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1. Introduccidén

El 10 de junio de 2025, el Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) aprobd
la activacion de la clausula de escape prevista en el paragrafo 2.° del articulo 60
de la Ley 2155 de 2021, disposicidon que reformd el marco original de la Regla
Fiscal establecido por la Ley 1473 de 2011. Esta clausula constituye un
mecanismo excepcional de flexibilidad fiscal, disenado para permitir la
suspension temporal del cumplimiento de las metas fiscales estructurales en
contextos de una grave disrupcidon macroecondmica que comprometan la
estabilidad econdmica y financiera del pais.

La activacion de esta medida requiere una decision formal del CONFIS,
sustentada en un concepto técnico no vinculante emitido por el Comité
Autdénomo de la Regla Fiscal (CARF). Adicionalmente, su implementacion debe
ser reglamentada por el Gobierno Nacional, el cual tiene la obligacidén de definir
con precision tres elementos clave: la duracion maxima del periodo de
desviacion, la magnitud permitida del desvio y la senda de retorno hacia el
cumplimiento pleno de las metas fiscales. Todo esto, debe desarrollarse en
estricto apego a los principios de sostenibilidad, responsabilidad y disciplina
fiscal que rigen el marco macroecondmico colombiano.

En este contexto normativo e institucional, el Gobierno nacional resolvio
suspender de manera temporal la aplicacion de la Regla Fiscal durante el
periodo restante de 2025 y los anos fiscales 2026 y 2027, con una reactivacion
prevista a partir de junio de 2028. Esta decision se enmarca en un escenario de
desequilibrio fiscal progresivo, caracterizado por un incremento persistente del
gasto publico, especialmente en componentes de funcionamiento y programas
sociales, asi como por una desaceleracion estructural del recaudo tributario, el
cual ha restringido la capacidad del Estado para mantener el equilibrio
presupuestal sin recurrir a un mayor nivel de endeudamiento.

Segun cifras preliminares del Ministerio de Hacienda, a junio de 2025, el
recaudo acumulado se encuentra en 27 billones de pesos por debajo de la meta
establecida en el Plan Financiero, lo que restringe de manera significativa el
margen de maniobra fiscal del Ejecutivo. A esta preocupacion se suma el
pronunciamiento técnico del CARF, emitido el 11 de junio, en el cual se advierte
gue la suspension de la Regla Fiscal podria conducir a un déficit del Gobierno
Central del orden del 7,8 % del PIB. Este nivel representa un deterioro
sustancial respecto al ancla de sostenibilidad definida en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo y plantea riesgos concretos para la credibilidad de la politica
macroeconodmica del pais, tanto en el plano interno como frente a los mercados
internacionales.



Aungue esta decision se enmarca en el ordenamiento legal vigente, sus efectos
trascienden el ambito nacional y plantean riesgos fiscales significativos para las
entidades territoriales. La suspension de la Regla Fiscal impacta a los 32
departamentos y a Bogota D. C. a través de tres canales principales de
transmision fiscal. Primero, el aumento en las tasas de interés soberanas,
derivado del deterioro de la percepcion sobre la sostenibilidad fiscal del pais, se
traslada al nivel subnacional mediante el encarecimiento del crédito interno y
externo, lo que eleva el costo del servicio de la deuda territorial existente y
futura y reduce el espacio fiscal disponible.

Segundo, se genera presion sobre el cumplimiento de la Ley 617 de 2000,
debido a que el mayor peso del gasto en los rubros de intereses y
funcionamiento, frente a los ingresos corrientes de libre destinacion (ICLD),
puede conducir a riesgos de incumplimiento legal, lo que activaria
automaticamente restricciones normativas al gasto. Y tercero, se configura un
desplazamiento del gasto de inversion publica territorial, ya que la necesidad de
atender obligaciones financieras inflexibles reduce los recursos disponibles
para infraestructura, cofinanciacion nacional y cierre de brechas territoriales.

En este contexto, el propdsito de esta Nota de Gobierno es analizar, desde una
perspectiva técnica y territorial, las implicaciones fiscales derivadas de la
suspension de la regla fiscal sobre las 33 entidades territoriales del pais,
incluida Bogota. El analisis se concentra en la estimacion del indicador de
fragilidad fiscal ajustado (en adelante se denominara: IFFA), concebido como
una herramienta analitica para medir el impacto que tendria el incremento
proyectado en el servicio de la deuda sobre la sostenibilidad operativa de los
entes subnacionales.

El IFFA se calcula con base en informacion oficial disponible a diciembre de
2023, proveniente del Ministerio de Hacienda, el Departamento Nacional de
Planeacién (DNP) y fuentes internacionales especializadas. El indicador se
formula como la relacion entre el sobrecosto en intereses, estimado a partir del
aumento en el costo del endeudamiento tras la suspension de la regla fiscal, y el
gasto de funcionamiento proyectado para el periodo 2025-2028.

Este enfoque permite identificar sefiales tempranas de fragilidad fiscal,
clasificando a las entidades territoriales segun su nivel de exposicion al
deterioro de las condiciones de financiamiento, con base en la estructura de su
deuda y su carga operativa. El IFFA constituye asi un insumo técnico clave para
la evaluacion comparativa del riesgo fiscal subnacional y para orientar posibles
estrategias de acompanamiento diferenciado.



