuda interna incrementaron 0,1pp como
proporcion del PIB con respecto a abril de 2025, producto de mayores pagos de cupones (+$11,1bn).

2!l a Nacién, a través de la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional (DGCPTN), reconocera a Ecopetrol y Refineria de
Cartagena (Reficar) un monto de $2,9 miles de millones el 1° de abril de 2026, mediante pago en efectivo. Adicionalmente, el 15 de
diciembre de 2026 realizard un pago por $1,5 billones mediante TES. Asimismo, la Nacidn reconocera a estas empresas el costo de
oportunidad asociado al plazo de pago de los diferenciales de compensacion.
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Esto fue parcialmente compensado por los efectos contables de las OMD efectuadas por la DGCPTN a lo
largo de la vigencia en el frente de deuda interna (-$4,6bn).

La ejecucion?? del gasto fiscal acumulado a abril de 2026 se ubic6 en 64,5%, presentando un
incremento de 8,0pp respecto a marzo de este mismo ano (56,5%). Este incremento se explica
principalmente por la ejecucion del gasto en la vigencia, la cual se ubicé en 62,9%, y aumentd 9,8pp
respecto al mes anterior (53,1%). Asimismo, la reserva presupuestal presentd una ejecucion del 69,8%,
aumentando 3,6pp con respecto a lo acumulado a marzo de 2026 (66,2%).

Comparado con el mismo mes del aiflo anterior (66,0%), la ejecucion del gasto fiscal presento
una caida de 1,5pp. Este comportamiento se explica por la ejecucion del gasto en la vigencia, el cual
presenté una reduccion de 1,9pp respecto a abril del afio anterior (64,8%). En contraste, la reserva
presupuestal presentd un incremento de 1,5pp con respecto a lo observado en el mismo mes de 2025
(68,3%).

Grafico 7. Comportamiento de los compromisos y obligaciones del gasto fiscal, $billones.

A. Funcionamiento de la vigencia B. Funcionamiento de la reserva
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

22 Calculada como el cociente entre obligaciones y compromisos.
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Recuadro F.2. Analisis de inflexibilidades del gasto publico en funcionamiento

> Al mes de abril, el gasto de funcionamiento que es de caracter inflexible se ubicé en $100,2bn,
incrementando en 8,1% frente a lo registrado en lo corrido al mismo mes de 2025 ($92,7bn).
Especificamente, se observa que este rubro representa el 92,2% del gasto de funcionamiento total,
concentrandose principalmente en aquellos sectores intrinsecamente relacionados con el funcionamiento del
Estado (como defensa, rama judicial y fiscalia), ademas de rubros presupuestales que estan atados a mandatos
legales y normativos (como las transferencias al sistema de seguridad social y al Sistema General de
Participaciones SGP).

> En particular, el gasto en seguridad social (salud y pensiones) fue el principal rubro del gasto
inflexible (37,8%), alcanzando $37,8bn, con un crecimiento de 17,0% frente a lo acumulado en
abril de 2025 ($32,2bn). Estos recursos son inflexibles por su vinculacion a derechos fundamentales y
obligaciones legales, que se establecen particularmente en la Ley 100 de 1993, el Acto Legislativo 01 de 2005
y la Ley Estatutaria 1751 de 2015, entre otros. Actualmente, la obligacion en salud esta atada al reconocimiento
de la universalidad de cobertura de proteccion y, en pensiones, a los derechos adquiridos. Actualmente, la Ley
2381 de 2024, que busca reformar el sistema de pensiones se encuentra suspendida por la Corte Constitucional.

> Asimismo, se destaca que el SGP concentré6 una cuarta parte (26,0%) del gasto inflexible,
alcanzando un valor equivalente a $26,1bn e incrementando en 6,3% en comparacion con lo
corrido a abril de 2025 ($24,5bn). Su caracter inflexible se deriva de las disposiciones contenidas en los
articulos 356 y 357 de la Constitucion Politica, y su posterior desarrollo en la Ley 715 de 2001 y la Ley 1176 de
2007. En estas Ultimas, se establecen reglas de distribucion y destinacion especifica en sectores como educacion,
salud y agua potable, los cuales, de acuerdo con lo dispuesto por el articulo 366 de la Constitucion, se orientan
al mejoramiento de la calidad de vida y la atencion de necesidades basicas insatisfechas.

