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Manejo de deuda publica: respuestas
riesgosas a una realidad fiscal apremiante

Colombia atraviesa una situacion
fiscal critica. El déficit fiscal estimado
para 2025 es del 7,1 % del PIB y podria
llegar al 7,8 % si no se realiza un ajuste
en el gasto. Ademas, hay un faltante
de ingresos cercano a los $29 billones
frente a lo proyectado en el Marco Fiscal
de Mediano Plazo. De mantenerse este
escenario, la deuda publica neta podria
superarel 60 % del PIB, lo que hallevado
a rebajas en la calificacion crediticia del
pais. Ante este panorama, el Gobierno
ha propuesto una ambiciosa operacion
de manejo de deuda que busca aliviar
las finanzas publicas, pero que implica
riesgos significativos.

La operacidon consiste en un
esquema de Carry Trade mediante un

crédito estructurado tipo Total Return
Swap (TRS) en francos suizos (CHF),
por hasta USD 10.000 millones,
aprovechando las bajas tasas en esa
moneda cercanas a 1,5%. Con esos
recursos, Colombia compraria tres
tipos de activos como colateral: (i)
bonos del Tesoro de EE. UU. (Treasury
Bills, 4,08%), (ii) bonos soberanos
colombianos en dolares (Yankees,
6%-8,8%) y (i) TES en pesos
colombianos (10%—-12%).

Esto busca aprovechar el
diferencial de tasas para reducir el
costo financiero. Para cubrir el haircut
(descuento aplicado a los titulos
en garantia), el Gobierno usaria
caja en ddlares y emitiria Titulos de

Volatilidad del peso colombiano frente al dolar y al franco suizo
(coeficiente de variacion de ventanas méviles de 90 dias)

Tesoreria de Corto Plazo (TCO).
Ademas, planea emitir bonos en euros
para recomprar Yankees a descuento,
reduciendo asi el saldo neto de
deuda. En una tercera fase, espera
reemplazar TES con alto descuento
por TES nuevos cercanos a par.
La operaciéon se desharia antes del
cambio de gobierno.

Esta operacién trae consigo una
serie de consecuencias tanto positivas
como negativas. En el lado positivo
(i) potencial reduccién de costos
financieros de hasta 0,6 % del PIB
en 2026 y (ii) disminucion del saldo
de deuda neta si se logra recomprar
bonos a descuento. Mientras que,
en el lado negativo (i) exposicion
significativa a riesgos cambiarios
al combinar activos de diferentes
monedas, (ii) posibilidad de margin
calls si los titulos dados en garantia
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Fuente: calculos ANIF con base en bancos centrales. las condiciones esperadas.
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La pobreza persiste en hogares
rurales con jefatura femenina

Existen dos tipos de pobreza: la pobreza monetaria (P)
y la pobreza monetaria extrema (PE). La primera incluye
a quienes tienen ingresos mensuales iguales o inferiores
al monto necesario para cubrir necesidades basicas como
alimentacion, vivienda y otros bienes esenciales (alrededor
de $460.198). La segunda se refiere a quienes no alcanzan
el ingreso minimo requerido para garantizar una dieta de
subsistencia de 2.100 calorias diarias (aproximadamente
$227.220).

El Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE) reporté una reduccion significativa de la pobreza
monetaria (P) y la pobreza extrema (PE) en Colombia entre
2023 y 2024: cerca de 1,27 millones de personas salieron
de la pobreza y 420.000 superaron la pobreza extrema. No
obstante, persisten profundas desigualdades de género
y territoriales.
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Los hogares encabezados por mujeres enfrentan
mayores niveles de pobreza. En zonas urbanas, la pobreza
es 40% mayor en comparacion con hogares dirigidos por
hombres, cifra que asciende a 80% en el caso de pobreza
extrema. En areas rurales, las brechas son de 20% y 40%,
respectivamente. Ademas, las mujeres rurales enfrentan
condiciones particularmente adversas: sus hogares son
40% mas pobres que los de mujeres en zonas urbanas y
tienen una incidencia 120% mayor en la pobreza extrema.

Estas desigualdades se explican principalmente por
barreras estructurales del mercado laboral: menor acceso al
empleo formal, carga del trabajo doméstico no remunerado,
mayores tasas de subocupacién femenina y concentracion
del trabajo agricola en hombres.

Aunque la reduccion de pobreza es una noticia positiva,
ANIF subraya la necesidad de disefiar politicas publicas que
ataquen estas desigualdades persistentes, con especial
atencion a las mujeres rurales, uno de los grupos mas
vulnerables del pais.

Incidencia de pobrezay pobreza extrema segtn perfil del jefe de hogar
(porcentaje, 2024)

Concepto Nacional Cabeceras Ceine Qoblados
y rural disperso
Hombres 284 243 40,0
Pobreza monetaria
Mujeres 36,1 336 46,8
Hombres 98 6.3 20,0
Pobreza monetaria
extrema
Mujeres 14,0 14 25,0

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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SMM® CAMBIO PORCENTUAL ANUAL
18 Ala Un Tres Un
julio ultima mes meses afo
025 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 205.633 16,0 12,5 15,6 5,6
2. Base monetaria (B) 174154 144 14,8 16,2 6,4
3. Efectivo 135.623 20,8 219 23,3 8,5
4. Cuentas corrientes 70011 7,6 2,1 3,7 1,0
5. Cuasidineros 665.210 10,6 108 94 9,0
6. Total ahorro bancos comerciales 320.350 9,9 10,1 8,8 10,0
7. CDT 344.860 11,3 114 10,1 8,0
8. Bonos 19.804 -198 224 -253 -18,3
9. M3 922.889 10,9 10,2 94 75
10. Cartera total 664.143 58 49 44 10
11. Cartera moneda legal 648.818 6,0 51 42 12
12. Cartera moneda extranjera 15.325 -3,8 -2,7 116 4.2
13.TES®@ 25-Jul-25 638.274 174 154 14,7 12,1
14.1.P.C. Jun 4,82 5,05 5,09 718
15.1.P.C. sin alimentos Jun 4,94 513 519 7,64
16.1.P.C. de alimentos Jun 431 471 4,67 5,27
17.TRM($/USS) Ago4 412942 0,46 -2,97 8,94 -0,83
VALORES ABSOLUTOS

18.Reservas internacionales* (USSM®) 64.942 64.834 64.389 61.561
19.Unidad de Valor Real (UVR) Ago4 $393,0 $392,3 $388,2 $374,7
20.DTF efectiva anual 4-ago/10-ago 8,87 8,90 9,24 10,05
21.Tasa interbancaria efectiva Jul30 9,24 9,24 9,24 10,75

W Miles de millones de pesos. @ Saldo TES del sector publico. ©Millones de dolares.

*Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 25 de julio, Ultimo corte disponible.
Latasa interbancaria esta con corte al Ultimo resultado disponible.

Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.

Variacion anual de los indicadores de
actividad econémica por sector

Transporte de carga nacional* por modo
(millones de Toneladas)
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Fuente: Transporte en cifras 2025. Fuente: elaboracion ANIF con datos del DANE.
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Kildémetros de vias concesionadas
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Transporte en cifras 2024.
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