Dado el entorno de alta incertidumbre macroecondmica, las cifras presentadas
deben interpretarse como estimaciones de referencia, utiles para anticipar
tensiones fiscales, pero no como predicciones deterministicas. En consecuencia,
el IFFA se propone como una herramienta preventiva de analisis técnico,
destinada a fortalecer la toma de decisiones por parte del Gobierno Nacional,
las administraciones territoriales e instancias responsables de la supervision
fiscal.

2. Contexto y marco regulatorio de la regla fiscal en Colombia

2.1. Naturaleza y propdsito de las reglas fiscales

Las reglas fiscales, concebidas para instaurar disciplina en la gestion de las
finanzas publicas, se han consolidado a nivel internacional como instrumentos
esenciales para preservar la sostenibilidad macroecondmica y limitar el uso
discrecional de las politicas fiscales. Su propdsito fundamental es imponer
restricciones cuantitativas al balance fiscal, el endeudamiento, el gasto y los
ingresos publicos, con el fin de evitar desequilibrios permanentes derivados de
los ciclos politicos (Alesina, 2009; Schick, 2021).

El interés por estas reglas comenzd a consolidarse desde la década de los
noventa, motivado por el deterioro fiscal de las principales economias
desarrolladas. Durante ese periodo, el aumento persistente de los déficits
fiscales y del endeudamiento llevé a la comunidad internacional a adoptar
mecanismos institucionales que garantizaran la estabilidad financiera y la
credibilidad de las politicas fiscales.

En el ambito mundial, las reglas fiscales se pueden clasificar en cuatro
categorias principales: (1) reglas de gasto, (2) reglas de balance, (3) reglas de
ingresos y (4) reglas de deuda. Un andlisis global realizado en 2021 reveld que
105 paises tenian algun tipo de regla fiscal en funcionamiento. Entre estos, 93
paises aplicaban reglas de balance, 85 tenian reglas relacionadas con la deuda,
56 empleaban reglas de gasto y solo 17 se regian por reglas de ingresos
(Garcia, et al., 2022).



2.2. Heterogeneidad en la implementacion internacional

La aplicacidon de las reglas fiscales varia significativamente entre paises, en
funcion de sus motivaciones, objetivos estratégicos y capacidades
institucionales. Su correcta implementacion requiere de un marco técnico
robusto, el cual permita alinear las decisiones fiscales con los intereses de largo
plazo de la sociedad y establecer limites realistas que no comprometan la
gestion contraciclica de los gobiernos (Williamson, 1983). Como se vera, la
regla fiscal de Colombia ha sido puesta a prueba en tres momentos criticos.

2.3. Evolucion normativa en Colombia

En Colombia, el marco de reglas fiscales se consolidd con la Ley 1473 de 2011
y fue actualizado mediante la Ley 2155 de 2021. La regla principal se basa en
el balance estructural del Gobierno nacional central (GNC), es decir, en la
diferencia entre los ingresos y los gastos ajustados por el ciclo econdmico y los
precios del petrdleo. Su finalidad es estabilizar la deuda neta como porcentaje
del PIB, por medio de dos anclas fiscales: un limite de deuda neta del 55K% y
otro de deuda bruta del 71X% del PIB.

Desde 2021 se incorporé una clausula de escape legal, la cual permite
suspender temporalmente la regla fiscal en escenarios excepcionales como
crisis econdmicas o choques externos severos.

2.4. Tipos de reglas fiscales adoptadas en Colombia

Junto a la regla principal del balance estructural, Colombia ha implementado
otras reglas complementarias:

Regla de deuda: basada en la relacion deuda/PIB. La sostenibilidad se pone en
riesgo cuando el balance primario no responde adecuadamente al crecimiento
del endeudamiento (fatiga fiscal).

Regla del gasto: establece techos al crecimiento del gasto, aunque enfrenta
limitaciones por la falta de diferenciacion entre gasto corriente e inversion
publica.

Regla de ingresos: aun no esta formalizada legalmente, pero se evidencia una
presion tributaria baja (19X% del PIB frente a 33X% promedio OCDE).

Regla del balance estructural: busca suavizar los efectos del ciclo econdmico,
pero presenta rigideces técnicas al depender del PIB potencial y de ingresos
ciclicos poco previsibles (Restrepo, 2020).



2.5. Articulacion con el régimen fiscal subnacional: Ley 617 de
2000 y otras normas territoriales

La sostenibilidad fiscal en el nivel territorial esta regulada principalmente por la
Ley 617 de 2000, la cual establece limites al gasto de funcionamiento y al
servicio de la deuda en departamentos, distritos y municipios. Esta ley fue
disenada para garantizar la eficiencia en el uso de los recursos publicos y evitar
desequilibrios estructurales en las finanzas subnacionales. Su cumplimiento se
mide en relacion con los ingresos corrientes de libre destinacion (ICLD), que
constituyen la fuente principal para cubrir gastos operativos y deuda.pero
presenta rigideces técnicas al depender del PIB potencial y de ingresos ciclicos
poco previsibles (Restrepo, 2020).

