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�S�U�R�F�L�F�O�L�F�L�G�D�G�� �G�H�� �O�D�� �S�R�O�t�W�L�F�D�� �I�L�V�F�D�O���� �I�R�U�W�D�O�H�F�H�U�� �O�D�� �F�U�H�G�L�E�L�O�L�G�D�G�� �\�� �J�D�U�D�Q�W�L�]�D�U�� �O�D��
�V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G�� �G�H�� �O�D�V�� �I�L�Q�D�Q�]�D�V�� �S�~�E�O�L�F�D�V���� �'�H�� �H�V�W�H�� �P�R�G�R���� �H�V�W�D�V�� �U�H�J�O�D�V�� �W�D�P�E�L�p�Q�� �K�D�Q��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�L�G�R���D���P�H�M�R�U�D�U���O�D�V���F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V���G�H���D�F�F�H�V�R���D���O�R�V���P�H�U�F�D�G�R�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V�����(�Q���H�O���F�D�V�R���G�H��
�&�R�O�R�P�E�L�D���� �O�D�� �U�H�J�O�D�� �I�L�V�F�D�O�� �V�H�� �K�D�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�G�R���� �G�H�V�G�H�� �V�X�� �D�G�R�S�F�L�y�Q�� �H�Q�� ��������1���� �F�R�P�R�� �X�Q��
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O���S�D�U�D���S�U�H�V�H�U�Y�D�U���O�D���H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G���I�L�V�F�D�O�����6�L�Q���H�P�E�D�U�J�R�����F�R�Q���O�D���F�U�L�V�L�V��
�S�R�U���P�R�W�L�Y�R���G�H���O�D���S�D�Q�G�H�P�L�D���G�H���&�R�Y�L�G���������� �O�D���D�S�O�L�F�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���U�H�J�O�D���H�Q���V�X���Y�H�U�V�L�y�Q���R�U�L�J�L�Q�D�O��
�I�X�H���V�X�V�S�H�Q�G�L�G�D�����$���S�D�U�W�L�U���G�H���H�V�W�D���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�L�D���\���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R���O�D�V���R�S�R�U�W�X�Q�L�G�D�G�H�V���G�H���P�H�M�R�U�D��
�H�Q���V�X���G�L�V�H�x�R�����O�D���/�H�\�������������G�H�������������L�Q�W�U�R�G�X�M�R���D�M�X�V�W�H�V���D���V�X���P�D�U�F�R���Q�R�U�P�D�W�L�Y�R�� 
 
�/�D�� �G�H�I�L�Q�L�F�L�y�Q�� �H�[�S�O�t�F�L�W�D�� �G�H�� �X�Q�D�� �F�O�i�X�V�X�O�D�� �G�H�� �H�V�F�D�S�H�� �L�Q�W�U�R�G�X�M�R�� �F�L�H�U�W�R�� �J�U�D�G�R�� �G�H��
�I�O�H�[�L�E�L�O�L�G�D�G���H�Q���O�D���U�H�J�O�D���I�L�V�F�D�O���S�D�U�D���H�Q�I�U�H�Q�W�D�U���H�Y�H�Q�W�R�V���H�[�F�H�S�F�L�R�Q�D�O�H�V���T�X�H���S�X�H�G�H�Q��
�W�H�Q�H�U���H�I�H�F�W�R�V���I�L�V�F�D�O�H�V���\���H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V���S�U�R�I�X�Q�G�R�V�����(�V�W�H���P�H�F�D�Q�L�V�P�R���V�H���H�Q�F�X�H�Q�W�U�D���H�Q���H�O��
�D�U�W�t�F�X�O�R�� ������ �S�D�U�i�J�U�D�I�R�� ������ �G�H�� �O�D�� �/�H�\�� ���������� �G�H�� ������������ �\�� �H�V�W�i�� �U�H�J�O�D�P�H�Q�W�D�G�D�� �H�Q�� �O�R�V�� �D�U�W�t�F�X�O�R�V��
������������������ ���������������� �\�� ���������������� �G�H�O�� �'�H�F�U�H�W�R�� ���������� �G�H�� ������������ �G�R�Q�G�H�� �V�H�� �H�V�W�D�E�O�H�F�H�� �X�Q�� �P�D�U�F�R�� �G�H��
�G�H�V�Y�t�R���W�H�P�S�R�U�D�O���G�H���O�D�V���P�H�W�D�V���I�L�V�F�D�O�H�V���D�Q�W�H���O�D���S�U�H�V�H�Q�F�L�D���G�H���F�L�U�F�X�Q�V�W�D�Q�F�L�D�V���H�[�F�H�S�F�L�R�Q�D�O�H�V���R��
�U�L�H�V�J�R�V�� �T�X�H�� �D�P�H�Q�D�F�H�Q�� �O�D�� �H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D���� �(�V�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�� �G�H�V�W�D�F�D�U�� �T�X�H�� �O�D��
�D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���F�O�i�X�V�X�O�D���G�H���H�V�F�D�S�H���Q�R���L�P�S�O�L�F�D���X�Q�D���V�X�V�S�H�Q�V�L�y�Q���W�R�W�D�O���G�H���O�D���U�H�J�O�D���I�L�V�F�D�O�����V�L�Q�R��
�T�X�H�� �S�H�U�P�L�W�H�� �X�Q�D�� �G�H�V�Y�L�D�F�L�y�Q�� �D�F�R�W�D�G�D�� �\�� �W�U�D�Q�V�L�W�R�U�L�D�� �G�H�� �V�X�V�� �P�H�W�D�V���� �F�R�Q�� �H�O�� �I�L�Q�� �G�H�� �D�W�H�Q�G�H�U��
�V�L�W�X�D�F�L�R�Q�H�V���H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�L�D�V���R���T�X�H���F�R�P�S�U�R�P�H�W�D�Q���O�D���H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D���G�H�O���S�D�t�V����
�(�Q���W�R�G�R���F�D�V�R�����V�X���D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q���F�R�Q�O�O�H�Y�D���X�Q�D���V�H�U�L�H���G�H���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�G�D�G�H�V���R�U�L�H�Q�W�D�G�D�V���D���S�U�H�V�H�U�Y�D�U��
�O�D���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���I�L�V�F�D�O���\���D�V�H�J�X�U�D�U���O�D���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�L�D���H�Q���O�D���J�H�V�W�L�y�Q���G�H���O�D�V���I�L�Q�D�Q�]�D�V���S�~�E�O�L�F�D�V���� 
 
�(�V�W�H���F�D�S�t�W�X�O�R���H�[�S�R�Q�H���H�Q���G�H�W�D�O�O�H���O�R�V���H�O�H�P�H�Q�W�R�V���F�O�D�Y�H���T�X�H���V�X�V�W�H�Q�W�D�Q���O�D���D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q��
�G�H�� �O�D�� �F�O�i�X�V�X�O�D�� �G�H�� �H�V�F�D�S�H�� �G�H�� �O�D�� �U�H�J�O�D�� �I�L�V�F�D�O�� �H�Q�� �&�R�O�R�P�E�L�D���� �F�R�Q�F�H�E�L�G�D�� �F�R�P�R���X�Q��
�P�H�F�D�Q�L�V�P�R���H�[�F�H�S�F�L�R�Q�D�O���\���W�H�P�S�R�U�D�O���I�U�H�Q�W�H���D���X�Q�D���V�L�W�X�D�F�L�y�Q���T�X�H���S�R�Q�H���H�Q���U�L�H�V�J�R���O�D��
�H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D���G�H�O���S�D�t�V�����(�O���R�E�M�H�W�L�Y�R���G�H���H�V�W�H���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���H�V���H�Y�L�G�H�Q�F�L�D�U���O�R�V��
�G�L�V�W�L�Q�W�R�V���I�D�F�W�R�U�H�V���T�X�H���P�R�W�L�Y�D�Q���G�L�F�K�D���D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q�����F�R�P�R���X�Q�D���P�H�G�L�G�D���Q�H�F�H�V�D�U�L�D���S�D�U�D���H�Y�L�W�D�U��
�O�D���P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���U�L�H�V�J�R�V���V�R�E�U�H���O�D���H�F�R�Q�R�P�t�D���F�R�O�R�P�E�L�D�Q�D�����W�D�O���F�R�P�R���O�R���S�L�G�H���O�D���O�H�\�����\���G�H��
�S�D�V�R�� �U�H�F�X�S�H�U�D�U�� �\�� �S�U�H�V�H�U�Y�D�U�� �O�D�� �V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G�� �G�H�� �O�D�V�� �I�L�Q�D�Q�]�D�V�� �S�~�E�O�L�F�D�V���� �(�V�W�R�� �P�H�G�L�D�Q�W�H��
�D�F�F�L�R�Q�H�V���G�H���S�R�O�t�W�L�F�D���I�L�V�F�D�O���R�U�L�H�Q�W�D�G�D�V���D���H�V�W�D�E�O�H�F�H�U���X�Q�D���V�H�Q�G�D���G�H���U�H�W�R�U�Q�R���F�U�H�t�E�O�H���\���J�U�D�G�X�D�O��
�K�D�F�L�D���O�D�V���P�H�W�D�V���I�L�V�F�D�O�H�V���H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�D�V���S�R�U���O�D���U�H�J�O�D���I�L�V�F�D�O���H�Q���H�O���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R���� 
 
�(�Q���H�I�H�F�W�R�����O�D���Q�R���D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q���G�H���H�V�W�H���P�H�F�D�Q�L�V�P�R���S�R�G�U�t�D���J�H�Q�H�U�D�U���H�I�H�F�W�R�V���D�G�Y�H�U�V�R�V��
�V�R�E�U�H�� �O�D�� �H�F�R�Q�R�P�t�D�� �F�R�O�R�P�E�L�D�Q�D���� �O�L�P�L�W�D�Q�G�R�� �O�D�� �F�D�S�D�F�L�G�D�G���G�H�O�� �(�V�W�D�G�R�� �S�D�U�D�� �R�S�H�U�D�U����
�/�D�� �F�O�i�X�V�X�O�D�� �G�H�� �H�V�F�D�S�H�� �Q�R�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�� �X�Q�D�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �D�U�E�L�W�U�D�U�L�D�� �G�H�� �O�D�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�G�D�G��
�I�L�V�F�D�O���� �V�L�Q�R�� �X�Q�D�� �K�H�U�U�D�P�L�H�Q�W�D�� �G�L�V�H�x�D�G�D�� �S�D�U�D�� �S�H�U�P�L�W�L�U�� �X�Q�� �P�D�Q�H�M�R�� �I�L�V�F�D�O�� �S�U�X�G�H�Q�W�H�� �H�Q��
�F�R�Q�W�H�[�W�R�V�� �H�[�F�H�S�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �T�X�H���� �F�R�P�R�� �H�Q�� �H�V�W�H�� �F�D�V�R���� �D�P�H�Q�D�F�H�Q�� �O�D�� �H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G��
�P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D���� �$�V�L�P�L�V�P�R���� �H�V�W�H�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�R�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�U�i�� �O�R�V�� �F�U�L�W�H�U�L�R�V�� �W�p�F�Q�L�F�R�V�� �\��
�Q�R�U�P�D�W�L�Y�R�V�� �T�X�H�� �M�X�V�W�L�I�L�F�D�Q�� �V�X�� �D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q���� �M�X�Q�W�R�� �F�R�Q�� �X�Q�D�� �H�V�W�U�D�W�H�J�L�D�� �L�Q�W�H�J�U�D�O�� �R�U�L�H�Q�W�D�G�D�� �D��
�I�R�U�W�D�O�H�F�H�U���O�D�V���I�L�Q�D�Q�]�D�V���S�~�E�O�L�F�D�V���V�L�Q���F�R�P�S�U�R�P�H�W�H�U���H�O���G�H�V�H�P�S�H�x�R���G�H���O�D���D�F�W�L�Y�L�G�D�G���H�F�R�Q�y�P�L�F�D��
�G�H�O���S�D�t�V�� 
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���)�(�3�&�������(�V�S�H�F�t�I�L�F�D�P�H�Q�W�H�����O�D�V���P�H�G�L�G�D�V���D�G�R�S�W�D�G�D�V���H�Q���H�V�W�D���P�D�W�H�U�L�D���K�D�Q���S�H�U�P�L�W�L�G�R���U�H�G�X�F�L�U���H�O��
�J�D�V�W�R���G�H�O���)�(�3�&���H�Q���������S�S���G�H�O���3�,�%�����S�D�V�D�Q�G�R���G�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�������������G�H�O���3�,�%���H�Q�������������������������E�Q����
�D�������������G�H�O���3�,�%���H�Q�����������������������E�Q���� 
 
�'�H�� �H�V�W�H�� �P�R�G�R���� �H�Q�� ���������� �H�O�� ������������ �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �S�U�L�P�D�U�L�R�� �G�H�O�� �*�1�&�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�� �D��
�F�R�P�S�U�R�P�L�V�R�V�� �L�Q�I�O�H�[�L�E�O�H�V���� �S�R�U�� �H�Q�F�L�P�D�� �G�H�O�� �S�U�R�P�H�G�L�R�� �S�U�H�S�D�Q�G�H�P�L�D�� ������������������ �$�O��
�L�Q�F�O�X�L�U���O�R�V���L�Q�W�H�U�H�V�H�V���G�H���O�D���G�H�X�G�D�����O�D�V���L�Q�I�O�H�[�L�E�L�O�L�G�D�G�H�V���G�H�O���J�D�V�W�R���D�V�F�L�H�Q�G�H�Q���D���������������G�H�O���W�R�W�D�O����
�U�H�I�O�H�M�D�Q�G�R���X�Q�D���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���U�t�J�L�G�D���T�X�H���O�L�P�L�W�D���H�O���P�D�U�J�H�Q���I�L�V�F�D�O���\���F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�D���O�D���F�D�S�D�F�L�G�D�G���G�H��
�U�H�V�S�X�H�V�W�D���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R�����(�Q���F�R�Q�W�U�D�V�W�H�����H�O���J�D�V�W�R���H�Q���I�X�Q�F�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R���G�L�V�F�U�H�F�L�R�Q�D�O���H�Q�W�U�H������������
�\�� ���������� �S�U�R�P�H�G�L�D�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%���� �F�H�U�F�D�� �G�H�O�� �������� �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �S�U�L�P�D�U�L�R���� �Q�L�Y�H�O�� �H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�H�� �D�O��
�H�Y�L�G�H�Q�F�L�D�G�R�� �H�Q�� �H�O�� �S�H�U�L�R�G�R�� �S�U�H�S�D�Q�G�H�P�L�D�� �������������������������� �(�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���� �O�R�V�� �J�D�V�W�R�V�� �H�Q��
�D�G�T�X�L�V�L�F�L�y�Q���G�H���E�L�H�Q�H�V���\���V�H�U�Y�L�F�L�R�V���K�D�Q���P�D�Q�W�H�Q�L�G�R���X�Q�D���W�H�Q�G�H�Q�F�L�D���H�V�W�D�E�O�H�����T�X�H���H�Q���S�U�R�P�H�G�L�R��
�K�D�Q�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�G�R�� �D�� ���������� �G�X�U�D�Q�W�H�� �O�R�V�� �~�O�W�L�P�R�V�� ������ �D�x�R�V�� ���*�U�i�I�L�F�R�� �������������3�R�U���V�X�� �S�D�U�W�H���� �O�R�V��
�R�W�U�R�V���J�D�V�W�R�V���G�H���S�H�U�V�R�Q�D�O���Q�R���U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�R�V���F�R�Q���O�D���I�X�H�U�]�D���S�~�E�O�L�F�D�����R�U�J�D�Q�L�V�P�R�V���G�H���F�R�Q�W�U�R�O���\��
�H�O���V�L�V�W�H�P�D���M�X�G�L�F�L�D�O���V�H���K�D�Q���P�D�Q�W�H�Q�L�G�R���H�Q���S�U�R�P�H�G�L�R���H�Q�������������G�H�O���3�,�%�� 

1,9 2,0 1,2 1,7 1,2
2,7

2,8 3,3 4,3 3,9 4,3 4,7
1,8

2,0 1,7 1,5 1,7 1,8 2,13,8

4,3 3,9 3,3 3,3 4,0 4,3
4,4

5,8 5,4
4,2 5,3

5,7 6,1
2,0

2,3 2,1
2,2

2,5
2,0

2,3

1,4

1,0 1,2
1,3

1,0 1,0
1,2

0,8

1,0 1,0
1,4

1,6 1,0
0,7

2,0

2,0 2,5
1,9

2,0 2,3
2,2

18,9

23,1 23,1
21,5

22,9 23,2
24,2

2014-2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Gasto de funcionamiento discrecional Inversión flexible

Inversión inflexible Otras transferencias de obligatorio cumplimiento

Transferencias Seguridad Social SGP

Funcionamiento del Estado Intereses

FEPC FOME

Gasto total
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�(�O���J�D�V�W�R���S�~�E�O�L�F�R���H�Q���&�R�O�R�P�E�L�D���K�D���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�G�R���X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���T�X�H��
�Q�R���K�D���V�L�G�R���D�F�R�P�S�D�x�D�G�R���S�R�U���X�Q�D���H�[�S�D�Q�V�L�y�Q���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�H���H�Q���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���I�L�V�F�D�O�H�V����
�(�V�W�H�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �U�H�V�S�R�Q�G�H���� �F�R�P�R�� �\�D�� �V�H�� �K�D�� �G�L�F�K�R���� �D�� �S�U�H�V�L�R�Q�H�V�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V�� �T�X�H��
�K�D�Q���H�O�H�Y�D�G�R���G�H���I�R�U�P�D���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W�H���H�O���Q�L�Y�H�O���G�H���H�U�R�J�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���Q�D�F�L�R�Q�D�O�����$���S�H�V�D�U��
�G�H���O�R�V���H�V�I�X�H�U�]�R�V���S�R�U���I�R�U�W�D�O�H�F�H�U���O�D���F�D�S�D�F�L�G�D�G���G�H���U�H�F�D�X�G�D�F�L�y�Q�����O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���Q�R���K�D�Q���F�U�H�F�L�G�R��
�D�O���U�L�W�P�R���Q�H�F�H�V�D�U�L�R���S�D�U�D���F�H�U�U�D�U���O�D���E�U�H�F�K�D���H�Q�W�U�H���L�Q�J�U�H�V�R�V���\���J�D�V�W�R�V�� 
 
�(�Q���&�R�O�R�P�E�L�D�����X�Q�D���U�H�I�R�U�P�D���W�U�L�E�X�W�D�U�L�D���W�t�S�L�F�D���V�H���H�V�W�L�P�D���T�X�H���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D���H�O���U�H�F�D�X�G�R��
�H�Q���D�S�U�R�[�L�P�D�G�D�P�H�Q�W�H���������S�S���G�H�O���3�,�%�����'�H�V�G�H�������������V�H���K�D�Q���D�S�U�R�E�D�G�R���W�U�H�V���U�H�I�R�U�P�D�V��
�W�U�L�E�X�W�D�U�L�D�V���T�X�H���� �H�Q�� �F�R�Q�M�X�Q�W�R���� �G�H�E�L�H�U�R�Q�� �J�H�Q�H�U�D�U�� �X�Q���D�X�P�H�Q�W�R���V�X�S�H�U�L�R�U���D�� ���S�S���G�H�O��
�3�,�%�����6�L�Q���H�P�E�D�U�J�R�����H�Q�W�U�H�������������\�������������H�O���U�H�F�D�X�G�R���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R���V�R�O�R���S�D�V�y���G�H��������������
�D���������������G�H�O���3�,�%�����H�V���G�H�F�L�U�����X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H���D�S�H�Q�D�V���������S�S�����(�V�W�R���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���P�H�Q�R�V��
�G�H���X�Q�D���W�H�U�F�H�U�D���S�D�U�W�H���G�H�O���H�I�H�F�W�R���H�V�S�H�U�D�G�R���V�H�J�~�Q���O�D�V���S�U�R�\�H�F�F�L�R�Q�H�V���H�[���D�Q�W�H�����$�G�H�P�i�V�����H�V�W�H��
�D�X�P�H�Q�W�R���Q�R���S�X�H�G�H���D�W�U�L�E�X�L�U�V�H���H�[�F�O�X�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D���O�D�V���U�H�I�R�U�P�D�V�����\�D���T�X�H���R�W�U�R�V���I�D�F�W�R�U�H�V�����F�R�P�R��
�O�D���P�R�G�H�U�Q�L�]�D�F�L�y�Q���G�H�� �O�D�� �'�,�$�1���� �W�D�P�E�L�p�Q���K�D�Q�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�L�G�R�� �D�O�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���U�H�F�D�X�G�R���� �(�V�W�D��
�E�U�H�F�K�D���H�Q�W�U�H���O�D�V���H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V���\���O�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���R�E�V�H�U�Y�D�G�R�V���H�Y�L�G�H�Q�F�L�D���X�Q�D���V�R�E�U�H�H�V�W�L�P�D�F�L�y�Q��
�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���G�H���O�R�V���H�I�H�F�W�R�V���G�H���S�R�O�t�W�L�F�D���W�U�L�E�X�W�D�U�L�D�����T�X�H���D�I�H�F�W�D���G�L�U�H�F�W�D�P�H�Q�W�H���O�D���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G��
�I�L�V�F�D�O�����(�Q���H�I�H�F�W�R�����O�R�V���3�*�1���V�H���F�R�Q�V�W�U�X�\�H�Q���F�R�Q���E�D�V�H���H�Q���H�V�W�L�P�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���U�H�F�D�X�G�R���T�X�H�����D�O���Q�R��
�F�R�Q�F�U�H�W�D�U�V�H�����J�H�Q�H�U�D�Q���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���V�R�E�U�H���H�O���E�D�O�D�Q�F�H���I�L�V�F�D�O���T�X�H���G�H�E�H�Q���V�H�U���F�R�P�S�H�Q�V�D�G�D�V���F�R�Q��
�D�M�X�V�W�H�V���G�H���J�D�V�W�R���R���P�D�\�R�U�H�V���Q�L�Y�H�O�H�V���G�H���H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R�� 
 
�&�R�P�R�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R���� �H�Q�W�U�H�� ���������� �\�� ������������ �H�O�� �G�p�I�L�F�L�W�� �S�U�L�P�D�U�L�R�� �D�F�X�P�X�O�D�G�R�� �D�V�F�L�H�Q�G�H���D��
���������S�S���G�H�O�� �3�,�%���� �X�Q�D�� �F�L�I�U�D�� �T�X�H�� �U�H�I�O�H�M�D�� �O�D���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�F�L�D���G�H���G�H�V�H�T�X�L�O�L�E�U�L�R�V�� �I�L�V�F�D�O�H�V����
�(�Q�� �S�D�U�D�O�H�O�R���� �H�O�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �K�D�� �D�X�P�H�Q�W�D�G�R�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�E�O�H�P�H�Q�W�H���� �F�R�Q�� �X�Q�� �S�D�J�R�� �G�H��
�L�Q�W�H�U�H�V�H�V���T�X�H���K�D���S�D�V�D�G�R���G�H�������������G�H�O���3�,�%���H�Q�������������D�������������H�Q������������ 
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�(�V�W�D�� �F�R�\�X�Q�W�X�U�D�� �I�L�V�F�D�O�� �K�D�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�G�R�� �X�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�V�� �Q�H�F�H�V�L�G�D�G�H�V�� �G�H��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �S�D�t�V���� �O�R�� �T�X�H�� �H�M�H�U�F�H�� �S�U�H�V�L�y�Q�� �D�O�� �D�O�]�D�� �V�R�E�U�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D���� �(�V�W�H��
�H�V�F�H�Q�D�U�L�R���S�D�U�H�F�L�H�U�D���F�R�Q�W�U�D�V�W�D�U���D���S�U�L�R�U�L���F�R�Q���O�D���H�Y�R�O�X�F�L�y�Q���U�H�F�L�H�Q�W�H���G�H���O�D���G�H�X�G�D���Q�H�W�D���G�H�O���*�1�&����
�T�X�H���P�R�V�W�U�y���X�Q�D���W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D���G�H�V�F�H�Q�G�H�Q�W�H���H�Q�W�U�H�������������\���������������(�Q���H�V�H���S�H�U�t�R�G�R�����H�O���V�D�O�G�R���G�H��
�G�H�X�G�D���Q�H�W�D���S�D�V�y���G�H���������������G�H�O���3�,�%���D���������������G�H�O���3�,�%�����(�Q���S�U�L�Q�F�L�S�L�R�����H�V�W�D���H�Y�R�O�X�F�L�y�Q���S�R�G�U�t�D��
�L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�U�V�H���F�R�P�R���X�Q���D�Y�D�Q�F�H���K�D�F�L�D���O�D���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���I�L�V�F�D�O�����6�L�Q���H�P�E�D�U�J�R�����X�Q���D�Q�i�O�L�V�L�V���P�i�V��
�G�H�W�D�O�O�D�G�R���G�H���O�R�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�V���G�H���H�V�W�D���G�L�Q�i�P�L�F�D���U�H�Y�H�O�D���T�X�H���G�L�F�K�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���Q�R���R�E�H�G�H�F�H��
�D���X�Q�D���H�V�W�U�D�W�H�J�L�D���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�y�Q���I�L�V�F�D�O�����V�L�Q�R���D���I�D�F�W�R�U�H�V���W�U�D�Q�V�L�W�R�U�L�R�V���\���S�R�F�R���V�R�V�W�H�Q�L�E�O�H�V���G�H�O��
�H�Q�W�R�U�Q�R���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�R�����(�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����H�O���G�L�Q�D�P�L�V�P�R���G�H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���H�F�R�Q�y�P�L�F�R���G�X�U�D�Q�W�H��
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�*�R�E�L�H�U�Q�R�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�� �F�R�P�R�� �X�Q�D�� �U�H�V�S�X�H�V�W�D�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� �F�R�Q�� �O�D�V��
�I�L�Q�D�Q�]�D�V���S�~�E�O�L�F�D�V�����D�Q�W�H���O�D���D�X�V�H�Q�F�L�D���G�H���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�V���Y�L�D�E�O�H�V���G�H���S�R�O�t�W�L�F�D���I�L�V�F�D�O���H�Q���H�O��
�F�R�U�W�R�� �S�O�D�]�R�����6�H�� �H�V�S�H�U�D�� �T�X�H�� �H�V�W�D�� �R�S�F�L�y�Q�� �K�D�E�L�O�L�W�H�� �G�L�V�F�X�V�L�R�Q�H�V�� �R�U�L�H�Q�W�D�G�D�V�� �D�� �J�H�V�W�L�R�Q�D�U�� �G�H��
�P�D�Q�H�U�D�� �R�U�G�H�Q�D�G�D�� �X�Q�D�� �W�U�D�Q�V�L�F�L�y�Q�� �I�L�V�F�D�O�� �K�D�F�L�D�� �X�Q�D�� �V�H�Q�G�D�� �V�R�V�W�H�Q�L�E�O�H���S�D�U�D�� �O�D�V�� �I�L�Q�D�Q�]�D�V��
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CONDICIÓN  ALTERNATIVA COMENTARIOS 

¿La situación de las 
finanzas públicas es 

cíclica? 
Sí 

Ciclos de la regla 
fiscal 

Los ciclos de la regla fiscal permiten aislar compo nentes que, por su 
naturaleza, tienen un carácter cíclico, como los in gresos petroleros y la 
actividad económica. En esta oportunidad, la situación de las 
finanzas públicas no se enmarca en una situación as í.  

No    

¿La situación de las 
finanzas públicas es 

significativa? (<0,1% 
del PIB) 

No 

Ajuste fiscal 
Rezago del gasto 
Incumplimiento 

expost de la regla 
fiscal 

La situación de las finanzas públicas, cuando no es signif icativa, cuenta 
con mecanismos de ajuste de relativa fácil implemen tación. En esta 
oportunidad, no es el caso.  

Sí    

¿La situación de las 
finanzas públicas es 

sobreviniente? 
Sí 

Ajuste fiscal 
Transacciones de 

Única Vez 
Rezago del gasto 

Cláusula de escape 
Incumplimiento 

expost  de la regla 
fiscal 

Existen varios mecanismos para contener hechos sobr evinientes que 
afectan las finanzas públicas. Su uso depende del contexto.  

No    
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¿La situación de las 
finanzas públicas es 

transitoria y no 
recurrente? 

Sí 
Transacciones de 

Única Vez 

A diferencia de 2024, cuando una caída sobrevinient e, significativa y 
transitoria del recaudo tributario desfinanció el P GN de ese año, en esta 
vigencia no existe un hecho sobreviniente que permita utiliz ar 
dicha figura . La situación actual de las finanzas públicas tien e su origen 
en leyes que rigidizaron el gasto sin contar con un a fuente de 
financiamiento. Es una situación acumulativa que ex cede los periodos de 
Gobierno. 

No    

¿Es posible cumplir la 
meta de déficit de la 

regla fiscal? 
Sí Ajuste fiscal 

La situación actual demanda una corrección sin precedentes en la 
historia reciente del país , equivalente al 2,1% del PIB en el corto 
plazo y cerca del 4,0% del PIB en el mediano plazo,  para cumplir con las 
metas establecidas por la regla fiscal. Este nivel de ajuste no puede 
ser gestionado solo por el Gobierno: requiere la in tervención del 
Congreso mediante una Ley de Financiamiento y/o mod ificación 
del gasto definido constitucionalmente o por Ley.  

No    

¿Es posible ampliar el 
déficit fiscal? 

No Parálisis del Estado 

No hay posibilidad de incumplir exante  la regla fiscal. El déficit 
permitido por la regla fiscal debe ser equivalente al señalado en el Marco 
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP). Definir un déficit en el MFMP que 
no cumpla con la regla fiscal contraviene el artícu lo 4 de la Ley 
1473 de 2011, modificada por la Ley 2155 de 2021 3 . Es decir, 
exante no se puede aumentar el déficit por encima del tech o de 
la regla fiscal. A futuro, se podría incluir una disposición en este  sentido 
que esté adecuadamente justificada ante las autorid ades competentes. 

Sí    

¿Es posible financiar el 
mayor déficit fiscal? 

No Parálisis del Estado 

No es posible financiar con deuda un déficit distin to al límite 
establecido en el MFMP.  Las fuentes y usos deben ser coherentes con 
el monto del déficit autorizado por este instrument o fiscal, de acuerdo 
con la normativa vigente (Leyes 38 de 1989 - art. 4 , 819 de 2003 - art. 
1, y 2382 de 2024 - art. 1, par. 2 4). Ahora, operaciones de Tesorería, 
que no están supeditadas a los límites de la regla,  tampoco son una 
opción viable para aumentar pagos del año, a menos que se aumente el 
déficit exante . En ese sentido, de acuerdo con el art. 73 del Dec reto 111 
de 1996 , el programa anual mensualizado de caja (PAC) debe  ser 
�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H���F�R�Q���O�D�V���³�P�H�W�D�V���H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�D�V���S�R�U���H�O���&�R�Q�I�L�V�´���T�X�H���G�H�E�H��
cumplir con la regla fiscal (ver paso anterior). No es posible incumplir 
expost  la regla fiscal por la imposibilidad de aumentar e l techo de gasto.  

Sí    

¿Puede ser gestionado 
por el Gobierno? 

No 
Modificación de la 

Ley de la regla 
fiscal 

El Congreso tendría que modificar el parágrafo tran sitorio 1 del 
artículo 5 de la Ley 1473 de 2011  para ampliar la duración del 
periodo de transición y el nivel de déficit permiti do.  

Sí    

¿Se mitigan riesgos 
sobre la estabilidad 
macroeconómica? 

No  Parálisis del Estado 

El Gobierno Nacional no puede afrontar los gastos i nflexibles del 
país únicamente con ingresos corrientes.  Esto compromete el 
funcionamiento del Estado y podría derivar en una s ituación de riesgo 
macroeconómico.  

Sí    

Cláusula de escape   

Se conjuran riesgos macroeconómicos derivados de un a 
eventual parálisis del Estado. Se abre así el espac io para 
concertar medidas de ajuste que exceden el periodo de 
Gobierno, permitiendo encauzar las finanzas pública s hacia una 
senda de sostenibilidad como lo exige el principio constitucional. 
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SGP 
20%

Pensiones
19%

Gastos de 
personal

15%

ADRES
10%

Establecimientos 
Públicos

7%

Vigencias Futuras 
(Inversión)

5%

Rentas de Destinación 
Específica

4%

Fondos Especiales y 
Contribuciones Parafiscales

4%

Otros Inflexibles
4%

Universidades
2%

Subsidios Eléctricos 
y Gas

1%

Aplazamiento
3%

Apropiación disponible flexible con CDP
3%

Apropiación disponible flexible 
sin CDP

1%

Resto Flexible
1%
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Escenario 
PIB real 

(%)  

Cuenta 
corriente 

(% del PIB)  

Indicadores  
Sociales 

(%)  

Depreciación 
nominal 

(%)  

Recaudo 
tributario 
(% del PIB)  

Cumplimiento de la 
regla fiscal vía recorte 
de gasto focalizado en 

inversión 

Crecimiento del 
PIB: 

�; 0,6pp   

Déficit de cuenta 
corriente: 
�9 0,2pp  

Tasa de 
desempleo: 

�9 0,7pp  
Depreciación 

nominal: 
= 0,0pp  

Recaudo: 
�; 0,1pp  

Inflación: 
�9 0,7pp  

Cláusula de escape con 
Condiciones de 

financiamiento menos 
favorables 

Crecimiento del 
PIB: 

�; 0,4pp   

Déficit de cuenta 
corriente: 
�; 2,1pp  

Tasa de 
desempleo: 

�9 0,3pp  
Depreciación 

nominal: 
�9 2,0pp 21  

Recaudo: 
�; 0,2pp  

Inflación: 
�9 0,5pp 
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�P�D�W�H�U�L�D�V�� �S�U�L�P�D�V���� �\���� �L�Y���� ���������� �H�Q�� �D�G�H�O�D�Q�W�H���� �&�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �V�R�V�W�H�Q�L�G�R�� �G�H�� �O�D�� �W�D�V�D�� �G�H�� �L�Q�W�H�U�p�V��
�L�P�S�O�t�F�L�W�D���W�H�Q�G�H�Q�F�L�D�O�����*�U�i�I�L�F�R���5������������ 
 
�$���W�U�D�Y�p�V���G�H���X�Q���D�Q�i�O�L�V�L�V���G�H���F�R�U�U�H�O�D�F�L�R�Q�H�V�����V�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�y���T�X�H���O�R�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���I�D�F�W�R�U�H�V��
�D�V�R�F�L�D�G�R�V�� �F�R�Q�� �O�D�� �W�D�V�D�� �G�H�� �L�Q�W�H�U�p�V�� �L�P�S�O�t�F�L�W�D�� �S�D�U�H�F�H�Q�� �V�H�U���� �O�D�� �W�D�V�D�� �G�H�� �O�R�V�� �E�R�Q�R�V�� �G�H�O��
�7�H�V�R�U�R���G�H���(�(�����8�8�������������������O�D���W�D�V�D���G�H���S�R�O�t�W�L�F�D���G�H�O���%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D�����������������O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q��
�S�U�R�P�H�G�L�R���������������\���O�R�V���&�U�H�G�L�W���'�H�I�D�X�O�W���6�Z�D�S�V���&�'�6���������� 28 �������6�L�Q���H�P�E�D�U�J�R�����O�R�V���&�'�6���S�D�U�H�F�H�Q��
�D�I�H�F�W�D�U���P�i�V���O�D���Y�R�O�D�W�L�O�L�G�D�G���T�X�H���O�D���W�H�Q�G�H�Q�F�L�D���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� 
 
 
 
 

 
28 �� �8�Q�� �K�H�F�K�R�� �L�Q�W�H�U�H�V�D�Q�W�H�� �H�V�� �T�X�H�� �F�X�D�Q�G�R�� �O�R�V�� �&�'�6�� �V�H�� �F�R�U�U�H�O�D�F�L�R�Q�D�Q�� �F�R�Q�� �O�D�� �W�D�V�D�� �G�H�� �L�Q�W�H�U�p�V�� �L�P�S�O�t�F�L�W�D�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�D�O���� �H�V�W�H��
�F�R�H�I�L�F�L�H�Q�W�H���G�H���F�R�U�U�H�O�D�F�L�y�Q���E�D�M�D�������������O�R���T�X�H���S�R�G�U�t�D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�U���T�X�H���O�R�V���&�'�6�����P�i�V���T�X�H���D�I�H�F�W�D�U���O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���L�P�S�O�t�F�L�W�D��
�G�H���I�R�U�P�D���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�����O�R���T�X�H���J�H�Q�H�U�D���V�R�Q���S�L�F�R�V���G�H���Y�R�O�D�W�L�O�L�G�D�G�� 
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�*�U�i�I�L�F�R���5�����������'�H�V�F�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���L�P�S�O�t�F�L�W�D�
�������� 

 
�(�O�D�E�R�U�D�F�L�y�Q�����'�*�3�0�����
���'�H�V�F�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q���P�H�G�L�D�Q�W�H���)�L�O�W�U�R���G�H���.�D�O�P�D�Q�� 

 
�8�Q�D���U�H�J�U�H�V�L�y�Q���G�H���O�D���W�D�V�D���L�P�S�O�t�F�L�W�D���W�H�Q�G�H�Q�F�L�D�O29 ���V�R�E�U�H���D�O�J�X�Q�D�V���G�H���H�V�W�D�V���Y�D�U�L�D�E�O�H�V��
�P�X�H�V�W�U�D�� �T�X�H�� �O�D�� �S�R�O�t�W�L�F�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�L�D�� �\�� �H�O�� �H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R�� �H�[�S�O�L�F�D�Q�� �H�O�� �������� �G�H�� �V�X��
�Y�D�U�L�D�Q�]�D���� �8�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�� ���S�S�� �H�Q�� �O�D�� �W�D�V�D�� �G�H�O�� �%�D�Q�F�R�� �G�H�� �O�D�� �5�H�S�~�E�O�L�F�D�� �V�H�� �D�V�R�F�L�D�� �F�R�Q�� �X�Q��
�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H�����������S�S���H�Q���O�D���W�D�V�D���L�P�S�O�t�F�L�W�D�����P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H���G�X�S�O�L�F�D�U���O�D���G�H�X�G�D���S�~�E�O�L�F�D���L�Q�W�H�U�Q�D��
�J�H�Q�H�U�D���X�Q���D�X�P�H�Q�W�R���G�H�����������S�S30 �����%�D�M�R���H�V�W�R�V���S�D�U�i�P�H�W�U�R�V�����V�H���H�V�W�L�P�D���T�X�H���O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V��
�L�P�S�O�t�F�L�W�D���G�H���O�D���G�H�X�G�D���L�Q�W�H�U�Q�D���V�H���X�E�L�T�X�H���H�Q�W�U�H�����������\���������������H�Q��������������������31 �����/�D���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W�H��
�S�U�H�V�L�y�Q���G�H�O���H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R���V�H�U�t�D���S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���F�R�P�S�H�Q�V�D�G�D���S�R�U���O�D���H�V�S�H�U�D�G�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���H�Q��
�O�D���W�D�V�D���G�H���S�R�O�t�W�L�F�D�����H�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���O�D���F�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�D���L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�D���K�D�F�L�D���V�X���U�D�Q�J�R���P�H�W�D�����(�Q���H�V�H��
�V�H�Q�W�L�G�R�����O�D���U�H�O�D�F�L�y�Q���H�V�W�D�G�t�V�W�L�F�D���H�Q�W�U�H���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���G�H���S�R�O�t�W�L�F�D���P�R�Q�H�W�D�U�L�D���\���W�D�V�D���L�P�S�O�t�F�L�W�D32 ��
�G�H���O�D���G�H�X�G�D���L�Q�W�H�U�Q�D���U�H�I�O�H�M�D���O�D���L�P�S�R�U�W�D�Q�F�L�D���G�H���X�Q�D���H�I�L�F�L�H�Q�W�H���F�R�R�U�G�L�Q�D�F�L�y�Q���H�Q�W�U�H���O�D���S�R�O�t�W�L�F�D��
�P�R�Q�H�W�D�U�L�D���\���I�L�V�F�D�O������ 
 

 
29 �� �3�D�U�D�� �R�E�W�H�Q�H�U�� �H�V�W�R�V�� �F�R�H�I�L�F�L�H�Q�W�H�V�� �V�H�� �H�V�W�L�P�D�U�R�Q�� �Y�D�U�L�D�V�� �U�H�J�U�H�V�L�R�Q�H�V���O�L�Q�H�D�O�H�V���� �L�Q�F�O�X�\�H�Q�G�R�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �O�D�V��
�Y�D�U�L�D�E�O�H�V���S�U�H�Y�L�D�P�H�Q�W�H���G�H�V�F�U�L�W�D�V�����(�O���P�R�G�H�O�R���F�R�Q���P�H�M�R�U���D�M�X�V�W�H���\���F�R�H�I�L�F�L�H�Q�W�H�V���H�V�W�D�G�t�V�W�L�F�D�P�H�Q�W�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�R�V���X�W�L�O�L�]�y���F�R�P�R��
�Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �H�[�y�J�H�Q�D�V�� �O�D�� �W�D�V�D�� �G�H�� �S�R�O�t�W�L�F�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�L�D�� �\�� �X�Q�D�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �H�[�S�U�H�V�D�G�D�� �H�Q�� �W�p�U�P�L�Q�R�V�� �G�H��
�G�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V���U�H�V�S�H�F�W�R���D���V�X���S�U�R�P�H�G�L�R���� �(�O���P�R�G�H�O�R���V�H�O�H�F�F�L�R�Q�D�G�R���I�X�H���X�Q���0�t�Q�L�P�R�V���&�X�D�G�U�D�G�R�V���2�U�G�L�Q�D�U�L�R�V�����0�&�2������ �H�O���F�X�D�O��
�F�X�P�S�O�L�y���F�R�Q���O�R�V���V�X�S�X�H�V�W�R�V���G�H���Q�R�U�P�D�O�L�G�D�G���G�H���O�R�V���U�H�V�L�G�X�R�V�����K�R�P�R�F�H�G�D�V�W�L�F�L�G�D�G���\���D�X�V�H�Q�F�L�D���G�H���P�X�O�W�L�F�R�O�L�Q�H�D�O�L�G�D�G�����O�R���T�X�H��
�S�H�U�P�L�W�H���X�Q�D���L�Q�I�H�U�H�Q�F�L�D���Y�i�O�L�G�D�����1�R���R�E�V�W�D�Q�W�H�����H�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H���V�H�x�D�O�D�U���T�X�H���H�O���W�D�P�D�x�R���O�L�P�L�W�D�G�R���G�H���O�D���P�X�H�V�W�U�D���V�X�J�L�H�U�H���T�X�H��
�O�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���V�R�Q���P�i�V���U�R�E�X�V�W�R�V���S�D�U�D���D�Q�i�O�L�V�L�V���G�H�Q�W�U�R���G�H���O�D���P�X�H�V�W�U�D���T�X�H���I�X�H�U�D���G�H���H�O�O�D�� 
30 �� �3�D�U�D�� �H�V�W�H�� �H�M�H�U�F�L�F�L�R�� �V�H�� �D�S�O�L�F�y�� �X�Q�D�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�y�Q�� �O�R�J�D�U�t�W�P�L�F�D���F�H�Q�W�U�D�G�D�� �D�� �O�R�V�� �G�D�W�R�V�� �G�H�� �G�H�X�G�D���� �(�Q�� �S�U�L�P�H�U�� �O�X�J�D�U���� �V�H��
�F�D�O�F�X�O�y���H�O���O�R�J�D�U�L�W�P�R���Q�D�W�X�U�D�O���G�H���F�D�G�D���R�E�V�H�U�Y�D�F�L�y�Q���\���O�X�H�J�R���V�H���U�H�V�W�y���H�O���O�R�J�D�U�L�W�P�R���G�H�O���S�U�R�P�H�G�L�R���J�H�R�P�p�W�U�L�F�R���G�H���O�D���P�X�H�V�W�U�D����
�(�O�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�� �G�H�� �H�V�W�D�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�y�Q�� �S�H�U�P�L�W�H�� �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�U�� �F�D�G�D�� �R�E�V�H�U�Y�D�F�L�y�Q�� �F�R�P�R�� �X�Q�D�� �U�D�]�y�Q�� �U�H�V�S�H�F�W�R�� �D�O�� �S�U�R�P�H�G�L�R��
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N �t�á�y���� �(�V�W�R�� �L�Q�G�L�F�D�� �T�X�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �R�E�V�H�U�Y�D�G�D�� �H�V�� �������� �Y�H�F�H�V��

�V�X�S�H�U�L�R�U���D�O���S�U�R�P�H�G�L�R���J�H�R�P�p�W�U�L�F�R�����(�V�W�D���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�F�L�y�Q���I�D�F�L�O�L�W�D���O�D���F�R�P�S�D�U�D�F�L�y�Q���U�H�O�D�W�L�Y�D���H�Q�W�U�H���R�E�V�H�U�Y�D�F�L�R�Q�H�V���\���K�D�F�H���P�i�V��
�L�Q�W�X�L�W�L�Y�R���H�O���D�Q�i�O�L�V�L�V���G�H���G�L�V�S�H�U�V�L�y�Q���\���H�V�F�D�O�D�� 
31 �� �6�H���H�V�W�L�P�D���T�X�H�� �O�D�� �W�D�V�D���G�H�� �S�R�O�t�W�L�F�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�L�D�� �S�U�R�P�H�G�L�D�U�i�� ���������� �H�Q�� ���������� �\�� ���������� �H�Q�� ������������ �P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H�� �O�D���G�H�X�G�D��
�S�~�E�O�L�F�D���L�Q�W�H�U�Q�D���F�U�H�F�H�U�i���F�H�U�F�D���G�H�����������D�Q�X�D�O���H�Q���S�U�R�P�H�G�L�R�����E�D�M�R���H�O���H�V�F�H�Q�D�U�L�R���F�R�Q���D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���&�O�i�X�V�X�O�D���G�H���(�V�F�D�S�H����
�'�D�G�R���T�X�H���H�O���D�Q�i�O�L�V�L�V���V�H���U�H�D�O�L�]�y���V�R�E�U�H���H�O���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���W�H�Q�G�H�Q�F�L�D�O���G�H���O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���L�P�S�O�t�F�L�W�D�����S�D�U�D���R�E�W�H�Q�H�U���O�D���W�D�V�D��
�R�E�V�H�U�Y�D�G�D���H�V���Q�H�F�H�V�D�U�L�R���V�X�P�D�U���H�O���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���F�t�F�O�L�F�R�����H�V�W�L�P�D�G�R���H�Q���X�Q���U�D�Q�J�R���G�H���H�Q�W�U�H�����������\�����������S�X�Q�W�R�V���E�i�V�L�F�R�V���� 
32 ���/�D���W�D�V�D���G�H���S�R�O�t�W�L�F�D���P�R�Q�H�W�D�U�L�D���H�V���X�Q�D���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H���V�H�x�D�O���S�D�U�D���H�O���P�H�U�F�D�G�R���G�H���G�H�X�G�D���S�~�E�O�L�F�D���H�Q���O�D���P�H�G�L�G�D���T�X�H�����O�D���S�D�U�W�H��
�F�R�U�W�D���G�H���O�D���F�X�U�Y�D�����V�H���V�L�Q�F�U�R�Q�L�]�D���F�R�Q���H�V�W�H���L�Q�G�L�F�D�G�R�U���P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H�����O�D���S�D�U�W�H���P�H�G�L�D���\���O�D�U�J�D�����U�H�V�S�R�Q�G�H���P�i�V���D���H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V��
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�(�V�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�� �G�H�V�W�D�F�D�U�� �T�X�H���� �D�� �S�H�V�D�U�� �G�H�� �O�R�V�� �U�L�H�V�J�R�V�� �I�L�V�F�D�O�H�V�� �G�H�U�L�Y�D�G�R�V�� �G�H�� �X�Q��
�H�V�F�H�Q�D�U�L�R���G�H���D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q���G�H���F�O�i�X�V�X�O�D���G�H���H�V�F�D�S�H�����Q�R���K�D�\���H�Y�L�G�H�Q�F�L�D���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���T�X�H��
�V�X�J�L�H�U�D���X�Q���D�X�P�H�Q�W�R���L�Q�H�Y�L�W�D�E�O�H���H�Q���O�D���S�U�L�P�D���G�H���U�L�H�V�J�R�����$���O�D���S�D�U���G�H���O�D���E�D�M�D���F�R�U�U�H�O�D�F�L�y�Q��
�K�L�V�W�y�U�L�F�D���H�Q�W�U�H���&�'�6���\���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���L�P�S�O�t�F�L�W�D�����O�D���O�L�W�H�U�D�W�X�U�D���U�H�V�H�x�D���T�X�H���H�V�W�D���E�D�M�D���U�H�O�D�F�L�y�Q��
�H�Q�W�U�H�� �O�D�� �W�D�V�D���G�H�� �L�Q�W�H�U�p�V�� �O�R�F�D�O�� �\�� �O�R�V�� �&�'�6�� �V�R�E�H�U�D�Q�R�V�� �V�H�U�t�D�� �S�R�U�� �O�D���S�U�H�P�L�Q�H�Q�F�L�D���G�H�� �I�D�F�W�R�U�H�V��
�H�[�W�H�U�Q�R�V���H�Q���O�D���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�F�L�y�Q���G�H���V�S�U�H�D�G�V���G�H���U�L�H�V�J�R���T�X�H���Q�R���D�O�W�H�U�D�Q���O�D�V���W�D�V�D�V���O�R�F�D�O�H�V���� �(�Q��
�S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���� �/�R�Q�J�V�W�D�I�I���� �)������ �3�D�Q���� �-������ �3�H�G�H�U�V�H�Q���� �/���� �\�� �6�L�Q�J�O�H�W�R�Q���� �.���� �������������� �H�Q�F�X�H�Q�W�U�D�Q�� �T�X�H�� �H�O��
�U�L�H�V�J�R���F�U�H�G�L�W�L�F�L�R���V�R�E�H�U�D�Q�R���V�H���U�H�O�D�F�L�R�Q�D���P�i�V���F�R�Q���I�D�F�W�R�U�H�V���J�O�R�E�D�O�H�V���T�X�H���F�R�Q���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�V��
�O�R�F�D�O�H�V���� �(�Q�� �X�Q�D�� �P�X�H�V�W�U�D�� �G�H�������� �S�D�t�V�H�V���� �L�Q�F�O�X�L�G�R�� �&�R�O�R�P�E�L�D���� �P�X�H�V�W�U�D�Q�� �T�X�H�� �O�R�V���V�S�U�H�D�G�V���G�H��
�&�'�6���H�V�W�i�Q���P�i�V���F�R�U�U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�R�V���F�R�Q���H�O���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�R�V���P�H�U�F�D�G�R�V���E�X�U�V�i�W�L�O�H�V���G�H���(�(����
�8�8�������O�R�V���I�O�X�M�R�V���G�H���F�D�S�L�W�D�O���\���X�Q�D���P�H�G�L�G�D���G�H���U�L�H�V�J�R���J�O�R�E�D�O�����T�X�H���F�R�Q���Y�D�U�L�D�E�O�H�V���G�R�P�p�V�W�L�F�D�V�� 
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R² = 64,5%
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0,3 0,4 0,5 0,6

2005-2009

R² = 99,1%
8,5
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9,5

10,0

0,6 0,7 0,8 0,9 1,0

2010-2014

R² = 0,04%

8,2

8,4

8,6

8,8

9,0

1,0 1,2 1,4 1,6

2015-2019

R² = 92,7%

8,0

8,5

9,0

9,5

10,0

10,5

1,5 2,0 2,5 3,0

2020-2024
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�V�R�E�H�U�D�Q�R�V�����3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����5�L�N�K�R�W�V�R���\���6�L�P�R���.�H�Q�J�Q�H�����������������H�Q�F�X�H�Q�W�U�D�Q���T�X�H�����H�Q���H�O���F�D�V�R���G�H��
�O�R�V�� �S�D�t�V�H�V�� �%�5�,�&�6���� �H�[�L�V�W�H�� �X�Q�D�� �F�R�U�U�H�O�D�F�L�y�Q�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�� �H�Q�W�U�H�� �O�R�V�� �&�'�6�� �\�� �P�H�G�L�G�D�V�� �G�H�O��
�V�H�Q�W�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �P�H�U�F�D�G�R�� �J�O�R�E�D�O���� �D�V�t�� �F�R�P�R�� �F�R�Q�� �O�D�� �Y�R�O�D�W�L�O�L�G�D�G�� �G�H�O�� �S�U�H�F�L�R�� �G�H�O�� �S�H�W�U�y�O�H�R����
�$�V�L�P�L�V�P�R���� �)�H�Q�G�H�U���� �+�D�\�R�� �\�� �1�H�X�H�Q�N�L�U�F�K�� �������������� �H�Y�L�G�H�Q�F�L�D�Q�� �T�X�H�� �O�D�� �H�Y�R�O�X�F�L�y�Q���G�L�D�U�L�D�� �G�H�� �O�R�V��
�&�'�6�� �H�V�W�i�� �P�i�V�� �D�V�R�F�L�D�G�D�� �D�� �O�D�V�� �S�U�L�P�D�V�� �G�H�� �U�L�H�V�J�R�� �J�O�R�E�D�O�H�V�� �\�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�H�V�� �T�X�H�� �D�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V��
�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���� �)�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H���� �$�Q�J�� �\�� �/�R�Q�J�V�W�D�I�I�� �������������� �P�X�H�V�W�U�D�Q�� �T�X�H�� �H�O�� �U�L�H�V�J�R�� �V�L�V�W�p�P�L�F�R��
�V�R�E�H�U�D�Q�R���H�V�W�i���I�X�H�U�W�H�P�H�Q�W�H���F�R�U�U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�R���F�R�Q���Y�D�U�L�D�E�O�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�V�����\���Q�R���H�[�F�O�X�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H��
�F�R�Q�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�H�V�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V���� �O�R�� �T�X�H�� �V�X�J�L�H�U�H�� �T�X�H�� �H�V�W�D�E�O�H�F�H�U���X�Q�D�� �U�H�O�D�F�L�y�Q�� �G�H��
�W�U�D�Q�V�L�W�L�Y�L�G�D�G�� �H�Q�W�U�H�� �V�L�W�X�D�F�L�y�Q�� �I�L�V�F�D�O���� �Q�L�Y�H�O�� �G�H�� �G�H�X�G�D�����V�S�U�H�D�G�V�� �G�H�� �U�L�H�V�J�R�� �\�� �W�D�V�D�� �G�H�� �L�Q�W�H�U�p�V��
�S�R�G�U�t�D���U�H�V�X�O�W�D�U���L�Q�D�S�U�R�S�L�D�G�R���Ù 
 
�7�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���L�P�S�O�t�F�L�W�D���G�H���O�D���G�H�X�G�D���S�~�E�O�L�F�D���H�[�W�H�U�Q�D 
 
�&�R�Q�W�U�D�U�L�R�� �D�� �O�D�� �L�Q�W�H�U�Q�D���� �O�D�� �W�D�V�D�� �G�H�� �L�Q�W�H�U�p�V�� �L�P�S�O�t�F�L�W�D�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �H�[�W�H�U�Q�D�� �K�D��
�P�R�V�W�U�D�G�R���X�Q�D���W�H�Q�G�H�Q�F�L�D���G�H�F�U�H�F�L�H�Q�W�H���\���V�R�V�W�H�Q�L�G�D���H�Q���O�R�V���~�O�W�L�P�R�V���������D�x�R�V�����$�X�Q�T�X�H��
�H�Q�������������U�H�J�L�V�W�U�y���X�Q���O�H�Y�H���U�H�S�X�Q�W�H�����S�H�U�P�D�Q�H�F�H���S�R�U���G�H�E�D�M�R���G�H�O���������H�Q���S�H�V�R�V�����(�V�W�D���W�H�Q�G�H�Q�F�L�D��
�H�V���Q�R�W�D�E�O�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R���T�X�H���O�D���G�H�X�G�D���H�[�W�H�U�Q�D���K�D���F�U�H�F�L�G�R���D���X�Q�D���W�D�V�D���G�H�O���������� �D�Q�X�D�O���H�Q��
�H�V�W�H�� �S�H�U�t�R�G�R���� �H�� �L�Q�F�O�X�V�R�� �������� �S�U�R�P�H�G�L�R�� �H�Q�W�U�H�� ���������� �\�� ������������ �(�V�W�R�� �V�X�J�L�H�U�H�� �T�X�H�� �H�O�� �F�R�V�W�R��
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �H�[�W�H�U�Q�D�� �Q�R�� �K�D�� �U�H�V�S�R�Q�G�L�G�R�� �S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�D�O�P�H�Q�W�H�� �D�O���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �G�H�O��
�H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R�����O�R���T�X�H���L�Q�G�L�F�D�U�t�D���O�D���S�U�H�V�H�Q�F�L�D���G�H���I�D�F�W�R�U�H�V���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�R�U�L�R�V�����F�R�P�R���P�H�M�R�U�H�V��
�F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R���� �X�Q�D�� �P�D�\�R�U�� �S�U�R�S�R�U�F�L�y�Q�� �G�H�� �G�H�X�G�D�� �F�R�Q�� �P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�H�V�� �R��
�H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G���H�Q���O�R�V���P�H�U�F�D�G�R�V���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�����T�X�H���K�D�Q���F�R�Q�W�H�Q�L�G�R���H�O���D�O�]�D���G�H���O�D���W�D�V�D���L�P�S�O�t�F�L�W�D�� 
 
�(�V�W�H���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���V�X�J�L�H�U�H���T�X�H���H�O���F�R�V�W�R���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R���G�H���O�D���G�H�X�G�D���H�[�W�H�U�Q�D���G�H�E�H�U�t�D��
�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�U���Y�D�U�L�D�E�O�H�V���D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V�����2�W�U�D���S�R�V�L�E�O�H���H�[�S�O�L�F�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���U�H�O�D�F�L�y�Q���L�Q�Y�H�U�V�D���H�Q�W�U�H��
�H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R�� �H�[�W�H�U�Q�R�� �\�� �W�D�V�D�� �G�H�� �L�Q�W�H�U�p�V�� �L�P�S�O�t�F�L�W�D�� �V�H�U�t�D�� �O�D�� �O�L�P�L�W�D�G�D�� �F�D�S�D�F�L�G�D�G�� �G�H��
�D�E�V�R�U�F�L�y�Q33 �� �G�H�O���P�H�U�F�D�G�R���L�Q�W�H�U�Q�R���� �O�R���T�X�H���J�H�Q�H�U�D���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���V�R�E�U�H���O�D���W�D�V�D���L�Q�W�H�U�Q�D���S�H�U�R���Q�R��
�V�R�E�U�H�� �O�D�� �H�[�W�H�U�Q�D�� ���*�U�i�I�L�F�R�� �5�������������� �$�X�Q�T�X�H�� �V�H���S�O�D�Q�W�H�y�� �O�D���K�L�S�y�W�H�V�L�V�� �G�H�� �X�Q���P�D�\�R�U�� �D�F�F�H�V�R�� �D��
�F�U�p�G�L�W�R���P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�����X�V�X�D�O�P�H�Q�W�H���P�i�V���E�D�U�D�W�R���T�X�H���O�R�V���E�R�Q�R�V�����O�D���S�U�R�S�R�U�F�L�y�Q���G�H���H�V�W�H���W�L�S�R���G�H��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R�� �V�H�� �K�D�� �P�D�Q�W�H�Q�L�G�R�� �H�V�W�D�E�O�H�� �H�Q�� �W�R�U�Q�R�� �D�O�� ���������� �O�R�� �T�X�H�� �G�H�V�F�D�U�W�D�� �X�Q�D��
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�y�Q���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���H�Q���O�D���F�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q���G�H�O���H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R���H�[�W�H�U�Q�R�� 
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�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O���S�D�U�D���U�H�V�S�D�O�G�D�U���H�O���S�U�R�F�H�V�R���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�y�Q���I�L�V�F�D�O�����(�V�W�R���L�P�S�O�L�F�D��
�X�Q�D�� �F�R�P�X�Q�L�F�D�F�L�y�Q�� �F�O�D�U�D�� �\�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�H�� �V�R�E�U�H�� �V�X�� �R�U�L�H�Q�W�D�F�L�y�Q���� �D�F�R�P�S�D�x�D�G�D�� �G�H��
�D�F�W�X�D�O�L�]�D�F�L�R�Q�H�V�� �W�p�F�Q�L�F�D�V�� �T�X�H�� �R�I�U�H�]�F�D�Q�� �P�D�\�R�U�� �Y�L�V�L�E�L�O�L�G�D�G�� �D�� �O�R�V�� �P�H�U�F�D�G�R�V���� �/�D�� �H�V�W�U�D�W�H�J�L�D��
�G�H�E�H�U�i�� �D�M�X�V�W�D�U�V�H���G�H���I�R�U�P�D���G�L�Q�i�P�L�F�D���D���O�D�V���Q�H�F�H�V�L�G�D�G�H�V���G�H���H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���S�D�t�V���\�� �V�X��
�F�D�S�D�F�L�G�D�G���G�H���S�D�J�R�����S�U�R�P�R�Y�L�H�Q�G�R���R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V���T�X�H���F�D�Q�D�O�L�F�H�Q���U�H�F�X�U�V�R�V���K�D�F�L�D���S�U�R�\�H�F�W�R�V���T�X�H��
�L�P�S�X�O�V�H�Q�� �H�O�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �S�R�W�H�Q�F�L�D�O�� �\�� �U�H�G�X�]�F�D�Q�� �E�U�H�F�K�D�V�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V���� �$�G�L�F�L�R�Q�D�O�P�H�Q�W�H���� �O�D��
�U�H�Y�L�V�L�y�Q�� �F�R�Q�W�L�Q�X�D�� �G�H�� �O�D�V�� �F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R�� �S�H�U�P�L�W�L�U�i���� �V�L�� �H�O�� �F�R�Q�W�H�[�W�R�� �O�R��
�S�H�U�P�L�W�H���� �U�H�G�X�F�L�U�� �H�O�� �F�R�V�W�R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R���� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�F�D�U�� �I�X�H�Q�W�H�V�� �G�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R�� �H�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�U��
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�V�� �L�Q�Q�R�Y�D�G�R�U�H�V�� �F�R�P�R�� �E�R�Q�R�V�� �W�H�P�i�W�L�F�R�V���� �I�R�U�W�D�O�H�F�L�H�Q�G�R�� �D�V�t���O�D�� �V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G�� �\��
�F�D�O�L�G�D�G���G�H�O���S�R�U�W�D�I�R�O�L�R���G�H���G�H�X�G�D���S�~�E�O�L�F�D�� 
 
�'�L�F�K�R�� �O�R�� �D�Q�W�H�U�L�R�U���� �D�� �F�R�Q�W�L�Q�X�D�F�L�y�Q���� �V�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�� �D�O�J�X�Q�D�V�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�V�� �W�D�Q�W�R�� �G�H�� �L�Q�J�U�H�V�R�V��
�F�R�P�R���G�H���J�D�V�W�R���T�X�H���S�R�G�U�t�D�Q���I�R�U�P�D�U���S�D�U�W�H���G�H���O�D�V���H�V�W�U�D�W�H�J�L�D�V���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���H�Q���O�D���I�R�U�P�X�O�D�F�L�y�Q��
�G�H�O���3�D�F�W�R���)�L�V�F�D�O���G�X�U�D�Q�W�H���H�O���S�H�U�L�R�G�R���H�Q���T�X�H���V�H���P�D�Q�W�H�Q�J�D���D�F�W�L�Y�D���O�D���F�O�i�X�V�X�O�D���G�H���H�V�F�D�S�H�� 
 
�7�D�E�O�D�����������$�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�V���G�H���S�R�O�t�W�L�F�D���S�D�U�D���O�D�V���U�H�I�R�U�P�D�V���I�L�V�F�D�O�H�V 

Tipo de 
medida 

Medida Descripción 
Mecanismo de 

aplicación 
Mínimo 

(Bn) 
Máximo 

(Bn) 

Vigencia 2025 - Medidas contingentes  

Gasto 
Austeridad del 
Gasto 

Expedición de decreto en cumplimiento 
del Art. 19 de la Ley 2155 del 2021. 

Decreto 0,6 1,0 

Ingreso Reforma tributaria 

Ajustes tributarios con mecanismos de 
causación inmediata. Modificaciones 
adicionales al impuesto al carbono, IVA 
para juegos de azar, plataformas e 
iglesias, junto con impuesto especial de 
carbón y petróleo. Otros impuestos 
dirigidos a gravar la contaminación 
(Plaguicidas, Ruido, Vapeadores, entre 
otros.). 

Trámite 
legislativo 

4,0 8,0 

Subtotal 4,6 9,0 

Estructurales de 2026 en adelante  

Gasto 
�5�H�G�X�F�F�L�y�Q���5�H�Q�W�D�V��
�G�H���'�H�V�W�L�Q�D�F�L�y�Q��
�(�V�S�H�F�t�I�L�F�D�V 

�0�R�G�L�I�L�F�D�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �$�U�W�t�F�X�O�R�� ������������ �G�H�O��
�(�V�W�D�W�X�W�R�� �7�U�L�E�X�W�D�U�L�R�� ���(�7���� �S�D�U�D�� �U�H�G�X�F�L�U�� �O�D��
�H�[�R�Q�H�U�D�F�L�y�Q���G�H���D�S�R�U�W�H�V���D���V�D�O�X�G�����6�(�1�$���H��
�,�&�%�)���G�H���W�U�D�E�D�M�D�G�R�U�H�V���T�X�H���J�D�Q�H�Q���K�D�V�W�D������
�V�D�O�D�U�L�R�V���P�t�Q�L�P�R�V�����D�F�W�X�D�O���������6�0�0�/�9���� 

�7�U�i�P�L�W�H��
�O�H�J�L�V�O�D�W�L�Y�R 

������  ������  

Gasto 
�$�X�P�H�Q�W�R��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�y�Q��
�H�P�S�O�H�D�G�R�V 

�5�H�G�L�U�H�F�F�L�R�Q�D�U���������G�H���D�S�R�U�W�H�V���D���F�D�M�D�V���G�H��
�F�R�P�S�H�Q�V�D�F�L�y�Q���S�D�U�D���V�D�O�X�G�� 

�7�U�i�P�L�W�H��
�O�H�J�L�V�O�D�W�L�Y�R 

������  ������  

Gasto 

�5�H�Y�L�V�L�y�Q���O�H�\�H�V��
�R�U�G�L�Q�D�U�L�D�V���T�X�H��
�R�U�G�H�Q�D�Q���J�D�V�W�R��
����������  

�5�H�Y�L�V�D�U�� �\�� �H�Y�H�Q�W�X�D�O�P�H�Q�W�H�� �G�H�U�R�J�D�U��
�Q�R�U�P�D�V���T�X�H���R�U�G�H�Q�D�Q���J�D�V�W�R�V���Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V 

�7�U�i�P�L�W�H��
�O�H�J�L�V�O�D�W�L�Y�R 

������  ��������  



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D������  

 

Gasto 
�)�R�F�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���O�R�V��
�V�X�E�V�L�G�L�R�V 

Focalizar con base en ingresos y no en 
estratos.  
  
�0�H�M�R�U�D�U�� �O�D�� �I�R�F�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�R�V�� �V�X�E�V�L�G�L�R�V��
�G�H���H�Q�H�U�J�t�D���\���J�D�V�����0�R�G�L�I�L�F�D�U���O�D���D�V�L�J�Q�D�F�L�y�Q��
�G�H�� �O�R�V�� �V�X�E�V�L�G�L�R�V�� �D�� �W�U�D�Y�p�V���G�H���H�V�W�U�D�W�R�V�� �D�O��
�5�H�J�L�V�W�U�R���6�R�F�L�D�O���G�H���,�Q�J�U�H�V�R�V�� 

�,�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q��
�Q�X�H�Y�D��

�P�H�W�R�G�R�O�R�J�t�D 
������  ������  

Gasto 
�(�I�L�F�L�H�Q�F�L�D���\���F�D�O�L�G�D�G��
�G�H�O���J�D�V�W�R�� 

�$�V�L�J�Q�D�F�L�y�Q�� �S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�O�� �H�Q�� �I�X�Q�F�L�y�Q�� �G�H��
�O�R�V�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �R�E�W�H�Q�L�G�R�V�� �H�Q��
�F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�R�V�� �S�U�R�J�U�D�P�D�V��
�S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�U�L�R�V�� ���3�R�5������ �,�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U��
�U�H�Y�L�V�L�R�Q�H�V���G�H�O���J�D�V�W�R���S�D�U�D���R�S�W�L�P�L�]�D�U�����S�R�U��
�H�M�H�P�S�O�R�����U�H�Y�L�V�L�y�Q���G�H���S�O�D�Q�W�D�V���G�H���S�H�U�V�R�Q�D�O��
�R���Q�y�P�L�Q�D�V���G�H���S�H�Q�V�L�R�Q�D�G�R�V���S�D�U�D���G�H�S�X�U�D�U��
�S�R�V�L�E�O�H�V���J�D�V�W�R�V���L�Q�H�I�L�F�L�H�Q�W�H�V���� 

�0�R�G�L�I�L�F�D�F�L�y�Q��
�(�2�3������

�0�R�G�L�I�L�F�D�F�L�y�Q���G�H��
�/�H�\ 

    

Gasto 
�%�D�V�H���G�H��
�S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�R 

�6�H���S�U�R�S�R�Q�H���X�Q���D�M�X�V�W�H���D���O�D���G�H�I�L�Q�L�F�L�y�Q���G�H��
�O�D�� �E�D�V�H�� �G�H�O�� �3�U�H�V�X�S�X�H�V�W�R�� �*�H�Q�H�U�D�O�� �G�H�� �O�D��
�1�D�F�L�y�Q���D���S�D�U�W�L�U���G�H�O���������������H�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���H�O��
�D�Q�W�H�S�U�R�\�H�F�W�R�� �G�H�� �J�D�V�W�R���� �G�R�Q�G�H�� �O�D�� �E�D�V�H��
�S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�O���Q�R���G�H�E�H�U�t�D���F�U�H�F�H�U���P�i�V���D�O�O�i��
�G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���� 

�/�H�\     

Ingreso 
�5�H�Y�L�V�L�y�Q���J�D�V�W�R��
�W�U�L�E�X�W�D�U�L�R 

�5�H�Y�L�V�D�U�� �O�D�� �S�H�U�W�L�Q�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �O�R�V�� �E�H�Q�H�I�L�F�L�R�V��
�W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V���H�Q���I�X�Q�F�L�y�Q���G�H���V�X�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V��
���$�Q�i�O�L�V�L�V�� �G�H�� �L�P�S�D�F�W�R���� �(�M���� �%�H�Q�H�I�L�F�L�R�V��
�W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V�� �&�7�H�,���� �F�X�D�Q�W�L�I�L�F�D�F�L�y�Q��
�G�L�I�H�U�L�P�L�H�Q�W�R�V���D�U�D�Q�F�H�O�D�U�L�R�V 

�7�U�i�P�L�W�H��
�O�H�J�L�V�O�D�W�L�Y�R������

�$�M�X�V�W�H�V��
�U�H�J�O�D�P�H�Q�W�D�U�L�R�V 

    

Ingreso �5�H�I�R�U�P�D���W�U�L�E�X�W�D�U�L�D 

�5�H�I�R�U�P�D�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�D�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O����
�0�R�G�L�I�L�F�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�� �G�H�O�� �,�9�$��
�S�D�U�D�� �U�H�G�X�F�L�U�� �J�D�V�W�R�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�R����
�0�R�G�L�I�L�F�D�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �,�P�S�R�&�R�Q�V�X�P�R����
�0�R�G�L�I�L�F�D�F�L�R�Q�H�V�� �D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �D�O�� �L�P�S�X�H�V�W�R��
�G�H���U�H�Q�W�D���G�H���S�H�U�V�R�Q�D�V���Q�D�W�X�U�D�O�H�V�� 

�7�U�i�P�L�W�H��
�O�H�J�L�V�O�D�W�L�Y�R 

 ��������  ��������   

Total 29,3 74,4 

�)�X�H�Q�W�H�����'�*�3�0���0�+�&�3�� 

 
������������  �6�H�J�X�L�P�L�H�Q�W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�R 
 
�&�R�Q���H�O���I�L�Q���G�H���J�D�U�D�Q�W�L�]�D�U���O�D���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�L�D���\���H�O���V�H�J�X�L�P�L�H�Q�W�R���U�L�J�X�U�R�V�R���G�H�O���S�U�R�F�H�V�R��
�G�H���D�M�X�V�W�H���I�L�V�F�D�O�����H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���Q�D�F�L�R�Q�D�O���L�Q�F�O�X�L�U�i���X�Q���F�D�S�t�W�X�O�R���H�V�S�H�F�t�I�L�F�R���H�Q���H�O���L�Q�I�R�U�P�H��
�D�Q�X�D�O���G�H���F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D���U�H�J�O�D���I�L�V�F�D�O�����F�R�Q�I�R�U�P�H���D���O�R���H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�R���H�Q���H�O���$�U�W�t�F�X�O�R��
�������G�H���O�D���/�H�\�������������G�H�������������\���H�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���O�R���G�L�V�S�X�H�V�W�R���H�Q���H�O���$�U�W�t�F�X�O�R�������������������G�H�O��
�'�H�F�U�H�W�R�������������G�H���������������(�V�H���F�D�S�t�W�X�O�R���G�H�W�D�O�O�D�U�i���H�O���D�Y�D�Q�F�H���H�Q���O�D���V�H�Q�G�D���G�H���U�H�W�R�U�Q�R���D�O���S�O�H�Q�R��
�F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���P�H�W�D�V���I�L�V�F�D�O�H�V�����H�O���J�U�D�G�R���G�H���F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�R�V���R�E�M�H�W�L�Y�R�V���G�H�I�L�Q�L�G�R�V��
�S�D�U�D���O�R�V���D�x�R�V���G�H���Y�L�J�H�Q�F�L�D���G�H���O�D���F�O�i�X�V�X�O�D���G�H���H�V�F�D�S�H�����D�V�t���F�R�P�R���O�D���H�Y�R�O�X�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���I�D�F�W�R�U�H�V��
�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V�� �T�X�H�� �G�L�H�U�R�Q�� �R�U�L�J�H�Q�� �D�� �V�X�� �D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q���� �/�D�� �U�H�Q�G�L�F�L�y�Q�� �G�H�� �F�X�H�Q�W�D�V�� �Q�R�� �V�R�O�R�� �E�X�V�F�D��
�R�I�U�H�F�H�U���Y�L�V�L�E�L�O�L�G�D�G���\���F�R�Q�I�L�D�Q�]�D���D���O�R�V���D�J�H�Q�W�H�V���H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V���\���D���O�D���F�L�X�G�D�G�D�Q�t�D�����V�L�Q�R���W�D�P�E�L�p�Q��
�H�Y�L�G�H�Q�F�L�D�U�� �H�O�� �F�R�P�S�U�R�P�L�V�R�� �G�H�O�� �*�R�E�L�H�U�Q�R�� �F�R�Q�� �O�D�� �H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D�� �\�� �O�D��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�G�D�G���H�Q���H�O���P�D�Q�H�M�R���G�H���O�D�V���I�L�Q�D�Q�]�D�V���S�~�E�O�L�F�D�V�� 
 
 
 
 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D������  

 

��������  �&�R�Q�W�H�[�W�R���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O 
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País 
¿Se cumplió la 

regla fiscal? 
¿Modificó las 

metas fiscales? 

¿Activó 
formalmente la 

cláusula de 
escape? 

Justificación 

Uruguay No Si Si 
Desviaciones de la inflación y 

precios relativos 

Perú No Si No 
Condiciones financieras y climáticas 

desfavorables  

Panamá No Si No 
 Mayor transparencia y realismo con 

la situación fiscal. 

Brasil No No No 
Recortes presupuestales desde 

noviembre del 2024 

Chile No No 
No cuenta con 

cláusula de escape 

Ley 20.128 que busca tramitar la 
cláusula de escape para el siguiente 

periodo de Gobierno 
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�G�H�� �0�H�G�L�D�Q�R�� �3�O�D�]�R�� ���0�)�0�3������ �$�O�O�t�� �V�H�� �F�R�P�S�D�U�D�� �H�O�� �Y�D�O�R�U�� �G�H�� �H�V�W�D�V�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �F�R�Q�� �O�R���T�X�H�� �V�H��
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Variable 
2024 2025 

PF 
2025 

Observado Desviación 
PF 

2025 
MFMP 2025 Desviación 

Crecimiento del PIB real (%) 1,8 1,6 -0,2 2,6 2,7 0,1 

Crecimiento del PIB nominal (%) 7,2 7,7 0,5 5,8 6,4 0,6 

Crecimiento socios comerciales (%) 49  2,5 2,6 0,1 2,4 2,0 -0,4 

Balance de cuenta corriente (% PIB) -1,9 -1,7 0,2 -2,0 -2,3 -0,3 

TRM promedio (USD/COP) 4.073 4.073 0,0 4.360 4.265 -95 

Depreciación tasa de cambio (%) -5,9 -5,9 0,0 7,0 4,7 -2,3 

Precio del petróleo (Brent, USD) 80,6 80,6 0,0 74,3 67,2 -7,0 

Producción de petróleo (KBPD) 775 775 0,0 765 764 -0,5 

Inflación fin de periodo (%) 5,2 5,2 0,0 3,6 4,5 0,9 

Inflación promedio (%) 6,6 6,6 0,0 3,9 4,8 0,9 

Crecimiento importaciones USDFOB 
(%) 

2,4 1,3 -1,1 3,6 5,5 1,9 

Ingresos totales del GNC (% PIB)  16,6 16,5 -0,1  18,4 17,0 -1,4  

Gastos totales del GNC (% PIB)  23,4 23,2 -0,2  23,5 24,2  0,7 

Balance fiscal del GNC (% PIB)  -6,8 -6,7 0,1  -5,1 -7,1  -2,0 

Deuda neta del GNC (% PIB)  60,0 59,3 -0,7  60,6 61,3  0,7 

Balance fiscal del GG (% PIB)  -4,8 -5,8 -1,0  -4,2 -6,5  -2,3 

Deuda consolidada del GG (% PIB)  56,5  56,6  0,1  56,6  58,7  2,1 

�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�L�U�H�F�F�L�y�Q���*�H�Q�H�U�D�O���G�H���3�R�O�t�W�L�F�D���0�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D�����'�*�3�0�����±���0�+�&�3�� 
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�G�H���O�R�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���V�R�F�L�R�V���F�R�P�H�U�F�L�D�O�H�V���G�H���&�R�O�R�P�E�L�D���S�R�U���V�X���S�H�V�R���H�Q���O�D�V���H�[�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V���Q�R���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V���G�H�O���S�D�t�V�����$�O�H�P�D�Q�L�D����
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�S�R�O�t�W�L�F�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�L�D�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�L�Y�D�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�G�D�� �D�� �O�R�� �O�D�U�J�R�� �G�H�� �O�R�V�� �~�O�W�L�P�R�V�� �D�x�R�V���� �\�� �S�R�U�� �O�D��
�Q�R�U�P�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �F�K�R�T�X�H�V�� �G�H�� �R�I�H�U�W�D�� �T�X�H�� �D�Q�W�H�U�L�R�U�P�H�Q�W�H�� �K�D�E�t�D�Q�� �S�U�H�V�L�R�Q�D�G�R�� �D�O�� �D�O�]�D�� �O�R�V��
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�$�G�L�F�L�R�Q�D�O�P�H�Q�W�H�����O�D���D�F�W�L�Y�L�G�D�G���G�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q���Y�R�O�Y�L�y���D���W�H�U�U�H�Q�R���S�R�V�L�W�L�Y�R���W�U�D�V���Y�D�U�L�R�V��
�W�U�L�P�H�V�W�U�H�V�� �H�Q�� �F�R�Q�W�U�D�F�F�L�y�Q���� �F�R�Q�� �X�Q�D�� �Y�D�U�L�D�F�L�y�Q�� �D�Q�X�D�O�� �G�H�� ������������ �(�V�W�D�� �U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�y�Q��
�H�V�W�X�Y�R�� �U�H�V�S�D�O�G�D�G�D�� �S�R�U�� �H�O�� �E�X�H�Q�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�V�� �R�E�U�D�V�� �F�L�Y�L�O�H�V�����H�V�S�H�F�L�D�O�P�H�Q�W�H��
�D�T�X�H�O�O�D�V���U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�D�V���F�R�Q���O�D���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q���G�H���F�H�Q�W�U�D�O�H�V���H�O�p�F�W�U�L�F�D�V�����D�F�X�H�G�X�F�W�R�V�����S�X�H�Q�W�H�V���\��
�R�E�U�D�V�� �H�Q�� �P�L�Q�D�V58 ���� �M�X�Q�W�R�� �F�R�Q�� �H�O�� �L�Q�L�F�L�R�� �G�H�� �O�D�� �H�M�H�F�X�F�L�y�Q�� �G�H�� �D�O�J�X�Q�R�V�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� ���*59 ���� �6�L�Q��
�H�P�E�D�U�J�R�����H�O���G�H�V�H�P�S�H�x�R���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���G�H���H�V�W�R�V���V�H�F�W�R�U�H�V���V�H���Y�L�R���S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���F�R�Q�W�U�D�U�U�H�V�W�D�G�R��
�S�R�U���O�D�V���D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V���G�H���H�[�S�O�R�W�D�F�L�y�Q���G�H���P�L�Q�D�V���\���F�D�Q�W�H�U�D�V���H���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�V���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�D�V�����O�D�V��
�F�X�D�O�H�V���U�H�J�L�V�W�U�D�U�R�Q���G�H�F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�V���G�H������������ �\���������������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H60 ���� �\�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�U�R�Q��
�Q�H�J�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���D�Q�X�D�O�� 
 
�3�R�U�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�V�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R���� �O�D�� �U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �G�H�P�D�Q�G�D�� �L�Q�W�H�U�Q�D�� �\�� �H�O�� �E�X�H�Q��
�F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���H�[�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V���V�X�V�W�H�Q�W�D�U�R�Q���H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���H�F�R�Q�y�P�L�F�R���G�H��
������������ �7�D�E�O�D���������������(�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����O�D���G�H�P�D�Q�G�D���L�Q�W�H�U�Q�D���S�U�H�V�H�Q�W�y���X�Q���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���D�Q�X�D�O���G�H��
�������������H�[�S�O�L�F�D�G�R���S�R�U���H�O���U�H�S�X�Q�W�H���G�H���O�D���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���I�L�M�D���\���H�O���E�X�H�Q���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���F�R�Q�V�X�P�R��
�G�H���O�R�V���K�R�J�D�U�H�V�����D�P�E�R�V���D�V�R�F�L�D�G�R�V���D���O�R�V���P�H�Q�R�U�H�V���Q�L�Y�H�O�H�V���G�H���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���\���D���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H��
�O�D�V���W�D�V�D�V���G�H���L�Q�W�H�U�p�V�����3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����H�O���G�H�V�H�P�S�H�x�R���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���G�H���O�D�V���H�[�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V���F�R�Q�W�L�Q�X�y��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�i�Q�G�R�V�H�� �H�Q�� ������������ �V�X�V�W�H�Q�W�D�G�R�� �H�Q�� �O�D�� �G�L�Q�i�P�L�F�D�� �S�R�V�L�W�L�Y�D�� �G�H�� �O�D�V�� �Y�H�Q�W�D�V�� �H�[�W�H�U�Q�D�V�� �G�H��
�F�D�I�p���� �E�L�H�Q�H�V�� �Q�R�� �W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V���� �\�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�V���� �H�V�S�H�F�L�D�O�P�H�Q�W�H�� �G�H�� �W�X�U�L�V�P�R���� �3�R�U���R�W�U�R�� �O�D�G�R���� �H�O��
�P�D�\�R�U���G�L�Q�D�P�L�V�P�R���G�H���O�D���G�H�P�D�Q�G�D���L�Q�W�H�U�Q�D���L�P�S�X�O�V�y���H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���L�P�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V���H�Q��
�������������H�V�S�H�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���G�H���S�U�R�G�X�F�W�R�V���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�R�V���\���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H61 �� 
 
�7�D�E�O�D�����������&�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���3�U�R�G�X�F�W�R���,�Q�W�H�U�Q�R���%�U�X�W�R���S�R�U���H�Q�I�R�T�X�H���G�H�O���J�D�V�W�R�������� 

Componentes Part. 2024 2024 2025 

Demanda Interna 110 2,0 3,8 

Gasto de consumo final 92 1,4 3,4 

Consumo de los hogares 76 1,6 3,5 

Consumo del gobierno general 16 0,7 3,0 

Formación bruta de capital 18 5,2 6,0 

Formación bruta de capital fijo 17 3,2 1,9 

Vivienda 3 -2,4 -6,5 

Otros edificios y estructuras 5 9,6 -1,0 

Maquinaria y equipo 8 1,7 6,1 

Exportaciones 14 2,5 2,1 

Importaciones 24 4,4 6,9 

Producto Interno Bruto 100 1,6 2,7 
�)�X�H�Q�W�H�����'�$�1�(�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 

 
58 �� �6�H�J�~�Q�� �H�O�� �,�Q�G�L�F�D�G�R�U�� �G�H�� �3�U�R�G�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �2�E�U�D�V�� �&�L�Y�L�O�H�V�� ���,�3�2�&���� �S�X�E�O�L�F�D�G�R�� �S�R�U�� �H�O�� �'�$�1�(���� �H�Q�� ���������� �O�D�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q�� �G�H��
�F�H�Q�W�U�D�O�H�V���H�O�p�F�W�U�L�F�D�V���V�H���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�y���H�Q���������������� �D�S�R�U�W�D�Q�G�R���������S�S���D�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���R�E�U�D�V���F�L�Y�L�O�H�V�����6�H�J�~�Q���;�0���� �H�Q���H�O��
�F�X�D�U�W�R�� �W�U�L�P�H�V�W�U�H�� �G�H�� ������������ ������ �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�P�L�V�L�y�Q�� �\�� ������ �G�H�� �J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q�� �L�Q�J�U�H�V�D�U�R�Q�� �S�D�U�D�� �I�R�U�W�D�O�H�F�H�U�� �H�O�� �6�L�V�W�H�P�D��
�,�Q�W�H�U�F�R�Q�H�F�W�D�G�R�� �1�D�F�L�R�Q�D�O���� �G�H�� �O�R�V�� �F�X�D�O�H�V�� �V�H�� �G�H�V�W�D�F�D�Q�� �O�R�V�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H�� �H�Q�H�U�J�t�D�� �V�R�O�D�U���� �$�V�L�P�L�V�P�R���� �O�D�V�� �R�E�U�D�V�� �H�Q�� �P�L�Q�D�V��
�F�U�H�F�L�H�U�R�Q�����������������D�S�R�U�W�D�Q�G�R���������S�S���D�O���V�H�F�W�R�U�����3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����O�D���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q���G�H���D�F�X�H�G�X�F�W�R�V���\���S�X�H�Q�W�H�V���F�U�H�F�L�y���������������\��
���������������� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���� �D�S�R�U�W�D�Q�G�R�� �H�Q�� �F�R�Q�M�X�Q�W�R�� �������S�S�� �D�O�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�V�� �R�E�U�D�V�� �F�L�Y�L�O�H�V���� �(�V�W�H�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R��
�U�H�I�O�H�M�D���X�Q�D���U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�y�Q���I�U�H�Q�W�H���D�O���������������F�X�D�Q�G�R���O�D�V���R�E�U�D�V���P�H�Q�F�L�R�Q�D�G�D�V���S�U�H�V�H�Q�W�D�U�R�Q���F�D�t�G�D�V���G�H���H�Q�W�U�H�������������\����������������
�D���H�[�F�H�S�F�L�y�Q���G�H���S�X�H�Q�W�H�V�����T�X�H���S�U�H�V�H�Q�W�y���X�Q���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���������������H�Q���H�V�H���D�x�R���� 
59 ���6�H�J�~�Q���O�D���$�1�,�����O�R�V���S�U�R�\�H�F�W�R�V�����*���F�R�Q�W�D�U�R�Q���F�R�Q���X�Q���D�Y�D�Q�F�H���G�H���������H�Q������������ 
60 ���(�V�W�R�V���V�H�F�W�R�U�H�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�U�R�Q���Q�H�J�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���3�,�%���G�H�����������������������S�S�������(�O���G�H�V�H�P�S�H�x�R���G�H�V�I�D�Y�R�U�D�E�O�H��
�G�H���H�V�W�D�V���D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V���U�H�V�S�R�Q�G�L�y�����S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�����D���X�Q�D���G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q���H�Q���O�D���S�U�R�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���F�D�U�E�y�Q�����S�H�W�U�y�O�H�R���\���J�D�V�����\���D���X�Q��
�G�H�F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���H�Q���O�D���I�D�E�U�L�F�D�F�L�y�Q���G�H���S�U�R�G�X�F�W�R�V���G�H�U�L�Y�D�G�R�V���G�H���O�D���F�R�T�X�L�]�D�F�L�y�Q���\���U�H�I�L�Q�D�F�L�y�Q���G�H�O���S�H�W�U�y�O�H�R�� 
61 ���6�H�J�~�Q���O�R�V���G�D�W�R�V���G�H���L�P�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V���S�X�E�O�L�F�D�G�R�V���S�R�U���H�O���'�$�1�(�����V�H���L�P�S�R�U�W�D�U�R�Q���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���Y�H�K�t�F�X�O�R�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H��
�G�H���P�R�W�R�U���H�O�p�F�W�U�L�F�R���\���Y�H�K�t�F�X�O�R�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H���G�H���P�H�U�F�D�Q�F�t�D�� 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D������  

 

�/�D���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���U�H�S�X�Q�W�y���H�Q�������������� �I�R�U�W�D�O�H�F�L�H�Q�G�R���O�D���P�D�W�U�L�]���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�D���G�H���O�D���H�F�R�Q�R�P�t�D��
�F�R�O�R�P�E�L�D�Q�D���� �W�U�D�V�� �O�D�� �F�D�t�G�D�� �G�H�� ������������ �/�D�� �I�R�U�P�D�F�L�y�Q�� �E�U�X�W�D�� �G�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �I�L�M�R�� �S�U�H�V�H�Q�W�y�� �X�Q��
�F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���D�Q�X�D�O���G�H�������������H�Q���������������U�H�J�L�V�W�U�D�Q�G�R���X�Q�D���U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�y�Q���I�U�H�Q�W�H���D���O�D���F�D�t�G�D���G�H��������������
�R�E�V�H�U�Y�D�G�D���H�Q���������������(�V�W�H���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���S�R�V�L�W�L�Y�R���V�H���V�X�V�W�H�Q�W�y���H�Q���X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H�������������H�Q��
�O�D�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�� �G�H�� �R�W�U�R�V�� �H�G�L�I�L�F�L�R�V�� �\�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�V���� �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H�� �F�R�Q�� �O�D�� �E�X�H�Q�D�� �G�L�Q�i�P�L�F�D�� �G�H�� �O�D��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �R�E�U�D�V�� �F�L�Y�L�O�H�V���� �\�� �H�Q�� �X�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�� ���������� �H�Q�� �O�D�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�� �H�Q�� �P�D�T�X�L�Q�D�U�L�D�� �\��
�H�T�X�L�S�R�����G�D�G�D���O�D���P�D�\�R�U���D�G�T�X�L�V�L�F�L�y�Q���G�H���E�L�H�Q�H�V���S�D�U�D���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H���G�H���P�H�U�F�D�Q�F�t�D�V�����3�R�U���H�O���F�R�Q�W�U�D�U�L�R����
�O�D���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���H�Q���Y�L�Y�L�H�Q�G�D���F�R�Q�W�U�D�U�U�H�V�W�y���H�V�W�D���G�L�Q�i�P�L�F�D���S�R�V�L�W�L�Y�D�����P�R�V�W�U�D�Q�G�R���X�Q���G�H�F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H��
������������ �S�R�U�� �F�X�H�Q�W�D�� �G�H�O�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�V�I�D�Y�R�U�D�E�O�H�� �G�H�� �O�D�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �H�G�L�I�L�F�D�F�L�R�Q�H�V��
�U�H�V�L�G�H�Q�F�L�D�O�H�V�� 
 
�(�Q���������������O�D���H�F�R�Q�R�P�t�D���F�R�O�R�P�E�L�D�Q�D���U�H�J�L�V�W�U�D�U�t�D���X�Q���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���������������U�H�I�R�U�]�D�Q�G�R��
�H�O���S�U�R�F�H�V�R���G�H���U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�y�Q���H�F�R�Q�y�P�L�F�D���� �(�O���G�H�V�H�P�S�H�x�R���H�F�R�Q�y�P�L�F�R���G�H������������ �F�R�Q�W�L�Q�X�D�U�t�D��
�V�L�H�Q�G�R�� �U�H�V�S�D�O�G�D�G�R�� �S�R�U�� �H�O�� �E�X�H�Q�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D���G�H�P�D�Q�G�D�� �L�Q�W�H�U�Q�D�� �\�� �X�Q�D�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q��
�U�H�V�L�O�L�H�Q�W�H�����(�Q���H�I�H�F�W�R�����H�O���F�R�Q�V�X�P�R���G�H���O�R�V���K�R�J�D�U�H�V���\���O�D���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���V�H���Y�H�U�t�D�Q���L�P�S�X�O�V�D�G�R�V���S�R�U���X�Q�D��
�U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�����T�X�H���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�U�t�D���G�H�O���S�R�G�H�U���D�G�T�X�L�V�L�W�L�Y�R���G�H���O�R�V���K�R�J�D�U�H�V�����\���S�R�U���X�Q�D��
�S�R�O�t�W�L�F�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�L�D�� �P�H�Q�R�V�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�L�Y�D���� �T�X�H�� �V�H�� �Y�H�U�t�D���U�H�I�O�H�M�D�G�D�� �H�Q�� �X�Q�D�V�� �P�H�Q�R�U�H�V�� �W�D�V�D�V�� �G�H��
�L�Q�W�H�U�p�V���� �$�G�H�P�i�V���� �O�D�� �U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�� �P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�D�� �\�� �O�D�� �E�X�H�Q�D�� �G�L�Q�i�P�L�F�D�� �G�H�� �O�D��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q���G�H���R�E�U�D�V���F�L�Y�L�O�H�V���I�R�U�W�D�O�H�F�H�U�t�D�Q���H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���H�F�R�Q�y�P�L�F�R���G�H�������������� 
 