Grafico F.2.1. Gasto inflexible de funcionamiento acumulado a abril de 2025 y 2026, $billones
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

> Por su parte, el gasto inflexible de personal alcanzé $13,4bn, siendo equivalente al 10,4% del gasto
inflexible de funcionamiento, e incrementando en 17,5% frente a abril de 2025 ($11,4bn). El
componente inflexible del gasto de personal corresponde a erogaciones indispensables para garantizar el
funcionamiento continuo y eficiente del Estado, al cubrir la provision permanente de servicios publicos y el
desarrollo de funciones misionales. En particular, los sectores Defensa y Policia, Rama Judicial y Fiscalia
concentraron el 76,4% de este gasto (55,9%, 12,2% y 8,3%, respectivamente).

> Finalmente, se destaca que, en lo corrido a abril de 2026, no se registran pagos asociados al

saneamiento del déficit del Gobierno nacional con el FEPC, compensando parcialmente el
crecimiento gasto inflexible durante el afio. Lo anterior, se debe a que los pagos del FEPC para el afio 2026
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se realizaran durante el mes de diciembre, y no durante el mes de abril al igual que en la vigencia anterior,
compensando asi el crecimiento para lo corrido del afo hasta este mes. Para la vigencia 2026, se destaca que
el saldo a pagar por este concepto se ubica en niveles cercanos a $3,3bn, cerca de 57% menos del valor que
fue pagado durante la vigencia anterior. En cuanto a la naturaleza inflexible de este rubro, se destaca que las
transferencias al FEPC estan disefiadas para mitigar la volatilidad de los precios intemnacionales y sus efectos
sobre la inflacién intema. En este sentido, su dindmica depende de condiciones de mercado (precios
internacionales y tasa de cambio), lo que limita su capacidad de ajuste discrecional en el corto plazo

En comparacion con las ultimas vigencias, a abril el gasto total del GNC fue 0,2pp mayor al
promedio de 2023 y 2025, ubicandose en 7,8% del PIB. Esta dinamica se explica principalmente
por mayores pagos de pensiones y salud (+0,3pp), inversidon (+0,2pp) y SGP (+0,1pp). Lo anterior fue
parcialmente compensado por un menor gasto en FEPC (-0,3pp).

Grafico 8. Gastos del GNC 2023-2026, % del PIB, acumulado a abril.
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Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Deuda Publica

A abril de 2026, la deuda neta se ubico en 58,0% del PIB, lo que representa una reduccion de
0,6pp tanto frente al mismo periodo de 2025 (58,6% del PIB) como al cierre de 2026 (58,6%
del PIB). Frente al mismo mes del afio anterior, la variacion estuvo explicada por un incremento de la deuda
bruta del GNC de 0,4pp, asi como por una acumulacion de activos de 1,0pp, la cual contrarresté mas que
proporcionalmente la variaciéon de la deuda bruta.

En detalle, la deuda bruta del GNC se situd en 61,7% del PIB, compuesta en un 73,6% por deuda
interna y 26,4% por deuda externa. De esta manera, la deuda interna se ubicd en 45,4% del PIB,
presentando un incremento de 4,1pp respecto a abril de 2025, de los cuales 3,2pp estuvieron asociados a
la deuda financiera interna y 0,9pp a pagarés. Esta dinamica reflejo, por un lado, las mayores necesidades
de financiamiento derivadas del déficit primario acumulado de 0,4% del PIB y, por otro lado, la estrategia
de manejo de la deuda implementada por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) en el marco
de la operacion del Total Return Swap (TRS), la cual implicd la emision de titulos de corto plazo (TCO) para
su respaldo.

Por su parte, la deuda externa descendié6 hasta 16,3% del PIB, lo que representé una
disminucion de 3,6pp frente al mismo mes de 2025. Este comportamiento respondié principalmente
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a la apreciacion del tipo de cambio?3, cuyo efecto contribuyd a reducir la deuda bruta externa en 2,6pp.
Asimismo, el crecimiento del PIB nominal también permitié una reduccién de 1,4pp en el saldo nominal de
la deuda expresado como proporcion del producto. En contraste, el aumento de las emisiones netas de
deuda denominadas en ddlares aport6 0,4pp, contrarrestando en parte la disminucion observada. En este
caso, han influido distintos factores tanto al alza como a la baja. En primer lugar, se llevé a cabo una OMD
ejecutada por el MHCP, por medio de la cual se redujo el saldo nominal de la deuda en $297mm.
Mientras que, el saldo vigente asociado al TRS presioné al alza el saldo de deuda externa expresada en
ddlares en USD 4.793 millones en términos anuales. Es importante sefalar que, si bien originalmente
la operacién implicd una obligacion financiera de USD 9.530 millones, durante el mes en cuestion se
inicid el proceso de cancelacion de la operacién, reduciendo intermensualmente su saldo.