Limites de gasto segun categoria poblacional.
La ley establece que el total del gasto de funcionamiento y el servicio de la
deuda no debe exceder un porcentaje especifico de los ICLD, en funcidon del

tamano poblacional de cada entidad territorial:

Tabla 1. Limites segun categoria poblacional

Limite maximo de funcionamiento + deuda (% de ICLD)

Categoria poblacional Porcentaje especifico
Hasta 500 000 habitantes =80%
Entre 500 001 y 2 000 000 habitantes <60 %
M3ds de 2 000 000 habitantes <50 %

Fuente: elaboracidn propia.

El propdsito de esta regla es evitar que el crecimiento del gasto corriente y el
endeudamiento comprometan la capacidad de inversidon y operacion de las
entidades territoriales.



2.6. Evolucion de la regla fiscal en Colombia (2011-2025)

A lo largo de la ultima década, la regla fiscal en Colombia ha experimentado
multiples transformaciones normativas, impulsadas por choques externos,
presiones fiscales internas y decisiones de politica econdmica. Esta evolucion se
sintetiza en la figura 1, elaborada por el Diario La Republica a partir de datos del
Ministerio de Hacienda, el Observatorio Fiscal de la Universidad Javeriana y
Corficolombiana, en los que se visualizan los hitos clave desde 2012 hasta
2025.

La figura 1 muestra claramente tres momentos criticos: la crisis del petréleo
(2015-2016), la pandemia de la COVID-19 (2020) y el rezago tributario
estructural que condujo a la reciente activacion de la clausula de escape en
2025.

Figura 1. Cronologia de la regla fiscal, objetivo de la ley y origen
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Durante el periodo 2013-2019, se observa un estancamiento en el proceso de
consolidacion fiscal: el déficit estructural se mantiene persistentemente entre
-2,4 % y -3,0 % del PIB, reflejando la incapacidad del Gobierno central para
ajustar el gasto a niveles sostenibles sin comprometer el crecimiento. En 2020,
con la pandemia, el déficit alcanza un histdrico —7,8 % del PIB, lo que genera un
punto de inflexidon que derivd en la reforma de 2021 (Ley 2155), la cual
introdujo una clausula de escape explicita y abrié el camino a decisiones fiscales
mas discrecionales.

El 2024 representa una nueva ruptura: el gasto del Gobierno nacional central
supero en 20,5 billones de pesos, lo establecido en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo, situacion que fue interpretada por el Consejo Superior de Politica Fiscal
(CONFIS) como evidencia de un rezago estructural en el recaudo vy justificacion
suficiente para suspender formalmente la regla fiscal en 2025. Esta decision
marca un cambio paradigmatico: la regla ya no funciona como ancla automatica,
sino como un marco condicionante flexible, sujeto a interpretacion politica.

El analisis de esta figura revela que, si bien la clausula de escape puede ser un
instrumento Util en contextos extraordinarios, su uso recurrente debilita la
credibilidad del marco fiscal. La suspensidon actual no solo posterga decisiones
de ajuste estructural, sino que también eleva el riesgo de acumulacion de deuda
futura, reduce la presidn por aumentar la eficiencia del gasto y afecta las
expectativas de sostenibilidad macroecondmica en el mediano plazo. En este
contexto, se hace necesario complementar la politica fiscal con mecanismos
subnacionales de prudencia, dado que los efectos de esta flexibilizacion se
trasladan —a través de menores transferencias y mayores tasas de interés— a
las finanzas de los departamentos y municipios.

3. Metodologia: construccion de IFFA

Esta seccion desarrolla la metodologia de calculo del IFFA, aplicado a los 32
departamentos de Colombia y el Distrito Capital, con base en cifras oficiales de
deuda y gasto de funcionamiento al cierre de 2023. La metodologia proyecta el
impacto fiscal esperado por el aumento de tasas de interés derivado de la
suspension de la regla fiscal nacional (2025-2028), con horizonte hasta junio de
2028.



3.1. ;Qué es IFFA?

El IFFA es una medida que estima la presion fiscal futura derivada del aumento
proyectado en el costo del servicio de la deuda de un departamento, en relacion
con el crecimiento esperado de sus gastos de funcionamiento.
Matematicamente, se expresa ast:

Deudﬂi‘lzﬂz:s*(l‘l' dl}n*ﬁ?"*ﬂl
GastosFunc,pg*(1+g)"

IFFAE,EDES—EDEB = (

En esta expresion, Deudai2o2s representa el saldo total de deuda del
departamento i en el afio base 2023. El término (1+d)" proyecta ese saldo a un
horizonte de n anos, bajo una tasa anual esperada de crecimiento de la deuda d.
El factor Ar corresponde al incremento estimado en la tasa de interés aplicable
a la deuda, inducido por un aumento en la prima de riesgo pais tras la
suspension de la regla fiscal nacional. Este aumento se ajusta por 6, un
coeficiente que refleja la sensibilidad efectiva del portafolio de deuda del
departamento al incremento de tasas, dependiendo de su composicidn entre
deuda comercial (alta sensibilidad) y deuda de fomento (baja sensibilidad).

En el denominador, GastosFunci,2023 representa los gastos de funcionamiento
del departamento en 2023, proyectados igualmente a n anos mediante una tasa
de crecimiento anual g, que recoge la evolucion esperada del gasto de
funcionamiento.

Este indice permite comparar departamentos entre si, identificar territorios con
mayor exposicion fiscal al riesgo macroecondomico y estimar el impacto de
condiciones adversas del mercado financiero sobre su sostenibilidad operativa.