�(�O�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� ���������� �V�H�� �Y�H�U�t�D�� �I�D�Y�R�U�H�F�L�G�R�� �S�R�U�� �H�O�� �E�X�H�Q�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�V��
�D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V���D�U�W�t�V�W�L�F�D�V���\���G�H���H�Q�W�U�H�W�H�Q�L�P�L�H�Q�W�R�����\���F�R�P�H�U�F�L�R�����W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H���\���D�O�R�M�D�P�L�H�Q�W�R����
�/�D�V�� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V�� �D�U�W�t�V�W�L�F�D�V�� �\�� �G�H�� �H�Q�W�U�H�W�H�Q�L�P�L�H�Q�W�R�� �V�H�J�X�L�U�t�D�Q�� �V�L�H�Q�G�R�� �L�P�S�X�O�V�D�G�D�V�� �S�R�U�� �H�O��
�F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���G�H���O�D�V���D�S�X�H�V�W�D�V���H�Q���O�t�Q�H�D���\���O�D���U�H�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V���H�Y�H�Q�W�R�V���G�H��
�D�I�O�X�H�Q�F�L�D���P�D�V�L�Y�D�����H�V�S�H�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���S�R�U���H�Y�H�Q�W�R�V���G�H�S�R�U�W�L�Y�R�V���F�R�P�R���H�O���0�X�Q�G�L�D�O���G�H���&�O�X�E�H�V�����H�O���F�X�D�O��
�F�R�Q�W�D�U�i���F�R�Q���O�D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�y�Q���G�H���������H�T�X�L�S�R�V���S�R�U���S�U�L�P�H�U�D���Y�H�]���H�Q���O�D���K�L�V�W�R�U�L�D�����R���S�R�U���H�Y�H�Q�W�R�V���G�H��
�H�Q�W�U�H�W�H�Q�L�P�L�H�Q�W�R���F�R�P�R���O�D�V�������S�U�H�V�H�Q�W�D�F�L�R�Q�H�V���U�H�D�O�L�]�D�G�D�V���S�R�U���6�K�D�N�L�U�D���H�Q���G�L�V�W�L�Q�W�D�V���F�L�X�G�D�G�H�V���G�H�O��
�S�D�t�V�����3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����O�D���P�H�M�R�U���G�L�Q�i�P�L�F�D���G�H���O�D�V���D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V���G�H���F�R�P�H�U�F�L�R�����W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H���\���D�O�R�M�D�P�L�H�Q�W�R��
�H�V�W�D�U�t�D���V�X�V�W�H�Q�W�D�G�D���H�Q���O�D���U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�D���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�D�����O�D���F�X�D�O���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D���O�D��
�G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H���E�L�H�Q�H�V���W�U�D�Q�V�D�E�O�H�V���\���W�L�H�Q�H���D�O�W�R�V���H�Q�F�D�G�H�Q�D�P�L�H�Q�W�R�V���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�R�V���F�R�Q���H�O���V�H�F�W�R�U��
�G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�����O�D���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�F�L�D���G�H�O���G�L�Q�D�P�L�V�P�R���G�H�O���W�X�U�L�V�P�R�����T�X�H���V�L�J�X�H���L�P�S�X�O�V�D�Q�G�R���H�O���D�O�R�M�D�P�L�H�Q�W�R��
�\���O�R�V���V�H�U�Y�L�F�L�R�V���F�R�Q�H�[�R�V�����D�V�t���F�R�P�R���O�D���P�D�\�R�U���G�H�P�D�Q�G�D���G�H���O�R�V���K�R�J�D�U�H�V�����T�X�H���I�D�Y�R�U�H�F�H���H�O���F�R�P�H�U�F�L�R��
�L�Q�W�H�U�Q�R�����(�Q���V�X�P�D�����H�V�W�D�V���D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�L�U�t�D�Q���F�R�Q���������S�S���D�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���H�F�R�Q�y�P�L�F�R���W�R�W�D�O�� 
 
�'�H�� �L�J�X�D�O�� �P�D�Q�H�U�D���� �H�O�� �F�R�Q�W�L�Q�X�R�� �I�R�U�W�D�O�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�� �\�� �J�D�Q�D�G�H�U�t�D�� �O�R��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�U�t�D�� �F�R�P�R�� �X�Q�R�� �G�H�� �O�R�V�� �V�H�F�W�R�U�H�V�� �H�V�W�U�D�W�p�J�L�F�R�V���H�Q�� ������������ �(�V�W�H�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R��
�H�V�W�D�U�t�D�� �U�H�V�S�D�O�G�D�G�R�� �S�R�U�� �O�D�� �E�X�H�Q�D�� �G�L�Q�i�P�L�F�D�� �G�H�O�� �F�D�I�p�����O�D�� �H�Y�R�O�X�F�L�y�Q�� �S�R�V�L�W�L�Y�D�� �G�H�� �O�R�V�� �F�X�O�W�L�Y�R�V��
�D�J�U�t�F�R�O�D�V���\���H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D���J�D�Q�D�G�H�U�t�D�����(�Q���S�U�L�P�H�U���O�X�J�D�U�����O�D���S�U�R�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���F�D�I�p���P�D�Q�W�H�Q�G�U�t�D��
�X�Q���E�X�H�Q���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�����V�X�V�W�H�Q�W�D�G�R���H�Q���O�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���R�E�V�H�U�Y�D�G�R�V���H�Q���O�R�V���S�U�L�P�H�U�R�V���P�H�V�H�V��
�G�H�O���D�x�R62 �����3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����O�R�V���F�X�O�W�L�Y�R�V���D�J�U�t�F�R�O�D�V�����D���S�H�V�D�U���G�H�O���F�R�Q�W�H�[�W�R���F�O�L�P�i�W�L�F�R���F�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�G�R���S�R�U��
�O�D�� �S�U�H�V�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �X�Q�� �I�H�Q�y�P�H�Q�R�� �G�H�� �/�D�� �1�L�x�D�� �P�R�G�H�U�D�G�R�� �H�Q���H�O�� �S�U�L�P�H�U�� �V�H�P�H�V�W�U�H�� �G�H�O�� �D�x�R63 ����
�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�t�D�Q�� �X�Q�D�� �U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�y�Q�� �H�Q�� �O�R�� �T�X�H�� �U�H�V�W�D�� �G�H�O�� �D�x�R���� �3�R�U�� �~�O�W�L�P�R���� �H�O�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D��
�J�D�Q�D�G�H�U�t�D���H�V�W�D�U�t�D���V�X�V�W�H�Q�W�D�G�R���H�Q���H�O���E�X�H�Q���G�H�V�H�P�S�H�x�R���G�H�O���J�D�Q�D�G�R���E�R�Y�L�Q�R�����S�R�U�F�L�Q�R���\���D�Y�t�F�R�O�D����
�M�X�Q�W�R���F�R�Q���H�O���L�P�S�X�O�V�R���T�X�H���W�H�Q�G�U�t�D�Q���O�D���S�U�R�G�X�F�F�L�y�Q���\���H�[�S�R�U�W�D�F�L�y�Q���G�H���K�X�H�Y�R�V�� 

 
62 �� �6�H�J�~�Q�� �O�D�� �)�H�G�H�U�D�F�L�y�Q�� �1�D�F�L�R�Q�D�O�� �G�H�� �F�D�I�H�W�H�U�R�V���� �H�Q�� �O�R�� �F�R�U�U�L�G�R�� �G�H�O�� �����������K�D�V�W�D�� �D�E�U�L�O���� �O�D�� �S�U�R�G�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �F�D�I�p���V�H���K�D��
�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�G�R���������������H�Q���F�R�P�S�D�U�D�F�L�y�Q���F�R�Q���H�O���P�L�V�P�R���S�H�U�L�R�G�R���G�H�O���D�x�R���D�Q�W�H�U�L�R�U�� 
63 �� �6�H�J�~�Q�� �H�O�� �E�R�O�H�W�t�Q�� �G�H�� �S�U�H�G�L�F�F�L�y�Q�� �F�O�L�P�i�W�L�F�D�� �S�D�U�D�� �H�O�� �P�H�V�� �G�H�� �P�D�U�]�R�� �G�H�O�� �,�'�(�$�0���� �O�D�� �S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G�� �G�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�F�L�y�Q�� �G�H�O��
�I�H�Q�y�P�H�Q�R���G�H���/�D���1�L�x�D���S�D�V�y���G�H�O�����������H�Q�W�U�H���H�Q�H�U�R���\���P�D�U�]�R�����D�O�����������H�Q�W�U�H���D�E�U�L�O���\���M�X�Q�L�R�����H�Y�L�G�H�Q�F�L�D�Q�G�R���X�Q���H�Y�H�Q�W�R���F�O�L�P�i�W�L�F�R��
�F�R�Q���E�D�M�D�V���S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G�H�V���G�H���R�F�X�U�U�H�Q�F�L�D�����O�D�V���F�X�D�O�H�V���V�H���G�L�V�L�S�D�Q���D���O�R���O�D�U�J�R���G�H�O���S�U�L�P�H�U���V�H�P�H�V�W�U�H�� 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D������  

 

�$�G�L�F�L�R�Q�D�O�P�H�Q�W�H�����H�O���U�H�W�R�U�Q�R���G�H���O�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�D���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�D���D���W�H�U�U�H�Q�R���S�R�V�L�W�L�Y�R���\���H�O��
�L�P�S�X�O�V�R���G�H�O���V�H�F�W�R�U���G�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q���G�H���R�E�U�D�V���F�L�Y�L�O�H�V���U�H�I�R�U�]�D�U�t�D�Q���H�O���G�H�V�H�P�S�H�x�R���G�H��
�O�D�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�� �H�Q�� ������������ �'�H�V�S�X�p�V�� �G�H�� �G�H�F�U�H�F�H�U�� �S�R�U�� �G�R�V�� �D�x�R�V�� �F�R�Q�V�H�F�X�W�L�Y�R�V���� �O�D�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D��
�P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�D�� �P�R�V�W�U�D�U�t�D�� �X�Q�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �S�R�V�L�W�L�Y�R�� �H�Q�� ������������ �L�P�S�X�O�V�D�G�D�� �S�R�U�� �X�Q�D�� �P�D�\�R�U��
�G�H�P�D�Q�G�D���G�H���E�L�H�Q�H�V���S�R�U���S�D�U�W�H���G�H���R�W�U�R�V���V�H�F�W�R�U�H�V�����F�R�P�R���H�O���G�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q���G�H���R�E�U�D�V���F�L�Y�L�O�H�V����
�\�� �S�R�U�� �O�D�� �U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �I�D�E�U�L�F�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �D�O�L�P�H�Q�W�R�V�� �\�� �E�H�E�L�G�D�V���� �H�Q�� �O�t�Q�H�D�� �F�R�Q�� �H�O�� �E�X�H�Q��
�F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�� �D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�� �\�� �J�D�Q�D�G�H�U�t�D���� �3�D�U�D�O�H�O�D�P�H�Q�W�H���� �O�D�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �R�E�U�D�V��
�F�L�Y�L�O�H�V���P�R�V�W�U�D�U�t�D�� �X�Q���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �I�D�Y�R�U�D�E�O�H���� �(�Q�� �H�I�H�F�W�R���� �H�O���D�Y�D�Q�F�H�� �H�Q�� �O�D�� �H�M�H�F�X�F�L�y�Q���G�H��
�O�R�V�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� ���*64 �� �\�� �G�H�� �O�D�V�� �R�E�U�D�V�� �G�H�� �L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�� �L�Q�W�H�U�P�R�G�D�O���� �H�V�S�H�F�L�D�O�P�H�Q�W�H�� �O�D�V��
�U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�D�V���F�R�Q���H�O���P�H�M�R�U�D�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H���S�~�E�O�L�F�R���F�R�P�R���H�O���P�H�W�U�R���G�H���%�R�J�R�W�i���\���O�D�V��
�R�E�U�D�V���G�H�O���0�,�2���H�Q���&�D�O�L�����F�R�Q�W�U�L�E�X�L�U�t�D�Q���S�R�V�L�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D�O���G�H�V�H�P�S�H�x�R���G�H�O���V�H�F�W�R�U�����'�H���H�V�W�H���P�R�G�R����
�H�O�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �S�R�V�L�W�L�Y�R�� �G�H�� �O�D�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q�� �F�R�P�S�H�Q�V�D�U�t�D�� �H�O�� �P�D�\�R�U�� �G�H�W�H�U�L�R�U�R�� �H�Q�� �O�D��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q���G�H���H�G�L�I�L�F�D�F�L�R�Q�H�V���U�H�V�L�G�H�Q�F�L�D�O�H�V�����G�H���D�K�t���O�D���U�H�V�L�O�L�H�Q�F�L�D���G�H���O�D���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���� 
 
�'�H�V�G�H�� �O�D�� �S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�D�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R���� �H�O�� �G�L�Q�D�P�L�V�P�R�� �G�H�O�� �F�R�Q�V�X�P�R�� �S�U�L�Y�D�G�R�� �\�� �O�D��
�U�H�V�L�O�L�H�Q�F�L�D���G�H���O�D���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���I�L�M�D���V�H�J�X�L�U�t�D�Q���L�P�S�X�O�V�D�Q�G�R���H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���H�F�R�Q�y�P�L�F�R���H�Q��
���������� ���/�D���G�H�P�D�Q�G�D���L�Q�W�H�U�Q�D���P�D�Q�W�H�Q�G�U�t�D���X�Q���G�L�Q�D�P�L�V�P�R���S�R�V�L�W�L�Y�R�����D�S�D�O�D�Q�F�D�G�R���H�Q���H�O���P�D�\�R�U��
�F�R�Q�V�X�P�R���G�H���O�R�V���K�R�J�D�U�H�V���\���H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���I�L�M�D�����S�R�U���F�X�H�Q�W�D���G�H���O�R�V���P�H�Q�R�U�H�V��
�Q�L�Y�H�O�H�V���G�H���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���\���G�H���W�D�V�D�V���G�H���L�Q�W�H�U�p�V�����\���S�R�U���H�O���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���H�Q���H�O���S�R�G�H�U���D�G�T�X�L�V�L�W�L�Y�R���G�H��
�O�R�V���K�R�J�D�U�H�V�����3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����O�D���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���H�Q���P�D�T�X�L�Q�D�U�L�D���\���H�T�X�L�S�R���F�R�Q�W�U�L�E�X�L�U�t�D���D�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R��
�G�H���O�D���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���I�L�M�D�����F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H���F�R�Q���O�D���U�H�D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�D���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�D�� 
 
������������  �0�H�U�F�D�G�R���O�D�E�R�U�D�O 
 
�(�Q�� ������������ �H�O�� �P�H�U�F�D�G�R�� �O�D�E�R�U�D�O�� �P�R�V�W�U�y�� �X�Q�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �I�D�Y�R�U�D�E�O�H���� �L�P�S�X�O�V�D�G�R��
�S�R�U�� �O�R�V�� �V�H�F�W�R�U�H�V�� �G�H�� �F�R�P�H�U�F�L�R���� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�� �\�� �D�O�R�M�D�P�L�H�Q�W�R���� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�V��
�P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�D�V���\���D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V���D�U�W�t�V�W�L�F�D�V���\���G�H���H�Q�W�U�H�W�H�Q�L�P�L�H�Q�W�R�����(�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����O�D���W�D�V�D��
�G�H�� �G�H�V�H�P�S�O�H�R�� ���7�'���� �G�H�� ���������� �V�H�� �X�E�L�F�y�� �H�Q�� �������������� �P�D�Q�W�H�Q�L�p�Q�G�R�V�H�� �F�R�Q�V�W�D�Q�W�H�� �I�U�H�Q�W�H�� �D�O��
�U�H�J�L�V�W�U�R���G�H���������������*�U�i�I�L�F�R���������������6�L�Q���H�P�E�D�U�J�R�����H�Q���H�O���V�H�J�X�Q�G�R���V�H�P�H�V�W�U�H���G�H�������������O�D���W�D�V�D���G�H��
�G�H�V�H�P�S�O�H�R���S�U�H�V�H�Q�W�y���X�Q�D���W�H�Q�G�H�Q�F�L�D���G�H�F�U�H�F�L�H�Q�W�H65 �����V�L�W�X�i�Q�G�R�V�H���H�Q�������������D�O���F�L�H�U�U�H���G�H�O���D�x�R����
�3�R�U���D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V�� �H�F�R�Q�y�P�L�F�D�V���� �H�O�� �V�H�F�W�R�U���G�H�� �F�R�P�H�U�F�L�R���� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�� �\�� �D�O�R�M�D�P�L�H�Q�W�R���J�H�Q�H�U�y��������
�P�L�O�� �Q�X�H�Y�R�V�� �H�P�S�O�H�R�V���� �G�H�� �O�R�V�� �F�X�D�O�H�V�� �X�Q�� �������� �������P�L�O���� �V�H�� �D�V�R�F�L�D�U�R�Q�� �D�� �O�D���D�F�W�L�Y�L�G�D�G�� �G�H��
�D�O�R�M�D�P�L�H�Q�W�R���\���V�H�U�Y�L�F�L�R�V���G�H���F�R�P�L�G�D�����3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����O�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�D���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�D���F�R�Q�W�y���F�R�Q���X�Q��
�D�X�P�H�Q�W�R���G�H���������P�L�O���R�F�X�S�D�G�R�V�����P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H���O�D�V���D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V���D�U�W�t�V�W�L�F�D�V���\���G�H���H�Q�W�U�H�W�H�Q�L�P�L�H�Q�W�R��
�F�U�H�D�U�R�Q�� ������ �P�L�O�� �H�P�S�O�H�R�V�� �Q�X�H�Y�R�V���� �(�Q�� �F�R�Q�W�U�D�V�W�H���� �O�D�V�� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V�� �S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O�H�V�� �\�� �G�H��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�U�R�Q�� �Q�H�J�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �D�� �O�D�� �F�U�H�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �H�P�S�O�H�R�� �����������S�S������ �(�V�W�R�V��
�U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �V�R�Q�� �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H�V�� �F�R�Q�� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�� �S�R�E�O�D�F�L�y�Q�� �R�F�X�S�D�G�D�� ���������� �P�L�O���� �T�X�H��
�V�X�S�H�U�y�� �H�O�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�� �S�R�E�O�D�F�L�y�Q�� �G�H�V�R�F�X�S�D�G�D�� �������� �P�L�O������ �(�V�� �G�H�F�L�U���� �S�R�U�� �F�D�G�D�� �Q�X�H�Y�R��
�G�H�V�H�P�S�O�H�D�G�R���V�H���J�H�Q�H�U�D�U�R�Q���Q�X�H�Y�H���H�P�S�O�H�R�V���H�Q�������������� �O�R���T�X�H���H�Y�L�G�H�Q�F�L�D���X�Q�D���P�H�M�R�U�D���H�Q���O�D��
�F�U�H�D�F�L�y�Q���G�H���H�P�S�O�H�R���G�H�O���S�D�t�V���� 
 
 
 
 
 
 

 
64 ���6�H�J�~�Q���O�D���$�1�,�����F�R�Q���F�R�U�W�H���D���P�D�\�R���G�H���������������O�D�V���R�E�U�D�V�����*���K�D�Q���U�H�J�L�V�W�U�D�G�R���X�Q���D�Y�D�Q�F�H���F�H�U�F�D�Q�R���D�O������ ����  
65 ���/�D���W�D�V�D���G�H���G�H�V�H�P�S�O�H�R���G�H�V�H�V�W�D�F�L�R�Q�D�O�L�]�D�G�D���G�H�O���V�H�J�X�Q�G�R���V�H�P�H�V�W�U�H���G�H���������������������������I�X�H���������S�S���L�Q�I�H�U�L�R�U���D���O�D���R�E�V�H�U�Y�D�G�D��
�H�Q���H�O���S�U�L�P�H�U���V�H�P�H�V�W�U�H���G�H�O���D�x�R������������������ 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D������  

 

�*�U�i�I�L�F�R�����������7�D�V�D���G�H���G�H�V�H�P�S�O�H�R�������� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����'�$�1�(�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 

 
�(�Q�� �O�R�V�� �~�O�W�L�P�R�V�� �D�x�R�V�� �V�H�� �K�D�� �R�E�V�H�U�Y�D�G�R�� �X�Q�D�� �P�H�M�R�U�D�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�� �H�Q�� �O�D�� �F�D�O�L�G�D�G���G�H�O��
�H�P�S�O�H�R���� �U�H�I�O�H�M�D�G�D�� �H�Q�� �X�Q�D�� �U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�R�V�� �Q�L�Y�H�O�H�V�� �G�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�O�L�G�D�G�� �\���X�Q��
�F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�� �S�R�E�O�D�F�L�y�Q�� �I�R�U�P�D�O���� �(�Q�� ������������ �O�D�� �W�D�V�D�� �G�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�O�L�G�D�G�� �V�H�� �X�E�L�F�y�� �H�Q��
���������������������S�S���L�Q�I�H�U�L�R�U���D���O�D���R�E�V�H�U�Y�D�G�D���H�Q��������������������������66 �����F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H���F�R�Q���X�Q���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R��
�G�H�������������G�H���O�D���S�R�E�O�D�F�L�y�Q���R�F�X�S�D�G�D���I�R�U�P�D�O�������������P�L�O���S�H�U�V�R�Q�D�V�����\���V�X�S�H�U�D�Q�G�R���H�O���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R��
�G�H�� ���������� �G�H�� �O�D�� �S�R�E�O�D�F�L�y�Q�� �L�Q�I�R�U�P�D�O�� �������� �P�L�O�� �S�H�U�V�R�Q�D�V������ �3�R�U�� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V�� �H�F�R�Q�y�P�L�F�D�V���� �O�R�V��
�V�H�F�W�R�U�H�V�� �G�H�� �F�R�P�H�U�F�L�R���� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�� �\�� �D�O�R�M�D�P�L�H�Q�W�R���� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�V�� �P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�D�V���� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V��
�L�Q�P�R�E�L�O�L�D�U�L�D�V���\���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q67 ���I�X�H�U�R�Q���O�R�V���T�X�H���P�i�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�U�R�Q���D���O�D���F�U�H�D�F�L�y�Q���G�H���H�P�S�O�H�R��
�I�R�U�P�D�O���H�Q���������������D�S�R�U�W�D�Q�G�R���������S�S���D�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���W�R�W�D�O�������������������/�R�V���E�X�H�Q�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���H�Q��
�P�D�W�H�U�L�D�� �G�H�� �H�P�S�O�H�R�� �H�V�W�D�U�t�D�Q�� �D�S�R�\�D�G�R�V�� �S�R�U�� �H�O�� �S�U�R�J�U�D�P�D�� �³�(�P�S�O�H�R�V�� �S�D�U�D�� �O�D�� �9�L�G�D� �́���
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�G�R�� �S�R�U�� �H�O�� �*�R�E�L�H�U�Q�R�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�� �G�H�V�G�H�� ������������ �H�O�� �F�X�D�O�� �K�D�� �H�V�W�D�G�R�� �H�Q�F�D�P�L�Q�D�G�R�� �D��
�I�R�U�W�D�O�H�F�H�U���\���P�H�M�R�U�D�U���O�D���F�D�O�L�G�D�G���G�H�O���P�H�U�F�D�G�R���O�D�E�R�U�D�O�����6�H�J�~�Q���O�D���8�Q�L�G�D�G���G�H���*�H�V�W�L�y�Q���3�H�Q�V�L�R�Q�D�O��
�\���3�D�U�D�I�L�V�F�D�O�H�V68 �����H�Q���H�O�������������V�H���F�U�H�D�U�R�Q�����������P�L�O���H�P�S�O�H�R�V���I�R�U�P�D�O�H�V���J�U�D�F�L�D�V���D���H�V�W�H���S�U�R�J�U�D�P�D����
�G�H���O�R�V���F�X�D�O�H�V���H�O���������������F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�H�U�R�Q���D���M�y�Y�H�Q�H�V�����������������D���P�X�M�H�U�H�V���\�������������D���S�H�U�V�R�Q�D�V��
�H�Q���F�R�Q�G�L�F�L�y�Q���G�H���G�L�V�F�D�S�D�F�L�G�D�G69 �����/�R���D�Q�W�H�U�L�R�U���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H�����������P�L�O���Q�X�H�Y�R�V��
�H�P�S�O�H�R�V���J�H�Q�H�U�D�G�R�V���S�R�U���H�O���S�U�R�J�U�D�P�D���I�U�H�Q�W�H���D�O�����������������������P�L�O��70 �� 
 
�/�D���E�U�H�F�K�D���G�H���J�p�Q�H�U�R���H�Q���H�O���P�H�U�F�D�G�R���O�D�E�R�U�D�O���F�R�Q�W�L�Q�X�y���F�H�U�U�i�Q�G�R�V�H���H�Q���������������\���O�D�V��
�P�X�M�H�U�H�V���P�H�M�R�U�D�U�R�Q���H�Q���P�D�\�R�U���P�H�G�L�G�D���T�X�H���O�R�V���K�R�P�E�U�H�V�����6�L���E�L�H�Q���H�Q���D�P�E�R�V���J�U�X�S�R�V���O�D��
�S�R�E�O�D�F�L�y�Q�� �R�F�X�S�D�G�D�� �\�� �G�H�V�R�F�X�S�D�G�D�� �D�X�P�H�Q�W�y���� �O�R�V�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�V�� �H�Q�� �O�D�� �S�R�E�O�D�F�L�y�Q���R�F�X�S�D�G�D��
�I�X�H�U�R�Q�� �P�D�\�R�U�H�V�� �T�X�H�� �H�Q�� �O�D�� �S�R�E�O�D�F�L�y�Q�� �G�H�V�R�F�X�S�D�G�D���� �D�G�H�P�i�V���� �O�D�V�� �P�X�M�H�U�H�V�� �U�H�J�L�V�W�U�D�U�R�Q�� �X�Q��
�P�D�\�R�U���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H�O���H�P�S�O�H�R���\���X�Q���P�H�Q�R�U���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D���G�H�V�R�F�X�S�D�F�L�y�Q�����(�Q���H�I�H�F�W�R�����O�D��
�F�U�H�D�F�L�y�Q���G�H���H�P�S�O�H�R���I�X�H���������S�S���V�X�S�H�U�L�R�U���S�D�U�D���O�D�V���P�X�M�H�U�H�V���������������Y�V�����������������P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H���H�O��

 
66 ���/�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�I�R�U�P�D�O�L�G�D�G���V�H���U�H�G�X�M�R���I�U�H�Q�W�H���D�������������W�D�Q�W�R���S�D�U�D���K�R�P�E�U�H�V���F�R�P�R���S�D�U�D���P�X�M�H�U�H�V�����(�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����O�D���W�D�V�D���G�H��
�L�Q�I�R�U�P�D�O�L�G�D�G���G�H���O�D�V���P�X�M�H�U�H�V���G�L�V�P�L�Q�X�\�y���������S�S�����S�D�V�D�Q�G�R���G�H�������������� �H�Q�������������D�������� �������H�Q���������������P�L�H�Q�W�U�D�V���O�D���W�D�V�D���G�H���O�R�V��
�K�R�P�E�U�H�V���G�L�V�P�L�Q�X�\�y���������S�S�����S�D�V�D�Q�G�R���G�H���������������D���������������H�Q���H�V�R�V���D�x�R�V�� 
67 �� �(�Q�� ������������ �O�D�V�� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V�� �G�H�� �F�R�P�H�U�F�L�R���� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�� �\�� �D�O�R�M�D�P�L�H�Q�W�R�� �F�R�Q�W�D�U�R�Q�� �F�R�Q�� �X�Q�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� ���������� �G�H�� �O�R�V��
�R�F�X�S�D�G�R�V���I�R�U�P�D�O�H�V�����\���F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�U�R�Q���F�R�Q���������S�S���D���O�D���Y�D�U�L�D�F�L�y�Q���W�R�W�D�O�����/�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�D���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�D���U�H�J�L�V�W�U�y���X�Q�D���Y�D�U�L�D�F�L�y�Q��
�G�H�� ���������� �G�H�� �O�R�V�� �R�F�X�S�D�G�R�V�� �I�R�U�P�D�O�H�V���� �F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�Q�G�R�� �F�R�Q�� �������S�S�� �D�O�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �W�R�W�D�O���� �/�R�V�� �R�F�X�S�D�G�R�V�� �I�R�U�P�D�O�H�V�� �G�H�� �O�D�V��
�D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V���L�Q�P�R�E�L�O�L�D�U�L�D�V���F�U�H�F�L�H�U�R�Q���������������\���F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�U�R�Q���F�R�Q���������S�S�����3�R�U���~�O�W�L�P�R�����H�O���V�H�F�W�R�U���G�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q���F�R�Q�W�y���F�R�Q��
�X�Q���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�������������G�H���O�D���S�R�E�O�D�F�L�y�Q���R�F�X�S�D�G�D�����F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�Q�G�R���F�R�Q���������S�S���D���O�D���Y�D�U�L�D�F�L�y�Q���W�R�W�D�O�� 
68 ���'�D�W�R�V���D�F�R�U�G�H�V���F�R�Q���O�R���S�X�E�O�L�F�D�G�R���S�R�U���O�D���8�*�3�3���H�Q���P�D�\�R�� 
69 ���/�R�V���K�R�P�E�U�H�V���P�D�\�R�U�H�V���D���������D�x�R�V���F�R�Q�W�D�U�R�Q���F�R�Q���X�Q�D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�y�Q���G�H���������������G�H�Q�W�U�R���G�H���O�D���F�U�H�D�F�L�y�Q���W�R�W�D�O���G�H���H�P�S�O�H�R�V��
�S�R�U���H�O���S�U�R�J�U�D�P�D�� 
70 ���'�D�W�R�V���G�H�O���0�L�Q�L�V�W�H�U�L�R���G�H���7�U�D�E�D�M�R�� 

9,4 9,2 9,5 9,7 10,0
10,9

16,5

13,8

11,2

10,2 10,2
9,9

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D������  

 

�D�X�P�H�Q�W�R���G�H���V�X���G�H�V�R�F�X�S�D�F�L�y�Q���I�X�H���������S�S���L�Q�I�H�U�L�R�U���D�O���G�H���O�R�V���K�R�P�E�U�H�V���������������Y�V�����������������&�R�P�R��
�U�H�V�X�O�W�D�G�R�����O�D���W�D�V�D���G�H���G�H�V�H�P�S�O�H�R���S�D�U�D���O�D�V���P�X�M�H�U�H�V���E�D�M�y���D�����������������������S�S���S�R�U���G�H�E�D�M�R���G�H���O�D��
�G�H�� ���������� ������������������ �\�� �O�D�� �E�U�H�F�K�D�� �G�H�� �J�p�Q�H�U�R�� �V�H�� �U�H�G�X�M�R�� �D�� �������S�S���� �3�R�U�� �U�D�P�D�� �G�H�� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G���� �H�O��
�H�P�S�O�H�R�� �I�H�P�H�Q�L�Q�R�� �V�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�y�� �H�Q�� �O�R�V�� �V�H�F�W�R�U�H�V�� �G�H�� �D�O�R�M�D�P�L�H�Q�W�R�� �\���V�H�U�Y�L�F�L�R�V�� �G�H�� �F�R�P�L�G�D����
�D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V���D�U�W�t�V�W�L�F�D�V���\���G�H���H�Q�W�U�H�W�H�Q�L�P�L�H�Q�W�R�����\���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�y�Q���S�~�E�O�L�F�D�����H�G�X�F�D�F�L�y�Q���\���V�D�O�X�G����
�(�Q�� �H�V�W�D�V�� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V���� �S�R�U�� �F�D�G�D�� �K�R�P�E�U�H�� �H�P�S�O�H�D�G�R�� �K�X�E�R�� �D�O�U�H�G�H�G�R�U�� �G�H�� �G�R�V�� �P�X�M�H�U�H�V��
�H�P�S�O�H�D�G�D�V�� 
 
�(�O���I�R�U�W�D�O�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���P�H�U�F�D�G�R���O�D�E�R�U�D�O���H�Q�������������Q�R���V�R�O�R���V�H���U�H�I�O�H�M�y���H�Q���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q��
�G�H�� �O�D�� �E�U�H�F�K�D�� �G�H�� �J�p�Q�H�U�R�� �\�� �G�H�� �O�D�� �L�Q�I�R�U�P�D�O�L�G�D�G���� �V�L�Q�R�� �W�D�P�E�L�p�Q�� �H�Q�� �X�Q�D�� �P�H�M�R�U�D��
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D���G�H���O�D���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G�����(�Q���H�I�H�F�W�R�����O�D���3�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G���7�R�W�D�O���G�H���O�R�V���)�D�F�W�R�U�H�V�����3�7�)����
�S�U�H�V�H�Q�W�y�� �X�Q�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� ���������� �H�Q�� ������������ �H�Q�� �O�t�Q�H�D�� �F�R�Q�� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �G�H�� ���������� �G�H�� �O�D��
�S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G���O�D�E�R�U�D�O���S�R�U���K�R�U�D�V���H�I�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���W�U�D�E�D�M�D�G�D�V�����(�V�W�D���P�H�M�R�U�D���U�H�V�S�R�Q�G�L�y���D���X�Q�D��
�U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H�������������H�Q���H�O���S�U�R�P�H�G�L�R���G�H���O�D�V���K�R�U�D�V���H�I�H�F�W�L�Y�D�V���W�U�D�E�D�M�D�G�D�V���D���O�D���V�H�P�D�Q�D�����O�R���T�X�H��
�H�Y�L�G�H�Q�F�L�D�� �X�Q�D�� �P�D�\�R�U�� �J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �Y�D�O�R�U�� �D�J�U�H�J�D�G�R�� �F�R�Q�� �P�H�Q�R�V�� �U�H�F�X�U�V�R�V���\�� �X�Q�D�� �P�D�\�R�U��
�H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D���H�Q���H�O���X�V�R���G�H�O���W�U�D�E�D�M�R�����'�H���H�V�W�D���I�R�U�P�D�����H�O���D�X�P�H�Q�W�R���G�H���O�D���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G���U�H�V�X�O�W�D���X�Q��
�I�D�F�W�R�U�� �H�V�H�Q�F�L�D�O�� �S�D�U�D�� �D�X�P�H�Q�W�D�U�� �O�D�� �F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�L�G�D�G�� �G�H�O�� �S�D�t�V�� �\�� �O�R�J�U�D�U�� �X�Q�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R��
�H�F�R�Q�y�P�L�F�R���V�R�V�W�H�Q�L�E�O�H���H�Q���O�R�V���S�U�y�[�L�P�R�V���D�x�R�V���� 
 
�(�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���H�O���G�H�V�H�P�S�H�x�R���G�H���O�D���D�F�W�L�Y�L�G�D�G���H�F�R�Q�y�P�L�F�D�����S�D�U�D�������������V�H���H�V�S�H�U�D���T�X�H��
�O�D���W�D�V�D���G�H���G�H�V�H�P�S�O�H�R���V�H���X�E�L�T�X�H���H�Q���������������U�H�G�X�F�L�p�Q�G�R�V�H���I�U�H�Q�W�H���D���O�R���R�E�V�H�U�Y�D�G�R���H�Q��
���������� ���(�V�W�D���P�H�M�R�U�D���H�V�W�D�U�t�D���V�X�V�W�H�Q�W�D�G�D���H�Q���L�����H�O���E�X�H�Q���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���T�X�H���K�D���P�R�V�W�U�D�G�R���O�D��
�W�D�V�D���G�H���G�H�V�H�P�S�O�H�R���H�Q���O�R���F�R�U�U�L�G�R���G�H�O���D�x�R���K�D�V�W�D���D�E�U�L�O71 �����\���L�L�����O�D���F�R�Q�W�L�Q�X�L�G�D�G���H�Q���O�D���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q��
�G�H�� �H�P�S�O�H�R���� �L�P�S�X�O�V�D�G�D�� �S�R�U�� �X�Q�D�� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G�� �H�F�R�Q�y�P�L�F�D�� �T�X�H�� �P�D�Q�W�H�Q�G�U�t�D�� �X�Q�� �U�L�W�P�R�� �G�H��
�F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���������������D�Q�X�D�O�������6�H�F�W�R�U�H�V���L�Q�W�H�Q�V�L�Y�R�V���H�Q���P�D�Q�R���G�H���R�E�U�D���F�R�P�R���O�R���V�R�Q���H�O��
�F�R�P�H�U�F�L�R�����W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H���\���D�O�R�M�D�P�L�H�Q�W�R�����L�Q�G�X�V�W�U�L�D�V���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�D�V���\���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D���\���J�D�Q�D�G�H�U�t�D����
�U�H�J�L�V�W�U�D�U�t�D�Q���X�Q���E�X�H�Q���G�H�V�H�P�S�H�x�R���\���V�H�J�X�L�U�t�D�Q���M�D�O�R�Q�D�Q�G�R���H�O���P�H�U�F�D�G�R���O�D�E�R�U�D�O�� 
 
������������  �6�H�F�W�R�U���H�[�W�H�U�Q�R 
 
�'�X�U�D�Q�W�H�������������H�O���G�p�I�L�F�L�W���G�H���F�X�H�Q�W�D���F�R�U�U�L�H�Q�W�H���V�H���U�H�G�X�M�R���I�U�H�Q�W�H���D���O�R���R�E�V�H�U�Y�D�G�R���H�Q��
�������������S�R�U���F�X�H�Q�W�D���G�H���X�Q�D���P�H�M�R�U�D���H�Q���H�O���E�D�O�D�Q�F�H���G�H���V�X�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�V����
�(�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���� �H�O�� �G�H�V�E�D�O�D�Q�F�H�� �H�[�W�H�U�Q�R�� �V�H�� �X�E�L�F�y�� �H�Q�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%�� �H�Q�� �������������8�6�'�� ������������
�P�L�O�O�R�Q�H�V�������P�R�V�W�U�D�Q�G�R���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���������S�S���I�U�H�Q�W�H���D���O�R���U�H�J�L�V�W�U�D�G�R���H�Q������������ ������������ �G�H�O��
�3�,�%�������(�V�W�H���U�H�V�X�O�W�D�G�R���H�V�W�X�Y�R���H�[�S�O�L�F�D�G�R���S�R�U���X�Q�D���D�P�S�O�L�D�F�L�y�Q���G�H�O���V�X�S�H�U�i�Y�L�W���G�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V��
�F�R�U�U�L�H�Q�W�H�V���� �H�O�� �F�X�D�O�� �S�D�V�y�� �G�H�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%�� �H�Q�� ���������� �D�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%�� �H�Q�� ������������ �\�� �S�R�U�� �X�Q�D��
�U�H�G�X�F�F�L�y�Q���H�Q���H�O���G�p�I�L�F�L�W���G�H���U�H�Q�W�D���I�D�F�W�R�U�L�D�O�����T�X�H���V�H���V�L�W�X�y���H�Q�������������G�H�O���3�,�%���H�Q���������������������S�S���S�R�U��
�G�H�E�D�M�R���G�H���O�R���R�E�V�H�U�Y�D�G�R���H�Q�������������������������G�H�O���3�,�%�������1�R���R�E�V�W�D�Q�W�H�����H�V�W�H���D�M�X�V�W�H���I�X�H���S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H��
�F�R�Q�W�U�D�U�U�H�V�W�D�G�R���S�R�U���O�D���D�P�S�O�L�D�F�L�y�Q���G�H�O���G�p�I�L�F�L�W���F�R�P�H�U�F�L�D�O���G�H���E�L�H�Q�H�V�����H�O���F�X�D�O���S�D�V�y���G�H�������������G�H�O��
�3�,�%���H�Q�������������D�������������G�H�O���3�,�%���H�Q���������������F�R�P�R���U�H�V�X�O�W�D�G�R���G�H���X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H�������������H�Q���O�D�V��
�L�P�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���E�L�H�Q�H�V�����H�Q���X�Q���F�R�Q�W�H�[�W�R���G�H���U�H�D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���G�H�P�D�Q�G�D���D�J�U�H�J�D�G�D�����\���X�Q�D��
�F�D�t�G�D���G�H�������������H�Q���O�D�V���H�[�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V�����D�V�R�F�L�D�G�D���D���O�D���G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q���G�H���O�D�V���Y�H�Q�W�D�V���H�[�W�H�U�Q�D�V���G�H��
�S�U�R�G�X�F�W�R�V���P�L�Q�H�U�R���H�Q�H�U�J�p�W�L�F�R�V�� 
 
�/�D�� �U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �G�H�V�E�D�O�D�Q�F�H�� �H�[�W�H�U�Q�R�� �R�E�H�G�H�F�L�y�� �D�� �X�Q�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�V��
�U�H�P�H�V�D�V�� �G�H�� �W�U�D�E�D�M�D�G�R�U�H�V�� �\�� �D�� �X�Q�� �P�D�\�R�U�� �G�L�Q�D�P�L�V�P�R�� �G�H�� �O�D�V�� �H�[�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V�� �Q�R��
�W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �\�� �G�H�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�V���� �D�V�t�� �F�R�P�R�� �D�� �X�Q�D�� �P�H�Q�R�U���U�H�P�L�V�L�y�Q�� �G�H�� �X�W�L�O�L�G�D�G�H�V�� �D�O��

 
71 ���(�Q���O�R���F�R�U�U�L�G�R���G�H�������������K�D�V�W�D���D�E�U�L�O�����O�D���W�D�V�D���G�H���G�H�V�H�P�S�O�H�R���V�H���X�E�L�F�y���H�Q������������ 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D������  

 

�H�[�W�H�U�L�R�U���� �'�X�U�D�Q�W�H�� ������������ �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �S�R�U�� �U�H�P�H�V�D�V�� �G�H�� �W�U�D�E�D�M�D�G�R�U�H�V�� �U�H�J�L�V�W�U�D�U�R�Q�� �X�Q��
�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���D�Q�X�D�O���G�H�����������������V�L�W�X�i�Q�G�R�V�H���H�Q���X�Q���P�i�[�L�P�R���K�L�V�W�y�U�L�F�R���G�H���8�6�'�����������������P�L�O�O�R�Q�H�V��
�H�Q���H�V�H���D�x�R72 �����3�R�U���R�W�U�R���O�D�G�R�����O�D�V���H�[�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V���Q�R���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V73 ���U�H�J�L�V�W�U�D�U�R�Q���X�Q���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R��
�G�H�������������H�Q���������������P�D�Q�W�H�Q�L�H�Q�G�R���H�O���G�L�Q�D�P�L�V�P�R���R�E�V�H�U�Y�D�G�R���H�Q���O�R�V���~�O�W�L�P�R�V���D�x�R�V���\���D�O�F�D�Q�]�D�Q�G�R��
�Q�L�Y�H�O�H�V���U�p�F�R�U�G�����$�V�L�P�L�V�P�R�����O�D�V���H�[�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���V�H�U�Y�L�F�L�R�V���V�H���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�U�R�Q�����H�[�S�O�L�F�D�G�D�V���S�R�U��
�H�O���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���G�H���O�D�V���H�[�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���W�X�U�L�V�P�R�����O�D�V���F�X�D�O�H�V���F�U�H�F�L�H�U�R�Q��������������
�D�Q�X�D�O���\���D�O�F�D�Q�]�D�U�R�Q���X�Q���U�p�F�R�U�G���K�L�V�W�y�U�L�F�R�����(�V�W�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���F�R�P�S�H�Q�V�D�U�R�Q���H�O���G�H�F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H��
���������� �G�H�� �O�D�V�� �H�[�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V�� �W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V���� �S�R�U�� �F�X�H�Q�W�D�� �G�H�� �O�D�� �F�D�t�G�D�� �H�Q�� �O�R�V�� �S�U�H�F�L�R�V��
�L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���G�H�O���S�H�W�U�y�O�H�R���\���H�O���F�D�U�E�y�Q74 �����)�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H�����O�D�V���P�H�Q�R�U�H�V���X�W�L�O�L�G�D�G�H�V���U�H�P�L�W�L�G�D�V���D�O��
�H�[�W�H�U�L�R�U���S�R�U���S�D�U�W�H���G�H���H�P�S�U�H�V�D�V���F�R�Q���,�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���(�[�W�U�D�Q�M�H�U�D���'�L�U�H�F�W�D�����,�(�'�������F�R�P�R���U�H�V�X�O�W�D�G�R���G�H��
�O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���H�Q���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���G�H���F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V���D���Q�L�Y�H�O���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�����U�H�V�X�O�W�D�U�R�Q���H�Q���X�Q���P�H�Q�R�U��
�G�p�I�L�F�L�W���S�U�L�P�D�U�L�R���\���F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�U�R�Q���D���O�D���F�R�U�U�H�F�F�L�y�Q���G�H�O���G�H�V�E�D�O�D�Q�F�H���H�[�W�H�U�Q�R�� 
 
�(�Q���������������O�D���H�Q�W�U�D�G�D���G�H���I�O�X�M�R�V���G�H���,�(�'���D�O���S�D�t�V���I�L�Q�D�Q�F�L�y���H�Q���V�X���W�R�W�D�O�L�G�D�G���H�O���G�H�V�E�D�O�D�Q�F�H��
�H�[�W�H�U�Q�R�� �G�H�� �O�D�� �H�F�R�Q�R�P�t�D���� �\�� �V�H�� �H�[�S�O�L�F�y���� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���� �S�R�U�� �H�O�� �G�L�Q�D�P�L�V�P�R�� �G�H��
�V�H�F�W�R�U�H�V���Q�R���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V�����/�D���,�(�'���E�U�X�W�D���V�H���X�E�L�F�y���H�Q���8�6�'�����������������P�L�O�O�R�Q�H�V���H�Q������������������������
�G�H�O���3�,�%������ �U�H�G�X�F�L�p�Q�G�R�V�H�������������� �I�U�H�Q�W�H���D���O�R���R�E�V�H�U�Y�D�G�R���H�Q������������ ���8�6�'�� �������������� �P�L�O�O�R�Q�H�V������ �/�D��
�P�H�Q�R�U���H�Q�W�U�D�G�D���G�H���H�V�W�R�V���I�O�X�M�R�V���G�H���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���V�H���H�[�S�O�L�F�y���S�R�U���O�D���F�D�t�G�D���H�Q���O�D���,�(�'���D���O�R�V���V�H�F�W�R�U�H�V��
�G�H���S�H�W�U�y�O�H�R���\���P�L�Q�H�U�t�D�����G�H�E�L�G�R���D���O�R�V���P�H�Q�R�U�H�V���S�U�H�F�L�R�V���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���G�H���H�V�W�R�V���F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V��
�\���D�O���H�I�H�F�W�R���E�D�V�H���G�H�V�I�D�Y�R�U�D�E�O�H���D�V�R�F�L�D�G�R���D�O���P�R�Q�W�R���H�[�W�U�D�R�U�G�L�Q�D�U�L�R���G�H���,�(�'���D�O���V�H�F�W�R�U���G�H���P�L�Q�H�U�t�D��
�H�Q���������������1�R���R�E�V�W�D�Q�W�H�����H�O���D�X�P�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���H�Q�W�U�D�G�D�V���G�H���,�(�'���D���D�O�J�X�Q�R�V���V�H�F�W�R�U�H�V���Q�R���P�L�Q�H�U�R��
�H�Q�H�U�J�p�W�L�F�R�V�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�\�y�� �D�� �F�R�Q�W�U�D�U�U�H�V�W�D�U�� �S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H�� �H�V�W�D���F�D�t�G�D���� �\�� �U�H�I�O�H�M�y�� �O�D�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�D�� �G�H��
�U�H�F�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �,�(�'�� �D�� �V�H�F�W�R�U�H�V�� �Q�R�� �W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V���� �(�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���� �O�D�� �,�(�'�� �E�U�X�W�D�� �G�H�� �O�R�V��
�V�H�U�Y�L�F�L�R�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V���\���H�P�S�U�H�V�D�U�L�D�O�H�V�����H�O���F�R�P�H�U�F�L�R�����U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�H�V���\���K�R�W�H�O�H�V�����\���O�D���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q����
�P�R�V�W�U�y�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�V�� �G�H�� �������������� ������������ �\�� �������������� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���� �F�R�P�S�H�Q�V�D�Q�G�R��
�S�R�V�L�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���O�D���Y�D�U�L�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���,�(�'���W�R�W�D�O���H�Q���H�V�H���D�x�R�� 
 
�3�D�U�D���������������V�H���H�V�S�H�U�D���X�Q�D���D�P�S�O�L�D�F�L�y�Q���G�H�O���G�p�I�L�F�L�W���G�H���F�X�H�Q�W�D���F�R�U�U�L�H�Q�W�H���K�D�V�W�D������������
�G�H�O���3�,�%�����H�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���X�Q�D���U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�y�Q���G�H���O�D�V���L�P�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V���\���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H��
�O�D�V���H�[�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V���P�L�Q�H�U�R���H�Q�H�U�J�p�W�L�F�D�V�����/�D���H�[�S�D�Q�V�L�y�Q���G�H���������S�S���H�Q���H�O���G�H�V�E�D�O�D�Q�F�H���H�[�W�H�U�Q�R��
�U�H�V�S�H�F�W�R�� �D�O�� �D�x�R�� �D�Q�W�H�U�L�R�U�� �U�H�V�S�R�Q�G�H�U�t�D�� �D�� �X�Q�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� ���������� �H�Q�� �O�D�V�� �L�P�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V�� �G�H��
�E�L�H�Q�H�V���\�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�V���� �T�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�t�D���X�Q�D���D�F�H�O�H�U�D�F�L�y�Q���I�U�H�Q�W�H���D�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���R�E�V�H�U�Y�D�G�R���H�Q��
�������������������������\���H�V�W�D�U�t�D���H�[�S�O�L�F�D�G�R���S�R�U���O�D���U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���G�H�P�D�Q�G�D���L�Q�W�H�U�Q�D���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D���S�D�U�D��
�H�V�W�H���D�x�R�����$�O���P�L�V�P�R���W�L�H�P�S�R�����O�D�V���H�[�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V���W�R�W�D�O�H�V���G�H���E�L�H�Q�H�V���P�R�V�W�U�D�U�t�D�Q���X�Q�D���G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q��
�G�H�� ������������ �F�R�P�R�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�� �G�H�� �X�Q�D�V�� �H�[�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �S�H�W�U�y�O�H�R�� �\�� �F�D�U�E�y�Q�� �T�X�H�� �V�H�� �U�H�G�X�F�L�U�t�D�Q��
�������������I�U�H�Q�W�H���D���������������S�R�U���F�X�H�Q�W�D���G�H���O�D���F�R�U�U�H�F�F�L�y�Q���H�V�S�H�U�D�G�D���H�Q���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V��
�G�H���H�V�W�D�V���P�D�W�H�U�L�D�V���S�U�L�P�D�V�����/�R���D�Q�W�H�U�L�R�U���V�H���Y�H�U�t�D���S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���F�R�P�S�H�Q�V�D�G�R���S�R�U���X�Q���G�L�Q�D�P�L�V�P�R��
�I�D�Y�R�U�D�E�O�H���G�H���O�D�V���H�[�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���E�L�H�Q�H�V���Q�R���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V���\���G�H���V�H�U�Y�L�F�L�R�V�����O�D�V���F�X�D�O�H�V���F�U�H�F�H�U�t�D�Q��
���������� �\�� ���������� �H�Q�� ������������ �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���� �D�V�t�� �F�R�P�R�� �S�R�U���X�Q�D�� �H�Q�W�U�D�G�D�� �G�H�� �U�H�P�H�V�D�V�� �G�H��
�W�U�D�E�D�M�D�G�R�U�H�V���T�X�H���V�H���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�U�t�D�������������H�Q���H�V�W�H���D�x�R���\���F�R�Q�W�L�Q�X�D�U�t�D���X�E�L�F�i�Q�G�R�V�H���H�Q���Q�L�Y�H�O�H�V��
�K�L�V�W�y�U�L�F�D�P�H�Q�W�H���D�O�W�R�V�����D�X�Q�T�X�H���P�i�V���P�R�G�H�U�D�G�R�V���T�X�H���H�Q���D�x�R�V���D�Q�W�H�U�L�R�U�H�V75 �� 

 
72 �� �(�O�� �G�H�V�H�P�S�H�x�R�� �I�D�Y�R�U�D�E�O�H�� �G�H�� �O�D�V�� �U�H�P�H�V�D�V�� �H�Q�� ���������� �H�V�W�X�Y�R�� �D�V�R�F�L�D�G�R���� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���� �D�O�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �H�O�� �I�O�X�M�R�� �G�H��
�P�L�J�U�D�Q�W�H�V���D���(�V�W�D�G�R�V���8�Q�L�G�R�V���\���S�D�t�V�H�V���H�X�U�R�S�H�R�V�����D�V�t���F�R�P�R���D�O���E�X�H�Q���G�H�V�H�P�S�H�x�R���H�F�R�Q�y�P�L�F�R���T�X�H���V�H���K�D���U�H�J�L�V�W�U�D�G�R���H�Q���O�D�V��
�H�F�R�Q�R�P�t�D�V�� �G�H�� �H�V�W�D�V�� �U�H�J�L�R�Q�H�V���� �T�X�H�� �I�D�Y�R�U�H�F�H�� �H�O�� �H�Q�Y�t�R�� �G�H�� �U�H�F�X�U�V�R�V�� �D�� �&�R�O�R�P�E�L�D���� �6�H�� �F�X�H�Q�W�D�� �F�R�Q�� �G�D�W�R�V�� �G�H�� �H�Q�W�U�D�G�D�� �G�H��
�U�H�P�H�V�D�V���G�H�V�G�H���H�O���D�x�R������������ 
73 ���(�[�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V���G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V���D���S�H�W�U�y�O�H�R���\���V�X�V���G�H�U�L�Y�D�G�R�V�����F�D�U�E�y�Q�����I�H�U�U�R�Q�t�T�X�H�O�����R�U�R�����F�D�I�p�����E�D�Q�D�Q�R���\���I�O�R�U�H�V���� 
74 �� �(�O�� �S�U�H�F�L�R�� �G�H�O�� �S�H�W�U�y�O�H�R�� �G�H�� �U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D�� �%�U�H�Q�W�� �U�H�J�L�V�W�U�y�� �X�Q�D�� �U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �S�U�R�P�H�G�L�R�� �G�H�� ���������� �H�Q�W�U�H�� ���������� �\�� ������������ �3�R�U�� �V�X��
�S�D�U�W�H�����H�O���S�U�H�F�L�R���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O���G�H�O���F�D�U�E�y�Q���G�H���U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D���1�H�Z�F�D�V�W�O�H���V�H���U�H�G�X�M�R���H�Q���S�U�R�P�H�G�L�R���������������H�Q���H�V�H���P�L�V�P�R���S�H�U�L�R�G�R���� 
75 ���(�O���D�Q�i�O�L�V�L�V���\���S�R�W�H�Q�F�L�D�O���L�P�S�D�F�W�R���G�H���O�R�V���U�L�H�V�J�R�V���D�V�R�F�L�D�G�R�V���D���O�D�V���S�R�O�t�W�L�F�D�V���P�L�J�U�D�W�R�U�L�D�V���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�G�D�V���S�R�U���'�R�Q�D�O�G���7�U�X�P�S��
�V�R�E�U�H���H�O���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���U�H�P�H�V�D�V���S�X�H�G�H���F�R�Q�V�X�O�W�D�U�V�H���H�Q���H�O���F�D�S�t�W�X�O�R�������G�H���H�V�W�H���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���� 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D������  

 

�(�O���G�H�V�E�D�O�D�Q�F�H���H�[�W�H�U�Q�R���H�Q�������������H�V�W�D�U�t�D���I�L�Q�D�Q�F�L�D�G�R���H�Q���V�X���W�R�W�D�O�L�G�D�G���S�R�U���O�D���H�Q�W�U�D�G�D��
�G�H���I�O�X�M�R�V���G�H���,�(�'�����O�R�V���F�X�D�O�H�V���V�H���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�U�t�D�Q���H�Q���V�H�F�W�R�U�H�V���Q�R���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V�����$�X�Q�T�X�H��
�O�D�� �,�(�'�� �E�U�X�W�D�� �U�H�J�L�V�W�U�D�U�t�D�� �X�Q�D�� �F�D�t�G�D�� �G�H�� ���������� �I�U�H�Q�W�H�� �D�� �O�R�� �R�E�V�H�U�Y�D�G�R�� �H�Q�� ������������ �H�V�W�D��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�t�D���H�O�������������G�H�O���G�p�I�L�F�L�W���H�[�W�H�U�Q�R���S�U�R�\�H�F�W�D�G�R���S�D�U�D���H�V�W�H���D�x�R���\���V�H���X�E�L�F�D�U�t�D���H�Q������������
�G�H�O�� �3�,�%���� �/�D�� �U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �H�V�S�H�U�D�G�D�� �H�Q�� �O�D�� �,�(�'�� �H�V�W�D�U�t�D�� �H�[�S�O�L�F�D�G�D�� �S�R�U�� �X�Q�D�� �P�H�Q�R�U�� �H�Q�W�U�D�G�D�� �G�H��
�H�V�W�R�V�� �I�O�X�M�R�V�� �D�� �O�R�V�� �V�H�F�W�R�U�H�V�� �G�H�� �S�H�W�U�y�O�H�R�� �\�� �P�L�Q�H�U�t�D���� �H�Q�� �X�Q�� �F�R�Q�W�H�[�W�R�� �G�H�� �P�H�Q�R�U�H�V�� �S�U�H�F�L�R�V��
�L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �G�H�� �H�V�W�R�V���F�R�P�P�R�G�L�W�L�H�V���� �(�Q�� �F�R�Q�W�U�D�V�W�H���� �O�D�� �,�(�'�� �D�� �O�R�V�� �V�H�F�W�R�U�H�V�� �Q�R�� �P�L�Q�H�U�R��
�H�Q�H�U�J�p�W�L�F�R�V�� �D�X�P�H�Q�W�D�U�t�D�� ���������� �H�Q�� ������������ �D�O�F�D�Q�]�D�Q�G�R���X�Q�� �Q�L�Y�H�O�� �G�H�� �8�6�'�� �������������� �P�L�O�O�R�Q�H�V�� �\��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�G�R���H�O���������������G�H�O���W�R�W�D�O���G�H���O�D���,�(�'�� 
 
������������  �,�Q�I�O�D�F�L�y�Q���\���S�R�O�t�W�L�F�D���P�R�Q�H�W�D�U�L�D 
 
�(�O�������������H�V�W�X�Y�R���P�D�U�F�D�G�R���S�R�U���X�Q�D���I�X�H�U�W�H���G�H�V�D�F�H�O�H�U�D�F�L�y�Q���G�H�O���Q�L�Y�H�O���G�H���S�U�H�F�L�R�V���G�H���O�D��
�H�F�R�Q�R�P�t�D���F�R�O�R�P�E�L�D�Q�D�����T�X�H���S�H�U�P�L�W�L�y���D�O���%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D���L�Q�L�F�L�D�U���X�Q�D���V�H�Q�G�D��
�G�H���U�H�F�R�U�W�H�V���H�Q���V�X���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V�����(�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���V�H���X�E�L�F�y���H�Q�������������D�O���F�L�H�U�U�H��
�G�H���������������V�L�W�X�i�Q�G�R�V�H���������S�S���S�R�U���G�H�E�D�M�R���G�H���O�R���R�E�V�H�U�Y�D�G�R���H�Q���������������������������\���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�Q�G�R���O�D��
�V�H�Q�G�D���G�H���F�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�D���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���K�D�F�L�D���H�O���U�D�Q�J�R���P�H�W�D���G�H�O���H�P�L�V�R�U�����/�D���G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q���G�H��
�O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���U�H�V�S�R�Q�G�L�y���D���O�D���H�V�W�D�E�L�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���G�H���O�D���J�D�V�R�O�L�Q�D�����O�D���D�S�U�H�F�L�D�F�L�y�Q���G�H�O��
�S�H�V�R�� �F�R�O�R�P�E�L�D�Q�R�� �\�� �O�R�V�� �H�I�H�F�W�R�V�� �U�H�]�D�J�D�G�R�V�� �G�H�� �O�D�� �S�R�O�t�W�L�F�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�L�D�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�L�Y�D��
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�G�D���S�R�U���H�O���%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D���D���O�R���O�D�U�J�R���G�H���O�R�V���~�O�W�L�P�R�V���D�x�R�V�����/�D�V���P�H�Q�R�U�H�V��
�S�U�H�V�L�R�Q�H�V�� �V�R�E�U�H�� �O�R�V�� �S�U�H�F�L�R�V�� �S�H�U�P�L�W�L�H�U�R�Q�� �T�X�H�� �H�O�� �E�D�Q�F�R�� �F�H�Q�W�U�D�O�� �D�G�R�S�W�D�U�D�� �X�Q�D�� �S�R�V�W�X�U�D�� �G�H��
�S�R�O�t�W�L�F�D���P�R�Q�H�W�D�U�L�D���P�H�Q�R�V���U�H�V�W�U�L�F�W�L�Y�D���� �T�X�H�� �V�H�� �U�H�I�O�H�M�y�� �H�Q�� �X�Q�D�� �G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q���G�H�� �������S�E�� �H�Q�� �O�D��
�W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���G�H���S�R�O�t�W�L�F�D���P�R�Q�H�W�D�U�L�D�����S�D�V�D�Q�G�R���G�H���������������H�Q���G�L�F�L�H�P�E�U�H���G�H�������������D������������
�H�Q���G�L�F�L�H�P�E�U�H���G�H������������ 
 
�3�H�V�H�� �D�� �O�D�� �F�R�U�U�H�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �R�E�V�H�U�Y�D�G�D�� �H�Q�� ������������ �S�H�U�V�L�V�W�L�H�U�R�Q���S�U�H�V�L�R�Q�H�V��
�D�O�F�L�V�W�D�V���V�R�E�U�H���D�O�J�X�Q�D�V���G�L�Y�L�V�L�R�Q�H�V���G�H���J�D�V�W�R�����O�R���T�X�H���L�P�S�L�G�L�y���O�D���F�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�D���G�H���O�D��
�L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���D�O���U�D�Q�J�R���P�H�W�D���G�H�O���%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D�����(�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����O�D���L�Q�G�H�[�D�F�L�y�Q���G�H���O�D�V��
�F�D�Q�D�V�W�D�V���G�H���V�H�U�Y�L�F�L�R�V���\���U�H�J�X�O�D�G�R�V���D���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���G�H���F�L�H�U�U�H���G�H����������76 ���F�R�Q�W�U�L�E�X�\�y���D�O���D�X�P�H�Q�W�R��
�G�H���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���H�Q���V�H�F�W�R�U�H�V���F�O�D�Y�H���F�R�P�R���H�G�X�F�D�F�L�y�Q�����W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H���\���V�D�O�X�G�����$�G�L�F�L�R�Q�D�O�P�H�Q�W�H�����H�O��
�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���H�Q���O�D�V���W�D�U�L�I�D�V���G�H���O�D���H�O�H�F�W�U�L�F�L�G�D�G���\���H�Q���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���G�H���O�R�V���D�O�L�P�H�Q�W�R�V�����S�R�U���F�X�H�Q�W�D��
�G�H���O�D���P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���I�H�Q�y�P�H�Q�R�V���F�O�L�P�i�W�L�F�R�V���G�H�V�I�D�Y�R�U�D�E�O�H�V���D���O�R���O�D�U�J�R���G�H�O���D�x�R�����S�U�R�I�X�Q�G�L�]�y��
�O�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�D�V���\���F�R�Q�W�U�L�E�X�\�y���D���P�D�Q�W�H�Q�H�U���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���S�R�U���H�Q�F�L�P�D���G�H�O���R�E�M�H�W�L�Y�R��
�G�H�O���E�D�Q�F�R���F�H�Q�W�U�D�O���H�Q���������������� 
 
�6�H���H�V�S�H�U�D���T�X�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���F�R�Q�W�L�Q�~�H���V�X���V�H�Q�G�D���G�H�F�U�H�F�L�H�Q�W�H���H�Q���������������V�L�W�X�i�Q�G�R�V�H���H�Q��
�����������D�O���F�L�H�U�U�H���G�H�O���D�x�R���\���G�L�V�P�L�Q�X�\�H�Q�G�R���������S�S���I�U�H�Q�W�H���D���O�R���R�E�V�H�U�Y�D�G�R���H�Q������������ ���/�D��
�U�H�G�X�F�F�L�y�Q���H�V�S�H�U�D�G�D���H�Q���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���H�V�W�D�U�t�D���D�V�R�F�L�D�G�D���D���O�R�V���H�I�H�F�W�R�V���U�H�]�D�J�D�G�R�V���G�H���O�D���S�R�O�t�W�L�F�D��
�P�R�Q�H�W�D�U�L�D�����O�D���L�Q�G�H�[�D�F�L�y�Q���G�H���V�H�U�Y�L�F�L�R�V���\���U�H�J�X�O�D�G�R�V���D���X�Q�D���P�H�Q�R�U���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���G�H���F�L�H�U�U�H���G�H��������������
�\���O�D���G�L�V�L�S�D�F�L�y�Q���G�H���F�K�R�T�X�H�V���F�O�L�P�i�W�L�F�R�V���T�X�H���K�D�E�U�t�D�Q���S�U�H�V�L�R�Q�D�G�R���D�O���D�O�]�D���H�O���Q�L�Y�H�O���G�H���S�U�H�F�L�R�V���H�O��
�D�x�R�� �D�Q�W�H�U�L�R�U���� �6�H�� �H�V�S�H�U�D�� �T�X�H�� �S�D�U�D�� ���������� �O�D�V�� �S�U�H�V�L�R�Q�H�V�� �L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�D�V�� �G�H�U�L�Y�D�G�D�V�� �G�H�O��
�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���H�Q���H�O���V�D�O�D�U�L�R���P�t�Q�L�P�R���V�H�D�Q���O�L�P�L�W�D�G�D�V�����/�D�V���H�V�W�L�P�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�O���H�T�X�L�S�R���W�p�F�Q�L�F�R���G�H�O��
�0�+�&�3�� �V�X�J�L�H�U�H�Q�� �T�X�H�� �H�O�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �U�H�D�O�� �G�H�� ���������� �H�Q�� �H�O�� �V�D�O�D�U�L�R�� �P�t�Q�L�P�R�� �S�D�F�W�D�G�R�� �S�D�U�D�� ����������
�F�R�Q�W�U�L�E�X�L�U�t�D���D���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���W�R�W�D�O���H�V�W�L�P�D�G�D���H�Q���������S�S�����3�R�U���R�W�U�R���O�D�G�R�����O�D�V���G�L�Y�L�V�L�R�Q�H�V���G�H���E�L�H�Q�H�V��
�\�� �D�O�L�P�H�Q�W�R�V�� �D�S�R�U�W�D�U�t�D�Q�� �S�R�V�L�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �D�� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �H�Q�� �H�V�W�H���D�x�R���� �S�R�U�� �F�X�H�Q�W�D�� �G�H�� �O�D�V��

 
76 ���/�D���L�Q�G�H�[�D�F�L�y�Q���H�V���X�Q���P�H�F�D�Q�L�V�P�R���D���W�U�D�Y�p�V���H�O���F�X�D�O���D�O�J�X�Q�R�V���S�U�H�F�L�R�V���G�H���E�L�H�Q�H�V���\���V�H�U�Y�L�F�L�R�V���G�H���O�D���H�F�R�Q�R�P�t�D���V�H���D�M�X�V�W�D�Q��
�D�X�W�R�P�i�W�L�F�D�P�H�Q�W�H���F�R�Q���E�D�V�H���H�Q���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���G�H���F�L�H�U�U�H���G�H�O���D�x�R���D�Q�W�H�U�L�R�U�� 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D������  

 

�S�U�H�V�L�R�Q�H�V���D�V�R�F�L�D�G�D�V���D�O���H�I�H�F�W�R���S�D�V�V���W�K�U�R�X�J�K77 ���G�H���O�D���W�D�V�D���G�H���F�D�P�E�L�R���\���D�O���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���H�Q���O�R�V��
�F�R�V�W�R�V���G�H���S�U�R�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���D�O�L�P�H�Q�W�R�V�� 
 
�/�D���P�R�G�H�U�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���S�H�U�P�L�W�L�U�t�D���D�O���%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D���F�R�Q�W�L�Q�X�D�U���F�R�Q��
�V�X�� �V�H�Q�G�D�� �G�H�� �U�H�F�R�U�W�H�V�� �G�H�� �O�D�� �W�D�V�D�� �G�H�� �L�Q�W�H�U�p�V�� �G�H�� �S�R�O�t�W�L�F�D���� �H�V�S�H�F�L�D�O�P�H�Q�W�H��
�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R���T�X�H���O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���U�H�D�O���G�H���O�D���H�F�R�Q�R�P�t�D���V�H���P�D�Q�W�L�H�Q�H���H�Q���W�H�U�U�H�Q�R��
�F�R�Q�W�U�D�F�W�L�Y�R�����&�R�Q���F�R�U�W�H���D���D�E�U�L�O���G�H���������������O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���U�H�D�O���G�H���O�D���H�F�R�Q�R�P�t�D���V�H���X�E�L�F�y��
�H�Q�� ��������78 ���� �������S�S�V�� �S�R�U���H�Q�F�L�P�D���G�H�O�� �Q�L�Y�H�O�� �Q�H�X�W�U�D�O�� �H�V�W�L�P�D�G�R���S�R�U�� �H�O�� �0�L�Q�L�V�W�H�U�L�R���G�H�� �+�D�F�L�H�Q�G�D��
���������������� �O�R�� �T�X�H�� �U�H�I�O�H�M�D�� �X�Q�D�� �S�R�V�W�X�U�D�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�L�Y�D�� �G�H�� �S�R�O�t�W�L�F�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�L�D���� �(�V�W�R�� �V�X�J�L�H�U�H�� �T�X�H��
�H�[�L�V�W�H���P�D�U�J�H�Q���S�D�U�D�� �F�R�Q�W�L�Q�X�D�U�� �F�R�Q�� �O�R�V���U�H�F�R�U�W�H�V�� �H�Q�� �O�D�� �W�D�V�D�� �G�H�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�y�Q���� �F�R�Q�� �H�O�� �I�L�Q�� �G�H��
�D�F�H�U�F�D�U�O�D���D���X�Q���Q�L�Y�H�O���T�X�H���I�D�Y�R�U�H�]�F�D���H�O���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D���D�F�W�L�Y�L�G�D�G���H�F�R�Q�y�P�L�F�D�����6�H�J�~�Q��
�O�D���H�Q�F�X�H�V�W�D���G�H���H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V���G�H���O�R�V���D�Q�D�O�L�V�W�D�V���H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V���G�H�O���H�P�L�V�R�U79 �����O�R�V���D�J�H�Q�W�H�V���H�V�S�H�U�D�Q��
�T�X�H�� �O�D�� �W�D�V�D�� �G�H�� �L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�y�Q�� �V�H�� �V�L�W�~�H�� �H�Q�� �X�Q�� �Q�L�Y�H�O�� �G�H�� ������������ �D�O�� �F�L�H�U�U�H�� �G�H�O�� �D�x�R���� �O�R�� �T�X�H��
�L�P�S�O�L�F�D�U�t�D���X�Q�D���G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q���G�H�����������S�S���I�U�H�Q�W�H���D�O���U�H�J�L�V�W�U�R���G�H���G�L�F�L�H�P�E�U�H���G�H�����������������������������8�Q��
�D�M�X�V�W�H�� �H�Q�� �H�V�D�� �G�L�U�H�F�F�L�y�Q�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�L�U�t�D�� �D�� �O�O�H�Y�D�U�� �O�D�� �S�R�O�t�W�L�F�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�L�D�� �D�� �X�Q�� �W�H�U�U�H�Q�R�� �P�H�Q�R�V��
�U�H�V�W�U�L�F�W�L�Y�R�����L�P�S�X�O�V�D�Q�G�R���D�V�t���H�O���G�L�Q�D�P�L�V�P�R���G�H���O�D���D�F�W�L�Y�L�G�D�G���H�F�R�Q�y�P�L�F�D�� 
 
�*�U�i�I�L�F�R�����������&�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�y�Q���D���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���S�R�U���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���������\���S�S��  
�$�����&�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�y�Q���D���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���O�D��
�L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���S�R�U���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�V 

�%�����,�Q�I�O�D�F�L�y�Q���D�Q�X�D�O���S�R�U���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�V 

 

��

 
�)�X�H�Q�W�H�����'�$�1�(�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0�������0�+�&�3�����
�&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V�����1�R�W�D�����/�D�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�R�Q�H�V���V�H���F�D�O�F�X�O�D�Q���F�R�Q���O�R�V���S�R�Q�G�H�U�D�G�R�U�H�V��
�G�H�O���,�3�&�����S�R�U���O�R���T�X�H���O�D���V�X�P�D���G�H���H�V�W�D�V���Q�R���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H���G�H���P�D�Q�H�U�D���H�[�D�F�W�D���D�O���F�D�P�E�L�R���H�Q���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���H�Q�W�U�H�������������\������������ 

 
 
 
 
 
 
 

 
77 ���/�D���D�F�H�O�H�U�D�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���G�H���O�D���F�D�Q�D�V�W�D���G�H���E�L�H�Q�H�V���H�V�W�D�U�t�D���U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�D���F�R�Q���O�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���F�D�P�E�L�D�U�L�D�V���R�E�V�H�U�Y�D�G�D�V��
�U�H�F�L�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���� �3�H�V�H�� �D�� �O�R�� �D�Q�W�H�U�L�R�U���� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���G�H�� �E�L�H�Q�H�V���S�D�U�D���O�R�� �F�R�U�U�L�G�R�� �G�H�������������� �K�D�V�W�D�� �D�E�U�L�O���� �V�H�� �K�D�� �P�D�Q�W�H�Q�L�G�R�� �S�R�U��
�G�H�E�D�M�R���G�H�O�����������O�R���T�X�H���U�H�I�O�H�M�D���T�X�H���H�O���H�I�H�F�W�R���S�D�V�V���W�K�U�R�X�J�K���G�H���O�D���W�D�V�D���G�H���F�D�P�E�L�R���H�V���O�L�P�L�W�D�G�R�� 
78 ���&�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H���D���O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���Q�R�P�L�Q�D�O�������������������G�H�I�O�D�F�W�D�G�D���F�R�Q���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���R�E�V�H�U�Y�D�G�D�������������������� 
79 ���(�Q�F�X�H�V�W�D���P�H�Q�V�X�D�O���G�H���H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V���G�H���D�Q�D�O�L�V�W�D�V���H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V���S�D�U�D���H�O���P�H�V���G�H���P�D�\�R���G�H�������������� 

5,2

-1,0
-0,2

0,2
0,3 4,5

2024
Servicios

Regulados
Alimentos

Bienes
2025*

3,3

0,6

7,0 7,4

5,2 5,1
4,5

2,1

5,0
5,9

4,5 4,2

A
lim

en
to

s

B
ie

ne
s

S
er

vi
ci

os

R
eg

ul
ad

os

T
ot

al

B
ás

ic
a

2024 2025



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D������  

 

�5�H�F�X�D�G�U�R�����������(�Y�D�O�X�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�F�L�D���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q��
�H�Q���&�R�O�R�P�E�L�D 

 
�(�V�W�H�� �U�H�F�X�D�G�U�R�� �W�L�H�Q�H�� �F�R�P�R�� �R�E�M�H�W�L�Y�R�� �D�Q�D�O�L�]�D�U�� �O�D�� �S�H�U�V�L�V�W�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �H�Q��
�&�R�O�R�P�E�L�D�� �\�� �H�Y�D�O�X�D�U�� �O�R�V�� �I�D�F�W�R�U�H�V�� �T�X�H�� �K�D�Q�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�L�G�R�� �D�� �V�X�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R��
�U�H�F�L�H�Q�W�H�����D���S�D�U�W�L�U���G�H���X�Q���P�R�G�H�O�R���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���G�H���Y�H�F�W�R�U�H�V���D�X�W�R�U�U�H�J�U�H�V�L�Y�R�V�����6�9�$�5������
�(�Q�� �S�U�L�P�H�U�� �O�X�J�D�U���� �V�H�� �F�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�U�i�� �H�O�� �H�Q�W�R�U�Q�R�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�R�� �S�R�V�W�H�U�L�R�U�� �D�� �O�D�� �S�D�Q�G�H�P�L�D����
�P�D�U�F�D�G�R�� �S�R�U�� �X�Q�� �F�L�F�O�R�� �L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�R�� �S�U�R�O�R�Q�J�D�G�R���� �D�V�t�� �F�R�P�R�� �O�D�� �U�H�V�S�X�H�V�W�D�� �G�H�� �O�D�� �S�R�O�t�W�L�F�D��
�P�R�Q�H�W�D�U�L�D���D���H�V�W�H���I�H�Q�y�P�H�Q�R�����(�Q���V�H�J�X�Q�G�R���O�X�J�D�U�����V�H���S�U�H�V�H�Q�W�D���O�D���H�V�W�L�P�D�F�L�y�Q���G�H���X�Q���6�9�$�5���T�X�H��
�S�H�U�P�L�W�H�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�U�� �O�R�V�� �F�K�R�T�X�H�V�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V�� �T�X�H�� �K�D�Q�� �L�Q�I�O�X�L�G�R�� �V�R�E�U�H�� �O�D�� �G�L�Q�i�P�L�F�D�� �G�H�� �O�D��
�L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�����<���I�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H�����V�H���L�Q�W�U�R�G�X�F�H�Q���O�D�V���I�X�Q�F�L�R�Q�H�V���L�P�S�X�O�V�R���U�H�V�S�X�H�V�W�D���F�R�P�R���K�H�U�U�D�P�L�H�Q�W�D��
�F�O�D�Y�H���S�D�U�D���D�Q�D�O�L�]�D�U���O�R�V���H�I�H�F�W�R�V���G�L�Q�i�P�L�F�R�V���G�H���G�L�F�K�R�V���F�K�R�T�X�H�V���V�R�E�U�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���D���O�R���O�D�U�J�R��
�G�H�O���W�L�H�P�S�R���Ù 
 
�(�Y�R�O�X�F�L�y�Q���U�H�F�L�H�Q�W�H���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���H�Q���&�R�O�R�P�E�L�D 
 
�3�R�V�W�H�U�L�R�U�� �D�� �O�D�� �S�D�Q�G�H�P�L�D���� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �H�Q�� �&�R�O�R�P�E�L�D�� �S�U�H�V�H�Q�W�y�� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R��
�V�R�V�W�H�Q�L�G�R�����D�O�F�D�Q�]�D�Q�G�R���X�Q���Q�L�Y�H�O���P�i�[�L�P�R���G�H���������������H�Q���P�D�U�]�R���G�H���������������S�R�U���F�X�H�Q�W�D��
�G�H�� �I�D�F�W�R�U�H�V�� �H�[�W�H�U�Q�R�V�� �\�� �O�R�F�D�O�H�V���� �(�Q�� �H�O�� �i�P�E�L�W�R�� �H�[�W�H�U�Q�R���� �V�H�� �G�H�V�W�D�F�D�Q�� �O�D�V�� �G�L�V�U�X�S�F�L�R�Q�H�V��
�V�R�E�U�H���O�D�V���F�D�G�H�Q�D�V���G�H���V�X�P�L�Q�L�V�W�U�R���S�R�U���F�X�H�Q�W�D���G�H���O�R�V���F�R�Q�I�L�Q�D�P�L�H�Q�W�R�V���D���Q�L�Y�H�O���J�O�R�E�D�O�����O�D���F�U�L�V�L�V��
�G�H���O�R�V���F�R�Q�W�H�Q�H�G�R�U�H�V�����\���O�R�V���F�R�Q�I�O�L�F�W�R�V���J�H�R�S�R�O�t�W�L�F�R�V�����F�R�P�R���O�D���J�X�H�U�U�D���H�Q�W�U�H���5�X�V�L�D���\���8�F�U�D�Q�L�D����
�D�V�t���F�R�P�R���H�O���F�R�Q�I�O�L�F�W�R���H�Q���0�H�G�L�R���2�U�L�H�Q�W�H�����(�V�W�R�V���I�D�F�W�R�U�H�V���J�H�Q�H�U�D�U�R�Q���F�K�R�T�X�H�V���G�H���R�I�H�U�W�D���T�X�H��
�L�P�S�X�O�V�D�U�R�Q�� �O�R�V�� �S�U�H�F�L�R�V�� �L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���� �H�V�S�H�F�L�D�O�P�H�Q�W�H�� �G�H�� �O�R�V�� �D�O�L�P�H�Q�W�R�V�� �\�� �O�D�� �H�Q�H�U�J�t�D����
�J�H�Q�H�U�D�Q�G�R���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���D�O�F�L�V�W�D�V���V�R�E�U�H���L�Q�V�X�P�R�V���\���E�L�H�Q�H�V���I�L�Q�D�O�H�V���L�P�S�R�U�W�D�G�R�V�����$�V�L�P�L�V�P�R�����H�Q���H�O��
�i�P�E�L�W�R���O�R�F�D�O�����H�O���O�H�Y�D�Q�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���U�H�V�W�U�L�F�F�L�R�Q�H�V���V�D�Q�L�W�D�U�L�D�V���D�V�R�F�L�D�G�D�V���D���O�D���S�D�Q�G�H�P�L�D���\���H�O��
�H�V�W�t�P�X�O�R�� �I�L�V�F�D�O���U�H�D�O�L�]�D�G�R�� �S�R�U�� �H�O�� �*�R�E�L�H�U�Q�R�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�U�R�Q���D���X�Q�D�� �U�i�S�L�G�D���U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�y�Q���G�H�� �O�D��
�G�H�P�D�Q�G�D���D�J�U�H�J�D�G�D�����T�X�H���J�H�Q�H�U�y���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V���V�R�E�U�H���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V�����3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����O�D��
�G�H�S�U�H�F�L�D�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �S�H�V�R�� �F�R�O�R�P�E�L�D�Q�R�� �U�H�J�L�V�W�U�D�G�D�� �W�U�D�V�� �O�D�� �H�P�H�U�J�H�Q�F�L�D�� �V�D�Q�L�W�D�U�L�D�� �H�Q�F�D�U�H�F�L�y�� �O�R�V��
�E�L�H�Q�H�V���L�P�S�R�U�W�D�G�R�V���\���U�H�I�R�U�]�y���H�O���H�I�H�F�W�R���G�H���O�R�V���F�K�R�T�X�H�V���H�[�W�H�U�Q�R�V���V�R�E�U�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���O�R�F�D�O�� 
 
�$�Q�W�H���H�V�W�H���S�D�Q�R�U�D�P�D�����H�O���%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D���L�Q�L�F�L�y���X�Q���F�L�F�O�R���G�H���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�V���H�Q��
�V�X���W�D�V�D���G�H���S�R�O�t�W�L�F�D���P�R�Q�H�W�D�U�L�D�����F�R�Q���H�O���R�E�M�H�W�L�Y�R���G�H���F�R�Q�W�H�Q�H�U���O�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���V�R�E�U�H���H�O��
�Q�L�Y�H�O�� �G�H�� �S�U�H�F�L�R�V�� �\�� �D�Q�F�O�D�U�� �O�D�V�� �H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V�� �G�H�� �O�R�V�� �D�J�H�Q�W�H�V���� �(�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���� �H�Q�W�U�H��
�V�H�S�W�L�H�P�E�U�H���G�H�������������\���R�F�W�X�E�U�H���G�H���������������O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�y�Q���D�X�P�H�Q�W�y�����������S�S�����S�D�V�D�Q�G�R��
�G�H�� ������������ �D�� ���������������� �3�R�U�� �V�X�� �S�D�U�W�H���� �S�D�U�D�� �H�V�W�H�� �P�L�V�P�R�� �S�H�U�L�R�G�R���� �O�D�� �W�D�V�D�� �G�H���L�Q�W�H�U�p�V�� �U�H�D�O80 ��
�S�U�H�V�H�Q�W�y�� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �������S�S���� �V�L�W�X�i�Q�G�R�V�H�� �H�Q�� ���������� �S�D�U�D�� �R�F�W�X�E�U�H�� �G�H�� ������������ �6�L�Q��
�H�P�E�D�U�J�R�����G�X�U�D�Q�W�H���Y�D�U�L�R�V���W�U�L�P�H�V�W�U�H�V���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���F�R�Q�W�L�Q�X�y���D�X�P�H�Q�W�D�Q�G�R�����L�P�S�X�O�V�D�G�D���S�R�U���O�D��
�S�H�U�V�L�V�W�H�Q�F�L�D���G�H���F�K�R�T�X�H�V���H�[�W�H�U�Q�R�V�����O�D���L�Q�H�U�F�L�D���L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�D���J�H�Q�H�U�D�G�D���S�R�U���O�D���L�Q�G�H�[�D�F�L�y�Q�����H�O��
�G�H�V�P�R�Q�W�H�� �J�U�D�G�X�D�O�� �G�H�� �O�R�V�� �V�X�E�V�L�G�L�R�V���D�� �O�R�V�� �S�U�H�F�L�R�V�� �G�H�� �O�R�V�� �F�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H�V�� �\�� �H�O���U�H�]�D�J�R�� �G�H�� �O�R�V��
�H�I�H�F�W�R�V���G�H���O�D���S�R�O�t�W�L�F�D���P�R�Q�H�W�D�U�L�D�����H�[�S�O�L�F�D�G�R���H�Q���S�D�U�W�H���S�R�U���H�O���K�H�F�K�R���G�H���T�X�H���O�D���W�U�D�Q�V�P�L�V�L�y�Q���G�H��
�O�R�V���U�H�F�R�U�W�H�V���H�Q���O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�y�Q���D���O�D�V���W�D�V�D�V���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R���Q�R���H�V��
�L�Q�P�H�G�L�D�W�D81 ���� 
 

 
80 ���'�H�I�O�D�F�W�D�G�D���F�R�Q���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���R�E�V�H�U�Y�D�G�D�� 
81 �&�K�D�Y�D�U�U�R���6�i�Q�F�K�H�]���� �;������ �&�U�L�V�W�L�D�Q�R���%�R�W�t�D���� �'������ �*�y�P�H�]���*�R�Q�]�i�O�H�]���� �-���� �(������ �*�R�Q�]�i�O�H�]���0�R�O�D�Q�R���� �(������ �	�� �+�X�H�U�W�D�V���&�D�P�S�R�V���� �&����
���������������� �(�Y�D�O�X�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���W�U�D�Q�V�P�L�V�L�y�Q���G�H���O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���G�H���U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D���D���O�D�V���W�D�V�D�V���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R��
���%�R�U�U�D�G�R�U�H�V���G�H���(�F�R�Q�R�P�t�D���1�R�����������������%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D�����K�W�W�S�V�������G�R�L���R�U�J���������������������E�H���������� 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D������  

 

�$�� �P�H�G�L�G�D�� �T�X�H�� �O�R�V�� �H�I�H�F�W�R�V�� �G�H�O�� �H�Q�G�X�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�� �S�R�O�t�W�L�F�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�L�D��
�F�R�P�H�Q�]�D�U�R�Q�� �D�� �P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�U�V�H���� �\�� �T�X�H�� �D�O�J�X�Q�R�V�� �F�K�R�T�X�H�V�� �G�H�� �R�I�H�U�W�D�� �J�O�R�E�D�O�� �V�H��
�G�L�V�L�S�D�U�R�Q�����O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���H�P�S�H�]�y���D���P�R�G�H�U�D�U�V�H���� �(�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���� �O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���V�H���U�H�G�X�M�R���G�H��
���������������H�Q���P�D�U�]�R���G�H�������������D���������������H�Q���P�D�\�R���G�H���������������O�R���T�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�y���X�Q�D���G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q��
�G�H�� ���������S�S���� �(�Q�� �H�V�W�H�� �F�R�Q�W�H�[�W�R���� �\�� �D�Q�W�H�� �O�R�V�� �V�L�J�Q�R�V�� �G�H�� �G�H�V�D�F�H�O�H�U�D�F�L�y�Q�� �H�F�R�Q�y�P�L�F�D���� �H�O�� �E�D�Q�F�R��
�F�H�Q�W�U�D�O���L�Q�L�F�L�y���X�Q���F�L�F�O�R���G�H���U�H�F�R�U�W�H�V���H�Q���O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���D���S�D�U�W�L�U���G�H���Q�R�Y�L�H�P�E�U�H���G�H���������������F�R�Q��
�H�O�� �I�L�Q�� �G�H�� �O�O�H�Y�D�U�� �O�D�� �S�R�O�t�W�L�F�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�L�D�� �D�� �X�Q�D�� �S�R�V�W�X�U�D�� �P�H�Q�R�V�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�L�Y�D���� �T�X�H�� �S�H�U�P�L�W�L�H�U�D��
�G�L�Q�D�P�L�]�D�U���O�D���D�F�W�L�Y�L�G�D�G���H�F�R�Q�y�P�L�F�D���V�L�Q���F�R�P�S�U�R�P�H�W�H�U���O�D���F�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�D���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���D�O���U�D�Q�J�R��
�P�H�W�D�� 
 
�3�H�V�H���D���O�D���F�R�U�U�H�F�F�L�y�Q���H�Q���H�O���Q�L�Y�H�O���G�H���S�U�H�F�L�R�V���U�H�J�L�V�W�U�D�G�D���G�H�V�G�H���P�H�G�L�D�G�R�V���G�H��������������
�O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���W�R�W�D�O���K�D���P�R�V�W�U�D�G�R���X�Q�D���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�F�L�D���S�R�U���H�Q�F�L�P�D���G�H�O�����������V�X�S�H�U�D�Q�G�R���H�O��
�U�D�Q�J�R�� �P�H�W�D�� �H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�R�� �S�R�U�� �H�O�� �E�D�Q�F�R�� �F�H�Q�W�U�D�O���� �/�R�� �D�Q�W�H�U�L�R�U�� �V�X�J�L�H�U�H�� �T�X�H���� �D�X�Q�T�X�H�� �O�D�V��
�S�U�H�V�L�R�Q�H�V���L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�D�V���V�H���K�D�Q���P�R�G�H�U�D�G�R�����S�H�U�V�L�V�W�H�Q���I�D�F�W�R�U�H�V���T�X�H���F�R�Q�W�L�Q�~�D�Q���L�P�S�X�O�V�D�Q�G�R��
�D�O���D�O�]�D���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V�����(�Q�W�U�H���H�O�O�R�V���V�H���G�H�V�W�D�F�D�Q���H�O���H�I�H�F�W�R���S�D�V�V���W�K�U�R�X�J�K���G�H���O�D���W�D�V�D���G�H���F�D�P�E�L�R����
�H�O�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �O�R�V�� �S�U�H�F�L�R�V�� �G�H�� �O�R�V�� �D�O�L�P�H�Q�W�R�V�� �G�H�E�L�G�R�� �D�O�� �H�Q�F�D�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�R�V�� �L�Q�V�X�P�R�V��
�L�P�S�R�U�W�D�G�R�V�����\���O�D���L�Q�G�H�[�D�F�L�y�Q���G�H���S�U�H�F�L�R�V���\���V�D�O�D�U�L�R�V���D���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���G�H�O���D�x�R���D�Q�W�H�U�L�R�U�����(�Q���H�V�W�H��
�F�R�Q�W�H�[�W�R�����U�H�V�X�O�W�D���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�U���O�R�V���F�K�R�T�X�H�V���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V���T�X�H���K�D�Q���F�R�Q�W�U�L�E�X�L�G�R���D��
�O�D�� �S�H�U�V�L�V�W�H�Q�F�L�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�D�� �U�H�F�L�H�Q�W�H���� �D�V�t�� �F�R�P�R�� �H�Y�D�O�X�D�U�� �O�D�� �P�D�J�Q�L�W�X�G�� �\�� �G�X�U�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �V�X�V��
�H�I�H�F�W�R�V���V�R�E�U�H���H�O���Q�L�Y�H�O���G�H���S�U�H�F�L�R�V���� 
 