Los activos totales se situaron en 3,8%, consistente con un incremento 1,0pp frente al mismo
mes de 2025. Este comportamiento estuvo impulsado principalmente por el aumento de los activos
externos (0,9pp) y, en menor medida por los activos internos (0,2pp). En particular, la constituciéon del
colateral interno en el marco del TRS, explicd un incremento equivalente a 0,5pp del PIB en los activos
internos, lo anterior fue contrarrestado por menores activos acumulados en fiducias (-0,2pp) y menores
activos internos de Tesoreria (-0,1pp). En lo relativo al crecimiento de los activos externos, esta asociado a
los recursos puestos en garantia en Bonos Globales y titulos del Tesoro de EE. UU. (Treasuries) en el marco
del TRS, los cuales equivalen a de 1,1pp del PIB, que fue parcialmente contrarrestado por la disminuciéon de
0,3pp en los depdsitos de la Nacidn denominados en ddlares y euros.

Tabla 44. Deuda bruta y neta del GNC (% del PIB)

CONCEPTO [ abril 2025 | diciembre 2025 | _abril 2026 |
DeudaBruta | 613 | 645 | 61,7 |
Interna 41,4 45,4 45,4
Externa 19,9 19,1 16,3
Deuda Financiera 56,3 58,7 55,8
Interna 36,3 39,6 39,5
Externa 19,9 19,1 16,3
Pagarés 3,0 4,1 4,0
Cuentas por pagar 2,0 1,6 1,9
Cuenta Unica Nacional 1,5 1,5 1,5
CxP Presupuestales 0,3 0,0 0,3
CxP reconocimiento pasivos 0,1 0,1 0,1
27 | 59 |
Internos 1,9 3,5 2,1
Externos 0,8 2,4 1,7
Deudaneta | 586 | 586 | 580 |
Interna 39,4 41,8 43,3
Externa 19,1 16,7 14,6

Nota: Indicador calculado con el PIB movil proyectado de los Ultimos 4 trimestres, contando el trimestre del mes de referencia.
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

23 Desde el cierre de abril de 2025 al cierre de abril de 2026 el peso se aprecié 15,9%.
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Recuadro F.3. Dinamica de tenedores de TES

> Entre el cierre de 2025 y abril de 2026, el saldo de Titulos de Tesoreria (TES) ha registrado un
crecimiento de $26,9bn, consistente con una variacion nominal de 3,7%. Esta dindamica estuvo
explicada por una variacion de $36,9bn (5,6%) de los titulos de largo plazo, contrarrestado parcialmente por la
caida en el saldo de titulos de corto plazo, el cual cay6 $10,0bn (-16,6%).

= El mayor saldo de TES ha sido absorbido, en términos netos, por inversionistas locales, en particular
por los Fondos de Pensiones y Cesantias (+17,7bn), las Carteras Colectivas y Fondos Administrados
(+9,4bn) y las Compaiiias de Seguros y Capitalizacion (+6,6bn). Este comportamiento subraya el papel
estructural de estos agentes dentro del mercado de deuda publica en Colombia, donde se consolidan como el
primer, cuarto y séptimo mayor tenedor, respectivamente.

> Los Fondos de Capital Extranjero se posicionaron como vendedores netos en lo corrido de 2026,
registrando una contraccion de $9,5bn en su saldo. Este comportamiento estaria influenciado en gran
medida por los avances en el pago del Total Return Swap (TRS), que ha permitido liberar parte de los titulos
puestos en garantia como respaldo de la operacion, especialmente en $10,8bn de titulos de largo plazo y
$12,0bn de TCO.

= A abril de 2026, los Fondos de Pensiones y Cesantias se mantienen como el maximo tenedor de
TES, concentrando el 29,9% del saldo vigente, e incrementando su participacion en 1,3pp frente al
cierre de 2025. Asimismo, los Fondos de Capital Extranjero contintian siendo los segundos maximos tenedores
de esta clase de titulos (20,6%), a pesar de registrar una pérdida de participacion de 2,1%. Por Ultimo, se
destaca la pérdida de participacion de otros actores como el Banco de la Republica (-0,6pp) y Fiducia Publica (-
0,3pp).

Grafico F.3.1. Variacion en el saldo de TES por tipo de tenedor - dic 2025 a abr 2026 ($mm)
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Fuente: DGPM - MHCP

Pagina 20