3.2. Datos y parametro para la estimacion de IFFA

La estimacion de IFFA requiere la incorporacion de datos cuantitativos
observados y parametros técnicos proyectados. A continuacion, se presentan
los insumos y supuestos utilizados en la construccion del indicador para los
departamentos seleccionados



3.2.1. Datos base

Los datos utilizados corresponden al 2023 e incluyen las siguientes variables
clave: (1) la deuda publica departamental total, entendida como el saldo
consolidado de las obligaciones financieras vigentes, diferenciadas por tipo de
acreedor (comercial, multilateral, intergubernamental) y origen (interna o
externa), expresada en millones de pesos corrientes; y (2) los gastos de
funcionamiento ejecutados, que comprenden tanto el componente
administrativo como los costos asociados a la provision de servicios publicos
esenciales, también medidos en valores corrientes.

Figura 2. Composicion de datos base IFFA

Comercial Multilateral
Acreedor
Intergubernamental
(1) Deuda publica

departamental

Interna
Origen
Externa
Datos base
2023
(2) Gastos de Costos administrativos
funcionamiento
Gl Servicios publicos esenciales

Fuente: elaboracion propia.

La informacidn sobre deuda y gasto fue tomada de los “Informes de viabilidad
fiscal por departamento” del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP),
correspondientes al 2023. Por su parte, las tasas de crecimiento histdricas de
los gastos de funcionamiento y de las fuentes de financiamiento utilizadas para
las proyecciones al 2028 provienen de la base de datos del Componente de
Informacion Fiscal Financiera Territorial (CIFFIT) del Departamento Nacional de
Planeacion (DNP), la cual consolida las operaciones efectivas de caja desde
2002.

3.2.2. Parametros técnicos del modelo

Para proyectar el impacto fiscal futuro sobre la base del 2023, se definieron los
siguientes parametros:



3.2.2.1. Tasa de crecimiento de la deuda (d)

El parametro d representa la tasa promedio anual de variacion relativa del
financiamiento neto de los departamentos, entendida como una aproximacion a
la dinamica del endeudamiento total en ausencia de informacion consolidada y
homogénea sobre el saldo real de la deuda publica territorial. En este contexto,
se considera que el flujo de financiamiento neto, al reflejar los déficits o
superavits anuales, actia como un proxy operativo del comportamiento
acumulado del pasivo, lo que permite su uso como insumo técnico para
proyectar la deuda vigente hacia 2028.

Dado que los saldos de financiamiento pueden presentar variaciones de signo
entre anos, la formula tradicional de tasa compuesta (CAGR) no es adecuada.
Por esta razon, el parametro X se calcula mediante el promedio aritmético de las
tasas interanuales de variacion relativa, de acuerdo con la siguiente expresion
matematica:

1 on Fi¢—Fit—1
d_.n_1zt=2 IFit|+|Fi¢—1] 2)

2

Donde:
d es la tasa promedio anual de variacion relativa del financiamiento neto.

Fit recoge el flujo de financiamiento neto del departamento i en el ano ¢, que
puede ser positivo (déficit) o negativo (superavit).

|Fi,|+|Fi¢1]

2 expresa el valor promedio absoluto entre dos anos consecutivos,
que actia como denominador estabilizador frente a cambios bruscos de
magnitud o signo.

n indexa el nimero total de anos observados en la serie temporal.
Esta formulacion ofrece una medida porcentual mas robusta y comparable entre

territorios, util para el analisis y proyeccion de la sostenibilidad fiscal
subnacional en contextos de alta variabilidad estructural.



3.2.2.2. Estimacion del incremento en el costo del
endeudamiento territorial por riesgo pais (Ar)

El parametro Ar representa el incremento proyectado en el costo de
endeudamiento para los departamentos, derivado del deterioro en la
percepcion del riesgo soberano tras la suspension de la regla fiscal nacional.
Este incremento se estima a partir del comportamiento histérico del indicador
EMBI+ Colombia, el cual refleja el diferencial de rendimiento de los bonos
colombianos frente a los del Tesoro de Estados Unidos.

Durante el periodo 2020-2021, el Gobierno nacional activd la clausula de
escape de la regla fiscal, suspendiendo temporalmente sus limites para hacer
frente a los efectos econdmicos de la emergencia sanitaria (Ministerio de
Hacienda de Colombia, 2021). Este hecho provocé un aumento significativo en
el indicador EMBI+ Colombia (Emerging Markets Bond Index Plus), que mide el
diferencial de rendimiento de los bonos soberanos colombianos frente a los
bonos del Tesoro de Estados Unidos y es considerado una aproximacion técnica
al riesgo-pais percibido por los mercados financieros internacionales.

El valor promedio del EMBI+ Colombia durante el trienio previo a la pandemia
(2017-2019) fue de aproximadamente de 210 puntos basicos!. En contraste,
durante el periodo de suspension efectiva de la regla fiscal (2020-2021), el
promedio se elevd a 270 puntos basicos, con picos que superaron los 300 pb en
algunos meses?.