�(�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���O�R���D�Q�W�H�U�L�R�U�����F�R�Q���H�O���I�L�Q���G�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�U���T�X�p���I�D�F�W�R�U�H�V���K�D�Q���F�R�Q�W�U�L�E�X�L�G�R���D��
�H�[�S�O�L�F�D�U�� �O�D�� �S�H�U�V�L�V�W�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �H�Q�� �&�R�O�R�P�E�L�D���� �V�H�� �F�R�Q�V�W�U�X�\�y�� �X�Q�� �P�R�G�H�O�R��
�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���G�H���Y�H�F�W�R�U�H�V���D�X�W�R�U�U�H�J�U�H�V�L�Y�R�V�����6�9�$�5�������D���W�U�D�Y�p�V���G�H�O���F�X�D�O���V�H���U�H�D�O�L�]�D���X�Q�D��
�G�H�V�F�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q�� �K�L�V�W�y�U�L�F�D�� �G�H�� �O�D�� �Y�D�U�L�D�Q�]�D�� �G�H�� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �D�Q�X�D�O82 ���� �'�L�F�K�D��
�G�H�V�F�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q���U�H�F�R�J�H���O�D���G�H�V�Y�L�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���I�U�H�Q�W�H���D���V�X���S�U�R�P�H�G�L�R���K�L�V�W�y�U�L�F�R83 �����H�Q��
�I�X�Q�F�L�y�Q�� �G�H�� �D�O�J�X�Q�R�V�� �F�K�R�T�X�H�V�� �T�X�H�� �S�R�G�U�t�D�Q�� �J�H�Q�H�U�D�U�� �F�D�P�E�L�R�V�� �H�Q�� �H�O�� �Q�L�Y�H�O�� �D�J�U�H�J�D�G�R�� �G�H��
�S�U�H�F�L�R�V84 ���� �'�L�F�K�R�V�� �L�P�S�X�O�V�R�V�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�� �D�� �L���� �F�K�R�T�X�H�V�� �F�D�P�E�L�D�U�L�R�V���� �L�L���� �F�D�P�E�L�R�V�� �H�Q�� �O�D�V��
�H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V���G�H���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�����T�X�H���F�D�S�W�X�U�D�Q���O�R�V���H�I�H�F�W�R�V���G�H���X�Q���S�R�V�L�E�O�H���H�V�S�L�U�D�O���L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�R�����L�L�L����
�F�K�R�T�X�H�V���V�R�E�U�H���O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���U�H�D�O���G�H���O�D���H�F�R�Q�R�P�t�D�����T�X�H���G�H�I�L�Q�H�Q���O�D���S�R�V�W�X�U�D���G�H���O�D���S�R�O�t�W�L�F�D��
�P�R�Q�H�W�D�U�L�D���L�Y�����F�K�R�T�X�H�V���G�H���O�D���E�U�H�F�K�D���G�H�O���S�U�R�G�X�F�W�R�����T�X�H���U�H�I�O�H�M�D�Q���O�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���G�H���G�H�P�D�Q�G�D����
�Y���� �F�K�R�T�X�H�V�� �H�Q�� �O�R�V�� �F�R�V�W�R�V�� �G�H�� �S�U�R�G�X�F�F�L�y�Q�� �O�R�F�D�O�H�V���� �T�X�H�� �S�X�H�G�H�Q�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�� �S�U�H�V�L�R�Q�H�V�� �G�H��
�R�I�H�U�W�D�� �V�R�E�U�H�� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �O�R�F�D�O���� �\�� �Y�L���� �F�K�R�T�X�H�V�� �V�R�E�U�H�� �H�O�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �S�U�R�S�L�R�� �G�H�� �O�D��
�L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���� �T�X�H�� �U�H�F�R�J�H�Q�� �O�R�V�� �H�I�H�F�W�R�V�� �G�H�� �R�W�U�R�V�� �I�D�F�W�R�U�H�V�� �Q�R�� �F�D�S�W�X�U�D�G�R�V���S�R�U�� �H�O�� �U�H�V�W�R�� �G�H�� �O�D�V��
�Y�D�U�L�D�E�O�H�V���L�Q�F�O�X�L�G�D�V�����F�R�P�R���O�D���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�F�L�D���G�H���O�R�V���F�K�R�T�X�H�V�����X�Q�D���P�D�\�R�U���L�Q�G�H�[�D�F�L�y�Q���G�H���S�U�H�F�L�R�V��
�H�Q���O�D���H�F�R�Q�R�P�t�D�����H�Q�W�U�H���R�W�U�R�V�� 

 
82 ���8�Q���P�R�G�H�O�R���6�9�$�5���S�H�U�P�L�W�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�U���O�R�V���H�I�H�F�W�R�V���G�L�Q�i�P�L�F�R�V���G�H���F�K�R�T�X�H�V���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V���V�R�E�U�H���X�Q���F�R�Q�M�X�Q�W�R���G�H���Y�D�U�L�D�E�O�H�V��
�H�Q�G�y�J�H�Q�D�V�����D���S�D�U�W�L�U���G�H���V�X�S�X�H�V�W�R�V���W�H�y�U�L�F�R�V���V�R�E�U�H���O�D�V���U�H�O�D�F�L�R�Q�H�V���W�H�P�S�R�U�D�O�H�V���H�Q�W�U�H���H�O�O�D�V�����$���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D���G�H���X�Q���9�$�5���U�H�G�X�F�L�G�R����
�H�O���6�9�$�5���S�H�U�P�L�W�H���G�D�U���X�Q�D���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�F�L�y�Q���H�F�R�Q�y�P�L�F�D���D���O�R�V���F�K�R�T�X�H�V���\���G�H�V�F�R�P�S�R�Q�H�U���O�D�V���Y�D�U�L�D�F�L�R�Q�H�V���R�E�V�H�U�Y�D�G�D�V���H�Q���O�D�V��
�Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �V�H�J�~�Q�� �V�X�� �R�U�L�J�H�Q�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���� �(�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���� �S�D�U�D�� �H�O�� �6�9�$�5�� �V�H�� �W�R�P�D�Q�� �F�R�P�R�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �D�Q�X�D�O���� �O�D�V��
�H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V���G�H���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���D���������P�H�V�H�V�����O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���U�H�D�O���G�H�I�O�D�F�W�D�G�D���F�R�Q���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���F�R�Q�W�H�P�S�R�U�i�Q�H�D�����O�D���E�U�H�F�K�D���G�H�O��
�S�U�R�G�X�F�W�R���� �O�D���G�H�S�U�H�F�L�D�F�L�y�Q���D�Q�X�D�O���� �\�� �O�D���Y�D�U�L�D�F�L�y�Q���D�Q�X�D�O���G�H�O���Ë�Q�G�L�F�H���G�H���3�U�H�F�L�R�V���G�H�O���3�U�R�G�X�F�W�R�U�����,�3�3������ �(�O���P�R�G�H�O�R���L�Q�F�R�U�S�R�U�D��
�G�D�W�R�V���W�U�L�P�H�V�W�U�D�O�H�V���S�D�U�D���H�V�W�H���F�R�Q�M�X�Q�W�R���G�H���Y�D�U�L�D�E�O�H�V���H�Q�W�U�H���P�D�U�]�R���G�H�������������\���P�D�U�]�R���G�H�������������� 
83 ���(�Q�W�U�H���H�Q�H�U�R���G�H�������������\���P�D�\�R���G�H���������������O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���D�Q�X�D�O���V�H���V�L�W�X�y���H�Q���X�Q���S�U�R�P�H�G�L�R���G�H�������������� 
84 �� �(�O�� �R�U�G�H�Q�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �P�R�G�H�O�R�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�D�G�R�� �D�V�X�P�H�� �T�X�H�� �O�D�V�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�� �G�H�� �I�R�U�P�D�� �G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�G�D�� �H�Q�� �H�O�� �F�R�U�W�R��
�S�O�D�]�R���D���O�R�V���F�K�R�T�X�H�V���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V�����H�Q���G�R�Q�G�H���O�D���Y�D�U�L�D�E�O�H���P�i�V���H�Q�G�y�J�H�Q�D���V�H���H�Q�F�X�H�Q�W�U�D���P�D�\�R�U�L�W�D�U�L�D�P�H�Q�W�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�G�D��
�S�R�U�� �F�K�R�T�X�H�V�� �H�Q�� �H�O�� �U�H�V�W�R�� �G�H�� �O�D�V�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V���� �/�D�� �G�H�S�U�H�F�L�D�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �W�L�S�R�� �G�H�� �F�D�P�E�L�R�� �V�H�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�� �F�R�P�R�� �O�D�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�� �P�i�V��
�H�[�y�J�H�Q�D�����G�D�G�D���V�X���D�O�W�D���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�G�D�G���D���F�K�R�T�X�H�V���H�[�W�H�U�Q�R�V�����O�H���V�L�J�X�H�Q���O�R�V���F�R�V�W�R�V���G�H���S�U�R�G�X�F�F�L�y�Q�����P�H�G�L�G�R�V���D���W�U�D�Y�p�V���G�H�O���,�3�3����
�O�D�V���H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V���G�H���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�����T�X�H���U�H�D�F�F�L�R�Q�D�Q�� �U�i�S�L�G�D�P�H�Q�W�H���D���F�D�P�E�L�R�V���H�Q���S�U�H�F�L�R�V���� �O�D���E�U�H�F�K�D���G�H�O���S�U�R�G�X�F�W�R���� �T�X�H���V�H���Y�H��
�D�I�H�F�W�D�G�D���S�R�U���O�D�V���F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D�V�����\���O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���U�H�D�O�����T�X�H���U�H�V�S�R�Q�G�H���D�O���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���U�H�V�W�R��
�G�H���Y�D�U�L�D�E�O�H�V�����)�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H�����V�H���V�L�W�~�D���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���F�R�P�R���O�D���Y�D�U�L�D�E�O�H���P�i�V���H�Q�G�y�J�H�Q�D�����S�H�U�P�L�W�L�H�Q�G�R���T�X�H���V�X���G�L�Q�i�P�L�F�D���U�H�V�S�R�Q�G�D��
�G�H���I�R�U�P�D���L�Q�P�H�G�L�D�W�D���D���W�R�G�R�V���O�R�V���V�K�R�F�N�V���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D�� 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D������  

 

�'�H�V�F�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q���G�H���O�D���Y�D�U�L�D�Q�]�D���K�L�V�W�y�U�L�F�D���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� 
 
�/�D�V�� �H�V�W�L�P�D�F�L�R�Q�H�V�� �L�Q�G�L�F�D�Q�� �T�X�H���� �H�Q�W�U�H�� �H�O�� �F�X�D�U�W�R�� �W�U�L�P�H�V�W�U�H�� �G�H�� ���������� �\�� �H�O�� �S�U�L�P�H�U��
�W�U�L�P�H�V�W�U�H�� �G�H�� ������������ �O�D�� �E�U�H�F�K�D�� �G�H�O�� �S�U�R�G�X�F�W�R�� �\�� �O�D�V�� �H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V�� �G�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q��
�H�[�S�O�L�F�D�U�R�Q���O�D���P�D�\�R�U���S�D�U�W�H���G�H���O�D���Y�D�U�L�D�Q�]�D���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���W�R�W�D�O�����(�V�W�R���V�X�J�L�H�U�H���T�X�H���O�D�V��
�S�U�H�V�L�R�Q�H�V���L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�D�V���G�X�U�D�Q�W�H���G�L�F�K�R���S�H�U�L�R�G�R���R�E�H�G�H�F�L�H�U�R�Q���D���O�D���U�H�D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q���H�F�R�Q�y�P�L�F�D����
�H�Q�� �X�Q�� �F�R�Q�W�H�[�W�R�� �G�H�� �G�H�V�H�T�X�L�O�L�E�U�L�R�V�� �H�Q�W�U�H�� �O�D�� �R�I�H�U�W�D�� �\�� �O�D�� �G�H�P�D�Q�G�D���� �\�� �D�O�� �G�H�V�D�Q�F�O�D�M�H�� �G�H��
�H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V���� �F�R�P�R�� �F�R�Q�V�H�F�X�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �O�D�� �P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �S�U�H�V�L�R�Q�H�V�� �L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�D�V�� �T�X�H��
�O�O�H�Y�D�U�R�Q���D���O�R�V���D�J�H�Q�W�H�V���D���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�U���G�H���P�D�Q�H�U�D���V�R�V�W�H�Q�L�G�D���V�X�V���S�U�R�Q�y�V�W�L�F�R�V���G�H���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���H�Q��
�W�R�G�R�V�� �O�R�V�� �S�O�D�]�R�V���� �\�� �S�R�V�L�E�O�H�P�H�Q�W�H�� �D�� �D�M�X�V�W�D�U�� �O�R�V�� �S�U�H�F�L�R�V�� �I�L�Q�D�O�H�V�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�Q�G�R�� �H�V�W�D��
�L�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q���� �6�L�Q�� �H�P�E�D�U�J�R���� �D�� �S�D�U�W�L�U�� �G�H�O�� �S�U�L�P�H�U�� �W�U�L�P�H�V�W�U�H�� �G�H�� ������������ �O�D�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D��
�E�U�H�F�K�D�� �G�H�O�� �S�U�R�G�X�F�W�R�� �\�� �G�H�� �O�D�V�� �H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V�� �F�R�P�H�Q�]�y�� �D�� �G�L�V�P�L�Q�X�L�U���� �H�Q�� �O�t�Q�H�D�� �F�R�Q�� �H�O�� �P�H�Q�R�U��
�U�L�W�P�R���G�H���O�D���D�F�W�L�Y�L�G�D�G���H�F�R�Q�y�P�L�F�D���\���F�R�Q���H�O���L�Q�L�F�L�R���G�H���O�D���V�H�Q�G�D���G�H���G�H�V�D�F�H�O�H�U�D�F�L�y�Q���G�H�O���Q�L�Y�H�O���G�H��
�S�U�H�F�L�R�V�� �\�� �O�D�� �G�L�V�L�S�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �F�K�R�T�X�H�V�� �L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�R�V���� �T�X�H�� �U�H�V�X�O�W�D�U�R�Q�� �H�Q���X�Q�D�� �F�R�U�U�H�F�F�L�y�Q��
�V�R�V�W�H�Q�L�G�D���G�H���O�D�V���H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V���G�H���O�R�V���D�J�H�Q�W�H�V�� 
 
�(�Q���S�H�U�L�R�G�R�V���P�i�V���U�H�F�L�H�Q�W�H�V�����O�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�D�V���K�D�Q���H�V�W�D�G�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�L�D�G�D�V��
�S�R�U���H�O���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�R�V���F�R�V�W�R�V���G�H���S�U�R�G�X�F�F�L�y�Q���O�R�F�D�O�H�V���\�����H�Q���P�H�Q�R�U���P�H�G�L�G�D����
�S�R�U���O�D���G�H�S�U�H�F�L�D�F�L�y�Q���G�H�O���S�H�V�R���F�R�O�R�P�E�L�D�Q�R���\���R�W�U�R�V���I�D�F�W�R�U�H�V���H�[�W�H�U�Q�R�V�����(�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U����
�G�X�U�D�Q�W�H���H�O���F�X�D�U�W�R���W�U�L�P�H�V�W�U�H���G�H�������������\���H�O���S�U�L�P�H�U���W�U�L�P�H�V�W�U�H���G�H���������������H�O���Ë�Q�G�L�F�H���G�H���3�U�H�F�L�R�V���D�O��
�3�U�R�G�X�F�W�R�U�����,�3�3�����H�[�S�O�L�F�y���O�D���P�D�\�R�U���S�D�U�W�H���G�H���O�D���G�H�V�Y�L�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���I�U�H�Q�W�H���D���V�X���S�U�R�P�H�G�L�R��
�K�L�V�W�y�U�L�F�R�����/�R���D�Q�W�H�U�L�R�U���S�X�H�G�H���H�[�S�O�L�F�D�U�V�H���S�R�U���H�O���D�X�P�H�Q�W�R���H�Q���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���G�H���O�R�V���L�Q�V�X�P�R�V���G�H��
�S�U�R�G�X�F�F�L�y�Q���D���Q�L�Y�H�O���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O���� �H�V�S�H�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���G�H���O�R�V���I�H�U�W�L�O�L�]�D�Q�W�H�V�����T�X�H���K�D�Q���H�Q�F�D�U�H�F�L�G�R��
�O�R�V���F�R�V�W�R�V���G�H���S�U�R�G�X�F�F�L�y�Q���\���S�U�H�V�L�R�Q�D�G�R���D�O���D�O�]�D���H�O���S�U�H�F�L�R���G�H���O�R�V���D�O�L�P�H�Q�W�R�V���H�Q���&�R�O�R�P�E�L�D�����3�R�U��
�V�X�� �S�D�U�W�H���� �O�D���G�H�S�U�H�F�L�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �W�D�V�D�� �G�H�� �F�D�P�E�L�R�� �R�E�V�H�U�Y�D�G�D�� �H�Q�� �O�R�V�� �~�O�W�L�P�R�V�� �P�H�V�H�V�� �J�H�Q�H�U�y��
�O�L�J�H�U�D�V�� �S�U�H�V�L�R�Q�H�V�� �V�R�E�U�H�� �H�O�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �G�X�U�D�Q�W�H�� �H�V�W�H�� �S�H�U�L�R�G�R����
�)�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H���� �H�O�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �L�Q�W�U�t�Q�V�H�F�R�� �G�H�� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���� �T�X�H�� �U�H�F�R�J�H�� �S�U�H�V�L�R�Q�H�V�� �G�H��
�S�H�U�V�L�V�W�H�Q�F�L�D���� �X�Q�D�� �P�D�\�R�U�� �L�Q�G�H�[�D�F�L�y�Q85 �� �\�� �F�K�R�T�X�H�V�� �Q�R�� �L�Q�F�O�X�L�G�R�V�� �H�Q�� �R�W�U�D�V�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V��
�H�Q�G�y�J�H�Q�D�V���� �K�D�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�L�G�R�� �D�� �H�[�S�O�L�F�D�U�� �O�D�� �S�H�U�V�L�V�W�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �H�Q�� �Q�L�Y�H�O�H�V�� �H�O�H�Y�D�G�R�V��
���*�U�i�I�L�F�R���5������������������ 
 
�(�Q�� �F�R�Q�W�U�D�V�W�H���� �W�D�Q�W�R�� �O�D�� �E�U�H�F�K�D�� �G�H�O�� �S�U�R�G�X�F�W�R�� �F�R�P�R�� �O�D�V�� �H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V�� �G�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q��
�K�D�Q���F�R�Q�W�U�L�E�X�L�G�R���Q�H�J�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D���O�D���Y�D�U�L�D�Q�]�D���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�����$�V�L�P�L�V�P�R���� �O�D���W�D�V�D��
�G�H���L�Q�W�H�U�p�V���U�H�D�O���K�D���D�S�R�\�D�G�R���O�D���G�H�V�D�F�H�O�H�U�D�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V�����(�Q���H�O���S�U�L�P�H�U���W�U�L�P�H�V�W�U�H��
�G�H�O���������������H�O���D�S�R�U�W�H���G�H���O�D���E�U�H�F�K�D���G�H�O���S�U�R�G�X�F�W�R���\���O�D�V���H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V���G�H���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���D���O�D���G�H�V�Y�L�D�F�L�y�Q��
�G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���I�X�H���G�H�������������S�S���\�������������S�S�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�����(�V�W�D���G�L�Q�i�P�L�F�D���H�V���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H��
�F�R�Q�� �X�Q�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �H�F�R�Q�y�P�L�F�R�� �T�X�H�� �V�H�� �K�D�� �X�E�L�F�D�G�R�� �S�R�U�� �G�H�E�D�M�R�� �G�H�� �V�X�� �Q�L�Y�H�O�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�D�O��
�U�H�F�L�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H�����\���F�R�Q���X�Q�D�V���H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V���G�H���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���D���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R���T�X�H���V�H���P�D�Q�W�L�H�Q�H�Q��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�G�D�V���G�H�Q�W�U�R���G�H�O���U�D�Q�J�R���P�H�W�D���G�H�O���%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D86 �����F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�Q�G�R���D���P�L�W�L�J�D�U��
�O�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���D�O���D�O�]�D���V�R�E�U�H���H�O���Q�L�Y�H�O���G�H���S�U�H�F�L�R�V�����3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����V�H���K�D���R�E�V�H�U�Y�D�G�R���T�X�H�����S�H�V�H���D��
�O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���H�Q���O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���G�H���S�R�O�t�W�L�F�D���S�R�U���S�D�U�W�H���G�H�O���%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D�����O�D���W�D�V�D��

 
85 ���6�L���E�L�H�Q���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���V�H���L�Q�G�H�[�D�Q���D���X�Q�D���P�H�Q�R�U���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���U�H�V�S�H�F�W�R���D���S�H�U�L�R�G�R�V���D�Q�W�H�U�L�R�U�H�V�����V�H���K�D���R�E�V�H�U�Y�D�G�R���T�X�H���H�O���Q�L�Y�H�O��
�G�H�� �L�Q�G�H�[�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �D�O�J�X�Q�D�V�� �V�X�E�F�O�D�V�H�V�� �F�R�P�R�� �D�U�U�L�H�Q�G�R�V�� �K�D�� �V�L�G�R�� �V�X�S�H�U�L�R�U�� �S�D�U�D�� �O�R�� �F�R�U�U�L�G�R�� �G�H�O�� �D�x�R�� �K�D�V�W�D�� �D�E�U�L�O�� ����������������
�U�H�V�S�H�F�W�R���D���V�X�V���Q�L�Y�H�O�H�V���K�L�V�W�y�U�L�F�R�V�����S�D�U�D���H�V�H���P�L�V�P�R���S�H�U�L�R�G�R�����H�Q�W�U�H�������������\������������������������  
86 ���$���S�D�U�W�L�U���G�H���Q�R�Y�L�H�P�E�U�H���G�H�������������H�O���S�U�R�P�H�G�L�R���G�H���H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V���G�H���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���(�Q�F�X�H�V�W�D���0�H�Q�V�X�D�O���G�H���$�Q�D�O�L�V�W�D�V���G�H�O��
�%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D�����(�0�(�����V�H���V�L�W�X�y���G�H�Q�W�U�R���G�H�O���U�D�Q�J�R���P�H�W�D�����3�D�U�D���H�O���P�H�V���G�H���P�D�\�R���G�H���������������O�D���H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D���G�H���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q��
�D���������P�H�V�H�V���V�H���V�L�W�~�D���H�Q�����������������'�H�O���P�L�V�P�R���P�R�G�R�����O�D�V���H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V���G�H���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���D���������P�H�V�H�V���L�Q�J�U�H�V�D�U�R�Q���D�O���U�D�Q�J�R���P�H�W�D��
�H�Q���Q�R�Y�L�H�P�E�U�H���G�H���������������X�E�L�F�i�Q�G�R�V�H���H�Q�����������������&�R�Q���F�R�U�W�H���D���P�D�\�R���G�H���������������G�L�F�K�D�V���H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V���V�H���X�E�L�F�D�Q���H�Q�������������� 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D������  

 

�G�H���L�Q�W�H�U�p�V���U�H�D�O���K�D���F�R�Q�W�U�L�E�X�L�G�R���D���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q87 �����G�D�G�R���T�X�H���H�V�W�D���V�H���P�D�Q�W�L�H�Q�H��
�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H���S�R�U���H�Q�F�L�P�D���G�H���V�X���Q�L�Y�H�O���Q�H�X�W�U�D�O88 �����O�R���T�X�H���L�P�S�O�L�F�D���X�Q�D���S�R�V�W�X�U�D���F�R�Q�W�U�D�F�W�L�Y�D��
�G�H���O�D���S�R�O�t�W�L�F�D���P�R�Q�H�W�D�U�L�D�����*�U�i�I�L�F�R���5�����������������Ù 
 
�*�U�i�I�L�F�R���5���������������'�H�V�F�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q���G�H���O�D���Y�D�U�L�D�Q�]�D���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q��������89  

 
�)�X�H�Q�W�H�����%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 

 
�(�I�H�F�W�R�V���G�L�Q�i�P�L�F�R�V���V�R�E�U�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q 
 
�/�D�V���I�X�Q�F�L�R�Q�H�V���L�P�S�X�O�V�R���U�H�V�S�X�H�V�W�D�����,���5�����H�V�W�L�P�D�G�D�V���L�Q�G�L�F�D�Q���T�X�H���F�K�R�T�X�H�V���V�R�E�U�H���O�D�V��
�H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V�� �G�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �\�� �V�R�E�U�H�� �O�D�� �W�D�V�D�� �G�H�� �L�Q�W�H�U�p�V�� �U�H�D�O�� �W�L�H�Q�H�Q�� �H�I�H�F�W�R�V��
�V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�R�V���\���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W�H�V���V�R�E�U�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���W�R�W�D�O�����3�D�U�W�L�F�X�O�D�U�P�H�Q�W�H�����X�Q���F�K�R�T�X�H���G�H��
�X�Q�D�� �G�H�V�Y�L�D�F�L�y�Q�� �H�V�W�i�Q�G�D�U�� �G�H�O�� �W�p�U�P�L�Q�R�� �G�H�� �H�U�U�R�U�� �H�Q�� �O�D�V�� �H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V�� �G�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �J�H�Q�H�U�D��
�S�U�H�V�L�R�Q�H�V�� �D�O�F�L�V�W�D�V�� �V�R�E�U�H�� �H�O�� �Q�L�Y�H�O�� �G�H�� �S�U�H�F�L�R�V���� �O�D�V�� �F�X�D�O�H�V�� �V�H�U�t�D�Q�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�V�� �G�X�U�D�Q�W�H�� �O�R�V��
�S�U�L�P�H�U�R�V�� �F�L�Q�F�R�� �W�U�L�P�H�V�W�U�H�V�� ���*�U�i�I�L�F�R�� �5���������������� �S�D�Q�H�O�� �$������ �(�V�W�D�� �G�L�Q�i�P�L�F�D�� �V�X�J�L�H�U�H�� �T�X�H�� �O�D�V��
�H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V���Q�R���V�R�O�R���U�H�I�O�H�M�D�Q���O�D�V���F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V���D�F�W�X�D�O�H�V���G�H�O���Q�L�Y�H�O���G�H���S�U�H�F�L�R�V�����V�L�Q�R���T�X�H���S�X�H�G�H�Q��
�U�H�I�R�U�]�D�U���O�D���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�F�L�D���G�H���O�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�D�V�����S�R�U���O�R���T�X�H���P�D�Q�W�H�Q�H�U�O�D�V���D�Q�F�O�D�G�D�V��
�G�H�Q�W�U�R�� �G�H�O�� �U�D�Q�J�R���P�H�W�D�� �G�H�O�� �H�P�L�V�R�U���U�H�V�X�O�W�D���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�� �S�D�U�D���F�R�Q�W�H�Q�H�U�� �O�D�� �W�U�D�Q�V�P�L�V�L�y�Q���G�H��
�F�K�R�T�X�H�V���\���S�U�H�V�H�U�Y�D�U���O�D���H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G���G�H���S�U�H�F�L�R�V�����3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����X�Q���F�K�R�T�X�H���V�R�E�U�H���O�D���W�D�V�D���G�H��
�L�Q�W�H�U�p�V�� �U�H�D�O�� �J�H�Q�H�U�D�� �X�Q�D�� �U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�� �G�H�� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �G�X�U�D�Q�W�H�� �O�R�V�� �S�U�L�P�H�U�R�V�� �G�R�V��
�W�U�L�P�H�V�W�U�H�V�����*�U�i�I�L�F�R���5�����������������S�D�Q�H�O���%�������(�V�W�H���U�H�V�X�O�W�D�G�R���H�V���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H���F�R�Q���H�O���P�H�F�D�Q�L�V�P�R���G�H��
�W�U�D�Q�V�P�L�V�L�y�Q���G�H���O�D���S�R�O�t�W�L�F�D���P�R�Q�H�W�D�U�L�D�����H�Q���H�O���F�X�D�O���X�Q�D���S�R�V�W�X�U�D���U�H�V�W�U�L�F�W�L�Y�D���G�H�O���E�D�Q�F�R���F�H�Q�W�U�D�O��
�U�H�G�X�F�H���H�O���G�L�Q�D�P�L�V�P�R���G�H���O�D���G�H�P�D�Q�G�D���D�J�U�H�J�D�G�D���\�����H�Q���F�R�Q�V�H�F�X�H�Q�F�L�D�����P�R�G�H�U�D���O�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V��
�V�R�E�U�H���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V�� 
 
 

 
87 �� �/�R�V�� �S�H�U�L�R�G�R�V�� �G�H�� �D�O�W�D�� �Y�R�O�D�W�L�O�L�G�D�G�� �H�Q�� �O�D�� �W�D�V�D�� �G�H�� �L�Q�W�H�U�p�V�� �U�H�D�O���F�R�L�Q�F�L�G�H�Q�� �F�R�Q�� �P�R�P�H�Q�W�R�V�� �G�H�� �H�O�H�Y�D�G�D�� �Y�R�O�D�W�L�O�L�G�D�G�� �G�H�� �O�D��
�L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���W�R�W�D�O�����O�R���F�X�D�O���S�R�G�U�t�D���H�[�S�O�L�F�D�U���O�D�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�R�Q�H�V���S�R�V�L�W�L�Y�D�V���G�H���H�V�W�D���W�D�V�D���D���O�D���Y�D�U�L�D�Q�]�D���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� 
88 ���/�D�V���H�V�W�L�P�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�O���0�+�&�3���V�X�J�L�H�U�H�Q���T�X�H���O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���Q�H�X�W�U�D�O���G�H���O�D���H�F�R�Q�R�P�t�D���F�R�O�R�P�E�L�D�Q�D���H�V���G�H�O���������������3�D�U�D��
�P�D�\�R���G�H���������������O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���U�H�D�O���V�H���X�E�L�F�y���H�Q���������������������S�S���S�R�U���H�Q�F�L�P�D���G�H���V�X���Q�L�Y�H�O���Q�H�X�W�U�D�O�� 
89 ���2�W�U�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�D�V���H�V���X�Q�D���Y�D�U�L�D�E�O�H���T�X�H���U�H�F�R�J�H���O�R�V���H�I�H�F�W�R�V���G�H���R�W�U�R�V���I�D�F�W�R�U�H�V���Q�R���F�D�S�W�X�U�D�G�R�V���S�R�U���H�O���U�H�V�W�R��
�G�H�� �O�D�V�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �L�Q�F�O�X�L�G�D�V���� �F�R�P�R�� �O�D�� �S�H�U�V�L�V�W�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �O�R�V�� �F�K�R�T�X�H�V���� �X�Q�D�� �P�D�\�R�U�� �L�Q�G�H�[�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �S�U�H�F�L�R�V�� �H�Q�� �O�D�� �H�F�R�Q�R�P�t�D����
�H�Q�W�U�H���R�W�U�R�V�� 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

m
ar

-2
1

ju
n-

21

se
p-

21

di
c-

21

m
ar

-2
2

ju
n-

22

se
p-

22

di
c-

22

m
ar

-2
3

ju
n-

23

se
p-

23

di
c-

23

m
ar

-2
4

ju
n-

24

se
p-

24

di
c-

24

m
ar

-2
5

Depreciación IPP Expectativas Brecha del producto Tasa de interés real Otras presiones



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D������  

 

�*�U�i�I�L�F�R�� �5�������������� �)�X�Q�F�L�R�Q�H�V�� �L�P�S�X�O�V�R���U�H�V�S�X�H�V�W�D�� ���,���5���� �G�H�� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �W�R�W�D�O�� �D�Q�W�H��
�G�L�V�W�L�Q�W�R�V���F�K�R�T�X�H�V90  
�$�����&�K�R�T�X�H���V�R�E�U�H���O�D�V���H�[�S�H�F�W�D�W�L�Y�D�V���G�H��
�L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�������� 

�%�����&�K�R�T�X�H���V�R�E�U�H���O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���U�H�D�O��
������  

  
 
�&�����&�K�R�T�X�H���V�R�E�U�H���O�D���G�H�S�U�H�F�L�D�F�L�y�Q���D�Q�X�D�O��
������  

 
�'�����&�K�R�T�X�H���V�R�E�U�H���R�W�U�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V�������� 

  
�)�X�H�Q�W�H�����%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D�����&�i�O�F�X�O�R�V�����0�+�&�3���'�*�3�0 

 
�/�R�V���F�K�R�T�X�H�V���H�Q���O�D���G�H�S�U�H�F�L�D�F�L�y�Q���G�H�O���S�H�V�R���F�R�O�R�P�E�L�D�Q�R���\���H�Q���R�W�U�R���W�L�S�R���G�H���Y�D�U�L�D�E�O�H�V��
�H�[�S�O�L�F�D�W�L�Y�D�V�� �D�I�H�F�W�D�Q�� �G�H�� �P�D�Q�H�U�D�� �G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�G�D�� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �W�R�W�D�O�����(�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���� �V�H��
�H�Q�F�X�H�Q�W�U�D�� �T�X�H�� �X�Q�� �F�K�R�T�X�H�� �G�H�� �X�Q�D�� �G�H�V�Y�L�D�F�L�y�Q�� �H�V�W�i�Q�G�D�U�� �V�R�E�U�H�� �O�D�� �G�H�S�U�H�F�L�D�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �S�H�V�R��
�F�R�O�R�P�E�L�D�Q�R���Q�R���W�L�H�Q�H���H�I�H�F�W�R�V���L�Q�P�H�G�L�D�W�R�V���H�V�W�D�G�t�V�W�L�F�D�P�H�Q�W�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�R�V���V�R�E�U�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q��
�W�R�W�D�O�����S�H�U�R���V�X���H�I�H�F�W�R���V�H���P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�U�t�D���F�R�Q���X�Q���U�H�]�D�J�R���G�H���G�R�V���W�U�L�P�H�V�W�U�H�V���F�R�Q���X�Q�D���P�D�J�Q�L�W�X�G��
�U�H�G�X�F�L�G�D�����*�U�i�I�L�F�R���5�����������������S�D�Q�H�O���&�������(�V�W�D���H�Y�L�G�H�Q�F�L�D���U�H�V�S�D�O�G�D���T�X�H���O�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���F�D�P�E�L�D�U�L�D�V��
�Q�R�� �W�L�H�Q�H�Q�� �X�Q�� �H�I�H�F�W�R�� �W�D�Q�� �P�D�U�F�D�G�R�� �V�R�E�U�H�� �O�D�� �G�L�Q�i�P�L�F�D�� �G�H�� �S�U�H�F�L�R�V�� �H�Q�� �&�R�O�R�P�E�L�D���� �\�� �U�H�V�X�O�W�D��
�F�R�K�H�U�H�Q�W�H���F�R�Q���O�D���S�R�F�D���F�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�y�Q���K�L�V�W�y�U�L�F�D���G�H���H�V�W�D���Y�D�U�L�D�E�O�H���D���O�D���Y�D�U�L�D�Q�]�D���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q��
�\�� �F�R�Q�� �O�D�� �H�Y�R�O�X�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �E�L�H�Q�H�V�� �R�E�V�H�U�Y�D�G�D�� �S�D�U�D�� �O�R�� �F�R�U�U�L�G�R�� �G�H�� �������� 91 ���� �(�Q��
�F�R�Q�W�U�D�V�W�H�����F�K�R�T�X�H�V���V�R�E�U�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�����T�X�H���U�H�I�O�H�M�D�Q���V�X���L�Q�H�U�F�L�D���\���I�D�F�W�R�U�H�V���Q�R���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�G�R�V��
�G�H�Q�W�U�R���G�H�O���P�R�G�H�O�R�����J�H�Q�H�U�D�Q���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�D�V���G�X�U�D�Q�W�H���O�R�V���S�U�L�P�H�U�R�V���W�U�H�V���W�U�L�P�H�V�W�U�H�V����
�O�R���T�X�H���U�H�I�O�H�M�D���O�D���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�F�L�D���G�H�O���S�U�R�F�H�V�R���L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�R���H�Q���&�R�O�R�P�E�L�D�����*�U�i�I�L�F�R���5�����������������S�D�Q�H�O��
�'����  
 
 

 
90 ���/�R�V���L�Q�W�H�U�Y�D�O�R�V���G�H���F�R�Q�I�L�D�Q�]�D���G�H���O�R�V���F�K�R�T�X�H�V���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�Q���D�O���������� 
91 ���(�Q�W�U�H���H�Q�H�U�R���\���P�D�\�R���G�H���������������O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���G�H���E�L�H�Q�H�V�����X�Q�D���G�H���O�D�V���F�D�Q�D�V�W�D�V���T�X�H���F�X�H�Q�W�D���F�R�Q���X�Q�D���P�D�\�R�U���S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�y�Q��
�G�H���L�P�S�R�U�W�D�G�R�V�����V�H���K�D���P�D�Q�W�H�Q�L�G�R���S�R�U���G�H�E�D�M�R���G�H�O�����������O�R���T�X�H���U�H�I�O�H�M�D���T�X�H���H�O���H�I�H�F�W�R���S�D�V�V���W�K�U�R�X�J�K���G�H���O�D���W�D�V�D���G�H���F�D�P�E�L�R��
�H�V���O�L�P�L�W�D�G�R���� 

-0,5

0,0

0,5

1,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011121314151617

Límite superior Límite inferior Media

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1 3 5 7 9 11 13 15 17

Límite superior Límite inferior
Media

-0,5

0,0

0,5

1,0

1 3 5 7 9 11 13 15 17
Límite superior Límite inferior
Media

-0,5

0,0

0,5

1 3 5 7 9 11 13 15 17

Límite superior Límite inferior
Media



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D������  

 

��������  �%�D�O�D�Q�F�H���I�L�V�F�D�O�������������\���D�F�W�X�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���3�O�D�Q���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R���������� 
 
������������  �*�R�E�L�H�U�Q�R���1�D�F�L�R�Q�D�O���&�H�Q�W�U�D�O�����*�1�&�� 
 
�(�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���O�D���P�H�W�D���H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�D���S�R�U���O�D���U�H�J�O�D���I�L�V�F�D�O�����H�O���G�p�I�L�F�L�W���I�L�V�F�D�O���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R��
�1�D�F�L�R�Q�D�O���&�H�Q�W�U�D�O�����*�1�&���� �V�H���X�E�L�F�y���H�Q�������������G�H�O���3�,�%���H�Q�� ������������ �F�L�I�U�D���������S�S���G�H�O���3�,�%��
�P�D�\�R�U���I�U�H�Q�W�H���D�O���G�p�I�L�F�L�W���U�H�J�L�V�W�U�D�G�R���H�Q���������������(�V�W�D���Y�D�U�L�D�F�L�y�Q���V�H���H�[�S�O�L�F�D���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H��
�S�R�U���O�D���F�D�t�G�D���L�Q�H�V�S�H�U�D�G�D���G�H���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���W�R�W�D�O�H�V���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�H���D���������S�S���G�H�O���3�,�%����
�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�G�D���H�Q���V�X���W�R�W�D�O�L�G�D�G���H�Q���O�D���F�D�t�G�D���G�H���L�Q�J�U�H�V�R�V���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V�����3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����H�O���J�D�V�W�R���W�R�W�D�O��
�U�H�J�L�V�W�U�y�� �X�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �������S�S�� �G�H�O�� �3�,�%�� �D�O�F�D�Q�]�D�Q�G�R�� �H�O�� ������������ �G�H�O�� �3�,�%���� �H�[�S�O�L�F�D�G�R���S�R�U�� �X�Q�D��
�P�D�\�R�U���S�U�H�V�L�y�Q���H�Q���H�O���J�D�V�W�R���G�H���L�Q�W�H�U�H�V�H�V���G�H���O�D���G�H�X�G�D�����D�V�t���F�R�P�R���S�R�U���O�R�V���S�D�J�R�V���G�H�U�L�Y�D�G�R�V���G�H��
�O�D�V���L�Q�I�O�H�[�L�E�L�O�L�G�D�G�H�V���T�X�H���O�L�P�L�W�D�U�R�Q���H�O���H�I�H�F�W�R���G�H�O���U�H�F�R�U�W�H���S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�O���T�X�H���K�L�]�R���H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R��
�Q�D�F�L�R�Q�D�O�����(�O���E�D�O�D�Q�F�H���S�U�L�P�D�U�L�R���G�H�O���*�1�&���V�H���X�E�L�F�y���H�Q���������������G�H�O���3�,�%�����G�H�W�H�U�L�R�U�i�Q�G�R�V�H���H�Q���������S�S��
�I�U�H�Q�W�H���D�O���U�H�V�X�O�W�D�G�R���R�E�V�H�U�Y�D�G�R���H�Q������������ 
 
�7�D�E�O�D�����������%�D�O�D�Q�F�H���G�H�O���*�1�&�������������������� 

Concepto 
$MM % PIB 

2023 2024 2025* 2023 2024 2025* 
Ingreso Total 296.365 281.460 309.276 18,7 16,5 17,0 
   Tributarios 263.190 245.050 281.400 16,6 14,4 15,5 
      DIAN 262.215 243.936 280.300 16,5 14,3 15,4 
      No DIAN 975 1.114 1.100 0,1 0,1 0,1 
   No tributarios 1.197 1.885 1.276 0,1 0,1 0,1 
   Fondos Especiales 4.405 5.183 4.352 0,3 0,3 0,2 
   Ingresos de Capital 27.574 29.342 22.248 1,7 1,7 1,2 
      Rendimientos Financieros 817 0 0 0,1 0,0 0,0 
      Excedentes financieros 25.393 25.035 21.559 1,6 1,5 1,2 
      Reintegros y otros recursos 1.363 4.307 689 0,1 0,3 0,0 
Gasto Total 363.282 395.971 438.894 22,9 23,2 24,2 
   Intereses 61.468 74.211 85.773 3,9 4,3 4,7 
   Gasto Primario 301.879 321.907 353.122 19,1 18,9 19,5 
   Préstamo Neto -65 -147 0 0,0 0,0 0,0 
Balance Primario -5.449 -40.300 -43.846 -0,3 -2,4 -2,4 
Balance Total -66.917 -114.511 -129.619 -4,2 -6,7 -7,1 
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�3�i�J�L�Q�D������  

 

����������������  �,�Q�J�U�H�V�R�V���G�H�O���*�1�& 
 
�(�Q���������������O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���W�R�W�D�O�H�V���G�H�O���*�1�&���S�U�H�V�H�Q�W�D�U�R�Q���X�Q���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���D�W�t�S�L�F�R����
�F�R�Q�� �X�Q�D�� �G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q�� �G�H�� �������S�S�� �G�H�O�� �3�,�%�� �I�U�H�Q�W�H�� �D�� ������������ �H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�H�� �D�� �X�Q�D���F�D�t�G�D��
�Q�R�P�L�Q�D�O���G�H�������������E�Q�����\���X�E�L�F�i�Q�G�R�V�H���H�Q���������������G�H�O���3�,�%�����������������E�Q�������/�D���G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q��
�G�H���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���V�H���H�[�S�O�L�F�y���W�R�W�D�O�P�H�Q�W�H���S�R�U���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���H�Q���H�O���U�H�F�D�X�G�R���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�����P�L�H�Q�W�U�D�V��
�T�X�H���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���Q�R���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V�����I�R�Q�G�R�V���H�V�S�H�F�L�D�O�H�V���\���H�[�F�H�G�H�Q�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V���P�D�Q�W�X�Y�L�H�U�R�Q��
�F�R�Q�V�W�D�Q�W�H���V�X���S�U�R�S�R�U�F�L�y�Q���I�U�H�Q�W�H���D�O���3�,�%���� �(�V�W�D���V�L�W�X�D�F�L�y�Q���P�X�H�V�W�U�D���X�Q�D���G�H�V�F�R�Q�H�[�L�y�Q���H�Q�W�U�H���H�O��
�F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G�� �H�F�R�Q�y�P�L�F�D�� �\�� �H�O�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�R�V�� �W�U�L�E�X�W�R�V���� �S�X�H�V�� �H�Q��
�F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V�� �Q�R�U�P�D�O�H�V���� �\�� �H�Q�� �D�X�V�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �F�K�R�T�X�H�V�� �H�[�y�J�H�Q�R�V���� �G�H�E�H�U�t�D�� �R�E�V�H�U�Y�D�U�V�H�� �X�Q�D��
�F�R�U�U�H�O�D�F�L�y�Q���S�R�V�L�W�L�Y�D���H�Q�W�U�H���H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���3�,�%���\�� �H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���U�H�F�D�X�G�R���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R����
�G�D�G�R�� �T�X�H�� �H�V�W�H�� �V�X�H�O�H�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�� �X�Q�D�� �S�U�R�S�R�U�F�L�y�Q�� �H�V�W�D�E�O�H�� �G�H�O�� �Y�D�O�R�U�� �D�J�U�H�J�D�G�R�� �H�Q�� �O�D��
�H�F�R�Q�R�P�t�D�� 
 
�/�D���F�D�t�G�D���G�H���������S�S���G�H�O���3�,�%���H�Q���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V���I�X�H���X�Q���K�H�F�K�R���V�R�E�U�H�Y�L�Q�L�H�Q�W�H��
�H�� �L�Q�H�V�S�H�U�D�G�R���� �T�X�H�� �O�O�H�Y�y�� �D�O�� �*�R�E�L�H�U�Q�R�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�� �D�� �D�F�W�L�Y�D�U�� �S�O�D�Q�H�V�� �G�H�� �F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�F�L�D��
�G�H�V�G�H���P�H�G�L�D�G�R�V���G�H�O���������������G�D�Q�G�R���O�X�J�D�U���D���O�R�V���D�S�O�D�]�D�P�L�H�Q�W�R�V���\���U�H�F�R�U�W�H�V���G�H���J�D�V�W�R��
�D�Q�X�Q�F�L�D�G�R�V�����/�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V���V�H���H�[�S�O�L�F�y���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���S�R�U���X�Q�D��
�F�D�t�G�D�� �H�Q�� �O�D�V�� �F�X�R�W�D�V�� �G�H�� �U�H�Q�W�D�� �G�H�� �S�H�U�V�R�Q�D�V�� �M�X�U�t�G�L�F�D�V���� �T�X�H�� �G�L�V�P�L�Q�X�\�H�U�R�Q�� �H�Q�� �D�O�U�H�G�H�G�R�U�� �G�H��
�������S�S���� �H�[�S�O�L�F�D�G�R�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �S�R�U�� �H�O�� �V�H�F�W�R�U�� �S�H�W�U�R�O�H�U�R�� �\�� �F�D�U�E�R�Q�H�U�R���� �3�R�U�� �V�X�� �S�D�U�W�H���� �H�O��
�U�H�F�D�X�G�R�� �S�R�U�� �U�H�W�H�Q�F�L�y�Q�� �H�Q�� �O�D�� �I�X�H�Q�W�H�� �S�R�U�� �F�R�Q�F�H�S�W�R�� �G�H�� �U�H�Q�W�D�� �W�D�P�E�L�p�Q�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�\�y�� �D�� �O�D��
�G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V�����U�H�J�L�V�W�U�D�Q�G�R���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���D�S�U�R�[�L�P�D�G�D�P�H�Q�W�H���������S�S���I�U�H�Q�W�H��
�D���������������'�H���L�J�X�D�O���I�R�U�P�D�����H�O���U�H�F�D�X�G�R���H�[�W�H�U�Q�R���S�U�H�V�H�Q�W�y���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���H�Q���V�X���Y�D�O�R�U���H�Q���S�H�V�R�V��
�S�R�U���������S�S�����(�V�W�D�V���F�D�t�G�D�V���I�X�H�U�R�Q���F�R�P�S�H�Q�V�D�G�D�V���S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���S�R�U���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�V���Q�R�P�L�Q�D�O�H�V���G�H�O��
�U�H�V�W�R���G�H���J�U�D�Y�i�P�H�Q�H�V�����H�Q�W�U�H���O�R�V���F�X�D�O�H�V���V�H���G�H�V�W�D�F�D���H�O���,�9�$���� 
 
�)�U�H�Q�W�H���D���O�R���S�U�R�\�H�F�W�D�G�R���H�Q���H�O���D�Q�W�H�U�L�R�U���0�)�0�3�����O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���W�R�W�D�O�H�V���G�H�������������I�X�H�U�R�Q��
�L�Q�I�H�U�L�R�U�H�V�� �H�Q�� �������S�S�� �G�H�O�� �3�,�%���� �G�R�Q�G�H�� �H�O�� �U�H�F�D�X�G�R�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�� �V�H�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�y�� �F�R�P�R�� �O�D��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�� �I�X�H�Q�W�H�� �G�H�� �H�V�W�D�� �F�D�t�G�D�� �F�R�Q�� �X�Q�D�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�y�Q�� �G�H�� ���S�S���� �(�V�W�D�� �G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q�� �V�H��
�G�H�E�L�y���� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�P�H�Q�W�H���� �D�� �X�Q�D�� �F�D�t�G�D�� �H�Q�� �H�O�� �L�P�S�X�H�V�W�R�� �G�H�� �U�H�Q�W�D���� �H�Q���H�O�� �T�X�H�� �O�D�V�� �S�H�U�V�R�Q�D�V��
�Q�D�W�X�U�D�O�H�V���U�H�J�L�V�W�U�D�U�R�Q���O�D���P�D�\�R�U���G�H�V�Y�L�D�F�L�y�Q���I�U�H�Q�W�H���D���O�R���H�V�W�L�P�D�G�R���L�Q�L�F�L�D�O�P�H�Q�W�H�����$�V�L�P�L�V�P�R�����H�O��
�P�H�Q�R�U�� �G�H�V�H�P�S�H�x�R�� �G�H�O�� �,�9�$�� �L�Q�W�H�U�Q�R�� �\�� �X�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �O�D�V�� �G�H�Y�R�O�X�F�L�R�Q�H�V�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�D�V��
�D�F�H�Q�W�X�D�U�R�Q���H�O���U�H�V�X�O�W�D�G�R���D���O�D���E�D�M�D�����(�V�W�D�V���G�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V���I�X�H�U�R�Q���F�R�P�S�H�Q�V�D�G�D�V���S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H��
�S�R�U�� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �������S�S�� �H�Q�� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �G�H�� �F�D�S�L�W�D�O���� �H�[�S�O�L�F�D�G�R�� �S�R�U�� �H�O�� �U�X�E�U�R�� �³�R�W�U�R�V��
�U�H�F�X�U�V�R�V���G�H���F�D�S�L�W�D�O� �́����H�Q���H�V�S�H�F�L�D�O���S�R�U���X�Q���D�X�P�H�Q�W�R���H�Q���O�R�V���U�H�L�Q�W�H�J�U�R�V���G�H���U�H�F�X�U�V�R�V���D���O�D���X�Q�L�G�D�G��
�G�H�� �F�D�M�D�� �G�H�� �O�D�� �1�D�F�L�y�Q�� �U�H�V�S�H�F�W�R�� �D�� �O�R�� �S�U�H�Y�L�V�W�R���� �$�G�H�P�i�V���� �G�H�Q�W�U�R�� �G�H�O�� �U�H�F�D�X�G�R�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�R���� �O�R�V��
�J�U�D�Y�i�P�H�Q�H�V���H�[�W�H�U�Q�R�V���S�U�H�V�H�Q�W�D�U�R�Q���X�Q���G�H�V�H�P�S�H�x�R���P�H�M�R�U���D�O���H�V�S�H�U�D�G�R�� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D������  

 

�7�D�E�O�D�����������'�H�V�D�J�U�H�J�D�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���,�Q�J�U�H�V�R�V���G�H�O���*�1�&�������������������� 

Concepto 
$MM % PIB 

2023 2024 2025* 2023 2024 2025* 
Ingreso Total 296.365 281.460 309.276 18,7 16,5 17,0 

   Tributarios 263.190 245.050 281.400 16,6 14,4 15,5 

      DIAN 262.215 243.936 280.300 16,5 14,3 15,4 

      No DIAN 975 1.114 1.100 0,1 0,1 0,1 

   No tributarios 1.197 1.885 1.276 0,1 0,1 0,1 

   Fondos Especiales 4.405 5.183 4.352 0,3 0,3 0,2 

   Recursos de Capital 27.574 29.342 22.248 1,7 1,7 1,2 

      Rendimientos Financieros 817 0 0 0,1 0,0 0,0 

      Excedentes financieros 25.393 25.035 21.559 1,6 1,5 1,2 

         Ecopetrol 21.576 11.352 7.786 1,4 0,7 0,4 

         Banco de la República 1.555 9.217 10.017 0,1 0,5 0,6 
         Resto de excedentes   
financieros 

2.262 4.467 3.755 0,1 0,3 0,2 

      Otros recursos de capital 1.363 4.307 689 0,1 0,3 0,0 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 
�1�R�W�D�����
�&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V�� 

 
�3�D�U�D���������������O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���W�R�W�D�O�H�V���G�H�O���*�1�&���S�U�H�V�H�Q�W�D�U�t�D�Q���X�Q���D�X�P�H�Q�W�R���G�H���������S�S���G�H�O��
�3�,�%���I�U�H�Q�W�H���D���������������D�O�F�D�Q�]�D�Q�G�R���H�O���������������G�H�O���3�,�%�����������S�S���P�H�Q�R�U���H�Q���F�R�P�S�D�U�D�F�L�y�Q��
�F�R�Q�� �O�R�� �S�U�R�\�H�F�W�D�G�R�� �H�Q�� �O�D�� �D�F�W�X�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �3�O�D�Q�� �)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�� ���������� �S�U�H�V�H�Q�W�D�G�R�� �H�Q��
�I�H�E�U�H�U�R�����(�V�W�D���F�D�t�G�D���V�H���H�[�S�O�L�F�D���S�R�U���X�Q�D���P�H�Q�R�U���G�L�Q�i�P�L�F�D���H�Q���H�O���U�H�F�D�X�G�R���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�����T�X�H���K�D��
�H�V�W�D�G�R���S�R�U���G�H�E�D�M�R���G�H���O�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���H�Q���O�R���F�R�U�U�L�G�R���G�H�O���D�x�R�����D�V�t���F�R�P�R���S�R�U���X�Q�D���U�H�Y�L�V�L�y�Q���D���O�D���E�D�M�D��
�H�Q�� �O�R�V�� �U�H�W�R�U�Q�R�V�� �H�V�S�H�U�D�G�R�V�� �G�H�O�� �S�O�D�Q�� �G�H�� �P�R�G�H�U�Q�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �'�,�$�1�� �\�� �O�D�� �O�X�F�K�D�� �F�R�Q�W�U�D�� �O�D��
�H�Y�D�V�L�y�Q���� �'�L�F�K�D�� �U�H�Y�L�V�L�y�Q�� �R�E�H�G�H�F�H�� �D�� �O�R�V�� �U�H�W�U�D�V�R�V�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�R�V�� �\���D�� �G�H�P�R�U�D�V�� �H�Q�� �H�O��
�I�R�U�W�D�O�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�V�� �F�D�S�D�F�L�G�D�G�H�V�� �W�H�F�Q�R�O�y�J�L�F�D�V�� �\�� �H�Q�� �O�R�V�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�V�� �G�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D��
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�y�Q���W�U�L�E�X�W�D�U�L�D�����$�V�L�P�L�V�P�R�����V�H���H�V�W�L�P�D���T�X�H���H�V�W�D���U�H�Y�L�V�L�y�Q���D���O�D���E�D�M�D���H�Q���O�D���H�V�W�L�P�D�F�L�y�Q��
�V�H�U�t�D�� �P�i�V�� �S�U�R�Q�X�Q�F�L�D�G�D�� �H�Q�� �H�O�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�� �G�H�� �U�H�F�D�X�G�R�� �Q�H�W�R�� �H�Q�� �F�R�Q�W�U�D�V�W�H�� �G�H�O�� �E�U�X�W�R���� �(�Q��
�H�I�H�F�W�R�����F�R�Q���O�D���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q���D���D�E�U�L�O���V�H���H�Y�L�G�H�Q�F�L�D���T�X�H���K�D�\���X�Q�D���D�F�H�O�H�U�D�F�L�y�Q���H�Q���O�R�V���S�D�J�R�V���F�R�Q��
�7�,�'�,�6���\���G�H�Y�R�O�X�F�L�R�Q�H�V���H�Q���H�I�H�F�W�L�Y�R���I�U�H�Q�W�H���D���O�D�V���P�H�W�D�V���P�H�Q�V�X�D�O�H�V���G�H���O�D���'�,�$�1�����(�Q���W�R�G�R���F�D�V�R����
�G�H���P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�U�V�H���X�Q�D���U�D�O�H�Q�W�L�]�D�F�L�y�Q���H�Q���H�V�W�H���I�H�Q�y�P�H�Q�R�����S�R�G�U�t�D���P�L�W�L�J�D�U�V�H���O�D���P�H�Q�R�U���G�L�Q�i�P�L�F�D��
�G�H���U�H�F�D�X�G�R���R�E�V�H�U�Y�D�G�D���H�Q���H�O���D�x�R�� 
 
�(�Q���F�X�D�O�T�X�L�H�U���F�D�V�R�����O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V���S�D�U�D�������������D�O�F�D�Q�]�D�U�t�D�Q���H�O���������������G�H�O��
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�L�Q�J�U�H�V�R�V�� �I�L�V�F�D�O�H�V�� �G�H�U�L�Y�D�G�R�V�� �G�H�O�� �S�U�H�F�L�R�� �D�O�� �F�D�U�E�R�Q�R���� �\�D�� �V�H�D�� �S�D�U�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�U�� �O�D���W�U�D�Q�V�L�F�L�y�Q��
�S�U�R�G�X�F�W�L�Y�D���R���S�D�U�D���U�H�G�X�F�L�U���S�D�V�L�Y�R�V���D�F�X�P�X�O�D�G�R�V�� 
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�3�R�U���~�O�W�L�P�R�����F�R�P�R���V�H���R�E�V�H�U�Y�D���H�Q���H�O���*�U�i�I�L�F�R���5�����������������O�D���G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q���S�U�R�J�U�H�V�L�Y�D���G�H��
�O�D�V���H�P�L�V�L�R�Q�H�V���G�H���&�2�����H�Y�L�G�H�Q�F�L�D���O�D���H�I�H�F�W�L�Y�L�G�D�G���G�H�O���F�D�P�E�L�R���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���K�D�F�L�D���X�Q�D��
�P�D�W�U�L�]���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�D���P�i�V���O�L�P�S�L�D���\���U�H�V�L�O�L�H�Q�W�H�����V�L�Q���F�R�P�S�U�R�P�H�W�H�U���O�D���H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G���I�L�V�F�D�O��
�Q�L�� �H�O�� �G�L�Q�D�P�L�V�P�R�� �G�H�O�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �H�Q�� �H�O�� �P�H�G�L�D�Q�R�� �\�� �O�D�U�J�R�� �S�O�D�]�R���� �'�H�� �H�V�W�D�� �I�R�U�P�D���� �V�H��
�O�R�J�U�D���X�Q�D���P�H�Q�R�U���G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�L�D���D�O���F�R�Q�V�X�P�R���G�H���F�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H�V���I�y�V�L�O�H�V�����\���X�Q�D���U�H�F�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q��
�G�H�O���F�R�Q�V�X�P�R���H�Q�H�U�J�p�W�L�F�R���G�H���O�D���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�D���F�R�O�R�P�E�L�D�Q�D�����W�D�O���F�R�P�R���O�R���H�Y�L�G�H�Q�F�L�D���H�O��
�*�U�i�I�L�F�R�� �5���������������� �(�Q�� �V�t�Q�W�H�V�L�V���� �H�O�� �F�R�Q�V�X�P�R�� �H�Q�H�U�J�p�W�L�F�R�� �G�H�O�� �H�V�F�H�Q�D�U�L�R�� �E�D�V�H���P�X�H�V�W�U�D�� �X�Q�D��
�G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�L�D���G�H���F�D�V�L���H�O�������������H�Q���H�O���O�D�U�J�R���S�O�D�]�R���G�H���I�X�H�Q�W�H�V���Q�R���U�H�Q�R�Y�D�E�O�H�V���G�H���H�Q�H�U�J�t�D�����/�D��
�D�S�O�L�F�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �X�Q�D�� �V�H�x�D�O�� �G�H�� �P�H�U�F�D�G�R�� �P�i�V�� �F�H�U�W�H�U�D�� �S�H�U�P�L�W�L�U�t�D�� �X�Q�� �D�M�X�V�W�H�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�R�� �G�H�O��
�F�R�Q�V�X�P�R���H�Q�H�U�J�p�W�L�F�R�����L�P�S�X�O�V�D�Q�G�R���O�D���F�D�U�E�R�Q�R���Q�H�X�W�U�D�O�L�G�D�G���H�Q�������������Ù 
 
�&�R�Q�F�O�X�V�L�R�Q�H�V 
 
�(�Q�� �H�O�� �F�R�Q�W�H�[�W�R�� �G�H�� �O�R�V�� �H�M�H�U�F�L�F�L�R�V�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�G�R�V�� �H�Q�� �H�V�W�H�� �U�H�F�X�D�G�U�R���� �V�H�� �G�H�V�W�D�F�D�� �T�X�H��
�W�D�Q�W�R���O�D���U�H�V�W�D�X�U�D�F�L�y�Q���H�F�R�O�y�J�L�F�D���F�R�P�R���O�D���W�U�D�Q�V�L�F�L�y�Q���H�Q�H�U�J�p�W�L�F�D���Q�R���G�H�E�H�Q���V�H�U���Y�L�V�W�D�V��
�~�Q�L�F�D�P�H�Q�W�H���F�R�P�R���G�H�V�D�I�t�R�V���D�P�E�L�H�Q�W�D�O�H�V�����V�L�Q�R���F�R�P�R���R�S�R�U�W�X�Q�L�G�D�G�H�V���H�V�W�U�D�W�p�J�L�F�D�V��
�S�D�U�D�� �H�O�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�R�� �H�F�R�Q�y�P�L�F�R�� �V�R�V�W�H�Q�L�E�O�H�� �G�H�� �&�R�O�R�P�E�L�D�����/�D�� �L�Q�W�H�J�U�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�V��
�H�F�R�V�L�V�W�p�P�L�F�R�V���H�Q���P�R�G�H�O�R�V���H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V���G�H�P�X�H�V�W�U�D���T�X�H���L�Q�Y�H�U�W�L�U���H�Q���O�D���S�U�R�W�H�F�F�L�y�Q���G�H�O���F�D�S�L�W�D�O��
�Q�D�W�X�U�D�O�� �S�X�H�G�H�� �J�H�Q�H�U�D�U�� �U�H�W�R�U�Q�R�V�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�R�V���� �W�U�D�G�X�F�L�G�R�V�� �H�Q�� �P�D�\�R�U�� �S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G����
�U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���U�L�H�V�J�R�V���H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V���\���I�R�U�W�D�O�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���E�L�H�Q�H�V�W�D�U�����$�V�L�P�L�V�P�R�����O�D���F�D�S�W�X�U�D���G�H��
�F�D�U�E�R�Q�R���D�V�R�F�L�D�G�D���D���H�V�W�D�V���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�R�Q�H�V���V�H���S�H�U�I�L�O�D���F�R�P�R���X�Q���D�F�W�L�Y�R���H�F�R�Q�y�P�L�F�R���U�H�O�H�Y�D�Q�W�H����
�F�R�Q�� �S�R�W�H�Q�F�L�D�O�� �S�D�U�D�� �D�S�D�O�D�Q�F�D�U�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �D�� �W�U�D�Y�p�V�� �G�H�� �P�H�F�D�Q�L�V�P�R�V�� �G�H�� �P�H�U�F�D�G�R�� �\��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R���F�O�L�P�i�W�L�F�R���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�� 
 
�/�R�V�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �G�H�� �P�R�G�H�O�D�F�L�y�Q�� �V�R�E�U�H�� �O�D�� �V�H�Q�G�D�� �K�D�F�L�D�� �O�D�� �F�D�U�E�R�Q�R�� �Q�H�X�W�U�D�O�L�G�D�G��
�U�H�Y�H�O�D�Q�� �T�X�H�� �D�O�F�D�Q�]�D�U�� �O�R�V�� �F�R�P�S�U�R�P�L�V�R�V�� �F�O�L�P�i�W�L�F�R�V�� �L�P�S�O�L�F�D�� �X�Q�D�� �G�H�V�W�L�Q�D�F�L�y�Q��
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�� �G�H�� �U�H�F�X�U�V�R�V�� �\�� �W�H�Q�G�U�t�D�� �L�P�S�O�L�F�D�F�L�R�Q�H�V�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D�V�����6�X�� �p�[�L�W�R��
�G�H�S�H�Q�G�H�U�i�� �G�H�� �O�D�� �F�D�S�D�F�L�G�D�G�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�� �G�H�O�� �S�D�t�V�� �S�D�U�D�� �G�L�V�H�x�D�U�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�V�� �G�H��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R�� �Y�H�U�G�H�� �D�P�E�L�F�L�R�V�R�V���� �S�U�R�J�U�H�V�L�Y�R�V�� �\�� �H�I�L�F�L�H�Q�W�H�V���� �(�O�� �G�L�V�H�x�R�� �G�H���X�Q�D�� �S�R�O�t�W�L�F�D��
�F�O�L�P�i�W�L�F�D���F�R�K�H�U�H�Q�W�H�����T�X�H���F�R�P�E�L�Q�H���U�H�V�W�D�X�U�D�F�L�y�Q���H�F�R�O�y�J�L�F�D�����G�H�V�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���P�D�W�U�L�]��
�H�Q�H�U�J�p�W�L�F�D�� �\�� �V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G�� �I�L�V�F�D�O���� �V�H�U�i�� �F�U�X�F�L�D�O�� �S�D�U�D�� �D�V�H�J�X�U�D�U�� �X�Q�D���W�U�D�Q�V�L�F�L�y�Q�� �M�X�V�W�D�� �\��
�R�U�G�H�Q�D�G�D�����T�X�H���P�D�[�L�P�L�F�H���O�R�V���E�H�Q�H�I�L�F�L�R�V���H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V���\���V�R�F�L�D�O�H�V�����\���P�L�Q�L�P�L�F�H���O�R�V���F�R�V�W�R�V���G�H��
�L�Q�D�F�F�L�y�Q���� 
 
�(�Q�� �H�V�H�� �V�H�Q�W�L�G�R���� �H�V�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�� �U�H�F�R�Q�R�F�H�U�� �T�X�H�� �X�Q�D�� �S�R�O�t�W�L�F�D�� �F�O�L�P�i�W�L�F�D�� �P�D�O��
�G�L�V�H�x�D�G�D�� �S�X�H�G�H�� �J�H�Q�H�U�D�U�� �W�H�Q�V�L�R�Q�H�V�� �H�Q�W�U�H�� �R�E�M�H�W�L�Y�R�V�� �T�X�H�� �G�H�E�H�U�t�D�Q�� �V�H�U��
�F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�L�R�V���� �(�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���� �H�[�L�V�W�H�� �H�O�� �U�L�H�V�J�R�� �G�H�� �T�X�H�� �O�D�V�� �H�V�W�U�D�W�H�J�L�D�V�� �G�H��
�G�H�V�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�F�L�y�Q���� �V�L�� �Q�R�� �V�H�� �D�U�W�L�F�X�O�D�Q�� �D�G�H�F�X�D�G�D�P�H�Q�W�H�� �F�R�Q�� �O�D�� �S�U�R�W�H�F�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �P�H�G�L�R��
�D�P�E�L�H�Q�W�H���� �W�H�U�P�L�Q�H�Q�� �D�I�H�F�W�D�Q�G�R�� �Q�H�J�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �O�R�V�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�V�� �H�F�R�V�L�V�W�p�P�L�F�R�V���\�� �O�D�V��
�F�R�P�X�Q�L�G�D�G�H�V���T�X�H���G�H�S�H�Q�G�H�Q���G�H���H�O�O�R�V���� �3�R�U���H�O�O�R�����X�Q�D���W�U�D�Q�V�L�F�L�y�Q���M�X�V�W�D���\�� �R�U�G�H�Q�D�G�D���U�H�T�X�L�H�U�H��
�L�Q�W�H�J�U�D�U���G�H���P�D�Q�H�U�D���F�R�K�H�U�H�Q�W�H���O�R�V���S�L�O�D�U�H�V���G�H���U�H�V�W�D�X�U�D�F�L�y�Q���H�F�R�O�y�J�L�F�D�����G�H�V�F�D�U�E�R�Q�L�]�D�F�L�y�Q���G�H��
�O�D���P�D�W�U�L�]���H�Q�H�U�J�p�W�L�F�D���\���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���I�L�V�F�D�O�����D�V�H�J�X�U�D�Q�G�R���D�O���P�L�V�P�R���W�L�H�P�S�R���O�D���H�T�X�L�G�D�G���H�Q���O�D��
�G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�y�Q���G�H���E�H�Q�H�I�L�F�L�R�V���\���F�R�V�W�R�V�����,�Q�F�R�U�S�R�U�D�U���S�U�L�Q�F�L�S�L�R�V���G�H���M�X�V�W�L�F�L�D���D�P�E�L�H�Q�W�D�O���H�V���H�V�H�Q�F�L�D�O��
�S�D�U�D���T�X�H���O�D���Q�X�H�Y�D���D�J�H�Q�G�D���F�O�L�P�i�W�L�F�D���Q�R���U�H�S�U�R�G�X�]�F�D���G�H�V�L�J�X�D�O�G�D�G�H�V���\���S�H�U�P�L�W�D���D�Y�D�Q�]�D�U���K�D�F�L�D��
�O�D���F�D�U�E�R�Q�R���Q�H�X�W�U�D�O�L�G�D�G���V�L�Q���G�H�M�D�U���D�W�U�i�V���D���O�D�V���S�R�E�O�D�F�L�R�Q�H�V���P�i�V���Y�X�O�Q�H�U�D�E�O�H�V�� 
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����������������  �'�H�X�G�D���G�H�O���*�1�& 
 
�3�D�U�D�� �H�O�� �F�L�H�U�U�H�� �G�H�� ������������ �O�D�� �G�H�X�G�D�� �Q�H�W�D�� �G�H�O�� �*�1�&�� �V�H�� �X�E�L�F�y�� �H�Q�� ������������ �G�H�O�� �3�,�%����
�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�G�R�� �X�Q�� �G�H�W�H�U�L�R�U�R�� �G�H�� �������S�S�� �G�H�O�� �3�,�%�� �I�U�H�Q�W�H�� �D�O�� �F�L�H�U�U�H�� �G�H�O�� ������������ �3�R�U��
�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�V���� �H�O�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �H�O�� �H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R�� �S�~�E�O�L�F�R�� �S�D�U�D�� �H�O�� �*�1�&���U�H�V�S�R�Q�G�H��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���D���O�D���G�H�S�U�H�F�L�D�F�L�y�Q���G�H�O���W�L�S�R���G�H���F�D�P�E�L�R���Q�R�P�L�Q�D�O���H�Q���X�Q�����������������F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�Q�G�R��
�F�R�Q���X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H�����S�S���G�H�O���3�,�%���I�U�H�Q�W�H���D�O���F�L�H�U�U�H���G�H�O���������������'�H���L�J�X�D�O���P�D�Q�H�U�D���H�O���E�D�O�D�Q�F�H��
�S�U�L�P�D�U�L�R�� �G�H�O�� �J�R�E�L�H�U�Q�R�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�\�y�� �H�Q�� �X�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �������S�S�� �P�L�H�Q�W�U�D�V�� �T�X�H���� �H�O�� �F�R�V�W�R��
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�����T�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���O�D���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D���H�Q�W�U�H���O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���L�P�S�O�t�F�L�W�D���\���H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R��
�H�F�R�Q�y�P�L�F�R�����F�D�X�V�y���X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H���O�D���G�H�X�G�D���G�H���������S�S�����1�R���R�E�V�W�D�Q�W�H�����R�W�U�R�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�V��
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SECTORES 
$ MM % PIB 

2023  2024  2025* 2023  2024  2025* 
A. Gobierno Central -58.959 -108.658 -131.886 -3,7 -6,4 -7,3 

Gobierno Nacional Central  -66.917 -114.511 -129.619 -4,2 -6,7 -7,1 

Resto del Nivel Central 7.958 5.853 -2.268 0,5 0,3 -0,1 
B. Regionales y Locales 2.402 5.081 -2.372 0,2 0,3 -0,1 

Administraciones Centrales  73 4.510 -1.277 0,0 0,3 -0,1 

Resto del Nivel Regional y Local 2.328 570 -1.096 0,1 0,0 -0,1 
C. Seguridad Social  14.060 4.186 16.671 0,9 0,2 0,9 

Salud  -1.941 -3.077 -835 -0,1 -0,2 0,0 

Pensiones 16.000 7.263 17.506 1,0 0,4 1,0 
D. Balance Total GG (A + B + C)  -42.498 -99.391 -117.588 -2,7 -5,8 -6,5 

Balance primario GG  22.112 -21.657 -27.168 1,4 -1,3 -1,5 

E. Empresas Públicas  -3.021 1.460 21 -0,2 0,1 0,0 

Nivel Nacional -494 766 -131 0,0 0,0 0,0 

Nivel Local -2.527 694 152 -0,2 0,0 0,0 

F. SPNM 2.670 -3.065 0 0,2 -0,2 0,0 
G. Balance Total SPNF (D + E + F)  -42.849 -100.996 -117.567 -2,7 -5,9 -6,5 

Balance primario SPNF** 23.234 -29.101 -33.766 1,5 -1,7 -1,9 

Balance primario SPNF 24.789 -19.884 -23.749 1,6 -1,2 -1,3 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 
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�U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �V�H�� �H�[�S�O�L�F�D�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �S�R�U�� �O�D�� �F�D�t�G�D�� �H�Q�� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �S�R�U�� �F�R�W�L�]�D�F�L�R�Q�H�V�� �T�X�H��
�U�H�F�L�E�H�� �H�O�� �I�R�Q�G�R�� �D�� �S�D�U�W�L�U�� �G�H�O�� ������ �G�H�� �M�X�Q�L�R�� �G�H�� ������������ �/�R�� �D�Q�W�H�U�L�R�U�� �R�E�H�G�H�F�H�� �D�� �T�X�H�� �W�R�G�R�V�� �O�R�V��
�D�I�L�O�L�D�G�R�V�� �D�O�� �5�$�,�6���� �T�X�H���Q�R�� �V�H�D�Q���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�U�L�R�V���G�H�O�� �U�p�J�L�P�H�Q�� �G�H���W�U�D�Q�V�L�F�L�y�Q�� �H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�R�� �H�Q�� �H�O��
�D�U�W�t�F�X�O�R���������G�H���O�D���/�H�\�������������G�H���������������H�P�S�H�]�D�U�i�Q���D���F�R�W�L�]�D�U���D�O���&�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���G�H���3�U�L�P�D���0�H�G�L�D��
�G�H�O�� �3�L�O�D�U�� �&�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�Y�R���� �1�R�� �R�E�V�W�D�Q�W�H���� �H�V�W�D�� �F�D�t�G�D�� �V�H�� �Y�H�� �S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���F�R�P�S�H�Q�V�D�G�D�� �S�R�U�� �O�R�V��
�U�H�Q�G�L�P�L�H�Q�W�R�V�����T�X�H���V�H���S�U�R�\�H�F�W�D�Q���V�L�P�L�O�D�U�H�V���D���O�R�V���G�H���������������G�H�E�L�G�R���D�O���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H�O���V�W�R�F�N��
�G�H�O���I�R�Q�G�R���S�U�H�Y�L�V�W�R���S�D�U�D����������135 �� 
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Concepto 

Balance de 
cierre 2023 Efecto 

PIB 

EOG 
OFE de 
precio 

OFE de 
volumen 

Balance 
de cierre 

%PIB 
2023 

%PIB 
2024 

2024 (% PIB 2024) 

Ingresos (A)       31,9       

Gastos (B)       34,3       

Resultado operativo neto (C=A-B)       -2,4       

Activos no financieros (D) 45,9 42,6 -3,3 1,6 -1,3 -0,2 42,7 

Endeudamiento neto (E=C-D)       -4,0       

Activos financieros (F) 31,5 29,3 -2,2 1,7 1,2 -0,2 31,9 

Pasivos (G) 76,9 71,4 -5,5 5,8 -0,4 1,1 77,9 

Patrimonio financiero neto (H=F-G) -45,4 -42,2 3,2 -4,1 1,6 -1,3 -46,0 

Patrimonio neto (D+F-G) 0,5 0,4 0,0 -2,5 0,3 -1,6 -3,3 

Discrepancia estadística* (E-H)       0,1       

�)�X�H�Q�W�H�����'�*�3�0���±���0�+�&�3�����F�L�I�U�D�V���S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�H�V���� 
�(�2�*�����(�V�W�D�G�R���G�H���2�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���*�R�E�L�H�U�Q�R�����
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�F�D�M�D���P�R�G�L�I�L�F�D�G�D�����V�H���U�H�J�L�V�W�U�D�Q���H�Q���H�O���P�R�P�H�Q�W�R���H�Q���T�X�H���V�H���H�I�H�F�W�~�D���H�O���U�H�F�D�X�G�R�� 
146 �� �/�D�� �F�D�U�J�D�� �I�L�V�F�D�O�� �H�V�� �X�Q�� �L�Q�G�L�F�D�G�R�U�� �G�H�� �O�D�V�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�R�Q�H�V�� �R�E�O�L�J�D�W�R�U�L�D�V�� �D�O�� �J�R�E�L�H�U�Q�R���� �5�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�� �O�D�� �F�X�D�Q�W�t�D�� �T�X�H�� �O�R�V��
�F�L�X�G�D�G�D�Q�R�V���\���O�D�V���H�P�S�U�H�V�D�V���D�V�X�P�H�Q���H�Q���I�R�U�P�D���G�H���L�P�S�X�H�V�W�R�V���\���F�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�R�Q�H�V���D�O���V�L�V�W�H�P�D���G�H���V�H�J�X�U�L�G�D�G���V�R�F�L�D�O�� 
147 ���/�D�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�R�Q�H�V���G�H���V�D�O�X�G���G�H���O�D���$�'�5�(�6���L�Q�F�O�X�\�H�Q���O�R�V���D�S�R�U�W�H�V���1�D�F�L�y�Q���U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�R�V���F�R�Q���H�O���U�p�J�L�P�H�Q���V�X�E�V�L�G�L�D�G�R�����G�D�G�R��
�T�X�H���H�V�W�R�V���U�H�F�X�U�V�R�V���V�R�Q���U�H�F�R�Q�R�F�L�G�R�V���F�R�P�R���D�S�R�U�W�H�V���D���Q�R�P�E�U�H���G�H���O�R�V���K�R�J�D�U�H�V���H�Q���H�O���P�D�U�F�R���G�H�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���6�*�6�6�6����
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�\���D���V�X���Y�H�]���F�R�P�R���L�Q�J�U�H�V�R���S�R�U���F�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�y�Q���V�R�F�L�D�O���G�H�O���V�X�E�V�H�F�W�R�U���)�6�6�� 
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�7�D�E�O�D���������� ���,�Q�J�U�H�V�R�V���\���J�D�V�W�R�V���G�H���E�D�V�H���G�H�Y�H�Q�J�D�G�R���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���*�H�Q�H�U�D�O 

Concepto 
$MM % PIB 

Dif. pp 
2023 2024 2023 2024 

Ingresos Totales 550.270 544.001 34,7 31,9 -2,8 

Impuestos 337.031 322.212 21,3 18,9 -2,4 

Contribuciones Sociales 90.630 100.805 5,7 5,9 0,2 

Transferencias recibidas* 984 858 0,1 0,1 0,0 

Otros Ingresos 121.626 120.126 7,7 7,0 -0,6 

Gastos Totales 544.907 585.292 34,4 34,3 -0,1 

Remuneración a empleados   94.702 110.207 6,0 6,5 0,5 

Uso de bienes y servicios   82.232 85.627 5,2 5,0 -0,2 

Consumo de capital fijo   10.535 9.887 0,7 0,6 -0,1 

Intereses 74.376 75.031 4,7 4,4 -0,3 

Subsidios 28.046 16.324 1,8 1,0 -0,8 

Transferencias realizadas* 256 208 0,0 0,0 0,0 

Prestaciones sociales 173.089 197.802 10,9 11,6 0,7 

Otros gastos 81.670 90.207 5,2 5,3 0,1 

De los cuales: Transferencias a hogares 79.153 87.073 5,0 5,1 0,1 

Resultado operativo neto 5.364 -41.290 0,3 -2,4 -2,8 
�)�X�H�Q�W�H�����'�*�3�0���±���0�+�&�3�����F�L�I�U�D�V���S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�H�V���� 
�/�D�V���F�L�I�U�D�V���G�H���H�V�W�H���\���O�R�V���G�H�P�i�V���F�X�D�G�U�R�V���G�H�O���F�D�S�t�W�X�O�R���������������V�H���S�U�H�V�H�Q�W�D�Q���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�G�D�V�����H�V���G�H�F�L�U�����R�P�L�W�H�Q���O�D�V���W�U�D�Q�V�D�F�F�L�R�Q�H�V��
�U�H�F�t�S�U�R�F�D�V�� �H�Q�W�U�H�� �O�D�V�� �H�Q�W�L�G�D�G�H�V�� �G�H�O�� �*�R�E�L�H�U�Q�R�� �*�H�Q�H�U�D�O���� �
�7�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V���U�H�F�L�E�L�G�D�V���G�L�U�L�J�L�G�D�V�� �G�H�V�G�H���K�D�F�L�D�� �J�R�E�L�H�U�Q�R�V��
�H�[�W�U�D�Q�M�H�U�R�V���X���R�U�J�D�Q�L�V�P�R�V���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�� 

 
�3�R�U�� �V�X�� �S�D�U�W�H�� �H�O�� �J�D�V�W�R�� �U�H�J�L�V�W�U�y�� �X�Q�D�� �U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �������S�S�� �G�H�O�� �3�,�%���� �X�E�L�F�i�Q�G�R�V�H���H�Q��
������������ �G�H�O�� �3�,�%�����(�V�W�H�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�� �V�H�� �H�[�S�O�L�F�y�� �S�R�U�� �H�O�� �P�H�Q�R�U�� �G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�O�� �G�H�� �F�R�P�S�H�Q�V�D�F�L�y�Q��
�U�H�F�R�Q�R�F�L�G�R���D���U�H�I�L�Q�D�G�R�U�H�V���H���L�P�S�R�U�W�D�G�R�U�H�V���G�H���F�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H�V���O�t�T�X�L�G�R�V���D���W�U�D�Y�p�V���G�H�O���)�(�3�&148 ������
�������S�S���G�H�O���3�,�%�������D�V�t���F�R�P�R���S�R�U���O�D���Y�D�U�L�D�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���L�Q�W�H�U�H�V�H�V���G�H���O�D���G�H�X�G�D���L�Q�W�H�U�Q�D���\���H�[�W�H�U�Q�D����
�$�X�Q�T�X�H�� �H�V�W�R�V�� �L�Q�W�H�U�H�V�H�V�� �D�X�P�H�Q�W�D�U�R�Q�� �O�L�J�H�U�D�P�H�Q�W�H�� �H�Q�� �W�p�U�P�L�Q�R�V�� �Q�R�P�L�Q�D�O�H�V���� �V�H�� �U�H�G�X�M�H�U�R�Q��
�F�R�P�R���S�U�R�S�R�U�F�L�y�Q���G�H�O���3�,�%�������������S�S��149 ���G�H�E�L�G�R���D�O���H�I�H�F�W�R���F�R�P�E�L�Q�D�G�R���G�H���P�D�\�R�U�H�V���F�R�O�R�F�D�F�L�R�Q�H�V��
�G�H�� �G�H�X�G�D�� �L�Q�W�H�U�Q�D�� �\�� �X�Q�D�� �P�H�Q�R�U�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q150 ���� �$�G�H�P�i�V���� �H�O�� �X�V�R�� �G�H�� �E�L�H�Q�H�V�� �\�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�V�� �\�� �H�O��
�F�R�Q�V�X�P�R���G�H���F�D�S�L�W�D�O���I�L�M�R���S�U�H�V�H�Q�W�D�U�R�Q���U�H�G�X�F�F�L�R�Q�H�V���T�X�H�����H�Q���W�p�U�P�L�Q�R�V���G�H�O���3�,�%�����G�L�V�P�L�Q�X�\�H�U�R�Q��
�H�O���J�D�V�W�R���H�Q�����������S�S�����(�V�W�D���G�L�Q�i�P�L�F�D���I�X�H���F�R�Q�W�U�D�U�U�H�V�W�D�G�D���S�R�U���X�Q���D�X�P�H�Q�W�R���H�Q���O�D�V���S�U�H�V�W�D�F�L�R�Q�H�V��
�V�R�F�L�D�O�H�V���G�H���V�D�O�X�G���\���S�H�Q�V�L�y�Q�������������S�S�����\���H�Q���O�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�F�L�y�Q���D���O�R�V���H�P�S�O�H�D�G�R�V�������������S�S���� 
 

 
148 ���%�D�M�R���O�D���P�H�W�R�G�R�O�R�J�t�D���G�H���E�D�V�H���F�D�M�D���P�R�G�L�I�L�F�D�G�D���O�D���F�D�X�V�D�F�L�y�Q���G�H���O�D�V���R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�O���)�(�3�&���V�H���U�H�D�O�L�]�D���H�Q���H�O���V�H�F�W�R�U���5�H�V�W�R��
�G�H�O���Q�L�Y�H�O���F�H�Q�W�U�D�O���\���Q�R���H�Q���*�1�&�����H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�H���D�O���*�&�3�������G�R�Q�G�H���~�Q�L�F�D�P�H�Q�W�H���V�H���F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�D�Q���O�R�V���S�D�J�R�V�����$�G�H�P�i�V�����O�R�V���Y�D�O�R�U�H�V��
�U�H�J�L�V�W�U�D�G�R�V���V�H���R�E�W�L�H�Q�H�Q���D���S�D�U�W�L�U���G�H���H�V�W�L�P�D�F�L�R�Q�H�V���S�U�R�S�L�D�V���U�H�D�O�L�]�D�G�D�V���S�R�U���O�D���'�*�3�0�����3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����H�Q���O�D���P�H�W�R�G�R�O�R�J�t�D���G�H��
�U�H�J�L�V�W�U�R�� �G�H�Y�H�Q�J�D�G�R���� �W�R�G�D�V�� �O�D�V�� �R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�O�� �)�(�3�&�� �V�H�� �U�H�J�L�V�W�U�D�Q�� �H�Q�� �*�&�3�� �\�� �S�U�R�Y�L�H�Q�H�Q�� �G�H�� �O�D�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q�� �F�R�Q�W�D�E�O�H��
�S�~�E�O�L�F�D�����L�Q�F�O�X�\�H�Q�G�R���W�D�Q�W�R���H�O���E�D�O�D�Q�F�H���F�R�P�R���O�D�V���F�X�H�Q�W�D�V���G�H���R�U�G�H�Q�� 
149 �� �(�Q�� �O�D�V�� �F�L�I�U�D�V���G�H�� �E�D�V�H�� �F�D�M�D�� �P�R�G�L�I�L�F�D�G�D���� �H�O�� �J�D�V�W�R�� �S�R�U�� �L�Q�W�H�U�H�V�H�V�� �Y�D�U�t�D�� �G�H�� �D�F�X�H�U�G�R�� �F�R�Q�� �H�O�� �I�O�X�M�R�� �Q�H�W�R�� �H�Q�W�U�H�� �S�U�L�P�D�V���\��
�G�H�V�F�X�H�Q�W�R�V�� �H�Q�� �O�D�� �F�R�O�R�F�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �W�t�W�X�O�R�V���� �'�D�G�R�� �T�X�H�� �H�Q�� ���������� �H�V�W�H�� �J�D�V�W�R�� �H�V�W�X�Y�R�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�G�R�� �S�R�U�� �F�R�O�R�F�D�F�L�R�Q�H�V�� �F�R�Q��
�G�H�V�F�X�H�Q�W�R���� �V�H�� �U�H�J�L�V�W�U�y�� �X�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �H�O�� �J�D�V�W�R�� �S�R�U�� �L�Q�W�H�U�H�V�H�V�� �F�R�P�R�� �S�U�R�S�R�U�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �3�,�%���� �(�Q�� �F�R�Q�W�U�D�V�W�H�����E�D�M�R�� �O�D��
�P�H�W�R�G�R�O�R�J�t�D���G�H���G�H�Y�H�Q�J�D�G�R�����V�H���R�E�V�H�U�Y�y���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���H�Q���W�p�U�P�L�Q�R�V���G�H�O���3�,�%�����\�D���T�X�H���O�D�V���S�U�L�P�D�V���\���G�H�V�F�X�H�Q�W�R�V���J�H�Q�H�U�D�G�R�V��
�H�Q�� �O�D�� �F�R�O�R�F�D�F�L�y�Q�� �G�H�E�H�Q�� �D�P�R�U�W�L�]�D�U�V�H�� �D�� �O�R�� �O�D�U�J�R�� �G�H�� �W�R�G�D�� �O�D�� �Y�L�G�D�� �G�H�O�� �W�t�W�X�O�R���� �G�H�V�G�H�� �O�D�� �I�H�F�K�D�� �G�H�� �F�R�O�R�F�D�F�L�y�Q�� �K�D�V�W�D�� �V�X��
�Y�H�Q�F�L�P�L�H�Q�W�R���I�L�Q�D�O�����T�X�H���S�X�H�G�H���H�[�W�H�Q�G�H�U�V�H���S�R�U���������D�x�R�V���R���P�i�V�� 
150 ���/�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���H�Q�������������F�H�U�U�y���H�Q���������������O�R���T�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q�D���G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q���G�H���������S�S���I�U�H�Q�W�H���D�O���G�D�W�R���G�H�������������������������� 
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�(�Q�������������H�O���J�D�V�W�R���G�H���F�R�Q�V�X�P�R���I�L�Q�D�O�����*�&�)��151 ���G�H�O���*�*���D�O�F�D�Q�]�y���������������G�H�O���3�,�%�����O�R���T�X�H��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�y���X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H���������S�S���H�Q���F�R�P�S�D�U�D�F�L�y�Q���F�R�Q���������������/�D���U�H�P�X�Q�H�U�D�F�L�y�Q���D��
�O�R�V���H�P�S�O�H�D�G�R�V���F�R�P�S�U�H�Q�G�L�y���H�O���������������G�H�O���*�&�)�����V�H�J�X�L�G�D���G�H���O�D�V���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V���D���O�R�V���K�R�J�D�U�H�V��
���������������G�H�O���*�&�)�������H�O���F�R�Q�V�X�P�R���Q�H�W�R���G�H���E�L�H�Q�H�V���\���V�H�U�Y�L�F�L�R�V152 �����������������G�H�O���*�&�)�����\���H�O���F�R�Q�V�X�P�R��
�G�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �I�L�M�R�� ������������ �G�H�O�� �*�&�)������ �/�D�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�F�L�y�Q�� �D�� �O�R�V�� �H�P�S�O�H�D�G�R�V�� �V�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�y�� �H�Q�� �O�R�V��
�V�H�F�W�R�U�H�V�� �G�H�� �G�H�I�H�Q�V�D�� �\�� �M�X�V�W�L�F�L�D�� �G�H�O�� �*�&�3���� �\�� �H�Q�� �%�R�J�R�W�i���� �0�H�G�H�O�O�t�Q�� �\�� �&�D�O�L���S�D�U�D�� �H�O�� �*�0���� �/�D�V��
�W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V�� �D�� �O�R�V�� �K�R�J�D�U�H�V�� �V�H�� �G�L�U�L�J�L�H�U�R�Q�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �K�D�F�L�D�� �O�D�� �S�R�E�O�D�F�L�y�Q�� �Y�X�O�Q�H�U�D�E�O�H����
�W�D�Q�W�R�� �H�Q�� �H�O�� �i�P�E�L�W�R�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�� �F�R�P�R�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O153 ���� �(�O�� �F�R�Q�V�X�P�R�� �Q�H�W�R�� �G�H�� �E�L�H�Q�H�V�� �\�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�V��
�H�V�W�X�Y�R���U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�R���F�R�Q���H�O���S�D�J�R���G�H���K�R�Q�R�U�D�U�L�R�V�����P�D�Q�W�H�Q�L�P�L�H�Q�W�R�����V�H�U�Y�L�F�L�R�V���\���P�D�W�H�U�L�D�O�H�V���H�Q��
�O�R�V�� �V�H�F�W�R�U�H�V�� �G�H�� �G�H�I�H�Q�V�D�� �\�� �H�G�X�F�D�F�L�y�Q�� �H�Q�� �*�&�3���� �P�L�H�Q�W�U�D�V�� �T�X�H�� �H�Q�� �*�0�� �V�H�� �F�H�Q�W�U�y�� �H�Q�� �J�D�V�W�R�V��
�J�H�Q�H�U�D�O�H�V�� �\�� �K�R�Q�R�U�D�U�L�R�V���� �)�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H���� �H�Q�� �H�O�� �F�R�Q�V�X�P�R�� �G�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �I�L�M�R���V�H�� �G�H�V�W�D�F�y�� �O�D��
�G�H�S�U�H�F�L�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �P�D�T�X�L�Q�D�U�L�D�� �\�� �H�T�X�L�S�R�� �D�� �F�D�U�J�R�� �G�H�O�� �0�L�Q�L�V�W�H�U�L�R�� �G�H�� �'�H�I�H�Q�V�D�� �\�� �H�T�X�L�S�R�V�� �G�H��
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H���� �W�U�D�F�F�L�y�Q�� �\�� �H�O�H�Y�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �3�R�O�L�F�t�D�� �1�D�F�L�R�Q�D�O�� �H�Q�� �*�&�3���� �D�G�H�P�i�V�� �G�H�� �O�D�� �U�H�G�� �G�H��
�F�D�U�U�H�W�H�U�D�V�����H�G�L�I�L�F�D�F�L�R�Q�H�V���\���D�F�W�L�Y�R�V���H�Q���F�R�Q�F�H�V�L�y�Q���H�Q���*�0�����S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���H�Q���F�L�X�G�D�G�H�V���F�R�P�R��
�%�R�J�R�W�i�����%�D�U�U�D�Q�T�X�L�O�O�D���\���0�H�G�H�O�O�t�Q�� 
 
����������������  �,�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���Q�H�W�D���H�Q���D�F�W�L�Y�R�V���Q�R���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V���±���*�D�V�W�R���G�H���F�D�S�L�W�D�O 
 
�$�O�� �F�L�H�U�U�H�� �G�H�� ������������ �O�D�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�� �Q�H�W�D�� �H�Q�� �$�F�W�L�Y�R�V�� �1�R�� �)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V�� ���$�1�)��154 ��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�y�� �H�O�� ���������� �G�H�O�� �W�R�W�D�O�� �G�H�� �O�D�V�� �H�U�R�J�D�F�L�R�Q�H�V155 �� �G�H�O�� �*�*�� ������������ �G�H�O�� �3�,�%���� �\��
�U�H�J�L�V�W�U�y���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���F�H�U�F�D�Q�D���D���������S�S���G�H�O���3�,�%���F�R�Q���U�H�V�S�H�F�W�R���D�O���P�L�V�P�R���S�H�U�L�R�G�R��
�G�H�O�� �D�x�R�� �D�Q�W�H�U�L�R�U�� ���*�U�i�I�L�F�R�� �������� ������ �(�V�W�D�V�� �W�U�D�Q�V�D�F�F�L�R�Q�H�V�� �H�Q�� �$�1�)�� �V�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�U�R�Q�� �H�Q�� �O�R�V��
�V�H�F�W�R�U�H�V�� �*�0���� �*�&�3�� �\�� �*�R�E�L�H�U�Q�R�� �'�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�W�D�O�� ���*�'������ �H�Q�� �O�R�V�� �F�X�D�O�H�V�� �V�H�� �R�E�V�H�U�Y�D�U�R�Q��
�Y�D�U�L�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�����������S�S�����������S�S���\�����������S�S�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�����(�Q���*�0�����V�H���U�H�D�O�L�]�D�U�R�Q���R�E�U�D�V���G�H��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q���\���P�D�Q�W�H�Q�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D���U�H�G���Y�L�D�O���P�X�Q�L�F�L�S�D�O�����H�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���S�R�U���S�D�U�W�H���G�H���6�D�Q���-�R�V�p��
�G�H���&�~�F�X�W�D���\�� �H�O���,�'�8���H�Q���%�R�J�R�W�i�����(�Q���*�&�3���V�H���G�H�V�W�D�F�D�U�R�Q���O�D�V���R�E�U�D�V���H�Q���F�R�Q�F�H�V�L�R�Q�H�V���G�H���Y�t�D�V��
�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���S�R�U���H�Q�W�L�G�D�G�H�V���F�R�P�R���O�D���$�1�,���H���,�1�9�,�$�6�����D�V�t���F�R�P�R���H�Q���L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���D�H�U�R�S�R�U�W�X�D�U�L�D��
�S�R�U�� �O�D�� �$�H�U�R�Q�i�X�W�L�F�D�� �&�L�Y�L�O���� �(�Q�� �*�'���� �O�R�V�� �P�D�\�R�U�H�V�� �P�R�Y�L�P�L�H�Q�W�R�V�� �S�R�V�L�W�L�Y�R�V�� �V�H�� �G�H�E�L�H�U�R�Q�� �D��
�D�G�T�X�L�V�L�F�L�y�Q���G�H���H�G�L�I�L�F�D�F�L�R�Q�H�V���H�Q���H�O���&�H�V�D�U���\���D���P�H�M�R�U�D���G�H���S�D�Y�L�P�H�Q�W�R���H�Q���6�X�F�U�H�� 
 
�&�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R�� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V���� �J�D�V�W�R�V�� �H�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�� �Q�H�W�D�� �H�Q�� �$�1�)���� �H�O�� �H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R��
�Q�H�W�R156 ���G�H�O���*�*���I�X�H���G�H���������������G�H�O���3�,�%���H�Q���H�O���������������(�V�W�R���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q�D���G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q���G�H��
�������S�S�� �F�R�Q�� �U�H�V�S�H�F�W�R�� �D�O���D�x�R�� �D�Q�W�H�U�L�R�U���� �H�[�S�O�L�F�D�G�D�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �S�R�U�� �O�D�� �U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �G�H���������S�S��
�G�H�O���3�,�%���H�Q���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���G�H�O���*�&�3�� 
 
 

 

 

 
151 �� �$�S�U�R�[�L�P�D�G�R�� �S�R�U�� �O�D�� �V�X�P�D�� �G�H���� �U�H�P�X�Q�H�U�D�F�L�y�Q�� �D�� �H�P�S�O�H�D�G�R�V���� �X�V�R�� �G�H�� �E�L�H�Q�H�V�� �\�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�V���� �F�R�Q�V�X�P�R�� �G�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �I�L�M�R����
�F�R�P�S�U�D�V���P�H�Q�R�V���Y�H�Q�W�D�V���G�H���E�L�H�Q�H�V���\���V�H�U�Y�L�F�L�R�V���S�D�U�D���W�U�D�Q�V�I�H�U�L�U���D���O�R�V���K�R�J�D�U�H�V�����S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���S�U�H�V�W�D�F�L�R�Q�H�V���V�R�F�L�D�O�H�V���H�Q��
�H�V�S�H�F�L�H���� 
152 ���(�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�H���D�O���F�R�Q�V�X�P�R���P�H�Q�R�V���O�D���Y�H�Q�W�D���G�H���E�L�H�Q�H�V���\���V�H�U�Y�L�F�L�R�V�� 
153 ���3�R�U���H�M�H�P�S�O�R�����H�Q���H�O���'�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�W�R���G�H���3�U�R�V�S�H�U�L�G�D�G���6�R�F�L�D�O�����'�3�6�����V�H���U�H�J�L�V�W�U�D�U�R�Q���H�M�H�F�X�F�L�R�Q�H�V���H�Q���S�U�R�J�U�D�P�D�V���F�R�P�R���5�H�Q�W�D��
�&�L�X�G�D�G�D�Q�D�����&�R�O�R�P�E�L�D���0�D�\�R�U�����\���5�H�Q�W�D���-�R�Y�H�Q�� 
154 �� �/�D�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�� �Q�H�W�D�� �H�Q�� �$�1�)���� �R�� �J�D�V�W�R�� �G�H�� �F�D�S�L�W�D�O���� �H�T�X�L�Y�D�O�H�� �D�� �O�D���D�G�T�X�L�V�L�F�L�y�Q�� �P�H�Q�R�V�� �O�D�� �G�L�V�S�R�V�L�F�L�y�Q�� �G�H�� �$�1�)�� �P�H�Q�R�V�� �H�O��
�F�R�Q�V�X�P�R���G�H���F�D�S�L�W�D�O���I�L�M�R�����5�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���O�D�V���W�U�D�Q�V�D�F�F�L�R�Q�H�V���T�X�H���P�R�G�L�I�L�F�D�Q���O�D���W�H�Q�H�Q�F�L�D���R���O�D���F�R�Q�G�L�F�L�y�Q���G�H���X�Q���D�F�W�L�Y�R���G�H���O�D�U�J�R�� 
155 ���/�D�V���H�U�R�J�D�F�L�R�Q�H�V���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q���D���O�D���V�X�P�D���G�H���O�R�V���J�D�V�W�R�V���P�i�V���O�D���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���Q�H�W�D���H�Q���$�1�)�� 
156 ���(�O���S�U�p�V�W�D�P�R���R���H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R���Q�H�W�R���H�T�X�L�Y�D�O�H���D���L�Q�J�U�H�V�R���P�H�Q�R�V���J�D�V�W�R���P�H�Q�R�V���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���Q�H�W�D���H�Q���$�1�)�� 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�*�U�i�I�L�F�R���������� ���/�D���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���Q�H�W�D���H�Q���$�1�)���\���H�O���S�U�p�V�W�D�P�R���Q�H�W�R���G�H�O���*�*���������G�H�O���3�,�%�� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�����F�L�I�U�D�V���S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�H�V���� 

 
����������������  �7�U�D�Q�V�D�F�F�L�R�Q�H�V���G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���*�H�Q�H�U�D�O 
 
�$�O�� �F�L�H�U�U�H�� �G�H�O�� ������������ �O�D�� �D�F�X�P�X�O�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �$�F�W�L�Y�R�V�� �)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V�� ���$�)���� �H�Q�� �H�O�� �*�*�� �V�H��
�P�D�Q�W�X�Y�R���U�H�O�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���L�J�X�D�O���T�X�H���H�Q���������������H�Q���W�p�U�P�L�Q�R�V���G�H�O���3�,�%�������P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H��
�H�O���L�Q�F�X�U�U�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���S�D�V�L�Y�R�V���D�X�P�H�Q�W�y���H�Q���������S�S���G�H�O���3�,�%�����7�D�E�O�D���������� �������/�R���D�Q�W�H�U�L�R�U����
�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H�� �F�R�Q�� �H�O�� �P�H�Q�R�U�� �U�H�F�D�X�G�R�� �G�H�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �T�X�H�� �J�H�Q�H�U�y�� �P�D�\�R�U�H�V���Q�H�F�H�V�L�G�D�G�H�V�� �G�H��
�H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R�� 
 
�7�D�E�O�D�� �������� �� �(�Y�R�O�X�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�V�� �W�U�D�Q�V�D�F�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �*�R�E�L�H�U�Q�R��
�*�H�Q�H�U�D�O 

Concepto 
$MM % PIB 

Dif. pp 
2023 2024 2023 2024 

Adquisición neta de AF (1) 27.539 29.352 1,7 1,7 0,0 

Incurrimiento neto de pasivos (2) 49.073 98.497 3,1 5,8 2,7 

Transacciones en AF y pasivos (1-2) -21.534 -69.145 -1,4 -4,1 -2,7 
�)�X�H�Q�W�H�����'�*�3�0���±���0�+�&�3�����F�L�I�U�D�V���S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�H�V���� 

 
�(�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����H�Q�������������H�O���H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R���Q�H�W�R���G�H�O���*�*���G�H���������������G�H�O���3�,�%���V�H���U�H�I�O�H�M�y��
�H�Q���X�Q�D���D�F�X�P�X�O�D�F�L�y�Q���G�H���$�)���S�R�U�������������G�H�O���3�,�%���\���X�Q���L�Q�F�X�U�U�L�P�L�H�Q�W�R���Q�H�W�R���G�H���S�D�V�L�Y�R�V��
�S�R�U�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%���� �/�D�V�� �R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V�� �H�Q�� �$�)�� �V�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�U�R�Q�� �H�Q�� �O�R�V�� �V�H�F�W�R�U�H�V�� �*�&�3�� �\�� �H�Q��
�P�H�Q�R�U���P�H�G�L�G�D���H�Q���*�0���\���*�'�����(�Q���H�O���S�U�L�P�H�U�R�����O�D���D�G�T�X�L�V�L�F�L�y�Q���Q�H�W�D���G�H���$�)���������������G�H�O���3�,�%�����I�X�H��
�L�P�S�X�O�V�D�G�D���S�R�U���H�O���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H���H�I�H�F�W�L�Y�R���������������G�H�O���3�,�%�������U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�R���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���F�R�Q��
�D�X�P�H�Q�W�R���G�H���O�R�V���U�H�F�X�U�V�R�V���U�H�F�L�E�L�G�R�V���H�Q���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�y�Q���S�R�U���H�O���7�H�V�R�U�R���1�D�F�L�R�Q�D�O�����L�Q�Y�H�U�W�L�G�R�V���H�Q��
�G�H�S�y�V�L�W�R�V�� �U�H�P�X�Q�H�U�D�G�R�V�� �G�H�� �O�D�� �'�L�U�H�F�F�L�y�Q�� �*�H�Q�H�U�D�O�� �G�H�� �&�U�p�G�L�W�R�� �3�~�E�O�L�F�R�� �\�� �7�H�V�R�U�R�� �1�D�F�L�R�Q�D�O��
���'�*�&�3�7�1������ �\�� �G�H�� �O�R�V�� �U�H�F�X�U�V�R�V�� �G�H�� �O�D�� �$�1�,�� �H�Q�� �S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R�V�� �D�X�W�y�Q�R�P�R�V�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�L�G�R�V�� �S�R�U��
�F�R�Q�F�H�V�L�R�Q�D�U�L�R�V�� �S�U�L�Y�D�G�R�V���� �3�R�U�� �R�W�U�R�� �O�D�G�R���� �O�R�V�� �J�R�E�L�H�U�Q�R�V�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�V���� �T�X�H�� �V�X�P�D�U�R�Q�� �X�Q��
�S�U�p�V�W�D�P�R�� �Q�H�W�R�� �G�H�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%���� �D�F�X�P�X�O�D�U�R�Q�� �Q�X�H�Y�R�V�� �$�)�� �S�R�U�� �Y�D�O�R�U�H�V�� �V�L�P�L�O�D�U�H�V���� �F�R�Q�� �H�O��
�H�I�H�F�W�L�Y�R�� �P�D�Q�W�H�Q�L�G�R�� �S�R�U�� �O�D�V�� �H�Q�W�L�G�D�G�H�V�� �\�� �H�Q�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �7�H�V�R�U�R�� �1�D�F�L�R�Q�D�O�� ���*�U�i�I�L�F�R��
�������� ���� 
 
�(�Q�W�U�H���W�D�Q�W�R�����H�O���L�Q�F�X�U�U�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���S�D�V�L�Y�R�V���V�H���S�U�H�V�H�Q�W�y���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���H�Q���H�O���*�&�3����
�F�R�Q���O�D���H�P�L�V�L�y�Q���G�H���W�t�W�X�O�R�V���G�H���G�H�X�G�D���G�H���F�R�U�W�R���\���O�D�U�J�R���S�O�D�]�R���S�R�U�������������G�H�O���3�,�%�����H�Q���V�X���P�D�\�R�U�t�D��
�H�Q���H�O���P�H�U�F�D�G�R���L�Q�W�H�U�Q�R���� �D�V�t���F�R�P�R���S�R�U���H�O���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H���O�R�V���G�H�S�y�V�L�W�R�V���U�H�P�X�Q�H�U�D�G�R�V���G�H���O�D��
�'�*�&�3�7�1���� �(�V�W�H�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �O�R�V�� �S�D�V�L�Y�R�V�� �I�X�H�� �S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H�� �F�R�P�S�H�Q�V�D�G�R�� �S�R�U�� �H�O�� �S�D�J�R�� �G�H�O��
�S�D�V�L�Y�R���S�H�Q�V�L�R�Q�D�O���D���W�U�D�Y�p�V���G�H���O�D���8�Q�L�G�D�G���G�H���*�H�V�W�L�y�Q���3�H�Q�V�L�R�Q�D�O���\���3�D�U�D�I�L�V�F�D�O�H�V�����8�*�3�3����������������
�G�H�O���3�,�%���� 

34,7 31,9

34,4 34,3 
1,7 1,6 

-1,4 -4,0

2023 2024

Inversión neta en ANF

Gastos Totales

Ingresos Totales

Endeudamiento Neto



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�*�U�i�I�L�F�R���������� ���)�X�H�Q�W�H�V���G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R���\���X�V�R���G�H���U�H�F�X�U�V�R�V���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���*�H�Q�H�U�D�O��
�����������������G�H�O���3�,�%�� 

�Ù�Ù�Ù�Ù�Ù�Ù�Ù�Ù�Ù�Ù  
�)�X�H�Q�W�H�����'�*�3�0���±���0�+�&�3�����F�L�I�U�D�V���S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�H�V���� 

 
�3�R�U�� �V�X�� �S�D�U�W�H���� �O�R�V�� �V�H�F�W�R�U�H�V�� �*�R�E�L�H�U�Q�R�� �&�H�Q�W�U�D�O�� �(�[�W�U�D�S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�U�L�R�� ���*�&�(���� �\�� �)�6�6��
�U�H�S�R�U�W�D�U�R�Q���P�R�Y�L�P�L�H�Q�W�R�V���S�R�F�R���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�R�V�����$�P�E�R�V���V�H�F�W�R�U�H�V���S�U�H�V�H�Q�W�D�U�R�Q���Q�L�Y�H�O�H�V���G�H��
�H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R�� �Q�H�W�R�� �F�H�U�F�D�Q�R�V�� �D�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%�� �\�� �D�F�X�P�X�O�D�F�L�R�Q�H�V�� �Q�H�W�D�V���G�H�� ���������� �H�Q�� �O�D�V��
�W�H�Q�H�Q�F�L�D�V�� �G�H�� �$�)���� �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H�V�� �F�R�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�V�� �Q�H�W�R�V�� �G�H�O�� �S�D�V�L�Y�R�����S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�G�R���H�Q���F�X�H�Q�W�D�V���S�R�U���S�D�J�D�U�� 
 
����������������  �2�W�U�R�V���)�O�X�M�R�V���(�F�R�Q�y�P�L�F�R�V�����2�)�(��157 �� 
 
�(�Q���F�R�P�S�D�U�D�F�L�y�Q���F�R�Q���H�O���F�L�H�U�U�H���G�H���������������H�O���H�I�H�F�W�R���G�H���O�R�V���2�)�(���V�R�E�U�H���H�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R��
�Q�H�W�R���G�H�O���*�*���S�U�H�V�H�Q�W�y���X�Q�D���Y�D�U�L�D�F�L�y�Q���G�H���������S�S���G�H�O���3�,�%�����S�D�V�D�Q�G�R���G�H���������������G�H�O���3�,�%��
�D���������������G�H�O���3�,�%�����L�P�S�X�O�V�D�G�R���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���S�R�U���O�D���Y�D�U�L�D�F�L�y�Q���H�Q���O�R�V���D�F�W�L�Y�R�V�����7�D�E�O�D��
�������� �������(�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���� �O�R�V�� �2�)�(�� �G�H�� �O�R�V�� �$�1�)�� �V�H�� �X�E�L�F�D�U�R�Q�� �H�Q�� ������������ �G�H�O�� �3�,�%�� �H�Q��������������
�E�i�V�L�F�D�P�H�Q�W�H�� �G�H�E�L�G�R�� �D�� �O�D�� �G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q�� �H�Q�� �O�R�V�� �S�U�H�F�L�R�V�� �L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���G�H�� �O�R�V�� �U�H�F�X�U�V�R�V��
�S�H�W�U�R�O�H�U�R�V�� �\�� �P�L�Q�H�U�R�V158 �����3�R�U�� �V�X�� �S�D�U�W�H���� �O�R�V�� �2�)�(�� �G�H�� �O�R�V�� �$�)�� �I�X�H�U�R�Q�� �G�H�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%����
�L�P�S�X�O�V�D�G�R�V���H�Q���P�D�\�R�U���P�H�G�L�G�D���S�R�U���O�D���Y�D�O�R�U�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�y�Q���T�X�H���S�R�V�H�H���O�D���1�D�F�L�y�Q���H�Q��
�H�P�S�U�H�V�D�V�� �S�~�E�O�L�F�D�V�� �F�R�P�R�� �(�F�R�S�H�W�U�R�O�� �\�� �*�U�X�S�R�� �%�L�F�H�Q�W�H�Q�D�U�L�R���� �D�V�t�� �F�R�P�R�� �G�H���O�D�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�� �G�H��
�%�R�J�R�W�i���H�Q���O�D���(�P�S�U�H�V�D���G�H���(�Q�H�U�J�t�D���G�H���%�R�J�R�W�i�����7�D�P�E�L�p�Q�����S�R�U���H�O���H�I�H�F�W�R���G�H���O�D���U�H�Y�D�O�X�D�F�L�y�Q���G�H�O��
�S�H�V�R���H�Q���O�R�V���D�S�R�U�W�H�V���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q���H�Q���R�U�J�D�Q�L�V�P�R�V���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���\���H�Q���O�D���Y�D�O�R�U�L�]�D�F�L�y�Q���G�H�O��
�I�L�G�H�L�F�R�P�L�V�R���)�$�(�����U�H�S�R�U�W�D�G�R���S�R�U���H�O���6�*�5�����(�V�W�R�V���I�D�F�W�R�U�H�V���I�X�H�U�R�Q���F�R�Q�W�U�D�U�U�H�V�W�D�G�R�V���O�H�Y�H�P�H�Q�W�H��
�S�R�U�� �O�D���F�D�t�G�D�� �H�Q�� �O�D�� �Y�D�O�R�U�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�R�V�� �D�F�W�L�Y�R�V�� �G�H�V�W�L�Q�D�G�R�V���D���U�H�V�S�D�O�G�D�U�� �O�D�V���S�H�Q�V�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �O�D�V��
�)�X�H�U�]�D�V���0�L�O�L�W�D�U�H�V���\���O�D���3�R�O�L�F�t�D���1�D�F�L�R�Q�D�O�� 
 

 
157 �� �/�R�V�� �2�)�(�� �V�R�Q�� �Y�D�U�L�D�F�L�R�Q�H�V�� �H�Q�� �O�R�V�� �V�D�O�G�R�V�� �T�X�H�� �Q�R�� �V�R�Q�� �H�O�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�D�F�F�L�R�Q�H�V���� �H�� �L�P�S�D�F�W�D�Q�� �O�R�V�� �S�U�H�F�L�R�V�� �R�� �O�D�V��
�F�D�Q�W�L�G�D�G�H�V���G�H���O�R�V���D�F�W�L�Y�R�V���\���S�D�V�L�Y�R�V�� 
158���(�O���S�U�H�F�L�R���S�U�R�P�H�G�L�R���G�H�O���%�U�H�Q�W���S�R�U���E�D�U�U�L�O���S�D�V�y���G�H���8�6�'�������������H�Q���G�L�F�L�H�P�E�U�H���G�H�������������D���8�6�'�������������H�Q���G�L�F�L�H�P�E�U�H���G�H��������������
�3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����H�O���S�U�H�F�L�R���G�H�O���&�D�U�E�y�Q���S�R�U���W�R�Q�H�O�D�G�D�V���S�D�V�y���G�H���8�6�'���������������D���8�6�'���������������H�Q���H�O���P�L�V�P�R���S�H�U�L�R�G�R�� 

0,2 

0,1 

0,2 

6,3 

0,1

0,1

0,8

0,1 

0,1 

0,4 

0,1

0,1

0,3

0,6

1,4

0,0 

0,0 

0,3 

0,4 

4,5

GCE

FSS

GD

GM

GCP

Incremento neto de pasivos Amortización neta de pasivos

Reducción neta de activos financieros Incremento neto de activos financieros

Préstamo neto Endeudamiento neto

�)�X�H�Q�W�H�V���G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R �8�V�R���G�H���U�H�F�X�U�V�R�V 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�3�R�U�� �R�W�U�R�� �O�D�G�R���� �O�R�V�� �S�D�V�L�Y�R�V���S�U�H�V�H�Q�W�D�U�R�Q�� �X�Q�� �2�)�(�� �G�H�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%���� �V�L�P�L�O�D�U�� �D�O��
�U�H�J�L�V�W�U�D�G�R�� �H�Q�� ������������ �(�V�W�R�� �V�H�� �H�[�S�O�L�F�D�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �S�R�U�� �H�O�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�R�V�� �S�D�V�L�Y�R�V��
�S�H�Q�V�L�R�Q�D�O�H�V�����������������G�H�O���3�,�%�������D�Q�W�H���O�D���D�F�W�X�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H�O���F�i�O�F�X�O�R���D�F�W�X�D�U�L�D�O�����H�Q���D�W�H�Q�F�L�y�Q���D���O�D�V��
�G�L�V�S�R�V�L�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �O�D�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�L�G�D�G�� �F�R�Q�W�D�E�O�H���� �/�R�� �D�Q�W�H�U�L�R�U���� �U�H�Y�H�U�W�L�G�R�� �S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H�� �S�R�U�� �X�Q��
�H�I�H�F�W�R���P�L�[�W�R���G�H���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���G�H���O�D���G�H�X�G�D���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�����T�X�H���O�D���L�P�S�D�F�W�y���H�Q���������������G�H�O���3�,�%���\���V�H��
�H�[�S�O�L�F�D�� �S�R�U���� �L���� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �O�R�V�� �W�t�W�X�O�R�V�� �G�H�� �G�H�X�G�D�� �\�� �O�R�V�� �S�U�p�V�W�D�P�R�V�� �G�H�Q�R�P�L�Q�D�G�R�V�� �H�Q��
�P�R�Q�H�G�D�� �H�[�W�U�D�Q�M�H�U�D�� �������������� �G�H�O�� �3�,�%������ �G�H�U�L�Y�D�G�R�� �G�H�� �O�D�� �G�H�Y�D�O�X�D�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �S�H�V�R159 ���� �\�� �L�L���� �X�Q�D��
�G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q���H�Q���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���G�H���P�H�U�F�D�G�R���G�H���O�R�V���W�t�W�X�O�R�V���G�H���G�H�X�G�D���L�Q�W�H�U�Q�D�����������������G�H�O���3�,�%�����\��
�H�[�W�H�U�Q�D�����������������G�H�O���3�,�%�������(�V�W�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���H�V�W�X�Y�R���P�D�U�F�D�G�D���W�D�Q�W�R���S�R�U���O�D���G�H�V�Y�D�O�R�U�L�]�D�F�L�y�Q���G�H��
�O�R�V���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�V���L�Q�W�H�U�Q�R�V���L�Q�G�H�[�D�G�R�V���D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�����8�9�5�������F�R�P�R���S�R�U���O�D���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�F�L�D���G�H���U�L�H�V�J�R�V��
�I�L�V�F�D�O�H�V���\���I�D�F�W�R�U�H�V���H�[�W�H�U�Q�R�V���T�X�H���S�U�H�V�L�R�Q�D�U�R�Q���D���O�D���E�D�M�D���H�O���Y�D�O�R�U���G�H���O�D���G�H�X�G�D���S�~�E�O�L�F�D���D���I�L�Q�D�O�H�V��
�G�H������������ 
 
�7�D�E�O�D���������� ���(�V�W�D�G�R���G�H�O���W�R�W�D�O���G�H���O�D�V���Y�D�U�L�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�R���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R��
�*�H�Q�H�U�D�O 

Concepto 
$MM % PIB 

Dif. pp 
2023 2024 2023 2024 

Transacciones que afectan el patrimonio neto: 

Ingresos (A) 550.270 544.001 34,7 31,9 -2,8 

Gastos (B) 544.907 585.292 34,4 34,3 -0,1 

Resultado operativo neto (C=A-B) 5.364 -41.290 0,3 -2,4 -2,8 

Variaciones en el patrimonio neto debido a otros flujos económicos: 

Activos no financieros (D) -66.809 -25.551 -4,2 -1,5 2,7 

OFE de precio -55.820 -21.355 -3,5 -1,3 2,3 

OFE de volumen -10.988 -4.196 -0,7 -0,2 0,4 

Activos financieros (F) -16.772 15.629 -1,1 0,9 2,0 

OFE de precio -5.848 19.844 -0,4 1,2 1,5 

OFE de volumen -10.924 -4.215 -0,7 -0,2 0,4 

Pasivos (G) 11.707 11.768 0,7 0,7 0,0 

OFE de precio 11.378 -6.937 0,7 -0,4 -1,1 

OFE de volumen 329 18.704 0,0 1,1 1,1 

Otros flujos económicos totales 
(H=D+F-G) 

-95.288 -21.690 -6,0 -1,3 4,7 

Variación total en el patrimonio neto 
(I=C+H) 

-89.924 -62.980 -5,7 -3,7 2,0 

�)�X�H�Q�W�H�����'�*�3�0���±���0�+�&�3�����&�L�I�U�D�V���S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�H�V���� 

 
����������������  �%�D�O�D�Q�F�H���G�H���D�F�W�L�Y�R�V���\���S�D�V�L�Y�R�V 
 
�'�H�U�L�Y�D�G�R���G�H���O�D�V���W�U�D�Q�V�D�F�F�L�R�Q�H�V���\���O�R�V���2�)�(���D�Q�W�H�V���G�H�V�F�U�L�W�R�V�����D�O���F�L�H�U�U�H���G�H�������������H�O���3�1��
�G�H�O���*�*�����������������G�H�O���3�,�%�����H�V�W�X�Y�R���F�R�P�S�U�H�Q�G�L�G�R���S�R�U���$�1�)���G�H���������������G�H�O���3�,�%���\���$�)���G�H��
�������������G�H�O���3�,�%�����V�X�S�H�U�D�G�R�V���H�Q���V�X�P�D���S�R�U���O�R�V���V�D�O�G�R�V���G�H���O�R�V���S�D�V�L�Y�R�V���T�X�H���D�V�F�H�Q�G�L�H�U�R�Q��
�D���������������G�H�O���3�,�%�����*�U�i�I�L�F�R���������� �������/�R�V���V�H�F�W�R�U�H�V���*�&�3���\���*�0���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�U�R�Q���O�D���P�D�\�R�U���S�D�U�W�H��
�G�H���O�R�V���V�D�O�G�R�V���G�H�O���*�*�����F�R�Q���E�D�O�D�Q�F�H�V���G�H���F�L�H�U�U�H���G�H�O���3�1���F�H�U�F�D�Q�R�V�����S�H�U�R���G�H���V�L�J�Q�R�V���F�R�Q�W�U�D�U�L�R�V������
������������ �\�� ������������ �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H������ �/�D�V�� �S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �$�1�)���� �P�D�\�R�U�H�V�� �H�Q�� �*�0�����V�H��

 
159���/�D���7�5�0���S�D�V�y���G�H�����������������������H�Q���G�L�F�L�H�P�E�U�H���G�H�������������D�����������������������H�Q���G�L�F�L�H�P�E�U�H���G�H������������ 
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�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�U�R�Q�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �H�Q�� �W�H�U�U�H�Q�R�V�� ���������������� �\�� �H�Q�� �O�D�� �U�H�G�� �G�H���F�D�U�U�H�W�H�U�D�V�� ������������������
�P�L�H�Q�W�U�D�V�� �T�X�H�� �H�Q�� �*�&�3�� �F�R�P�S�U�H�Q�G�H�Q���� �H�Q�� �V�X�� �P�D�\�R�U�t�D���� �U�H�F�X�U�V�R�V�� �P�L�Q�H�U�D�O�H�V�� �������������������\��
�S�H�W�U�R�O�H�U�R�V���������������������D�V�t���F�R�P�R���W�H�U�U�H�Q�R�V�����������������\���U�H�G���G�H���F�D�U�U�H�W�H�U�D�V�������������������/�R�V���$�)���S�R�U���V�X��
�S�D�U�W�H�����H�V�W�X�Y�L�H�U�R�Q���U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�R�V���F�R�Q���H�I�H�F�W�L�Y�R���\���G�H�S�y�V�L�W�R�V���H�Q���*�&�3�������������������\���*�0��������������������
�D�G�H�P�i�V���G�H���F�X�H�Q�W�D�V���S�R�U���F�R�E�U�D�U���H�Q���H�V�W�H���~�O�W�L�P�R���������������������/�R�V���V�D�O�G�R�V���G�H���S�D�V�L�Y�R�V���W�D�P�E�L�p�Q���V�H��
�I�R�F�D�O�L�]�D�U�R�Q���P�D�\�R�U�L�W�D�U�L�D�P�H�Q�W�H���H�Q���*�&�3�����T�X�H���D�F�X�P�X�O�y���X�Q���W�R�W�D�O���G�H���������������G�H�O���3�,�%160 �����S�H�U�R���F�R�Q��
�X�Q�D�� �G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�� �F�H�U�F�D�Q�D�� �D�� �����S�S�� �G�H�O�� �3�,�%�� �H�Q�� �U�H�O�D�F�L�y�Q�� �F�R�Q�� �*�0���� �\�� �H�V�W�X�Y�L�H�U�R�Q�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�G�R�V��
�P�D�\�R�U�L�W�D�U�L�D�P�H�Q�W�H���S�R�U���W�t�W�X�O�R�V���G�H���G�H�X�G�D���\���S�U�p�V�W�D�P�R�V�����F�R�Q���������������\���������������G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�y�Q��
�H�Q���H�O���W�R�W�D�O�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� 
 
�)�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H���� �D�O�� �F�L�H�U�U�H�� �G�H�� ������������ �O�D�� �G�H�X�G�D�� �Q�H�W�D161 �� �G�H�O�� �*�*�� �V�H�� �X�E�L�F�y�� �H�Q�� ������������ �G�H�O��
�3�,�%���� �O�R�� �T�X�H�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�y�� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �������S�S�� �I�U�H�Q�W�H�� �D�O�� �D�x�R�� �D�Q�W�H�U�L�R�U�� ���7�D�E�O�D��
�������� �������(�V�W�D�� �Y�D�U�L�D�F�L�y�Q�� �R�E�H�G�H�F�L�y�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �D�� �O�D�� �H�[�S�D�Q�V�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �Q�H�W�D�� �H�Q�� �O�R�V��
�V�H�F�W�R�U�H�V���G�L�V�W�L�Q�W�R�V���D�O���*�&�3�����O�R�V���F�X�D�O�H�V���F�U�H�F�L�H�U�R�Q���H�Q���F�R�Q�M�X�Q�W�R���������S�S�����L�P�S�X�O�V�D�G�R�V���S�R�U���X�Q���D�O�]�D��
�G�H�� �������S�S�� �H�Q�� �V�X�� �G�H�X�G�D�� �E�U�X�W�D���� �1�R�� �R�E�V�W�D�Q�W�H���� �O�R�V�� �V�D�O�G�R�V�� �Q�H�W�R�V�� �G�H�� �*�&�(���� �)�6�6���� �*�'���\�� �*�0�� �V�H��
�P�D�Q�W�X�Y�L�H�U�R�Q�� �Q�H�J�D�W�L�Y�R�V���� �G�D�G�R�� �T�X�H�� �V�X�V�� �S�D�V�L�Y�R�V�� �F�R�Q�W�L�Q�X�D�U�R�Q�� �U�H�V�S�D�O�G�D�G�R�V�� �S�R�U�� �O�R�V�� �D�F�W�L�Y�R�V��
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V�� �D�F�X�P�X�O�D�G�R�V���� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�G�R�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �H�Q�� �G�L�Q�H�U�R�� �O�H�J�D�O�� �\�� �G�H�S�y�V�L�W�R�V���� �\��
�F�X�H�Q�W�D�V���S�R�U���F�R�E�U�D�U�� 
 
�*�U�i�I�L�F�R���������� ���%�D�O�D�Q�F�H���G�H���F�L�H�U�U�H���G�H���D�F�W�L�Y�R�V���\���S�D�V�L�Y�R�V���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���*�H�Q�H�U�D�O���������G�H�O��
�3�,�%�� 
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�(�Q���F�R�Q�W�U�D�V�W�H���F�R�Q���O�D���W�H�Q�G�H�Q�F�L�D���J�H�Q�H�U�D�O�����O�D���G�H�X�G�D���Q�H�W�D���G�H�O���*�&�3���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�y���X�Q�D��
�U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���������S�S�����U�H�V�X�O�W�D�G�R���G�H���X�Q���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���H�Q���V�X�V���D�F�W�L�Y�R�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V���T�X�H��
�F�R�P�S�H�Q�V�y���H�O���O�H�Y�H���D�X�P�H�Q�W�R���G�H���������S�S���H�Q���V�X�V���S�D�V�L�Y�R�V�����$�O���U�H�V�S�H�F�W�R�����V�L���V�R�O�R���V�H���F�D�O�F�X�O�D��
�O�D�� �G�H�X�G�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�� �Q�H�W�D�� �G�H�O�� �*�&�3���� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R�� �~�Q�L�F�D�P�H�Q�W�H�� �O�R�V�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�V�� �W�t�W�X�O�R�V�� �G�H��
�G�H�X�G�D���\���S�U�p�V�W�D�P�R�V�����V�H���R�E�V�H�U�Y�D���X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H���������S�S���G�H�O���3�,�%���H�Q���H�V�W�H���L�Q�G�L�F�D�G�R�U�����H�O���F�X�D�O��

 
160 ���6�L���V�R�O�R���V�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q���O�R�V���W�t�W�X�O�R�V���G�H���G�H�X�G�D���\���O�R�V���S�U�p�V�W�D�P�R�V�����H�V�W�H���Y�D�O�R�U���V�H���U�H�G�X�F�H���D���������������G�H�O���3�,�%�����(�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���O�D��
�P�H�W�R�G�R�O�R�J�t�D���G�H���U�H�J�L�V�W�U�R���G�H�Y�H�Q�J�D�G�R�����W�D�Q�W�R���O�R�V���S�D�V�L�Y�R�V���F�R�P�R���O�R�V���$�)���V�H���F�O�D�V�L�I�L�F�D�Q���H�Q���R�F�K�R���F�D�W�H�J�R�U�t�D�V�����G�H���O�D�V���F�X�D�O�H�V���O�D��
�P�H�W�R�G�R�O�R�J�t�D���G�H���F�D�M�D���P�R�G�L�I�L�F�D�G�D���F�R�Q�W�H�P�S�O�D���E�i�V�L�F�D�P�H�Q�W�H���W�t�W�X�O�R�V���G�H���G�H�X�G�D���\���S�U�p�V�W�D�P�R�V�����1�R���R�E�V�W�D�Q�W�H�����H�O���*�&�3���S�U�H�V�H�Q�W�D��
�S�D�V�L�Y�R�V�� �S�R�U�� �S�H�Q�V�L�R�Q�H�V���� �F�X�H�Q�W�D�V�� �S�R�U�� �S�D�J�D�U�� �\�� �R�W�U�R�V���� �T�X�H�� �H�Q�� �H�O�� ���������� �D�V�F�H�Q�G�L�H�U�R�Q�� �D�� ������������ �G�H�O�� �3�,�%�� �\�� �T�X�H�� �Q�R�� �V�R�Q��
�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�G�R�V���H�Q���V�X���W�R�W�D�O�L�G�D�G���E�D�M�R���H�O���U�H�J�L�V�W�U�R���G�H���F�D�M�D���P�R�G�L�I�L�F�D�G�D�� 
161 ���'�H���D�F�X�H�U�G�R���F�R�Q���H�O���H�V�W�i�Q�G�D�U���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�����O�D���G�H�X�G�D���S�~�E�O�L�F�D���Q�R���L�Q�F�O�X�\�H���O�R�V���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�V���3�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���F�D�S�L�W�D�O��
�\���'�H�U�L�Y�D�G�R�V�����S�X�H�V�W�R���T�X�H���Q�R���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q���X�Q���P�R�Q�W�R���I�L�M�R���T�X�H���V�H���D�G�H�X�G�H���D���X�Q�D���F�R�Q�W�U�D�S�D�U�W�H�����T�X�H���G�H�P�D�Q�G�H���O�D���U�H�D�O�L�]�D�F�L�y�Q��
�G�H���D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���F�D�S�L�W�D�O���\���O�D���D�V�X�Q�F�L�y�Q���G�H���X�Q���F�R�V�W�R���G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R�����V�L�Q�R���T�X�H���F�R�P�S�U�H�Q�G�H�Q���S�D�V�L�Y�R�V���U�H�V�L�G�X�D�O�H�V�� 

18,4 16,2 16,5 17,1

70,4 70,5

-35,5 -37,3

23,4 22,6 10,9 10,7

6,3 6,5

27,9 26,8

45,9 42,7
31,5 31,9

76,9 77,9

0,5 -3,3
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�V�H���U�H�Y�L�H�U�W�H���S�R�U���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���������S�S���V�L���V�R�O�R���V�H���V�X�P�D�Q���O�R�V���G�H�P�i�V���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�V�����$�G�H�P�i�V����
�K�D�\�� �X�Q�� �H�I�H�F�W�R�� �G�H�O�� �G�H�Q�R�P�L�Q�D�G�R�U�� �G�H�O�� �3�,�%�� �G�H�� ���������S�S�� �H�Q�� �H�V�W�H�� �L�Q�G�L�F�D�G�R�U���� �$���S�H�V�D�U�� �G�H�� �H�V�W�D��
�G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q�����H�O���*�&�3���F�R�Q�W�L�Q�~�D���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�Q�G�R���H�O���P�D�\�R�U���Q�L�Y�H�O���G�H���G�H�X�G�D���G�H�O���*�*�� 
 
�7�D�E�O�D���������� ���'�H�X�G�D���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���*�H�Q�H�U�D�O���S�R�U���V�H�F�W�R�U 

Concepto 

Deuda bruta Deuda neta 

2023 2024 Dif. pp 2023 2024 Dif. pp 

Gobierno Central (GC) 71,1 71,4 0,2 61,8 61,7 -0,1 

  Presupuestario (GCP) 70,4 70,5 0,1 62,4 62,1 -0,3 

  Extrapresupuestario (GCE) 1,1 1,3 0,2 -0,6 -0,4 0,2 

Fondos de Seguridad Social (FSS) 0,2 0,3 0,1 -1,6 -1,4 0,2 

Gobierno Departamental (GD) 4,2 4,4 0,2 -0,8 -0,5 0,3 

Gobierno Municipal (GM) 6,3 6,5 0,2 -2,1 -1,7 0,4 

Gobierno General (GG) 76,9 77,9 1,0 57,3 58,1 0,8 
�)�X�H�Q�W�H�����'�*�3�0���±���0�+�&�3�����&�L�I�U�D�V���S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�H�V���� 

 
����������������  �3�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�R���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���&�H�Q�W�U�D�O���3�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�U�L�R���������� 
 
�3�D�U�D�� �H�O�� �F�L�H�U�U�H�� �G�H�� ������������ �V�H�� �H�V�W�L�P�D�� �T�X�H�� �H�O�� �S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R�� �Q�H�W�R�� �G�H�O�� �*�R�E�L�H�U�Q�R�� �&�H�Q�W�U�D�O��
�3�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�U�L�R�����*�&�3�����V�H���G�H�W�H�U�L�R�U�H���H�Q���������S�S���G�H�O���3�,�%�����K�D�V�W�D���D�O�F�D�Q�]�D�U���X�Q���Q�L�Y�H�O���G�H����
������������ �G�H�O�� �3�,�%�� ���*�U�i�I�L�F�R�� �������� ������ �(�V�W�D�� �G�L�Q�i�P�L�F�D�� �H�V�W�D�U�i�� �H�[�S�O�L�F�D�G�D�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �S�R�U�� �H�O��
�L�P�S�D�F�W�R���Q�H�J�D�W�L�Y�R���G�H���O�D�V���W�U�D�Q�V�D�F�F�L�R�Q�H�V���\���G�H���O�R�V���2�)�(�����T�X�H���D�S�R�U�W�D�U�t�D�Q�� ���������S�S���\�����������S�S���G�H�O��
�3�,�%�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�����S�U�R�O�R�Q�J�D�Q�G�R���O�D���W�H�Q�G�H�Q�F�L�D���G�H�V�F�H�Q�G�H�Q�W�H���R�E�V�H�U�Y�D�G�D���G�H�V�G�H���������������3�R�U��
�V�X���S�D�U�W�H�����H�O���H�I�H�F�W�R���S�R�V�L�W�L�Y�R���G�H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���3�,�%���Q�R�P�L�Q�D�O���F�R�Q�W�U�L�E�X�L�U�t�D���F�R�Q���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q��
�H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�H���D���������S�S���G�H�O���3�,�%�����/�D�V���U�H�G�X�F�F�L�R�Q�H�V���V�H�U�t�D�Q���U�H�V�X�O�W�D�G�R���� �H�Q�W�U�H���R�W�U�R�V���D�V�S�H�F�W�R�V�����G�H�O��
�H�I�H�F�W�R�� �F�R�P�E�L�Q�D�G�R�� �G�H���� �L���� �O�D�V�� �S�U�H�V�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �J�D�V�W�R�� �G�D�G�D�V�� �S�R�U�� �V�X�V�� �L�Q�I�O�H�[�L�E�L�O�L�G�D�G�H�V���� �L�L���� �O�D��
�U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���G�H�O���S�H�W�U�y�O�H�R���\���H�O���D�J�R�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���U�H�V�H�U�Y�D�V���P�L�Q�H�U�D�V���\���S�H�W�U�R�O�H�U�D�V����
�T�X�H���L�P�S�D�F�W�D�U�t�D�Q���Q�H�J�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���O�R�V���$�1�)�����L�L�L�����O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���H�Q���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���G�H���P�H�U�F�D�G�R���G�H���O�D��
�G�H�X�G�D���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�����\���L�Y�����O�D���D�F�W�X�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H�O���F�i�O�F�X�O�R���D�F�W�X�D�U�L�D�O���G�H�O���S�D�V�L�Y�R���S�H�Q�V�L�R�Q�D�O162 �� 
 
�(�O�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �Q�H�J�D�W�L�Y�R�� �G�H�� �O�D�V�� �W�U�D�Q�V�D�F�F�L�R�Q�H�V�� �H�Q�� ���������� �V�H�U�t�D�� �V�X�S�H�U�L�R�U�� �H�Q�� �������S�S�� �D�O��
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Concepto 

$ Miles de Millones % del PIB Dif (pp) 

2023 2024 2025 2023 2024 2025 
2024-
2023 

2025-
2024 

Ingresos (A) 347.533 327.577 359.659 21,9 19,2 19,8 -2,7 0,6 

Gastos (B) 375.583 395.378 444.416 23,7 23,2 24,5 -0,5 1,3 

Resultado operativo neto  
(C=A-B) 

-28.049 -67.801 -84.757 -1,8 -4,0 -4,7 -2,2 -0,7 

Inversión neta en ANF (D) 8.038 9.827 11.691 0,5 0,6 0,6 0,1 0,1 

Endeudamiento neto (E=C-D) -36.088 -77.628 -96.448 -2,3 -4,5 -5,3 -2,3 -0,8 

Adquisición neta de AF (F) 48.037 15.878 21.593 3,0 0,9 1,2 -2,1 0,3 

Incurrimiento neto de pasivos 
(G) 

83.651 93.750 118.547 5,3 5,5 6,5 0,2 1,0 

Financiamiento neto (H=F-G) -35.614 -77.872 -96.954 -2,2 -4,6 -5,3 -2,3 -0,8 

Variación en el patrimonio neto 
debido a transacciones (D+F-G) 

-27.576 -68.045 -85.263 -1,7 -4,0 -4,7 -2,2 -0,7 

Discrepancia estadística  
(E-H) 

-474 244 506 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
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�)�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H�����V�H���S�U�R�\�H�F�W�D���T�X�H���O�D���G�H�X�G�D���Q�H�W�D���G�H�O���*�&�3���D�V�F�L�H�Q�G�D���D���������������G�H�O���3�,�%���H�Q��
�����������O�R���T�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�t�D���X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H���������S�S���U�H�V�S�H�F�W�R���D���������������/�R���D�Q�W�H�U�L�R�U����
�F�R�P�R�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�� �G�H�� �X�Q�� �H�I�H�F�W�R�� �G�H�Q�R�P�L�Q�D�G�R�U�� �G�H�O�� �3�,�%�� �G�H�� ������������ �G�H�O�� �3�,�%���� �W�U�D�Q�V�D�F�F�L�R�Q�H�V�� �G�H��
�����������G�H�O���3�,�%���\���2�)�(���G�H���������������G�H�O���3�,�%�����1�R���R�E�V�W�D�Q�W�H�����V�L���V�R�O�R���V�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q���O�R�V���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�V��
�W�t�W�X�O�R�V���G�H���G�H�X�G�D���\���S�U�p�V�W�D�P�R�V�����F�R�P�R���H�Q���O�D���P�H�W�R�G�R�O�R�J�t�D���G�H���F�D�M�D���P�R�G�L�I�L�F�D�G�D�����O�D���G�H�X�G�D���Q�H�W�D��
�V�H�� �X�E�L�F�D�U�t�D�� �H�Q�� ������������ �G�H�O�� �3�,�%���� �F�R�Q�� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �������S�S�� �G�H�O�� �3�,�%�� �U�H�V�S�H�F�W�R�� �D�� ��������165 ����
���7�D�E�O�D�� �������� �7�D�E�O�D�� �������� ������ �/�D�� �Y�D�U�L�D�F�L�y�Q�� �S�R�V�L�W�L�Y�D�� �H�V�W�D�U�t�D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�G�D�� �S�R�U�� �O�D�V�� �H�P�L�V�L�R�Q�H�V�� �G�H��
�E�R�Q�R�V�� �\�� �O�D�V�� �F�R�Q�W�U�D�W�D�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �S�U�p�V�W�D�P�R�V���� �V�L�� �E�L�H�Q�� �V�H�� �R�E�V�H�U�Y�D�U�t�D�Q�� �G�L�V�P�L�Q�X�F�L�R�Q�H�V��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���S�R�U���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���G�H���P�H�U�F�D�G�R���\���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� 
 
 
 
 

 
165 ���(�Q���F�D�M�D���P�R�G�L�I�L�F�D�G�D���V�H���H�V�W�L�P�D���X�Q���Y�D�O�R�U���G�H���������������G�H�O���3�,�%���S�D�U�D���������������F�R�Q���X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H�����S�S���U�H�V�S�H�F�W�R���D������������ 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�7�D�E�O�D���������� ���3�D�V�L�Y�R���G�H�O���*�&�3�����������������������������G�H�O���3�,�%�� 

Instrumento 
Saldo bruto Saldo neto Dif (pp) 

2023 2024 2025 2023 2024 2025 
2024-
2023 

2025-
2024 

Títulos de deuda 38,1 39,4 40,3 35,4 37,0 37,8 1,6 0,8 

Préstamos 14,0 14,9 15,3 13,5 14,4 14,9 0,9 0,5 

Cobertura caja 
modificada 

52,2 54,2 55,6 48,8 51,3 52,6 2,5 1,3 

Pensiones 8,3 7,0 7,1 8,3 7,0 7,1 -1,3 0,1 

Cuentas por pagar 6,5 6,1 6,1 4,8 4,3 4,4 -0,5 0,1 

Efectivo 3,4 3,2 3,3 0,4 -0,6 -0,9 -1,0 -0,3 

Deuda pública 70,4 70,5 72,1 62,4 62,1 63,2 -0,3 1,1 

Participaciones 0,0 0,0 0,0 -8,4 -8,6 -8,4 -0,2 0,2 

Derivados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Pasivo total 70,4 70,5 72,1 53,9 53,4 54,8 -0,5 1,3 
�)�X�H�Q�W�H�����'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 
�1�R�W�D�����&�L�I�U�D�V���S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�H�V���\���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V���S�D�U�D������������ 
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�&�D�S�t�W�X�O�R������ �3�O�D�Q���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R���������� 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�&�D�S������  

�3�O�D�Q���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R��
��������  



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�&�D�S�t�W�X�O�R���������3�O�D�Q���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R���������� 
 
��������  �3�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�D�V���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D�V���������� 
 
�/�D���7�D�E�O�D�� �������� �S�U�H�V�H�Q�W�D�� �X�Q�� �U�H�V�X�P�H�Q�� �G�H�O�� �H�V�F�H�Q�D�U�L�R�� �S�U�R�\�H�F�W�D�G�R�� �S�D�U�D�� ���������� �H�Q�� �H�V�W�H�� �0�D�U�F�R��
�)�L�V�F�D�O���G�H���0�H�G�L�D�Q�R���3�O�D�]�R�����0�)�0�3�������F�R�P�S�D�U�i�Q�G�R�O�R���F�R�Q���O�R���T�X�H���V�H���S�U�R�\�H�F�W�D�E�D���H�Q���H�O���0�)�0�3���G�H��
�������������(�Q���O�D�V���V�L�J�X�L�H�Q�W�H�V���V�X�E�V�H�F�F�L�R�Q�H�V���V�H���S�U�H�V�H�Q�W�D���H�O���D�Q�i�O�L�V�L�V���\���O�D�V���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�F�L�R�Q�H�V���W�p�F�Q�L�F�D�V��
�T�X�H���V�H���W�X�Y�L�H�U�R�Q���H�Q���F�X�H�Q�W�D���S�D�U�D���H�O���G�L�V�H�x�R���G�H�O���H�V�F�H�Q�D�U�L�R�� 
 
�7�D�E�O�D�����������6�H�J�X�L�P�L�H�Q�W�R���D���O�D�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���Y�D�U�L�D�E�O�H�V���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D�V���\���I�L�V�F�D�O�H�V 

Variable 
2026 

MFMP 2024 MFMP 2025 Desviación 
Crecimiento del PIB real (%) 3,0 3,0 0,0 
Crecimiento del PIB nominal (%) 6,0 6,3 0,3 
Crecimiento de socios comerciales (%) 2,4 2,2 -0,2 
Balance de cuenta corriente (% PIB) -2,7 -2,5 0,2 
TRM promedio (USD/COP) 4.226 4.408 181,9 
Depreciación tasa de cambio (%) 2,1 3,4 1,3 
Precio del petróleo (Brent, USD) 81,6 62,3 -19,3 
Producción de petróleo (KBPD) 760 757 -3,2 
Inflación fin de periodo (%) 3,0 3,2 0,2 
Inflación promedio (%) 3,0 3,5 0,5 
Crecimiento importaciones USDFOB (%) 4,5 3,7 -0,8 
Ingresos totales del GNC (% PIB)  17,9 18,2  0,3 
Gastos totales del GNC (% PIB)  22,2 24,4  2,2 
Balance fiscal del GNC (% PIB)  -4,3 -6,2  -1,9 
Deuda neta del GNC (% PIB)  56,6 63,0 6,4  
Balance fiscal del GG (% PIB) -3,8  -4,5  -0,7 
Deuda consolidada del GG (% PIB)  56,0  59,8  3,8 

�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0�������0�+�&�3�� 

 
������������  �&�R�Q�W�H�[�W�R���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O 
 
�3�D�U�D�������������V�H���S�U�H�Y�p���T�X�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���F�R�Q�Y�H�U�M�D���D�O���U�D�Q�J�R���P�H�W�D���H�Q���O�D���P�D�\�R�U�t�D���G�H���O�D�V��
�H�F�R�Q�R�P�t�D�V���G�H�O���P�X�Q�G�R�����O�R���T�X�H���S�H�U�P�L�W�L�U�t�D���X�Q�D���S�R�V�W�X�U�D���G�H���S�R�O�t�W�L�F�D���P�R�Q�H�W�D�U�L�D���P�H�Q�R�V��
�F�R�Q�W�U�D�F�W�L�Y�D���D���Q�L�Y�H�O���J�O�R�E�D�O���� �(�O���U�H�S�R�U�W�H���G�H�O���:�R�U�O�G���(�F�R�Q�R�P�L�F���2�X�W�O�R�R�N�����:�(�2��166 �� �S�U�R�\�H�F�W�D��
�T�X�H�� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �J�O�R�E�D�O�� �V�H�� �V�L�W�~�H�� �H�Q�� ���������� �S�D�U�D�� �F�L�H�U�U�H�� �G�H�� ������������ �������S�S�� �S�R�U�� �G�H�E�D�M�R�� �G�H�� �O�R��
�H�V�S�H�U�D�G�R�� �S�D�U�D�� ������������ �/�D�� �G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �H�V�W�D�U�t�D�� �H�[�S�O�L�F�D�G�D�� �S�R�U�� �H�O���G�H�V�F�H�Q�V�R��
�H�V�S�H�U�D�G�R���H�Q���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���G�H���O�D���H�Q�H�U�J�t�D���\���H�O���H�Q�I�U�L�D�P�L�H�Q�W�R���J�U�D�G�X�D�O���G�H���O�R�V���P�H�U�F�D�G�R�V���O�D�E�R�U�D�O�H�V��
�D���Q�L�Y�H�O���J�O�R�E�D�O�����T�X�H���I�U�H�Q�D�U�t�D���O�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���G�H���G�H�P�D�Q�G�D���T�X�H���K�D�Q���L�P�S�X�O�V�D�G�R���D�O���D�O�]�D���H�O���Q�L�Y�H�O��
�G�H���S�U�H�F�L�R�V�����/�D���G�L�V�L�S�D�F�L�y�Q���G�H���O�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�D�V���S�H�U�P�L�W�L�U�t�D���D���O�R�V���E�D�Q�F�R�V���F�H�Q�W�U�D�O�H�V��
�D�G�R�S�W�D�U�� �X�Q�D�� �S�R�V�W�X�U�D�� �G�H�� �S�R�O�t�W�L�F�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�L�D�� �P�H�Q�R�V�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�L�Y�D���� �O�R�� �T�X�H���I�D�Y�R�U�H�F�H�U�t�D�� �O�D�V��
�F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V���G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R���H�[�W�H�U�Q�R�����$���S�H�V�D�U���G�H���O�R���D�Q�W�H�U�L�R�U�����O�R�V���D�Q�D�O�L�V�W�D�V���H�V�S�H�U�D�Q���T�X�H��
�O�D�� �5�H�V�H�U�Y�D�� �)�H�G�H�U�D�O�� �V�H�D�� �F�D�X�W�D�� �H�Q�� �V�X�� �V�H�Q�G�D�� �G�H�� �U�H�F�R�U�W�H�V�� �H�Q�� �O�D�� �W�D�V�D�� �G�H�� �L�Q�W�H�U�p�V�� �G�H�� �S�R�O�t�W�L�F�D��
�G�X�U�D�Q�W�H�� ������������ �G�D�G�R�V�� �O�R�V�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �I�D�Y�R�U�D�E�O�H�V�� �H�Q�� �P�D�W�H�U�L�D�� �G�H�� �H�P�S�O�H�R�� �\�� �G�H���D�F�W�L�Y�L�G�D�G��
�H�F�R�Q�y�P�L�F�D���� �\�� �O�R�V�� �S�R�V�L�E�O�H�V�� �L�P�S�D�F�W�R�V�� �L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�R�V�� �T�X�H�� �J�H�Q�H�U�D�U�t�D�� �H�O�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�R�V��
�D�U�D�Q�F�H�O�H�V���H�Q���(�V�W�D�G�R�V���8�Q�L�G�R�V167 �� 

 
166 ���,�Q�I�R�U�P�H���G�H���D�E�U�L�O���G�H�������������� 
167 ���&�R�Q���F�R�U�W�H���D���P�D�\�R���G�H���������������O�R�V���D�Q�D�O�L�V�W�D�V���H�Q�F�X�H�V�W�D�G�R�V���D���W�U�D�Y�p�V���G�H���&�0�(���)�H�G���:�D�W�F�K�7�R�R�O���H�V�S�H�U�D�Q���X�Q���U�H�F�R�U�W�H���G�H�������S�E�V��
�H�Q���O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���G�H���O�D���5�H�V�H�U�Y�D���)�H�G�H�U�D�O�����)�(�'�����S�D�U�D���������������O�R���T�X�H���O�O�H�Y�D�U�t�D���O�D���W�D�V�D���G�H���U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D���D���X�Q���U�D�Q�J�R���G�H���H�Q�W�U�H��
�������������\�������������� �D�O���F�L�H�U�U�H���G�H�O���D�x�R�� 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���H�F�R�Q�y�P�L�F�R���J�O�R�E�D�O���S�U�H�V�H�Q�W�D�U�t�D���X�Q���O�L�J�H�U�R���U�H�S�X�Q�W�H���H�Q��
������������ �G�D�G�D�� �O�D�� �G�L�V�L�S�D�F�L�y�Q�� �H�V�S�H�U�D�G�D�� �H�Q�� �O�D�V�� �W�H�Q�V�L�R�Q�H�V�� �F�R�P�H�U�F�L�D�O�H�V�� �R�E�V�H�U�Y�D�G�D�V��
�G�X�U�D�Q�W�H�� ������������ �6�H�� �S�U�H�Y�p�� �T�X�H�� �H�O�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �H�F�R�Q�y�P�L�F�R�� �J�O�R�E�D�O�� �V�H�� �X�E�L�T�X�H�� �H�Q�� ���������� �H�Q��
������������ �������S�S�� �S�R�U�� �H�Q�F�L�P�D�� �G�H�� �O�R�� �S�U�R�\�H�F�W�D�G�R�� �S�D�U�D�� ������������ �/�R�� �D�Q�W�H�U�L�R�U�� �U�H�V�S�R�Q�G�H�U�t�D�� �D�� �O�D��
�G�L�V�L�S�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�V�� �W�H�Q�V�L�R�Q�H�V�� �F�R�P�H�U�F�L�D�O�H�V�� �J�O�R�E�D�O�H�V���� �T�X�H�� �U�H�G�X�F�L�U�t�D�� �O�D�� �L�Q�F�H�U�W�L�G�X�P�E�U�H�� �\��
�I�D�Y�R�U�H�F�H�U�t�D�� �H�O�� �G�H�V�H�P�S�H�x�R�� �G�H�� �O�D�� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G�� �H�F�R�Q�y�P�L�F�D�� �D�� �Q�L�Y�H�O�� �P�X�Q�G�L�D�O���� �(�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���� �V�H��
�H�V�S�H�U�D�� �T�X�H�� �O�D�V�� �H�F�R�Q�R�P�t�D�V�� �D�Y�D�Q�]�D�G�D�V�� �\�� �H�P�H�U�J�H�Q�W�H�V�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�Q�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�V�� �G�H�� ���������� �\��
���������� �H�Q�� ������������ �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���� �D�X�P�H�Q�W�D�Q�G�R�� �O�L�J�H�U�D�P�H�Q�W�H�� �I�U�H�Q�W�H�� �D�� �O�R�� �S�U�R�\�H�F�W�D�G�R�� �S�D�U�D��
���������� ������������ �\�� ������������ �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�������3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����O�R�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���V�R�F�L�R�V���F�R�P�H�U�F�L�D�O�H�V��
�G�H���&�R�O�R�P�E�L�D���U�H�J�L�V�W�U�D�U�t�D�Q���X�Q���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���������������������S�S���S�R�U���H�Q�F�L�P�D���G�H���O�R���H�V�S�H�U�D�G�R���S�D�U�D��
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�7�D�E�O�D�����������&�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���3�U�R�G�X�F�W�R���,�Q�W�H�U�Q�R���%�U�X�W�R���S�R�U���H�O���H�Q�I�R�T�X�H���G�H�O���J�D�V�W�R�������� 

Componentes 
Part. 
2024 

2025 2026 

Demanda Interna 110 3,8 3,0 

Gasto de consumo final 92 3,4 2,8 

Consumo de los hogares 76 3,5 2,8 

Consumo del gobierno general 16 3,0 2,4 

Formación bruta de capital 18 6,0 4,2 

Formación bruta de capital fijo 17 1,9 4,2 

Exportaciones 14 2,1 3,7 

Importaciones 24 6,9 3,5 

Producto Interno Bruto 100 2,7 3,0 
�)�X�H�Q�W�H�����'�$�1�(�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 
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�H�Q�� �H�O�� �P�H�U�F�D�G�R�� �F�X�D�Q�G�R���V�H���H�Q�F�X�H�Q�W�U�D�Q�� �H�Q�� �E�~�V�T�X�H�G�D�� �G�H�� �H�P�S�O�H�R�� ���F�R�Q�G�L�F�L�y�Q�� �G�H�� �G�H�V�H�P�S�O�H�R������ �3�R�U�� �V�X���S�D�U�W�H���� �X�Q�D�� �P�D�\�R�U��
�S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G�� �G�H�� �R�F�X�S�D�F�L�y�Q�� �L�P�S�O�L�F�D�� �T�X�H�� �O�D�� �P�X�M�H�U�� �F�R�Q�� �F�D�U�J�D�V�� �H�Q�� �H�O���K�R�J�D�U�� �W�L�H�Q�H�� �P�i�V�� �S�R�V�L�E�L�O�L�G�D�G�H�V�� �G�H�� �F�R�Q�V�H�J�X�L�U�� �X�Q��
�H�P�S�O�H�R�� 
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�(�Q�� �S�U�L�P�H�U�� �O�X�J�D�U���� �V�H�� �H�Q�F�X�H�Q�W�U�D�� �T�X�H�� �O�D�V�� �E�D�U�U�H�U�D�V�� �G�H�� �L�Q�V�H�U�F�L�y�Q�� �\�� �R�F�X�S�D�F�L�y�Q���H�Q�� �H�O��
�P�H�U�F�D�G�R�� �O�D�E�R�U�D�O�� �V�H�� �Y�H�Q�� �U�H�I�R�U�]�D�G�D�V�� �S�R�U�� �O�D�V�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�G�D�G�H�V�� �G�H�� �F�X�L�G�D�G�R�� �H�Q�� �H�O��
�K�R�J�D�U�������(�Q���H�I�H�F�W�R�����O�D���S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G���G�H���T�X�H���X�Q�D���P�X�M�H�U���F�R�Q���F�D�U�J�D�V���G�H���F�X�L�G�D�G�R���H�V�W�H���D�F�W�L�Y�D��
�O�D�E�R�U�D�O�P�H�Q�W�H���G�L�V�P�L�Q�X�\�H���H�Q�����������S�S�����H�Q���F�R�P�S�D�U�D�F�L�y�Q���F�R�Q���O�D�V���P�X�M�H�U�H�V���T�X�H���Q�R���F�X�H�Q�W�D�Q���F�R�Q��
�H�V�W�D�V�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�G�D�G�H�V�� ���7�D�E�O�D�� �5������������������ �$�K�R�U�D�� �E�L�H�Q���� �H�Q�W�U�H�� �O�D�V�� �P�X�M�H�U�H�V�� �F�R�Q�� �F�D�U�J�D�V�� �G�H��
�F�X�L�G�D�G�R���T�X�H���D�G�H�P�i�V���V�H���H�Q�F�X�H�Q�W�U�D�Q���H�Q���V�L�W�X�D�F�L�y�Q���G�H���S�R�E�U�H�]�D���P�R�Q�H�W�D�U�L�D�����O�D���S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G���G�H��
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�y�Q�� �O�D�E�R�U�D�O�� �D�X�P�H�Q�W�D�� �H�Q�� ���������S�S���� �(�V�W�R�� �H�Y�L�G�H�Q�F�L�D�� �T�X�H�� �O�D�V�� �P�X�M�H�U�H�V�� �F�R�Q�� �P�H�Q�R�U�H�V��
�L�Q�J�U�H�V�R�V���H�Q�I�U�H�Q�W�D�Q���X�Q�D���S�U�H�V�L�y�Q���D�G�L�F�L�R�Q�D�O�����G�H�E�L�G�R���D���O�D���Q�H�F�H�V�L�G�D�G���G�H���F�R�Q�W�D�U���F�R�Q���X�Q�D���I�X�H�Q�W�H��
�G�H���L�Q�J�U�H�V�R�V�����D���S�H�V�D�U���G�H���O�D�V���O�L�P�L�W�D�F�L�R�Q�H�V���\���O�D�V���G�H�P�D�Q�G�D�V���G�H���F�X�L�G�D�G�R���T�X�H���H�Q�I�U�H�Q�W�D�Q���� 
 
�3�R�U���R�W�U�D���S�D�U�W�H�����O�D�V���K�R�U�D�V���G�H�G�L�F�D�G�D�V���D�O���F�X�L�G�D�G�R���S�U�H�V�H�Q�W�D�Q���X�Q���H�I�H�F�W�R���Q�H�J�D�W�L�Y�R���H�Q��
�O�D�� �S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G�� �G�H�� �O�D�V�� �P�X�M�H�U�H�V�� �G�H�� �H�V�W�D�U�� �W�D�Q�W�R�� �O�D�E�R�U�D�O�P�H�Q�W�H�� �D�F�W�L�Y�D�V�� �F�R�P�R��
�R�F�X�S�D�G�D�V���� �(�Q�� �G�H�W�D�O�O�H���� �S�R�U�� �F�D�G�D�� �K�R�U�D�� �D�G�L�F�L�R�Q�D�O�� �G�H�G�L�F�D�G�D�� �D�� �O�D�E�R�U�H�V�� �G�H�� �F�X�L�G�D�G�R���� �O�D��
�S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G�� �G�H�� �O�D�V�� �P�X�M�H�U�H�V�� �G�H�� �L�Q�V�H�U�W�D�U�V�H�� �H�Q�� �H�O�� �P�H�U�F�D�G�R�� �O�D�E�R�U�D�O�� �V�H�� �U�H�G�X�F�H�� �H�Q�� �������S�S����
�,�J�X�D�O�P�H�Q�W�H�����O�D���S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G���G�H���R�F�X�S�D�F�L�y�Q���G�L�V�P�L�Q�X�\�H���H�Q���������S�S���S�R�U���F�D�G�D���K�R�U�D���G�H�G�L�F�D�G�D���D��
�H�V�W�D�V�� �O�D�E�R�U�H�V���� �&�R�Q�� �H�V�W�H�� �F�R�Q�W�H�[�W�R���� �O�D�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �S�R�O�t�W�L�F�D�V�� �S�~�E�O�L�F�D�V���� �T�X�H�� �D�O�L�Y�L�H�� �O�D��
�F�D�U�J�D�� �G�H�� �F�X�L�G�D�G�R�� �V�R�E�U�H�� �O�D�V�� �P�X�M�H�U�H�V���� �S�R�G�U�t�D�� �L�Q�F�L�G�L�U�� �H�Q�� �X�Q�D�� �P�H�M�R�U�D���G�H�� �V�X�V�� �F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V��
�O�D�E�R�U�D�O�H�V���� �6�L�Q�� �H�P�E�D�U�J�R���� �O�D�� �P�D�J�Q�L�W�X�G�� �G�H�O�� �H�I�H�F�W�R�� �V�R�E�U�H�� �O�D�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�y�Q���H�V�� �Q�R�W�D�E�O�H�P�H�Q�W�H��
�P�D�\�R�U���D�O���G�H���O�D���R�F�X�S�D�F�L�y�Q�����O�R���T�X�H���L�Q�G�L�F�D���T�X�H�����V�L���E�L�H�Q���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���O�D�V���K�R�U�D�V���G�H���F�X�L�G�D�G�R��
�S�R�G�U�t�D���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�D�U���O�D���E�~�V�T�X�H�G�D���G�H���H�P�S�O�H�R�����H�V�W�R���Q�R���Q�H�F�H�V�D�U�L�D�P�H�Q�W�H���L�Q�G�L�F�D���T�X�H���H�O���P�H�U�F�D�G�R��
�O�D�E�R�U�D�O���O�R�J�U�H���D�E�V�R�U�E�H�U���O�D���P�D�\�R�U���R�I�H�U�W�D���G�H���W�U�D�E�D�M�R���I�H�P�H�Q�L�Q�R�� 
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�(�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����H�V�W�D�V���P�X�M�H�U�H�V���W�L�H�Q�H�Q���X�Q�D���S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G���������S�S���P�D�\�R�U���G�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�U���D�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H��
�H�Q���H�O���P�H�U�F�D�G�R���O�D�E�R�U�D�O�����P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H���V�X���S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G���G�H���R�F�X�S�D�F�L�y�Q���H�V���������S�S���P�H�Q�R�U�����(�V�W�R���S�R�Q�H��
�H�Q�� �H�Y�L�G�H�Q�F�L�D�� �O�D�� �G�R�E�O�H�� �S�U�H�V�L�y�Q�� �T�X�H�� �H�Q�I�U�H�Q�W�D�Q�� �O�D�V�� �P�X�M�H�U�H�V�� �M�H�I�D�V�� �G�H�� �K�R�J�D�U���� �O�D�� �Q�H�F�H�V�L�G�D�G��
�H�F�R�Q�y�P�L�F�D�� �G�H�� �E�X�V�F�D�U�� �H�P�S�O�H�R�� �\�� �O�D�V�� �O�L�P�L�W�D�F�L�R�Q�H�V�� �L�P�S�X�H�V�W�D�V�� �S�R�U�� �V�X�V�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�G�D�G�H�V�� �G�H��
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�G�L�I�L�F�X�O�W�D�G�� �G�H�� �S�H�U�P�D�Q�H�Q�F�L�D�� �H�Q�� �H�O�� �P�H�U�F�D�G�R�� �O�D�E�R�U�D�O�� �S�O�D�Q�W�H�D�� �O�D�� �Q�H�F�H�V�L�G�D�G�� �G�H�� �D�U�W�L�F�X�O�D�U�� �X�Q�D��
�S�R�O�t�W�L�F�D���L�Q�W�H�J�U�D�O���G�H���F�X�L�G�D�G�R�V���F�R�Q���H�V�W�U�D�W�H�J�L�D�V���G�H���H�P�S�O�H�D�E�L�O�L�G�D�G�����W�D�O���T�X�H���Q�R���V�R�O�R���V�H���O�L�E�H�U�H��
�W�L�H�P�S�R���G�H�G�L�F�D�G�R���D���O�D�E�R�U�H�V���G�H�O���K�R�J�D�U�����V�L�Q�R���T�X�H���W�D�P�E�L�p�Q���V�H���J�D�U�D�Q�W�L�F�H���H�O���D�F�F�H�V�R���D���H�P�S�O�H�R�V��
�G�L�J�Q�R�V���� �H�V�W�D�E�O�H�V�� �\�� �F�R�P�S�D�W�L�E�O�H�V�� �F�R�Q�� �O�D�V�� �Q�H�F�H�V�L�G�D�G�H�V�� �G�H�� �H�V�W�D�V�� �P�X�M�H�U�H�V���� �(�Q�� �D�X�V�H�Q�F�L�D�� �G�H��
�H�V�W�D�V���F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V�����H�[�L�V�W�H���H�O���U�L�H�V�J�R���G�H���T�X�H���O�D���D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q���O�D�E�R�U�D�O���L�Q�G�X�F�L�G�D���S�R�U���X�Q�D���S�R�O�t�W�L�F�D��
�G�H���F�X�L�G�D�G�R���V�H���W�U�D�G�X�]�F�D���H�Q���G�H�V�H�P�S�O�H�R���R���L�Q�I�R�U�P�D�O�L�G�D�G�����H�Q���O�X�J�D�U���G�H���L�Q�V�H�U�F�L�y�Q���H�I�H�F�W�L�Y�D���H�Q���H�O��
�P�H�U�F�D�G�R���O�D�E�R�U�D�O�� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
196 �� �(�Y�D�O�X�D�F�L�y�Q�� �6�L�V�W�H�P�D�� �'�L�V�W�U�L�W�D�O�� �G�H�� �&�X�L�G�D�G�R�� �����������������3�U�R�G�X�F�W�R�� ������ �,�Q�I�R�U�P�H�� �G�H�� �5�H�V�X�O�W�D�G�R�V�����6�H�F�U�H�W�D�U�t�D�� �'�L�V�W�U�L�W�D�O�� �G�H��
�3�O�D�Q�H�D�F�L�y�Q�����$�O�F�D�O�G�t�D���G�H���%�R�J�R�W�i���� 
197 �� �$�O�� �U�H�V�S�H�F�W�R���� �O�D�� �V�L�P�X�O�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �5�H�S�~�E�O�L�F�D�� �'�R�P�L�Q�L�F�D�Q�D�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�� �T�X�H�� �H�O���������� �G�H�� �O�D�V�� �S�H�U�V�R�Q�D�V�� �T�X�H�� �V�H�� �L�Q�W�H�J�U�H�Q�� �D�O��
�P�H�U�F�D�G�R���G�H���W�U�D�E�D�M�R���O�R���K�D�U�i�Q���H�Q���R�W�U�D�V���D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V���\���H�O���U�H�V�W�R���O�R���K�D�U�i�Q���F�R�P�R���F�X�L�G�D�G�R�U�D�V���H�V���H�Q���H�O���V�L�V�W�H�P�D���G�H���F�X�L�G�D�G�R���� 
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��������  �3�O�D�Q���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R���������� 
 
������������  �*�R�E�L�H�U�Q�R���1�D�F�L�R�Q�D�O���&�H�Q�W�U�D�O�����*�1�&�� 
 
�(�O���G�p�I�L�F�L�W���I�L�V�F�D�O���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���1�D�F�L�R�Q�D�O���&�H�Q�W�U�D�O�����*�1�&�����H�Q�������������V�H���X�E�L�F�D�U�t�D���H�Q������������
�G�H�O���3�,�%�����O�R���T�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���������S�S���I�U�H�Q�W�H���D�O���G�p�I�L�F�L�W���H�V�W�L�P�D�G�R���G�H��
������������ �7�D�E�O�D���������������(�V�W�D���P�H�M�R�U�D���V�H���H�[�S�O�L�F�D���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���S�R�U���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H�O���G�p�I�L�F�L�W��
�S�U�L�P�D�U�L�R���� �T�X�H�� �S�D�V�D�U�t�D�� �G�H�� ���������� �H�Q�� ���������� �D�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%�� �H�Q�� ������������ �(�V�W�H�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�� �V�H��
�V�X�V�W�H�Q�W�D�U�t�D�� �H�Q�� �G�R�V�� �I�D�F�W�R�U�H�V�� �F�O�D�Y�H���� �L���� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V���� �T�X�H��
�G�H�S�H�Q�G�H�U�i�� �G�H�� �O�D�� �D�S�U�R�E�D�F�L�y�Q�� �\�� �U�H�F�D�X�G�R�� �G�H�� �X�Q�D�� �U�H�I�R�U�P�D�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�D���� �L�L���� �\�� �X�Q�� �H�V�I�X�H�U�]�R�� �S�R�U��
�S�D�U�W�H�� �G�H�O�� �*�R�E�L�H�U�Q�R�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�� �S�D�U�D�� �I�R�U�P�X�O�D�U�� �X�Q�� �3�U�H�V�X�S�X�H�V�W�R�� �*�H�Q�H�U�D�O�� �G�H�� �O�D�� �1�D�F�L�y�Q�� ���3�*�1����
�S�U�X�G�H�Q�W�H�����F�R�Q���X�Q���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���O�L�P�L�W�D�G�R���H�Q���W�p�U�P�L�Q�R�V���U�H�D�O�H�V�����(�V�W�D���F�R�P�E�L�Q�D�F�L�y�Q���G�H���P�D�\�R�U�H�V��
�L�Q�J�U�H�V�R�V�� �\�� �X�Q�D�� �F�R�Q�W�H�Q�F�L�y�Q�� �H�I�H�F�W�L�Y�D�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �S�H�U�P�L�W�L�U�t�D�� �D�Y�D�Q�]�D�U�� �H�Q�� �H�O�� �F�R�P�S�U�R�P�L�V�R�� �G�H�O��
�*�R�E�L�H�U�Q�R���F�R�Q���O�D���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q���G�H���X�Q���3�D�F�W�R���)�L�V�F�D�O�� 
 
�7�D�E�O�D�����������%�D�O�D�Q�F�H���G�H�O���*�1�&�������������������� 

Concepto 
$MM % PIB Dif. 

pp 2025* 2026* 2025* 2026* 
Ingreso Total 309.276 350.671 17,0 18,2 1,1 
   Tributarios 281.400 321.656 15,5 16,7 1,2 
      DIAN 280.300 300.857 15,4 15,6 0,2 
      Ajuste requerido   19.617 0,0 1,0 1,0 
      No DIAN 1.100 1.182 0,1 0,1 0,0 
   No tributarios 1.276 1.356 0,1 0,1 0,0 
   Fondos Especiales 4.352 4.626 0,2 0,2 0,0 
   Recursos de Capital 22.248 23.032 1,2 1,2 0,0 
      Rendimientos Financieros 0 1.929 0,0 0,1 0,1 
      Excedentes financieros 21.559 19.174 1,2 1,0 -0,2 
      Reintegros y otros recursos 689 1.929 0,0 0,1 0,1 
Gasto Total 438.894 470.298 24,2 24,4 0,2 
   Intereses 85.773 91.650 4,7 4,8 0,0 
   Gasto Primario 353.122 378.648 19,5 19,6 0,2 
   Préstamo Neto 0 0 0,0 0,0 0,0 
Balance Primario -43.846 -27.977 -2,4 -1,4 1,0 
Balance Total -129.619 -119.628 -7,1 -6,2 0,9 

�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���0�+�&�3�� 
�1�R�W�D�����
�&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V�� 

 
�3�D�U�D�� ���������� �V�H�� �S�U�R�\�H�F�W�D�� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �W�R�W�D�O�H�V�� �G�H�O�� �*�1�&���� �T�X�H��
�S�D�V�D�U�t�D�Q���G�H���������������G�H�O���3�,�%���H�Q�������������D���������������H�Q���������������L�P�S�X�O�V�D�G�R���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H��
�S�R�U�� �X�Q�� �P�D�\�R�U�� �U�H�F�D�X�G�R�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�R���S�R�U���S�D�U�W�H���G�H�� �O�D�� �'�,�$�1�� ���G�H���������������D�������������� �G�H�O��
�3�,�%�������(�V�W�H���D�X�P�H�Q�W�R���H�Q���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���S�H�U�P�L�W�L�U�i���U�H�G�X�F�L�U���H�O���G�p�I�L�F�L�W�����D���S�H�V�D�U���G�H���X�Q���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R��
�P�R�G�H�U�D�G�R���H�Q���H�O���J�D�V�W�R���S�U�L�P�D�U�L�R�����6�L���E�L�H�Q���H�O���G�p�I�L�F�L�W���I�L�V�F�D�O���W�R�W�D�O���H�V�W�L�P�D�G�R���S�D�U�D���������������F�R�Q�W�L�Q�~�D��
�V�L�H�Q�G�R�� �H�O�H�Y�D�G�R�� �H�Q�� �F�R�P�S�D�U�D�F�L�y�Q�� �F�R�Q�� �O�R�V�� �Q�L�Y�H�O�H�V�� �R�E�V�H�U�Y�D�G�R�V�� �H�Q�� �D�x�R�V�� �S�U�H�Y�L�R�V�����H�V�W�H�� �D�x�R��
�P�D�U�F�D�� �H�O�� �L�Q�L�F�L�R�� �G�H�� �O�D�� �W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D�� �G�H�� �D�M�X�V�W�H�� �I�L�V�F�D�O�� �T�X�H�� �S�H�U�P�L�W�L�U�i�� �V�X�S�H�U�D�U�� �O�R�V�� �G�H�V�D�I�t�R�V��
�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V���T�X�H���F�R�P�S�U�R�P�H�W�H�Q���O�D���H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D���\���I�L�V�F�D�O���G�H�O���S�D�t�V�� 
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�*�U�i�I�L�F�R�����������&�D�P�E�L�R���H�Q���H�O���E�D�O�D�Q�F�H���I�L�V�F�D�O���G�H�O���*�1�&���H�Q�W�U�H�������������\�������������������\���S�S���G�H�O��
�3�,�%�� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 

 
�(�Q�� �H�V�W�H���F�R�Q�W�H�[�W�R���� �O�D�� �D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q�� �G�H���O�D���F�O�i�X�V�X�O�D���G�H�� �H�V�F�D�S�H���G�H���O�D�� �U�H�J�O�D�� �I�L�V�F�D�O���S�D�U�D��
�����������S�H�U�P�L�W�H���X�Q���G�H�V�Y�t�R���W�H�P�S�R�U�D�O���G�H���O�D�V���P�H�W�D�V���H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�D�V���S�R�U���O�D���/�H�\�����H�Y�L�W�D�Q�G�R��
�V�L�W�X�D�F�L�R�Q�H�V���T�X�H���S�X�H�G�D�Q���S�R�Q�H�U���H�Q���U�L�H�V�J�R���O�D���H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D�����7�D�O���F�R�P�R��
�V�H���H�[�S�X�V�R���H�Q���H�O���&�D�S�t�W�X�O�R���������H�V�W�D���G�H�F�L�V�L�y�Q���Q�R���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q�D���U�H�Q�X�Q�F�L�D���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���Q�D�F�L�R�Q�D�O��
�D�� �V�X�� �F�R�P�S�U�R�P�L�V�R�� �F�R�Q�� �O�D�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�y�Q�� �I�L�V�F�D�O���� �S�R�U�� �H�O�� �F�R�Q�W�U�D�U�L�R���� �L�U�i�� �D�F�R�P�S�D�x�D�G�D�� �G�H��
�H�O�H�P�H�Q�W�R�V���T�X�H���S�H�U�P�L�W�L�U�i�Q���G�L�V�H�x�D�U���H���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U���P�H�G�L�G�D�V���G�H���S�R�O�t�W�L�F�D���R�U�L�H�Q�W�D�G�D�V���D���U�H�V�R�O�Y�H�U��
�O�D�V���F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V���T�X�H���P�R�W�L�Y�D�U�R�Q�� �O�D���D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q���G�H�� �O�D�� �F�O�i�X�V�X�O�D���� �\�� �D�V�t�� �H�Y�L�W�D�U���U�L�H�V�J�R�V���V�R�E�U�H�� �H�O��
�H�T�X�L�O�L�E�U�L�R�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�R�� �G�H�O�� �S�D�t�V���� �(�Q�� �W�R�G�R�� �F�D�V�R���� �H�O�� �D�M�X�V�W�H�� �S�U�R�\�H�F�W�D�G�R�� �S�D�U�D�� ����������
�U�H�V�S�R�Q�G�H���D���X�Q�D���F�R�P�E�L�Q�D�F�L�y�Q���G�H���P�D�\�R�U�H�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���\���X�Q�D���S�R�O�t�W�L�F�D���G�H���F�R�Q�W�H�Q�F�L�y�Q���G�H�O���J�D�V�W�R��
�G�H�Q�W�U�R���G�H���X�Q���F�R�Q�W�H�[�W�R���G�H���L�Q�I�O�H�[�L�E�L�O�L�G�D�G�H�V���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V���G�H�O���J�D�V�W�R���S�~�E�O�L�F�R�����$�X�Q�T�X�H���V�H���S�U�H�Y�p��
�X�Q���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���Q�R�P�L�Q�D�O���G�H�O���J�D�V�W�R���S�U�L�P�D�U�L�R�����H�V�W�H���U�H�V�S�R�Q�G�H���H�Q���J�U�D�Q���P�H�G�L�G�D���D���R�E�O�L�J�D�F�L�R�Q�H�V��
�T�X�H���Q�R���S�X�H�G�H�Q���V�H�U���U�H�G�X�F�L�G�D�V���R���U�H�F�R�U�W�D�G�D�V���V�L�Q���F�R�Q�W�U�D�Y�H�Q�L�U���O�R�V���P�D�Q�G�D�W�R�V���F�R�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�H�V��
�R���O�H�J�D�O�H�V���G�H�O���S�D�t�V���� 
 
�(�Q�� �H�V�W�H�� �F�R�Q�W�H�[�W�R���� �H�O�� �D�x�R�� ���������� �P�D�U�F�D�U�i�� �O�D�� �V�H�Q�G�D�� �G�H�� �L�Q�L�F�L�R�� �G�H�� �O�D�V�� �P�H�G�L�G�D�V��
�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V�� �R�U�L�H�Q�W�D�G�D�V�� �D�� �D�X�P�H�Q�W�D�U�� �H�O�� �U�H�F�D�G�R�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�R���� �D�� �F�R�Q�W�H�Q�H�U�� �H�O��
�F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �L�Q�H�U�F�L�D�O�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �\�� �D�� �P�H�M�R�U�D�U�� �V�X�� �H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D��� � � ��(�V�W�H�� �H�V�I�X�H�U�]�R�� �Q�R�� �V�R�O�R��
�S�H�U�P�L�W�L�U�i�� �D�Y�D�Q�]�D�U�� �K�D�F�L�D�� �X�Q�� �I�R�U�W�D�O�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�V�� �I�L�Q�D�Q�]�D�V�� �S�~�E�O�L�F�D�V���� �V�L�Q�R�� �T�X�H�� �W�D�P�E�L�p�Q��
�V�H�Q�W�D�U�i���O�D�V���E�D�V�H�V���S�D�U�D���X�Q���U�H�W�R�U�Q�R���J�U�D�G�X�D�O�����U�H�D�O�L�V�W�D���\���F�U�H�t�E�O�H���D�O���F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���P�H�W�D�V��
�H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�D�V���S�R�U���O�D���U�H�J�O�D���I�L�V�F�D�O���D���S�D�U�W�L�U���G�H������������ 
 
����������������  �,�Q�J�U�H�V�R�V���G�H�O���*�1�& 
 
�3�D�U�D�� �O�D�� �Y�L�J�H�Q�F�L�D�� ������������ �H�O�� �0�L�Q�L�V�W�H�U�L�R�� �G�H�� �+�D�F�L�H�Q�G�D�� �\�� �&�U�p�G�L�W�R�� �3�~�E�O�L�F�R�� ���0�+�&�3����
�S�U�R�\�H�F�W�D�� �T�X�H�� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �W�R�W�D�O�H�V�� �D�V�F�H�Q�G�H�U�i�Q�� �D�O�� ������������ �G�H�O�� �3�,�%���� �O�R�� �T�X�H��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q���D�X�P�H�Q�W�R���G�H���������S�S���I�U�H�Q�W�H���D���O�D���H�V�W�L�P�D�F�L�y�Q���S�D�U�D���������������(�V�W�H���D�X�P�H�Q�W�R��
�V�H�� �H�[�S�O�L�F�D���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���S�R�U�� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �O�D�� �S�U�R�\�H�F�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �U�H�F�D�X�G�R���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R���G�H��
�������S�S���� �H�Q�� �O�t�Q�H�D�� �F�R�Q�� �O�R�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�V���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V�� �G�H�� �O�D�� �H�F�R�Q�R�P�t�D���� �D�V�t�� �F�R�P�R���D�� �O�D��
�I�R�U�P�X�O�D�F�L�y�Q���H���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q���G�H���P�H�G�L�G�D�V���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�D�V���\���R���U�H�I�R�U�P�D�V���V�R�E�U�H���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V��
�F�R�U�U�L�H�Q�W�H�V�����R�U�L�H�Q�W�D�G�D�V���D���P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�U���U�H�F�X�U�V�R�V���D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V���D���S�D�U�W�L�U���G�H������������ 
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�7�D�E�O�D�����������'�H�V�D�J�U�H�J�D�F�L�y�Q���,�Q�J�U�H�V�R�V���G�H�O���*�1�&�������������������� 

Concepto 
$MM % PIB Dif. 

pp 2025* 2026* 2025* 2026* 
Ingreso Total 309.276 350.671 17,0 18,2 1,1 

   Tributarios 281.400 321.656 15,5 16,7 1,2 

      DIAN 280.300 300.857 15,4 15,6 0,2 

      Ajuste requerido    19.617   1,0 1,0 

      No DIAN 1.100 1.182 0,1 0,1 0,0 

   No tributarios 1.276 1.356 0,1 0,1 0,0 

   Fondos Especiales 4.352 4.626 0,2 0,2 0,0 

   Recursos de Capital 22.248 23.032 1,2 1,2 0,0 

      Rendimientos Financieros 0 1.929 0,0 0,1 0,1 

      Excedentes financieros 21.559 19.174 1,2 1,0 -0,2 

         Ecopetrol 7.786 5.102 0,4 0,3 -0,2 

         Banrep 10.017 12.058 0,6 0,6 0,1 

         Resto de excedentes financieros 3.755 2.013 0,2 0,1 -0,1 

      Otros recursos de capital 689 1.929 0,0 0,1 0,1 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 
�1�R�W�D�����
�&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V�� 

 
�(�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���H�V�W�L�P�D�G�R���G�H�O���U�H�F�D�X�G�R���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R���H�V�W�D�U�t�D���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���L�P�S�X�O�V�D�G�R��
�S�R�U���O�D���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q���G�H���X�Q�D���U�H�I�R�U�P�D���W�U�L�E�X�W�D�U�L�D�����H�Q�P�D�U�F�D�G�D���H�Q���O�D���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q��
�G�H���X�Q���3�D�F�W�R���)�L�V�F�D�O�����(�V�W�D���U�H�I�R�U�P�D���Q�R���G�H�E�H���H�Q�W�H�Q�G�H�U�V�H���F�R�P�R���X�Q�D���P�H�G�L�G�D���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O���G�H��
�D�M�X�V�W�H�� �I�L�V�F�D�O���� �V�L�Q�R�� �F�R�P�R�� �X�Q�D�� �R�S�R�U�W�X�Q�L�G�D�G�� �S�D�U�D�� �U�H�S�H�Q�V�D�U�� �H�O�� �X�V�R�� �\�� �H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �O�R�V��
�W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R�V���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�O�H�V���\���H�O���J�D�V�W�R���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R���H�Q���H�O���T�X�H���L�Q�F�X�U�U�H���O�D���1�D�F�L�y�Q�����6�X���R�E�M�H�W�L�Y�R���H�V��
�S�U�R�P�R�Y�H�U���D�M�X�V�W�H�V���S�U�R�I�X�Q�G�R�V���H�Q���O�D���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�����F�R�Q���H�V�S�H�F�L�D�O���p�Q�I�D�V�L�V��
�H�Q���O�D���H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D�����O�D���S�U�R�J�U�H�V�L�Y�L�G�D�G���\���O�D���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���I�L�V�F�D�O�����(�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����X�Q�D���U�H�Y�L�V�L�y�Q���G�H���O�D��
�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���G�H�O���,�9�$�����H�Q�I�R�F�D�G�D���H�Q���U�H�G�X�F�L�U���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���H�O���J�D�V�W�R���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R���P�H�G�L�D�Q�W�H���O�D��
�U�H�Y�L�V�L�y�Q���G�H���W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R�V���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D�O�H�V�����S�R�G�U�t�D���F�R�Q�W�U�L�E�X�L�U���D���P�H�M�R�U�D�U���O�D���S�U�R�J�U�H�V�L�Y�L�G�D�G���G�H�O��
�V�L�V�W�H�P�D�����V�L�H�P�S�U�H���T�X�H���V�H���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�Q���P�H�F�D�Q�L�V�P�R�V���H�I�H�F�W�L�Y�R�V���S�D�U�D���S�U�R�W�H�J�H�U���D���O�D���S�R�E�O�D�F�L�y�Q��
�P�i�V���Y�X�O�Q�H�U�D�E�O�H�� 
 