A partir de este diferencial, el valor de Ar se calcula como:

Ar = EMBlyy0-2021 — EMBlyg17_3019 (3)

Utilizando los valores del EMBIl2020-2021 y EMBIl2017-2019 = 210, tenemos un
guarismo de 60 puntos basicos, que equivalen a 0,60 %, es decir, 0,006. Este
valor se considera una estimacion prudente pero empiricamente fundamentada
del incremento en el costo del financiamiento territorial como resultado de la
suspension de la regla fiscal. Si bien el contexto de 2025 difiere del de la
pandemia, la decision del Gobierno nacional de suspender nuevamente la regla
fiscal, ahora por motivaciones estructurales o politicas, genera un mensaje
similar en los mercados financieros: debilitamiento del compromiso de
sostenibilidad fiscal. Por consiguiente, el efecto sobre la prima de riesgo puede
ser analogo (Banco de la Republica, 2022), justificando el uso del diferencial
observado en 2020-2021 como referencia técnica para el periodo de proyeccion
2025-2028.

1https://www.jpmorgan.com/content/dam/jpm/cib/complex/content/markets/index-research/Global-Index-Research-
Product-Guide-2022 pdf?utm_source=chatgpt.com

2 \Véase J.P. Morgan EMBI+ Global Database (consultado para los promedios 2017-2021) Datos disponibles en
Bloomberg o Trading Economics: https://tradingeconomics.com/colombia/rating



3.2.2.3. Coeficiente de sensibilidad del portafolio de deuda (0)

Dado que el parametro Ar captura el aumento promedio en el costo del
endeudamiento soberano asociado a la suspension de la regla fiscal, es
necesario ajustar dicho valor a las realidades especificas de cada territorio,
reconociendo que el efecto de transmision del riesgo pais no es homogéneo
entre departamentos. Esto se debe a las diferencias en la composicion del
portafolio de deuda de cada ente subnacional, particularmente en cuanto a la
proporcion de obligaciones internas y externas, y a la tipologia de los
acreedores involucrados.

Para operacionalizar este ajuste se introduce el coeficiente de sensibilidad
estructural del portafolio de deuda, denotado como 6i el cual permite
territorializar el impacto del deterioro del riesgo pais sobre el costo de
financiamiento departamental.

Este parametro se estima mediante un esquema de agregacion jerarquico. En
primer lugar, se pondera la participacidn relativa de la deuda interna y externa
sobre el total del endeudamiento del departamento. En segundo lugar, se
incorpora la sensibilidad especifica de cada componente, determinada por el
tipo de acreedor predominante, dado que su exposicion al riesgo soberano
puede variar significativamente.

La expresion matematica correspondiente es:
6; = Siint - Oiint + Siext- (Biext) @)

Donde sint es la participacion de la deuda interna sobre la deuda total del

departamento y Sexr=1-sint s la proporcidon correspondiente a deuda externa. EL
valor de Bins se calcula ponderando los diferentes acreedores internos: se asigna
un coeficiente de sensibilidad de 1,0 a la banca comercial, dada su alta
exposicion a tasas variables y condiciones de mercado, 0,3 a Findeter, por
operar como banca de desarrollo con condiciones preferenciales, y 0,2 a otros
acreedores internos, como bancos publicos o cooperativas, con menor
exposicion al riesgo pais. Por su parte, Bexr refleja la sensibilidad media de la
deuda externa, estimada a partir de la participacion de multilaterales
(coeficiente de 0,2) y deuda intergubernamental (coeficiente de 0,1), los cuales
responden a condiciones financieras estables o acuerdos institucionales no
sujetos a mercado.



Tabla 2. Portafolio de deuda departamental

Portfolio de deuda depertamental

Origen Acreedor Coeficiente sensibilidad
Banca comercial 1,0
Interno Banca de desarrollo 0,3
Bancos publicos o cooperativas 0,2
Bancos multilaterales 0,2
Externo
Intergubernamentales 0,1

Fuente: elaboracion propia.

Esta estructura refleja de manera mas realista el grado de exposicion financiera
del portafolio de deuda de los departamentos colombianos ante un aumento en
la prima de riesgo derivado, por ejemplo, de la suspensidn de la regla fiscal.

3.3. Criterios para determinar la fragilidad fiscal

La clasificacion del IFFA se fundamenta en un analisis técnico que relaciona el
sobrecosto en intereses —derivado del incremento de las tasas de referencia
tras la suspensiéon de la regla fiscal— con el gasto de funcionamiento
proyectado a tres anos. Un valor de IFFA superior al 2,5 % se considera
indicador de fragilidad fiscal alta, ya que esa proporcion del gasto operativo se
destina exclusivamente al pago de deuda, limitando significativamente la
inversion publica, la ndmina esencial y el mantenimiento institucional.

e Este umbral esta respaldado por la literatura especializada
Bird y Smart (2002) advierten qué cargas de intereses superiores al 2,5 % del
gasto primario constituyen riesgos estructurales para gobiernos subnacionales

(Bird y Smart, 2002).

El International Monetary Fund (IMF) (2016) coincide en que presiones
similares erosionan la sostenibilidad financiera regional.



En Colombia, el IFFA se puede comparar con indicadores normativos como la
ratio “intereses/ingresos corrientes” del DNP y el indicador “servicio de
deuda/ICLD” previsto en la Ley 617 (2000), donde superar este umbral también
evidencia presidn presupuestal y riesgo de incumplimiento normativo3.