�$�V�L�P�L�V�P�R���� �V�H�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�Q�� �G�L�Y�H�U�V�D�V�� �i�U�H�D�V�� �G�H�O�� �V�L�V�W�H�P�D�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�� �T�X�H�� �S�R�G�U�t�D�Q���V�H�U��
�R�E�M�H�W�R���G�H���D�Q�i�O�L�V�L�V���\���H�Y�D�O�X�D�F�L�y�Q���W�p�F�Q�L�F�D���H�Q���H�O���F�R�Q�W�H�[�W�R���G�H�O���G�L�V�H�x�R���G�H���X�Q�D���U�H�I�R�U�P�D��
�F�R�Q���H�I�H�F�W�R�V���H�Q���������������8�Q�D���G�H���H�V�W�D�V���i�U�H�D�V���H�V���H�O���L�P�S�X�H�V�W�R���V�R�E�U�H���O�D���U�H�Q�W�D���G�H���O�D�V���S�H�U�V�R�Q�D�V��
�Q�D�W�X�U�D�O�H�V���� �H�Q�� �H�O�� �F�X�D�O�� �S�R�G�U�t�D�� �H�[�S�O�R�U�D�U�V�H�� �O�D�� �S�R�V�L�E�L�O�L�G�D�G�� �G�H�� �I�R�U�W�D�O�H�F�H�U�� �V�X�� �S�U�R�J�U�H�V�L�Y�L�G�D�G��
�P�H�G�L�D�Q�W�H�� �O�D�� �U�H�Y�L�V�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�V�� �W�D�U�L�I�D�V�� �D�S�O�L�F�D�E�O�H�V�� �D�� �O�R�V�� �W�U�D�P�R�V�� �P�i�V�� �D�O�W�R�V�� �G�H�� �L�Q�J�U�H�V�R����
�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R���O�D�V���S�U�i�F�W�L�F�D�V���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���\���O�D���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���D�F�W�X�D�O���G�H���O�D���F�D�U�J�D���W�U�L�E�X�W�D�U�L�D�����(�Q��
�H�O�� �i�P�E�L�W�R�� �G�H�� �O�R�V�� �L�P�S�X�H�V�W�R�V�� �D�P�E�L�H�Q�W�D�O�H�V���� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�U�� �X�Q�D�� �D�F�W�X�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �L�P�S�X�H�V�W�R��
�Q�D�F�L�R�Q�D�O�� �D�O�� �F�D�U�E�R�Q�R�� �S�D�U�D�� �U�H�I�R�U�]�D�U�� �O�R�V�� �F�R�P�S�U�R�P�L�V�R�V�� �G�H�O�� �S�D�t�V�� �H�Q�� �P�D�W�H�U�L�D�� �D�P�E�L�H�Q�W�D�O�� �\��
�D�F�H�O�H�U�D�U���O�D���W�U�D�Q�V�L�F�L�y�Q���K�D�F�L�D���X�Q�D���H�F�R�Q�R�P�t�D���E�D�M�D���H�Q���H�P�L�V�L�R�Q�H�V�����'�H���I�R�U�P�D���F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�L�D����
�S�R�G�U�t�D�Q�� �H�Y�D�O�X�D�U�V�H�� �Q�X�H�Y�R�V�� �H�V�T�X�H�P�D�V�� �L�P�S�R�V�L�W�L�Y�R�V�� �V�R�E�U�H�� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G�H�V�� �R���S�U�R�G�X�F�W�R�V�� �T�X�H��
�J�H�Q�H�U�D�Q�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�L�G�D�G�H�V�� �Q�H�J�D�W�L�Y�D�V���� �W�D�O�H�V�� �F�R�P�R�� �O�R�V�� �M�X�H�J�R�V�� �G�H�� �D�]�D�U�� �H�Q�� �O�t�Q�H�D���� �H�O�� �X�V�R�� �G�H��
�S�O�D�J�X�L�F�L�G�D�V���� �O�D�� �H�P�L�V�L�y�Q�� �G�H�� �U�X�L�G�R�� �\�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�Y�R�V�� �F�R�P�R�� �O�R�V�� �Y�D�S�H�D�G�R�U�H�V���� �)�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H���� �H�O��
�I�R�U�W�D�O�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R���S�R�G�U�t�D���D�S�R�\�D�U�V�H���H�Q���X�Q�D���U�H�Y�L�V�L�y�Q���L�Q�W�H�J�U�D�O��
�G�H���O�R�V���E�H�Q�H�I�L�F�L�R�V���I�L�V�F�D�O�H�V���D�F�W�X�D�O�P�H�Q�W�H���Y�L�J�H�Q�W�H�V�����(�V�W�H���S�U�R�F�H�V�R���U�H�T�X�H�U�L�U�t�D���H�V�W�X�G�L�R�V���W�p�F�Q�L�F�R�V��
�U�L�J�X�U�R�V�R�V���T�X�H���S�H�U�P�L�W�D�Q���Y�D�O�R�U�D�U���V�X���H�I�H�F�W�L�Y�L�G�D�G�����H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D���\���F�R�K�H�U�H�Q�F�L�D���F�R�Q���O�R�V���R�E�M�H�W�L�Y�R�V���G�H��
�S�R�O�t�W�L�F�D���S�~�E�O�L�F�D�� 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�(�O���U�H�V�W�R���G�H���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���I�L�V�F�D�O�H�V�����Q�R���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V�����I�R�Q�G�R�V���H�V�S�H�F�L�D�O�H�V���\���U�H�F�X�U�V�R�V���G�H��
�F�D�S�L�W�D�O�����F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�U�t�D�Q���D�������������G�H�O���3�,�%�����P�D�Q�W�H�Q�L�p�Q�G�R�V�H���U�H�O�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���H�V�W�D�E�O�H�V��
�F�R�P�R�� �S�U�R�S�R�U�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �3�,�%���� �1�R�� �R�E�V�W�D�Q�W�H���� �D�O�� �L�Q�W�H�U�L�R�U�� �G�H�� �H�V�W�R�V�� �U�X�E�U�R�V�� �V�H�� �S�U�R�\�H�F�W�D�� �X�Q�D��
�U�H�F�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D���� �(�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���� �V�H�� �S�U�H�Y�p�� �X�Q�D�� �U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �H�Q���O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �S�R�U��
�G�L�Y�L�G�H�Q�G�R�V�� �G�H�O�� �*�U�X�S�R�� �(�F�R�S�H�W�U�R�O���� �G�H�E�L�G�R�� �D�� �P�H�Q�R�U�H�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �S�R�U�� �Y�H�Q�W�D�V���D�V�R�F�L�D�G�R�V�� �D�� �O�D��
�F�D�t�G�D�� �H�Q�� �O�R�V�� �S�U�H�F�L�R�V�� �L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �G�H�O�� �S�H�W�U�y�O�H�R���� �D�V�t�� �F�R�P�R�� �X�Q�D���G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q�� �H�Q�� �O�R�V��
�H�[�F�H�G�H�Q�W�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V�� �G�H�� �O�D�� �$�J�H�Q�F�L�D�� �1�D�F�L�R�Q�D�O�� �G�H�� �+�L�G�U�R�F�D�U�E�X�U�R�V�� ���$�1�+���� �\�� �G�H�O�� �*�U�X�S�R��
�%�L�F�H�Q�W�H�Q�D�U�L�R���� �(�V�W�D�V�� �F�D�t�G�D�V�� �V�H�U�t�D�Q�� �F�R�P�S�H�Q�V�D�G�D�V�� �S�R�U�� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �O�R�V�� �H�[�F�H�G�H�Q�W�H�V��
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V���G�H�O���%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D�����G�H�U�L�Y�D�G�R�V���G�H���P�D�\�R�U�H�V���U�H�Q�G�L�P�L�H�Q�W�R�V���G�H���O�D�V���U�H�V�H�U�Y�D�V��
�L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�� 
 
����������������  �*�D�V�W�R�V���G�H�O���*�1�& 
 
�3�D�U�D�� �O�D�� �Y�L�J�H�Q�F�L�D�� �G�H�� ������������ �V�H�� �S�U�R�\�H�F�W�D�� �T�X�H�� �H�O�� �J�D�V�W�R�� �W�R�W�D�O�� �G�H�O�� �*�1�&�� �D�O�F�D�Q�]�D�U�i�� �H�O��
������������ �G�H�O�� �3�,�%���� �O�R�� �T�X�H�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �������S�S�� �U�H�V�S�H�F�W�R�� �D�O�� �Q�L�Y�H�O��
�H�V�W�L�P�D�G�R���S�D�U�D���������������(�V�W�H���D�X�P�H�Q�W�R���H�V�W�i���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���H�[�S�O�L�F�D�G�R���S�R�U���H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�O��
�J�D�V�W�R���S�U�L�P�D�U�L�R�����L�P�S�X�O�V�D�G�R���S�R�U���G�L�Q�i�P�L�F�D�V���L�Q�H�U�F�L�D�O�H�V���D�V�R�F�L�D�G�D�V���D���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�V���L�Q�I�O�H�[�L�E�O�H�V��
�G�H�O���J�D�V�W�R���S�~�E�O�L�F�R�����6�L�Q���H�P�E�D�U�J�R�����D���S�H�V�D�U���G�H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���S�U�R�\�H�F�W�D�G�R�����H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���Q�D�F�L�R�Q�D�O��
�U�H�D�I�L�U�P�D�� �V�X�� �F�R�P�S�U�R�P�L�V�R�� �F�R�Q�� �O�D�� �F�R�Q�W�H�Q�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�V�� �S�U�H�V�L�R�Q�H�V�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V�� �G�H�U�L�Y�D�G�D�V�� �G�H��
�P�D�Q�G�D�W�R�V�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �\�� �O�H�J�D�O�H�V���� �P�H�G�L�D�Q�W�H�� �O�D�� �D�G�R�S�F�L�y�Q�� �G�H�� �P�H�G�L�G�D�V�� �R�U�L�H�Q�W�D�G�D�V�� �D��
�P�H�M�R�U�D�U���O�D���H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D���G�H�O���J�D�V�W�R���\���J�D�U�D�Q�W�L�]�D�U���V�X���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���H�Q���H�O���P�H�G�L�D�Q�R���\���O�D�U�J�R���S�O�D�]�R�� 
 
�7�D�E�O�D�����������*�D�V�W�R�V���G�H�O���*�1�&�������������������� 

Concepto 
$MM % PIB Dif. 

pp 2025* 2026* 2025* 2026* 
Gasto Total 438.894 470.298 24,2 24,4 0,2 

   Intereses 85.773 91.650 4,7 4,8 0,0 

      Intereses deuda externa 19.806 23.894 1,1 1,2 0,1 

      Intereses deuda interna 56.263 58.052 3,1 3,0 -0,1 

      Indexación TES B (UVR) 9.704 9.704 0,5 0,5 0,0 

Gasto Primario 353.122 378.648 19,5 19,6 0,2 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 
�1�R�W�D�����
�&�L�I�U�D�V���3�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V�� 

 
�6�H���H�V�W�L�P�D���T�X�H���H�O���J�D�V�W�R���S�U�L�P�D�U�L�R���G�H�O���*�1�&���D�O�F�D�Q�]�D�U�i���H�O���������������G�H�O���3�,�%���H�Q���������������O�R��
�T�X�H�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �������S�S�� �I�U�H�Q�W�H�� �D�O�� �Q�L�Y�H�O�� �S�U�R�\�H�F�W�D�G�R�� �S�D�U�D�� ���������� ��
�(�V�W�H�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �R�E�H�G�H�F�H���� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���� �D�O�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �6�L�V�W�H�P�D�� �*�H�Q�H�U�D�O�� �G�H��
�3�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�R�Q�H�V�� ���6�*�3���� �����������S�S������ �F�R�P�R�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�� �G�H�� �O�D�� �I�y�U�P�X�O�D�� �Y�L�J�H�Q�W�H�� �T�X�H�� �L�Q�G�H�[�D�� �V�X��
�H�Y�R�O�X�F�L�y�Q�� �D�O�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �F�R�U�U�L�H�Q�W�H�V�� �G�H�� �O�R�V�� �~�O�W�L�P�R�V�� �F�X�D�W�U�R�� �D�x�R�V����
�L�Q�F�O�X�\�H�Q�G�R�� �H�O�� �D�I�R�U�R�� �S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�O���� �$�G�L�F�L�R�Q�D�O�P�H�Q�W�H���� �V�H�� �S�U�R�\�H�F�W�D�� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �O�D�V��
�W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V���G�L�U�L�J�L�G�D�V���D���V�D�O�X�G���\���S�H�Q�V�L�R�Q�H�V�������������S�S���F�D�G�D���X�Q�D�������L�P�S�X�O�V�D�G�R���S�R�U���I�D�F�W�R�U�H�V��
�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V�� �F�R�P�R�� �H�O�� �H�Q�Y�H�M�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�� �S�R�E�O�D�F�L�y�Q���� �O�D�� �D�P�S�O�L�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �E�D�V�H�� �G�H��
�E�H�Q�H�I�L�F�L�D�U�L�R�V�� �\�� �H�O�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �L�Q�H�U�F�L�D�O�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �H�Q�� �V�H�J�X�U�L�G�D�G�� �V�R�F�L�D�O���� �(�V�W�D�V�� �S�U�H�V�L�R�Q�H�V��
�U�H�I�O�H�M�D�Q���T�X�H���H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���J�D�V�W�R���S�U�L�P�D�U�L�R���H�Q�������������H�V�W�D�U�i���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�G�R���H�Q���V�X���W�R�W�D�O�L�G�D�G��
�S�R�U���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�V���U�t�J�L�G�R�V���\���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V�����O�R���T�X�H���O�L�P�L�W�D���O�D���F�D�S�D�F�L�G�D�G���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���Q�D�F�L�R�Q�D�O��
�S�D�U�D���U�H�R�U�L�H�Q�W�D�U���U�H�F�X�U�V�R�V���K�D�F�L�D���R�W�U�D�V���i�U�H�D�V���S�U�L�R�U�L�W�D�U�L�D�V���\���U�H�G�X�F�H���H�O���H�V�S�D�F�L�R���I�L�V�F�D�O���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H��
�S�D�U�D���D�W�H�Q�G�H�U���Q�X�H�Y�D�V���G�H�P�D�Q�G�D�V���G�H���S�R�O�t�W�L�F�D���S�~�E�O�L�F�D���R���U�H�V�S�R�Q�G�H�U���G�H���P�D�Q�H�U�D���R�S�R�U�W�X�Q�D���D�Q�W�H��
�F�K�R�T�X�H�V���L�Q�H�V�S�H�U�D�G�R�V�� 
 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�(�Q���H�V�W�H���F�R�Q�W�H�[�W�R�����S�D�U�D���O�D���Y�L�J�H�Q�F�L�D�������������G�H�E�H�U�i���I�R�U�P�X�O�D�U�V�H���X�Q���S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�R���T�X�H��
�U�H�V�S�R�Q�G�D�� �D�O�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�R�� �G�H�� �D�X�V�W�H�U�L�G�D�G���� �J�D�U�D�Q�W�L�]�D�Q�G�R�� �X�Q�D�� �J�H�V�W�L�y�Q�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�� �\��
�H�I�L�F�L�H�Q�W�H�� �G�H�� �O�R�V�� �U�H�F�X�U�V�R�V�� �S�~�E�O�L�F�R�V���� �(�V�W�H�� �S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�R�� �G�H�E�H�U�i�� �D�M�X�V�W�D�U�V�H�� �D�� �O�D�V��
�Q�H�F�H�V�L�G�D�G�H�V�� �S�U�L�R�U�L�W�D�U�L�D�V�� �G�H�O�� �*�R�E�L�H�U�Q�R���� �V�L�Q�� �F�R�P�S�U�R�P�H�W�H�U�� �H�O�� �F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�V��
�R�E�O�L�J�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�U�L�Y�D�G�D�V���G�H���O�R�V���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�V���L�Q�I�O�H�[�L�E�O�H�V���G�H�O���J�D�V�W�R�����W�D�O�H�V���F�R�P�R���H�O���V�H�U�Y�L�F�L�R���G�H��
�O�D���G�H�X�G�D�����O�D�V���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V���O�H�J�D�O�H�V���\���O�R�V���F�R�P�S�U�R�P�L�V�R�V���H�Q���V�H�J�X�U�L�G�D�G���V�R�F�L�D�O�����(�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q��
�H�O�O�R���� �H�O�� �S�U�H�V�H�Q�W�H�� �0�D�U�F�R�� �)�L�V�F�D�O�� �G�H�� �0�H�G�L�D�Q�R�� �3�O�D�]�R�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�\�H�� �X�Q�� �S�U�L�P�H�U�� �L�Q�V�X�P�R�� �S�D�U�D�� �O�D��
�S�O�D�Q�H�D�F�L�y�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D���\���S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�O���G�H�O���3�*�1�����R�U�L�H�Q�W�D�Q�G�R���V�X���F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q���H�Q���I�X�Q�F�L�y�Q���G�H��
�F�U�L�W�H�U�L�R�V���W�p�F�Q�L�F�R�V���\���I�L�V�F�D�O�H�V�����1�R���R�E�V�W�D�Q�W�H�����G�L�F�K�R���S�U�R�F�H�V�R���G�H�E�H�U�i���F�H�x�L�U�V�H���H�V�W�U�L�F�W�D�P�H�Q�W�H���D�O��
�P�D�U�F�R���O�H�J�D�O���Y�L�J�H�Q�W�H�����U�H�V�S�H�W�D�Q�G�R���W�D�Q�W�R���O�R�V���P�D�Q�G�D�W�R�V���F�R�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�H�V���\���O�H�J�D�O�H�V���F�R�P�R���O�D�V��
�G�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V���P�i�[�L�P�D�V���G�H���O�D���U�H�J�O�D���I�L�V�F�D�O���G�H�I�L�Q�L�G�D�V���S�R�U���H�O���&�R�Q�V�H�M�R���6�X�S�H�U�L�R�U���G�H���3�R�O�t�W�L�F�D���)�L�V�F�D�O��
���&�2�1�)�,�6�����S�D�U�D���������������S�U�L�R�U�L�]�D�Q�G�R���H�O���X�V�R���H�I�L�F�L�H�Q�W�H���G�H�O���H�V�S�D�F�L�R���I�L�V�F�D�O���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�� 
 
�(�Q���H�O���P�D�U�F�R���G�H���O�D���I�R�U�P�X�O�D�F�L�y�Q���G�H�O���3�D�F�W�R���)�L�V�F�D�O�����H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���Q�D�F�L�R�Q�D�O���S�U�R�P�R�Y�H�U�i��
�P�H�G�L�G�D�V���R�U�L�H�Q�W�D�G�D�V���D���I�R�U�W�D�O�H�F�H�U���O�D���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���G�H�O���J�D�V�W�R���S�~�E�O�L�F�R���\��
�F�R�Q�W�H�Q�H�U�� �H�O�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �V�X�V�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�V�� �U�t�J�L�G�R�V���� �(�Q�W�U�H�� �O�D�V�� �S�R�V�L�E�O�H�V�� �O�t�Q�H�D�V�� �G�H��
�D�F�F�L�y�Q�� �V�H�� �H�Q�F�X�H�Q�W�U�D�� �X�Q�D�� �U�H�Y�L�V�L�y�Q�� �L�Q�W�H�J�U�D�O�� �G�H�O�� �P�D�U�F�R�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�R�� �T�X�H�� �U�H�J�X�O�D�� �O�R�V�� �J�D�V�W�R�V��
�I�L�V�F�D�O�H�V���� �F�R�Q�� �H�V�S�H�F�L�D�O�� �p�Q�I�D�V�L�V�� �H�Q�� �D�T�X�H�O�O�D�V�� �G�L�V�S�R�V�L�F�L�R�Q�H�V�� �T�X�H�� �J�H�Q�H�U�D�Q���U�L�J�L�G�H�F�H�V�� �H�Q�� �O�D��
�H�M�H�F�X�F�L�y�Q���S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�O�����(�O���S�U�R�S�y�V�L�W�R���H�V���H�Y�D�O�X�D�U���V�X���S�H�U�W�L�Q�H�Q�F�L�D���\���H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D�����L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�Q�G�R��
�Q�R�U�P�D�V�� �T�X�H�� �S�R�G�U�t�D�Q�� �V�H�U�� �D�M�X�V�W�D�G�D�V�� �R�� �G�H�U�R�J�D�G�D�V�� �G�H�Q�W�U�R�� �G�H�O�� �P�D�U�F�R�� �O�H�J�D�O�� �Y�L�J�H�Q�W�H���� �(�V�W�H��
�S�U�R�F�H�V�R�� �V�H�� �F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�i�� �F�R�Q�� �H�Y�D�O�X�D�F�L�R�Q�H�V�� �V�L�V�W�H�P�i�W�L�F�D�V�� �G�H�� �O�R�V�� �S�U�R�J�U�D�P�D�V��
�S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�U�L�R�V���\�� �H�M�H�U�F�L�F�L�R�V���S�H�U�L�y�G�L�F�R�V���G�H���U�H�Y�L�V�L�y�Q���G�H�O���J�D�V�W�R�����H�Q�F�D�P�L�Q�D�G�R�V���D���G�H�W�H�F�W�D�U���\��
�F�R�U�U�H�J�L�U���S�R�V�L�E�O�H�V���L�Q�H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D�V���H�Q���O�D���D�V�L�J�Q�D�F�L�y�Q���\���X�V�R���G�H���O�R�V���U�H�F�X�U�V�R�V���S�~�E�O�L�F�R�V�����/�D���U�H�I�R�U�P�D��
�S�R�G�U�t�D���D�E�D�U�F�D�U�����H�Q�W�U�H���R�W�U�R�V���D�V�S�H�F�W�R�V�����O�D���P�H�M�R�U�D���H�Q���O�D���I�R�F�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���V�X�E�V�L�G�L�R�V�����O�D���U�H�Y�L�V�L�y�Q��
�G�H���H�[�R�Q�H�U�D�F�L�R�Q�H�V���H�Q���D�S�R�U�W�H�V���D���V�D�O�X�G�����6�(�1�$���H���,�&�%�)�����O�D���S�R�V�L�E�O�H���U�H�G�L�U�H�F�F�L�y�Q���G�H���U�H�F�X�U�V�R�V���G�H��
�O�D�V�� �F�D�M�D�V�� �G�H�� �F�R�P�S�H�Q�V�D�F�L�y�Q�� �K�D�F�L�D�� �H�O�� �V�H�F�W�R�U�� �V�D�O�X�G���� �\�� �X�Q�� �G�H�E�D�W�H�� �F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�L�R�� �V�R�E�U�H�� �H�O��
�V�L�V�W�H�P�D���S�H�Q�V�L�R�Q�D�O���W�U�D�V���O�D���U�H�I�R�U�P�D���G�H���������������$�V�L�P�L�V�P�R�����V�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�D���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O���H�O�L�P�L�Q�D�U��
�H�O�� �V�X�E�V�L�G�L�R�� �L�P�S�O�t�F�L�W�R�� �G�H�O�� �)�R�Q�G�R�� �G�H�� �(�V�W�D�E�L�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �3�U�H�F�L�R�V�� �D�� �&�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H�V�� ���)�(�3�&���� �D�O��
�F�R�Q�V�X�P�R�� �G�H�� �$�&�3�0���� �J�H�Q�H�U�D�U�� �H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D�V�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �P�H�G�L�D�Q�W�H�� �O�D�� �U�D�F�L�R�Q�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H��
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Concepto 2025* 2026* 

Balance Primario Neto Estructural (BPNE)* 0,5 0,8 

   Ciclo económico -0,1 -0,2 

   Ciclo petrolero -0,7 -0,8 

   Transacciones de única vez 0,0 0,0 

   Rendimientos financieros 0,0 0,1 

Balance primario cumpliendo RF -0,3 -0,0 

Balance Primario -2,4 -1,4 

   Intereses -4,7 -4,8 

Balance total cumpliendo RF -5,0 -4,8 

Balance total -7,1 -6,2 

Excedente (+) /Ajuste (-) -2,1 -1,4 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 
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�3�D�U�D���O�D���Y�L�J�H�Q�F�L�D�������������V�H���H�V�W�L�P�D���T�X�H���O�D���G�H�X�G�D���Q�H�W�D���V�H���X�E�L�F�D�U�i���H�Q�����������G�H�O���3�,�%����
�������S�S���S�R�U���H�Q�F�L�P�D���G�H���O�R���H�V�W�L�P�D�G�R���S�D�U�D���������������(�V�W�H���D�X�P�H�Q�W�R���V�H���H�[�S�O�L�F�D���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H��
�S�R�U�� �H�O�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �L�Q�W�H�U�Q�D�� �G�H�� �������S�S�� �G�H�O�� �3�,�%�� �F�R�Q�� �U�H�V�S�H�F�W�R�� �D�O�������������� �(�V�W�D��
�Y�D�U�L�D�F�L�y�Q�� �R�E�H�G�H�F�H�� �D�� �X�Q�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �Q�R�P�L�Q�D�O�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �L�Q�W�H�U�Q�D�� �G�H�O�� ������������ �G�L�Q�i�P�L�F�D��
�V�X�S�H�U�L�R�U���D�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���H�V�W�L�P�D�G�R���G�H�O���3�,�%���Q�R�P�L�Q�D�O�������������������O�R���T�X�H���J�H�Q�H�U�D���X�Q���D�X�P�H�Q�W�R���P�i�V��
�T�X�H�� �S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�D�O�� �H�Q�� �V�X�� �S�H�V�R�� �U�H�O�D�W�L�Y�R���� �(�Q�� �F�X�D�Q�W�R�� �D�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �H�Q�� �P�R�Q�H�G�D�� �H�[�W�U�D�Q�M�H�U�D���� �V�H��
�S�U�R�\�H�F�W�D���X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H���������S�S���G�H�O���3�,�%�����U�H�V�X�O�W�D�G�R���G�H���X�Q���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���Q�R�P�L�Q�D�O���G�H�O���V�D�O�G�R��
�G�H���O�D���G�H�X�G�D���H�Q���������������3�D�U�D���������������Q�R���V�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�Q���Y�D�U�L�D�F�L�R�Q�H�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�V���H�Q���O�R�V���V�D�O�G�R�V��
�G�H���S�D�J�D�U�p�V���Q�L���H�Q���O�D�V���F�X�H�Q�W�D�V���S�R�U���S�D�J�D�U���G�H�O���*�1�&�����S�R�U���O�R���T�X�H���H�O���D�X�P�H�Q�W�R���H�Q���O�D���G�H�X�G�D���Q�H�W�D��
�U�H�V�S�R�Q�G�H�U�i�� �H�[�F�O�X�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �D�� �P�D�\�R�U�H�V�� �U�H�T�X�H�U�L�P�L�H�Q�W�R�V�� �G�H�� �H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R����
�$�G�L�F�L�R�Q�D�O�P�H�Q�W�H�����V�H���S�U�R�\�H�F�W�D���X�Q�D���O�H�Y�H���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���D�F�W�L�Y�R�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q���H�Q��
�������S�S���G�H�O���3�,�%�� 
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������������  �3�D�Q�R�U�D�P�D���I�L�V�F�D�O���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���*�H�Q�H�U�D�O���\���G�H�O���6�H�F�W�R�U���3�~�E�O�L�F�R���1�R��

�)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R 
 
�(�O���G�p�I�L�F�L�W���I�L�V�F�D�O���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���*�H�Q�H�U�D�O�����*�*�����H�Q�������������V�H���S�U�R�\�H�F�W�D���H�Q�������������G�H�O���3�,�%����
�O�R���T�X�H���L�P�S�O�L�F�D���X�Q�D���P�H�M�R�U�D���G�H���������S�S���U�H�V�S�H�F�W�R���D�O�������������H�V�W�L�P�D�G�R���S�D�U�D�������������� �7�D�E�O�D��
������ �������(�V�W�R�� �V�H�� �H�[�S�O�L�F�D�� �S�R�U�� �X�Q�D�� �P�H�M�R�U�D�� �F�R�Q�M�X�Q�W�D�� �H�Q�� �O�R�V�� �V�H�F�W�R�U�H�V�� �G�H�� �*�R�E�L�H�U�Q�R���&�H�Q�W�U�D�O�� �\��
�6�H�J�X�U�L�G�D�G�� �6�R�F�L�D�O���� �P�L�H�Q�W�U�D�V�� �T�X�H�� �O�D�V�� �5�H�J�L�R�Q�D�O�H�V�� �\�� �/�R�F�D�O�H�V�� �P�D�Q�W�H�Q�G�U�t�D�� �X�Q�� �G�p�I�L�F�L�W��
�U�H�O�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���H�V�W�D�E�O�H���F�R�P�R���S�R�U�F�H�Q�W�D�M�H���G�H�O���3�,�%�����(�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����G�H�V�W�D�F�D���O�D���P�H�M�R�U�D���G�H���������S�S��
�H�Q���H�O���E�D�O�D�Q�F�H���G�H�O���*�1�&�����V�H�J�X�L�G�D���S�R�U���X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H���������S�S���H�Q���H�O���V�X�E�V�H�F�W�R�U���G�H���S�H�Q�V�L�R�Q�H�V��
�\�� �X�Q�D���U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�y�Q�� �D�G�L�F�L�R�Q�D�O�� �G�H�� �������S�S�� �H�Q�� �H�O���E�D�O�D�Q�F�H�� �G�H�O�� �5�H�V�W�R���G�H�O���1�L�Y�H�O�� �&�H�Q�W�U�D�O�� ���5�1�&������
�&�R�P�R���U�H�V�X�O�W�D�G�R�����H�O���E�D�O�D�Q�F�H���S�U�L�P�D�U�L�R���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���*�H�Q�H�U�D�O���S�D�V�D�U�t�D���G�H���X�Q���G�p�I�L�F�L�W���G�H������������
�G�H�O���3�,�%���H�Q�������������D���X�Q���V�X�S�H�U�i�Y�L�W���G�H�������������G�H�O���3�,�%���H�Q���������������O�R���T�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q�D���P�H�M�R�U�D��
�G�H�������� �S�S�� 
 
 

Ancla: 55 55,3 56,5

56,6

Límite: 71

60,7 60,0
57,6

53,4

59,3
61,3

63,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Deuda neta MFMP 2024 Deuda Neta MFMP 2025
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�7�D�E�O�D�����������%�D�O�D�Q�F�H���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���*�H�Q�H�U�D�O���\���G�H�O���6�H�F�W�R�U���3�~�E�O�L�F�R���1�R���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R������������
��������  

SECTORES 
$MM % PIB Dif. 

pp 2025* 2026* 2025* 2026* 
A. Gobierno Central -131.886 -119.149 -7,3 -6,2 1,1 

Gobierno Nacional Central  -129.619 -119.628 -7,1 -6,2 0,9 

Resto del Nivel Central -2.268 478 -0,1 0,0 0,1 
B. Regionales y Locales -2.372 -2.875 -0,1 -0,1 0,0 

Administraciones Centrales  -1.277 -1.592 -0,1 -0,1 0,0 

Resto del Nivel Regional y Local -1.096 -1.283 -0,1 -0,1 0,0 
C. Seguridad Social  16.671 34.364 0,9 1,8 0,9 

Salud  -835 0 0,0 0,0 0,0 

Pensiones 17.506 34.364 1,0 1,8 0,8 
D. Balance Total GG (A + B + C)  -117.588 -87.660 -6,5 -4,5 1,9 

Balance primario GG  -27.168 11.381 -1,5 0,6 2,1 

E. Empresas Públicas  21 -497 0,0 0,0 0,0 

Nivel Nacional -131 -113 0,0 0,0 0,0 

Nivel Local 152 -383 0,0 0,0 0,0 

F. SPNM 0 0 0,0 0,0 0,0 
G. Balance Total SPNF (D + E + F)  -117.567 -88.157 -6,5 -4,6 1,9 

Balance primario SPNF** -33.766 2.389 -1,9 0,1 2,0 

Balance primario SPNF -23.749 14.447 -1,3 0,7 2,1 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0�������0�+�&�3���� 
�1�R�W�D�V���� �
�&�L�I�U�D�V�� �S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V���� �
�
�'�H�� �D�F�X�H�U�G�R�� �F�R�Q�� �H�O�� �D�U�W�t�F�X�O�R�� ���� �G�H�� �O�D�� �/�H�\�� �������� �G�H�� ������������ �V�H�� �G�H�V�F�X�H�Q�W�D�Q�� ���������������P�P�� �\��
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�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�G�R�U�D�� �G�H�� �O�R�V�� �5�H�F�X�U�V�R�V�� �G�H�O�� �6�L�V�W�H�P�D�� �*�H�Q�H�U�D�O�� �G�H�� �6�H�J�X�U�L�G�D�G�� �6�R�F�L�D�O���H�Q��
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�D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �X�V�R�� �G�H�� �I�U�H�F�X�H�Q�F�L�D�V�� �G�H�� �O�R�V�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�V�� �F�X�E�L�H�U�W�R�V�� �S�R�U�� �H�O�� �3�O�D�Q�� �G�H�� �%�H�Q�H�I�L�F�L�R�V�� �H�Q��
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�3�D�U�D�� ������������ �H�O�� �6�H�F�W�R�U�� �3�~�E�O�L�F�R�� �1�R�� �)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�� ���6�3�1�)���� �U�H�J�U�H�V�D�U�t�D���D���X�Q�� �G�p�I�L�F�L�W�� �G�H��
�����������G�H�O���3�,�%�����������S�S���P�D�\�R�U���D�O���U�H�V�X�O�W�D�G�R���S�U�R�\�H�F�W�D�G�R���S�D�U�D���������������(�V�W�H���U�H�V�X�O�W�D�G�R���V�H��
�H�[�S�O�L�F�D�� �t�Q�W�H�J�U�D�P�H�Q�W�H�� �S�R�U�� �H�O�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �������� �S�X�Q�W�R�V�� �S�R�U�F�H�Q�W�X�D�O�H�V�� �H�Q�� �H�O�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �G�H�O��
�*�R�E�L�H�U�Q�R�� �*�H�Q�H�U�D�O���� �\�D�� �T�X�H�� �O�D�V�� �H�P�S�U�H�V�D�V�� �S�~�E�O�L�F�D�V�� �P�D�Q�W�L�H�Q�H�Q�� �X�Q�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �Q�H�X�W�U�D�O�� �F�R�P�R��

64,4 66,7 67,9
56,6 58,7 59,8

51,0 52,6 54,2

2024 2025* 2026*

Deuda agregada Deuda consolidada Deuda neta
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�S�U�R�S�R�U�F�L�y�Q���G�H�O���3�,�%�������������������1�R�P�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H�����V�H���H�V�S�H�U�D���T�X�H���O�D�V���H�P�S�U�H�V�D�V���G�H�O���Q�L�Y�H�O���Q�D�F�L�R�Q�D�O��
�W�H�Q�J�D�Q�� �X�Q�D�� �P�H�M�R�U�D���� �D�X�Q�T�X�H�� �V�H�� �P�D�Q�W�H�Q�G�U�t�D�Q�� �G�H�I�L�F�L�W�D�U�L�D�V���� �V�L�J�X�L�H�Q�G�R�� �O�D�V�� �G�L�Q�i�P�L�F�D�V�� �G�H��
�P�D�\�R�U�H�V�� �F�R�V�W�R�V�� �R�S�H�U�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �G�H�� �O�D�V�� �J�H�Q�H�U�D�G�R�U�D�V�� �S�D�U�D�� �V�X�P�L�Q�L�V�W�U�D�U�� �H�Q�H�U�J�t�D�� �D�� �H�P�S�U�H�V�D�V��
�G�L�V�W�U�L�E�X�L�G�R�U�D�V���\���P�D�\�R�U�H�V���L�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V���F�R�P�R���H�O���3�D�U�T�X�H���6�R�O�D�U���,�1�7�,���,�,���G�H���8�U�U�i�����3�R�U���V�X���S�D�U�W�H����
�O�D�V���H�P�S�U�H�V�D�V���O�R�F�D�O�H�V���W�H�Q�G�U�t�D�Q���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���Q�R�P�L�Q�D�O�����H�[�S�O�L�F�D�G�D���S�R�U���O�R�V���P�D�\�R�U�H�V���J�D�V�W�R�V��
�G�H�� �O�D�� �Q�X�H�Y�D�� �U�H�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �U�X�E�U�R�� �G�H�� �W�H�O�H�F�R�P�X�Q�L�F�D�F�L�R�Q�H�V200 �� �\�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H��
�V�D�Q�H�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �(�0�&�$�/�,���� �H�O�� �S�U�R�F�H�V�R�� �G�H�� �O�L�F�L�W�D�F�L�y�Q�� �\�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �3�O�D�Q�W�D�� �G�H��
�7�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���$�J�X�D�V���5�H�V�L�G�X�D�O�H�V���&�D�Q�R�D�V���G�H���O�D���(�P�S�U�H�V�D���G�H���$�F�X�H�G�X�F�W�R���\���$�O�F�D�Q�W�D�U�L�O�O�D�G�R���G�H��
�%�R�J�R�W�i�����\���O�D�V���F�R�Q�W�L�Q�X�D�V���L�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V���G�H���O�D�V���W�X�U�E�L�Q�D�V���I�D�O�W�D�Q�W�H�V���G�H�O���S�U�R�\�H�F�W�R���+�L�G�U�R�L�W�X�D�Q�J�R���H�Q��
�(�3�0�� 
 
�(�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���H�O���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���P�p�W�U�L�F�D�V���G�H���G�H�X�G�D���G�H�O���*�*���\���G�H�O���*�1�&�����V�H��
�S�U�R�\�H�F�W�D���T�X�H���O�D���G�H�X�G�D���D�J�U�H�J�D�G�D���\���O�D���G�H�X�G�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�G�D���G�H���6�3�1�)���S�U�H�V�H�Q�W�H�Q���X�Q��
�D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �������S�S�� �G�H�O�� �3�,�%���� �X�E�L�F�i�Q�G�R�V�H�� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �D�O�� �F�L�H�U�U�H�� �G�H�� ���������� �H�Q��
�����������\���������������G�H�O���3�,�%�����$�G�L�F�L�R�Q�D�O���D���O�D���G�L�Q�i�P�L�F�D���G�H���G�H�X�G�D���D�J�U�H�J�D�G�D���\���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�G�D���G�H���*�*����
�V�H���H�V�S�H�U�D���T�X�H���O�D���G�H�X�G�D���G�H���O�D�V���H�P�S�U�H�V�D�V���S�~�E�O�L�F�D�V���G�L�V�P�L�Q�X�\�D���������S�S���G�H�O���3�,�%�����(�Q���F�X�D�Q�W�R���D���O�D��
�G�H�X�G�D���Q�H�W�D�����V�H���S�U�H�Y�p���X�Q���D�X�P�H�Q�W�R���G�H���������S�S���G�H�O���3�,�%�����G�D�G�D���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���P�H�Q�F�L�R�Q�D�G�D���H�Q���O�R�V��
�D�F�W�L�Y�R�V���H�[�W�H�U�Q�R�V���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q�����O�O�H�J�D�Q�G�R���D���������������G�H�O���3�,�%���D�O���F�L�H�U�U�H���G�H������������ 
 
�*�U�i�I�L�F�R�����������'�H�X�G�D���G�H�O���6�3�1�)�����������������������������G�H�O���3�,�%�� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0�������0�+�&�3���� 
�1�R�W�D�V�����
�&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V�� 

 
������������  �3�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�R���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���&�H�Q�W�U�D�O���3�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�U�L�R���������� 
 
�3�D�U�D���H�O���F�L�H�U�U�H���G�H������������ �V�H���H�V�S�H�U�D���T�X�H���H�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�R���G�H�O���*�&�3���G�L�V�P�L�Q�X�\�D���H�Q��
�������S�S�����K�D�V�W�D���D�O�F�D�Q�]�D�U���X�Q���Q�L�Y�H�O���G�H�����������������G�H�O���3�,�%�����*�U�i�I�L�F�R���������������(�V�W�D���G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q��
�H�V�W�D�U�t�D���H�[�S�O�L�F�D�G�D���S�R�U���X�Q���H�I�H�F�W�R���Q�H�J�D�W�L�Y�R���G�H���O�D�V���W�U�D�Q�V�D�F�F�L�R�Q�H�V���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�H���D���������S�S���G�H�O���3�,�%��
�\�� �V�H�U�t�D�Q�� �U�H�Y�H�U�W�L�G�D�V�� �S�R�U�� �O�R�V�� �2�W�U�R�V�� �)�O�X�M�R�V�� �(�F�R�Q�y�P�L�F�R�V�� ���2�)�(���� �\�� �H�O�� �H�I�H�F�W�R�� �G�H�Q�R�P�L�Q�D�G�R�U�� �G�H�O��
�3�,�%�����O�R�V���F�X�D�O�H�V���W�H�Q�G�U�t�D�Q���X�Q���L�P�S�D�F�W�R���S�R�V�L�W�L�Y�R���G�H���������S�S���\���������S�S���G�H�O���3�,�%�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H����

 
200 �� �,�Q�F�O�X�\�H�� �X�Q�� �Q�X�H�Y�R�� �P�R�G�H�O�R�� �G�H�� �R�S�H�U�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �W�H�O�H�F�R�P�X�Q�L�F�D�F�L�R�Q�H�V�� �S�D�U�D���E�U�L�Q�G�D�U�� �X�Q�D�� �U�H�V�S�X�H�V�W�D�� �P�i�V�� �U�i�S�L�G�D���� �Q�X�H�Y�R�V��
�D�O�L�D�G�R�V���S�D�U�D���F�R�P�H�U�F�L�D�O�L�]�D�U���I�L�E�U�D���y�S�W�L�F�D�����D�F�W�X�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���H�T�X�L�S�R�V���W�H�F�Q�R�O�y�J�L�F�R�V�����P�R�G�H�U�Q�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���I�O�R�W�D���G�H���Y�H�K�t�F�X�O�R�V��
�R�S�H�U�D�W�L�Y�R�V�����H�Q�W�U�H���R�W�U�R�V���� 

67,9 70,0 71,0

57,6 59,6 60,6
50,5 52,0 53,4

2024 2025* 2026*

Deuda agregada Deuda consolidada Deuda neta
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�(�V�W�R�V�� �H�I�H�F�W�R�V�� �V�H�U�t�D�Q�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R���� �H�Q�W�U�H�� �R�W�U�R�V�� �D�V�S�H�F�W�R�V���� �G�H���� �L���� �O�D�V�� �S�U�H�V�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �J�D�V�W�R�� �T�X�H��
�S�H�U�V�L�V�W�L�U�t�D�Q���G�D�G�D�V���D�O�J�X�Q�D�V���U�L�J�L�G�H�F�H�V���T�X�H���O�L�P�L�W�D�Q���O�D���F�D�S�D�F�L�G�D�G���G�H���D�M�X�V�W�H���G�H�O���S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�R����
�L�L���� �H�O�� �D�J�R�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �\�� �G�H�V�Y�D�O�R�U�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�R�V�� �D�F�W�L�Y�R�V�� �Q�R�� �S�U�R�G�X�F�L�G�R�V�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�P�H�Q�W�H�� �O�D�V��
�U�H�V�H�U�Y�D�V�� �G�H�� �K�L�G�U�R�F�D�U�E�X�U�R�V�� �\�� �P�L�Q�H�U�D�O�H�V���� �D�F�H�Q�W�X�D�G�D�V�� �S�R�U�� �O�D�� �F�D�t�G�D�� �G�H�� �O�R�V�� �S�U�H�F�L�R�V��
�L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���G�H�O���S�H�W�U�y�O�H�R�����L�L�L�����O�D�V���D�F�W�X�D�O�L�]�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�O���F�i�O�F�X�O�R���D�F�W�X�D�U�L�D�O���G�H���S�H�Q�V�L�R�Q�H�V�����\��
�L�Y���� �O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �H�Q�� �O�R�V�� �S�U�H�F�L�R�V�� �G�H���P�H�U�F�D�G�R���G�H�� �O�R�V���W�t�W�X�O�R�V�� �G�H�� �G�H�X�G�D���� �T�X�H���� �D�O���G�L�V�P�L�Q�X�L�U�� �H�O��
�V�D�O�G�R���G�H�O���S�D�V�L�Y�R�����J�H�Q�H�U�D���X�Q�D���Y�D�U�L�D�F�L�y�Q���S�R�V�L�W�L�Y�D���G�H�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�R�� 
 
�*�U�i�I�L�F�R�����������(�Y�R�O�X�F�L�y�Q���G�H�O���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R���Q�H�W�R���G�H�O���*�&�3���������������������
�
���������G�H�O���3�,�%�� 
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�
�&�L�I�U�D�V���S�U�H�O�L�P�L�Q�D�U�H�V���\���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V���S�D�U�D�������������\������������  

 
�(�O���E�D�O�D�Q�F�H���Q�H�J�D�W�L�Y�R���G�H���O�D�V���W�U�D�Q�V�D�F�F�L�R�Q�H�V���G�H���L�Q�J�U�H�V�R�V���\���J�D�V�W�R�V���H�Q�������������V�H���H�V�W�L�P�D��
�H�Q���������������G�H�O���3�,�%�����O�R���T�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�t�D���X�Q�D���P�H�M�R�U�D���G�H���������S�S���G�H�O���3�,�%���I�U�H�Q�W�H���D���O�R��
�S�U�R�\�H�F�W�D�G�R�� �S�D�U�D�� ���������� ���7�D�E�O�D�� �������������(�V�W�H�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�� �V�H�� �H�[�S�O�L�F�D�� �S�R�U�� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R��
�S�U�R�\�H�F�W�D�G�R���H�Q���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���G�H���������S�S���G�H�O���3�,�%�����V�X�S�H�U�L�R�U���D�O���D�X�P�H�Q�W�R���H�V�W�L�P�D�G�R���H�Q���O�R�V���J�D�V�W�R�V����
�T�X�H�� �V�H�U�t�D�� �G�H�� �������S�S���� �(�O�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �V�H�� �H�[�S�O�L�F�D�U�t�D�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �S�R�U�� �H�O��
�D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �U�H�F�D�X�G�R�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�� �������������� �G�H�O�� �3�,�%������ �F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�D�G�R�� �D�� �O�D�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q�� �G�H��
�X�Q�D���U�H�I�R�U�P�D���W�U�L�E�X�W�D�U�L�D���G�H�V�F�U�L�W�D���H�Q���V�H�F�F�L�R�Q�H�V���D�Q�W�H�U�L�R�U�H�V���\���F�R�Q�W�U�D�U�U�H�V�W�D�G�R���S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���S�R�U��
�X�Q�D�� �O�H�Y�H�� �U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �H�Q�� �O�R�V�� �R�W�U�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V���� �3�R�U�� �V�X�� �S�D�U�W�H���� �H�O�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �H�V�W�D�U�t�D��
�D�V�R�F�L�D�G�R���D���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�V���L�Q�I�O�H�[�L�E�O�H�V�����F�R�P�R���O�D�V���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V���D���R�W�U�D�V���X�Q�L�G�D�G�H�V���G�H�O���J�R�E�L�H�U�Q�R��
�J�H�Q�H�U�D�O���� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �O�D�V�� �D�V�R�F�L�D�G�D�V�� �D�O�� �6�*�3�� �\�� �S�H�Q�V�L�R�Q�H�V�� �����������S�S������ �D�V�t�� �F�R�P�R���X�Q��
�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���H�Q���H�O���S�D�J�R���G�H���L�Q�W�H�U�H�V�H�V�������������S�S�������3�H�V�H���D�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���S�U�R�\�H�F�W�D�G�R���G�H�O���J�D�V�W�R����
�H�Q�� ���������� �V�H�� �S�R�Q�G�U�i�Q�� �H�Q�� �P�D�U�F�K�D�� �P�H�G�L�G�D�V�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V�� �G�H�V�W�L�Q�D�G�D�V�� �D�� �J�D�U�D�Q�W�L�]�D�U�� �O�D��
�V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H���O�D�V���I�L�Q�D�Q�]�D�V���S�~�E�O�L�F�D�V���D���P�H�G�L�D�Q�R���\���O�D�U�J�R���S�O�D�]�R�� 
 
�3�R�U���R�W�U�R���O�D�G�R�����V�H���S�U�R�\�H�F�W�D���X�Q���H�I�H�F�W�R���S�R�V�L�W�L�Y�R���G�H���O�R�V���2�)�(���S�D�U�D���������������U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�R��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �F�R�Q�� �Y�D�U�L�D�F�L�R�Q�H�V�� �H�Q�� �O�R�V�� �S�U�H�F�L�R�V�� �G�H�� �P�H�U�F�D�G�R�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �\��
�G�L�V�P�L�Q�X�F�L�R�Q�H�V�� �H�Q�� �O�R�V�� �D�F�W�L�Y�R�V�� �G�H�� �U�H�V�H�U�Y�D�V�� �P�L�Q�H�U�D�V�� �\�� �S�H�W�U�R�O�H�U�D�V���� �$�O�� �U�H�V�S�H�F�W�R���� �V�H��
�S�U�H�Y�p���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���H�Q���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���G�H���P�H�U�F�D�G�R���G�H���O�R�V���W�t�W�X�O�R�V���G�H���G�H�X�G�D�������������S�S�������H�Q���O�t�Q�H�D��
�F�R�Q���O�D���G�L�Q�i�P�L�F�D���R�E�V�H�U�Y�D�G�D���H�Q�������������\���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D���S�D�U�D���������������/�R���F�X�D�O���V�H�U�t�D���S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H��
�F�R�P�S�H�Q�V�D�G�R�� �S�R�U�� �Y�D�U�L�D�F�L�R�Q�H�V�� �S�R�V�L�W�L�Y�D�V�� �H�Q�� �O�R�V�� �F�i�O�F�X�O�R�V�� �D�F�W�X�D�U�L�D�O�H�V�� �G�H�O�� �S�D�V�L�Y�R�� �S�H�Q�V�L�R�Q�D�O��
�����������S�S������ �(�Q�� �F�X�D�Q�W�R�� �D�� �O�R�V�� �D�F�W�L�Y�R�V�� �Q�R�� �S�U�R�G�X�F�L�G�R�V���� �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H�� �F�R�Q�� �O�D�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�D�� �G�H���D�x�R�V��
�D�Q�W�H�U�L�R�U�H�V�����V�H���H�V�W�L�P�D���T�X�H���F�R�Q�W�L�Q�~�H�Q���V�X���D�J�R�W�D�P�L�H�Q�W�R���S�U�R�J�U�H�V�L�Y�R���G�H�E�L�G�R���D���V�X���H�[�S�O�R�W�D�F�L�y�Q��
�����������S�S�������P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H���O�D���Y�D�O�R�U�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���O�D�V���U�H�V�H�U�Y�D�V���V�H���Y�H�U�t�D���D�I�H�F�W�D�G�D���S�R�U���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q��
�H�Q���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���G�H�O���S�H�W�U�y�O�H�R�������������S�S���� 
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�Q�L�Y�H�O���G�H���������������G�H�O���3�,�%�����U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�G�R���X�Q�D���P�H�M�R�U�D���G�H���������S�S���I�U�H�Q�W�H���D������������ ���(�V�W�D��
�Y�D�U�L�D�F�L�y�Q�� �H�V�W�D�U�t�D�� �H�Q�� �O�t�Q�H�D�� �F�R�Q�� �H�O�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�� �R�S�H�U�D�W�L�Y�R�� �Q�H�W�R�� �\�� �V�H�U�t�D��
�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H���F�R�Q���O�D�V���S�U�R�\�H�F�F�L�R�Q�H�V���G�H�O���E�D�O�D�Q�F�H���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���&�H�Q�W�U�D�O���E�D�M�R���O�D���P�H�W�R�G�R�O�R�J�t�D���G�H��
�F�D�M�D���P�R�G�L�I�L�F�D�G�D�����S�D�U�D���H�O���F�X�D�O���V�H���S�U�H�Y�p���X�Q�D���P�H�M�R�U�D���G�H���������S�S���G�H�O���3�,�%�� 
 
�7�D�E�O�D�����������(�V�W�D�G�R���G�H���2�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R�����(�2�*�������*�&�3���������������������
  

Concepto 
$ Miles de Millones % del PIB Dif % PIB 

2025* 2026* 2025* 2026* 
2025-
2024 

2026-
2025 

Ingresos (A) 359.659 400.461 19,8 20,8 0,6 0,9 

Gastos (B) 444.416 481.446 24,5 25,0 1,3 0,5 

Resultado operativo neto (C=A-B) -84.757 -80.985 -4,7 -4,2 -0,7 0,5 

Inversión neta en ANF (D) 11.691 8.050 0,6 0,4 0,1 -0,2 

Endeudamiento neto (E=C-D) -96.448 -89.035 -5,3 -4,6 -0,8 0,7 

Adquisición neta de AF (F) 21.593 -21.685 1,2 -1,1 0,3 -2,3 

Incurrimiento neto de pasivos (G) 118.547 66.658 6,5 3,5 1,0 -3,1 

Financiamiento neto (H=F-G) -96.954 -88.342 -5,3 -4,6 -0,8 0,8 

Variación en el patrimonio neto debido a 
transacciones (D+F-G) 

-85.263 -80.292 -4,7 -4,2 -0,7 0,5 

Discrepancia estadística (E-H) 506 -693 0,0 0,0 0,0 -0,1 
�)�X�H�Q�W�H�����'�*�3�0�������0�+�&�3�� 
�1�R�W�D�����
�&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V�� 
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�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�G�D���S�R�U���O�D�V���H�P�L�V�L�R�Q�H�V���G�H���E�R�Q�R�V�����O�D�V���F�R�Q�W�U�D�W�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���S�U�p�V�W�D�P�R�V���\���H�O���H�I�H�F�W�R���G�H�O��
�U�H�W�L�U�R���G�H���O�R�V���U�H�F�X�U�V�R�V���G�H���)�2�1�3�(�7���H�Q���H�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R���G�H���W�t�W�X�O�R�V���G�H���G�H�X�G�D�����F�R�Q�W�U�D�U�U�H�V�W�D�G�R��
�S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���S�R�U���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���G�H���P�H�U�F�D�G�R�� 
 
�7�D�E�O�D���������� ���3�D�V�L�Y�R�V���G�H�O���*�&�3�����������������������D���S�U�H�F�L�R�V���G�H���P�H�U�F�D�G�R���������G�H�O���3�,�%�� 

Instrumento 
Saldo bruto Saldo neto Dif % PIB 

2025* 2026* 2025* 2026* 2026-2025 

Títulos de deuda 40,5 41,3 38,0 39,8 1,8 

Préstamos 15,4 15,4 14,9 14,9 0,0 

Cobertura caja modificada 55,9 56,7 52,9 54,7 1,8 

Pensiones 7,1 6,3 7,1 6,3 -0,9 

Cuentas por pagar 6,1 6,1 4,4 4,5 0,0 

Efectivo 3,3 0,6 -0,9 -2,9 -1,9 

Deuda pública 72,5 69,6 63,5 62,6 -1,0 

Participaciones 0,0 0,0 -8,5 -8,1 0,3 

Derivados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Pasivo total 72,5 69,6 55,1 54,5 -0,6 
�)�X�H�Q�W�H�����'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 
�1�R�W�D�����
�&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V�� 
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�F�X�H�Q�W�D���S�D�U�D���H�O���G�L�V�H�x�R���G�H�O���H�V�F�H�Q�D�U�L�R�� 
 
�7�D�E�O�D�����������3�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���Y�D�U�L�D�E�O�H�V���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D�V���\���I�L�V�F�D�O�H�V 

Variable 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 

Crecimiento del PIB real (%) 1,6 2,7 3,0 3,3 3,2 3,0 2,9 2,9 2,8 2,7 2,6 2,6 2,6 

Crecimiento del PIB nominal (%) 7,7 6,4 6,3 6,4 6,3 6,1 6,0 6,0 5,8 5,8 5,7 5,6 5,6 

Crecimiento de socios comerciales (%) 2,5 2,0 2,2 2,4 2,4 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 

Balance de cuenta corriente (% PIB) -1,7 -2,3 -2,5 -2,6 -2,8 -2,9 -3,0 -3,0 -2,9 -2,8 -2,8 -2,6 -2,5 

TRM promedio (USD/COP) 4.073 4.265 4.408 4.500 4.594 4.690 4.788 4.889 4.991 5.095 5.202 5.310 5.421 

Depreciación tasa de cambio (%) -5,9 4,7 3,4 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 

Precio del petróleo (Brent, USD) 80,6 67,2 62,3 63,6 64,9 66,1 67,5 68,8 70,2 71,6 73,0 74,5 76,0 

Producción de petróleo (KBPD) 775 764 757 764 773 760 746 733 731 722 708 711 713 

Inflación fin de periodo (%) 5,2 4,5 3,2 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 

Ingresos totales del GNC (% PIB) 16,5 17,0 18,2 18,2 18,7 19,1 19,3 19,4 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5 

Gastos totales del GNC (% PIB) 23,2 24,2 24,4 23,1 21,8 22,1 22,2 22,2 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 

Balance fiscal del GNC (% PIB) -6,7 -7,1 -6,2 -4,9 -3,1 -3,1 -2,9 -2,7 -2,8 -2,8 -2,8 -2,8 -2,8 

Balance primario del GNC (% PIB) -2,4 -2,4 -1,4 -0,3 0,8 0,8 1,1 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0 

Tasa de interés local (%, promedio) 10,6 10,2 11,1 10,1 9,6 9,1 8,6 8,1 7,9 7,6 7,6 7,6 7,6 

Tasa de interés externa (%, promedio) 5,0 4,9 4,9 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 

Deuda neta del GNC (% PIB) 59,3 61,3 63,0 63,8 63,4 63,2 62,9 62,3 62,0 61,7 61,6 61,4 61,3 

Balance fiscal del GG (% PIB) -5,8 -6,5 -4,5 -3,1 -1,3 -1,1 -1,0 -0,9 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0 -0,8 

Deuda consolidada del GG (% PIB) 56,6 58,7 59,8 60,1 59,1 58,2 57,6 57,1 56,8 56,5 56,3 56,2 56,1 
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-1,9 -1,1 -0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2

9,0
12,2

9,5 8,0 7,4 7,0 7,0 6,9 6,7 6,5 6,5 6,4 6,2 6,1 6,1 6,0

4,5

5,0

4,9
4,2 4,4 4,6 4,7 4,8 4,9 5,0 5,1 5,2 5,3 5,4 5,5 5,6

-2,7 -4,9
-3,7 -3,2 -3,0 -3,0 -3,0 -2,9 -2,9 -2,8 -2,8 -2,7 -2,7 -2,7 -2,6 -2,6

-17,8

-20,7

-16,2
-14,4 -14,9 -15,0 -15,2 -15,3 -15,3 -15,4 -15,4 -15,4 -15,4 -15,4 -15,3 -15,3

3,4

3,6

3,5
3,7 3,9 3,9 3,8 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,6 3,6 3,6 3,6

-5,6 -6,0

-2,3 -1,7 -2,3 -2,5 -2,6 -2,8 -2,9 -3,0 -3,0 -2,9 -2,8 -2,8 -2,6 -2,5
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Servicios Tradicionales No tradicionales

Renta factorial Importaciones Transferencias

Cuenta Corriente (eje derecho)



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�V�R�V�W�H�Q�L�E�O�H�V�� �\�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �L�Q�I�H�U�L�R�U�H�V�� �D�� �O�R�V�� �U�H�J�L�V�W�U�D�G�R�V�� �S�U�H�Y�L�R�� �D�� �O�D�� �S�D�Q�G�H�P�L�D223 ����
�U�H�I�O�H�M�D�Q�G�R���O�R�V���D�Y�D�Q�F�H�V���G�H�O���S�D�t�V���H�Q���W�p�U�P�L�Q�R�V���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�y�Q���G�H���O�D�V���F�X�H�Q�W�D�V���H�[�W�H�U�Q�D�V���\���O�D��
�P�H�Q�R�U���Y�X�O�Q�H�U�D�E�L�O�L�G�D�G���G�H���O�D���H�F�R�Q�R�P�t�D���F�R�O�R�P�E�L�D�Q�D���I�U�H�Q�W�H���D���F�K�R�T�X�H�V���T�X�H���S�X�H�G�D�Q���D�I�H�F�W�D�U���V�X��
�H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D���� �$�G�L�F�L�R�Q�D�O�P�H�Q�W�H���� �O�D�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�R�V�� �S�D�V�L�Y�R�V�� �H�Q�� �,�(�'��
�U�H�V�X�O�W�D���I�D�Y�R�U�D�E�O�H���S�D�U�D���O�D�V���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�D�V���H�[�W�H�U�Q�D�V���G�H�O���S�D�t�V�����W�H�Q�L�H�Q�G�R���H�Q���F�X�H�Q�W�D���T�X�H���H�V�W�R�V��
�I�O�X�M�R�V���V�R�Q���P�H�Q�R�V���Y�R�O�i�W�L�O�H�V���H�Q���F�R�P�S�D�U�D�F�L�y�Q���F�R�Q���O�D���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���G�H���S�R�U�W�D�I�R�O�L�R���\���R�W�U�D���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q����
�\���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R���O�R�V���H�I�H�F�W�R�V���S�R�V�L�W�L�Y�R�V���G�H���O�D���,�(�'���V�R�E�U�H���O�D���D�F�W�L�Y�L�G�D�G���H�F�R�Q�y�P�L�F�D���\���V�X���U�R�O���H�Q���H�O��
�D�S�D�O�D�Q�F�D�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���S�U�R�F�H�V�R���G�H���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�y�Q���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�D�� 
 
�*�U�i�I�L�F�R�����������3�U�R�\�H�F�F�L�R�Q�H�V���G�H���O�R�V���S�D�V�L�Y�R�V���H�[�W�H�U�Q�R�V���Q�H�W�R�V���������G�H�O���3�,�%��224  

�)�X�H�Q�W�H�����%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
223 ���(�O���G�p�I�L�F�L�W���G�H���F�X�H�Q�W�D���F�R�U�U�L�H�Q�W�H���V�H���X�E�L�F�y���H�Q�������������G�H�O���3�,�%���H�Q���������������F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H���F�R�Q���X�Q�R�V���S�D�V�L�Y�R�V���H�[�W�H�U�Q�R�V���Q�H�W�R�V���T�X�H��
�V�H���X�E�L�F�D�U�R�Q���H�Q���������������G�H�O���3�,�%���H�Q���H�V�H���D�x�R���� 
224 �Ù�(�Q���H�V�W�H���H�V�F�H�Q�D�U�L�R���Q�R���V�H���D�V�X�P�H�Q���D�F�X�P�X�O�D�F�L�R�Q�H�V���R���G�H�V�D�F�X�P�X�O�D�F�L�R�Q�H�V���G�L�V�F�U�H�F�L�R�Q�D�O�H�V���G�H���U�H�V�H�U�Y�D�V���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V��
�S�R�U���S�D�U�W�H���G�H�O���%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D�� 

-45,2 -46,5 -47,2 -47,3 -47,4 -47,6 -47,8 -47,9 -48,1 -48,3 -48,5 -48,7 -48,9

1,4 1,0 1,8 1,7 1,5 1,3 1,1 0,9 0,8 0,6 0,5 0,6 0,7

-15,6 -14,5 -14,9 -14,4 -13,8 -13,5 -13,3 -13,2 -13,0 -12,8 -12,7 -12,3 -11,9

14,9 14,9 14,7 14,3 13,9 13,6 13,3 13,0 12,7 12,4 12,2 12,0 11,7

-44,5 -45,1 -45,5 -45,6 -45,8 -46,2 -46,7 -47,2 -47,6 -48,1 -48,5 -48,5 -48,4 -70
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IED IEP Otra inversión Reservas Pasivos externos netos (eje derecho)



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�5�H�F�X�D�G�U�R�����������&�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���\���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�V���G�H���O�D��
�H�Q�W�U�D�G�D���G�H���,�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���(�[�W�U�D�Q�M�H�U�D���'�L�U�H�F�W�D���D���&�R�O�R�P�E�L�D�����,�(�'��  
 
�(�V�W�H�� �U�H�F�X�D�G�U�R�� �W�L�H�Q�H�� �F�R�P�R�� �R�E�M�H�W�L�Y�R�� �H�V�W�X�G�L�D�U�� �H�O�� �H�V�W�D�G�R�� �D�F�W�X�D�O�� �G�H�� �O�D�� �,�Q�Y�H�U�V�L�y�Q��
�(�[�W�U�D�Q�M�H�U�D���'�L�U�H�F�W�D���H�Q���&�R�O�R�P�E�L�D�����D�V�t���F�R�P�R���H�Y�D�O�X�D�U���O�R�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�V��
�G�H�� �O�D�� �H�Q�W�U�D�G�D�� �G�H�� �H�V�W�R�V�� �I�O�X�M�R�V�� �G�H�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�� �D�O�� �S�D�t�V���� �(�Q�� �S�U�L�P�H�U�� �O�X�J�D�U���� �V�H�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �O�D��
�L�P�S�R�U�W�D�Q�F�L�D�� �G�H�� �O�D�� �H�Q�W�U�D�G�D�� �G�H�� �I�O�X�M�R�V�� �G�H�� �,�(�'�� �D�� �O�D�V�� �H�F�R�Q�R�P�t�D�V���� �W�H�Q�L�H�Q�G�R�� �H�Q�� �F�X�H�Q�W�D�� �V�X�V��
�Y�H�Q�W�D�M�D�V�� �F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�D�V�� �I�U�H�Q�W�H�� �D�� �R�W�U�R�V�� �W�L�S�R�V�� �G�H�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���� �/�X�H�J�R�����V�H�� �U�H�D�O�L�]�D�� �X�Q�� �D�Q�i�O�L�V�L�V��
�G�H�V�F�U�L�S�W�L�Y�R���G�H�O���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���U�H�F�L�H�Q�W�H���G�H���O�D���,�(�'���H�Q���O�D���H�F�R�Q�R�P�t�D���F�R�O�R�P�E�L�D�Q�D�����U�H�V�D�O�W�D�Q�G�R��
�O�R�V�� �D�Y�D�Q�F�H�V�� �G�H�O�� �S�D�t�V�� �H�Q�� �W�p�U�P�L�Q�R�V�� �G�H�� �O�D�� �F�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q�� �V�H�F�W�R�U�L�D�O�� �G�H���H�V�W�R�V�� �I�O�X�M�R�V����
�3�R�V�W�H�U�L�R�U�P�H�Q�W�H�����V�H���S�U�H�V�H�Q�W�D�Q���O�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���G�H���H�V�W�L�P�D�F�L�R�Q�H�V���H�F�R�Q�R�P�p�W�U�L�F�D�V���T�X�H���E�X�V�F�D�Q��
�L�O�X�V�W�U�D�U���O�R�V���S�R�V�L�E�O�H�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�V���G�H���O�D���H�Q�W�U�D�G�D���G�H���H�V�W�R�V���I�O�X�M�R�V�����)�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H�����F�R�Q���E�D�V�H���H�Q��
�O�R�V�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �G�H�� �O�R�V�� �H�M�H�U�F�L�F�L�R�V�� �H�F�R�Q�R�P�p�W�U�L�F�R�V���� �V�H�� �U�H�V�D�O�W�D�Q�� �O�D�V���P�H�G�L�G�D�V�� �G�H�� �S�R�O�t�W�L�F�D�� �T�X�H��
�S�R�G�U�t�D�Q���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�U���O�D���H�Q�W�U�D�G�D���G�H���H�V�W�R�V���I�O�X�M�R�V���G�H���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���D���O�D���H�F�R�Q�R�P�t�D���Q�D�F�L�R�Q�D�O�� 
 
�,�P�S�R�U�W�D�Q�F�L�D���G�H���O�R�V���I�O�X�M�R�V���G�H���,�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���(�[�W�U�D�Q�M�H�U�D���'�L�U�H�F�W�D 
 
�/�D�� �,�(�'�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�� �H�O�� �P�H�F�D�Q�L�V�P�R�� �G�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R�� �P�i�V�� �H�V�W�D�E�O�H�� �G�H�O�� �G�p�I�L�F�L�W�� �G�H��
�F�X�H�Q�W�D�� �F�R�U�U�L�H�Q�W�H�� �G�H�� �X�Q�D�� �H�F�R�Q�R�P�t�D���� �G�D�G�D�� �V�X�� �P�H�Q�R�U�� �Y�R�O�D�W�L�O�L�G�D�G�� �\�� �H�[�S�R�V�L�F�L�y�Q�� �D��
�F�K�R�T�X�H�V�����$���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D���G�H���O�R�V���I�O�X�M�R�V���G�H���S�R�U�W�D�I�R�O�L�R�����O�D���,�(�'���V�X�H�O�H���H�V�W�D�U���G�L�U�L�J�L�G�D���D���S�U�R�\�H�F�W�R�V��
�T�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q���X�Q���I�O�X�M�R���G�H���F�D�S�L�W�D�O���F�R�Q���Y�R�F�D�F�L�y�Q���G�H���S�H�U�P�D�Q�H�Q�F�L�D�����S�R�U���O�R���T�X�H���O�D���H�Q�W�U�D�G�D��
�G�H���H�V�W�R�V���U�H�F�X�U�V�R�V���S�X�H�G�H���F�R�Q�Y�H�U�W�L�U�V�H���H�Q���X�Q���I�D�F�W�R�U���F�O�D�Y�H���S�D�U�D���O�D���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���\���H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G��
�P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D�� �G�H�� �X�Q�� �S�D�t�V���� �/�D�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�D�� �V�X�J�L�H�U�H�� �T�X�H�� �O�R�V�� �I�O�X�M�R�V�� �G�H�� �,�(�'�� �H�V�W�i�Q�� �P�H�Q�R�V��
�V�X�M�H�W�R�V�� �D�� �H�S�L�V�R�G�L�R�V�� �G�H�� �U�H�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �\�� �H�I�H�F�W�R�V�� �F�R�Q�W�D�J�L�R���� �G�D�G�D�� �O�D�� �S�U�H�V�H�Q�F�L�D�� �G�H��
�D�F�W�L�Y�R�V�� �I�L�M�R�V�� �L�O�t�T�X�L�G�R�V�� �D�V�R�F�L�D�G�R�V�� �F�R�Q�� �H�V�W�H�� �W�L�S�R�� �G�H�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���� �O�R�V�� �F�X�D�O�H�V�� �G�L�I�L�F�X�O�W�D�Q�� �X�Q�D��
�U�H�W�L�U�D�G�D���P�i�V���U�i�S�L�G�D���G�H���H�V�W�R�V���U�H�F�X�U�V�R�V���H�Q���H�S�L�V�R�G�L�R�V���G�H���H�V�W�U�p�V���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�R���R���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R��
���%�D�Q�F�R���0�X�Q�G�L�D�O��������������225 �����(�Q���F�R�P�S�D�U�D�F�L�y�Q�����O�R�V���I�O�X�M�R�V���G�H���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���H�Q���S�R�U�W�D�I�R�O�L�R���U�H�V�X�O�W�D�Q��
�P�i�V���U�L�H�V�J�R�V�R�V�����W�H�Q�L�H�Q�G�R���H�Q���F�X�H�Q�W�D���T�X�H���V�H���J�X�t�D�Q���S�R�U���O�D���E�~�V�T�X�H�G�D���G�H���U�H�Q�W�D�E�L�O�L�G�D�G���D���O�R���O�D�U�J�R��
�G�H�O���W�L�H�P�S�R���\�����S�R�U���H�Q�G�H�����V�R�Q���P�i�V���S�U�R�S�H�Q�V�R�V���D���D�E�D�Q�G�R�Q�D�U���O�D���H�F�R�Q�R�P�t�D���U�i�S�L�G�D�P�H�Q�W�H���D�Q�W�H��
�X�Q���F�K�R�T�X�H���Q�H�J�D�W�L�Y�R�����0�L�O�H�D��������������226 �����O�R���T�X�H���H�[�S�R�Q�H���D�O���S�D�t�V���D���F�D�P�E�L�R�V���G�H���F�R�U�W�R���S�O�D�]�R���H�Q��
�O�D�V���F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D�V���R���H�Q���O�D�V���S�U�L�P�D�V���G�H���U�L�H�V�J�R���� 
 
�$�G�L�F�L�R�Q�D�O�P�H�Q�W�H���� �O�D�� �,�(�'�� �J�H�Q�H�U�D�� �E�H�Q�H�I�L�F�L�R�V�� �V�R�E�U�H�� �O�D�� �H�F�R�Q�R�P�t�D�� �H�Q�� �W�p�U�P�L�Q�R�V�� �G�H��
�F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �H�F�R�Q�y�P�L�F�R���� �F�U�H�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �H�P�S�O�H�R�� �\�� �H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D����
�$�O�J�X�Q�R�V�� �H�V�W�X�G�L�R�V�� �G�H�P�X�H�V�W�U�D�Q�� �T�X�H�� �O�R�V�� �I�O�X�M�R�V�� �G�H�� �,�(�'�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�Q�� �D�� �O�D�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D��
�W�H�F�Q�R�O�y�J�L�F�D�����G�D�G�R���T�X�H���O�D�V���H�P�S�U�H�V�D�V���H�[�W�U�D�Q�M�H�U�D�V���L�Q�W�U�R�G�X�F�H�Q���E�L�H�Q�H�V���G�H���F�D�S�L�W�D�O���D���X�Q���P�H�Q�R�U��
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�H�Q�W�U�H�� ���������� �\�� ���������� �F�H�U�F�D�� �G�H�O�� ������������ �G�H�� �O�D�� �H�Q�W�U�D�G�D�� �G�H�� �I�O�X�M�R�V�� �G�H�� �,�(�'�� �D�O�� �S�D�t�V�� �H�V�W�D�E�D��
�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�G�D�� �H�Q�� �V�H�F�W�R�U�H�V�� �P�L�Q�H�U�R���H�Q�H�U�J�p�W�L�F�R�V���� �H�Q�� �O�R�V�� �~�O�W�L�P�R�V�� �D�x�R�V�� �V�H�� �K�D�� �G�D�G�R�� �X�Q�D��
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 Rezagos Coeficiente Significancia 241  

PIB total 2 rezagos 14,6 * 

CDS Sin rezagos -3,0 *** 

Apertura 4 rezagos 18,2 ** 

Precios 1 rezago 1,6 ** 

 
 Rezagos Coeficiente Significancia 

PIB sectorial 4 rezagos 6,2 . 

CDS Sin rezagos -2,6 *** 

Apertura 4 rezagos 16,9 *** 

Precios 1 rezago 1,5 * 
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�P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�U���H�V�W�D���V�H�Q�G�D���G�H���U�H�W�R�U�Q�R�����V�H���U�H�T�X�H�U�L�U�i���X�Q���D�M�X�V�W�H���S�U�R�P�H�G�L�R���G�H���������S�S���G�H���P�D�Q�H�U�D��
�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���H�Q���O�D�V���I�L�Q�D�Q�]�D�V���S�~�E�O�L�F�D�V�����G�L�V�W�U�L�E�X�L�G�R���G�H���P�D�Q�H�U�D���F�R�Q�M�X�Q�W�D���H�Q�W�U�H���L�Q�J�U�H�V�R�V���\���J�D�V�W�R�V����
�(�V�W�R�V�� �H�V�I�X�H�U�]�R�V�� �S�H�U�P�L�W�L�U�i�Q�� �S�D�V�D�U�� �G�H�� �X�Q�� �G�p�I�L�F�L�W�� �S�U�L�P�D�U�L�R�� �G�H�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%�� �H�Q�� ���������� �D�� �X�Q��
�V�X�S�H�U�i�Y�L�W���S�U�L�P�D�U�L�R���S�U�R�P�H�G�L�R���G�H�O�������������G�H�O���3�,�%���H�Q�W�U�H�������������\���������������H�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���H�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R��
�G�H���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���\���H�O���F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���P�H�W�D�V���I�L�V�F�D�O�H�V���G�H���O�D�U�J�R���S�O�D�]�R�� 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�*�U�i�I�L�F�R�����������%�D�O�D�Q�F�H���G�H�O���*�1�&���������G�H�O���3�,�%�� 
�$�����%�D�O�D�Q�F�H���3�U�L�P�D�U�L�R �%�����%�D�O�D�Q�F�H���)�L�V�F�D�O 

�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���0�+�&�3�� 
�1�R�W�D�����
�&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V���������������������� 

 
�3�R�U�� �H�O�� �O�D�G�R�� �G�H�� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V���� �H�O�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �S�U�R�P�H�G�L�R�� �H�Q�� �H�O�� �P�H�G�L�D�Q�R�� �S�O�D�]�R���� �H�Q��
�F�R�P�S�D�U�D�F�L�y�Q���F�R�Q���H�O���Q�L�Y�H�O���S�U�R�\�H�F�W�D�G�R���S�D�U�D���������������V�H���H�[�S�O�L�F�D�U�t�D���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���S�R�U��
�X�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V�� �\�� �G�H�� �F�D�S�L�W�D�O�����(�Q�� �F�X�D�Q�W�R�� �D�� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V��
�W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V���� �V�H�� �S�U�H�Y�p�� �X�Q�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �S�D�X�O�D�W�L�Q�R�� �\�� �V�R�V�W�H�Q�L�G�R�� �H�Q�W�U�H�� ���������� �\�� ������������ �H�Q�� �O�t�Q�H�D��
�F�R�Q���O�R�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�V���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V�����H�O���S�O�D�Q���G�H���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���O�D���H�Y�D�V�L�y�Q���\���O�D���H�O�X�V�L�y�Q����
�\���H�O���S�U�R�F�H�V�R���G�H���P�R�G�H�U�Q�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���'�L�U�H�F�F�L�y�Q���G�H���,�P�S�X�H�V�W�R�V���\���$�G�X�D�Q�D�V���1�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�����'�,�$�1��������
�/�D�V���S�U�R�\�H�F�F�L�R�Q�H�V���G�H�� �P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�Q���X�Q���U�H�F�D�X�G�R�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�� �D�G�L�F�L�R�Q�D�O�� �I�U�H�Q�W�H�� �D�O��
�H�V�F�H�Q�D�U�L�R���L�Q�H�U�F�L�D�O���H�Q���S�U�R�P�H�G�L�R���G�H���������S�S���G�H�O���3�,�%�����H�O���F�X�D�O���V�H���G�H�E�H�U�i���P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�U���D���W�U�D�Y�p�V��
�G�H���O�D�V���P�H�G�L�G�D�V���\���U�H�I�R�U�P�D�V���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V���T�X�H���V�H���G�H�I�L�Q�D�Q���G�X�U�D�Q�W�H���H�O���S�H�U�L�R�G�R���G�H���D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q��
�G�H�� �O�D�� �F�O�i�X�V�X�O�D�� �G�H�� �H�V�F�D�S�H���� �3�R�U�� �V�X�� �S�D�U�W�H���� �V�H�� �H�V�W�L�P�D�� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �P�R�G�H�U�D�G�R�� �H�Q�� �O�R�V��
�H�[�F�H�G�H�Q�W�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V���G�H���*�U�X�S�R���(�F�R�S�H�W�U�R�O���\���G�H�O���%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D�����L�P�S�X�O�V�D�G�R���S�R�U���O�D��
�H�Y�R�O�X�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�R�V�� �S�U�H�F�L�R�V�� �G�H�O�� �S�H�W�U�y�O�H�R�� �\�� �O�D�� �J�H�V�W�L�y�Q�� �G�H�O�� �S�R�U�W�D�I�R�O�L�R�� �G�H�� �O�D�V�� �U�H�V�H�U�Y�D�V��
�L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� 
 
�(�Q�� �H�O�� �P�H�G�L�D�Q�R�� �S�O�D�]�R���� �V�H�� �S�U�H�Y�p�� �X�Q�D�� �F�R�U�U�H�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�R�V�� �J�D�V�W�R�V�� �W�R�W�D�O�H�V�� �L�P�S�X�O�V�D�G�D��
�S�R�U���X�Q���D�M�X�V�W�H���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���G�H�O���J�D�V�W�R���S�U�L�P�D�U�L�R���T�X�H���D�V�F�L�H�Q�G�H�����H�Q���S�U�R�P�H�G�L�R���D���������S�S��
�G�H�O���3�,�%���G�X�U�D�Q�W�H���H�O���S�H�U�L�R�G�R�������������������������6�H���H�V�S�H�U�D���W�D�P�E�L�p�Q���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���H�Q���O�R�V���S�D�J�R�V��
�S�R�U���L�Q�W�H�U�H�V�H�V���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�H���D���������S�S���G�H�O���3�,�%���H�Q�W�U�H�������������\���H�O���S�U�R�P�H�G�L�R���G�H�O���P�L�V�P�R���S�H�U�L�R�G�R�����(�O��
�D�M�X�V�W�H�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �S�U�L�P�D�U�L�R�� �H�V�W�D�U�i�� �D�V�R�F�L�D�G�R�� �D�� �O�D�� �P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H���O�R�V�� �H�I�H�F�W�R�V�� �G�H�� �O�D�V��
�U�H�I�R�U�P�D�V���D�O���J�D�V�W�R���S�~�E�O�L�F�R���S�U�H�Y�L�V�W�D�V���S�D�U�D�������������������������\���������������O�D�V���F�X�D�O�H�V���G�H�E�H�U�i�Q���W�H�Q�H�U���X�Q��
�F�D�U�i�F�W�H�U�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �\�� �S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�H���� �3�R�U�� �V�X�� �S�D�U�W�H���� �O�D�� �U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �H�Q�� �H�O�� �S�D�J�R�� �G�H�� �L�Q�W�H�U�H�V�H�V��
�D�W�L�H�Q�G�H���D���I�D�F�W�R�U�H�V���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V���U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�R�V���F�R�Q���O�D���F�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�D���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���D�O��
�U�D�Q�J�R�� �P�H�W�D�� �H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�R�� �S�R�U�� �H�O�� �%�D�Q�F�R�� �G�H�� �O�D�� �5�H�S�~�E�O�L�F�D���� �O�D�� �Q�R�U�P�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�V�� �W�D�V�D�V�� �G�H��
�L�Q�W�H�U�p�V�� �G�H�� �O�R�V�� �W�t�W�X�O�R�V�� �G�H�� �G�H�X�G�D�� �S�~�E�O�L�F�D���� �\�� �O�D�� �G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q�� �H�Q�� �O�D�� �F�R�O�R�F�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �W�t�W�X�O�R�V�� �G�H��
�G�H�X�G�D���D���G�H�V�F�X�H�Q�W�R�� 
 

�(�V�W�R�� �L�P�S�O�L�F�D�� �T�X�H�� �O�D�� �H�V�W�U�D�W�H�J�L�D�� �I�L�V�F�D�O�� �G�H�� �P�H�G�L�D�Q�R�� �S�O�D�]�R�� �H�V�� �F�R�K�H�U�H�Q�W�H�� �F�R�Q�� �H�O��
�F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�V�� �P�H�W�D�V�� �H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�D�V�� �S�R�U�� �O�D�� �U�H�J�O�D�� �I�L�V�F�D�O�� ���7�D�E�O�D�� ������������ �(�Q�� �H�V�W�H��
�V�H�Q�W�L�G�R�����O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H�O���J�D�V�W�R���S�U�L�P�D�U�L�R���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�����H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���D���W�U�D�Y�p�V��
�G�H�� �O�D�� �P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �U�H�I�R�U�P�D�V�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V�� �V�R�E�U�H�� �H�O�� �V�L�V�W�H�P�D�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�R���� �\�� �S�R�U��
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�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�F�R�Q�V�L�J�X�L�H�Q�W�H�� �O�R�V�� �V�X�S�H�U�i�Y�L�W�V�� �S�U�L�P�D�U�L�R�V�� �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H�V�� �F�R�Q�� �H�V�W�D�V�� �P�H�G�L�G�D�V���� �S�H�U�P�L�W�H�Q�� �T�X�H�� �O�D��
�H�V�W�U�D�W�H�J�L�D�� �I�L�V�F�D�O�� �J�H�Q�H�U�H�� �X�Q�D�� �F�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �Q�H�W�D�� �G�H�Q�W�U�R�� �G�H�� �O�R�V�� �Q�L�Y�H�O�H�V��
�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�G�R�V���S�R�U���O�D���U�H�J�O�D���I�L�V�F�D�O���\���H�O���I�X�Q�F�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���V�X���P�H�F�D�Q�L�V�P�R���S�D�U�D�P�p�W�U�L�F�R�� 
 
�7�D�E�O�D�����������%�D�O�D�Q�F�H���)�L�V�F�D�O���G�H�O���*�1�&���������G�H�O���3�,�%�� 

Concepto % PIB 
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 

Ingreso Total 18,7 16,5 17,0 18,2 18,2 18,7 19,1 19,3 19,4 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5 

   Tributarios 16,6 14,4 15,5 15,6 15,9 16,1 16,3 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 

   No Tributarios 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 

   Fondos Especiales 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 

   Recursos de Capital 1,7 1,7 1,2 1,2 1,0 1,1 1,1 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 

   Ajuste requerido en ingreso 0,0 0,0 0,0 1,0 1,0 1,2 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 

Gasto Total 22,9 23,2 24,2 24,4 23,1 21,8 22,1 22,2 22,2 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 

   Intereses 3,9 4,3 4,7 4,8 4,6 3,9 3,9 4,0 3,9 4,0 3,9 3,9 3,9 3,8 

   Gasto Primario 19,1 18,9 19,5 19,4 19,6 19,8 20,3 20,5 20,6 20,7 20,8 20,9 20,9 21,0 

   Préstamo Neto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

   Ajuste gasto inflexible 0,0 0,0 0,0 0,2 -1,0 -1,9 -2,1 -2,3 -2,4 -2,4 -2,4 -2,5 -2,5 -2,5 

Balance Primario -0,3 -2,4 -2,4 -1,4 -0,3 0,8 0,8 1,1 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0 

Balance total -4,2 -6,7 -7,1 -6,2 -4,9 -3,1 -3,1 -2,9 -2,7 -2,8 -2,8 -2,8 -2,8 -2,8 

Balance Total Permitido 
por la RF 

-4,4 -6,7 -5,0 -4,8 -4,1 -3,1 -3,1 -2,9 -2,7 -2,8 -2,8 -2,8 -2,8 -2,8 

Excedente (+) / Ajuste (-) 0,2 0,0 -2,1 -1,4 -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���0�+�&�3�� 
�1�R�W�D�����&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V���S�D�U�D���H�O���S�H�U�L�R�G�R���������������������� 
 
����������������  �,�Q�J�U�H�V�R�V���G�H�O���*�1�& 
 
�/�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �W�R�W�D�O�H�V�� �G�H�O�� �*�1�&�� �D�X�P�H�Q�W�D�U�t�D�Q�� �������S�S�� �G�H�O�� �3�,�%�� �H�Q�W�U�H�� ���������� �\�� ������������
�S�D�V�D�Q�G�R���G�H���������������H�Q������������ �D���������������G�H�O���3�,�%���H�Q���������������*�U�i�I�L�F�R���������������(�V�W�D���V�H�Q�G�D��
�U�H�I�O�H�M�D���O�D���Q�H�F�H�V�L�G�D�G���G�H���D�M�X�V�W�H�V���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V���F�R�Q���Y�R�F�D�F�L�y�Q���G�H���S�H�U�P�D�Q�H�Q�F�L�D���S�D�U�D���F�X�P�S�O�L�U��
�F�R�Q���O�R�V���S�U�L�Q�F�L�S�L�R�V���G�H���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���I�L�V�F�D�O���H�Q���H�O���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R�����H�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���H�O���H�V�F�H�Q�D�U�L�R��
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�G�H�O���S�H�W�U�y�O�H�R�����$���S�H�V�D�U���G�H���H�V�W�D���O�H�Y�H���P�H�M�R�U�D�����O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���S�R�U���G�L�Y�L�G�H�Q�G�R�V���V�H���P�D�Q�W�H�Q�G�U�t�D�Q���H�Q��
�Q�L�Y�H�O�H�V���E�D�M�R�V���H�Q���F�R�P�S�D�U�D�F�L�y�Q���F�R�Q���O�R�V���U�H�J�L�V�W�U�D�G�R�V���H�Q���O�R�V���~�O�W�L�P�R�V�������D�x�R�V�����(�V�W�D���S�U�R�\�H�F�F�L�y�Q��
�W�D�P�E�L�p�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D���O�D���U�H�R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���H�V�W�D�W�D�O���F�R�Q���H�O���S�U�R�S�y�V�L�W�R���G�H���O�L�G�H�U�D�U���O�D���W�U�D�Q�V�L�F�L�y�Q��
�H�Q�H�U�J�p�W�L�F�D���\���T�X�H���S�D�X�O�D�W�L�Q�D�P�H�Q�W�H���L�U�i���V�X�V�W�L�W�X�\�H�Q�G�R���H�O���Q�H�J�R�F�L�R���G�H���K�L�G�U�R�F�D�U�E�X�U�R�V���� 
 
�'�H�� �L�J�X�D�O�� �I�R�U�P�D���� �O�R�V�� �U�H�Q�G�L�P�L�H�Q�W�R�V�� �G�H�O�� �%�D�Q�F�R�� �G�H�� �O�D�� �5�H�S�~�E�O�L�F�D�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�t�D�Q���H�Q��
�S�U�R�P�H�G�L�R�� �H�O�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%�� �H�Q�W�U�H�� ���������� �\�� �������������7�U�D�V�� �X�Q�� �U�H�S�X�Q�W�H�� �H�Q�� ������������ �F�X�D�Q�G�R��
�D�O�F�D�Q�]�D�U�R�Q���H�O�������������G�H�O���3�,�%�����V�H���S�U�H�Y�p���T�X�H���H�V�W�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���V�H���P�D�Q�W�H�Q�J�D�Q���H�Q���H�V�H���Q�L�Y�H�O���H�Q��
�����������\���D�X�P�H�Q�W�H�Q���J�U�D�G�X�D�O�P�H�Q�W�H���K�D�V�W�D���H�V�W�D�E�L�O�L�]�D�U�V�H���H�Q���W�R�U�Q�R���D�O�������������G�H�O���3�,�%���G�X�U�D�Q�W�H���H�O��
�U�H�V�W�R�� �G�H�O�� �S�H�U�t�R�G�R���� �(�V�W�D�� �H�Y�R�O�X�F�L�y�Q�� �H�V�W�D�U�i�� �P�D�U�F�D�G�D�� �S�R�U�� �O�R�V�� �U�H�Q�G�L�P�L�H�Q�W�R�V�� �G�H�� �O�D�V�� �U�H�V�H�U�Y�D�V��
�L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �S�R�U�� �R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V�� �5�(�3�2�� �G�H�� �H�[�S�D�Q�V�L�y�Q�� �\�� �H�O���U�H�Q�G�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�O��
�S�R�U�W�D�I�R�O�L�R���G�H���7�(�6���H�Q���S�R�G�H�U���G�H�O���%�D�Q�F�R�� 
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�(�Q�� �H�V�W�H�� �F�R�Q�W�H�[�W�R���� �O�D�� �V�H�Q�G�D�� �S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�� �G�H�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �G�H�O�� �*�1�&�� �Q�R�� �V�R�O�R�� �U�H�V�X�O�W�D��
�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H���F�R�Q���H�O���F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���P�H�W�D�V���I�L�V�F�D�O�H�V�����V�L�Q�R���T�X�H���W�D�P�E�L�p�Q���U�H�V�D�O�W�D��
�O�D���Q�H�F�H�V�L�G�D�G���G�H���D�Y�D�Q�]�D�U���H�Q���U�H�I�R�U�P�D�V���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�H�V���T�X�H���I�R�U�W�D�O�H�]�F�D�Q��
�O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q�����/�D���P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���H�V�W�D�V���U�H�I�R�U�P�D�V���H�V���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O���S�D�U�D��
�H�V�W�D�E�L�O�L�]�D�U���O�D�V���I�L�Q�D�Q�]�D�V���S�~�E�O�L�F�D�V���P�i�V���D�O�O�i���G�H���������������D�x�R���H�Q���H�O���T�X�H���I�L�Q�D�O�L�]�D���O�D���D�S�O�L�F�D�F�L�y�Q���G�H��
�O�D���F�O�i�X�V�X�O�D���G�H���H�V�F�D�S�H���\���V�H���U�H�W�R�P�D�Q���S�O�H�Q�D�P�H�Q�W�H���O�D�V���P�H�W�D�V���G�H�I�L�Q�L�G�D�V���S�R�U���O�D���U�H�J�O�D���I�L�V�F�D�O���D��
�S�D�U�W�L�U���G�H������������ 
 
����������������  �*�D�V�W�R�V���G�H�O���*�1�& 
 
�(�Q�� �H�O�� �P�H�G�L�D�Q�R�� �S�O�D�]�R���� �H�O�� �J�D�V�W�R�� �W�R�W�D�O�� �G�H�O�� �*�1�&�� �D�O�F�D�Q�]�D�U�t�D�� �X�Q�� �Q�L�Y�H�O�� �S�U�R�P�H�G�L�R���G�H��
�������������G�H�O���3�,�%���H�Q���H�O���S�H�U�L�R�G�R�������������������������H�Y�L�G�H�Q�F�L�D�Q�G�R���X�Q�D���F�R�U�U�H�F�F�L�y�Q���G�H���������S�S��
�I�U�H�Q�W�H�� �D�O�� ������������ �G�H�O�� �3�,�%�� �H�V�W�L�P�D�G�R�� �S�D�U�D�� �������������(�V�W�H�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �V�H�� �H�[�S�O�L�F�D�U�t�D��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �S�R�U�� �H�O�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �L�Q�H�U�F�L�D�O�� �G�H�� �O�D�V�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V�� �D�O�� �F�L�H�U�U�H�� �G�H�O�� �P�R�G�H�O�R�� �G�H��
�D�V�H�J�X�U�D�P�L�H�Q�W�R���H�Q���V�D�O�X�G�����H�O���S�D�J�R���G�H���R�E�O�L�J�D�F�L�R�Q�H�V���S�H�Q�V�L�R�Q�D�O�H�V���\���D�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���S�U�R�P�H�G�L�R��
�H�V�W�L�P�D�G�R���G�H�O���6�L�V�W�H�P�D���*�H�Q�H�U�D�O���G�H���3�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�R�Q�H�V�����6�*�3�������$�G�L�F�L�R�Q�D�O���D���H�O�O�R�����H�O���J�D�V�W�R���S�U�L�P�D�U�L�R��
�F�U�H�F�H�U�t�D�� �D�� �U�D�]�y�Q�� �G�H�� �S�U�H�V�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �J�D�V�W�R�� �G�H�U�L�Y�D�G�D�V�� �G�H�� �R�W�U�D�V�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V�� �G�H�� �F�D�U�i�F�W�H�U��
�L�Q�I�O�H�[�L�E�O�H�� �F�R�P�R�� �O�D�V�� �5�H�Q�W�D�V�� �G�H�� �'�H�V�W�L�Q�D�F�L�y�Q�� �(�V�S�H�F�t�I�L�F�D�� ���5�'�(���� �\�� �O�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�F�L�y�Q�� �D�� �O�D�V��
�,�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�H�V���G�H���(�G�X�F�D�F�L�y�Q���6�X�S�H�U�L�R�U�����,�(�6���� 
 
�6�H���H�V�W�L�P�D���Q�H�F�H�V�D�U�L�R���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U���X�Q���D�M�X�V�W�H���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���V�R�E�U�H���H�O���J�D�V�W�R���S�U�L�P�D�U�L�R����
�H�Q���S�U�R�P�H�G�L�R�����G�H���������S�S���G�H�O���3�,�%���S�D�U�D���O�R�V���S�H�U�L�R�G�R�V�������������������������(�Q���D�X�V�H�Q�F�L�D���G�H���H�V�H��
�D�M�X�V�W�H�����H�O���J�D�V�W�R���S�U�L�P�D�U�L�R���D�X�P�H�Q�W�D�U�t�D���������S�S���D�O���F�R�P�S�D�U�D�U�������������F�R�Q���H�O���Q�L�Y�H�O���S�U�R�\�H�F�W�D�G�R���S�D�U�D��
������������ �'�D�G�R�� �H�O�� �D�O�W�R�� �J�U�D�G�R�� �G�H�� �L�Q�I�O�H�[�L�E�L�O�L�G�D�G�� �H�Q�� �O�D�� �H�M�H�F�X�F�L�y�Q�� �\�� �S�U�R�J�U�D�P�D�F�L�y�Q���S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�O��
�G�H�U�L�Y�D�G�R���G�H���P�D�Q�G�D�W�R�V���O�H�J�D�O�H�V���\���F�R�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�H�V�����H�V�W�H���D�M�X�V�W�H���G�H�E�H�U�i���F�H�Q�W�U�D�U�V�H���H�Q���P�H�M�R�U�D�U��
�O�D�� �H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �S�~�E�O�L�F�R�� �V�L�Q�� �F�R�P�S�U�R�P�H�W�H�U�� �O�D�� �D�W�H�Q�F�L�y�Q�� �G�H�� �Q�H�F�H�V�L�G�D�G�H�V�� �V�R�F�L�D�O�H�V��
�S�U�L�R�U�L�W�D�U�L�D�V�����3�D�U�D���O�R�J�U�D�U�O�R�����V�H�U�i���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O���F�R�Q�V�W�U�X�L�U���X�Q���F�R�Q�V�H�Q�V�R���H�Q�W�U�H���O�D���F�L�X�G�D�G�D�Q�t�D�����H�O��
�S�R�G�H�U���H�M�H�F�X�W�L�Y�R���\���H�O���O�H�J�L�V�O�D�W�L�Y�R���T�X�H���I�D�F�L�O�L�W�H���O�D���D�G�R�S�F�L�y�Q���G�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�H�V���H�V�W�U�D�W�p�J�L�F�D�V���V�R�E�U�H���H�O��
�X�V�R�� �G�H�� �O�R�V�� �U�H�F�X�U�V�R�V�� �S�~�E�O�L�F�R�V���� �6�R�O�R�� �D�� �W�U�D�Y�p�V�� �G�H�� �X�Q�� �H�M�H�U�F�L�F�L�R�� �U�L�J�X�U�R�V�R�� �G�H�� �S�U�L�R�U�L�]�D�F�L�y�Q�� �\��
�U�H�G�L�V�H�x�R���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O���V�H�U�i���S�R�V�L�E�O�H���D�U�P�R�Q�L�]�D�U���H�O���F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���P�H�W�D�V���I�L�V�F�D�O�H�V���F�R�Q���O�D��
�J�D�U�D�Q�W�t�D���G�H���G�H�U�H�F�K�R�V���\���O�D���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H���O�D�V���I�L�Q�D�Q�]�D�V���S�~�E�O�L�F�D�V���H�Q���H�O���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R�����D�O��
�W�L�H�P�S�R�� �T�X�H�� �V�H�� �J�H�Q�H�U�D�Q�� �H�V�S�D�F�L�R�V�� �I�L�V�F�D�O�H�V�� �R�U�L�H�Q�W�D�G�R�V�� �D�� �L�P�S�X�O�V�D�U�� �O�D�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�� �V�R�F�L�D�O�� �H��
�L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���T�X�H���Q�H�F�H�V�L�W�D���H�O���S�D�t�V�� 
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�*�U�i�I�L�F�R�����������*�D�V�W�R���W�R�W�D�O���G�H�O���*�1�&���������G�H�O���3�,�%�� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���0�+�&�3�� 
�1�R�W�D�����&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V���S�D�U�D���H�O���S�H�U�L�R�G�R���������������������� 

 
�$�K�R�U�D���E�L�H�Q�����H�V���S�H�U�W�L�Q�H�Q�W�H���D�G�Y�H�U�W�L�U���T�X�H���H�O���H�V�F�H�Q�D�U�L�R���S�U�H�V�H�Q�W�D�G�R���L�Q�F�O�X�\�H���O�R�V���H�I�H�F�W�R�V��
�G�H���O�D���H�Q�W�U�D�G�D���H�Q���Y�L�J�R�U���G�H���O�D���/�H�\���G�H���&�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�D�V�����O�D���F�X�D�O���H�V�W�D�E�O�H�F�H�U�i���O�R�V���F�U�L�W�H�U�L�R�V��
�S�D�U�D���O�D���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�y�Q���\���G�H�V�F�H�Q�W�U�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���F�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�D�V���\���U�H�F�X�U�V�R�V���H�Q�W�U�H���O�D���1�D�F�L�y�Q��
�\�� �O�D�V�� �(�Q�W�L�G�D�G�H�V�� �7�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�V�� ���(�7�������(�V�W�D�� �U�H�I�R�U�P�D�� �L�P�S�O�L�F�D�� �X�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �S�U�R�J�U�H�V�L�Y�R�� �G�H�� �O�D�V��
�D�V�L�J�Q�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�O���6�*�3�����H�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���O�R�V���S�U�L�Q�F�L�S�L�R�V���G�H���H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D�����D�X�W�R�Q�R�P�t�D���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�����F�L�H�U�U�H���G�H��
�E�U�H�F�K�D�V���\���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���I�L�V�F�D�O�����1�R���R�E�V�W�D�Q�W�H�����U�H�F�R�Q�R�F�L�H�Q�G�R���O�D�V���G�L�V�S�R�V�L�F�L�R�Q�H�V���F�R�Q�W�H�Q�L�G�D�V���H�Q���H�O��
�$�F�W�R���/�H�J�L�V�O�D�W�L�Y�R���������G�H���������������T�X�H���L�Q�F�O�X�\�H���O�D���S�U�R�P�X�O�J�D�F�L�y�Q���G�H���X�Q�D���/�H�\���G�H���&�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�D�V�����H�V�W�D��
�U�H�I�R�U�P�D���Q�R���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���I�L�V�F�D�O�H�V���S�D�U�D���H�O���3�U�H�V�X�S�X�H�V�W�R���*�H�Q�H�U�D�O���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q�����3�*�1�����H�Q��
�H�O�� �P�H�G�L�D�Q�R�� �S�O�D�]�R���� �(�Q�� �H�I�H�F�W�R���� �O�R�V�� �P�D�\�R�U�H�V�� �U�H�F�X�U�V�R�V�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�L�G�R�V�� �D�� �W�U�D�Y�p�V�� �G�H�O�� �6�*�3�� �G�H�E�H�U�i�Q��
�H�V�W�D�U�� �D�F�R�P�S�D�x�D�G�R�V�� �G�H�� �X�Q�D�� �U�H�G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�y�Q�� �G�H�� �I�X�Q�F�L�R�Q�H�V�� �\�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�G�D�G�H�V���� �T�X�H�� �U�H�G�X�F�L�U�i��
�F�D�U�J�D�V�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �S�~�E�O�L�F�R�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�� �\�� �S�U�R�S�H�Q�G�H�U�i�� �S�R�U���X�Q�� �H�M�H�U�F�L�F�L�R�� �G�H�� �G�H�V�F�H�Q�W�U�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �\��
�D�X�W�R�Q�R�P�t�D�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O���� �(�V�W�H�� �U�H�G�L�V�H�x�R�� �G�H�O�� �P�R�G�H�O�R�� �G�H���G�H�V�F�H�Q�W�U�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �I�L�V�F�D�O�� �D�S�X�Q�W�D�� �D�� �X�Q�D��
�P�D�\�R�U�� �H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D�� �H�Q�� �O�D�� �S�U�R�Y�L�V�L�y�Q�� �G�H�� �E�L�H�Q�H�V�� �\�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�V�� �S�~�E�O�L�F�R�V���� �D�O�L�Q�H�D�Q�G�R�� �G�H�� �P�D�Q�H�U�D�� �P�i�V��
�F�O�D�U�D���\���V�R�V�W�H�Q�L�E�O�H���O�D�V���F�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�D�V���F�R�Q���O�R�V���U�H�F�X�U�V�R�V�����$�G�H�P�i�V�����I�D�F�L�O�L�W�D���X�Q�D���P�D�\�R�U���D�X�W�R�Q�R�P�t�D��
�\�� �F�D�S�D�F�L�G�D�G�� �G�H�� �J�H�V�W�L�y�Q�� �H�Q�� �H�O�� �Q�L�Y�H�O�� �V�X�E�Q�D�F�L�R�Q�D�O���� �V�L�Q�� �F�R�P�S�U�R�P�H�W�H�U�� �O�R�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�L�R�V�� �G�H��
�V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���\���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D���I�L�V�F�D�O���G�H�O���V�H�F�W�R�U���S�~�E�O�L�F�R���H�Q���D�J�U�H�J�D�G�R�� 
 
�(�Q���F�X�D�Q�W�R���D���O�R�V���S�D�J�R�V���G�H���L�Q�W�H�U�H�V�H�V���V�H���H�V�S�H�U�D���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���������S�S�����S�D�V�D�Q�G�R���G�H�O��
�����������H�Q�������������D���X�Q���S�U�R�P�H�G�L�R���D�Q�X�D�O���G�H�������������G�H�O���3�,�%���G�X�U�D�Q�W�H���H�O���S�H�U�L�R�G�R������������������������
�(�V�W�D���F�R�U�U�H�F�F�L�y�Q���V�H���H�[�S�O�L�F�D���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���S�R�U���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H�O���S�D�J�R���G�H���L�Q�W�H�U�H�V�H�V���G�H���G�H�X�G�D��
�L�Q�W�H�U�Q�D�����T�X�H���D�W�L�H�Q�G�H���D���O�D���F�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�D���G�H���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���K�D�F�L�D���V�X���U�D�Q�J�R���P�H�W�D����
�\���D���O�D���Q�R�U�P�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���O�D�V���W�D�V�D�V���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���H�Q���O�R�V���W�t�W�X�O�R�V���G�H���G�H�X�G�D���S�~�E�O�L�F�D�����$�G�L�F�L�R�Q�D�O�P�H�Q�W�H����
�V�H�� �H�V�S�H�U�D�� �X�Q�D�� �G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�V�� �F�R�O�R�F�D�F�L�R�Q�H�V�� �D�� �G�H�V�F�X�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�R�V�� �W�t�W�X�O�R�V�� �G�H�� �G�H�X�G�D�� �T�X�H��
�U�H�G�X�F�L�U�t�D�� �H�O�� �F�R�V�W�R�� �H�I�H�F�W�L�Y�R�� �G�H�O�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D���� �(�Q�� �H�V�H�� �V�H�Q�W�L�G�R���� �D�� �S�H�V�D�U�� �G�H�O�� �H�Y�L�G�H�Q�W�H��
�D�X�P�H�Q�W�R���G�H�O���H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R���Q�R�P�L�Q�D�O���H�Q���H�O���F�R�U�W�R���S�O�D�]�R�����V�H���H�V�W�L�P�D���T�X�H���O�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�y�Q���I�L�V�F�D�O��
�T�X�H���U�H�T�X�L�H�U�H���H�O���S�D�t�V���W�U�D�H�U�i���F�R�Q�V�L�J�R���X�Q���P�H�M�R�U���D�F�F�H�V�R���G�H�O���S�D�t�V���D���O�R�V���P�H�U�F�D�G�R�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V�� 

3,9 4,3 4,7 4,8 4,6 3,9 3,9 4,0 3,9 4,0 3,9 3,9 3,9 3,8

19,1 18,9 19,5 19,6 19,6
19,8 20,3 20,5 20,6 20,7 20,8 20,9 20,9 21,0

-1,0 -1,9 -2,1 -2,3 -2,4 -2,4 -2,4 -2,5 -2,5 -2,5

22,9 23,2
24,2 24,4

23,1
21,8 22,1 22,2 22,2 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 203 5 2036

Intereses Gasto Primario Ajuste gasto inflexible Gasto total



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�5�H�F�X�D�G�U�R�����������&�D�S�D�F�L�G�D�G�H�V���V�X�E�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���F�R�P�R���S�L�O�D�U���G�H���O�D��
�G�H�V�F�H�Q�W�U�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O242  

 
�/�D���S�U�R�P�X�O�J�D�F�L�y�Q���G�H�O���$�F�W�R���/�H�J�L�V�O�D�W�L�Y�R���������G�H����������243 �����P�D�U�F�D���X�Q���K�L�W�R���H�Q���O�D���K�L�V�W�R�U�L�D��
�G�H�� �O�D�� �G�H�V�F�H�Q�W�U�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �H�Q�� �&�R�O�R�P�E�L�D�����&�R�Q�� �H�O�� �R�E�M�H�W�L�Y�R�� �G�H�� �I�R�U�W�D�O�H�F�H�U�� �O�D�� �D�X�W�R�Q�R�P�t�D��
�W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O���G�H���O�D�V���(�Q�W�L�G�D�G�H�V���7�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�V�����(�7�������V�H���P�R�G�L�I�L�F�D�U�R�Q���O�R�V���S�D�U�i�P�H�W�U�R�V���G�H���F�i�O�F�X�O�R���G�H��
�O�R�V���U�H�F�X�U�V�R�V���D�V�L�J�Q�D�G�R�V���D���H�V�W�D�V���D���W�U�D�Y�p�V���G�H�O���6�L�V�W�H�P�D���*�H�Q�H�U�D�O���G�H���3�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�R�Q�H�V�����6�*�3�������\��
�V�H�� �L�Q�W�U�R�G�X�M�H�U�R�Q�� �Q�X�H�Y�D�V�� �G�L�V�S�R�V�L�F�L�R�Q�H�V�� �R�U�L�H�Q�W�D�G�D�V�� �D�� �U�H�R�U�J�D�Q�L�]�D�U�� �O�D�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�y�Q�� �G�H��
�F�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�D�V�� �\�� �U�H�F�X�U�V�R�V�� �H�Q�W�U�H�� �O�D�� �1�D�F�L�y�Q�� �\�� �O�R�V�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�R�V���� �/�D�� �H�Q�W�U�D�G�D�� �H�Q�� �Y�L�J�R�U�� �G�H�� �H�V�W�D��
�P�R�G�L�I�L�F�D�F�L�y�Q���F�R�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O���H�V�W�D�U�i���V�X�M�H�W�D���D���O�D���H�[�S�H�G�L�F�L�y�Q���G�H���O�D���/�H�\���G�H���&�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�D�V�����T�X�H��
�S�U�R�S�H�Q�G�H�U�i�� �M�X�V�W�D�P�H�Q�W�H�� �S�R�U�� �O�D�� �G�H�V�F�H�Q�W�U�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �F�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�D�V�� �\�� �U�H�F�X�U�V�R�V���� �E�D�M�R�� �O�D��
�J�D�U�D�Q�W�t�D���G�H���T�X�H���Q�R���V�H���F�R�P�S�U�R�P�H�W�D���H�O���P�D�U�F�R���G�H���O�D���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���I�L�V�F�D�O���G�H�O���(�V�W�D�G�R�� 
 
�'�D�G�R�� �T�X�H�� �O�D�V�� �(�7�� �H�P�S�L�H�]�D�Q�� �D�� �V�H�U�� �S�D�U�W�t�F�L�S�H�V�� �G�H�� �X�Q�D�� �P�D�\�R�U�� �S�U�R�S�R�U�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�R�V��
�U�H�F�X�U�V�R�V�� �G�H�O�� �(�V�W�D�G�R�� �D�� �W�U�D�Y�p�V�� �G�H�O�� �6�*�3���� �O�R�V�� �J�R�E�L�H�U�Q�R�V�� �V�X�E�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �W�H�Q�G�U�i�Q�� �X�Q��
�U�R�O���H�V�W�U�D�W�p�J�L�F�R���H�Q���O�D���G�L�Q�D�P�L�]�D�F�L�y�Q���G�H�O���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���H�F�R�Q�y�P�L�F�R���\���V�R�F�L�D�O���G�H�O���S�D�t�V�����$�Q�W�H��
�H�V�W�D���Q�X�H�Y�D���U�H�D�O�L�G�D�G���Q�R�U�P�D�W�L�Y�D�����V�H���H�V�S�H�U�D���T�X�H���H�Q���O�D���Y�L�J�H�Q�F�L�D�������������O�D�V���(�7���U�H�F�L�E�D�Q���P�D�\�R�U�H�V��
�U�H�F�X�U�V�R�V�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�L�G�R�V�� �S�R�U�� �S�D�U�W�H�� �G�H�� �O�D�� �1�D�F�L�y�Q���� �T�X�H�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�U�t�D�Q�� �D�O������������ 244 �� �G�H�� �O�R�V��
�,�Q�J�U�H�V�R�V���&�R�U�U�L�H�Q�W�H�V���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q�����,�&�1�������(�V�W�R���L�P�S�O�L�F�D���T�X�H�����D���S�D�U�W�L�U���G�H���O�D���H�Q�W�U�D�G�D���H�Q���Y�L�J�R�U��
�G�H�� �O�D�� �/�H�\�� �G�H�� �&�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�D�V���� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �G�H�� �O�D�V�� �H�Q�W�L�G�D�G�H�V�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�V�� �S�U�R�Y�H�Q�L�H�Q�W�H�V�� �G�H�O��
�6�*�3�� �G�H�M�D�U�i�Q�� �G�H�� �F�U�H�F�H�U�� �F�R�Q�� �H�O�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �S�U�R�P�H�G�L�R�� �G�H�� �O�R�V�� �~�O�W�L�P�R�V�� ���� �D�x�R�V�� �G�H�� �O�R�V�� �,�&�1����
�L�Q�F�O�X�\�H�Q�G�R�� �H�O�� �D�I�R�U�R���� �(�V�W�H�� �F�D�P�E�L�R�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�\�H�� �X�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �V�X�V�W�D�Q�F�L�D�O�� �G�H�� �O�D�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D��
�U�H�D�O�L�]�D�G�D�� �S�R�U�� �H�O�� �*�1�&���� �'�H�� �D�F�X�H�U�G�R�� �F�R�Q�� �H�O�� �H�V�F�H�Q�D�U�L�R�� �I�L�V�F�D�O�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�G�R�� �H�Q�� �H�V�W�H�� �0�)�0�3���� �V�H��
�H�V�W�L�P�D���T�X�H���H�Q�������������G�L�F�K�D���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D���H�T�X�L�Y�D�O�G�U�i���D�O���������������G�H���O�R�V���,�&�1�� 
 
�1�R���R�E�V�W�D�Q�W�H�����O�D���D�P�S�O�L�D�F�L�y�Q���G�H�O���Y�R�O�X�P�H�Q���G�H���U�H�F�X�U�V�R�V���\���F�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�D�V���W�U�D�Q�V�I�H�U�L�G�R�V��
�D���O�R�V���J�R�E�L�H�U�Q�R�V���V�X�E�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���G�H�E�H�U�i���L�U���D�F�R�P�S�D�x�D�G�R���G�H�O���I�R�U�W�D�O�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���V�X�V��
�L�Q�J�U�H�V�R�V�� �S�U�R�S�L�R�V���� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R�� �O�D�� �D�O�W�D�� �G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �O�D�V�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V�� �G�H�O��
�6�*�3���� �(�Q�� ������������ �V�H�� �H�V�W�L�P�D�� �T�X�H�� �O�D�V�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V�� �F�R�U�U�L�H�Q�W�H�V�� �S�U�R�Y�H�Q�L�H�Q�W�H�V�� �G�H�� �O�D�� �1�D�F�L�y�Q��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�R�Q���D�S�U�R�[�L�P�D�G�D�P�H�Q�W�H���H�O�����������G�H���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���W�R�W�D�O�H�V245 ���G�H���O�R�V���P�X�Q�L�F�L�S�L�R�V���\���H�O��
�������� �G�H�� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �W�R�W�D�O�H�V�� �G�H�� �O�R�V�� �G�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�W�R�V���� �(�V�W�D�� �G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�L�D�� �V�H�� �D�F�H�Q�W�~�D�� �D�O��
�R�E�V�H�U�Y�D�U�� �O�D�V�� �G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�V�� �S�R�U�� �F�D�W�H�J�R�U�t�D�� �S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�O���� �H�Q�� �S�U�R�P�H�G�L�R���� �O�R�V�� �P�X�Q�L�F�L�S�L�R�V�� �G�H��
�F�D�W�H�J�R�U�t�D���W�H�U�F�H�U�D�����F�X�D�U�W�D�����T�X�L�Q�W�D���\���V�H�[�W�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�Q���X�Q�D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�y�Q���G�H�O���6�*�3���V�R�E�U�H���V�X�V��
�L�Q�J�U�H�V�R�V���W�R�W�D�O�H�V���V�X�S�H�U�L�R�U���D�O�������������P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H���H�Q���O�R�V���P�X�Q�L�F�L�S�L�R�V���G�H���F�D�W�H�J�R�U�t�D���H�V�S�H�F�L�D�O����
�S�U�L�P�H�U�D���\���V�H�J�X�Q�G�D���G�L�F�K�D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�y�Q���H�V���V�X�V�W�D�Q�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���P�H�Q�R�U�����������������(�V�W�R���H�Y�L�G�H�Q�F�L�D��
�O�D���P�D�U�F�D�G�D���D�V�L�P�H�W�U�t�D���H�Q���O�D���G�H�V�F�H�Q�W�U�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���I�L�V�F�D�O���� �H�Q���O�D���T�X�H���O�R�V���J�R�E�L�H�U�Q�R�V���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�V��
�F�R�Q���P�H�Q�R�U���F�D�S�D�F�L�G�D�G���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O���\���H�F�R�Q�y�P�L�F�D���V�R�Q�����S�U�H�F�L�V�D�P�H�Q�W�H�����O�R�V���P�i�V���G�H�S�H�Q�G�L�H�Q�W�H�V��
�G�H�O���6�*�3�� 
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�*�U�i�I�L�F�R���5���������������&�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q���G�H���L�Q�J�U�H�V�R�V���W�R�W�D�O�H�V���G�H���O�D�V���(�7���S�R�U���F�D�W�H�J�R�U�t�D���H�Q������������
������  
A. Departamentos y municipios B. Municipios por categorías 

  
�1�R�W�D�����(�O���$�U�F�K�L�S�L�p�O�D�J�R���G�H���6�D�Q���$�Q�G�U�p�V�����3�U�R�Y�L�G�H�Q�F�L�D���\���6�D�Q�W�D���&�D�W�D�O�L�Q�D���V�H���L�Q�F�O�X�\�H���~�Q�L�F�D�P�H�Q�W�H���G�H�Q�W�U�R���G�H���O�D���F�D�W�H�J�R�U�t�D���G�H��
�G�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�W�R�V�����3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����O�D���F�L�X�G�D�G���G�H���%�R�J�R�W�i���'���&���V�H���L�Q�F�O�X�\�H���G�H�Q�W�U�R���G�H���O�D���F�D�W�H�J�R�U�t�D���G�H���P�X�Q�L�F�L�S�L�R�V�� 
�)�X�H�Q�W�H�����(�O�D�E�R�U�D�F�L�y�Q���S�U�R�S�L�D���F�R�Q���G�D�W�R�V���G�H�O���&�R�Q�V�R�O�L�G�D�G�R�U���G�H���,�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q���)�L�V�F�D�O���\���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D���7�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O���±���&�,�)�)�,�7�� 

 
�/�D�� �U�H�I�R�U�P�D�� �D�O�� �6�*�3�� �V�H�� �D�F�R�P�S�D�x�D�� �G�H�� �G�L�V�S�R�V�L�F�L�R�Q�H�V�� �R�U�L�H�Q�W�D�G�D�V�� �D�� �S�U�R�W�H�J�H�U�� �O�D��
�V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G�� �G�H�� �O�D�V�� �I�L�Q�D�Q�]�D�V�� �S�~�E�O�L�F�D�V�� �D�O�� �H�T�X�L�O�L�E�U�D�U�� �U�H�F�X�U�V�R�V�� �\�� �F�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�D�V����
�D�X�Q�T�X�H�� �W�D�P�E�L�p�Q�� �S�R�G�U�t�D�� �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�U�V�H�� �F�R�P�R�� �X�Q�D�� �O�L�P�L�W�D�F�L�y�Q�� �D�� �O�D�� �D�X�W�R�Q�R�P�t�D��
�H�I�H�F�W�L�Y�D�� �G�H�� �O�D�V�� �(�7�����(�Q�� �H�I�H�F�W�R���� �H�Q�� �H�O�� �$�F�W�R�� �/�H�J�L�V�O�D�W�L�Y�R�� �V�H�� �H�V�W�D�E�O�H�F�H�� �T�X�H���³�1�R�� �V�H�� �S�R�G�U�i�Q��
�G�H�V�F�H�Q�W�U�D�O�L�]�D�U���F�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�D�V���V�L�Q���O�D���S�U�H�Y�L�D���D�V�L�J�Q�D�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���U�H�F�X�U�V�R�V���I�L�V�F�D�O�H�V���V�X�I�L�F�L�H�Q�W�H�V��
�S�D�U�D���D�W�H�Q�G�H�U�O�D�V�����\���Q�R���V�H���S�R�G�U�i�Q���D�V�L�J�Q�D�U���U�H�F�X�U�V�R�V���D���O�D�V���H�Q�W�L�G�D�G�H�V���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�U�L�D�V���G�H�O���6�L�V�W�H�P�D��
�*�H�Q�H�U�D�O���G�H���3�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�R�Q�H�V���V�L�Q���O�D���S�U�H�Y�L�D���G�H�V�F�H�Q�W�U�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���F�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�D�V�´246 �����3�R�U���H�Q�G�H����
�H�O�� �P�D�\�R�U�� �P�R�Q�W�R�� �G�H�O�� �6�*�3�� �W�L�H�Q�H�� �F�R�P�R�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�� �R�E�M�H�W�L�Y�R�� �F�X�E�U�L�U�� �H�V�W�D�V�� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�G�D�G�H�V��
�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V�����O�R���T�X�H���L�P�S�O�L�F�D���T�X�H���O�D�V���(�7���G�H�E�H�Q���D�W�H�Q�G�H�U���U�X�E�U�R�V���G�H���J�D�V�W�R���H�V�S�H�F�t�I�L�F�R�V���F�R�Q���O�R�V��
�L�Q�J�U�H�V�R�V���D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V���� �J�D�U�D�Q�W�L�]�D�Q�G�R���D�V�t���X�Q���H�T�X�L�O�L�E�U�L�R���H�Q�W�U�H���O�D���D�V�L�J�Q�D�F�L�y�Q���G�H���U�H�F�X�U�V�R�V���\�� �H�O��
�F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�V�� �F�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�D�V�� �D�V�L�J�Q�D�G�D�V���� �1�R�� �R�E�V�W�D�Q�W�H���� �O�D�� �D�O�W�D�� �G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �O�D�V��
�W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V���O�L�P�L�W�D���O�D���D�X�W�R�Q�R�P�t�D���H�I�H�F�W�L�Y�D���G�H���O�D�V���(�7���\�D���T�X�H�����H�O���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H���O�R�V���U�H�F�X�U�V�R�V��
�S�U�H�Y�L�V�W�R�V���H�Q���H�O���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R�����F�R�P�R���U�H�V�X�O�W�D�G�R���G�H���O�D���U�H�I�R�U�P�D���G�H�O���6�*�3�����H�V�W�D�U�i���R�U�L�H�Q�W�D�G�R���D��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�U���O�D�V���F�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�D�V���D�V�L�J�Q�D�G�D�V�� 
 
�3�R�U�� �O�R�� �D�Q�W�H�U�L�R�U���� �V�H�� �K�D�F�H�� �X�U�J�H�Q�W�H�� �I�R�U�W�D�O�H�F�H�U�� �O�D�� �F�D�S�D�F�L�G�D�G�� �G�H�� �U�H�F�D�X�G�D�F�L�y�Q�� �\�� �G�H��
�J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���G�H���L�Q�J�U�H�V�R�V���S�U�R�S�L�R�V���G�H���O�D�V���(�7�����/�R���D�Q�W�H�U�L�R�U�����S�H�U�P�L�W�L�U�t�D���T�X�H���H�V�W�R�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�Q��
�S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �D�F�R�U�G�H�V�� �D�� �V�X�V�� �S�U�R�S�L�R�V�� �S�O�D�Q�H�V�� �G�H�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�R�� �\�� �H�Q�� �F�R�Q�F�R�U�G�D�Q�F�L�D�� �F�R�Q�� �O�D�V��
�Q�H�F�H�V�L�G�D�G�H�V�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�H�V���� �O�R�� �T�X�H�� �U�H�I�X�H�U�]�D�� �V�X�� �D�X�W�R�Q�R�P�t�D���� �$�O�� �F�R�Q�W�D�U�� �F�R�Q�� �X�Q�D�� �P�D�\�R�U��
�S�U�R�S�R�U�F�L�y�Q���G�H���L�Q�J�U�H�V�R�V���S�U�R�S�L�R�V�����H�V�W�D�V���H�Q�W�L�G�D�G�H�V���S�R�G�U�i�Q���L�P�S�X�O�V�D�U���S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q��
�T�X�H�� �Y�D�\�D�Q�� �H�Q�� �O�t�Q�H�D�� �F�R�Q�� �H�O�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�R�� �H�F�R�Q�y�P�L�F�R�� �\�� �V�R�F�L�D�O�� �T�X�H�� �E�X�V�T�X�H�� �F�D�G�D�� �H�Q�W�L�G�D�G���� �V�L�Q��
�G�H�S�H�Q�G�H�U�� �H�[�F�O�X�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �G�H�� �O�R�V�� �O�L�Q�H�D�P�L�H�Q�W�R�V�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���� �$�� �V�X�� �Y�H�]���� �F�R�Q�W�D�U�� �F�R�Q�� �X�Q�D��
�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R���P�i�V���H�T�X�L�O�L�E�U�D�G�D���F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H���D���U�H�G�X�F�L�U���O�D���H�[�S�R�V�L�F�L�y�Q���G�H���O�D�V���(�7��
�D�� �F�K�R�T�X�H�V�� �H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V�� �D�G�Y�H�U�V�R�V���� �D�O�� �G�L�V�P�L�Q�X�L�U�� �V�X�� �G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�L�D�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �G�H�� �O�D�V��
�W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V�� �G�H�O�� �Q�L�Y�H�O�� �F�H�Q�W�U�D�O���� �(�Q�� �H�V�W�H�� �V�H�Q�W�L�G�R���� �V�L�� �E�L�H�Q�� �O�D�V�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V�� �G�H�O�� �6�*�3�� �K�D�Q��
�D�F�W�X�D�G�R�� �F�R�P�R�� �H�V�W�D�E�L�O�L�]�D�G�R�U�H�V�� �D�X�W�R�P�i�W�L�F�R�V�� �H�Q�� �F�R�Q�W�H�[�W�R�V�� �F�U�t�W�L�F�R�V�� �F�R�P�R�� �O�D�� �S�D�Q�G�H�P�L�D�� �G�H�O��
�&�R�Y�L�G�����������O�D���O�L�P�L�W�D�G�D���F�D�S�D�F�L�G�D�G���G�H���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���G�H���L�Q�J�U�H�V�R�V���G�H���U�H�F�D�X�G�R���S�U�R�S�L�R���H�Q���P�X�F�K�R�V��
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�J�R�E�L�H�U�Q�R�V�� �V�X�E�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �K�D�� �U�H�V�W�U�L�Q�J�L�G�R�� �V�X�� �P�D�U�J�H�Q�� �G�H�� �P�D�Q�L�R�E�U�D�� �I�L�V�F�D�O���� �(�V�W�R�� �U�H�I�X�H�U�]�D�� �O�D��
�Q�H�F�H�V�L�G�D�G�� �G�H�� �D�Y�D�Q�]�D�U�� �K�D�F�L�D�� �X�Q�D�� �P�D�\�R�U�� �D�X�W�R�Q�R�P�t�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�� �F�R�P�R�� �F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�R�� �D�� �X�Q��
�H�V�T�X�H�P�D���G�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V���P�i�V���S�U�H�G�H�F�L�E�O�H���\���I�X�Q�F�L�R�Q�D�O�� 
 
�$�K�R�U�D���E�L�H�Q�����D�G�H�P�i�V���G�H���I�R�U�W�D�O�H�F�H�U���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���S�U�R�S�L�R�V�����H�V���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O���D�P�S�O�L�D�U��
�H�O�� �D�E�D�Q�L�F�R�� �G�H�� �K�H�U�U�D�P�L�H�Q�W�D�V�� �G�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�� �W�D�O�� �F�R�P�R���H�O�� �D�F�F�H�V�R��
�H�I�H�F�W�L�Y�R���D���O�D���G�H�X�G�D���S�~�E�O�L�F�D���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�����(�V�W�R���S�R�U�T�X�H���V�L�U�Y�H���F�R�P�R���X�Q���P�H�F�D�Q�L�V�P�R���F�O�D�Y�H��
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�V�H�F�W�R�U�H�V���H�V�W�U�D�W�p�J�L�F�R�V���\���S�R�W�H�Q�F�L�D�U���H�O���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O���D���Q�L�Y�H�O���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�� 
 
�$�K�R�U�D�� �E�L�H�Q���� �D�� �S�H�V�D�U�� �G�H�� �O�D�V�� �F�O�D�U�D�V�� �Q�H�F�H�V�L�G�D�G�H�V�� �G�H�� �I�R�U�W�D�O�H�F�H�U�� �O�D�V�� �H�V�W�U�D�W�H�J�L�D�V�� �G�H��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O���� �H�V�W�H�� �D�Q�i�O�L�V�L�V�� �W�D�P�E�L�p�Q�� �G�H�E�H�� �L�U�� �D�F�R�P�S�D�x�D�G�R�� �G�H�� �X�Q�D��
�U�H�Y�L�V�L�y�Q�� �L�Q�W�H�J�U�D�O�� �G�H�� �O�R�V�� �Q�L�Y�H�O�H�V�� �G�H�� �H�M�H�F�X�F�L�y�Q�� �\�� �P�D�Q�H�M�R�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �S�~�E�O�L�F�R��
�W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�����(�Q�� �W�p�U�P�L�Q�R�V�� �G�H�� �H�M�H�F�X�F�L�y�Q�� �S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�O���� �S�D�U�D�� �H�O�� ���������� �V�H�� �H�V�W�L�P�D�� �T�X�H���O�R�V��
�G�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�W�R�V�� �F�R�P�S�U�R�P�H�W�L�H�U�R�Q�� �������� �G�H�� �V�X�V�� �D�S�U�R�S�L�D�F�L�R�Q�H�V�� �G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V���� �F�R�Q�� �S�D�J�R�V�� �G�H�O��
�������������G�H���G�L�F�K�D�V���D�S�U�R�S�L�D�F�L�R�Q�H�V�����3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����O�R�V���P�X�Q�L�F�L�S�L�R�V���F�R�P�S�U�R�P�H�W�L�H�U�R�Q���������������G�H��
�V�X�V���D�S�U�R�S�L�D�F�L�R�Q�H�V���\�� �S�D�J�D�U�R�Q���H�O���������������� �$�X�Q�T�X�H���H�V�W�R�V���Q�L�Y�H�O�H�V���S�X�H�G�H�Q���S�D�U�H�F�H�U���H�O�H�Y�D�G�R�V����
�H�V���Q�H�F�H�V�D�U�L�R���D�E�R�U�G�D�U���H�V�W�H���H�V�F�H�Q�D�U�L�R���F�R�Q���S�U�H�F�D�X�F�L�y�Q�����G�X�U�D�Q�W�H���H�O���S�H�U�L�R�G�R�����������������������O�D�V���(�7��
�K�D�Q�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�G�R�� �H�[�F�H�G�H�Q�W�H�V�� �G�H�� �W�H�V�R�U�H�U�t�D250 �� �T�X�H�� �S�U�R�P�H�G�L�D�Q�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%�� �S�R�U�� �Y�L�J�H�Q�F�L�D��
���*�U�i�I�L�F�R���5�������������������(�V�W�R���H�Y�L�G�H�Q�F�L�D���T�X�H���� �V�L���E�L�H�Q���O�D�V���(�7���O�R�J�U�D�Q���F�R�P�S�U�R�P�H�W�H�U���J�U�D�Q���S�D�U�W�H���G�H��
�V�X�V���U�H�F�X�U�V�R�V�����S�H�U�V�L�V�W�H���X�Q�D���E�U�H�F�K�D���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���H�Q�W�U�H���O�D���S�U�R�J�U�D�P�D�F�L�y�Q���\���O�D���H�M�H�F�X�F�L�y�Q���H�I�H�F�W�L�Y�D��
�G�H�O���J�D�V�W�R�� 
 
 
 

 
250 ���/�R�V���H�[�F�H�G�H�Q�W�H�V���G�H���W�H�V�R�U�H�U�t�D���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�Q���D���O�D���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D���H�Q�W�U�H���O�R�V���V�D�O�G�R�V���H�Q���F�D�M�D���\���E�D�Q�F�R�V�����O�R�V���V�D�O�G�R�V���H�Q���H�Q�F�D�U�J�R�V��
�I�L�G�X�F�L�D�U�L�R�V���\���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R�V���D�X�W�y�Q�R�P�R�V�����\���O�D�V���L�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V���W�H�P�S�R�U�D�O�H�V���G�H���O�D�V���(�Q�W�L�G�D�G�H�V���7�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�V�����(�7�������X�Q�D���Y�H�]���V�H���K�D�Q��
�G�H�V�F�R�Q�W�D�G�R���O�R�V���U�H�F�X�U�V�R�V���G�H���W�H�U�F�H�U�R�V�����O�R�V���F�K�H�T�X�H�V���Q�R���F�R�E�U�D�G�R�V�����O�D�V���F�X�H�Q�W�D�V���S�R�U���S�D�J�D�U�����O�D�V���U�H�V�H�U�Y�D�V���S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�O�H�V���\��
�R�W�U�D�V���H�[�L�J�L�E�L�O�L�G�D�G�H�V�����1�R���V�H���L�Q�F�O�X�\�H�Q���O�R�V���V�D�O�G�R�V���H�Q���S�D�W�U�L�P�R�Q�L�R�V���D�X�W�y�Q�R�P�R�V���S�D�U�D���S�U�R�Y�L�V�L�y�Q���S�H�Q�V�L�R�Q�D�O�� 

1,1

0,5 0,3

0,8

0,6 1,1

1,8

1,1

1,4

Ciudades capitales Departamentos Municipios no capitales

Total deuda 2021 Capacidad adicional de endeudamiento Total deuda con capacidad adicional
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�$�O�� �H�Y�D�O�X�D�U�� �O�R�V�� �Q�L�Y�H�O�H�V�� �G�H�� �J�D�V�W�R�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�� �D�� �S�D�U�W�L�U�� �G�H�� �O�D�V�� �U�H�J�O�D�V�� �I�L�V�F�D�O�H�V��
�V�X�E�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �T�X�H�� �D�F�W�X�D�O�P�H�Q�W�H�� �U�H�J�O�D�P�H�Q�W�D�Q�� �V�X�� �P�D�Q�H�M�R�� �V�R�V�W�H�Q�L�E�O�H���� �O�D�V�� �(�7�� �K�D�Q��
�G�H�P�R�V�W�U�D�G�R���X�Q�D���J�H�V�W�L�y�Q���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���S�R�U���X�Q���F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R���V�R�V�W�H�Q�L�G�R���G�H���V�X�V���5�)�6����
�(�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����O�D���/�H�\�����������G�H�O�������������H�V�W�D�E�O�H�F�H���O�t�P�L�W�H�V���D���O�R�V���J�D�V�W�R�V���G�H���I�X�Q�F�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�R�V��
�P�X�Q�L�F�L�S�L�R�V�� �\�� �G�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�W�R�V�� �F�R�P�R�� �S�U�R�S�R�U�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �F�R�U�U�L�H�Q�W�H�V�� �G�H�� �O�L�E�U�H��
�G�H�V�W�L�Q�D�F�L�y�Q�����'�X�U�D�Q�W�H���O�D���Y�L�J�H�Q�F�L�D���������������V�H���H�V�W�L�P�y���T�X�H���H�O���������������G�H���O�R�V���G�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�W�R�V���\���H�O��
���������G�H���O�R�V���P�X�Q�L�F�L�S�L�R�V���F�X�P�S�O�L�H�U�R�Q���F�R�Q���O�R�V���O�t�P�L�W�H�V���H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�R�V���H�Q���O�D�V���5�)�6�����P�D�Q�W�H�Q�L�H�Q�G�R��
�L�Q�G�L�F�D�G�R�U�H�V�� �S�R�V�L�W�L�Y�R�V�� �G�H�� �V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D���� �1�R�� �R�E�V�W�D�Q�W�H���� �H�V�W�D�� �V�R�O�L�G�H�]�� �I�L�V�F�D�O�� �G�H�E�H��
�L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�U�V�H�� �F�R�Q�� �S�U�H�F�D�X�F�L�y�Q���� �P�i�V�� �D�O�O�i�� �G�H�� �U�H�I�O�H�M�D�U�� �X�Q�D�� �H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D���D�E�V�R�O�X�W�D�� �H�Q�� �O�D�� �J�H�V�W�L�y�Q��
�S�~�E�O�L�F�D���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�����U�H�Y�H�O�D���R�S�R�U�W�X�Q�L�G�D�G�H�V���G�H���P�H�M�R�U�D���U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�D�V���F�R�Q���O�R�V���D�O�W�R�V���V�X�S�H�U�i�Y�L�W�V��
�G�H���W�H�V�R�U�H�U�t�D�����(�V�W�R���V�X�E�U�D�\�D���O�D���Q�H�F�H�V�L�G�D�G���G�H���U�H�Y�L�V�D�U���H�O���G�L�V�H�x�R���D�F�W�X�D�O���G�H���O�D�V���5�)�6���D�V�R�F�L�D�G�D�V��
�D�O���J�D�V�W�R���S�~�E�O�L�F�R���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�����F�R�Q���H�O���I�L�Q���G�H���I�R�U�W�D�O�H�F�H�U���V�X���S�D�S�H�O���Q�R���V�R�O�R���F�R�P�R���K�H�U�U�D�P�L�H�Q�W�D���G�H��
�U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�G�D�G���I�L�V�F�D�O���� �V�L�Q�R�� �F�R�P�R���P�H�F�D�Q�L�V�P�R�� �T�X�H�� �L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�� �X�Q�D���J�H�V�W�L�y�Q���P�i�V�� �H�I�L�F�L�H�Q�W�H���\��
�D�O�L�Q�H�D�G�D���F�R�Q���O�R�V���R�E�M�H�W�L�Y�R�V���G�H���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�� 
 
�(�Q�� �H�V�W�H�� �V�H�Q�W�L�G�R���� �H�V�� �H�Y�L�G�H�Q�W�H�� �T�X�H�� �H�[�L�V�W�H�� �X�Q�D�� �E�U�H�F�K�D�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�� �H�Q�W�U�H�� �O�D��
�S�U�R�J�U�D�P�D�F�L�y�Q���G�H�O���J�D�V�W�R�����O�D���H�M�H�F�X�F�L�y�Q���H�I�H�F�W�L�Y�D���G�H���U�H�F�X�U�V�R�V���\���O�D�V���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�G�D�G�H�V��
�G�H�� �W�H�V�R�U�H�U�t�D�� �G�H�� �O�D�V�� �(�7�����(�V�W�D�� �V�L�W�X�D�F�L�y�Q�� �V�X�J�L�H�U�H�� �T�X�H���� �P�i�V�� �D�O�O�i�� �G�H�� �J�D�U�D�Q�W�L�]�D�U�� �H�O��
�F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�R�� �G�H�� �O�D�V�� �5�)�6���� �V�H�� �U�H�T�X�L�H�U�H�� �X�Q�D�� �W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�y�Q�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �G�H�O��
�V�L�V�W�H�P�D�� �G�H�� �J�H�V�W�L�y�Q�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �S�~�E�O�L�F�R�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�� �T�X�H�� �S�H�U�P�L�W�D�� �X�Q�D�� �P�D�\�R�U�� �H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D����
�I�O�H�[�L�E�L�O�L�G�D�G���\���S�H�U�W�L�Q�H�Q�F�L�D���H�Q���H�O���X�V�R���G�H���O�R�V���U�H�F�X�U�V�R�V�����3�D�U�D���O�R�J�U�D�U�O�R�����H�V���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O���D�Y�D�Q�]�D�U��
�H�Q�� �O�D���P�R�G�H�U�Q�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�R�V�� �V�L�V�W�H�P�D�V�� �G�H�� �S�O�D�Q�H�D�F�L�y�Q�� �\�� �H�M�H�F�X�F�L�y�Q�� �S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�O���� �I�R�U�W�D�O�H�F�H�U��
�O�D�V�� �F�D�S�D�F�L�G�D�G�H�V�� �W�p�F�Q�L�F�D�V�� �H�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �D�� �Q�L�Y�H�O�� �O�R�F�D�O���� �\�� �U�H�Y�L�V�D�U�� �O�D�V�� �G�L�V�S�R�V�L�F�L�R�Q�H�V��
�Q�R�U�P�D�W�L�Y�D�V�� �T�X�H�� �D�F�W�X�D�O�P�H�Q�W�H���U�H�V�W�U�L�Q�J�H�Q�� �O�D���D�X�W�R�Q�R�P�t�D�� �\�� �O�D�� �R�S�R�U�W�X�Q�L�G�D�G�� �H�Q�� �O�D�� �D�V�L�J�Q�D�F�L�y�Q��
�G�H�O���J�D�V�W�R�����6�R�O�R���D�V�t���V�H�U�i���S�R�V�L�E�O�H���F�H�U�U�D�U���O�D���E�U�H�F�K�D���H�Q�W�U�H���O�D���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H���U�H�F�X�U�V�R�V���\���V�X��
�H�I�H�F�W�L�Y�D�� �P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �H�Q�� �E�L�H�Q�H�V�� �\�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�V�� �S�D�U�D�� �O�D�� �F�L�X�G�D�G�D�Q�t�D���� �J�D�U�D�Q�W�L�]�D�Q�G�R�� �X�Q�D��
�V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���I�L�V�F�D�O���V�R�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���H�I�H�F�W�L�Y�D�� 
 
�$�V�t�� �O�D�V�� �F�R�V�D�V���� �H�O�� �G�L�D�J�Q�y�V�W�L�F�R�� �G�H�� �O�D�V�� �I�L�Q�D�Q�]�D�V�� �V�X�E�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �U�H�Y�H�O�D�� �O�L�P�L�W�D�F�L�R�Q�H�V��
�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V���W�D�Q�W�R���H�Q���H�O���X�V�R���F�R�P�R���H�Q���O�D���J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q���G�H���U�H�F�X�U�V�R�V�����D���S�H�V�D�U���G�H���X�Q��
�F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R�� �V�R�V�W�H�Q�L�G�R�� �G�H�� �5�)�6���� �/�D�V�� �U�H�J�L�R�Q�H�V�� �G�H�E�H�Q�� �H�Q�F�R�Q�W�U�D�U�� �P�H�F�D�Q�L�V�P�R�V�� �S�D�U�D��
�J�D�U�D�Q�W�L�]�D�U�� �O�D�� �F�R�E�H�U�W�X�U�D�� �F�R�Q�V�W�D�Q�W�H�� �\�� �F�R�P�S�O�H�W�D�� �G�H�� �O�D�V�� �Q�X�H�Y�D�V�� �F�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�D�V�� �D�V�L�J�Q�D�G�D�V���� �D�O��
�W�L�H�P�S�R�� �T�X�H�� �H�Q�F�X�H�Q�W�U�D�Q�� �H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D�V�� �T�X�H�� �O�H�V�� �S�H�U�P�L�W�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�U�� �V�X�V�� �S�U�R�S�L�R�V�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H��
�L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�����U�H�V�S�H�W�D�Q�G�R���H�O���S�U�L�Q�F�L�S�L�R���G�H���D�X�W�R�Q�R�P�t�D���\���P�D�\�R�U�H�V���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�G�D�G�H�V���H�Q���H�O���P�D�U�F�R��

0,4 0,5 0,5 
0,3 0,3 0,4 

0,3 

0,7 
0,5 

0,1 
0,3 0,2 

0,7 

1,2 

1,0 

0,4
0,6 0,5 

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Departamentos Municipios Excedentes de tesorería



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�G�H�� �O�D�� �G�H�V�F�H�Q�W�U�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���� �(�O�� �F�D�P�E�L�R�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�R�� �U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�R�� �D�O�� �6�*�3�� �\�� �O�D�V�� �G�L�Q�i�P�L�F�D�V�� �G�H��
�W�U�D�Q�V�L�F�L�y�Q���H�Q�H�U�J�p�W�L�F�D���I�U�H�Q�W�H���D�O���6�L�V�W�H�P�D���*�H�Q�H�U�D�O���G�H���5�H�J�D�O�t�D�V���L�P�S�O�L�F�D�Q���O�D���Q�H�F�H�V�L�G�D�G���G�H���U�H�G�X�F�L�U��
�V�X���G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�L�D���G�H���H�V�W�D�V���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V�����(�Q�W�U�H���H�V�W�D�V���S�R�V�L�E�L�O�L�G�D�G�H�V���H�V�W�i���O�D���D�P�S�O�L�D�F�L�y�Q���G�H���O�D�V��
�E�D�V�H�V���W�U�L�E�X�W�D�U�L�D�V���R���L�Q�F�O�X�V�R���H�O���P�H�M�R�U���D�S�U�R�Y�H�F�K�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�R�V���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�V���H�[�L�V�W�H�Q�W�H�V�����F�X�\�D��
�U�H�O�H�Y�D�Q�F�L�D���K�D���V�L�G�R���D�P�S�O�L�D�P�H�Q�W�H���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�G�D���H�Q���O�D���O�L�W�H�U�D�W�X�U�D251 �� 
 
�)�U�H�Q�W�H���D���H�V�W�H���H�V�F�H�Q�D�U�L�R�����H�V���L�Q�G�L�V�S�H�Q�V�D�E�O�H���D�Y�D�Q�]�D�U���H�Q���H�O���I�R�U�W�D�O�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���W�p�F�Q�L�F�R���H��
�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�� �G�H�� �O�D�V�� �(�7���� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�P�H�Q�W�H�� �H�Q�� �V�X�� �F�D�S�D�F�L�G�D�G�� �S�D�U�D�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�U��
�S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���F�D�O�L�G�D�G���S�D�U�D���D�X�P�H�Q�W�D�U���H�O���D�F�F�H�V�R���D�O���H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R���\���O�D���H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D���G�H�O��
�J�D�V�W�R���� �'�D�G�R�� �H�O�� �F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R�� �V�R�V�W�H�Q�L�G�R�� �G�H�� �O�D�V�� �5�)�6�� �\�� �O�R�V�� �P�D�\�R�U�H�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V���� �O�D�V�� �U�H�J�L�R�Q�H�V��
�F�X�H�Q�W�D�Q���F�R�Q���F�D�S�D�F�L�G�D�G�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�V�� �O�R���V�X�I�L�F�L�H�Q�W�H�P�H�Q�W�H�� �V�y�O�L�G�D�V�� �S�D�U�D���D�S�D�O�D�Q�F�D�U�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V��
�G�H���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�����(�V�W�R���D�E�U�H���O�D���S�R�V�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H���D�S�U�R�Y�H�F�K�D�U���H�O���S�R�W�H�Q�F�L�D�O���G�H���O�D���D�X�W�R�Q�R�P�t�D���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O����
�S�H�U�P�L�W�L�H�Q�G�R�� �T�X�H�� �O�R�V�� �U�H�F�X�U�V�R�V�� �V�H�� �D�O�L�Q�H�H�Q�� �W�D�Q�W�R�� �F�R�Q�� �O�D�V�� �Q�X�H�Y�D�V�� �F�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�D�V�� �F�R�P�R�� �D�� �V�X�V��
�S�U�R�S�L�R�V�� �S�O�D�Q�H�V�� �G�H�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�R�� �\�� �Q�H�F�H�V�L�G�D�G�H�V���� �6�L�Q�� �H�P�E�D�U�J�R���� �S�D�U�D�� �H�V�W�R�� �U�H�V�X�O�W�D�� �R�S�R�U�W�X�Q�R��
�U�R�E�X�V�W�H�F�H�U�� �O�D�V�� �F�D�S�D�F�L�G�D�G�H�V�� �G�H�� �S�O�D�Q�H�D�F�L�y�Q���� �H�M�H�F�X�F�L�y�Q�� �\�� �V�H�J�X�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �D�� �Q�L�Y�H�O��
�V�X�E�Q�D�F�L�R�Q�D�O�����P�H�G�L�D�Q�W�H���D�V�L�V�W�H�Q�F�L�D���W�p�F�Q�L�F�D���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�G�D�����O�D���P�R�G�H�U�Q�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���V�L�V�W�H�P�D�V���G�H��
�L�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q���\���O�D���S�U�R�P�R�F�L�y�Q���G�H���E�X�H�Q�D�V���S�U�i�F�W�L�F�D�V���S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�O�H�V�����'�H���H�V�W�H���P�R�G�R�����V�H���J�H�Q�H�U�D�Q��
�F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V���T�X�H���I�D�F�L�O�L�W�H�Q���H�O���D�F�F�H�V�R���D�O���H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R���\���S�R�U���H�V�W�D���Y�t�D���V�H���P�H�M�R�U�D���O�D���F�D�O�L�G�D�G���G�H��
�O�D�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O���� �F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�Q�G�R�� �G�H�� �P�D�Q�H�U�D�� �P�i�V�� �H�I�H�F�W�L�Y�D�� �D�O�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�R�� �H�F�R�Q�y�P�L�F�R�� �\��
�V�R�F�L�D�O���G�H���O�D���S�R�E�O�D�F�L�y�Q���� 
 
�8�Q�R���G�H���O�R�V���P�H�F�D�Q�L�V�P�R�V���T�X�H���S�R�G�U�t�D���I�R�P�H�Q�W�D�U���W�D�O���U�H�I�X�H�U�]�R���W�p�F�Q�L�F�R���H�V���O�D���F�R�R�S�H�U�D�F�L�y�Q��
�H�Q�W�U�H�� �O�R�V�� �G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V�� �Q�L�Y�H�O�H�V�� �V�X�E�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �G�H�� �*�R�E�L�H�U�Q�R�� �\�� �O�D�� �F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�F�L�D�� �G�H��
�U�H�F�X�U�V�R�V�� �S�D�U�D�� �H�O�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�R�� �G�H�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �H�V�W�U�D�W�p�J�L�F�R�V�����(�V�W�R�� �V�H�� �Y�X�H�O�Y�H�� �X�Q�� �D�V�S�H�F�W�R��
�F�O�D�Y�H�����W�H�Q�L�H�Q�G�R���H�Q���F�X�H�Q�W�D���T�X�H���O�R�V���G�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�W�R�V���G�H�E�H�Q���D�S�R�\�D�U���O�D���S�O�D�Q�H�D�F�L�y�Q�����H�O���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R��
�H�F�R�Q�y�P�L�F�R���\���V�R�F�L�D�O�����H�O���D�S�R�\�R���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R���\���F�U�H�G�L�W�L�F�L�R���D���O�R�V���P�X�Q�L�F�L�S�L�R�V�����H�Q�W�U�H���R�W�U�R�V252 �����'�H���H�V�W�D��
�P�D�Q�H�U�D�����O�R�V���G�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�W�R�V���S�X�H�G�H�Q���S�U�H�V�H�Q�W�D�U���X�Q���S�X�H�Q�W�H���H�Q�W�U�H���O�R�V���P�X�Q�L�F�L�S�L�R�V���\���H�O���D�F�F�H�V�R���D��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�����F�R�P�R���V�X�F�H�G�H���F�R�Q���$�Q�W�L�R�T�X�L�D253 ���\���4�X�L�Q�G�t�R254 �����$�V�L�P�L�V�P�R�����S�X�H�G�H��
�H�[�L�V�W�L�U�� �X�Q�D�� �F�R�R�U�G�L�Q�D�F�L�y�Q�� �H�Q�W�U�H�� �P�X�Q�L�F�L�S�L�R�V�� �G�H�� �I�R�U�P�D���T�X�H�� �V�H�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�Q�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V��
�F�R�Q�M�X�Q�W�R�V�����F�R�P�R���H�O���D�S�R�\�R���G�H���%�R�J�R�W�i���F�R�Q���P�X�Q�L�F�L�S�L�R�V���F�H�U�F�D�Q�R�V���E�D�M�R���O�D���5�H�J�L�y�Q���0�H�W�U�R�S�R�O�L�W�D�Q�D��
�%�R�J�R�W�i���&�X�Q�G�L�Q�D�P�D�U�F�D255 ���� �,�Q�F�O�X�V�R���� �G�H�V�G�H�� �H�O�� �'�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�W�R�� �1�D�F�L�R�Q�D�O�� �G�H�� �3�O�D�Q�H�D�F�L�y�Q�� �V�H��
�S�U�R�F�X�U�D���L�P�S�X�O�V�D�U���H�V�W�D���X�Q�L�y�Q�����S�X�H�V���O�D���&�R�R�S�H�U�D�F�L�y�Q���7�p�F�Q�L�F�D���7�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O256 ���E�X�V�F�D���I�R�P�H�Q�W�D�U���H�O��
�G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H���O�D�V���F�D�S�D�F�L�G�D�G�H�V���V�X�E�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���S�D�U�D���T�X�H���H�V�W�R�V���S�X�H�G�D�Q���H�Q�I�U�H�Q�W�D�U���O�R�V���U�H�W�R�V���G�H��
�R�U�G�H�Q�D�P�L�H�Q�W�R�����D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�y�Q���\���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�����(�V�W�D���H�V�W�U�D�W�H�J�L�D���V�H���F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D���F�R�Q��
�P�H�F�D�Q�L�V�P�R�V�� �F�R�P�R�� �O�R�V�� �3�D�F�W�R�V�� �7�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�V���� �T�X�H�� �S�U�R�P�X�H�Y�H�Q�� �O�D�� �D�U�W�L�F�X�O�D�F�L�y�Q�� �P�X�O�W�L�Q�L�Y�H�O�� �\�� �O�D��
�H�M�H�F�X�F�L�y�Q���F�R�Q�M�X�Q�W�D���G�H���L�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V���H�V�W�U�D�W�p�J�L�F�D�V���Ù 
 

 
251 ���*�X�H�U�U�H�U�R�����5�������	���1�R�U�L�H�J�D�����+���������������������,�P�S�X�H�V�W�R���S�U�H�G�L�D�O�����)�D�F�W�R�U�H�V���T�X�H���D�I�H�F�W�D�Q���V�X���U�H�F�D�X�G�R�� �(�F�R�Q�y�P�L�F�D�V���&�8�&�� ���� ����������
���� �±���������5�H�F�X�S�H�U�D�G�R���D���S�D�U�W�L�U���G�H���K�W�W�S�V�������U�H�Y�L�V�W�D�V�F�L�H�Q�W�L�I�L�F�D�V���F�X�F���H�G�X���F�R���H�F�R�Q�R�P�L�F�D�V�F�X�F���D�U�W�L�F�O�H���Y�L�H�Z�������� 
252 ���'�H���D�F�X�H�U�G�R���F�R�Q���H�O���Q�X�P�H�U�D�O�������G�H�O���D�U�W�t�F�X�O�R�����������G�H���O�D���&�R�Q�V�W�L�W�X�F�L�y�Q���3�R�O�t�W�L�F�D���G�H������������ 
253 �� �,�Q�V�W�L�W�X�W�R�� �G�H�� �'�H�V�D�U�U�R�O�O�R�� �G�H�� �$�Q�W�L�R�T�X�L�D�� ���������������� �&�D�S�D�F�L�W�D�P�R�V�� �D�� �O�R�V�� �P�X�Q�L�F�L�S�L�R�V�� �S�D�U�D�� �D�S�U�R�Y�H�F�K�D�U�� �U�H�F�X�U�V�R�V�� �G�H��
�F�R�R�S�H�U�D�F�L�y�Q���� �7�R�P�D�G�R�� �G�H�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�G�H�D���J�R�Y���F�R�������������������F�D�S�D�F�L�W�D�P�R�V���D���O�R�V���P�X�Q�L�F�L�S�L�R�V���S�D�U�D���D�S�U�R�Y�H�F�K�D�U��
�U�H�F�X�U�V�R�V���G�H���F�R�R�S�H�U�D�F�L�R�Q���� 
254 ���*�R�E�H�U�Q�D�F�L�y�Q���G�H�O���4�X�L�Q�G�t�R�������������������/�D���*�R�E�H�U�Q�D�F�L�y�Q���E�X�V�F�D���F�R�R�S�H�U�D�F�L�y�Q���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O���S�D�U�D���O�R�V���P�X�Q�L�F�L�S�L�R�V���G�H�O���
�&�R�U�D�]�y�Q��
�G�H�� �&�R�O�R�P�E�L�D�
���� �7�R�P�D�G�R�� �G�H�����K�W�W�S�V�������T�X�L�Q�G�L�R���J�R�Y���F�R���Q�R�W�L�F�L�D�V�������������Q�R�W�L�F�L�D�V���V�H�S�W�L�H�P�E�U�H�������������O�D���J�R�E�H�U�Q�D�F�L�R�Q���E�X�V�F�D��
�F�R�R�S�H�U�D�F�L�R�Q���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O���S�D�U�D���O�R�V���P�X�Q�L�F�L�S�L�R�V���G�H�O���F�R�U�D�]�R�Q���G�H���F�R�O�R�P�E�L�D�� 
255 �� �6�H�F�U�H�W�D�U�t�D�� �'�L�V�W�U�L�W�D�O�� �G�H�� �3�O�D�Q�H�D�F�L�y�Q�� ���������������� �,�Q�I�R�U�P�H�� �G�H�� �V�H�J�X�L�P�L�H�Q�W�R�� �D�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H�O�� �'�L�V�W�U�L�W�R�� �&�D�S�L�W�D�O�� �F�R�Q�� �D�O�F�D�Q�F�H��
�U�H�J�L�R�Q�D�O�����$�O�F�D�O�G�t�D���0�D�\�R�U���G�H���%�R�J�R�W�i���'���&�� 
256 ���/�D�Q�]�D�G�D���D���P�H�G�L�D�G�R�V���G�H�O���������������H�V�W�D���F�R�R�S�H�U�D�F�L�y�Q���G�H�V�D�U�U�R�O�O�D�����L�����H�O���G�L�i�O�R�J�R���V�R�F�L�D�O���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Y�R�����L�L�����H�O���I�R�U�W�D�O�H�F�L�P�L�H�Q�W�R��
�G�H���F�D�S�D�F�L�G�D�G�H�V���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�V�����\���L�L�L�����X�Q���Q�R�G�R���W�H�F�Q�R�O�y�J�L�F�R���S�D�U�D���O�D���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�y�Q���G�H�O���W�H�U�U�L�W�R�U�L�R�����/�D���L�Q�L�F�L�D�W�L�Y�D���F�R�Q�W�H�P�S�O�D������
�]�R�Q�D�V���J�H�R�J�U�i�I�L�F�D�V�����������G�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�W�R�V���\�����������P�X�Q�L�F�L�S�L�R�V�����������3�'�(�7�����\���V�H���H�Q�P�D�U�F�D���H�Q���H�O���S�U�R�J�U�D�P�D���S�D�U�D���O�D���D�G�R�S�F�L�y�Q���H��
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�3�D�U�D�� ������������ �H�O�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �W�R�W�D�O�� �G�H�O�� �*�1�&�� �V�H�� �X�E�L�F�D�U�t�D�� �H�Q�� ������������ �G�H�O�� �3�,�%���� �O�R���T�X�H��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�� �X�Q�D�� �G�H�V�Y�L�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �������S�S�� �I�U�H�Q�W�H�� �D�� �O�D�� �P�H�W�D�� �H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�D�� �S�R�U�� �O�D�� �U�H�J�O�D��
�I�L�V�F�D�O�����(�O�� �%�D�O�D�Q�F�H�� �3�U�L�P�D�U�L�R�� �1�H�W�R�� �(�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� ���%�3�1�(���� �S�H�U�P�L�W�L�G�R�� �S�R�U�� �H�O�� �P�H�F�D�Q�L�V�P�R��
�S�D�U�D�P�p�W�U�L�F�R�� �G�H�� �O�D�� �U�H�J�O�D�� �I�L�V�F�D�O�� �S�D�U�D�� �H�V�H�� �D�x�R�� �V�H�� �H�V�W�L�P�D�� �H�Q�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%���� �7�D�Q�W�R�� �H�O�� �F�L�F�O�R��
�H�F�R�Q�y�P�L�F�R�����������S�S�����F�R�P�R���H�O���F�L�F�O�R���S�H�W�U�R�O�H�U�R�����������S�S�����J�H�Q�H�U�D�U�t�D�Q���X�Q���H�V�S�D�F�L�R���I�L�V�F�D�O���D�G�L�F�L�R�Q�D�O����
�D�X�Q�T�X�H���O�H�Y�H�P�H�Q�W�H���L�Q�I�H�U�L�R�U���D�O���H�V�W�L�P�D�G�R���H�Q���������������$�V�L�P�L�V�P�R�����V�H���S�U�R�\�H�F�W�D���X�Q�D���P�H�M�R�U�D���H�Q���O�R�V��
�U�H�Q�G�L�P�L�H�Q�W�R�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V���������������G�H�O���3�,�%�������H�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���X�Q���P�D�\�R�U���G�L�Q�D�P�L�V�P�R���H�F�R�Q�y�P�L�F�R���\��
�F�R�Q�� �O�D�� �Q�R�U�P�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�R�V�� �Q�L�Y�H�O�H�V�� �G�H�� �F�D�M�D�� �G�H�O�� �7�H�V�R�U�R�� �1�D�F�L�R�Q�D�O���� �O�R�� �T�X�H�� �D�X�P�H�Q�W�D�U�t�D�� �O�R�V��
�L�Q�J�U�H�V�R�V�� �S�R�U�� �R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �P�D�Q�H�M�R�� �G�H�� �O�L�T�X�L�G�H�]���� �3�R�U�� �R�W�U�R�� �O�D�G�R���� �V�H���H�V�W�L�P�D�Q�� �J�D�V�W�R�V�� �S�R�U��
�L�Q�W�H�U�H�V�H�V���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�H�V���D�O�������������G�H�O���3�,�%�����(�Q���F�R�Q�V�H�F�X�H�Q�F�L�D�����H�O���E�D�O�D�Q�F�H���W�R�W�D�O���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H���F�R�Q��
�H�O���F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D���U�H�J�O�D���I�L�V�F�D�O���V�H���X�E�L�F�D�U�t�D���H�Q���������������G�H�O���3�,�%�����$�K�R�U�D���E�L�H�Q�����H�Q���H�O���P�H�G�L�D�Q�R��
�S�O�D�]�R�� �H�O�� �H�V�F�H�Q�D�U�L�R�� �I�L�V�F�D�O�� �S�O�D�Q�W�H�D�G�R�� �H�V�� �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H�� �F�R�Q�� �H�O�� �F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�V�� �P�H�W�D�V��
�G�H�I�L�Q�L�G�D�V�� �H�Q�� �O�D�� �U�H�J�O�D�� �I�L�V�F�D�O���� �'�H�� �H�V�W�H�� �P�R�G�R���� �V�H�� �H�V�S�H�U�D�� �T�X�H�� �H�O�� �%�3�1�(�� �H�Q�� �H�O�� �P�H�G�L�D�Q�R�� �S�O�D�]�R��
�S�D�V�H���G�H�������������G�H�O���3�,�%���H�Q�������������D�������������G�H�O���3�,�%���H�Q���S�U�R�P�H�G�L�R���S�D�U�D���H�O���S�H�U�L�R�G�R������������������������ 
 
�(�Q�� �F�X�D�Q�W�R�� �D�� �O�R�V�� �F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�V�� �F�t�F�O�L�F�R�V�� �G�H�� �O�D�� �U�H�J�O�D�� �I�L�V�F�D�O���� �V�H�� �H�V�W�L�P�D�� �T�X�H�� �H�O�� �F�L�F�O�R��
�H�F�R�Q�y�P�L�F�R���V�H���X�E�L�F�D�U�i���H�Q���F�H�U�R���D���S�D�U�W�L�U���G�H���������������P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H���H�O���F�L�F�O�R���S�H�W�U�R�O�H�U�R��
�R�V�F�L�O�D�U�t�D���H�Q�W�U�H���������������\�������������G�H�O���3�,�%�����(�Q���F�X�D�Q�W�R���D�O���F�L�F�O�R���H�F�R�Q�y�P�L�F�R�����V�H���S�U�R�\�H�F�W�D���T�X�H��
�H�Q�� �S�U�R�P�H�G�L�R�� �V�H�U�i�� �������� �D�F�R�U�G�H�� �F�R�Q�� �X�Q�� �H�V�F�H�Q�D�U�L�R�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�R�� �T�X�H�� �D�Q�W�L�F�L�S�D�� �H�O�� �F�L�H�U�U�H��
�J�U�D�G�X�D�O���G�H���O�D���E�U�H�F�K�D���G�H�O���S�U�R�G�X�F�W�R���D���S�D�U�W�L�U���G�H���������������F�X�D�Q�G�R���O�D���H�F�R�Q�R�P�t�D���V�H���H�V�W�D�E�L�O�L�]�D�U�i���H�Q��
�V�X�� �Q�L�Y�H�O�� �S�R�W�H�Q�F�L�D�O���� �)�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H���� �Q�R�� �V�H�� �F�R�Q�W�H�P�S�O�D�Q�� �7�U�D�Q�V�D�F�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �Ò�Q�L�F�D�� �9�H�]�� ���7�8�9����
�G�X�U�D�Q�W�H�� �H�O�� �S�H�U�L�R�G�R�� ���������±������������ �\�� �V�H�� �S�U�H�Y�p�� �T�X�H�� �O�R�V�� �U�H�Q�G�L�P�L�H�Q�W�R�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V�� �F�R�Q�Y�H�U�M�D�Q��
�S�U�R�J�U�H�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D���V�X�V���S�U�R�P�H�G�L�R�V���K�L�V�W�y�U�L�F�R�V�����H�V�W�L�P�D�G�R�V���H�Q�������������G�H�O���3�,�%�� 
 
�7�D�E�O�D�����������&�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q���G�H�O���E�D�O�D�Q�F�H�����������������������������G�H�O���3�,�%�� 

Concepto 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 

Balance Primario Neto Estructural 
(BPNE) 

0,5 0,8 1,0 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 

   Ciclo Económico -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

   Ciclo Petrolero -0,7 -0,8 -0,6 -0,4 -0,4 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 

   Transacciones de única vez 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

   Rendimientos financieros 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 

Balance primario permitido por la RF -0,3 0,0 0,5 0,8 0,8 1,1 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0 

   Intereses -4,7 -4,8 -4,6 -3,9 -3,9 -4,0 -3,9 -4,0 -3,9 -3,9 -3,9 -3,8 

Balance total permitido por la RF -5,0 -4,8 -4,1 -3,1 -3,1 -2,9 -2,7 -2,8 -2,8 -2,8 -2,8 -2,8 

Balance total MFMP 2025 -7,1 -6,2 -4,9 -3,1 -3,1 -2,9 -2,7 -2,8 -2,8 -2,8 -2,8 -2,8 

Excedente (+) / Ajuste (-) -2,1 -1,4 -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
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�/�D�� �V�H�Q�G�D�� �G�H�� �G�H�X�G�D�� �Q�H�W�D�� �G�H�O�� �*�1�&�� �S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�� �H�Q�� �H�O�� �0�)�0�3�� ���������� ���*�U�i�I�L�F�R�� ����������
�P�X�H�V�W�U�D�� �X�Q�D�� �W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D�� �F�U�H�F�L�H�Q�W�H�� �H�Q�� �H�O�� �F�R�U�W�R�� �S�O�D�]�R���� �F�R�Q�� �X�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�V�G�H��
�������������G�H�O���3�,�%���H�Q�������������K�D�V�W�D���X�Q���S�L�F�R���G�H���������������H�Q���������������$���S�D�U�W�L�U���G�H���H�V�H���D�x�R�����O�D��
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�G�p�I�L�F�L�W�V���S�U�L�P�D�U�L�R�V���T�X�H���U�H�J�L�V�W�U�D�U�t�D���H�O���*�1�&�����(�Q���H�O���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R�����O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H�O���Q�L�Y�H�O���G�H��
�G�H�X�G�D���G�H�S�H�Q�G�H�U�i���G�H�O���F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���P�H�W�D�V���I�L�V�F�D�O�H�V�����D�V�t���F�R�P�R���G�H���O�D���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q��
�G�H���U�H�I�R�U�P�D�V���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V���W�D�Q�W�R���H�Q���L�Q�J�U�H�V�R�V���F�R�P�R���P�H�G�L�G�D�V���G�H���J�H�V�W�L�y�Q���\���U�H�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�F�L�y�Q��
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�0�L�H�Q�W�U�D�V�� �R�S�H�U�H�� �O�D�� �F�O�i�X�V�X�O�D�� �G�H�� �H�V�F�D�S�H�� �G�H�� �O�D�� �U�H�J�O�D�� �I�L�V�F�D�O���� �G�H�� ���������� �D�� ������������ �O�D��
�W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D�� �G�H�� �G�H�X�G�D�� �S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�� �H�V�� �F�R�K�H�U�H�Q�W�H�� �F�R�Q�� �O�D�V�� �Q�H�F�H�V�L�G�D�G�H�V�� �G�H��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R�����$���S�D�U�W�L�U���G�H���������������F�R�Q���O�D���P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���D�M�X�V�W�H�V���G�H�V�F�U�L�W�R�V�����H�O���%�3�1�(��
�V�H���D�O�L�Q�H�D���F�R�Q���O�R�V���Q�L�Y�H�O�H�V���G�H���G�H�X�G�D���Q�H�W�D���R�E�V�H�U�Y�D�G�R�V���H�Q���H�O���S�H�U�L�R�G�R���S�U�H�Y�L�R�����O�R���T�X�H���L�P�S�O�L�F�D��
�E�D�O�D�Q�F�H�V�� �S�U�L�P�D�U�L�R�V�� �S�R�V�L�W�L�Y�R�V�� �T�X�H�� �U�H�G�X�F�H�Q�� �S�U�R�J�U�H�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �O�D�V�� �Q�H�F�H�V�L�G�D�G�H�V�� �G�H��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R���� �1�R�� �R�E�V�W�D�Q�W�H���� �H�O�� �S�D�J�R�� �G�H�� �L�Q�W�H�U�H�V�H�V�� �V�R�E�U�H�� �H�O�� �V�W�R�F�N���G�H�� �G�H�X�G�D�� �D�F�X�P�X�O�D�G�R��
�O�L�P�L�W�D���O�D���Y�H�O�R�F�L�G�D�G���G�H���D�M�X�V�W�H�����K�D�F�L�H�Q�G�R���T�X�H���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H�O���H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R���V�H�D���S�D�X�O�D�W�L�Q�D��
�\���S�U�R�O�R�Q�J�D�G�D���H�Q���H�O���W�L�H�P�S�R�� 
 
�(�Q���S�U�L�Q�F�L�S�L�R�����H�V�W�R���S�X�H�G�H���F�R�Q�W�U�D�V�W�D�U���F�R�Q���H�O���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D���G�H�X�G�D���H�[�K�L�E�L�G�R��
�G�X�U�D�Q�W�H���H�O���S�H�U�L�R�G�R�������������������������T�X�H���G�H�V�F�H�Q�G�L�y���G�H���P�D�Q�H�U�D���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H���H�Q���X�Q���F�R�U�W�R��
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�*�U�i�I�L�F�R���������� ���'�H�V�F�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q���G�H���O�D���G�H�X�G�D�������������±���������������������G�H�O���3�,�%���\���S�S�� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 

 
�9�D�O�H���O�D���S�H�Q�D���Q�R�W�D�U���T�X�H�����O�R�V���Q�L�Y�H�O�H�V���G�H���G�H�X�G�D���S�U�R�\�H�F�W�D�G�R�V���H�Q���H�O���S�U�H�V�H�Q�W�H���0�)�0�3��
�Q�R���V�R�Q���V�X�S�H�U�L�R�U�H�V���D���O�R�V���T�X�H���V�H���H�V�W�L�P�D�E�D�Q���H�Q���H�O���0�)�0�3���G�H�������������\���H�Q���O�D���H�[�S�R�V�L�F�L�y�Q��
�G�H���P�R�W�L�Y�R�V���G�H���O�D���/�H�\�������������G�H���������������P�H�G�L�D�Q�W�H���O�D���F�X�D�O���V�H���U�H�I�R�U�P�y���O�D���U�H�J�O�D���I�L�V�F�D�O����
�(�V�W�R���F�R�E�U�D���H�V�S�H�F�L�D�O���U�H�O�H�Y�D�Q�F�L�D���D�O���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�U���T�X�H���O�D�V���S�U�R�\�H�F�F�L�R�Q�H�V���V�H���U�H�D�O�L�]�D�U�R�Q���D�Q�W�H�V���G�H��
�R�E�V�H�U�Y�D�U�� �O�D�� �F�D�t�G�D�� �W�U�D�Q�V�L�W�R�U�L�D�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �H�Q�W�U�H�� ���������� �\�� ���������� �\�� �T�X�H�� �F�R�P�R�� �V�H�� �H�[�S�O�L�F�y��
�U�H�V�S�R�Q�G�L�H�U�R�Q���D���I�D�F�W�R�U�H�V���F�R�\�X�Q�W�X�U�D�O�H�V���\���Q�R���D���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V�����(�Q���H�I�H�F�W�R�����O�D���W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D���D�F�W�X�D�O��
�U�H�W�R�P�D�� �H�O�� �S�H�U�I�L�O�� �R�U�L�J�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H�� �S�U�H�Y�L�V�W�R�� �S�D�U�D�� �H�O�� �P�H�G�L�D�Q�R�� �S�O�D�]�R�����O�R�� �T�X�H�� �V�X�J�L�H�U�H�� �T�X�H�� �O�D��
�U�H�F�L�H�Q�W�H���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D���U�H�V�S�R�Q�G�L�y�� �D���F�K�R�T�X�H�V���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V���W�H�P�S�R�U�D�O�H�V���P�i�V��
�T�X�H���D���X�Q���S�U�R�F�H�V�R���H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�y�Q���I�L�V�F�D�O�����$�X�Q�T�X�H���H�O���H�V�F�H�Q�D�U�L�R���I�L�V�F�D�O���S�O�D�Q�W�H�D�G�R��
�H�V�� �F�R�P�S�D�W�L�E�O�H�� �F�R�Q�� �X�Q�D�� �V�H�Q�G�D�� �G�H�F�U�H�F�L�H�Q�W�H�� �G�H�� �G�H�X�G�D�� �S�~�E�O�L�F�D�� �H�Q�� �H�O�� �P�H�G�L�D�Q�R�� �S�O�D�]�R���� �H�Q�� �O�D��
�P�H�G�L�G�D�� �T�X�H�� �V�H�� �O�R�J�U�H�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�� �D�M�X�V�W�H�V�� �I�L�V�F�D�O�H�V�� �D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �D�� �O�R�V���S�U�H�V�H�Q�W�D�G�R�V���� �V�H��
�U�H�D�O�L�]�D�U�i�� �X�Q�D�� �F�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �P�X�F�K�R�� �P�i�V�� �U�i�S�L�G�D�� �K�D�F�L�D�� �H�O���D�Q�F�O�D�� �G�H�� �G�H�X�G�D��
�H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�D���S�R�U���O�D���Q�R�U�P�D�W�L�Y�L�G�D�G���Y�L�J�H�Q�W�H���� 
 
�/�D�� �W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D�� �G�H�� �G�H�X�G�D�� �S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�� �U�H�I�O�H�M�D�� �X�Q�� �F�R�P�S�U�R�P�L�V�R�� �F�O�D�U�R�� �G�H�O�� �*�R�E�L�H�U�Q�R��
�Q�D�F�L�R�Q�D�O���S�R�U���D�V�H�J�X�U�D�U�� �O�D�� �V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G�� �G�H�� �O�D�V�� �I�L�Q�D�Q�]�D�V�� �S�~�E�O�L�F�D�V�� �H�Q�� �H�O�� �P�H�G�L�D�Q�R��
�S�O�D�]�R���� �E�D�M�R�� �X�Q�D�� �S�R�V�W�X�U�D�� �U�H�D�O�L�V�W�D�� �\�� �D�O�L�Q�H�D�G�D�� �F�R�Q�� �H�O�� �H�Q�W�R�U�Q�R�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�R��
�S�U�H�Y�L�V�W�R�����5�H�F�R�Q�R�F�L�H�Q�G�R���O�D�V���O�L�P�L�W�D�F�L�R�Q�H�V���T�X�H���L�P�S�R�Q�H���X�Q���F�R�Q�W�H�[�W�R���F�R�P�R���H�O���G�H�V�F�U�L�W�R���H�Q���H�O��
�&�D�S�t�W�X�O�R���������O�D���S�R�O�t�W�L�F�D���I�L�V�F�D�O���S�U�R�S�X�H�V�W�D���E�X�V�F�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�U���X�Q�D���V�H�Q�G�D���G�H���H�V�W�D�E�L�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���O�D��
�G�H�X�G�D�� �H�Q�� �H�O�� �P�H�G�L�D�Q�R�� �S�O�D�]�R���� �P�H�G�L�D�Q�W�H�� �H�O�� �I�R�U�W�D�O�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �J�U�D�G�X�D�O�� �G�H�� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V��
�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V�� �\�� �X�Q�D���U�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�F�L�y�Q�� �G�H�O���J�D�V�W�R���� �(�V�W�H�� �H�Q�I�R�T�X�H�� �H�Y�L�W�D���O�D�� �D�G�R�S�F�L�y�Q�� �G�H���P�H�W�D�V��
�L�Q�D�O�F�D�Q�]�D�E�O�H�V���R���D�M�X�V�W�H�V���I�L�V�F�D�O�H�V���D�E�U�X�S�W�R�V�����S�U�L�R�U�L�]�D�Q�G�R���O�D���F�U�H�G�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H���O�D���S�R�O�t�W�L�F�D���I�L�V�F�D�O���\��
�O�D���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R���S�~�E�O�L�F�R�����$�O���P�L�V�P�R���W�L�H�P�S�R�����U�H�V�J�X�D�U�G�D���H�O���D�F�F�H�V�R���D���O�R�V��
�P�H�U�F�D�G�R�V���S�D�U�D���X�Q���H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H���\���D�V�H�J�X�U�D���X�Q�D���W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D���F�R�P�S�D�W�L�E�O�H���F�R�Q��
�H�O���E�L�H�Q�H�V�W�D�U���H�F�R�Q�y�P�L�F�R���\���V�R�F�L�D�O���G�H�O���S�D�t�V�� 
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������������  �(�V�W�U�D�W�H�J�L�D���I�L�V�F�D�O���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���*�H�Q�H�U�D�O���\���G�H�O���6�H�F�W�R�U���3�~�E�O�L�F�R���1�R��
�)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R��������������������  

 
�'�X�U�D�Q�W�H�� �O�R�V�� �S�U�y�[�L�P�R�V�� �G�L�H�]�� �D�x�R�V���� �V�H�� �H�V�S�H�U�D�� �T�X�H�� �H�O�� �*�R�E�L�H�U�Q�R�� �*�H�Q�H�U�D�O�� ���*�*����
�F�R�Q�W�L�Q�~�H���F�R�Q���X�Q���S�U�R�F�H�V�R���G�H���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�y�Q���I�L�V�F�D�O�����U�H�G�X�F�L�H�Q�G�R���G�H���I�R�U�P�D���S�D�X�O�D�W�L�Q�D��
�V�X���G�p�I�L�F�L�W�����/�D�V���H�V�W�L�P�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�O���0�+�&�3���L�Q�G�L�F�D�Q���T�X�H���H�V�W�H���G�L�V�P�L�Q�X�L�U�t�D���G�H���������������G�H�O���3�,�%���H�Q��
�����������D���������������G�H�O���3�,�%���H�Q���������������*�U�i�I�L�F�R���������� �������(�V�W�D���P�H�M�R�U�D���H�V�W�D�U�i���P�D�U�F�D�G�D���S�R�U���O�D���G�L�Q�i�P�L�F�D��
�G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���&�H�Q�W�U�D�O�����\���O�R�V���V�X�S�H�U�i�Y�L�W�V���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W�H�V���G�H�O���V�H�F�W�R�U���G�H���6�H�J�X�U�L�G�D�G���6�R�F�L�D�O���\���G�H���O�D�V��
�H�Q�W�L�G�D�G�H�V���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�V�����(�Q���S�U�R�P�H�G�L�R�����H�Q�W�U�H�������������\���������������H�O���G�p�I�L�F�L�W���G�H�O���*�*���V�H���X�E�L�F�D�U�t�D���H�Q��
�����������G�H�O���3�,�%�����O�R���T�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q�D���P�H�M�R�U�D���G�H���������S�S���I�U�H�Q�W�H���D�O���G�p�I�L�F�L�W���S�U�R�P�H�G�L�R���G�H������������
�G�H�O�� �3�,�%�� �H�V�W�L�P�D�G�R�� �S�D�U�D�� �H�O�� �S�H�U�t�R�G�R�� ���������������������� �(�V�W�D�� �F�R�U�U�H�F�F�L�y�Q�� �H�V�W�D�U�t�D�� �L�P�S�X�O�V�D�G�D�� �S�R�U�� �X�Q��
�D�M�X�V�W�H���G�H���������S�S���H�Q���H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���&�H�Q�W�U�D�O�����G�H���������S�S���H�Q���H�O���E�D�O�D�Q�F�H���G�H���5�H�J�L�R�Q�D�O�H�V���\���/�R�F�D�O�H�V���\��
�G�H���������S�S���H�Q���H�O���V�H�F�W�R�U���G�H���6�H�J�X�U�L�G�D�G���6�R�F�L�D�O���� 
 
�*�U�i�I�L�F�R���������� ���%�D�O�D�Q�F�H���)�L�V�F�D�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���*�H�Q�H�U�D�O�����������������������������G�H�O���3�,�%�� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���0�+�&�3�� 
�1�R�W�D�����
�&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V���������������������� 

 
�6�H�� �S�U�R�\�H�F�W�D�� �T�X�H�� �S�D�U�D�� �H�O�� �S�H�U�t�R�G�R�� �������������������� �H�O�� �*�R�E�L�H�U�Q�R�� �&�H�Q�W�U�D�O�� �U�H�J�L�V�W�U�H�� �X�Q��
�G�p�I�L�F�L�W���I�L�V�F�D�O���S�U�R�P�H�G�L�R���G�H�������������G�H�O���3�,�%�����O�R���T�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q�D���P�H�M�R�U�D���G�H���������S�S��
�I�U�H�Q�W�H�� �D�O�� �S�U�R�P�H�G�L�R�� �H�V�W�L�P�D�G�R�� �S�D�U�D�� �����������������������(�V�W�D�� �F�R�U�U�H�F�F�L�y�Q�� �H�V�W�D�U�t�D�� �H�[�S�O�L�F�D�G�D��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���S�R�U���O�D���W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D���G�H�O���*�1�&���� �H�Q���X�Q���F�R�Q�W�H�[�W�R���G�H���V�H�Q�G�D���G�H���U�H�W�R�U�Q�R���J�U�D�G�X�D�O��
�W�U�D�V���O�D���D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���F�O�i�X�V�X�O�D���G�H���H�V�F�D�S�H�����U�H�I�O�H�M�D�G�R���H�Q���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���S�U�R�J�U�H�V�L�Y�D���G�H�O���G�p�I�L�F�L�W��
�\���O�D���P�H�M�R�U�D���V�R�V�W�H�Q�L�G�D���G�H�O���E�D�O�D�Q�F�H���S�U�L�P�D�U�L�R�����(�V�W�H���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���S�H�U�P�L�W�L�U�t�D���F�X�P�S�O�L�U���F�R�Q��
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�V�X�E�V�H�F�W�R�U���� �F�R�P�R�� �&�R�O�S�H�Q�V�L�R�Q�H�V���� �H�O�� �)�R�Q�G�R�� �1�D�F�L�R�Q�D�O�� �G�H���3�U�H�V�W�D�F�L�R�Q�H�V�� �6�R�F�L�D�O�H�V�� �G�H�O�� �0�D�J�L�V�W�H�U�L�R��
���)�2�0�$�*������ �H�O�� �)�R�Q�G�R�� �G�H�� �3�H�Q�V�L�R�Q�H�V�� �3�~�E�O�L�F�D�V�� �G�H�O�� �1�L�Y�H�O�� �1�D�F�L�R�Q�D�O�� ���)�2�3�(�3���� �\�� �O�R�V�� �U�H�J�t�P�H�Q�H�V��
�H�V�S�H�F�L�D�O�H�V�� �G�H�� �)�X�H�U�]�D�V�� �0�L�O�L�W�D�U�H�V�� �\�� �3�R�O�L�F�t�D���� �H�Q�I�U�H�Q�W�D�U�t�D�Q�� �F�U�H�F�L�H�Q�W�H�V�� �Q�H�F�H�V�L�G�D�G�H�V�� �G�H��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R���� �H�Q�� �V�X�� �P�D�\�R�U�t�D�� �F�X�E�L�H�U�W�D�V�� �S�R�U�� �O�D�V�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V�� �G�H�O�� �*�1�&���� �G�H�E�L�G�R�� �D�O��
�H�Q�Y�H�M�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���S�R�E�O�D�F�L�R�Q�D�O���\���D�O���G�H�V�O�L�]�D�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���V�D�O�D�U�L�R���P�t�Q�L�P�R�� 
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�(�Q���H�O���V�X�E�V�H�F�W�R�U���G�H���V�D�O�X�G���V�H���S�U�R�\�H�F�W�D���X�Q���E�D�O�D�Q�F�H���Q�H�X�W�U�R���H�Q�W�U�H�������������\���������������F�R�Q��
�L�Q�J�U�H�V�R�V���\���J�D�V�W�R�V���F�U�H�F�L�H�Q�G�R���G�H���I�R�U�P�D���H�V�W�D�E�O�H�����6�H���U�H�T�X�H�U�L�U�i���X�Q�D���P�D�\�R�U���D�V�L�J�Q�D�F�L�y�Q���G�H��
�U�H�F�X�U�V�R�V���S�D�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�D�U���H�O���D�V�H�J�X�U�D�P�L�H�Q�W�R���H�Q���V�D�O�X�G�����F�R�P�R���U�H�V�X�O�W�D�G�R���G�H�O���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R��
�G�H�� �O�D���S�L�U�i�P�L�G�H�� �S�R�E�O�D�F�L�R�Q�D�O���� �H�O�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �O�R�V�� �F�R�V�W�R�V�� �G�H�� �O�D�V���W�H�F�Q�R�O�R�J�t�D�V���P�p�G�L�F�D�V�� �\�� �O�D��
�L�Q�F�O�X�V�L�y�Q���G�H���Q�X�H�Y�R�V���V�H�U�Y�L�F�L�R�V���H�Q���H�O���S�O�D�Q���G�H���E�H�Q�H�I�L�F�L�R�V�����(�V�W�H���D�X�P�H�Q�W�R���H�Q���O�D�V���Q�H�F�H�V�L�G�D�G�H�V��
�G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�F�L�y�Q���H�V�W�D�U�t�D���F�R�P�S�H�Q�V�D�G�R���S�R�U���X�Q���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���S�U�R�J�U�H�V�L�Y�R���H�Q���O�D�V���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V��
�G�H�O���*�1�&���\���O�D�V���(�7�����O�D�V���F�X�D�O�H�V���S�R�G�U�t�D�Q���D�O�F�D�Q�]�D�U���K�D�V�W�D���H�O�������������G�H�O���3�,�%���H�Q���������������(�V�W�H���H�V�F�H�Q�D�U�L�R��
�H�V�W�D�U�t�D�� �V�X�M�H�W�R�� �G�H�� �D�F�W�X�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �F�R�Q�I�R�U�P�H�� �H�O�� �*�R�E�L�H�U�Q�R�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�� �U�H�D�O�L�F�H�� �O�R�V�� �D�M�X�V�W�H�V��
�F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�H�Q�W�H�V�� �D�� �O�D�� �8�Q�L�G�D�G�� �G�H�� �3�D�J�R�� �S�R�U�� �&�D�S�L�W�D�F�L�y�Q ���8�3�&������ �(�Q�� �F�X�D�Q�W�R�� �D�O�� �)�2�0�$�*���� �W�U�D�V��
�X�Q�D�� �H�W�D�S�D�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�L�F�L�y�Q�� �D�O�� �Q�X�H�Y�R�� �P�R�G�H�O�R�� �G�H�� �V�D�O�X�G���� �V�H�� �S�U�R�\�H�F�W�D�� �X�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�V��
�W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V�� �D�F�R�U�G�H�� �F�R�Q�� �H�O�� �H�Q�Y�H�M�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �V�X�� �S�R�E�O�D�F�L�y�Q�� �\�� �H�O�� �P�D�\�R�U�� �F�R�V�W�R�� �G�H�� �O�R�V��
�V�H�U�Y�L�F�L�R�V�� 
 