Por debajo del 1 %, los entes territoriales muestran una resiliencia fiscal
adecuada, conforme la evidencia de sostenibilidad en varios departamentos.
Este nivel también garantiza un margen para enfrentar choques imprevistos en
gasto, inflacidon o transferencias.

La segmentacion en tres niveles —bajo (< 1 %), medio (1-2,5 %) y alto (> 2,5
%)— facilita la comunicacidn del riesgo fiscal, la priorizacidon de politicas y la
focalizacion de asistencia técnica por parte del Ministerio de Hacienda, el CARF
y la Federaciéon Nacional de Departamentos.

Portfolio de deuda depertamental

Origen Acreedor Coeficiente sensibilidad
Banca comercial 1,0
Interno Banca de desarrollo 0,3
Bancos publicos o cooperativas 0,2
Bancos multilaterales 0,2
Externo
Intergubernamentales 0,1

3.4. Calculo y analisis de los resultados del IFFA para los
departamentos y Bogota D. C.

La tabla 4 presenta el IFFA para los 32 departamentos y el Distrito Capital e
integra variables clave como el stock de deuda a 2023, el gasto de
funcionamiento en 2023 y 2028, el coeficiente de sensibilidad (6), la variacion
estimada de tasa de interés (Ar) y la relacion resultante del IFFA (%). Esta
combinacion permite identificar qué tan vulnerable es cada entidad territorial al
sobrecosto por intereses como consecuencia del aumento en las tasas de
interés, en el contexto de la reciente suspension de la regla fiscal.

3 Véase Ley 617 de 2000 (art.6-10) e informes del DNP. Indicadores “Intereses/Ingresos Corrientes” y “Servicio de
deuda/ICLD".
https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Inversiones%20y%?20finanzas%20pblicas/LEY_617_DE_2000.pdf



Tabla 4. Hallazgos del indicador de fragilidad fiscal ajustado en Colombia

Tabla 2. IFFA por departamento (2025-2028). Valores Millones de Pesos Corrientes
Deuda, 2033 GasrasFune zom GastosFune, i Drsday ey * (14 d) Ar 8 )
Lepartamento IHA [ ) Fragilidad
Bogotd D.C. £5,255,834 54,160,722 56400767 11,7004572.81 0udds 0.740 0812 Baja
Armazon 57,500 431,373 545178 S,E7E3% 0006 1.000 0.075 Baja
Antiquia 47,757,351 4#53,157 41,112,930 4,413467.56 LO06 LG58 1566 T adedia
Arauca &0 E51.679 575,512 0.00 Xl 0.740 0,000 Baja
Allantico 51,038,407 5262 855 5375.261 A57.453.90 0,005 1000 1.531 i Beledia
B livar SA00,TEY ) & 281,12% EAEE1ES 3EQTELGS o0& 1.000 4R Baja
Boyaca 5124,742 3170345 3240,148 13511232 0006 0968 037 Baja
Caldas 5203265 5155403 5250,355  216.,183.87 Xl 0501 0251 Baja
Caquetd 45,803 552438 5110974 B.655.73 0ud0s L.000 0.036 Baja
Cacanars S0 S0 006 5155435 .00 L0 000 0. O Haja
Cauca 535,566 3125287 181,129 44,3217 0006 Loog 0147 Baja
Cesar 590,902 5103257 5143475 15851452 0006 Lood 0. GG Baja
Choci 245112 272 5ag £100,951 1,037.47 o0& 764 n.oa3 Baja
Cardaba 517,991 5209 260 8313248 340833 ET o0& 1.000 AT Baja
Cundinamarca 51,347 958 5710532 38928,63r L258.114.37 Q0 0913 1356 " mtedia
Guainia =0 522 456 533,042 0.00 0udds 0000 0,000 Baja
Garaviarne S34.796 252625 582,166 983051 0,005 1.000 0.218 Baja
Hurila £91,A651 5139183 S184049 123171.28 o0& 1.000 &0 Baja
La Guajira 567692 558450 578,00 37 Aa18.91 0006 0200 00 Baja
Mapdalera 5102389 5216448 5342457 35,501.27 Xl L.000 0,064 Baja
Keta 154,140 52154610 5348190 148 520,90 o0& 1.000 0258 Baja
Marifo S0 SR ETR L251,7m8 .00 L0 000 0. O Haja
Morte de Santander 5222950 3478860 3319,55%  190863.36 0006 L0o0 0. 358 Baja
Pulurnayos 54,860 oA 302 5110,699 227037 0,005 1000 0.012 Baja
Cuindio SI9ETT 5119545 S15E, 247 12 BAT.HD o0& 1.000 0080 Baja
Risairalda s24539 5139 068 £196,513 17 B9 7.6 o0& 1.000 oos4a Baja
San Andrés =0 L2320 354,004 0.00 0ud0s 0000 0,000 Baja
Santa nder 5295813 SA453, 782 5674508 34326141 o0& 1000 0,305 Baja
Sucre 59421 80,971 140,935 13195627 0006 1.000 0.562 Baja
Talima 5150632 SH8.282 5357271 MA50.33 0006 oGk 0050 Baja
alle del Cawca STAT AT 55655981 5765,285 1.849372.08 0006 0.750 s " Medla
Vaupés =0 £15321 527,302 0.00 0ud0s 0000 0,000 Baja
Wickhuack =0 234 501 553,149 0.0n 00& L0000 [ O Baja

Fuente: elaboracion propia.