�'�H�� �D�F�X�H�U�G�R�� �F�R�Q�� �O�R�V�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �H�[�S�X�H�V�W�R�V���� �V�H�� �D�Q�W�L�F�L�S�D�� �T�X�H�� �H�O�� �*�*�� �P�D�Q�W�H�Q�G�U�i��
�V�X�S�H�U�i�Y�L�W�V�� �S�U�L�P�D�U�L�R�V�� �S�U�R�P�H�G�L�R�� �G�H�O�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%�� �H�Q�W�U�H�� ���������� �\�� ������������ �O�R�� �F�X�D�O��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�L�U�t�D���D���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���V�R�V�W�H�Q�L�G�D���G�H���V�X�V���L�Q�G�L�F�D�G�R�U�H�V���G�H���G�H�X�G�D�����*�U�i�I�L�F�R���������� ������
�(�Q���H�V�W�H���K�R�U�L�]�R�Q�W�H�����V�H���H�V�S�H�U�D���T�X�H���O�D���G�H�X�G�D���D�J�U�H�J�D�G�D���G�H�O���*�*���G�L�V�P�L�Q�X�\�D���H�Q���������S�S�����F�H�U�U�D�Q�G�R��
�H�Q���W�R�U�Q�R���D�O���������������G�H�O���3�,�%�����(�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���H�V�W�D���W�H�Q�G�H�Q�F�L�D�����W�D�Q�W�R���O�D���G�H�X�G�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�G�D���F�R�P�R��
�O�D���Q�H�W�D���U�H�J�L�V�W�U�D�U�t�D�Q���U�H�G�X�F�F�L�R�Q�H�V�����X�E�L�F�i�Q�G�R�V�H���H�Q���������������\���������������G�H�O���3�,�%�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H����
�(�V�W�D���~�O�W�L�P�D���S�U�H�V�H�Q�W�D�U�t�D���X�Q�D�� �F�R�U�U�H�F�F�L�y�Q���P�i�V���P�D�U�F�D�G�D���� �L�P�S�X�O�V�D�G�D�� �S�R�U�� �O�D�� �D�F�X�P�X�O�D�F�L�y�Q�� �G�H��
�D�F�W�L�Y�R�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V���S�R�U���S�D�U�W�H���G�H�O���V�H�F�W�R�U���G�H���5�H�J�L�R�Q�D�O�H�V���\���/�R�F�D�O�H�V�����H�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���O�R�V���V�X�S�H�U�i�Y�L�W�V��
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�3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����V�H���S�U�R�\�H�F�W�D���T�X�H���H�O���6�H�F�W�R�U���3�~�E�O�L�F�R���1�R���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�����6�3�1�)�����S�U�H�V�H�Q�W�D�U�t�D��
�X�Q���G�p�I�L�F�L�W���S�U�R�P�H�G�L�R���G�H�������������G�H�O���3�,�%���H�Q���H�O���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R�����O�R���T�X�H���V�L�J�Q�L�I�L�F�D���X�Q�D��
�F�R�U�U�H�F�F�L�y�Q���G�H���������S�S���G�H�O���3�,�%���I�U�H�Q�W�H���D�O���S�U�R�P�H�G�L�R���S�U�R�\�H�F�W�D�G�R���H�Q�W�U�H�������������\��������������
�/�R���D�Q�W�H�U�L�R�U���M�X�V�W�L�I�L�F�D�G�R���S�R�U���H�O���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���*�H�Q�H�U�D�O�����\�D���T�X�H���O�D�V���H�P�S�U�H�V�D�V��
�S�~�E�O�L�F�D�V�� �U�H�J�L�V�W�U�D�U�t�D�Q�� �H�Q�� �S�U�R�P�H�G�L�R�� �X�Q�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �Q�H�X�W�U�D�O�� �H�Q�� �H�O�� �K�R�U�L�]�R�Q�W�H�� �G�H�� �S�U�R�\�H�F�F�L�y�Q����
�(�V�S�H�F�t�I�L�F�D�P�H�Q�W�H���� �V�H�� �H�V�W�L�P�D�� �T�X�H���Q�R�P�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H�� �P�D�Q�W�H�Q�J�D�Q���X�Q�� �G�p�I�L�F�L�W�� �K�D�V�W�D�� ������������ �F�R�P�R��
�U�H�V�X�O�W�D�G�R���G�H�� �I�D�F�W�R�U�H�V�� �W�D�Q�W�R�� �G�H�� �L�Q�J�U�H�V�R�V���F�R�P�R�� �G�H���J�D�V�W�R�V���� �3�R�U�� �H�O�� �O�D�G�R�� �G�H�� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V���� �O�D��
�Q�R�U�P�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H�O���I�H�Q�y�P�H�Q�R���G�H���(�O���1�L�x�R���G�X�U�D�Q�W�H�������������\�������������D�I�H�F�W�D�U�t�D���Q�H�J�D�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���D�O��
�V�H�F�W�R�U�� �H�O�p�F�W�U�L�F�R�� �\�� �D�� �F�L�H�U�W�D�V�� �H�P�S�U�H�V�D�V�� �O�R�F�D�O�H�V���� �(�Q�� �F�X�D�Q�W�R�� �D�� �O�R�V���J�D�V�W�R�V���� �V�H�� �D�Q�W�L�F�L�S�D�� �X�Q��
�D�X�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �O�D�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�� �G�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �D�V�R�F�L�D�G�R�� �D�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �H�V�W�U�D�W�p�J�L�F�R�V���� �F�R�P�R�� �O�D�� �&�H�Q�W�U�D�O��
�+�L�G�U�R�L�W�X�D�Q�J�R�� �G�H�� �(�P�S�U�H�V�D�V�� �3�~�E�O�L�F�D�V�� �G�H�� �0�H�G�H�O�O�t�Q�� ���(�3�0������ �H�O�� �0�H�W�U�R�� �G�H�� �O�D�� �$�Y�H�Q�L�G�D�� ������ �H�Q�� �H�O��
�0�H�W�U�R���G�H���0�H�G�H�O�O�t�Q�����\���O�D���J�U�D�Q�M�D���V�R�O�D�U���G�H�O���0�,�2���L�P�S�X�O�V�D�G�D���S�R�U���O�D�V���(�P�S�U�H�V�D�V���0�X�Q�L�F�L�S�D�O�H�V���G�H��
�&�D�O�L�����(�0�&�$�/�,�������H�Q�W�U�H���R�W�U�R�V258 �����'�H���H�V�W�D���P�D�Q�H�U�D�����O�D�V���Y�L�J�H�Q�F�L�D�V���V�L�J�X�L�H�Q�W�H�V���G�H�O���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R��
�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�t�D�Q�� �X�Q�� �V�X�S�H�U�i�Y�L�W���� �S�X�H�V�� �Y�H�U�t�D�Q�� �U�H�I�O�H�M�D�G�D�V�� �O�D�V�� �X�W�L�O�L�G�D�G�H�V�� �D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �T�X�H��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�t�D�Q�� �O�R�V�� �D�Q�W�H�U�L�R�U�H�V�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V���� �$�G�H�P�i�V���� �O�D�� �W�U�D�Q�V�L�F�L�y�Q�� �H�Q�H�U�J�p�W�L�F�D�� �L�P�S�O�L�F�D�U�t�D�� �X�Q��
�D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�� �G�H�P�D�Q�G�D�� �H�Q�H�U�J�p�W�L�F�D�� �P�i�V�� �D�G�H�O�D�Q�W�H���� �D�X�Q�T�X�H�� �H�V�W�R�� �H�V�� �S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H��
�F�R�P�S�H�Q�V�D�G�R���S�R�U���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���J�H�Q�H�U�D�G�R�U�D�V���W�H�U�P�R�H�O�p�F�W�U�L�F�D�V���E�D�V�D�G�D�V���H�Q���U�H�F�X�U�V�R�V���Q�R��
�U�H�Q�R�Y�D�E�O�H�V���� 
 
�$�V�L�P�L�V�P�R���� �H�O�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �S�U�L�P�D�U�L�R�� �\�� �O�D�V�� �P�p�W�U�L�F�D�V�� �G�H�� �G�H�X�G�D�� �G�H�O�� �6�3�1�)�� �H�V�W�D�U�t�D�Q��
�D�O�L�Q�H�D�G�R�V���F�R�Q���O�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���G�H�O���*�*�����3�D�U�W�L�F�X�O�D�U�P�H�Q�W�H�����D���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R���V�H���H�V�W�L�P�D���X�Q��
�V�X�S�H�U�i�Y�L�W���S�U�L�P�D�U�L�R���S�U�R�P�H�G�L�R259 ���G�H�������������G�H�O���3�,�%�����V�L�P�L�O�D�U���D�O���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���R�E�V�H�U�Y�D�G�R���G�H��
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�(�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���O�D�V���S�U�R�\�H�F�F�L�R�Q�H�V���U�H�D�O�L�]�D�G�D�V���S�D�U�D���H�O���*�1�&���E�D�M�R���O�D���P�H�W�R�G�R�O�R�J�t�D���G�H���F�D�M�D��
�P�R�G�L�I�L�F�D�G�D�����V�H���H�V�W�L�P�D���T�X�H���H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���&�H�Q�W�U�D�O���3�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�U�L�R�����*�&�3�������F�R�P�S�L�O�D�G�R��
�F�R�Q���E�D�V�H���H�Q���O�D���P�H�W�R�G�R�O�R�J�t�D���G�H���E�D�V�H���G�H�Y�H�Q�J�D�G�R�����L�Q�L�F�L�H���X�Q�D���V�H�Q�G�D���G�H���U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�y�Q��
�G�H���O�D�V���P�p�W�U�L�F�D�V���I�L�V�F�D�O�H�V���D���S�D�U�W�L�U���G�H���������������/�R���D�Q�W�H�U�L�R�U���V�H���H�Y�L�G�H�Q�F�L�D���H�Q���O�R�V���L�Q�G�L�F�D�G�R�U�H�V��
�G�H���H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R���\���I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R���Q�H�W�R���S�U�H�V�H�Q�W�D�G�R�V���H�Q���O�D���7�D�E�O�D�������������O�R�V���F�X�D�O�H�V���S�U�R�\�H�F�W�D�Q��
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�L�Q�G�L�F�D�G�R�U���D�������������G�H�O���3�,�%�����$���S�D�U�W�L�U���G�H���H�Q�W�R�Q�F�H�V�����V�H���H�V�W�L�P�D���T�X�H���V�H���P�D�Q�W�H�Q�G�U�i���H�Q���Q�L�Y�H�O�H�V��
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�P�H�G�L�G�D�V�� �G�H�� �D�M�X�V�W�H�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �T�X�H�� �V�H�� �H�V�S�H�U�D�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�� �W�D�Q�W�R�� �H�Q�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �F�R�P�R�� �H�Q��
�J�D�V�W�R�V�����\���V�H�U�t�D���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H���F�R�Q���O�D�V���Y�D�U�L�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���O�D���G�H�X�G�D���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D���T�X�H���H�Q���H�O���P�H�G�L�D�Q�R��
�S�O�D�]�R���V�H���X�E�L�F�D�U�t�D�Q���H�Q���Y�D�O�R�U�H�V���V�L�P�L�O�D�U�H�V���D���O�R�V���R�E�V�H�U�Y�D�G�R�V���H�Q���������������D�x�R���H�Q���T�X�H���V�H���R�E�V�H�U�Y�y��
�X�Q���S�U�R�F�H�V�R���G�H���D�M�X�V�W�H���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�R���S�R�V�L�W�L�Y�R�� 
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�7�D�E�O�D�����������(�V�W�D�G�R���G�H���R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�O���*�&�3�����������������������������G�H�O���3�,�%�� 

Concepto 
% del PIB 

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 

Ingresos (A) 21,9 19,2 19,8 20,8 20,8 21,4 21,8 22,0 22,2 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 

Gastos (B) 23,7 23,2 24,5 25,0 23,7 22,2 22,6 22,7 22,6 22,7 22,8 22,8 22,8 22,8 

Resultado operativo neto  
(C=A-B) 

-1,8 -4,0 -4,7 -4,2 -2,9 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 

Inversión neta en ANF (D) 0,5 0,6 0,6 0,4 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 

Endeudamiento neto  
(E=C-D) 

-2,3 -4,5 -5,3 -4,6 -3,2 -1,3 -1,3 -1,2 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,1 -1,0 

Adquisición neta de AF (F) 3,0 0,9 1,2 -1,1 0,4 1,0 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 

Incurrimiento neto de 
pasivos (G) 

5,3 5,5 6,5 3,5 3,6 2,3 2,6 2,3 2,2 2,2 2,2 2,3 2,3 2,2 

Deuda financiera 2,7 6,3 6,6 6,3 3,9 2,8 2,9 2,8 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,7 

Pensiones -0,8 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 

Otros pasivos 3,4 0,0 0,7 -2,1 0,3 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 

Financiamiento neto  
(H=F-G) 

-2,2 -4,6 -5,3 -4,6 -3,2 -1,3 -1,3 -1,2 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,1 -1,0 

Variación en el patrimonio 
neto debido a transacciones 
(D+F-G) 

-1,7 -4,0 -4,7 -4,2 -2,9 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 

Discrepancia estadística  
(E-H) 

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���0�+�&�3�� 
�1�R�W�D�����&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V���S�D�U�D���H�O���S�H�U�L�R�G�R���������������������� 
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�S�R�U���X�Q�D���D�P�S�O�L�D�F�L�y�Q���G�H�O���G�H�V�D�K�R�U�U�R���Q�H�W�R���W�R�W�D�O���\���X�Q�D���U�H�F�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q���H�Q�W�U�H���H�O���V�H�F�W�R�U��
�S�~�E�O�L�F�R���\���S�U�L�Y�D�G�R�����/�R���D�Q�W�H�U�L�R�U���U�H�V�S�R�Q�G�H�U�t�D�����S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�����D�O���G�L�Q�D�P�L�V�P�R���H�V�S�H�U�D�G�R���H�Q��
�O�D���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���S�U�L�Y�D�G�D���G�X�U�D�Q�W�H���H�O���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R�����D�V�t���F�R�P�R���D���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H�O���D�K�R�U�U�R���Q�H�W�R��
�E�U�X�W�R�� �G�H�� �H�V�W�H�� �V�H�F�W�R�U���� �3�R�U�� �V�X�� �S�D�U�W�H���� �H�O�� �S�U�R�F�H�V�R�� �G�H�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�y�Q�� �I�L�V�F�D�O�� �T�X�H�� �H�O�� �*�R�E�L�H�U�Q�R��
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������ ���� 
 
 

 
267 ���3�D�U�D���O�D���F�D�O�L�E�U�D�F�L�y�Q���G�H�O���H�V�F�H�Q�D�U�L�R���V�H���D�V�X�P�H���T�X�H���O�D�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���Y�D�U�L�D�E�O�H�V���H�[�W�H�U�Q�D�V���H�[�S�H�U�L�P�H�Q�W�D�Q���X�Q���F�K�R�T�X�H���V�L�P�L�O�D�U��
�D�O���R�E�V�H�U�Y�D�G�R���H�Q���D�E�U�L�O���G�H���������������F�X�D�Q�G�R���V�H���U�H�D�O�L�]�D�U�R�Q���O�R�V���S�U�L�P�H�U�R�V���D�Q�X�Q�F�L�R�V���G�H���L�P�S�R�V�L�F�L�y�Q���G�H���D�U�D�Q�F�H�O�H�V���S�R�U���S�D�U�W�H���G�H��
�(�V�W�D�G�R�V���8�Q�L�G�R�V�����\���T�X�H���H�V�W�R���V�H���P�D�Q�W�L�H�Q�H���H�Q���W�R�G�R���H�O���K�R�U�L�]�R�Q�W�H���G�H���S�U�R�Q�y�V�W�L�F�R���� 
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�D�O���F�R�Q�W�U�R�O���G�H���O�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�D�V�����1�R���R�E�V�W�D�Q�W�H�����H�O���F�K�R�T�X�H���V�R�E�U�H���H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���H�F�R�Q�y�P�L�F�R���S�R�G�U�t�D���O�O�H�Y�D�U���D���O�D�V��
�D�X�W�R�U�L�G�D�G�H�V���P�R�Q�H�W�D�U�L�D�V���D���W�R�P�D�U���X�Q�D���S�R�V�W�X�U�D���P�H�Q�R�V���U�H�V�W�U�L�F�W�L�Y�D���G�H���V�X���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���T�X�H���D�S�R�\�H���O�D���D�F�W�L�Y�L�G�D�G���H�F�R�Q�y�P�L�F�D��
�J�O�R�E�D�O�����H�Q���F�X�\�R���F�D�V�R���O�R�V���H�I�H�F�W�R�V���D�G�Y�H�U�V�R�V���G�H���O�D���P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���H�V�W�H���F�K�R�T�X�H���V�H���P�L�W�L�J�D�U�t�D�Q���S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���� 
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�G�H���X�Q�D���S�R�V�L�E�O�H���F�D�t�G�D���H�Q���O�D�V���H�[�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V���W�R�W�D�O�H�V���G�H���&�R�O�R�P�E�L�D�����1�R���R�E�V�W�D�Q�W�H�����W�H�Q�L�H�Q�G�R���H�Q���F�X�H�Q�W�D���T�X�H���O�D���L�P�S�R�V�L�F�L�y�Q���G�H��
�D�U�D�Q�F�H�O�H�V�� �S�R�G�U�t�D�� �D�S�O�L�F�D�U�V�H���G�H���P�D�Q�H�U�D�� �J�O�R�E�D�O�� �\�� �V�H�U�� �P�D�\�R�U�� �S�D�U�D���R�W�U�R�V���S�D�t�V�H�V���� �H�V���S�R�V�L�E�O�H���T�X�H�� �H�V�W�R�� �Q�R�� �U�H�V�X�O�W�H�� �H�Q�� �X�Q�D��
�S�p�U�G�L�G�D�� �G�H�� �F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�L�G�D�G�� �H�[�W�H�U�Q�D�� �S�D�U�D�� �&�R�O�R�P�E�L�D���� �(�Q�� �H�V�W�H�� �V�H�Q�W�L�G�R���� �H�O�� �L�P�S�D�F�W�R�� �H�V�W�L�P�D�G�R�� �V�R�E�U�H�� �O�D�� �F�X�H�Q�W�D�� �F�R�U�U�L�H�Q�W�H��
�S�X�H�G�H���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�U�V�H���F�R�P�R���X�Q�D���F�R�W�D���V�X�S�H�U�L�R�U���G�H�O���H�I�H�F�W�R���G�H���H�V�W�H���F�K�R�T�X�H�����$�G�H�P�i�V�����H�V�W�H���H�I�H�F�W�R���Q�R���F�R�Q�W�H�P�S�O�D���O�R�V���S�R�V�L�E�O�H�V��
�L�P�S�D�F�W�R�V���G�H���V�H�J�X�Q�G�D���U�R�Q�G�D�����D�V�R�F�L�D�G�R�V���D���O�D���P�D�\�R�U���W�D�V�D���G�H���F�D�P�E�L�R���\���H�O���P�H�Q�R�U���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���H�F�R�Q�y�P�L�F�R�� 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�7�D�E�O�D�� �������� �5�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �G�H�O�� �H�V�F�H�Q�D�U�L�R�� �G�H�� �U�L�H�V�J�R�V�� �G�H�� �X�Q�D�� �S�U�R�I�X�Q�G�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�V��
�W�H�Q�V�L�R�Q�H�V���F�R�P�H�U�F�L�D�O�H�V���D���Q�L�Y�H�O���J�O�R�E�D�O 

Variable (%) 
2025 2026 

Central Riesgo Central Riesgo 

Crecimiento económico (%) 2,7 2,5 3,0 2,6 

Inflación (%) 4,5 5,0 3,2 3,5 

Tasa de cambio (USD/COP promedio anual) 4.265 4.417 4.408 4.489 

Depreciación nominal (%, promedio anual) 4,7 8,4 3,4 1,6 

Déficit de cuenta corriente (% del PIB) 2,3 2,7 2,5 2,8 

�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 

 
����������������  �0�D�\�R�U�H�V���S�U�H�F�L�R�V���G�H�O���S�H�W�U�y�O�H�R���%�U�H�Q�W 
 
�8�Q�D���P�H�Q�R�U���S�U�R�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���F�U�X�G�R���D���Q�L�Y�H�O���J�O�R�E�D�O���S�R�G�U�t�D���U�H�V�W�U�L�Q�J�L�U���O�D���R�I�H�U�W�D���P�X�Q�G�L�D�O��
�G�H���H�V�W�H���F�R�P�P�R�G�L�W�\�����H�M�H�U�F�L�H�Q�G�R���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���D�O���D�O�]�D���V�R�E�U�H���V�X���S�U�H�F�L�R���\���I�D�Y�R�U�H�F�L�H�Q�G�R��
�D�� �O�D�� �H�F�R�Q�R�P�t�D�� �F�R�O�R�P�E�L�D�Q�D���� �/�D�� �U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �H�Q�� �O�D�� �S�U�R�G�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �F�U�X�G�R�� �U�H�V�S�R�Q�G�H�U�t�D�� �D��
�S�R�V�L�E�O�H�V���G�H�F�L�V�L�R�Q�H�V���G�H���O�R�V���S�D�t�V�H�V���P�L�H�P�E�U�R�V���G�H���O�D���2�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���3�D�t�V�H�V���(�[�S�R�U�W�D�G�R�U�H�V���G�H��
�3�H�W�U�y�O�H�R�����2�3�(�3������ �R�U�L�H�Q�W�D�G�D�V���D���P�D�Q�W�H�Q�H�U���H�Q���H�T�X�L�O�L�E�U�L�R���H�O���P�H�U�F�D�G�R�����/�R���D�Q�W�H�U�L�R�U���U�H�V�X�O�W�D�U�t�D��
�H�Q���X�Q���U�H�S�X�Q�W�H���G�H���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���G�H�O���S�H�W�U�y�O�H�R270 �����T�X�H���L�P�S�O�L�F�D�U�t�D���X�Q���P�D�\�R�U���L�Q�J�U�H�V�R���G�H���G�L�Y�L�V�D�V��
�S�D�U�D���&�R�O�R�P�E�L�D���\���U�H�V�X�O�W�D�U�t�D���H�Q���X�Q�D���D�S�U�H�F�L�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���W�D�V�D���G�H���F�D�P�E�L�R���\�����S�R�U���H�Q�G�H�����H�Q���X�Q�D��
�U�H�G�X�F�F�L�y�Q���H�Q���O�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�D�V�����$�O���P�L�V�P�R���W�L�H�P�S�R�����O�D���P�H�M�R�U�D���H�Q���O�D���G�L�Q�i�P�L�F�D���G�H�O��
�V�H�F�W�R�U���S�H�W�U�R�O�H�U�R���\���O�D�V���P�D�\�R�U�H�V���H�[�S�R�U�W�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���F�U�X�G�R���I�D�Y�R�U�H�F�H�U�t�D�Q���X�Q���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R��
�S�R�V�L�W�L�Y�R�� �G�H�� �O�D�� �H�F�R�Q�R�P�t�D�� �L�Q�W�H�U�Q�D���� �1�R�� �R�E�V�W�D�Q�W�H���� �O�D�V�� �S�U�H�V�L�R�Q�H�V�� �D�� �O�D�� �E�D�M�D�� �H�Q�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �S�R�U��
�F�X�H�Q�W�D�� �G�H�� �O�D�� �D�S�U�H�F�L�D�F�L�y�Q�� �V�H�U�t�D�Q�� �F�R�Q�W�U�D�U�U�H�V�W�D�G�D�V�� �S�R�U�� �X�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �O�R�V�� �S�U�H�F�L�R�V�� �G�H�� �O�D��
�F�D�Q�D�V�W�D���G�H���U�H�J�X�O�D�G�R�V�����H�V�S�H�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���O�R�V���F�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H�V�����D�V�t���F�R�P�R���S�R�U���P�D�\�R�U�H�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V��
�G�H���G�H�P�D�Q�G�D�����O�R���T�X�H���U�H�V�X�O�W�D�U�t�D���H�Q���X�Q���L�P�S�D�F�W�R���Q�X�O�R���V�R�E�U�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���W�R�W�D�O�����(�V�W�H���H�Q�W�R�U�Q�R����
�F�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�G�R�� �S�R�U���X�Q���P�D�\�R�U�� �G�L�Q�D�P�L�V�P�R�� �H�F�R�Q�y�P�L�F�R�� �\�� �S�U�H�V�L�R�Q�H�V�� �L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�D�V���U�H�G�X�F�L�G�D�V����
�S�R�G�U�t�D�� �O�O�H�Y�D�U�� �D�O�� �%�D�Q�F�R�� �G�H�� �O�D�� �5�H�S�~�E�O�L�F�D�� �D�� �D�G�R�S�W�D�U�� �X�Q�D�� �S�R�V�W�X�U�D�� �G�H�� �S�R�O�t�W�L�F�D�� �P�R�Q�H�W�D�U�L�D��
�O�L�J�H�U�D�P�H�Q�W�H���P�i�V���U�H�V�W�U�L�F�W�L�Y�D�����Y�H�U���7�D�E�O�D������������ 
 
�7�D�E�O�D�����������5�H�V�X�O�W�D�G�R�V���G�H�O���H�V�F�H�Q�D�U�L�R���G�H���U�L�H�V�J�R�V���G�H���P�D�\�R�U�H�V���S�U�H�F�L�R�V���G�H�O���S�H�W�U�y�O�H�R��
�%�U�H�Q�W 

Variable (%) 
2025 2026 

Central Riesgo Central Riesgo 

Crecimiento económico (%) 2,7 2,8 3,0 3,1 

Inflación (%) 4,5 4,5 3,2 3,2 

Tasa de cambio (USD/COP promedio anual) 4.265 4.236 4.408 4.364 

Depreciación nominal (%, promedio anual) 4,7 4,0 3,4 3,0 

Déficit de cuenta corriente (% del PIB) 2,3 2,1 2,5 2,3 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 

 

 
270 ���(�O���F�K�R�T�X�H���V�H���F�D�O�L�E�U�D���D�V�X�P�L�H�Q�G�R���T�X�H���O�D�V���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�F�L�R�Q�H�V���G�H���O�D���2�3�(�3���O�O�H�Y�D�Q���D�O���S�U�H�F�L�R���G�H�O���F�U�X�G�R���D���O�R�V���Q�L�Y�H�O�H�V���R�E�V�H�U�Y�D�G�R�V��
�D�Q�W�H�V���G�H�O���L�Q�L�F�L�R���G�H���O�D�V���W�H�Q�V�L�R�Q�H�V���F�R�P�H�U�F�L�D�O�H�V�����O�R���T�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q�D���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D���G�H�������G�y�O�D�U�H�V���S�R�U���E�D�U�U�L�O���H�Q���D�P�E�R�V���D�x�R�V����
�I�U�H�Q�W�H���D�O���H�V�F�H�Q�D�U�L�R���E�D�V�H������ 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

����������������  �'�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q���H�Q���O�D�V���U�H�P�H�V�D�V���S�U�R�Y�H�Q�L�H�Q�W�H�V���G�H���(�V�W�D�G�R�V���8�Q�L�G�R�V 
 
�(�O���H�Q�G�X�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D���S�R�O�t�W�L�F�D���P�L�J�U�D�W�R�U�L�D���H�Q���(�V�W�D�G�R�V���8�Q�L�G�R�V���S�R�G�U�t�D���U�H�G�X�F�L�U���H�O��
�I�O�X�M�R���G�H���U�H�P�H�V�D�V���K�D�F�L�D���D�T�X�H�O�O�R�V���S�D�t�V�H�V���F�R�Q���X�Q���D�O�W�R���Q�~�P�H�U�R���G�H���P�L�J�U�D�Q�W�H�V���H�Q���V�X��
�W�H�U�U�L�W�R�U�L�R���� �(�Q�� �P�X�F�K�D�V�� �H�F�R�Q�R�P�t�D�V�� �S�H�T�X�H�x�D�V�� �\�� �H�Q�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���� �G�R�Q�G�H�� �O�D�V�� �U�H�P�H�V�D�V��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�� �X�Q�D���S�U�R�S�R�U�F�L�y�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�E�O�H�� �G�H�O���L�Q�J�U�H�V�R�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�����H�V�W�D���G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q�� �W�H�Q�G�U�t�D��
�H�I�H�F�W�R�V���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�V�����$�O���V�H�U���X�Q�D���I�X�H�Q�W�H���F�O�D�Y�H���G�H���G�L�Y�L�V�D�V���\���X�Q���P�R�W�R�U���G�H�O��
�F�R�Q�V�X�P�R���S�U�L�Y�D�G�R�����O�D�V���U�H�P�H�V�D�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�Q���D�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���H�F�R�Q�y�P�L�F�R�����8�Q�D���F�R�Q�W�U�D�F�F�L�y�Q���H�Q��
�H�V�W�R�V�� �I�O�X�M�R�V�� �O�L�P�L�W�D�U�t�D�� �H�O�� �L�Q�J�U�H�V�R�� �G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�� �G�H�� �O�R�V�� �K�R�J�D�U�H�V���� �G�H�V�D�F�H�O�H�U�D�U�t�D�� �O�D�� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G��
�H�F�R�Q�y�P�L�F�D���\���D�I�H�F�W�D�U�t�D���G�L�U�H�F�W�D�P�H�Q�W�H���H�O���G�p�I�L�F�L�W���G�H���F�X�H�Q�W�D���F�R�U�U�L�H�Q�W�H�����O�R���T�X�H���S�R�G�U�t�D���D�X�P�H�Q�W�D�U��
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�L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�D�V���D�V�R�F�L�D�G�D�V���D�O���H�Q�F�D�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���L�Q�V�X�P�R�V���\���E�L�H�Q�H�V���L�P�S�R�U�W�D�G�R�V�����1�R���R�E�V�W�D�Q�W�H����
�X�Q���P�H�Q�R�U���I�O�X�M�R���G�H���U�H�P�H�V�D�V���U�H�V�X�O�W�D�U�t�D���H�Q���X�Q�D���F�R�Q�W�U�D�F�F�L�y�Q���G�H�O���F�R�Q�V�X�P�R���S�U�L�Y�D�G�R�����O�R���T�X�H�����D�O��
�V�H�U���X�Q���F�K�R�T�X�H���Q�H�J�D�W�L�Y�R���V�R�E�U�H���O�D���G�H�P�D�Q�G�D�����P�L�W�L�J�D�U�t�D���O�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���V�R�E�U�H���H�O���Q�L�Y�H�O���G�H���S�U�H�F�L�R�V��
�D�V�R�F�L�D�G�D�V���D���O�D���P�D�\�R�U���G�H�S�U�H�F�L�D�F�L�y�Q���\���U�H�V�X�O�W�D�U�t�D���H�Q���X�Q�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���T�X�H���V�H���P�D�Q�W�H�Q�G�U�t�D���H�V�W�D�E�O�H��
�I�U�H�Q�W�H�� �D�� �X�Q�� �H�V�F�H�Q�D�U�L�R�� �V�L�Q�� �F�K�R�T�X�H���� �3�R�U�� �R�W�U�R�� �O�D�G�R���� �O�D�V�� �U�H�P�H�V�D�V�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�� �X�Q�� �L�Q�J�U�H�V�R��
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H���G�H���O�D���F�X�H�Q�W�D���F�R�U�U�L�H�Q�W�H���G�H�O���S�D�t�V�����S�R�U���O�R���T�X�H���X�Q�R�V���P�H�Q�R�U�H�V���I�O�X�M�R�V���G�H���U�H�P�H�V�D�V��
�U�H�V�X�O�W�D�U�t�D�Q���H�Q���X�Q���D�X�P�H�Q�W�R���G�H�O���G�H�V�E�D�O�D�Q�F�H���H�[�W�H�U�Q�R���G�H�O���S�D�t�V�����Y�H�U���7�D�E�O�D������������ 
 
�7�D�E�O�D�����������5�H�V�X�O�W�D�G�R�V���G�H�O���H�V�F�H�Q�D�U�L�R���G�H���U�L�H�V�J�R���G�H���P�H�Q�R�U�H�V���U�H�P�H�V�D�V 

Variable (%) 
2025 2026 

Central Riesgo Central Riesgo 

Crecimiento económico (%) 2,7 2,6 3,0 2,9 

Inflación (%) 4,5 4,5 3,2 3,2 

Tasa de cambio (USD/COP promedio anual) 4.265 4.276 4.408 4.443 

Depreciación nominal (%, promedio anual) 4,7 5,0 3,4 3,9 

Déficit de cuenta corriente (% del PIB) 2,3 2,3 2,5 2,6 

�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 
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�R�S�R�U�W�X�Q�L�G�D�G�H�V���T�X�H���V�X�U�J�H�Q���G�H�O���S�U�R�F�H�V�R���G�H���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�y�Q���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�D�����H�V�S�H�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���H�Q���H�O��
�P�D�U�F�R�� �G�H�� �O�D�� �S�R�O�t�W�L�F�D�� �G�H�� �U�H�L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���� �O�D�� �W�U�D�Q�V�L�F�L�y�Q�� �H�Q�H�U�J�p�W�L�F�D�� �\�� �O�R�V�� �S�O�D�Q�H�V�� �G�H��
�P�R�G�H�U�Q�L�]�D�F�L�y�Q�� �\�� �H�[�S�D�Q�V�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�� �Y�L�D�O�� �\�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�� �L�Q�W�H�U�P�R�G�D�O����
�$�G�L�F�L�R�Q�D�O�P�H�Q�W�H���� �X�Q�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �V�R�V�W�H�Q�L�G�R�� �G�H�� �O�D�� �S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G�� �Q�R�� �G�H�S�H�Q�G�H�U�t�D��
�H�[�F�O�X�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� �G�H�� �X�Q�� �P�D�\�R�U�� �Q�L�Y�H�O�� �G�H�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���� �H�V�S�H�F�L�D�O�P�H�Q�W�H�� �H�Q�� �P�D�W�H�U�L�D�� �G�H��
�P�H�M�R�U�D�P�L�H�Q�W�R�� �\�� �D�G�D�S�W�D�F�L�y�Q�� �W�H�F�Q�R�O�y�J�L�F�D���� �V�L�Q�R�� �W�D�P�E�L�p�Q�� �G�H�� �X�Q�� �I�R�U�W�D�O�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �H�Q�� �H�O��
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�F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�� �S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G�� �F�R�K�H�U�H�Q�W�H�� �F�R�Q�� �O�R�� �R�E�V�H�U�Y�D�G�R�� �H�Q�� �O�R�V�� �D�x�R�V��
�U�H�F�L�H�Q�W�H�V�����/�D���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�F�L�y�Q���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�D���U�H�T�X�L�H�U�H���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���T�X�H���D�S�X�Q�W�H�Q��
�D�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�U�� �H�O�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �V�H�F�W�R�U�H�V�� �Q�R�� �W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V���� �O�R�� �T�X�H���L�P�S�O�L�F�D�U�t�D�� �X�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R��
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�������� ���������������H�Q���������������G�H�O���3�,�%�����H�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���O�R���R�E�V�H�U�Y�D�G�R���D�Q�W�H�V���G�H���S�D�Q�G�H�P�L�D�����$�V�L�P�L�V�P�R����
�V�H���H�V�S�H�U�D���X�Q���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G���P�D�\�R�U���D�O���G�H�O���H�V�F�H�Q�D�U�L�R���F�H�Q�W�U�D�O�����H�O���F�X�D�O���H�V�W�D�U�t�D��
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�S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G�� �H�V�W�D�U�t�D�� �L�P�S�X�O�V�D�G�R�� �S�R�U�� �X�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �O�D�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�� �\�� �V�H�� �D�O�L�Q�H�D�U�t�D�� �F�R�Q�� �O�D�V��
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�\�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�U�t�D�� �H�O�� �U�L�W�P�R�� �G�H�� �O�D�� �D�F�W�L�Y�L�G�D�G�� �H�F�R�Q�y�P�L�F�D���� �&�R�P�R�� �F�R�Q�V�H�F�X�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �H�V�W�H�� �P�H�M�R�U��
�G�H�V�H�P�S�H�x�R���H�F�R�Q�y�P�L�F�R�����V�H���H�V�S�H�U�D�U�t�D���X�Q�D���O�H�Y�H���S�U�H�V�L�y�Q���D�O���D�O�]�D���V�R�E�U�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�����G�H�U�L�Y�D�G�D��
�G�H�O���D�X�P�H�Q�W�R���H�Q���O�D���G�H�P�D�Q�G�D���L�Q�W�H�U�Q�D�����6�L�Q���H�P�E�D�U�J�R�����H�V�W�D���S�U�H�V�L�y�Q���V�H���P�D�Q�W�H�Q�G�U�t�D���F�R�Q�W�H�Q�L�G�D��
�S�R�U���F�X�H�Q�W�D���G�H�O���D�X�P�H�Q�W�R���G�H���O�D���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�G�D�G���\���X�Q���P�D�\�R�U���3�,�%���W�H�Q�G�H�Q�F�L�D�O�����H�Y�L�G�H�Q�F�L�D�Q�G�R���T�X�H��
�O�D���H�F�R�Q�R�P�t�D���F�R�O�R�P�E�L�D�Q�D���R�S�H�U�D�U�t�D���D���X�Q�D���P�D�\�R�U���F�D�S�D�F�L�G�D�G���T�X�H���F�R�P�S�H�Q�V�D�U�t�D���O�D�V���P�D�\�R�U�H�V��
�S�U�H�V�L�R�Q�H�V���G�H���G�H�P�D�Q�G�D���V�L�Q���J�H�Q�H�U�D�U���G�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�D�V���U�H�V�S�H�F�W�R���D�O���U�D�Q�J�R���P�H�W�D���G�H��
�L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�R���S�R�U���H�O���%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D�����Y�H�U���7�D�E�O�D������������ 
 
�7�D�E�O�D�� �������� �5�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �G�H�O�� �H�V�F�H�Q�D�U�L�R�� �G�H�� �U�L�H�V�J�R�� �G�H�� �P�D�\�R�U�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �3�,�%��
�W�H�Q�G�H�Q�F�L�D�O 

Año 

Variable (%) 

Crecimiento económico Inflación 

Central Riesgo Central Riesgo 

2025 2,7 2,7 4,5 4,5 

2026 3,0 3,4 3,2 3,3 

2027 3,3 3,2 3,0 3,0 

2028 3,2 3,1 3,0 3,0 

2029 3,0 3,1 3,0 3,0 

2030 2,9 3,1 3,0 3,0 

2031 2,9 3,1 3,0 3,0 

2032 2,8 3,0 3,0 3,0 

2033 2,7 3,0 3,0 3,0 

2034 2,6 3,0 3,0 3,0 

2035 2,6 3,0 3,0 3,0 

2036 2,6 3,0 3,0 3,0 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 
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�H�V�F�H�Q�D�U�L�R�V���G�H���U�L�H�V�J�R���G�H���F�R�U�W�R���S�O�D�]�R 

 
�$�����&�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���3�,�%���U�H�D�O�������� 

 
�%�����7�D�V�D���G�H���F�D�P�E�L�R���Q�R�P�L�Q�D�O��
���8�6�'���&�2�3��  

  
 
 
�&�����,�Q�I�O�D�F�L�y�Q���W�R�W�D�O�������� 

 
 
�'�����'�p�I�L�F�L�W���G�H���F�X�H�Q�W�D���F�R�U�U�L�H�Q�W�H��������
�3�,�%�� 
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�*�U�i�I�L�F�R�� �������� �5�H�V�X�O�W�D�G�R�V�� �H�Q�� �O�D�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D�V�� �G�H�O��
�H�V�F�H�Q�D�U�L�R���G�H���U�L�H�V�J�R���G�H���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R 
�$�����&�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���3�,�%���U�H�D�O�����Y�D�U�������� 

 

�%�����%�U�H�F�K�D���G�H�O���S�U�R�G�X�F�W�R�������� 

 
 

C. Inflación total (var. %) 

 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 
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�������������G�H�O���3�,�%���H�Q�������������\���������������H�Q���������������L�P�S�X�O�V�D�G�R�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���S�R�U���X�Q���D�X�P�H�Q�W�R���H�Q��
�W�U�L�E�X�W�R�V���H�[�W�H�U�Q�R�V���������������S�S���H�Q���D�P�E�R�V���D�x�R�V�������X�Q���P�D�\�R�U���U�H�F�D�X�G�R���S�R�U���F�X�R�W�D�V���S�H�W�U�R�O�H�U�D�V���H�Q��
�����������������������S�S�������\���P�D�\�R�U�H�V���G�L�Y�L�G�H�Q�G�R�V���H�V�H���P�L�V�P�R���D�x�R���������������S�S�������3�R�U���H�O���O�D�G�R���G�H�O���J�D�V�W�R����
�V�H���H�V�W�L�P�D���X�Q�D���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H���������������G�H�O���3�,�%���H�Q�������������\���G�H���������������H�Q���������������D�V�R�F�L�D�G�R���D�O��
�P�D�\�R�U�� �F�R�V�W�R�� �G�H�O�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �H�[�W�H�U�Q�D�� �������������S�S�� �H�Q�� �D�P�E�R�V�� �D�x�R�V���� �\�� �D���P�D�\�R�U�H�V��
�W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V���D�O���)�(�3�&���H�Q�������������������������S�S�������&�R�P�R���U�H�V�X�O�W�D�G�R�����H�O���E�D�O�D�Q�F�H���S�U�L�P�D�U�L�R���Y�H�U�t�D���X�Q�D��
�F�R�U�U�H�F�F�L�y�Q�� �S�R�V�L�W�L�Y�D�� �G�H�� ������������ �G�H�O�� �3�,�%�� �H�Q�� ���������� �\�� �G�H�� ������������ �H�Q�� ������������ �U�H�I�O�H�M�D�Q�G�R�� �T�X�H�� �H�O��
�H�I�H�F�W�R�� �S�R�V�L�W�L�Y�R�� �V�R�E�U�H�� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �S�U�H�G�R�P�L�Q�D�U�t�D�� �V�R�E�U�H�� �H�O�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R���� �&�R�Q��
�U�H�V�S�H�F�W�R���D���O�D���G�H�X�G�D���Q�H�W�D�����V�H���H�V�W�L�P�D���T�X�H���D�X�P�H�Q�W�D�U�t�D���H�Q���������������\�������������G�H�O���3�,�%���H�Q�������������\��
�����������U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�����S�U�R�G�X�F�W�R���G�H�O���H�Q�F�D�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���V�W�R�F�N���G�H���G�H�X�G�D���H�[�W�H�U�Q�D�����T�X�H���H�V��
�O�H�Y�H�P�H�Q�W�H���F�R�P�S�H�Q�V�D�G�R���S�R�U���O�D���U�H�Y�D�O�R�U�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���D�F�W�L�Y�R�V���H�Q���P�R�Q�H�G�D���H�[�W�U�D�Q�M�H�U�D�� 
 
�(�Q���H�O���V�H�J�X�Q�G�R���H�M�H�U�F�L�F�L�R�����V�H���H�V�W�L�P�D���H�O���H�I�H�F�W�R���G�H�O���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H���8�6�'�������H�Q���H�O���S�U�H�F�L�R��
�S�U�R�P�H�G�L�R���G�H�O���%�U�H�Q�W���S�D�U�D�������������\�������������V�R�E�U�H���O�D�V���P�p�W�U�L�F�D�V���I�L�V�F�D�O�H�V�����6�H���H�V�W�L�P�D���T�X�H��
�H�V�W�H���F�D�P�E�L�R���J�H�Q�H�U�D�U�t�D���X�Q���H�I�H�F�W�R���S�R�V�L�W�L�Y�R���V�R�E�U�H���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V�����H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�H���D���������������G�H�O���3�,�%��
�H�Q�������������\���������������H�Q���������������H�[�S�O�L�F�D�G�R���S�R�U���P�D�\�R�U�H�V���U�H�Q�W�D�V���S�H�W�U�R�O�H�U�D�V���������������S�S���\�������������S�S��
�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�����\�����H�Q���H�O���V�H�J�X�Q�G�R���D�x�R�����S�R�U���X�Q���D�X�P�H�Q�W�R���D�G�L�F�L�R�Q�D�O���H�Q���G�L�Y�L�G�H�Q�G�R�V�����'�H�O���O�D�G�R��
�G�H�O���J�D�V�W�R�����V�H���S�U�R�\�H�F�W�D���H�Q�������������X�Q�D���P�D�\�R�U���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q���D�V�R�F�L�D�G�D���D�O���S�D�J�R���G�H��
�O�D�V�� �R�E�O�L�J�D�F�L�R�Q�H�V�� �T�X�H�� �J�H�Q�H�U�D�U�t�D�� �H�O�� �)�(�3�&�� �������������������� �&�R�P�R�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�� �Q�H�W�R���� �H�O�� �E�D�O�D�Q�F�H��
�S�U�L�P�D�U�L�R���\���H�O���E�D�O�D�Q�F�H���W�R�W�D�O���P�H�M�R�U�D�U�t�D�Q���H�Q���������������G�H�O���3�,�%���H�Q���������������P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H���H�Q������������
�H�O���H�I�H�F�W�R���Q�H�W�R���V�H�U�t�D���F�H�U�F�D�Q�R���D���F�H�U�R�����(�V�W�H���H�M�H�U�F�L�F�L�R���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H���D���X�Q���D�Q�i�O�L�V�L�V���G�H���O�R�V���H�I�H�F�W�R�V��
�G�H���S�U�L�P�H�U�D���U�R�Q�G�D���G�H�O���F�D�P�E�L�R���H�Q���H�O���S�U�H�F�L�R���G�H�O���%�U�H�Q�W�����S�R�U���O�R���T�X�H���Q�R���V�H���L�Q�F�R�U�S�R�U�D�Q���L�P�S�D�F�W�R�V��
�P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V���G�H���V�H�J�X�Q�G�D���U�R�Q�G�D�� 
 
�7�D�E�O�D�����������6�H�Q�V�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H���Y�D�U�L�D�E�O�H�V���I�L�V�F�D�O�H�V���D�Q�W�H���F�D�P�E�L�R�V���H�Q���7�5�0���\���%�U�H�Q�W���������G�H�O��
�3�,�%�� 

$MM  
+ $100 TRM  + USD 1 Brent  

2025 2026 2025 2026 
Ingresos  0,08  0,13  0,01  0,03  
Tributarios 0,08  0,10  0,01  0,02  

Renta  0,02  0,05  0,01  0,02  
Cuotas petróleo 0,00  0,05  0,00  0,02  
Retenciones Petróleo 0,02  0,00  0,01  0,00  

Externos  0,06  0,06  0,00  0,00  
Dividendos 0,00  0,02  0,00  0,01  
Gastos  0,04  0,08  0,00  0,03  

FEPC  0,00  0,04  0,00  0,03  
Intereses deuda externa  0,04  0,04  0,00  0,00  

Balance Total  0,04  0,05  0,01  0,00  
Balance Primario  0,08  0,09  0,01  0,00  
          

Deuda neta 
(+ $100 TRM) 

% PIB  % PIB      
0,48 0,50     

�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 
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�3�i�J�L�Q�D��������  

 

������������  �*�H�V�W�L�y�Q���G�H���U�L�H�V�J�R�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V 
 
�(�O�� �*�R�E�L�H�U�Q�R�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�� �K�D�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�G�R�� �X�Q�D�� �H�V�W�U�D�W�H�J�L�D�� �G�H�� �J�H�V�W�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D��
�S�~�E�O�L�F�D�� �F�R�Q�� �H�O�� �R�E�M�H�W�L�Y�R�� �G�H�� �D�V�H�J�X�U�D�U�� �F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R�� �P�i�V��
�I�D�Y�R�U�D�E�O�H�V�� �S�D�U�D�� �O�D�� �1�D�F�L�y�Q���� �%�D�M�R�� �H�V�W�D�� �H�V�W�U�D�W�H�J�L�D���� �H�O�� �0�L�Q�L�V�W�H�U�L�R�� �G�H�� �+�D�F�L�H�Q�G�D�� �\�� �&�U�p�G�L�W�R��
�3�~�E�O�L�F�R�����0�+�&�3�����K�D���O�O�H�Y�D�G�R���D���F�D�E�R���X�Q�D���V�H�U�L�H���G�H���H�P�L�V�L�R�Q�H�V���D���S�O�D�]�R�V���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�R�V���T�X�H�����F�R�Q��
�F�R�U�W�H���D���P�D�U�]�R���G�H���������������K�D�Q���S�H�U�P�L�W�L�G�R���V�L�W�X�D�U���O�D���Y�L�G�D���P�H�G�L�D���G�H���O�D���G�H�X�G�D���H�Q�������������D�x�R�V�����$�V�t��
�P�L�V�P�R�����V�H���K�D���R�E�V�H�U�Y�D�G�R���X�Q�D���G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q���H�Q���H�O���F�X�S�y�Q���S�U�R�P�H�G�L�R���G�H���O�D���G�H�X�G�D�����L�Q�I�O�X�H�Q�F�L�D�G�D��
�S�R�U���O�R�V���L�P�S�D�F�W�R�V���G�H���O�R�V���F�K�R�T�X�H�V���L�Q�W�H�U�Q�R�V���\���H�[�W�H�U�Q�R�V276 ���U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�R�V���F�R�Q���H�O���G�H�V�H�P�S�H�x�R���G�H�O��
�P�H�U�F�D�G�R���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�����G�H�F�L�V�L�R�Q�H�V���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�H�V�����\���H�O���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���G�L�Y�H�U�V�D�V���Y�D�U�L�D�E�O�H�V��
�P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D�V�����Y�H�U���@�X�Î�±�è�:�Ù�S�ß�T���� 
 
�*�U�i�I�L�F�R�����������&�X�S�y�Q���S�U�R�P�H�G�L�R���\���Y�L�G�D���P�H�G�L�D 
A. Cupón promedio (%) B. Vida media (años) 

 

 
�)�X�H�Q�W�H�����'�*�&�3�7�1���±���0�+�&�3�����F�R�Q���F�R�U�W�H���D�O���������G�H���P�D�U�]�R���G�H������������ 

 
�&�R�Q�� �H�O�� �I�L�Q�� �G�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�D�U�� �D�G�H�F�X�D�G�D�P�H�Q�W�H�� �O�R�V�� �S�D�V�L�Y�R�V�� �G�H�� �O�D�� �1�D�F�L�y�Q���� �H�O�� �*�R�E�L�H�U�Q�R��
�P�R�Q�L�W�R�U�H�D�� �G�H�� �I�R�U�P�D�� �F�R�Q�W�L�Q�X�D�� �O�R�V�� �I�D�F�W�R�U�H�V�� �G�H�� �U�L�H�V�J�R�� �\�� �D�G�D�S�W�D�� �V�X�� �H�V�W�U�D�W�H�J�L�D�� �H�Q��
�U�H�V�S�X�H�V�W�D���D���H�V�W�R�V�����(�V�W�R���V�H���G�H�E�H���D���T�X�H���O�D���H�Y�R�O�X�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���S�D�V�L�Y�R�V���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q���S�X�H�G�H��
�Y�H�U�V�H�� �D�I�H�F�W�D�G�D���S�R�U���F�K�R�T�X�H�V�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V�� �\�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V���� �(�Q�� �H�V�W�H�� �F�R�Q�W�H�[�W�R���� �\�� �F�R�Q�� �H�O��
�R�E�M�H�W�L�Y�R�� �G�H�� �I�R�U�W�D�O�H�F�H�U�� �O�D�� �H�V�W�U�D�W�H�J�L�D�� �G�H�� �J�H�V�W�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D���� �H�V�W�D�� �V�H�F�F�L�y�Q���S�U�H�V�H�Q�W�D�� �X�Q��
�D�Q�i�O�L�V�L�V�� �G�H�� �O�D�� �V�H�Q�V�L�E�L�O�L�G�D�G�� �D�V�R�F�L�D�G�D�� �D�� �F�K�R�T�X�H�V���� �S�U�R�I�X�Q�G�L�]�D�Q�G�R�� �H�Q���� �L���� �O�D�� �G�H�V�F�U�L�S�F�L�y�Q�� �\��
�D�Q�i�O�L�V�L�V���G�H���O�R�V���U�L�H�V�J�R�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V���D���O�R�V���T�X�H���V�H���H�Q�I�U�H�Q�W�D���O�D���G�H�X�G�D���E�U�X�W�D���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q277 ���\��
�L�L�����O�D���J�H�V�W�L�y�Q���T�X�H���H�O���J�R�E�L�H�U�Q�R���K�D���U�H�D�O�L�]�D�G�R���S�D�U�D���P�L�W�L�J�D�U�O�R�V���� 
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�G�R�P�p�V�W�L�F�D�V���\���H�[�W�U�D�Q�M�H�U�D�V�����O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���\���H�O���W�L�S�R���G�H���F�D�P�E�L�R�� 
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����������������  �5�L�H�V�J�R�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V 
 
�/�D���G�H�X�G�D���S�~�E�O�L�F�D���H�V�W�i���V�X�M�H�W�D���D���O�R�V���U�L�H�V�J�R�V���D�V�R�F�L�D�G�R�V���F�R�Q���O�D�V���W�D�V�D�V���G�H���L�Q�W�H�U�p�V�����H�O��
�W�L�S�R���G�H���F�D�P�E�L�R���\���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�����&�R�Q���F�R�U�W�H���D�O���������G�H���P�D�U�]�R���G�H���������������S�R�U���G�H�Q�R�P�L�Q�D�F�L�y�Q���G�H��
�P�R�Q�H�G�D�����H�O���������������G�H���O�D���G�H�X�G�D���E�U�X�W�D���G�H�O���*�1�&���V�H���H�[�S�R�Q�t�D���D�O���U�L�H�V�J�R���F�D�P�E�L�D�U�L�R�����H�O���������������D�O��
�G�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q278 ���� �\�� �H�O�� ���������� �D�O�� �G�H�� �W�D�V�D�V�� �G�H�� �L�Q�W�H�U�p�V279 ���� �/�R�V�� �L�P�S�D�F�W�R�V�� �D�G�Y�H�U�V�R�V�� �H�Q�� �H�V�W�D�V��
�Y�D�U�L�D�E�O�H�V���S�R�G�U�t�D�Q���F�R�P�S�U�R�P�H�W�H�U���H�O���V�H�U�Y�L�F�L�R���G�H���O�D���G�H�X�G�D���D���F�R�U�W�R���S�O�D�]�R�����W�D�Q�W�R���H�Q���W�p�U�P�L�Q�R�V��
�G�H���D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�R�Q�H�V���F�R�P�R���S�R�U���H�O���J�D�V�W�R���H�Q���L�Q�W�H�U�H�V�H�V�����D�V�t�� �F�R�P�R���D�I�H�F�W�D�U���H�O���Q�L�Y�H�O�� �J�H�Q�H�U�D�O���G�H��
�H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R���� �&�R�Q�� �H�O�� �I�L�Q���G�H�� �H�Y�D�O�X�D�U�� �O�D�� �P�D�J�Q�L�W�X�G���G�H�� �H�V�W�R�V�� �H�I�H�F�W�R�V�� �H�Q�� �H�O�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�� �G�H�� �O�D��
�G�H�X�G�D�����V�H���U�H�D�O�L�]�D���X�Q���H�M�H�U�F�L�F�L�R���G�H���V�H�Q�V�L�E�L�O�L�G�D�G�H�V�����(�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����W�R�P�D�Q�G�R���F�R�P�R���U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D��
�H�O�� ������������ �V�H�� �H�V�W�L�P�D�U�R�Q�� �O�D�V�� �Y�D�U�L�D�F�L�R�Q�H�V�� �H�Q�� �H�O�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D���� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R���W�D�Q�W�R�� �H�O��
�V�W�R�F�N���H�[�L�V�W�H�Q�W�H���F�R�P�R���O�D�V���H�P�L�V�L�R�Q�H�V���S�U�H�Y�L�V�W�D�V�����D�Q�W�H�����L�����X�Q�D���G�H�S�U�H�F�L�D�F�L�y�Q���G�H�������������H�Q���H�O���W�L�S�R��
�G�H�� �F�D�P�E�L�R���� �L�L���� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �������S�E�� �H�Q�� �O�D�� �L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� �\�� �V�X�� �L�P�S�D�F�W�R�� �H�Q�� �O�R�V�� �7�t�W�X�O�R�V�� �G�H��
�7�H�V�R�U�H�U�t�D�����7�(�6�����8�9�5�����\���L�L�L�����X�Q���D�X�P�H�Q�W�R���G�H���������S�E���H�Q���O�D�V���W�D�V�D�V���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���S�D�U�D���H�O���D�x�R���I�L�V�F�D�O��
�������� 280 �����/�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���P�X�H�V�W�U�D�Q���T�X�H�����H�Q���F�D�V�R���G�H���T�X�H���V�H���P�D�W�H�U�L�D�O�L�F�H�Q���W�R�G�R�V���O�R�V���H�V�F�H�Q�D�U�L�R�V��
�G�H���U�L�H�V�J�R���S�D�U�D���G�L�F�K�R���D�x�R�����H�O���V�H�U�Y�L�F�L�R���G�H���O�D���G�H�X�G�D���S�R�G�U�t�D���D�X�P�H�Q�W�D�U���H�Q�����������E�Q�����H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W�H��
�D���������������G�H�O���3�,�%�����Y�H�U���7�D�E�O�D������������ 
 
�7�D�E�O�D�����������6�H�Q�V�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H�O���V�H�U�Y�L�F�L�R���G�H���O�D���G�H�X�G�D���S�R�U���V�W�R�F�N���\���Q�X�H�Y�D�V���H�P�L�V�L�R�Q�H�V���S�D�U�D��
�O�D���Y�L�J�H�Q�F�L�D���I�L�V�F�D�O�������������V�H�J�~�Q���W�L�S�R���G�H���U�L�H�V�J�R�������0�0�� 

($ miles de millones COP) Stock 
Nuevas  

emisiones 
Total % PIB 

Exposición Deuda Externa 

Depreciación de $ 100 del dólar 641,1 27,0 668,1 0,037% 

Sensibilidad total de 100pb en tasa de interés 
externa* 

214,8 82,2 297,0 0,016% 

Exposición Deuda Interna 

Sensibilidad total de 100pb en tasa de interés 
interna 

- 126,8 126,8 0,007% 

Sensibilidad total de 100pb en aumento IPC en el 
pago de cupón 

15,8 2,1 17,9 0,001% 

Sensibilidad total de 100pb en aumento IPC en 
indexaciones 

1.966,2 120,0 2.086,2 0,115% 

Exposición Deuda Total 

Total 2.838,0 358,1 3.196,0 0,176% 
�)�X�H�Q�W�H�����'�*�&�3�7�1���±���0�+�&�3�� 
�1�R�W�D�����
���7�L�H�Q�H���H�Q���F�X�H�Q�W�D���H�O���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H���������S�E�V���D���O�D�V���W�D�V�D�V���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���H�[�W�H�U�Q�R���G�H���W�L�S�R���Y�D�U�L�D�E�O�H�� 
 

 
 
 
 
 

 
278 ���&�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H���D�O���S�R�U�F�H�Q�W�D�M�H���G�H���G�H�X�G�D���G�H�I�L�Q�L�G�R���H�Q���8�Q�L�G�D�G���G�H���9�D�O�R�U���5�H�D�O�����8�9�5�������L�Q�G�L�F�D�G�R�U���T�X�H���Y�D�U�t�D���G�H���D�F�X�H�U�G�R���F�R�Q��
�H�O���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�� 
279 �� �&�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�� �D�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�� �Y�L�J�H�Q�W�H�� �F�R�Q�W�U�D�W�D�G�D�� �H�Q�� �W�D�V�D�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�� �\�� �V�H�� �F�R�Q�W�D�E�L�O�L�]�D�� �V�R�E�U�H�� �H�O�� �W�R�W�D�O�� �G�H�� �G�H�X�G�D��
�E�U�X�W�D���G�H�O���*�1�&���S�R�U���W�L�S�R���G�H���L�Q�W�H�U�p�V�� 
280 ���6�H���W�R�P�D�U�R�Q���F�R�P�R���U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D���O�R�V���Y�D�O�R�U�H�V���G�H���O�D�V���Y�D�U�L�D�E�O�H�V�����W�D�V�D���G�H���F�D�P�E�L�R�����L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���\���W�D�V�D�V���G�H���L�Q�W�H�U�p�V�����F�R�Q���F�R�U�W�H���D�O��
�������G�H���P�D�U�]�R���G�H������������ 
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�3�R�U�� �R�W�U�R�� �O�D�G�R���� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �S�~�E�O�L�F�D�� �W�D�P�E�L�p�Q�� �H�V�� �V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H�� �D�O�� �U�L�H�V�J�R�� �G�H��
�U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R���D�V�R�F�L�D�G�R���D���X�Q�D���D�O�W�D���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�y�Q���G�H���Y�H�Q�F�L�P�L�H�Q�W�R�V���H�Q���H�O���F�R�U�W�R��
�S�O�D�]�R�����(�V�W�H���U�L�H�V�J�R���V�H���U�H�O�D�F�L�R�Q�D���F�R�Q���H�O���W�L�H�P�S�R���S�U�R�P�H�G�L�R���G�H���U�H�I�L�M�D�F�L�y�Q���G�H���W�D�V�D�V�����7�3�5��281 ���\��
�Y�L�G�D�� �P�H�G�L�D282 �� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �E�U�X�W�D�� �G�H�� �O�D�� �1�D�F�L�y�Q���� �$�� �P�D�U�]�R�� �G�H�� ������������ �O�D�� �Y�L�G�D�� �P�H�G�L�D�� �G�H�O��
�S�R�U�W�D�I�R�O�L�R�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �V�H�� �X�E�L�F�y�� �H�Q�� ���������� �D�x�R�V���� �P�L�H�Q�W�U�D�V�� �T�X�H�� �H�O�� �7�L�H�P�S�R�� �3�U�R�P�H�G�L�R�� �G�H��
�5�H�F�D�O�F�X�O�R�� �G�H�� �7�D�V�D�V�� ���7�3�5���� �I�X�H�� �G�H�� �������� �D�x�R�V�� ���*�U�i�I�L�F�R�� ������������ �(�V�� �G�H�F�L�U���� �H�Q�� �S�U�R�P�H�G�L�R���� �H�O�� �*�1�&��
�W�D�U�G�D�U�t�D�����������D�x�R�V���S�D�U�D���U�H�I�L�M�D�U���Q�X�H�Y�D�V���W�D�V�D�V���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���S�D�U�D���H�O���W�R�W�D�O���G�H���V�X���G�H�X�G�D�����(�Q���R�W�U�D�V��
�S�D�O�D�E�U�D�V�����V�H���K�D���D�P�S�O�L�D�G�R���H�O���S�H�U�L�R�G�R���G�H���F�H�U�W�H�]�D���V�R�E�U�H���O�R�V���L�Q�W�H�U�H�V�H�V���G�H���G�H�X�G�D���S�U�R�J�U�D�P�D�G�R�V��
�S�D�U�D���O�D���G�H�X�G�D���S�~�E�O�L�F�D���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q�� 
 
�*�U�i�I�L�F�R�����������7�L�H�P�S�R���S�U�R�P�H�G�L�R���G�H���U�H�F�i�O�F�X�O�R���G�H���W�D�V�D�V�����7�3�5�����\���Y�L�G�D���P�H�G�L�D�����D�x�R�V�� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����'�*�&�3�7�1���±���0�+�&�3�����F�R�Q���F�R�U�W�H���D�O���������G�H���P�D�U�]�R���G�H������������ 

 
����������������  �*�H�V�W�L�y�Q���$�F�W�L�Y�D���G�H���5�L�H�V�J�R�V 
 
�(�O���0�+�&�3���U�H�D�O�L�]�D���R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���J�H�V�W�L�y�Q���G�H���O�D���G�H�X�G�D���S�~�E�O�L�F�D�����F�R�P�R���V�X�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�H�V����
�F�D�Q�M�H�V���\���F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V�����T�X�H���S�H�U�P�L�W�H�Q���P�H�M�R�U�D�U���H�O���S�H�U�I�L�O���G�H���O�D���G�H�X�G�D���V�L�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�U��
�H�O���H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R���Q�H�W�R���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q283 �����(�V�W�D�V���R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V���R�W�R�U�J�D�Q���D�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���Q�D�F�L�R�Q�D�O��
�O�D���F�D�S�D�F�L�G�D�G���G�H���J�H�V�W�L�R�Q�D�U���D�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���O�R�V���U�L�H�V�J�R�V���D�V�R�F�L�D�G�R�V���F�R�Q���O�D���Y�R�O�D�W�L�O�L�G�D�G���G�H���Y�D�U�L�D�E�O�H�V��
�F�R�P�R���O�D�V���W�D�V�D�V���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���\���H�O���W�L�S�R���G�H���F�D�P�E�L�R�����$�V�L�P�L�V�P�R�����I�D�F�L�O�L�W�D�Q���O�D���H�[�W�H�Q�V�L�y�Q���G�H���O�D���Y�L�G�D��
�P�H�G�L�D�� �G�H�O�� �S�R�U�W�D�I�R�O�L�R���� �O�D�� �U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �U�L�H�V�J�R�� �G�H�� �U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R���� �\�� �O�D�� �P�L�W�L�J�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�V��
�S�U�H�V�L�R�Q�H�V���V�R�E�U�H���H�O���V�H�U�Y�L�F�L�R���G�H���O�D���G�H�X�G�D�� 
 
�(�Q�� �U�H�O�D�F�L�y�Q�� �F�R�Q�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �L�Q�W�H�U�Q�D���� �H�Q�W�U�H�� �H�Q�H�U�R�� �G�H�� ���������� �\�� �P�D�U�]�R�� �G�H�� ���������� �V�H��
�U�H�D�O�L�]�D�U�R�Q���F�D�Q�M�H�V���G�H���G�H�X�G�D���S�R�U���X�Q���P�R�Q�W�R���W�R�W�D�O���G�H�������������E�Q�����O�R���F�X�D�O���F�R�Q�W�U�L�E�X�\�y���D��
�P�D�Q�W�H�Q�H�U���O�D���H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G���H�Q���H�O���H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R���Q�H�W�R�����$�G�H�P�i�V�����D���W�U�D�Y�p�V���G�H���H�V�W�R�V���F�D�Q�M�H�V��
�V�H�� �J�H�V�W�L�R�Q�y�� �H�I�L�F�D�]�P�H�Q�W�H�� �H�O�� �U�L�H�V�J�R�� �G�H�� �U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R�� �D�O�� �L�Q�W�H�U�F�D�P�E�L�D�U�� �W�t�W�X�O�R�V�� �G�H�� �O�D�� �S�D�U�W�H��
�F�R�U�W�D���G�H���O�D���F�X�U�Y�D���S�R�U���D�T�X�H�O�O�R�V���G�H���O�D���S�D�U�W�H���P�H�G�L�D���\���O�D�U�J�D�����$�V�t�����V�H���S�D�V�y���G�H���X�Q�D���Y�L�G�D���P�H�G�L�D���G�H��
���������D�x�R�V���H�Q���H�Q�H�U�R���G�H�������������D�������������D�x�R�V���H�Q���P�D�U�]�R���G�H���������������9�H�U���*�U�i�I�L�F�R�����������3�D�Q�H�O���%���� 
�*�U�i�I�L�F�R�����������2�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���P�D�Q�H�M�R���G�H���G�H�X�G�D���H�Q���H�O���P�H�U�F�D�G�R���O�R�F�D�O 

 
281 ���&�D�O�F�X�O�D���H�O���W�L�H�P�S�R���Q�H�F�H�V�D�U�L�R���S�D�U�D���T�X�H���H�O���F�D�P�E�L�R���W�R�W�D�O���H�Q���O�D�V���W�D�V�D�V���G�H���L�Q�W�H�U�p�V���G�H�O���P�H�U�F�D�G�R���L�P�S�D�F�W�H���H�Q���O�D���G�H�X�G�D�����8�Q��
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A. TES Entregados por el GNC ($bn) B. TES Recibidos por el GNC ($bn) 

  
�)�X�H�Q�W�H�����'�*�&�3�7�1���±���0�+�&�3�����F�R�Q���F�R�U�W�H���D�O���������G�H���P�D�U�]�R���G�H������������ 

 
�(�Q���O�R���T�X�H���U�H�V�S�H�F�W�D���D���O�D�V���R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���J�H�V�W�L�y�Q���G�H���O�D���G�H�X�G�D���H�[�W�H�U�Q�D�����H�Q�������������\��
�O�R�V�� �S�U�L�P�H�U�R�V�� �P�H�V�H�V�� �G�H�� ���������� �V�H�� �K�D�Q�� �O�O�H�Y�D�G�R�� �D�� �F�D�E�R�� �W�U�H�V�� �H�P�L�V�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �E�R�Q�R�V��
�J�O�R�E�D�O�H�V���� �O�D�V�� �F�X�D�O�H�V�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�U�R�Q�� �D�� �P�L�W�L�J�D�U�� �H�O�� �U�L�H�V�J�R�� �G�H�� �U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R�� �D�O��
�P�H�M�R�U�D�U���H�O���S�H�U�I�L�O���G�H���O�D���G�H�X�G�D�����$�O���U�H�V�S�H�F�W�R�����H�Q���D�E�U�L�O���G�H�������������V�H���U�H�D�O�L�]�y���O�D���U�H�D�S�H�U�W�X�U�D���G�H�O��
�%�R�Q�R�� �6�R�F�L�D�O�� �*�O�R�E�D�O�� ���������� �S�R�U�� �X�Q�� �P�R�Q�W�R�� �G�H�� �8�6�'�� �������� �P�L�O�O�R�Q�H�V�� �\�� �O�D�� �U�H�D�S�H�U�W�X�U�D�� �G�H�O�� �%�R�Q�R��
�6�R�F�L�D�O�� �*�O�R�E�D�O�� ���������� �S�R�U�� �8�6�'�� �������� �P�L�O�O�R�Q�H�V���� �(�V�W�D�� �W�U�D�Q�V�D�F�F�L�y�Q���� �G�H�� �X�Q�� �W�R�W�D�O�� �G�H�� �8�6�'�� ������������
�P�L�O�O�R�Q�H�V�����V�H���U�H�D�O�L�]�y���F�R�Q���H�O���R�E�M�H�W�L�Y�R���G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�U���O�D�V���Q�H�F�H�V�L�G�D�G�H�V���G�H�O���H�M�H�U�F�L�F�L�R���I�L�V�F�D�O���G�H��������������
�$�G�L�F�L�R�Q�D�O�P�H�Q�W�H���� �H�Q�� �R�F�W�X�E�U�H�� �G�H�� ���������� �V�H�� �H�P�L�W�L�y�� �H�O�� �E�R�Q�R�� �J�O�R�E�D�O�� ���������� �S�R�U���8�6�'�� ������������
�P�L�O�O�R�Q�H�V���� �F�R�Q�� �H�V�W�R�V�� �U�H�F�X�U�V�R�V�� �V�H�� �U�H�D�O�L�]�y�� �O�D�� �V�X�V�W�L�W�X�F�L�y�Q�� �S�D�U�F�L�D�O�� �G�H�O�� �E�R�Q�R���J�O�R�E�D�O�� �F�R�Q��
�Y�H�Q�F�L�P�L�H�Q�W�R���H�Q�������������S�R�U���8�6�'�����������P�L�O�O�R�Q�H�V�����\���G�H���R�W�U�R���F�R�Q���Y�H�Q�F�L�P�L�H�Q�W�R���H�Q�������������S�R�U���X�Q��
�W�R�W�D�O�� �G�H�� �8�6�'�� �������� �P�L�O�O�R�Q�H�V���� �/�R�V�� �8�6�'�� ������������ �P�L�O�O�R�Q�H�V�� �U�H�V�W�D�Q�W�H�V�� �V�H�� �G�H�V�W�L�Q�D�U�R�Q�� �D�O��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�� �Y�L�J�H�Q�F�L�D�� ���������� �\�� �S�U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�� �Y�L�J�H�Q�F�L�D�� �������������$�O�� �P�L�V�P�R��
�W�L�H�P�S�R�����V�H���U�H�D�O�L�]�y���O�D���H�P�L�V�L�y�Q���G�H�O���E�R�Q�R���J�O�R�E�D�O�������������S�R�U���8�6�'���������������P�L�O�O�R�Q�H�V�����F�R�Q���H�O���R�E�M�H�W�L�Y�R��
�G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�U���O�D���Y�L�J�H�Q�F�L�D�������������\���S�U�H�I�L�Q�D�Q�F�L�D�U���O�D���Y�L�J�H�Q�F�L�D���������������)�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H�����H�Q���D�E�U�L�O���G�H��������������
�V�H�� �H�P�L�W�L�H�U�R�Q�� �O�R�V�� �%�R�Q�R�V�� �*�O�R�E�D�O�H�V�� ���������� �\�� ������������ �F�D�G�D�� �X�Q�R�� �S�R�U�� �X�Q�� �P�R�Q�W�R���G�H�� �8�6�'�� ������������
�P�L�O�O�R�Q�H�V���� �S�D�U�D�� �X�Q�� �W�R�W�D�O�� �G�H�� �8�6�'�� ������������ �P�L�O�O�R�Q�H�V���� �(�V�W�D�� �R�S�H�U�D�F�L�y�Q�� �W�X�Y�R�� �F�R�P�R�� �R�E�M�H�W�L�Y�R��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�U���O�D�V���Q�H�F�H�V�L�G�D�G�H�V���G�H�O���H�M�H�U�F�L�F�L�R���I�L�V�F�D�O�������������\���U�H�D�O�L�]�D�U���O�D���V�X�V�W�L�W�X�F�L�y�Q���S�D�U�F�L�D�O���G�H�O���E�R�Q�R��
�J�O�R�E�D�O���F�R�Q���Y�H�Q�F�L�P�L�H�Q�W�R���H�Q�������������S�R�U���8�6�'���������������P�L�O�O�R�Q�H�V�� 
 
����������������  �(�V�W�U�D�W�H�J�L�D���G�H���*�H�V�W�L�y�Q���G�H���'�H�X�G�D���G�H���0�H�G�L�D�Q�R���3�O�D�]�R 
 
�(�V�W�D���V�H�F�F�L�y�Q���S�U�H�V�H�Q�W�D���O�D���D�F�W�X�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���\���O�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���G�H�O���P�R�G�H�O�R���G�H���H�P�L�V�L�y�Q���G�H��
�G�H�X�G�D�� �G�H�O�� �*�1�&���� �/�D�� �(�V�W�U�D�W�H�J�L�D�� �G�H�� �*�H�V�W�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �'�H�X�G�D�� �G�H�� �0�H�G�L�D�Q�R�� �3�O�D�]�R�� ���(�*�'�0�3����
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���O�D�V���D�F�F�L�R�Q�H�V���R�U�L�H�Q�W�D�G�D�V���D�O���P�D�Q�H�M�R���H�I�L�F�L�H�Q�W�H���G�H���O�D�V���I�X�H�Q�W�H�V���G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�F�L�y�Q���G�H�O��
�*�1�&�����S�U�R�S�H�Q�G�L�H�Q�G�R���S�R�U���O�D���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H���O�D���G�H�X�G�D�����H�Q�P�D�U�F�D�G�R���H�Q���X�Q�D���S�R�O�t�W�L�F�D���y�S�W�L�P�D��
�G�H���H�P�L�V�L�y�Q���H�Q���W�p�U�P�L�Q�R�V���G�H���P�R�Q�H�G�D�V�����W�D�V�D�V���\���S�O�D�]�R�V�����/�D���(�*�'�0�3���V�H���V�R�V�W�L�H�Q�H���H�Q���X�Q���P�R�G�H�O�R��
�F�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�R�� �T�X�H�� �V�L�U�Y�H�� �G�H�� �J�X�t�D�� �L�Q�G�L�F�D�W�L�Y�D�� �\�� �T�X�H�� �H�V�W�i�� �V�X�M�H�W�D�� �D�� �G�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V�� �W�i�F�W�L�F�D�V���� �G�H��
�D�F�X�H�U�G�R���V�X�V���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�R�V���R�E�M�H�W�L�Y�R�V������ 
 
�3�D�U�D���O�D�V���Y�L�J�H�Q�F�L�D�V�������������D���������������O�D���(�*�'�0�3���V�X�J�H�U�t�D���X�Q�D���H�P�L�V�L�y�Q���G�H���G�H�X�G�D���L�Q�W�H�U�Q�D��
�G�H�� �H�Q�W�U�H���H�O�� �������� �\�� �H�O�� �����������6�L�Q�� �H�P�E�D�U�J�R���� �G�D�G�D�V�� �O�D�V�� �F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V���D�F�W�X�D�O�H�V���� �H�O�� �*�1�&���K�D��
�W�H�Q�L�G�R�� �T�X�H�� �U�H�F�X�U�U�L�U�� �D�� �O�D�V�� �I�X�H�Q�W�H�V�� �G�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V�� �W�D�Q�W�R�� �H�Q�� �P�H�U�F�D�G�R�� �O�R�F�D�O��
�F�R�P�R���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�����$�V�t�����S�D�U�D���H�O���F�L�H�U�U�H���G�H���O�D���Y�L�J�H�Q�F�L�D�������������H�O���S�H�U�I�L�O���G�H���O�D���G�H�X�G�D���E�U�X�W�D���G�H�O��
�*�1�&�� �I�X�H�� �G�H�� ������������ �H�Q�� �G�H�X�G�D�� �L�Q�W�H�U�Q�D�� �\�� ������������ �H�Q�� �G�H�X�G�D�� �H�[�W�H�U�Q�D���� �3�D�U�D�� �H�O�� ������������ �O�D��

COP28

UVR29
COP30 COP31
COP33

UVR37
COP42

COP46

COP50

COP30COP46

UVR55

2024 2025

$5,2

$28,2

COP26

COP25

UVR25

COP25UVR25
COP26

2024 2025

$ 28,2

$ 5,2
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�D�F�W�X�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���(�*�'�0�3���V�X�J�L�H�U�H���T�X�H���H�O�����������G�H���H�P�L�V�L�R�Q�H�V���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�D�Q���D���G�H�X�G�D���L�Q�W�H�U�Q�D��
�\�� �H�O�� �������� �U�H�V�W�D�Q�W�H�� �D�� �G�H�X�G�D�� �H�[�W�H�U�Q�D���� �H�Q�� �O�t�Q�H�D�� �F�R�Q�� �O�D�� �F�R�\�X�Q�W�X�U�D�� �D�F�W�X�D�O�� �G�H�O�� �P�H�U�F�D�G�R��
�F�R�O�R�P�E�L�D�Q�R�����H�Q�W�U�H���R�W�U�R�V���I�D�F�W�R�U�H�V�����/�D���7�D�E�O�D�����������S�U�H�V�H�Q�W�D���O�D���U�H�O�D�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���G�H��
�O�D�V���(�V�W�U�D�W�H�J�L�D�V���G�H���(�P�L�V�L�y�Q���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V���H�Q���O�R�V���0�)�0�3���S�D�U�D���O�D�V���Y�L�J�H�Q�F�L�D�V���������������������� 
 
�7�D�E�O�D�����������/�L�Q�H�D�P�L�H�Q�W�R�V���G�H���(�*�'�0�3�������������±���������� 

Mercado Moneda Tasa 
Estrategias de Emisión MFMP 

2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Deuda 
Interna 

COP Fija 60% 57% 52% 60% 62% 40% 

UVR Fija 21% 24% 18% 15% 13% 20% 

Deuda 
Externa 

USD Fija 13% 15% 24% 8% 7% 24% 

EUR Fija 4% 1% 3% 7% 6% 6% 

EUR Variable - - - - - 5% 

USD Variable 3% 3% 3% 10% 12% 5% 
�)�X�H�Q�W�H�����'�*�&�3�7�1���±���0�+�&�3�� 
 
������������  �6�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H���O�D���G�H�X�G�D 
 
�(�Q�������������O�D���G�H�X�G�D���Q�H�W�D���G�H�O���*�1�&���V�H���X�E�L�F�y���H�Q���������������G�H�O���3�,�%�����O�R���T�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�y���X�Q��
�D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �������S�S�� �U�H�V�S�H�F�W�R�� �D�O�� �D�x�R�� �D�Q�W�H�U�L�R�U���� �(�V�W�H�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �U�H�V�S�R�Q�G�L�y��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �D�� �X�Q�� �H�Q�W�R�U�Q�R�� �G�H�V�D�I�L�D�Q�W�H�� �H�Q�� �P�D�W�H�U�L�D�� �I�L�V�F�D�O�� �\�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D���� �H�Q�� �H�O�� �T�X�H��
�L�Q�I�O�X�\�H�U�R�Q���W�U�H�V���I�D�F�W�R�U�H�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�V�����L�����X�Q�D���G�H�S�U�H�F�L�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���W�D�V�D���G�H���F�D�P�E�L�R���I�U�H�Q�W�H���D�O��
�F�L�H�U�U�H�� �G�H�� ������������ �L�L���� �X�Q�� �G�p�I�L�F�L�W�� �S�U�L�P�D�U�L�R�� �G�H�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%�� �\�� �L�L�L���� �F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�V��
�D�G�Y�H�U�V�D�V���H�Q���U�H�O�D�F�L�y�Q���F�R�Q���H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���H�F�R�Q�y�P�L�F�R���� 
 
�(�Q���������������D�Q�W�H���X�Q���H�Q�W�R�U�Q�R���I�L�V�F�D�O���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�P�H�Q�W�H���U�H�W�D�G�R�U�����H�O���&�R�Q�V�H�M�R���6�X�S�H�U�L�R�U���G�H��
�3�R�O�t�W�L�F�D�� �)�L�V�F�D�O�� ���&�2�1�)�,�6���� �D�F�W�L�Y�y�� �O�D�� �F�O�i�X�V�X�O�D�� �G�H�� �H�V�F�D�S�H�� �G�H�� �O�D�� �U�H�J�O�D�� �I�L�V�F�D�O���� �F�R�P�R��
�P�H�F�D�Q�L�V�P�R�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�� �S�U�H�Y�L�V�W�R�� �S�D�U�D�� �U�H�V�S�R�Q�G�H�U�� �D�� �V�L�W�X�D�F�L�R�Q�H�V�� �T�X�H��
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�3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����H�O���F�R�V�W�R���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R���D�J�U�H�J�D�G�R���G�H���O�D���G�H�X�G�D���F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H���F�R�Q���������S�S���H�Q��
�H�O���D�F�X�P�X�O�D�G�R���G�H�O���S�H�U�L�R�G�R�����������S�S���H�Q�������������\���������S�S���H�Q�����������������O�R���F�X�D�O���G�D���F�X�H�Q�W�D���G�H��
�O�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W�H�V���V�R�E�U�H���H�O���J�D�V�W�R���H�Q���L�Q�W�H�U�H�V�H�V�����$���S�H�V�D�U���G�H���H�V�W�R�����H�O���H�I�H�F�W�R���G�H��
�O�D���W�D�V�D���G�H���F�D�P�E�L�R���V�H�U�i���I�D�Y�R�U�D�E�O�H�����F�R�Q���X�Q�D���F�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�y�Q���Q�H�J�D�W�L�Y�D���G�H�����������S�S���H�Q���H�O���S�H�U�L�R�G�R��
�D�Q�D�O�L�]�D�G�R�����D�V�R�F�L�D�G�R���D���O�D���U�H�O�D�W�L�Y�D���H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G���F�D�P�E�L�D�U�L�D�����)�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H�����R�W�U�R�V���I�D�F�W�R�U�H�V�����F�R�P�R��
�O�D�V�� �R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�V�� �Q�R�� �S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�O�H�V�� �\�� �D�M�X�V�W�H�V�� �G�H�� �Y�D�O�R�U�L�]�D�F�L�y�Q���� �W�X�Y�L�H�U�R�Q�� �X�Q��
�L�P�S�D�F�W�R�� �Q�X�O�R�� �H�Q�� ���������� �\�� �Q�H�J�D�W�L�Y�R�� �H�Q�� ���������� �����������S�S������ �O�R�� �T�X�H�� �P�R�G�H�U�D���S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H�� �H�O��
�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���W�R�W�D�O���� �(�Q���F�R�Q�M�X�Q�W�R���� �H�V�W�R�V���H�O�H�P�H�Q�W�R�V���H�[�S�O�L�F�D�Q���H�O���D�X�P�H�Q�W�R���F�R�Q�W�H�P�S�O�D�G�R���G�H���O�D��
�G�H�X�G�D���Q�H�W�D���G�H�V�G�H���������������G�H�O���3�,�%���H�Q�������������K�D�V�W�D���������������H�Q������������ 
 
 
 
 
 
 

59,3

2,4

0,9 0,2

-0,7

-0,7
61,3

1,4

0,7 0,0
0,2

-0,7
63,0

Cierre
2024

Balance
primario

Costo 
financiero*

Otros

Cambio activos

Tasa de
cambio

Cierre
2025

Balance
primario

Costo 
financiero*

Tasa de
cambio

Cambio activos

Otros

Cierre
2026
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�*�U�i�I�L�F�R���������� �� �'�H�V�F�R�P�S�R�V�L�F�L�y�Q���K�L�V�W�y�U�L�F�D���\�� �S�U�R�V�S�H�F�W�L�Y�D���G�H�� �O�D���G�H�X�G�D���Q�H�W�D���G�H�O�� �*�1�&��
�������G�H�O���3�,�%�� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����*�'�3�0�������0�+�&�3�� 

 
�(�O���D�Q�i�O�L�V�L�V���K�L�V�W�y�U�L�F�R���G�H���O�R�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�V���G�H���O�D���G�H�X�G�D���G�H�O���*�1�&���S�H�U�P�L�W�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�U��
�O�R�V���I�D�F�W�R�U�H�V���F�O�D�Y�H���G�H�W�U�i�V���G�H���V�X���H�Y�R�O�X�F�L�y�Q���U�H�F�L�H�Q�W�H���\���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�����7�U�D�V���H�O���P�D�U�F�D�G�R��
�G�H�W�H�U�L�R�U�R���U�H�J�L�V�W�U�D�G�R���H�Q�������������� �F�X�D�Q�G�R���O�D���G�H�X�G�D���Q�H�W�D���D�O�F�D�Q�]�y�������������� �G�H�O���3�,�%���G�H�E�L�G�R���D���O�D��
�F�R�Q�W�U�D�F�F�L�y�Q�� �H�F�R�Q�y�P�L�F�D�� �\�� �X�Q�� �G�p�I�L�F�L�W�� �S�U�L�P�D�U�L�R���H�O�H�Y�D�G�R���� �H�O�� �S�H�U�L�R�G�R���������������������� �P�R�V�W�U�y�� �X�Q�D��
�W�H�Q�G�H�Q�F�L�D�� �G�H�F�U�H�F�L�H�Q�W�H���� �(�V�W�D�� �P�H�M�R�U�D�� �V�H�� �H�[�S�O�L�F�D���� �F�R�P�R�� �V�H�� �P�H�Q�F�L�R�Q�y�� �D�Q�W�H�U�L�R�U�P�H�Q�W�H���� �S�R�U��
�I�D�F�W�R�U�H�V�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V�� �W�U�D�Q�V�L�W�R�U�L�R�V���� �W�D�O�H�V�� �F�R�P�R�� �O�D�� �U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�y�Q�� �H�F�R�Q�y�P�L�F�D��
�S�R�V�W�S�D�Q�G�H�P�L�D�����O�D�V���F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V���I�D�Y�R�U�D�E�O�H�V���G�H�O���P�H�U�F�D�G�R���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R���\���O�D���H�Y�R�O�X�F�L�y�Q���G�H���O�D���W�D�V�D��
�G�H���F�D�P�E�L�R�����Y�H�U���*�U�i�I�L�F�R���������� ���� 
 
�(�O���E�L�H�Q�L�R�����������������������S�U�R�\�H�F�W�D���X�Q���D�X�P�H�Q�W�R���H�Q���O�D���G�H�X�G�D���Q�H�W�D�����F�R�Q���X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R��
�S�U�R�P�H�G�L�R�� �G�H�� �������S�S�� �G�H�O�� �3�,�%���� �(�V�W�H�� �U�H�S�X�Q�W�H�� �H�V�W�i�� �D�V�R�F�L�D�G�R�� �D�� �O�D�� �S�H�U�V�L�V�W�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �G�p�I�L�F�L�W�V��
�S�U�L�P�D�U�L�R�V���������������G�H�O���3�,�%���H�Q���S�U�R�P�H�G�L�R�����\���X�Q�D�V���F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�V���T�X�H���V�H���P�D�Q�W�L�H�Q�H�Q��
�S�R�F�R���I�D�Y�R�U�D�E�O�H�V�����(�V�W�H���H�I�H�F�W�R���V�H���Y�H�U�t�D���F�R�P�S�H�Q�V�D�G�R���S�R�U���X�Q�D���U�H�O�D�W�L�Y�D���H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D��
�H�Q���O�D���W�D�V�D���G�H���F�D�P�E�L�R���� 
 
�+�D�F�L�D�� �H�O�� �P�H�G�L�D�Q�R�� �\�� �O�D�U�J�R�� �S�O�D�]�R�� �������������������������� �H�O�� �H�V�F�H�Q�D�U�L�R�� �E�D�V�H�� �D�Q�W�L�F�L�S�D�� �X�Q�D��
�H�V�W�D�E�L�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D���� �F�R�Q�� �X�Q�D�� �W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D�� �G�H�V�F�H�Q�G�H�Q�W�H�� �����������S�S�� �D�Q�X�D�O�� �H�Q��
�S�U�R�P�H�G�L�R������ �(�V�W�D�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�y�Q�� �G�H�S�H�Q�G�H�U�i�� �G�H�O�� �U�H�W�R�U�Q�R�� �D�� �V�X�S�H�U�i�Y�L�W�V�� �S�U�L�P�D�U�L�R�V���� �H�Q��
�S�U�R�P�H�G�L�R���G�H�������������G�H�O���3�,�%�����D�V�t���F�R�P�R���G�H���F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V���G�H���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���V�L�P�L�O�D�U�H�V���D���O�D�V���W�D�V�D�V��
�G�H���L�Q�W�H�U�p�V���S�R�U���O�D���G�H�X�G�D�����U���J���D�S�U�R�[�L�P�D�G�D�P�H�Q�W�H�����������/�D���H�V�W�D�E�L�O�L�G�D�G���F�D�P�E�L�D�U�L�D���S�U�H�Y�L�V�W�D�����F�R�Q��
�X�Q�D���F�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�y�Q���P�D�U�J�L�Q�D�O���G�H���������S�S�����\���O�D���D�X�V�H�Q�F�L�D���G�H���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���S�R�U���R�W�U�R�V���I�O�X�M�R�V���G�H���G�H�X�G�D��
�I�D�F�L�O�L�W�D�U�i�Q���H�V�W�H���D�M�X�V�W�H�����1�R���R�E�V�W�D�Q�W�H�����V�R�V�W�H�Q�H�U���H�V�W�D���W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D���U�H�T�X�H�U�L�U�i���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D���I�L�V�F�D�O����
�D�V�t�� �F�R�P�R�� �O�D�� �P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �H�I�H�F�W�L�Y�D�� �G�H�� �U�H�I�R�U�P�D�V�� �H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�H�V���H�Q�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �\�� �J�D�V�W�R�� �F�R�Q��
�H�I�H�F�W�R�V���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�H�V���D���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R�� 
 