Las fuentes de informacidn que soportan los valores de deuda y gastos de
funcionamiento se encuentran en el numeral 3.2.1 de este documento. Las
formulas y metodologia de estimacion de los gastos de funcionamiento y de
deuda (2025-2028), Ar, 6i, d, IFFA y los parametros de fragilidad, se pueden
consultar en las secciones 3.2.2.1 (d), 3.2.2.2 (Ar), 3.2.2.3 (0), y 3.3, para los
criterios de fragilidad fiscal. La proyeccion de la deuda y gastos de
funcionamiento se calculd con base en esta ecuacion:

donde g=tasa de crecimiento, Vn=valor inicial (afio 1), Vi= valor final (afion),y nes
el nimero de anos. Todas las estimaciones son propias.



3.4.1. Analisis por niveles de IFFA

3.4.1.1. Fragilidad alta (IFFA > 2,5 %)

Ningun departamento supera este umbral. Esto podria parecer alentador, pero
en realidad es producto de la metodologia conservadora empleada: el Ar se fijo
en 0,6 %, cuando el spread soberano del pais podria incrementarse
considerablemente tras la suspensidn de la regla fiscal. Si se elevara el Aral 1
% o mas, varios departamentos —especialmente los ubicados en el grupo de
fragilidad media— podrian transitar rapidamente a una situacion de alto riesgo
fiscal.

3.4.1.2. Fragilidad media (IFFA entreel 1% vy el 2,5 %)

Cuatro entidades territoriales se ubican en este rango: Antioquia (1,566 %),
Atlantico (1,531 %), Cundinamarca (1,356 %) y Valle del Cauca (1,145 %). Este
grupo concentra departamentos con elevado nivel de deuda, con Antioquia y
Cundinamarca reportando niveles superiores a 2,2 y 1,3 billones de pesos,
respectivamente. No obstante, lo relevante no es solo el volumen de deuda,
sino su relacion con los gastos de funcionamiento proyectados. En Atlantico, por
ejemplo, el gasto funcional previsto para 2028 es de 375 mil millones de pesos,
mientras su deuda se proyecta en 957 mil millones de pesos, es decir, mas del
doble. Esa desproporcidon se traduce en un alto IFFA, sobre todo considerando
que su coeficiente de sensibilidad (6) es 1, lo que significa que casi toda su
deuda esta sujeta a cambios de tasa.

En este escenario, un Ar de 0,6 % —aunque conservador— genera un impacto
significativo. La situacion se agrava considerando que la mayoria de estos
departamentos financian su deuda con la banca comercial, la cual responde
directamente al comportamiento de la tasa TES y de la tasa de politica
monetaria, que actualmente se ubica en 9,25 % y ha venido descendiendo
lentamente. Como la suspension de la regla fiscal incrementa la percepcion de
riesgo pais, es previsible un alza sostenida en la tasa TES, presionando aiin mas
la carga financiera de estos departamentos.



3.4.1.3. Fragilidad baja (IFFA entre el 0,01 % y el 0,99 %)

Este grupo esta compuesto por 22 departamentos. Bogota D. C. se destaca con
un IFFA de 0,812 %, con una deuda proyectada en mas de 11,7 billones de
pesos y un gasto funcional estimado de 6,4 billones de pesos para 2028. Si bien
el monto de deuda es alto, su elevada capacidad operativa y la diversificacion de
fuentes financieras le permiten mantener un nivel de fragilidad fiscal
“moderadamente bajo”. En contraste, departamentos como Cesar (0,669 %),
Cdrdoba (0,670 %) y Boyaca (0,327 %) tienen deudas inferiores a 200 mil
millones de pesos, pero su gasto funcional también es reducido, lo que eleva su
exposicion relativa.

En estos casos, 6 también tiende a ser 1, lo que denota una dependencia
estructural de la banca comercial. Por ejemplo, Cesar, con una deuda de 90 mil
millones de pesos y un gasto funcional de 143 mil millones de pesos, enfrenta
un IFFA cercano al 0,67 %. Aunque el valor parece manejable, un aumento de A
r por encima del 1 % (posible en escenarios de deterioro fiscal nacional)
duplicaria su presion por intereses.

Tolima, con un IFFA de 0,090 % y una deuda cercana a 150 mil millones de
pesos, refleja mejor comportamiento relativo, apoyado en una estructura de
deuda menos sensible (6 = 0,762). Departamentos como Huila (0,400 %), Norte
de Santander (0,358 %) y Sucre (0,562 %) también requieren seguimiento, pues
presentan un equilibrio fragil entre gastos rigidos y nivel de deuda.

3.4.1.4. IFFA igual a O (sin deuda registrada)

Siete departamentos reportan IFFA igual a O: Arauca, Casanare, Guainia, Narino,
San Andrés, Vaupés y Vichada. Esto se explica por la inexistencia de deuda al
corte de diciembre de 2023. Sin embargo, como se advierte, esto no debe
interpretarse como fortaleza financiera, sino como una expresion de
marginalidad fiscal. La ausencia de deuda no obedece necesariamente a
disciplina, sino a la falta de capacidad técnica para estructurar proyectos
financiables, debilidades institucionales y bajo acceso al sistema financiero
nacional.

Ademas, dado que el IFFA no capta endeudamiento posterior a la fecha de
corte, cualquier operacidn crediticia en 2024 o en anos siguientes no se vera
reflejada, lo que representa un riesgo oculto en términos de sostenibilidad fiscal
futura.



3.5. Limitaciones y consideraciones criticas para la
interpretacion del IFFA

Aunque IFFA constituye una herramienta util para anticipar los efectos del
aumento de tasas de interés sobre las finanzas territoriales, su interpretacion
requiere de un enfoque cuidadoso y multidimensional. A continuacién, se
presentan dos advertencias clave sobre su alcance, limitaciones y posibles
distorsiones analiticas.

3.5.1. El IFFA es un indicador parcial que no captura la
totalidad del riesgo fiscal

La construccidn del IFFA se centra exclusivamente en estimar el impacto del
sobrecosto en intereses como proporcion del gasto funcional. Sin embargo, no
incorpora otros elementos determinantes del perfil fiscal de los departamentos
como:

e El monto total del servicio de la deuda (intereses mas amortizaciones).
e El grado de rigidez presupuestal, especialmente por el peso de la ndmina.

e La dependencia estructural de las transferencias del Sistema General de
Participaciones (SGP) o del Sistema General de Regalias (SGR).

e La capacidad de generacion de ingresos propios y el esfuerzo fiscal
territorial.

Asi, un departamento puede exhibir un IFFA bajo y, sin embargo, enfrentar
desequilibrios fiscales profundos, restricciones operativas persistentes o
limitaciones graves para ejecutar inversion publica.



3.5.2. Los supuestos metodoldgicos son conservadores

El modelo utilizado para estimar el IFFA parte de un supuesto prudente: una
variacion de la tasa de interés de 0,6 %. No obstante, este valor puede resultar
inferior frente a escenarios de mayor volatilidad macroeconémica, aumento del
riesgo pais o deterioro del balance fiscal nacional, en el que las tasas podrian
incrementarse mas significativamente.

Ademas, la utilizacion generalizada de coeficientes de sensibilidad (6) iguales a
1,0 o 0 para las fuentes de deuda puede simplificar en exceso la composicion
real de los portafolios y llevar a sobre o subestimaciones en varios casos.
Tampoco se incorporan eventos de estrés simultaneos, como incrementos en el
salario minimo, inflacion acumulada o reducciones en las transferencias
nacionales, todos los cuales pueden alterar sustancialmente la dinamica fiscal
de los territorios.



4. Conclusiones y recomendaciones para el alto gobierno

4.1. Conclusiones

EL IFFA permite estimar el impacto marginal de aumentos en tasas de interés
sobre los presupuestos departamentales, pero debe leerse junto a otras
variables clave: tamano de la deuda, sensibilidad (8), tipo de acreedor y
magnitud del gasto funcional.

La mayoria de las entidades territoriales presentan deuda predominantemente
interna, con una fuerte participacion de la banca comercial. Esto las hace
particularmente sensibles a los movimientos de la tasa de los titulos de
tesoreria (TES), la cual esta en tendencia creciente por el deterioro fiscal y la
suspension de la regla fiscal nacional.

Los departamentos con mayor deuda relativa frente a sus gastos funcionales y
alta sensibilidad crediticia deben establecer mecanismos de cobertura de
riesgo, racionalizacion de gasto rigido y estrategias de refinanciacidon que
reduzcan la exposicidon a tasas variables.

En los departamentos sin deuda, el IFFA igual a O no debe interpretarse como
un indicador de salud fiscal, sino como una senal de fragilidad institucional y de
exclusidn financiera.

Finalmente, la suspensidn de la regla fiscal podria detonar un efecto indirecto
de alza en las tasas de interés para los departamentos, incrementando los
costos de servicio de deuda y presionando sus presupuestos operativos. EL
seguimiento del IFFA debe hacerse bajo escenarios de estrés fiscal mas
agresivos y no como un diagndstico aislado o definitivo de sostenibilidad
subnacional



4.1.2. Recomendaciones especificas

Implementar alertas tempranas multidimensionales: el IFFA debe integrarse en
un sistema de monitoreo continuo que también considere endeudamiento total,
eficiencia del gasto, dependencia de transferencias y exposicion a riesgos
externos.

Revisar la arquitectura de crédito subnacional: es indispensable establecer
mecanismos que mejoren el acceso responsable al financiamiento por parte de
departamentos con baja bancarizacion institucional, como Guainia o Vaupés,
pero evitando generar vulnerabilidades innecesarias.

Incentivar planes fiscales plurianuales: ante la suspension de la regla fiscal,
cada territorio deberia construir un marco fiscal a mediano plazo que incorpore
escenarios de estrés y que condicione el uso del endeudamiento a criterios de
retorno econdmico y sostenibilidad.

Fortalecer la gobernanza presupuestal: urge una revision normativa que
complemente la Ley 617 con criterios actualizados de sostenibilidad y con
incentivos para la eficiencia del gasto operativo.

Vincular los hallazgos del IFFA con los procesos de planeacion territorial: este
indicador no debe quedar aislado en ejercicios técnicos, sino ser traducido en
decisiones concretas de priorizacion de proyectos, seleccion de fuentes de
financiacion y control del crecimiento del gasto corriente.
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