2,3

12,3

-0,3

1,9

-0,2

44,7

60,7 57,6
62,2 62,4

2015-2019 2020 2021-2024 2025-2026 2027-2036

r-g Tasa de cambio real (p.p.)
UVR Balance primario
Otros flujos de deuda Residual
�©��Promedio Deuda Neta/PIB Promedio saldo Deuda Neta/PIB
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����������������  �(�V�F�H�Q�D�U�L�R�V���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�R�V���G�H���E�D�O�D�Q�F�H���S�U�L�P�D�U�L�R 
 
�5�H�F�R�Q�R�F�L�H�Q�G�R���O�D���U�H�O�H�Y�D�Q�F�L�D���G�H���O�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���I�L�V�F�D�O�H�V���V�R�E�U�H���O�D���W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D���G�H���O�D��
�G�H�X�G�D���� �H�Q�� �H�V�W�D�� �V�H�F�F�L�y�Q�� �V�H�� �H�[�D�P�L�Q�D�� �H�O�� �G�H�V�H�P�S�H�x�R�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �H�Q�� �H�O�� �P�H�G�L�D�Q�R��
�S�O�D�]�R�� �D�Q�W�H�� �O�D�� �L�Q�W�U�R�G�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �V�H�Q�G�D�V�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�V�� �G�H�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �S�U�L�P�D�U�L�R���� �(�Q�� �H�O��
�H�M�H�U�F�L�F�L�R�� �V�H�� �H�V�W�L�P�D�Q�� �G�R�V�� �H�V�F�H�Q�D�U�L�R�V���� �H�Q�� �S�U�L�P�H�U�D�� �P�H�G�L�G�D���� �V�H���S�U�H�V�H�Q�W�D�� �X�Q�� �H�V�F�H�Q�D�U�L�R�� �T�X�H��
�U�H�F�R�J�H���H�O���Q�L�Y�H�O���G�H���G�H�X�G�D���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H���F�R�Q���H�O���Q�L�Y�H�O���G�H���G�p�I�L�F�L�W���S�U�R�P�H�G�L�R���K�L�V�W�y�U�L�F�R�����H�Q���V�H�J�X�Q�G�R��
�O�X�J�D�U�����V�H���D�V�X�P�H���O�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�y�Q���G�H�O���P�H�M�R�U���E�D�O�D�Q�F�H���S�U�L�P�D�U�L�R���U�H�J�L�V�W�U�D�G�R���H�Q���O�D���K�L�V�W�R�U�L�D���I�L�V�F�D�O��
�G�H�O���S�D�t�V���G�H���I�R�U�P�D���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�H���� �(�V���S�H�U�W�L�Q�H�Q�W�H���U�H�V�D�O�W�D�U���T�X�H���H�V�W�H���H�V���X�Q���H�M�H�U�F�L�F�L�R���W�H�y�U�L�F�R���H��
�L�Q�G�L�F�D�W�L�Y�R�����H�Q���H�O���T�X�H���V�H���D�V�X�P�H���T�X�H���Q�R���K�D�\���R�S�H�U�D�F�L�y�Q���G�H���U�H�J�O�D���I�L�V�F�D�O�����\���S�R�U���W�D�Q�W�R���Q�R���K�D�\��
�X�Q�� �D�Q�F�O�D�M�H�� �G�H�� �O�R�V�� �Q�L�Y�H�O�H�V�� �G�H�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �S�U�L�P�D�U�L�R�� �G�H�� �F�R�Q�I�R�U�P�L�G�D�G�� �F�R�Q���H�O�� �P�H�F�D�Q�L�V�P�R��
�S�D�U�D�P�p�W�U�L�F�R���G�H�I�L�Q�L�G�R���S�R�U���O�D���Q�R�U�P�D�W�L�Y�L�G�D�G���D�F�W�X�D�O�� 
 
�*�U�i�I�L�F�R���������� ���'�H�X�G�D���Q�H�W�D���G�H�O���*�1�&���H�Q���H�V�F�H�Q�D�U�L�R�V���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�R�V���G�H���E�D�O�D�Q�F�H���S�U�L�P�D�U�L�R��
�������G�H�O���3�,�%�� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 
 
�(�O���S�U�R�P�H�G�L�R���K�L�V�W�y�U�L�F�R���G�H�O���G�p�I�L�F�L�W���S�U�L�P�D�U�L�R���I�X�H������������ �G�H�O���3�,�%284 ���� �P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H���H�O��
�P�i�[�L�P�R���V�X�S�H�U�i�Y�L�W���G�H���O�D���K�L�V�W�R�U�L�D���H�V���G�H���������������/�D���P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H�O���H�V�F�H�Q�D�U�L�R���H�Q���H�O��
�F�X�D�O���H�O���E�D�O�D�Q�F�H���S�U�L�P�D�U�L�R���V�H���L�J�X�D�O�D���D�O���S�U�R�P�H�G�L�R���K�L�V�W�y�U�L�F�R���L�P�S�O�L�F�D���X�Q���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���F�R�Q�V�W�D�Q�W�H��
�G�H���O�D���G�H�X�G�D���T�X�H���D�O�F�D�Q�]�D���Q�L�Y�H�O�H�V���G�H���������������G�H�O���3�,�%���H�Q���������������O�R���F�X�D�O���H�V���S�R�F�R���S�U�R�E�D�E�O�H���G�D�G�R��
�T�X�H���Q�R���K�D�E�U�t�D���F�X�P�S�O�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D���U�H�J�O�D���I�L�V�F�D�O�����(�V�W�R���U�H�I�O�H�M�D���O�D���Q�H�F�H�V�L�G�D�G���G�H���P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�U���O�R�V��
�D�M�X�V�W�H�V�� �I�L�V�F�D�O�H�V�� �J�U�D�G�X�D�O�H�V�� �T�X�H�� �S�H�U�P�L�W�D�Q�� �O�D�� �H�V�W�D�E�L�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �\�� �S�R�V�W�H�U�L�R�U�� �U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�R�V��
�Q�L�Y�H�O�H�V���G�H���G�H�X�G�D�����T�X�H���S�U�H�Y�H�Q�J�D�Q���P�i�V���T�X�H���Q�L�Y�H�O�H�V���L�Q�V�R�V�W�H�Q�L�E�O�H�V���G�H���G�H�X�G�D���D�M�X�V�W�H�V���I�L�V�F�D�O�H�V��
�L�P�S�R�V�L�E�O�H�V�� �G�H�� �X�Q�� �D�x�R�� �D�� �R�W�U�R���� �(�Q�� �F�R�Q�W�U�D�S�R�V�L�F�L�y�Q���� �H�Q�� �H�O�� �H�V�F�H�Q�D�U�L�R�� �H�Q�� �H�O�� �F�X�D�O�� �H�O�� �E�D�O�D�Q�F�H��
�S�U�L�P�D�U�L�R���V�H���L�J�X�D�O�D���D���X�Q���V�X�S�H�U�i�Y�L�W���V�R�V�W�H�Q�L�G�R���G�H�O�������������G�H�O���3�,�%�����O�D���G�H�X�G�D���H�Q�������������F�R�Q�Y�H�U�J�H��
�D���������������G�H�O���3�,�%�����Q�L�Y�H�O���T�X�H���H�V�W�i���S�R�U���G�H�E�D�M�R���G�H�O���D�Q�F�O�D���G�H���G�H�X�G�D���G�H�I�L�Q�L�G�D���S�R�U���O�D���U�H�J�O�D���I�L�V�F�D�O�� 

 
284 ���&�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H���D�O���G�p�I�L�F�L�W���K�L�V�W�y�U�L�F�R���S�U�R�P�H�G�L�R���H�Q�W�U�H���O�D�V���Y�L�J�H�Q�F�L�D�V�����������������������H�[�F�O�X�\�H�Q�G�R���G�D�W�R�V���D�W�t�S�L�F�R�V�� 

-0,8 -0,3

0,4

-5,0

-3,6

-1,0
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-2,4 -2,4
-1,4

-0,3

0,8 0,8 1,1 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0
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����������������  �3�U�R�\�H�F�F�L�y�Q���G�H���G�H�X�G�D���Q�H�W�D���F�R�Q���F�K�R�T�X�H�V 
 
�(�V�W�D�� �V�H�F�F�L�y�Q�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�� �X�Q�D�� �D�S�U�R�[�L�P�D�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �L�P�S�D�F�W�R�� �S�R�W�H�Q�F�L�D�O�� �V�R�E�U�H�� �O�D��
�W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D���G�H���O�D���G�H�X�G�D���Q�H�W�D���G�H�O���*�1�&���D�Q�W�H���O�D���R�F�X�U�U�H�Q�F�L�D���G�H���F�K�R�T�X�H�V���V�L�P�X�O�W�i�Q�H�R�V��
�\�� �D�O�H�D�W�R�U�L�R�V�� �H�Q�� �O�D�V�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�D�V�� �F�R�Q�� �P�D�\�R�U�� �L�Q�F�L�G�H�Q�F�L�D�� �V�R�E�U�H�� �V�X��
�H�Y�R�O�X�F�L�y�Q�����3�D�U�D���H�O�O�R�����V�H���V�L�P�X�O�D�Q���������������H�V�F�H�Q�D�U�L�R�V���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�R�V���P�H�G�L�D�Q�W�H���S�H�U�W�X�U�E�D�F�L�R�Q�H�V��
�D�O�H�D�W�R�U�L�D�V���D�S�O�L�F�D�G�D�V���D���O�D���W�D�V�D���G�H���F�D�P�E�L�R�����H�O���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���H�F�R�Q�y�P�L�F�R�����H�O���E�D�O�D�Q�F�H���S�U�L�P�D�U�L�R���\��
�O�D���W�D�V�D���G�H���L�Q�W�H�U�p�V�� 
 
�/�D�V�� �W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D�V�� �G�H�� �G�H�X�G�D�� �U�H�V�X�O�W�D�Q�W�H�V�� �V�H�� �G�L�V�W�U�L�E�X�\�H�Q�� �H�Q�� �W�R�U�Q�R�� �D�O�� �H�V�F�H�Q�D�U�L�R��
�F�H�Q�W�U�D�O���\���S�H�U�P�L�W�H�Q�����D���W�U�D�Y�p�V���G�H�O���D�Q�i�O�L�V�L�V���S�R�U���S�H�U�F�H�Q�W�L�O�H�V�����H�V�W�L�P�D�U���O�D���S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G��
�G�H�� �R�F�X�U�U�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �G�L�V�W�L�Q�W�R�V�� �Q�L�Y�H�O�H�V�� �G�H�� �H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R���� �(�V�W�H�� �H�Q�I�R�T�X�H�� �E�U�L�Q�G�D�� �X�Q�D��
�D�S�U�R�[�L�P�D�F�L�y�Q�� �S�U�R�E�D�E�L�O�t�V�W�L�F�D�� �T�X�H�� �F�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�� �H�O�� �D�Q�i�O�L�V�L�V�� �S�X�Q�W�X�D�O���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�� �\�� �S�H�U�P�L�W�H��
�H�Y�D�O�X�D�U���H�O���U�L�H�V�J�R���I�L�V�F�D�O���H�Q���X�Q���K�R�U�L�]�R�Q�W�H���G�H���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R�� 
 
�(�O���*�U�i�I�L�F�R���������� ���S�U�H�V�H�Q�W�D���O�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���G�H�O���H�M�H�U�F�L�F�L�R�����G�H�V�W�D�F�D�Q�G�R���O�D���S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G��
�G�H�� �T�X�H�� �V�H�� �P�D�W�H�U�L�D�O�L�F�H�Q�� �W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D�V�� �G�H�� �G�H�X�G�D�� �T�X�H�� �V�X�S�H�U�H�Q�� �O�R�V�� �O�t�P�L�W�H�V��
�H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�R�V���S�R�U���O�D���U�H�J�O�D���I�L�V�F�D�O�����&�D�E�H���V�H�x�D�O�D�U���T�X�H���H�V�W�D�V���W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D�V���H�[�W�U�H�P�D�V���U�H�I�O�H�M�D�Q��
�D�F�X�P�X�O�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���F�K�R�T�X�H�V���D�G�Y�H�U�V�R�V���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W�H�V���\���V�H���S�U�R�\�H�F�W�D�Q���G�H���P�D�Q�H�U�D���L�Q�H�U�F�L�D�O�����H�V��
�G�H�F�L�U�����V�L�Q���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�U���O�R�V���P�H�F�D�Q�L�V�P�R�V���G�H���F�R�U�U�H�F�F�L�y�Q���T�X�H���H�V�W�D�E�O�H�F�H���O�D���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�L�G�D�G���G�H���O�D��
�U�H�J�O�D�� �I�L�V�F�D�O�� �F�R�O�R�P�E�L�D�Q�D���� �$�Q�W�H�� �X�Q�D�� �G�L�Q�i�P�L�F�D�� �G�H�� �H�V�W�D�� �Q�D�W�X�U�D�O�H�]�D���� �O�D�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�D�� �Y�L�J�H�Q�W�H��
�F�R�Q�W�H�P�S�O�D�� �O�D�� �D�F�W�L�Y�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �P�H�G�L�G�D�V�� �G�H�� �D�M�X�V�W�H�� �T�X�H�� �S�H�U�P�L�W�H�Q�� �U�H�F�R�Q�G�X�F�L�U�� �O�D�� �V�H�Q�G�D�� �I�L�V�F�D�O��
�K�D�F�L�D���O�D���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G�� 
 
�$�X�Q���G�X�U�D�Q�W�H���O�D���Y�L�J�H�Q�F�L�D���G�H���O�D���F�O�i�X�V�X�O�D���G�H���H�V�F�D�S�H�����H�O���P�D�U�F�R���I�L�V�F�D�O���H�[�L�J�H���X�Q�D���V�H�Q�G�D��
�G�H�� �F�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�D�� �G�H�O�� �G�p�I�L�F�L�W�� �T�X�H�� �D�V�H�J�X�U�H�� �H�O�� �U�H�W�R�U�Q�R�� �D�O�� �D�Q�F�O�D�� �G�H�� �G�H�X�G�D�� �H�Q�� �H�O��
�P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R���� �D���S�D�U�W�L�U���G�H���������������$�V�t���� �H�O���D�Q�i�O�L�V�L�V���G�H���U�L�H�V�J�R�V���P�H�G�L�D�Q�W�H���H�V�W�H���I�D�Q���F�K�D�U�W��
�S�H�U�P�L�W�H�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�U�� �H�V�F�H�Q�D�U�L�R�V�� �T�X�H���� �G�H�� �Q�R�� �F�R�U�U�H�J�L�U�V�H���� �S�R�G�U�t�D�Q�� �F�R�P�S�U�R�P�H�W�H�U�� �G�L�F�K�D��
�F�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�D�� 
 
�*�U�i�I�L�F�R���������� ���)�D�Q���&�K�D�U�W���G�H���O�D���G�H�X�G�D���Q�H�W�D���G�H�O���*�1�&���������G�H�O���3�,�%�� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 

43,2 43,8 46,3 48,4

60,7 60,0 57,6
53,4

59,3 61,3 63,0 63,8 63,4 63,2 62,9 62,3 62,0 61,7 61,6 61,4 61,3
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�/�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���G�H�O���H�M�H�U�F�L�F�L�R�����S�U�H�V�H�Q�W�D�G�R�V���H�Q���H�O���*�U�i�I�L�F�R���������� �����L�Q�G�L�F�D�Q���T�X�H�����D�X�Q�T�X�H��
�H�[�L�V�W�H���X�Q�D���S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G���G�H���T�X�H���D�O�J�X�Q�D�V���W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D�V���G�H���G�H�X�G�D���V�X�S�H�U�H�Q���H�O���X�P�E�U�D�O��
�G�H�O�������´�����G�H�O���3�,�%���H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�R���S�R�U���O�D���U�H�J�O�D���I�L�V�F�D�O�����G�L�F�K�D���S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G���H�V���D�~�Q���E�D�M�D����
�6�L�Q���H�P�E�D�U�J�R�����H�V�W�R���H�Y�L�G�H�Q�F�L�D���T�X�H���H�[�L�V�W�H�Q���F�D�G�D���Y�H�]���P�i�V���W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D�V���E�D�V�D�G�D�V���H�Q���F�K�R�T�X�H�V��
�K�L�V�W�y�U�L�F�R�V���T�X�H���S�R�G�U�t�D�Q���O�O�H�Y�D�U���D���V�X�S�H�U�D�U���H�O���O�t�P�L�W�H���G�H�O�����������G�H�O���3�,�%�����U�H�D�I�L�U�P�D�Q�G�R���O�D���Q�H�F�H�V�L�G�D�G����
�Q�R�� �V�R�O�R�� �G�H�O�� �D�M�X�V�W�H�� �I�L�V�F�D�O�� �S�O�D�Q�W�H�D�G�R���� �V�L�Q�R�� �G�H�� �X�Q�D�� �G�L�Q�i�P�L�F�D�� �G�H�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �F�R�P�R���O�D��
�S�U�H�V�H�Q�W�D�G�D���H�Q���O�D���V�H�F�F�L�y�Q���,�P�S�O�L�F�D�F�L�R�Q�H�V���I�L�V�F�D�O�H�V���G�H���O�R�V���U�L�H�V�J�R�V���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V���G�H���H�V�W�H��
�F�D�S�t�W�X�O�R���S�D�U�D�����G�H���H�V�H���P�R�G�R�����J�D�U�D�Q�W�L�]�D�U���X�Q�D���F�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�D���P�i�V���D�F�H�O�H�U�D�G�D���D�O���D�Q�F�O�D���G�H����������
�G�H�O�� �3�,�%���� �(�Q�� �F�X�D�O�T�X�L�H�U�� �F�D�V�R���� �O�D�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�D�� �Y�L�J�H�Q�W�H�� �L�Q�F�R�U�S�R�U�D�� �P�H�F�D�Q�L�V�P�R�V�� �F�R�U�U�H�F�W�L�Y�R�V�� �\��
�P�H�W�D�V���G�H���F�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�D���T�X�H���P�L�W�L�J�D�Q���H�O���U�L�H�V�J�R���G�H���P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���H�V�F�H�Q�D�U�L�R�V���H�[�W�U�H�P�R�V����
�J�D�U�D�Q�W�L�]�D�Q�G�R���O�D���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�G�D�G���I�L�V�F�D�O���L�Q�F�O�X�V�R���H�Q���H�Q�W�R�U�Q�R�V���G�H���H�O�H�Y�D�G�D���L�Q�F�H�U�W�L�G�X�P�E�U�H�� 
 
��������  �3�D�V�L�Y�R�V���Q�R���H�[�S�O�t�F�L�W�R�V���\���F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W�H�V 
 
�(�Q�� �&�R�O�R�P�E�L�D�� �V�H�� �U�H�D�O�L�]�D�Q�� �P�~�O�W�L�S�O�H�V�� �H�V�I�X�H�U�]�R�V�� �S�D�U�D�� �J�H�V�W�L�R�Q�D�U�� �R�S�R�U�W�X�Q�D�� �\��
�D�G�H�F�X�D�G�D�P�H�Q�W�H���O�R�V���G�L�V�W�L�Q�W�R�V���W�L�S�R�V���G�H���U�L�H�V�J�R���I�L�V�F�D�O�����D���W�U�D�Y�p�V���G�H���P�H�F�D�Q�L�V�P�R�V���G�H��
�P�L�W�L�J�D�F�L�y�Q���\���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D���G�H�O���U�L�H�V�J�R�����(�Q���H�V�H���V�H�Q�W�L�G�R�����O�D���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�F�L�y�Q���G�H���S�D�V�L�Y�R�V���Q�R��
�H�[�S�O�t�F�L�W�R�V���\���F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W�H�V���H�Q���H�O���S�D�t�V���K�D���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�G�R���X�Q�D���S�U�L�R�U�L�G�D�G���G�H���S�R�O�t�W�L�F�D���S�~�E�O�L�F�D���H�Q��
�P�D�W�H�U�L�D�� �G�H�� �G�L�V�F�L�S�O�L�Q�D�� �I�L�V�F�D�O���� �'�H�V�G�H�� �H�O�� �S�X�Q�W�R�� �G�H�� �Y�L�V�W�D�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�R���� �O�D���/�H�\�� �������� �G�H�� ����������
�U�H�J�O�D�P�H�Q�W�y���O�D���R�E�O�L�J�D�W�R�U�L�H�G�D�G���G�H���L�Q�F�O�X�L�U���H�Q���O�R�V���0�)�0�3���O�D���U�H�O�D�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���S�D�V�L�Y�R�V���F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W�H�V��
�T�X�H�� �S�X�G�L�H�U�D�Q�� �D�I�H�F�W�D�U�� �O�D�� �V�L�W�X�D�F�L�y�Q�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�� �G�H�� �O�D�� �1�D�F�L�y�Q���� �(�Q�� �O�t�Q�H�D�� �F�R�Q���O�R�� �D�Q�W�H�U�L�R�U���� �H�O��
�*�R�E�L�H�U�Q�R���Q�D�F�L�R�Q�D�O���K�D���D�G�H�O�D�Q�W�D�G�R���D�F�F�L�R�Q�H�V���H�Q�I�R�F�D�G�D�V���D���P�L�W�L�J�D�U���O�R�V���H�I�H�F�W�R�V���T�X�H���S�X�G�L�H�U�D�Q��
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�$���F�R�Q�W�L�Q�X�D�F�L�y�Q�����V�H���S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q���L�P�S�D�F�W�R���G�H���O�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���L�Q�I�O�D�F�L�R�Q�D�U�L�D�V���V�R�E�U�H���O�D��
�W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D�� �H�V�W�L�P�D�G�D�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �G�H�� �O�D�� �&�D�M�D�� �G�H�� �5�H�W�L�U�R�� �G�H�� �O�D�V�� �)�X�H�U�]�D�V�� �0�L�O�L�W�D�U�H�V��
���&�5�(�0�,�/���� �\�� �&�D�M�D�� �G�H�� �6�X�H�O�G�R�V�� �G�H�� �5�H�W�L�U�R�� �G�H�� �O�D�� �3�R�O�L�F�t�D�� �1�D�F�L�R�Q�D�O�� ���&�$�6�8�5������ �O�R�� �T�X�H��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q���U�L�H�V�J�R���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�R���S�D�U�D���H�O���E�D�O�D�Q�F�H���G�H���H�V�W�D�V���H�Q�W�L�G�D�G�H�V�����&�R�Q�I�R�U�P�H��
�D���H�V�W�R�����V�H���U�H�D�O�L�]�y���X�Q���D�Q�i�O�L�V�L�V���T�X�H���V�X�S�R�Q�H���X�Q�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q���S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W�H289 �����P�D�Q�W�H�Q�L�p�Q�G�R�V�H���H�Q��
�O�R�V�� �Q�L�Y�H�O�H�V�� �D�F�W�X�D�O�H�V�� �G�X�U�D�Q�W�H�� �H�O���S�U�H�V�H�Q�W�H�� �D�x�R���� �\�� �H�V�W�D�E�L�O�L�]�i�Q�G�R�V�H�� �H�Q�� �W�R�U�Q�R���D�O������������ �G�H�V�G�H��
�������������(�V�W�H���H�M�H�U�F�L�F�L�R���U�H�V�X�O�W�D���H�Q���X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H�O���D�S�R�U�W�H���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q���G�H���D�S�U�R�[�L�P�D�G�D�P�H�Q�W�H��
���������S�S���G�H�O���3�,�%���H�Q���S�U�R�P�H�G�L�R���F�D�G�D���D�x�R���� 
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�*�U�i�I�L�F�R���������� ���(�V�F�H�Q�D�U�L�R���G�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V���G�H���*�1�&���D���&�$�6�8�5���\���&�5�(�0�,�/���������G�H�O���3�,�%�� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0�����0�+�&�3������ 

 
�x �&�K�R�T�X�H�V���D���O�D���V�H�Q�G�D���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D���G�H���D�S�R�U�W�H�V���G�H�O���*�1�&���D���$�'�5�(�6 
 
�/�R�V���D�S�R�U�W�H�V���G�H���D�V�H�J�X�U�D�P�L�H�Q�W�R���H�Q���V�D�O�X�G���T�X�H���K�D���U�H�D�O�L�]�D�G�R���O�D���1�D�F�L�y�Q���H�Q���O�R�V���~�O�W�L�P�R�V��
���� �D�x�R�V�� �K�D�Q�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�G�R�� �X�Q�� �F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �F�D�V�L�� �������S�S�� �G�H�O�� �3�,�%���� �U�H�I�O�H�M�D�Q�G�R�� �O�D��
�G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�L�D�� �G�H�O�� �V�L�V�W�H�P�D�� �D�� �O�R�V�� �D�S�R�U�W�H�V�� �G�H�O�� �*�1�&�����6�L�� �E�L�H�Q���� �O�D�� �$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�G�R�U�D�� �G�H�� �O�R�V��
�5�H�F�X�U�V�R�V�� �G�H�O�� �6�L�V�W�H�P�D�� �*�H�Q�H�U�D�O�� �G�H�� �6�H�J�X�U�L�G�D�G�� �6�R�F�L�D�O�� �H�Q�� �6�D�O�X�G�� ���$�'�5�(�6���� �F�X�H�Q�W�D�� �F�R�Q�� �R�W�U�D�V��
�I�X�H�Q�W�H�V���G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R���S�D�U�D���H�O���S�D�J�R���G�H���O�R�V���V�H�U�Y�L�F�L�R�V���G�H���V�D�O�X�G���G�H�O���6�L�V�W�H�P�D���*�H�Q�H�U�D�O���G�H��
�6�H�J�X�U�L�G�D�G�� �6�R�F�L�D�O�� �H�Q�� �6�D�O�X�G���� �F�R�P�R�� �O�R�� �V�R�Q�� �O�D�V�� �F�R�W�L�]�D�F�L�R�Q�H�V���� �O�R�V�� �D�S�R�U�W�H�V���G�H�O�� �6�*�3�� �\�� �R�W�U�D�V��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�R�Q�H�V�����H�V�W�R�V���U�H�F�X�U�V�R�V���W�D�Q���V�R�O�R���I�L�Q�D�Q�F�L�D�U�R�Q���X�Q���������������G�H�O���J�D�V�W�R���H�Q���������������/�R���T�X�H��
�H�Q���F�R�Q�V�H�F�X�H�Q�F�L�D���U�H�V�X�O�W�D���H�Q���X�Q���U�H�T�X�H�U�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���U�H�F�X�U�V�R�V���S�D�U�D���H�O���3�U�H�V�X�S�X�H�V�W�R���*�H�Q�H�U�D�O���G�H��
�O�D���1�D�F�L�y�Q�����3�*�1�����G�H�O���P�R�Q�W�R���U�H�V�W�D�Q�W�H�� 
 
�&�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R���T�X�H���O�D���8�Q�L�G�D�G���G�H���3�D�J�R���S�R�U���&�D�S�L�W�D�F�L�y�Q�����8�3�&�����U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q����������
�G�H�O���J�D�V�W�R���W�R�W�D�O���G�H���O�D���$�'�5�(�6���\���H�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���V�R�E�U�H���O�D�V���I�L�Q�D�Q�]�D�V���G�H�O���*�1�&�����V�L�H�Q�G�R��
�O�D�� �H�Q�W�L�G�D�G�� �X�Q�� ������������ �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �S�U�L�P�D�U�L�R�� �G�H�O�� �*�1�&���� �V�H�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�y�� �X�Q�� �D�Q�i�O�L�V�L�V�� �G�H��
�V�H�Q�V�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H�O���E�D�O�D�Q�F�H���I�L�V�F�D�O���G�H���O�D���$�'�5�(�6�����I�U�H�Q�W�H���D���O�D�V���Y�D�U�L�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���H�V�W�H���Y�D�O�R�U����
�/�D���8�3�&���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H���D�O���Y�D�O�R�U���T�X�H���V�H���U�H�F�R�Q�R�F�H���D���O�D�V���(�Q�W�L�G�D�G�H�V���3�U�R�P�R�W�R�U�D�V���G�H���6�D�O�X�G�����(�3�6����
�G�H�O���U�p�J�L�P�H�Q���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�Y�R���\���V�X�E�V�L�G�L�D�G�R���S�R�U���V�X�V���D�I�L�O�L�D�G�R�V�����\���T�X�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D���O�R�V���P�H�G�L�F�D�P�H�Q�W�R�V��
�\���V�H�U�Y�L�F�L�R�V���G�H���V�D�O�X�G���F�X�E�L�H�U�W�R�V���S�R�U���H�O���3�%�6�����3�R�U���W�D�Q�W�R�����F�X�D�O�T�X�L�H�U���D�V�F�H�Q�V�R���R���G�H�V�F�H�Q�V�R���G�H���V�X��
�Y�D�O�R�U���W�L�H�Q�H���X�Q���L�P�S�D�F�W�R���V�X�V�W�D�Q�F�L�D�O���V�R�E�U�H���O�R�V���J�D�V�W�R�V���H�Q���D�V�H�J�X�U�D�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D���G�H���V�D�O�X�G����
�(�V�S�H�F�t�I�L�F�D�P�H�Q�W�H�����H�Q�������������X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���D�Q�X�D�O���G�H�����S�S���G�H�O���Y�D�O�R�U���G�H���O�D���8�3�&�����U�H�S�H�U�F�X�W�H���H�Q��
�X�Q�� �J�D�V�W�R�� �������S�S�� �G�H�O�� �3�,�%�� �V�X�S�H�U�L�R�U�� �H�Q�� �O�R�V�� �S�U�L�P�H�U�R�V�� �D�x�R�V���� �T�X�H�� �Y�D�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�i�Q�G�R�V�H��
�S�U�R�J�U�H�V�L�Y�D�P�H�Q�W�H���K�D�V�W�D���O�O�H�J�D�U���D�����������S�S���H�Q������������ 
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�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0�����0�+�&�3���� 

 
����������������  �&�H�V�D�Q�W�t�D�V���5�H�W�U�R�D�F�W�L�Y�D�V 
 
�3�D�U�D���H�O���S�D�J�R���G�H���F�H�V�D�Q�W�t�D�V�����H�[�L�V�W�H�Q���G�R�V���U�H�J�t�P�H�Q�H�V�����H�O���G�H���F�H�V�D�Q�W�t�D�V���U�H�W�U�R�D�F�W�L�Y�D�V���\��
�H�O�� �H�V�T�X�H�P�D�� �G�H�� �F�X�H�Q�W�D�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�� �H�Q�� �X�Q�� �I�R�Q�G�R���� �(�Q�� �H�O�� �U�p�J�L�P�H�Q�� �G�H�� �F�H�V�D�Q�W�t�D�V��
�U�H�W�U�R�D�F�W�L�Y�D�V�����H�O���H�P�S�O�H�D�G�R�U���G�H�E�H���U�H�F�R�Q�R�F�H�U�O�H���D�Q�X�D�O�P�H�Q�W�H���D�O���W�U�D�E�D�M�D�G�R�U���X�Q���P�H�V���G�H���V�D�O�D�U�L�R��
�S�R�U���F�D�G�D���D�x�R���G�H���V�H�U�Y�L�F�L�R�����W�R�P�D�Q�G�R���F�R�P�R���E�D�V�H���S�D�U�D���O�D���O�L�T�X�L�G�D�F�L�y�Q���H�O���~�O�W�L�P�R���V�D�O�D�U�L�R���P�H�Q�V�X�D�O��
�G�H�Y�H�Q�J�D�G�R���� �(�Q�� �H�O�� �H�V�T�X�H�P�D�� �G�H�� �F�X�H�Q�W�D�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O290 ���� �H�O�� �H�P�S�O�H�D�G�R�U�� �G�H�E�H�� �U�H�F�R�Q�R�F�H�U�O�H��
�D�Q�X�D�O�P�H�Q�W�H���D�O���W�U�D�E�D�M�D�G�R�U���X�Q���P�H�V���G�H���V�D�O�D�U�L�R���S�R�U���H�O���~�O�W�L�P�R���D�x�R���F�D�O�H�Q�G�D�U�L�R���G�H���V�H�U�Y�L�F�L�R�����R���O�D��
�I�U�D�F�F�L�y�Q�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�H�Q�W�H���� �W�R�P�D�Q�G�R�� �F�R�P�R�� �E�D�V�H�� �G�H�� �O�L�T�X�L�G�D�F�L�y�Q�� �H�O�� �~�O�W�L�P�R�� �V�D�O�D�U�L�R�� �P�H�Q�V�X�D�O��
�G�H�Y�H�Q�J�D�G�R�����P�R�Q�W�R���T�X�H���G�H�E�H���V�H�U���J�L�U�D�G�R���D���X�Q�D���F�X�H�Q�W�D���L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O���H�Q���X�Q���I�R�Q�G�R���G�H���F�H�V�D�Q�W�t�D�V�� 
 
�x �(�V�W�L�P�D�F�L�y�Q���G�H�O���S�D�V�L�Y�R���S�R�U���F�H�V�D�Q�W�t�D�V���U�H�W�U�R�D�F�W�L�Y�D�V 
 
�/�D���F�D�X�V�D�F�L�y�Q���G�H���O�D�V���F�H�V�D�Q�W�t�D�V���U�H�W�U�R�D�F�W�L�Y�D�V���J�H�Q�H�U�D���X�Q���S�D�V�L�Y�R���T�X�H���V�H���F�R�Q�R�F�H���H�Q���O�D��
�P�H�W�R�G�R�O�R�J�t�D�� �G�H�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�V�� �F�X�H�Q�W�D�V�� �I�L�V�F�D�O�H�V�� �F�R�P�R�� �G�H�X�G�D�� �Q�R�� �H�[�S�O�t�F�L�W�D����
�(�V�W�R���S�R�U�T�X�H���Q�R���H�V�W�i���L�Q�F�O�X�L�G�R���Q�L���H�Q���H�O���V�H�U�Y�L�F�L�R���G�H���O�D���G�H�X�G�D���S�~�E�O�L�F�D���Q�L���H�Q���O�D�V���F�X�H�Q�W�D�V��
�S�R�U���S�D�J�D�U���� �3�D�U�D�� �F�D�O�F�X�O�D�U�� �H�O�� �S�D�V�L�Y�R�� �S�R�U�� �H�V�W�H�� �F�R�Q�F�H�S�W�R�� �V�H�� �W�L�H�Q�H�� �H�Q�� �F�X�H�Q�W�D���H�O�� �Q�~�P�H�U�R�� �G�H��
�I�X�Q�F�L�R�Q�D�U�L�R�V���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���Q�D�F�L�R�Q�D�O���T�X�H���W�L�H�Q�H�Q���G�H�U�H�F�K�R���D���H�O�O�D�����V�X���D�Q�W�L�J�•�H�G�D�G���\���V�X���V�D�O�D�U�L�R��
�S�U�R�P�H�G�L�R�����D�V�t���F�R�P�R���O�R�V���S�D�J�R�V���T�X�H���V�H���K�D�Q���U�H�D�O�L�]�D�G�R���D���O�D���I�H�F�K�D�����&�R�Q���F�R�U�W�H���D�O���������G�H���G�L�F�L�H�P�E�U�H��
�G�H�� ������������ �H�O�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�� �G�H�� �H�V�W�H�� �F�i�O�F�X�O�R�� �D�U�U�R�M�D�� �T�X�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �S�R�U�� �F�H�V�D�Q�W�t�D�V�� �U�H�W�U�R�D�F�W�L�Y�D�V��
�D�O�F�D�Q�]�D���X�Q���Y�D�O�R�U���G�H���������������P�P�����V�X�S�H�U�L�R�U���H�Q�����������P�P���U�H�V�S�H�F�W�R���D���O�D���U�H�S�R�U�W�D�G�D���H�Q���H�O���0�)�0�3��
�G�H���O�D���Y�L�J�H�Q�F�L�D���D�Q�W�H�U�L�R�U�����7�D�E�O�D������������ 
 
 
 
 

 
290 ���/�D�� �/�H�\�� ������ �G�H�� ���������� �P�R�G�L�I�L�F�y�� �H�O�� �U�p�J�L�P�H�Q�� �G�H�� �F�H�V�D�Q�W�t�D�V�� �U�H�W�U�R�D�F�W�L�Y�D�V�� �\�� �H�V�W�D�E�O�H�F�L�y�� �X�Q�� �Q�X�H�Y�R�� �U�p�J�L�P�H�Q�� �H�Q�� �H�O�� �F�X�D�O�� �H�O��
�H�P�S�O�H�D�G�R�U���G�H�E�H���J�L�U�D�U���D���X�Q���I�R�Q�G�R���O�D�V���F�H�V�D�Q�W�t�D�V���G�H���O�R�V���W�U�D�E�D�M�D�G�R�U�H�V�����D���P�i�V���W�D�U�G�D�U���H�O���������G�H���I�H�E�U�H�U�R���G�H�O���D�x�R���V�L�J�X�L�H�Q�W�H���D�O��
�S�H�U�L�R�G�R���O�L�T�X�L�G�D�G�R���� 
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�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�7�D�E�O�D�����������'�H�X�G�D���S�R�U���F�H�V�D�Q�W�t�D�V���U�H�W�U�R�D�F�W�L�Y�D�V 

Sector 

 Salario 
promedio  

($)  

 Tiempo 
servicio 

 promedio  
(años)  

 Número 
de 

personas  

 Cesantías 
totales  

causadas 
($mm)  

 Cesantías 
pagadas y  

presupuestadas 
($mm)  

 Deuda    
($mm)  

 Porcentaje 
del PIB  

 Participación  
porcentual  

   (1)   (2)   (3)   (4)=(1*2*3)   (5)   (6)=(4-5)   (7)   (8)  

Defensa y Policía 5.059.259 29 3.669 506 278 229 0,0 4,8 

Educación 5.657.294 39 28.634 6.394 1.950 4.443 0,3 93,9 

Fiscalía 7.034.514 35 68 17 7 10 0,0 0,2 

Minas y energía 2.856.000 33 58 5 1 4 0,0 0,1 
Organismos de 
control 

13.756.556 49 83 49 41 8 0,0 0,2 

Rama Judicial 4.939.842 43 290 62 29 32 0,0 0,7 

Registraduría* 9.209.975 44 57 23 20 3 0,0 0,1 
Salud y Protección 
Social** 

39.604.216 38 11 16 11 5 0,0 0,1 

 TOTAL   5.620.089 38 32.870 7.072 2.338 4.735 0,3 100,0 

�)�X�H�Q�W�H�����'�L�U�H�F�F�L�y�Q���*�H�Q�H�U�D�O���G�H�O���3�U�H�V�X�S�X�H�V�W�R���3�~�E�O�L�F�R���1�D�F�L�R�Q�D�O�����'�*�3�3�1���������0�+�&�3�� 
�
�� �$�� �S�D�U�W�L�U�� �G�H�� �H�V�W�D�� �Y�L�J�H�Q�F�L�D���� �O�D�� �5�H�J�L�V�W�U�D�G�X�U�t�D�� �V�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�� �G�H�� �P�D�Q�H�U�D�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�D�O�� �\�� �Q�R�� �F�R�P�R�� �S�D�U�W�H�� �G�H�O�� �D�J�U�H�J�D�G�R��
�³�2�U�J�D�Q�L�V�P�R�V���G�H���F�R�Q�W�U�R�O� �́����H�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���V�X���F�O�D�V�L�I�L�F�D�F�L�y�Q���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�� 
�
�
�/�R�V�� �S�D�V�L�Y�R�V�� �S�R�U�� �F�H�V�D�Q�W�t�D�V�� �G�H�O�� �I�R�Q�G�R�� �)�R�Q�F�R�Q�J�U�H�V�R�� �V�H�� �U�H�S�R�U�W�D�Q�� �E�D�M�R�� �H�O�� �6�H�F�W�R�U�� �6�D�O�X�G���� �D�O�� �T�X�H�� �S�H�U�W�H�Q�H�F�H��
�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�P�H�Q�W�H���� �/�D�� �Y�D�U�L�D�F�L�y�Q�� �H�Q�� �H�O�� �V�D�O�D�U�L�R�� �S�U�R�P�H�G�L�R�� �V�H�� �H�[�S�O�L�F�D�� �S�R�U�� �O�D�� �V�D�O�L�G�D�� �G�H�� �S�H�U�V�R�Q�D�O�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�R����
�P�D�Q�W�H�Q�L�p�Q�G�R�V�H���H�Q���V�X���P�D�\�R�U�t�D���F�R�Q�J�U�H�V�L�V�W�D�V���F�R�Q���P�D�\�R�U�H�V���L�Q�J�U�H�V�R�V�� 

 
�$�X�Q�T�X�H���D�Q�X�D�O�P�H�Q�W�H���G�L�V�P�L�Q�X�\�H���H�O���Q�~�P�H�U�R���G�H���S�H�U�V�R�Q�D�V���T�X�H���W�L�H�Q�H�Q���G�H�U�H�F�K�R���D���H�V�W�D��
�F�R�Q�W�U�D�S�U�H�V�W�D�F�L�y�Q�����O�D���H�Y�R�O�X�F�L�y�Q���G�H�O���S�D�V�L�Y�R���O�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D���H�O���D�F�X�H�U�G�R���V�D�O�D�U�L�D�O���F�R�Q���O�R�V��
�G�R�F�H�Q�W�H�V���G�H�O���V�H�F�W�R�U���H�G�X�F�D�F�L�y�Q291 �����(�O���D�F�X�H�U�G�R���U�H�D�O�L�]�D�G�R���F�R�Q���O�D���)�H�G�H�U�D�F�L�y�Q���&�R�O�R�P�E�L�D�Q�D��
�G�H���7�U�D�E�D�M�D�G�R�U�H�V���G�H���O�D���(�G�X�F�D�F�L�y�Q�����)�(�&�2�'�(�������H�Q���H�O���D�x�R�� �����������V�H���H�V�W�D�E�O�H�F�L�y���T�X�H���H�O���V�D�O�D�U�L�R��
�E�D�V�H�� �G�H�� �O�L�T�X�L�G�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�V�� �F�H�V�D�Q�W�t�D�V�� �G�H�� �O�R�V�� �H�G�X�F�D�G�R�U�H�V292 ���� �T�X�H�� �W�L�H�Q�H�Q�� �H�O�� �U�p�J�L�P�H�Q�� �G�H��
�U�H�W�U�R�D�F�W�L�Y�L�G�D�G�� �\�� �T�X�H�� �V�H�� �U�L�J�H�Q�� �S�R�U�� �H�O�� �(�V�W�D�W�X�W�R�� �'�R�F�H�Q�W�H�� ���������� �G�H�� ������������ �V�H�U�t�D�� �F�D�O�F�X�O�D�G�R��
�W�H�Q�L�H�Q�G�R�� �H�Q�� �F�X�H�Q�W�D�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �F�R�P�R�� �H�O�� �Q�~�P�H�U�R�� �G�H�� �V�D�O�D�U�L�R�V�� �T�X�H�� �F�R�P�R�� �P�t�Q�L�P�R�� �U�H�F�L�E�H�� �X�Q��
�H�P�S�O�H�D�G�R���S�~�E�O�L�F�R���G�R�F�H�Q�W�H���H�Q���H�O���D�x�R�����O�D���E�R�Q�L�I�L�F�D�F�L�y�Q���P�H�Q�V�X�D�O���S�R�U���Q�L�Y�H�O�D�F�L�y�Q���V�D�O�D�U�L�D�O�����\���O�D�V��
�K�R�U�D�V���H�[�W�U�D�V�����H�Q�W�U�H���R�W�U�R�V�� 
 
�*�U�i�I�L�F�R�� �������� �� �(�Y�R�O�X�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �S�R�U�� �F�H�V�D�Q�W�t�D�V�� �U�H�W�U�R�D�F�W�L�Y�D�V�� �����P�P�� ���� �H�M�H��
�L�]�T�X�L�H�U�G�R���������P�L�O�H�V���G�H���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�U�L�R�V�������H�M�H���G�H�U�H�F�K�R�� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����'�L�U�H�F�F�L�y�Q���*�H�Q�H�U�D�O���G�H�O���3�U�H�V�X�S�X�H�V�W�R���3�~�E�O�L�F�R���1�D�F�L�R�Q�D�O�����'�*�3�3�1���������0�+�&�3�� 
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�H�G�X�F�D�F�L�y�Q�� 
292 ���'�H�F�U�H�W�R�����������G�H�O�������G�H���P�D�U�]�R���G�H������������ 
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�3�i�J�L�Q�D��������  

 

������������  �3�D�V�L�Y�R�V���F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W�H�V 
 
�/�R�V�� �S�D�V�L�Y�R�V�� �F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W�H�V�� �V�H�� �G�H�I�L�Q�H�Q�� �F�R�P�R�� �R�E�O�L�J�D�F�L�R�Q�H�V�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O�H�V��
�F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V���T�X�H���L�P�S�O�L�F�D�Q���O�D���S�R�V�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H���X�Q�D���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D���G�H���U�H�F�X�U�V�R�V���D���X�Q��
�W�H�U�F�H�U�R�����(�Q���H�V�W�H���F�D�V�R�����V�X���U�H�F�R�Q�R�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�S�H�Q�G�H���G�H���O�D���R�F�X�U�U�H�Q�F�L�D���G�H���H�Y�H�Q�W�R�V���I�X�W�X�U�R�V���H��
�L�Q�F�L�H�U�W�R�V�� �S�U�H�Y�L�D�P�H�Q�W�H�� �P�R�G�H�O�D�G�R�V�� �H�Q�� �I�X�Q�F�L�y�Q�� �G�H�� �V�X�� �S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G�� �\�� �S�R�V�L�E�O�H�� �L�P�S�D�F�W�R��
�H�F�R�Q�y�P�L�F�R293 ���� �$�X�Q�T�X�H�� �Q�R�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�\�H�Q�� �G�H�� �L�Q�P�H�G�L�D�W�R�� �X�Q�D�� �G�H�X�G�D�� �H�I�H�F�W�L�Y�D���� �V�X�� �D�G�H�F�X�D�G�D��
�J�H�V�W�L�y�Q���H�V���F�O�D�Y�H���S�D�U�D���O�D���V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G���\���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�L�D���I�L�V�F�D�O�� 
 
�3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����H�O���U�L�H�V�J�R���I�L�V�F�D�O���W�L�H�Q�H���T�X�H���Y�H�U���F�R�Q���O�D���P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���H�Y�H�Q�W�R�V���G�H��
�G�L�Y�H�U�V�D���t�Q�G�R�O�H���T�X�H���W�L�H�Q�H�Q���H�O���S�R�W�H�Q�F�L�D�O���G�H���J�H�Q�H�U�D�U���G�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V���G�H�O���E�D�O�D�Q�F�H���I�L�V�F�D�O��
�\�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �S�~�E�O�L�F�D�� �F�R�Q�� �U�H�V�S�H�F�W�R�� �D�O�� �H�V�F�H�Q�D�U�L�R�� �E�D�V�H�����(�Q�� �W�D�O�� �V�H�Q�W�L�G�R���� �O�R�V�� �S�D�V�L�Y�R�V��
�F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W�H�V�� �V�R�Q�� �R�E�O�L�J�D�F�L�R�Q�H�V�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O�H�V�� �T�X�H�� �D�G�T�X�L�H�U�H�� �H�O�� �(�V�W�D�G�R���H�Q�� �F�D�V�R�� �G�H�� �T�X�H�� �V�H��
�P�D�W�H�U�L�D�O�L�F�H�Q�� �G�L�F�K�R�V�� �H�Y�H�Q�W�R�V���� �$�O�� �F�L�H�U�U�H�� �G�H�O�� �S�U�L�P�H�U�� �W�U�L�P�H�V�W�U�H�� �G�H�������������� �O�D�� �H�V�W�L�P�D�F�L�y�Q�� �G�H�O��
�S�D�V�L�Y�R�� �F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W�H�� �G�H�� �O�D�� �1�D�F�L�y�Q�� �I�X�H�� �G�H�� ������������ �G�H�O�� �3�,�%���� �/�R�� �D�Q�W�H�U�L�R�U�� �S�R�G�U�t�D���D�I�H�F�W�D�U�� �O�D��
�W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D���G�H�O���F�R�U�W�R���\���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R���G�H���O�D�V���I�L�Q�D�Q�]�D�V���S�~�E�O�L�F�D�V���D���W�U�D�Y�p�V���G�H���P�D�\�R�U�H�V���J�D�V�W�R�V��
�U�H�V�S�H�F�W�R���D���O�R�V���H�V�W�L�P�D�G�R�V���H�Q���H�O���H�V�F�H�Q�D�U�L�R���F�H�Q�W�U�D�O�� 
 
����������������  �$�V�R�F�L�D�F�L�R�Q�H�V���3�~�E�O�L�F�R���3�U�L�Y�D�G�D�V 
 
�/�R�V���F�R�Q�W�U�D�W�R�V���G�H���$�V�R�F�L�D�F�L�y�Q���3�~�E�O�L�F�R���3�U�L�Y�D�G�D�����$�3�3�����F�R�Q�V�W�L�W�X�\�H�Q���X�Q���P�H�F�D�Q�L�V�P�R���G�H��
�Y�L�Q�F�X�O�D�F�L�y�Q���G�H���F�D�S�L�W�D�O���S�U�L�Y�D�G�R���S�D�U�D���H�O���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D��
�\�� �V�X�V�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�V�� �U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�R�V�����(�V�W�R�� �E�D�M�R�� �H�V�T�X�H�P�D�V�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O�H�V�� �G�H�� �O�D�U�J�R�� �S�O�D�]�R�� �T�X�H��
�G�L�V�W�U�L�E�X�\�H�Q�� �G�H�� �P�D�Q�H�U�D�� �H�I�L�F�L�H�Q�W�H�� �O�R�V�� �U�L�H�V�J�R�V�� �H�Q�W�U�H�� �O�D�V�� �S�D�U�W�H�V���� �(�V�W�R�V�� �H�V�T�X�H�P�D�V�� �H�[�L�J�H�Q�� �O�D��
�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�F�L�y�Q���� �F�X�D�Q�W�L�I�L�F�D�F�L�y�Q�� �\�� �U�H�J�L�V�W�U�R�� �G�H�� �S�D�V�L�Y�R�V�� �F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W�H�V�� �D�V�R�F�L�D�G�R�V���� �$�� �O�D�� �I�H�F�K�D���� �V�H��
�H�V�W�L�P�D���T�X�H���H�O���Y�D�O�R�U���G�H���O�R�V���S�D�V�L�Y�R�V���F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W�H�V���D�V�R�F�L�D�G�R�V���D���F�R�Q�F�H�V�L�R�Q�H�V���\���R�W�U�R�V���S�U�R�\�H�F�W�R�V��
�F�R�Q���S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�y�Q���G�H�O���V�H�F�W�R�U���S�U�L�Y�D�G�R���D�O�F�D�Q�]�D���D�S�U�R�[�L�P�D�G�D�P�H�Q�W�H�������������E�Q�����O�R���T�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D��
�X�Q�������������G�H�O���3�,�%���S�U�R�\�H�F�W�D�G�R���S�D�U�D���H�O���S�H�U�t�R�G�R�����������±���������� 
 
�x �&�R�Q�W�U�D�W�R�V���G�H���L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D 
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FCEE Sentencias y Conciliaciones 2021 2022 2023 2024 2025 

Número de planes de aportes aprobados 92 114 120 96 123 

Total aportes aprobados ($MM) 223 935 2.296 3.729 7.130 
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�M�X�G�L�F�L�D�O�H�V���\���S�D�U�D���H�O���F�i�O�F�X�O�R���G�H���O�R�V���D�S�R�U�W�H�V���D�O���)�R�Q�G�R���G�H���&�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�F�L�D�V���G�H���O�D�V���(�Q�W�L�G�D�G�H�V���(�V�W�D�W�D�O�H�V���S�R�U���F�R�Q�F�H�S�W�R���G�H���O�R�V��
�S�U�R�F�H�V�R�V���M�X�G�L�F�L�D�O�H�V���T�X�H���V�H���D�G�H�O�D�Q�W�D�Q���H�Q���V�X���F�R�Q�W�U�D���\�����T�X�H���F�R�Q�I�R�U�P�D�Q���X�Q�D���V�H�F�F�L�y�Q���G�H�O���3�U�H�V�X�S�X�H�V�W�R���*�H�Q�H�U�D�O���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q�´ 
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�����������V�H���V�X�V�F�U�L�E�L�y���X�Q�D���Q�X�H�Y�D���R�S�H�U�D�F�L�y�Q���J�D�U�D�Q�W�L�]�D�G�D���S�R�U���O�D���1�D�F�L�y�Q�����S�R�U���Y�D�O�R�U���G�H�����������P�P����
�D���Q�R�P�E�U�H���G�H���*�(�&�(�/�&�$���6���$�����(�6�3�����F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�H�Q�W�H���D���X�Q�D���R�S�H�U�D�F�L�y�Q���G�H���F�U�p�G�L�W�R���L�Q�W�H�U�Q�R�� 
 
�/�D���7�D�E�O�D���������� ���S�U�H�V�H�Q�W�D���H�O���Y�D�O�R�U���G�H�O���F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W�H���G�H���O�R�V���D�x�R�V�������������������������\��������������
�T�X�H���L�Q�F�O�X�\�H���F�D�G�D���X�Q�D���G�H���O�D�V���H�Q�W�L�G�D�G�H�V���\���R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V�����D�V�t���F�R�P�R���O�D���S�U�R�S�R�U�F�L�y�Q���G�H���O�D�V��
�R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V���T�X�H���S�U�H�V�H�Q�W�D�Q���F�R�Q�W�U�D�J�D�U�D�Q�W�t�D�V311 ���F�R�Q���F�R�E�H�U�W�X�U�D�V���G�H�O�������������G�H�O���V�H�U�Y�L�F�L�R���G�H���O�D��
�G�H�X�G�D���\���O�D�V���T�X�H���W�L�H�Q�H�Q���F�R�E�H�U�W�X�U�D�V���V�R�E�U�H���O�D���W�R�W�D�O�L�G�D�G���G�H�O���P�R�Q�W�R���H�[�S�X�H�V�W�R�����G�H���D�F�X�H�U�G�R���F�R�Q��
�O�D�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�L�G�D�G�� �Y�L�J�H�Q�W�H���� �'�H�V�G�H�� �H�O�� ���������� �V�H�� �Y�L�H�Q�H�� �U�H�D�O�L�]�D�Q�G�R�� �X�Q�� �S�U�R�F�H�V�R�� �J�U�D�G�X�D�O�� �G�H��
�P�L�J�U�D�F�L�y�Q���G�H���X�Q�D���F�R�E�H�U�W�X�U�D���G�H�O�������������G�H�O���V�H�U�Y�L�F�L�R���D�Q�X�D�O���G�H���O�D���G�H�X�G�D���J�D�U�D�Q�W�L�]�D�G�D���D���X�Q�D��
�F�R�E�H�U�W�X�U�D���V�R�E�U�H���H�O���W�R�W�D�O���G�H���O�D���H�[�S�R�V�L�F�L�y�Q���P�i�V���X�Q���P�D�U�J�H�Q���D�G�L�F�L�R�Q�D�O312 �� 
 
�7�D�E�O�D���������� ���&�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W�H���S�R�U���2�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���&�U�p�G�L�W�R���3�~�E�O�L�F�R 

Año 
Contingente 

($MM) 
No. 

Entidades 
No. 

Operaciones 

Contragarantías con 
cobertura al 120% del 

Servicio de la deuda 

Contragarantías 
con cobertura 
sobre el Monto 
Expuesto (ME) 

2023 1.803 15 39 16% 84% 

2024 1.801 15 39 12% 88% 

2025 1.479 13 34 11% 89% 

�)�X�H�Q�W�H�����0�+�&�3���±���'�*�&�3�7�1�����6�L�V�W�H�P�D���G�H���'�H�X�G�D���3�~�E�O�L�F�D���� 
�1�R�W�D�V�������0�(�����0�R�Q�W�R���H�Q���(�[�S�R�V�L�F�L�y�Q�����F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H���D�O���V�D�O�G�R���G�H���F�D�S�L�W�D�O�����V�H�J�~�Q���O�D���U�H�V�R�O�X�F�L�y�Q���'�*�&�3�7�1�������������G�H�������������� 

 
�&�R�P�R���P�H�F�D�Q�L�V�P�R�V���G�H���P�L�W�L�J�D�F�L�y�Q���\���F�R�E�H�U�W�X�U�D���G�H���U�L�H�V�J�R�V���S�D�U�D���H�V�W�H���F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W�H����
�V�H���H�Q�F�X�H�Q�W�U�D�Q���O�R�V���F�R�O�D�W�H�U�D�O�H�V���R���F�R�Q�W�U�D�J�D�U�D�Q�W�t�D�V���T�X�H���O�D�V���H�Q�W�L�G�D�G�H�V���F�R�Q�V�W�L�W�X�\�H�Q���D��
�I�D�Y�R�U���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q�����D�V�t���F�R�P�R���O�R�V���D�S�R�U�W�H�V���G�H���U�H�F�X�U�V�R�V���D�O���)�&�(�(�����$�O���F�L�H�U�U�H���G�H���I�H�E�U�H�U�R��
�G�H���������������H�O���)�&�(�(���S�U�H�V�H�Q�W�D�E�D���X�Q���V�D�O�G�R���G�H�����������P�P���S�R�U���F�R�Q�F�H�S�W�R���G�H���J�D�U�D�Q�W�t�D�V���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q����
�F�R�Q���X�Q���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H�O�����������I�U�H�Q�W�H���D�O���P�L�V�P�R���P�H�V���G�H�O���D�x�R���D�Q�W�H�U�L�R�U�� 
 
�7�D�E�O�D���������� ���6�D�O�G�R�V���)�R�Q�G�R���G�H���&�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�F�L�D�V���±���6�X�E�F�X�H�Q�W�D���*�D�U�D�Q�W�t�D�V 
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�)�X�H�Q�W�H�����)�L�G�X�S�U�H�Y�L�V�R�U�D���±���6�X�E�F�X�H�Q�W�D���*�D�U�D�Q�W�t�D�V���� 
�1�R�W�D�����6�D�O�G�R�V���D���I�H�E�U�H�U�R���G�H���F�D�G�D���D�x�R�� 
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�(�O�� �F�D�S�L�W�D�O�� �H�[�L�J�L�E�O�H�� �V�H�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�\�H�� �F�R�P�R�� �X�Q�D�� �I�R�U�P�D�� �G�H�� �F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�R�V��
�R�U�J�D�Q�L�V�P�R�V���P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�H�V�����&�R�Q���H�V�W�D���I�L�J�X�U�D���H�[�L�V�W�H���O�D���R�E�O�L�J�D�F�L�y�Q���S�R�U���S�D�U�W�H���G�H���O�R�V���S�D�t�V�H�V��
�P�L�H�P�E�U�R�V���� �G�H�� �K�D�F�H�U�� �H�I�H�F�W�L�Y�R�� �H�O�� �S�D�J�R�� �G�H�� �X�Q�� �P�R�Q�W�R�� �G�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�D�G�R�� �P�H�G�L�D�Q�W�H��
�D�F�X�H�U�G�R�� �\�� �V�X�M�H�W�R�� �D�� �O�D�� �R�F�X�U�U�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �X�Q�� �H�Y�H�Q�W�R�� �H�[�F�H�S�F�L�R�Q�D�O�� �F�R�P�R�����S�R�U�� �H�M�H�P�S�O�R���� �X�Q�D��
�F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �D�G�L�F�L�R�Q�D�O�� �G�H�� �W�D�O�H�V�� �H�Q�W�L�G�D�G�H�V�� �H�Q�� �X�Q�� �P�R�Q�W�R�� �\�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�y�Q�� �G�H�I�L�Q�L�G�R�V�� �H�Q�� �O�D�V��
�$�V�D�P�E�O�H�D�V���G�H���*�R�E�H�U�Q�D�G�R�U�H�V���G�H���H�V�W�R�V���H�V�S�D�F�L�R�V���P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�H�V���� 
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�D�G�L�F�L�R�Q�D�O���V�H���R�E�W�L�H�Q�H���X�Q�������������R���X�Q�������������G�H���O�D���H�[�S�R�V�L�F�L�y�Q�����G�H�S�H�Q�G�L�H�Q�G�R���G�H�O���W�L�S�R���G�H���F�R�Q�W�U�D�J�D�U�D�Q�W�t�D���F�R�Q�V�W�L�W�X�L�G�D���D���I�D�Y�R�U��
�G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q�� 
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�&�R�Q�� �X�Q�D�� �S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G�� �G�H�� �S�p�U�G�L�G�D313 �� �G�H�� �������������� �P�D�\�R�U�� �D�� �O�D�� �G�H�� ���������� �T�X�H�� �I�X�H�� �G�H��
�������������� �V�H�� �H�V�W�L�P�D�� �X�Q�� �S�D�V�L�Y�R�� �F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W�H�� �G�H�� �������������P�P�� �S�D�U�D�� ���������� ���������������G�H�O��
�3�,�%�������V�X�S�H�U�L�R�U���D�O���Y�D�O�R�U���G�H���������������������������P�P�������(�O���P�R�Q�W�R���H�Q���H�[�S�R�V�L�F�L�y�Q���S�D�U�D���O�D���S�U�H�V�H�Q�W�H��
�Y�L�J�H�Q�F�L�D�� �I�L�V�F�D�O�� �V�H�� �X�E�L�F�D�� �H�Q�� �8�6�'�� ������������ �P�L�O�O�R�Q�H�V���� �Q�R�� �R�E�V�W�D�Q�W�H���� �O�D�� �F�L�I�U�D���H�Q�� �S�H�V�R�V�� �V�H��
�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�y�� �������������P�P�� �D�O�� �S�D�V�D�U�� �G�H�� ���������������P�P�� �H�Q�� ���������� �D�� ���������������P�P�� �H�Q�� ������������
�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���T�X�H���V�H���H�[�S�O�L�F�D���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�P�H�Q�W�H���S�R�U���O�D���G�H�S�U�H�F�L�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���W�D�V�D���G�H���F�D�P�E�L�R�� 
 
�/�D���7�D�E�O�D���������� ���S�U�H�V�H�Q�W�D���O�R�V���P�R�Q�W�R�V���H�Q���H�[�S�R�V�L�F�L�y�Q���S�R�U���R�U�J�D�Q�L�V�P�R�V�����D�V�t���F�R�P�R���O�D���S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�y�Q��
�G�H���H�V�R�V���P�R�Q�W�R�V���H�Q���H�O���W�R�W�D�O���G�H���O�D���H�[�S�R�V�L�F�L�y�Q���\���F�R�P�R���S�R�U�F�H�Q�W�D�M�H���G�H�O���3�,�%�� 
 
�7�D�E�O�D���������� ���&�D�S�L�W�D�O���(�[�L�J�L�E�O�H�������0�R�Q�W�R�V���H�Q���(�[�S�R�V�L�F�L�y�Q���S�R�U���2�U�J�D�Q�L�V�P�R�V���0�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�H�V 

Organismo 
Monto en exposición Participación 

(USD m) ($MM)* % del total % del PIB 
BID 5.147 21.580 77,8 1,2 
BIRF 1.323 5.546 20,0 0,3 
BCIE, BDC, CAF 145 608 2,2 0,0 
Total 6.615 27.734 100,0 1,5 

�)�X�H�Q�W�H�����0�+�&�3���±���'�*�&�3�7�1�� 
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�H�Q�I�U�H�Q�W�D���H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���Q�D�F�L�R�Q�D�O�����3�D�U�D���H�O�O�R�����V�H���U�H�D�O�L�]�D���X�Q���D�Q�i�O�L�V�L�V���G�H���O�D�V���G�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V���H�Q��
�O�D�V���S�U�R�\�H�F�F�L�R�Q�H�V���I�L�V�F�D�O�H�V�����V�H���G�H�I�L�Q�H�Q���L�Q�G�L�F�D�G�R�U�H�V���F�O�D�Y�H���G�H���U�L�H�V�J�R���\���V�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�Q���S�R�V�L�E�O�H�V��
�P�H�G�L�G�D�V���G�H���P�L�W�L�J�D�F�L�y�Q�����(�O���R�E�M�H�W�L�Y�R���H�V���F�R�Q�V�W�U�X�L�U���X�Q���P�D�S�D���G�H���U�L�H�V�J�R���T�X�H���S�H�U�P�L�W�D���U�H�D�O�L�]�D�U��
�P�R�Q�L�W�R�U�H�R�� �\�� �H�V�W�D�E�O�H�]�F�D�� �P�H�F�D�Q�L�V�P�R�V�� �G�H�� �P�L�W�L�J�D�F�L�y�Q�� �D�Q�W�H�� �O�D�� �H�Y�H�Q�W�X�D�O�� �P�D�W�H�U�L�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H��
�F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�F�L�D�V���I�L�V�F�D�O�H�V������������������������������������������������ 
 
�(�Q�� �H�V�W�H�� �V�H�Q�W�L�G�R���� �O�D���7�D�E�O�D�� �������� �� �S�U�H�V�H�Q�W�D�� �X�Q�� �D�Q�i�O�L�V�L�V�� �G�H�� �O�D�V�� �G�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V�� �H�Q�� �O�D��
�S�U�R�\�H�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�V�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �I�L�V�F�D�O�H�V�����6�H�� �H�Y�L�G�H�Q�F�L�D�� �T�X�H�� �H�O�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �S�U�L�P�D�U�L�R�� �\�� �O�R�V��
�L�Q�J�U�H�V�R�V�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V�� �V�R�Q�� �O�D�V�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �T�X�H�� �F�X�H�Q�W�D�Q�� �F�R�Q�� �P�D�\�R�U�� �H�U�U�R�U�� �G�H�� �S�U�R�Q�y�V�W�L�F�R�� �H�Q�� �O�D��
�P�X�H�V�W�U�D�� �D�Q�D�O�L�]�D�G�D���� �(�Q�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���� �S�D�U�D�� �O�R�V�� �S�H�U�L�R�G�R�V�� �W������ �V�H�� �H�Y�L�G�H�Q�F�L�D�Q�� �G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�V�� �H�Q��
�W�p�U�P�L�Q�R�V���D�E�V�R�O�X�W�R�V���H�Q�W�U�H���H�O���E�D�O�D�Q�F�H���S�U�L�P�D�U�L�R���S�U�R�\�H�F�W�D�G�R���\���H�O���R�E�V�H�U�Y�D�G�R���T�X�H���D�V�F�L�H�Q�G�H�Q���D��
�������� �G�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V�� �H�V�W�i�Q�G�D�U���� �\�� �H�Q�� �H�O�� �F�D�V�R�� �G�H�� �O�R�V�� �L�Q�J�U�H�V�R�V�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V�� �H�V�W�D�� �G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D��
�F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H���D�����������G�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V���H�V�W�i�Q�G�D�U���� 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
313 ���7�H�Q�L�H�Q�G�R���H�Q���F�X�H�Q�W�D���T�X�H���H�O���%�,�'���H�V���H�O���2�U�J�D�Q�L�V�P�R���0�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O���F�R�Q���P�D�\�R�U���L�Q�F�L�G�H�Q�F�L�D���H�Q���H�O���F�D�S�L�W�D�O���H�[�L�J�L�E�O�H�����������������V�H��
�W�R�P�D���p�V�W�H���F�R�P�R���E�D�V�H���S�D�U�D���G�H�I�L�Q�L�U���O�D���S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G���U�H�I�H�U�L�G�D�����6�H���W�R�P�D���H�O���W�R�W�D�O���G�H���F�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�R�Q�H�V�����������H�I�H�F�W�X�D�G�D�V���G�H�V�G�H��
�H�O���L�Q�L�F�L�R���G�H�O���F�R�Q�Y�H�Q�L�R���F�R�Q���H�V�W�H���R�U�J�D�Q�L�V�P�R�����������������K�D�V�W�D���H�O���D�x�R���D�F�W�X�D�O�����W�H�Q�L�H�Q�G�R���H�Q���F�X�H�Q�W�D���H�O���W�R�W�D�O���G�H���D�x�R�V���W�U�D�Q�V�F�X�U�U�L�G�R�V��
�H�Q���H�V�H���O�D�S�V�R�����$�G�H�P�i�V�����V�H���V�X�D�Y�L�]�D���O�D���S�U�R�E�D�E�L�O�L�G�D�G���F�R�Q���F�R�P�S�U�R�P�L�V�R�V���S�D�F�W�D�G�R�V���T�X�H���V�H���W�H�Q�J�D�Q���S�R�U���F�D�S�L�W�D�O���H�[�L�J�L�E�O�H���S�D�U�D��
�O�R�V�� �S�U�y�[�L�P�R�V�� ������ �D�x�R�V�� �F�R�Q�� �G�L�F�K�D�� �H�Q�W�L�G�D�G���� �$�F�W�X�D�O�P�H�Q�W�H�� �Q�R�� �H�[�L�V�W�H�Q���F�R�P�S�U�R�P�L�V�R�V�� �G�H�� �S�D�J�R�� �S�D�F�W�D�G�R�V���� �H�Q�W�R�Q�F�H�V�� �Q�R�� �V�H��
�D�S�O�L�F�D���H�V�W�H���D�M�X�V�W�H�� 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�7�D�E�O�D�� �������� �� �$�Q�i�O�L�V�L�V�� �G�H�� �G�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V�� �D�E�V�R�O�X�W�D�V�� �H�Q�� �O�D�� �S�U�R�\�H�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V��
�I�L�V�F�D�O�H�V�����'�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V���H�V�W�i�Q�G�D�U�� 

Concepto t t+1 t+2 

Balance total 0,1 0,6 1,1 

Balance primario 0,4 1,2 1,5 

Ingresos totales 0,3 0,9 1,4 

Ingresos tributarios 0,5 1,0 1,6 

Ingresos no tributarios 0,5 0,5 0,5 

Gastos totales 0,2 0,4 0,4 

Deuda neta 0,3 0,6 0,8 

Brent 0,4 0,7 0,6 
 

 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 

 
�(�O���D�Q�i�O�L�V�L�V���G�H�O���V�L�J�Q�R���G�H���O�D�V���G�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V���S�H�U�P�L�W�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�U���O�D���G�L�U�H�F�F�L�y�Q���G�H�O���V�H�V�J�R��
�H�Q���O�D�V���S�U�R�\�H�F�F�L�R�Q�H�V���I�L�V�F�D�O�H�V�����U�H�Y�H�O�D�Q�G�R���V�L���W�L�H�Q�G�H�Q���D���V�R�E�U�H�H�V�W�L�P�D�U���R���V�X�E�H�V�W�L�P�D�U��
�O�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���H�V�S�H�U�D�G�R�V�����/�D���7�D�E�O�D���������� ���S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q���U�H�V�X�P�H�Q���G�H���H�V�W�D�V���G�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V����
�G�H�V�W�D�F�D�Q�G�R���T�X�H���O�R�V���P�D�\�R�U�H�V���H�U�U�R�U�H�V���G�H���H�V�W�L�P�D�F�L�y�Q���V�H���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�Q���H�Q���H�O���E�D�O�D�Q�F�H���S�U�L�P�D�U�L�R����
�(�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����V�H���H�Y�L�G�H�Q�F�L�D���X�Q���V�H�V�J�R���R�S�W�L�P�L�V�W�D�����\�D���T�X�H���O�R�V���H�U�U�R�U�H�V���S�U�R�P�H�G�L�R���H�Q���H�O���V�H�J�X�Q�G�R��
�D�x�R�� �G�H�� �S�U�R�\�H�F�F�L�y�Q�� ���W�������� �P�X�H�V�W�U�D�Q�� �T�X�H�� �H�O�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �S�U�L�P�D�U�L�R�� �W�L�H�Q�G�H�� �D�� �V�R�E�U�H�H�V�W�L�P�D�U�V�H�� �H�Q��
�D�S�U�R�[�L�P�D�G�D�P�H�Q�W�H�����������G�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V���H�V�W�i�Q�G�D�U���I�U�H�Q�W�H���D�O���Y�D�O�R�U���H�I�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���R�E�V�H�U�Y�D�G�R�� 
 
�7�D�E�O�D�� �������� �� �$�Q�i�O�L�V�L�V�� �G�H�� �G�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V�� �H�Q�� �O�D�� �S�U�R�\�H�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� �I�L�V�F�D�O�H�V��
���'�H�V�Y�L�D�F�L�R�Q�H�V���H�V�W�i�Q�G�D�U�� 

Concepto t t+1 t+2 

Balance total 0,0 -0,7 -0,9 

Balance primario -0,2 -1,4 -1,4 

Ingresos totales -0,2 -0,5 -0,4 

Ingresos tributarios -0,3 -0,8 -1,0 

Ingresos no tributarios 0,5 0,5 0,5 

Gastos totales 0,0 0,4 0,6 

Deuda neta 0,1 0,6 0,7 

Brent 0,0 -0,3 0,1 
 

 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 

 
�(�Q�� �H�V�W�H�� �V�H�Q�W�L�G�R���� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q�G�R�� �O�D�� �H�[�L�V�W�H�Q�F�L�D�� �G�H�O�� �V�H�V�J�R�� �H�Q�� �O�D�� �S�U�R�\�H�F�F�L�y�Q�� �G�H�O��
�E�D�O�D�Q�F�H���S�U�L�P�D�U�L�R���\���H�O���Q�L�Y�H�O���G�H���L�Q�J�U�H�V�R�V���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V�����H�[�L�V�W�H���X�Q���U�L�H�V�J�R���H�Y�L�G�H�Q�W�H���H�Q��
�O�D���S�U�R�J�U�D�P�D�F�L�y�Q���I�L�V�F�D�O���G�H�O���*�1�&�����(�Q���H�V�W�H���V�H�Q�W�L�G�R�����H�V���Q�H�F�H�V�D�U�L�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�U���X�Q�D���P�D�W�U�L�]��
�G�H�� �H�Y�D�O�X�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �U�L�H�V�J�R�V�� �T�X�H�� �U�H�F�R�J�H�� �O�D�V�� �G�L�V�W�L�Q�W�D�V�� �F�D�W�H�J�R�U�t�D�V�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�G�D�V�� �H�Q�� �O�R�V��
�H�V�F�H�Q�D�U�L�R�V�� �S�U�H�Y�L�D�P�H�Q�W�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�G�R�V���� �(�Q�� �H�V�W�D�� �~�O�W�L�P�D���� �V�H�� �L�Q�F�O�X�\�H�� �X�Q�D�� �G�H�V�F�U�L�S�F�L�y�Q����
�F�R�Q�V�H�F�X�H�Q�F�L�D���\���F�R�V�W�R���G�H���F�D�G�D���X�Q�R���G�H���H�V�W�R�V���U�L�H�V�J�R�V�����D�Q�L�G�D�G�R���D���V�X���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�H�Q�W�H���P�H�G�L�G�D��
�G�H���P�L�W�L�J�D�F�L�y�Q�� 
 

�0�D�\�R�U���G�H�V�Y�L�D�F�L�y�Q�� �0�H�Q�R�U���G�H�V�Y�L�D�F�L�y�Q�� 

�0�D�\�R�U���G�H�V�Y�L�D�F�L�y�Q�� �0�H�Q�R�U���G�H�V�Y�L�D�F�L�y�Q�� 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�7�D�E�O�D���������� ���0�D�W�U�L�]���G�H���U�L�H�V�J�R�V���I�L�V�F�D�O�H�V 

Tipo de riesgo Categoría Consecuencia/Costo 
Medidas de 
Mitigación 

Macroeconómico - 
Fiscal 

Profundización de las 
tensiones comerciales a 
nivel global  
(4.1.2 ) 

Mayor depreciación y presión 
inflacionaria genera un 
aumento del stock de deuda 
equivalente a 0,3pp del PIB 
en 2025 y 0,5pp en 2026 

Estrategia de gestión de 
la deuda 

Precios del barril de 
petróleo Brent  
(4.1.2 ) 

Mayores precios del Brent 
generan una disminución del 
stock de deuda equivalente a 
0,2pp del PIB en 2025 y 
2026 

Remesas  
(4.1.2 ) 

Menores remesas generan un 
aumento del stock de deuda 
equivalente a 0,1pp del PIB 
en 2025 y 0,2pp en 2026 

Tasa de cambio  
(4.1.2 ) 

Aumento de $100 en la TRM 
genera crecimiento de 0,48 y 
0,5pp en la deuda neta de 
2025 y 2026 respectivamente 

Actividad económica 
(4.1.2 ) 

Mayor crecimiento del PIB 
tendencial genera una 
corrección de la deuda de 
mediano plazo de 4,8pp 

Plan de reactivación 
económica 

Balance primario 
(4.1.4.2 ) 

Balance primario en 
promedio histórico (-0,09% 
del PIB) genera un aumento 
del stock de la deuda neta 
que llegaría a 79,8% en 2036 Regla fiscal y 

fortalecimiento de la 
institucionalidad 

Balance primario equivalente 
al máximo superávit de la 
historia (1,0% del PIB) 
genera una disminución del 
stock de la deuda neta que 
llegaría a 52,5% en 2036 

No materialización de la 
reforma del gasto 

-2,2% del PIB anual 
promedio para las vigencias 
2027-2036 

Búsqueda de nuevas 
fuentes de financiación 

Específico �± Pasivo 
directos no explícitos 

Pasivo pensional 
(4.2.1.1 ) 

121,6% del PIB en 2025 
Fondo de Garantía de 
Pensión Mínima por 
2,7% del PIB 

Cesantías retroactivas 
(4.2.1.2 ) 

$4,74 billones al 31 de 
diciembre de 2024 

Asignaciones 
presupuestales 

Específico - Pasivos 
contingentes 
 

Asociaciones Público-
Privadas (APP) 
(4.2.2.1 ) 

$28,5 billones entre 2025 y 
2036 

Fondo de Contingencias 
de las Entidades 
Estatales 

FNG 
(4.2.2.2 ) 

$3,1 billones entre 2025 y 
2027 

$2,94 billones de 
recursos propios 

Desastres 
(4.2.2.3 ) 

$77,5 billones para el 2025 
Crédito contingente 
(CATDDO) con el Banco 
Mundial 

Sentencias y 
conciliaciones Sección 
(4.2.2.4 ) 

$23,9 billones entre 2025 y 
2031 

Fondo de Contingencias 
de las Entidades 
Estatales por $7,13 
billones 

Garantías de la Nación  
(4.2.2.5 ) 

$1,48 billones en 2025 
 

Fondo de Contingencias 
de las Entidades 
Estatales por $616 mil 
millones 

Capital exigible 
(4.2.2.6 ) 

$3,78 billones de 2025 N/A 

�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�� 



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�$�S�p�Q�G�L�F�H�� ������ �'�H�W�D�O�O�H�V�� �G�H�� �O�D�V�� �H�V�W�L�P�D�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�O��
�V�H�F�W�R�U���S�~�E�O�L�F�R 
 
�(�Q�� �H�V�W�H�� �D�S�p�Q�G�L�F�H�� �V�H�� �H�[�S�R�Q�H�Q�� �O�D�V�� �H�[�S�O�L�F�D�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �O�D�V�� �H�V�W�L�P�D�F�L�R�Q�H�V�� �I�L�V�F�D�O�H�V�� �G�H��
�O�R�V���V�X�E�V�H�F�W�R�U�H�V���T�X�H���F�R�Q�I�R�U�P�D�Q���H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���*�H�Q�H�U�D�O�����*�*�������H�O���6�H�F�W�R�U���3�~�E�O�L�F�R���1�R��
�)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�����6�3�1�)�����\���H�O���6�H�F�W�R�U���3�~�E�O�L�F�R���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�����6�3�)�������3�D�U�W�L�F�X�O�D�U�P�H�Q�W�H�����V�H���D�E�R�U�G�D��
�F�R�Q���P�D�\�R�U���G�H�W�D�O�O�H���O�D�V���S�U�R�\�H�F�F�L�R�Q�H�V���S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�D�G�D�V���H�Q���O�R�V���F�D�S�t�W�X�O�R�V�������������\�������G�H���H�V�W�H���0�)�0�3����
�G�H�W�D�O�O�D�Q�G�R���O�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���I�L�V�F�D�O�H�V���G�H���*�R�E�L�H�U�Q�R���&�H�Q�W�U�D�O�����L�Q�F�O�X�\�H�Q�G�R���5�H�V�W�R���G�H�O���1�L�Y�H�O���&�H�Q�W�U�D�O����
�D�V�t�� �F�R�P�R�� �O�R�V�� �Q�L�Y�H�O�H�V�� �G�H�� �5�H�J�L�R�Q�D�O�H�V�� �\�� �/�R�F�D�O�H�V���� �G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�Q�G�R�� �H�Q�W�U�H�� �$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�R�Q�H�V��
�&�H�Q�W�U�D�O�H�V�� �\�� �H�O�� �6�L�V�W�H�P�D�� �*�H�Q�H�U�D�O�� �G�H�� �5�H�J�D�O�t�D�V���� �7�D�P�E�L�p�Q�� �V�H�� �D�E�R�U�G�D�Q�� �O�D�V�� �H�V�W�L�P�D�F�L�R�Q�H�V�� �G�H��
�6�H�J�X�U�L�G�D�G�� �6�R�F�L�D�O���� �G�L�Y�L�G�L�G�D�V�� �H�Q�W�U�H�� �6�D�O�X�G�� �\�� �3�H�Q�V�L�R�Q�H�V���� �M�X�Q�W�R�� �F�R�Q�� �O�D�V�� �(�P�S�U�H�V�D�V�� �3�~�E�O�L�F�D�V��
�W�D�Q�W�R���D���Q�L�Y�H�O���Q�D�F�L�R�Q�D�O���F�R�P�R���O�R�F�D�O�� 
 
�$�������������*�R�E�L�H�U�Q�R���&�H�Q�W�U�D�O 
 
�6�H���S�U�R�\�H�F�W�D���T�X�H���H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���&�H�Q�W�U�D�O�����*�&��314 ���W�H�Q�J�D���X�Q���E�D�O�D�Q�F�H���G�H�I�L�F�L�W�D�U�L�R���G�H������������
�G�H�O���3�,�%���H�Q�������������\���G�H�������������G�H�O���3�,�%���H�Q���������������S�D�U�D���O�X�H�J�R���H�V�W�D�E�L�O�L�]�D�U�V�H���H�Q���X�Q���G�p�I�L�F�L�W��
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�$�����������������5�H�V�W�R���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���&�H�Q�W�U�D�O 
 
�3�D�U�D���O�D�V���H�Q�W�L�G�D�G�H�V���\���I�R�Q�G�R�V���G�H�O���*�&���G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V���D���*�1�&�����V�H���S�U�H�Y�p���X�Q�D���G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q��
�L�Q�L�F�L�D�O���G�H�O���E�D�O�D�Q�F�H���I�L�V�F�D�O�����S�D�V�D�Q�G�R���G�H���X�Q���V�X�S�H�U�i�Y�L�W���H�Q�������������G�H�������������G�H�O���3�,�%���D���X�Q��
�G�p�I�L�F�L�W�� �G�H�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%�� �H�Q�� ������������ �(�Q�� �W�R�G�R�� �F�D�V�R���� �D�� �S�D�U�W�L�U�� �G�H�� ������������ �V�H�� �S�U�R�\�H�F�W�D�� �X�Q�D��
�U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�y�Q���J�U�D�G�X�D�O�����F�R�Q���X�Q���V�X�S�H�U�i�Y�L�W���G�H�������������G�H�O���3�,�%���H�Q���������������D�Q�W�H�V���G�H���H�V�W�D�E�L�O�L�]�D�U�V�H��
�H�Q���X�Q���E�D�O�D�Q�F�H���I�L�V�F�D�O���Q�H�X�W�U�R���H�Q���H�O���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R�����(�V�W�R���H�V�W�D�U�t�D���U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�R���F�R�Q���O�D���G�L�Q�i�P�L�F�D��
�H�V�S�H�U�D�G�D�� �G�H�� �O�R�V�� �H�V�W�D�E�O�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�V�� �S�~�E�O�L�F�R�V�� �G�H�O�� �R�U�G�H�Q�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O���� �T�X�H�� �L�Q�L�F�L�D�O�P�H�Q�W�H��
�P�D�Q�W�H�Q�G�U�i�Q���X�Q���G�p�I�L�F�L�W���G�H�������������G�H�O���3�,�%���S�D�U�D���������������(�V�W�H���U�H�V�X�O�W�D�G�R���R�E�H�G�H�F�H�U�t�D�����S�R�U���X�Q���O�D�G�R����
�D���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H���O�D�V���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V���G�H�O���*�1�&���D���O�D���$�J�H�Q�F�L�D���1�D�F�L�R�Q�D�O���G�H���,�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�����$�1�,����
�\�� �D�O�� �,�Q�V�W�L�W�X�W�R�� �1�D�F�L�R�Q�D�O�� �G�H�� �9�t�D�V�� ���,�1�9�,�$�6������ �F�R�P�R�� �F�R�Q�V�H�F�X�H�Q�F�L�D�� �G�H�O�� �D�S�O�D�]�D�P�L�H�Q�W�R��
�S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�D�O���G�H���H�V�H���D�x�R���T�X�H�����H�Q���W�R�G�R���F�D�V�R�����V�L�J�X�H���H�Q���U�H�Y�L�V�L�y�Q���S�D�U�D���O�R�J�U�D�U���H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D�V���\���T�X�H��
�H�Q���H�O���D�J�U�H�J�D�G�R���U�H�V�X�O�W�D���Q�H�X�W�U�R���S�D�U�D���H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���&�H�Q�W�U�D�O���D�O���W�U�D�W�D�U�V�H���G�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V���H�Q�W�U�H��
�H�O���*�1�&���\���H�O���U�H�V�W�R���G�H�O���Q�L�Y�H�O���F�H�Q�W�U�D�O�����5�1�&�������\���S�R�U���R�W�U�R�����D���O�D���G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���G�H��
�O�D�� �$�J�H�Q�F�L�D���1�D�F�L�R�Q�D�O�� �G�H�� �+�L�G�U�R�F�D�U�E�X�U�R�V�� ���$�1�+������ �H�Q�� �O�t�Q�H�D�� �F�R�Q�� �O�D�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�D���D�� �O�D�� �E�D�M�D�� �H�Q�� �O�R�V��
�S�U�H�F�L�R�V�� �L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �G�H�O�� �F�U�X�G�R�� �T�X�H�� �D�I�H�F�W�D�� �H�O�� �P�R�Q�W�R�� �G�H�� �G�H�U�H�F�K�R�V�� �H�F�R�Q�y�P�L�F�R�V�� �T�X�H��
�U�H�F�D�X�G�D�� �O�D�� �H�Q�W�L�G�D�G���� �$�O�� �P�H�G�L�D�Q�R�� �S�O�D�]�R�� �H�V�W�R�V�� �H�I�H�F�W�R�V�� �V�H�� �Q�R�U�P�D�O�L�]�D�U�t�D�Q�� �O�O�H�Y�D�Q�G�R�� �D�� �O�R�V��
�H�V�W�D�E�O�H�F�L�P�L�H�Q�W�R�V���D���X�Q���E�D�O�D�Q�F�H���Q�H�X�W�U�R�����3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����H�O���)�R�Q�G�R���G�H���(�V�W�D�E�L�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���3�U�H�F�L�R�V��
�G�H���O�R�V���&�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H�V�����)�(�3�&�����U�H�G�X�F�L�U�t�D���V�X���V�X�S�H�U�i�Y�L�W���I�L�V�F�D�O���F�R�P�R���U�H�V�X�O�W�D�G�R���G�H���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q��
�S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�� �H�Q�� �H�O�� �G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�O�� �G�H�� �F�R�P�S�H�Q�V�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �$�&�3�0�� �\�� �H�Q�� �O�D�V�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V�� �T�X�H��
�U�H�F�L�E�L�U�t�D�� �H�O�� �)�R�Q�G�R�� �S�D�U�D�� �V�D�O�G�D�U�� �O�D�V�� �R�E�O�L�J�D�F�L�R�Q�H�V�� �F�R�Q�� �O�R�V�� �U�H�I�L�Q�D�G�R�U�H�V���H�� �L�P�S�R�U�W�D�G�R�U�H�V�� �G�H��
�F�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H�V���O�t�T�X�L�G�R�V�� 
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�(�Q���H�O���H�V�F�H�Q�D�U�L�R���I�L�V�F�D�O���S�U�R�\�H�F�W�D�G�R�����V�H���H�V�W�L�P�D���T�X�H���H�O���)�(�3�&���U�H�G�X�]�F�D���J�U�D�G�X�D�O�P�H�Q�W�H��
�V�X���V�X�S�H�U�i�Y�L�W���G�H���F�D�M�D�����S�D�V�D�Q�G�R���G�H�������������G�H�O���3�,�%���H�Q�������������D�������������H�Q�������������\��������������
�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���� �(�V�W�H�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�� �R�E�H�G�H�F�H�U�i�� �D�� �O�D�� �F�R�U�U�H�F�F�L�y�Q�� �S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�� �G�H�O�� �G�p�I�L�F�L�W�� �G�H�O��
�)�R�Q�G�R�����G�H�U�L�Y�D�G�D���G�H���O�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���H�Q���O�R�V���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�O�H�V���H�Q�W�U�H���O�R�V���S�U�H�F�L�R�V���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���\���O�R�V��
�S�U�H�F�L�R�V���O�R�F�D�O�H�V���G�H�O���$�&�3�0�����O�R���T�X�H���S�H�U�P�L�W�L�U�t�D���D�O�F�D�Q�]�D�U���X�Q���E�D�O�D�Q�F�H���I�L�V�F�D�O���Q�H�X�W�U�D�O���D���S�D�U�W�L�U���G�H��
������ ������ �$�V�L�P�L�V�P�R���� �V�H�� �S�U�H�Y�p�� �H�O�� �S�D�J�R�� �R�S�R�U�W�X�Q�R�� �G�H�� �O�D�V�� �R�E�O�L�J�D�F�L�R�Q�H�V�� �F�R�Q�� �U�H�I�L�Q�D�G�R�U�H�V�� �H��
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�L�P�S�R�U�W�D�G�R�U�H�V���G�H���F�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H�V���O�t�T�X�L�G�R�V�����F�R�Q���X�Q���U�H�]�D�J�R���P�i�[�L�P�R���G�H���X�Q���D�x�R�����O�R���T�X�H���H�Y�L�G�H�Q�F�L�D��
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�G�H�O���)�(�3�&�����$�G�L�F�L�R�Q�D�O�P�H�Q�W�H�����H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���H�V�W�i���F�R�P�S�U�R�P�H�W�L�G�R���F�R�Q���H�O���G�L�V�H�x�R���H���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�F�L�y�Q��
�G�H���H�V�W�U�D�W�H�J�L�D�V���\���P�H�F�D�Q�L�V�P�R�V���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D�O�H�V���G�H���H�V�W�D�E�L�O�L�]�D�F�L�y�Q�����R�U�L�H�Q�W�D�G�R�V���S�R�U���S�U�L�Q�F�L�S�L�R�V���G�H��
�H�I�L�F�L�H�Q�F�L�D�� �\�� �S�U�R�J�U�H�V�L�Y�L�G�D�G�� �W�D�O�� �F�R�P�R�� �H�V�W�D�E�O�H�F�H�� �O�D�� �Q�R�U�P�D�W�L�Y�L�G�D�G�� �Y�L�J�H�Q�W�H315 ���� �F�R�Q�� �H�O�� �I�L�Q�� �G�H��
�P�L�W�L�J�D�U���O�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���I�L�V�F�D�O�H�V���T�X�H���H�V�W�H���)�R�Q�G�R���L�P�S�R�Q�H���V�R�E�U�H���O�D�V���I�L�Q�D�Q�]�D�V���S�~�E�O�L�F�D�V�� 
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�3�D�U�D�� �O�D�� �Y�L�J�H�Q�F�L�D�� ������������ �V�H�� �F�R�Q�W�H�P�S�O�D�� �T�X�H�� �H�O�� �V�X�E�V�H�F�W�R�U�� �G�H�� �5�H�J�L�R�Q�D�O�H�V�� �\�� �/�R�F�D�O�H�V��
���5�	�/�����S�U�H�V�H�Q�W�H���X�Q���G�H�W�H�U�L�R�U�R���H�Q���V�X���E�D�O�D�Q�F�H���F�R�P�R���S�R�U�F�H�Q�W�D�M�H���G�H�O���3�,�%���F�R�Q���U�H�V�S�H�F�W�R��
�D�O���������������(�V�W�R���G�H�E�L�G�R���D�O���G�p�I�L�F�L�W���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�G�R���W�D�Q�W�R���H�Q���$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�R�Q�H�V���&�H�Q�W�U�D�O�H�V���F�R�P�R���H�Q��
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�D�F�W�X�D�U�L�D�O���G�H�O���S�D�V�L�Y�R���S�H�Q�V�L�R�Q�D�O���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�����D�V�t���F�R�P�R���R�W�U�R�V���F�D�P�E�L�R�V���Q�R�U�P�D�W�L�Y�R�V���T�X�H���L�P�S�D�F�W�H�Q��
�O�R�V���U�H�W�L�U�R�V���T�X�H���K�D�F�H�Q���O�D�V���(�7���G�H���G�L�F�K�R���)�R�Q�G�R�� 
 
�*�U�i�I�L�F�R���$�����������%�D�O�D�Q�F�H���G�H���6�H�J�X�U�L�G�D�G���6�R�F�L�D�O���������G�H�O���3�,�%�� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�����/�R�V���F�i�O�F�X�O�R�V���G�H�O���)�2�1�3�(�7���I�X�H�U�R�Q���U�H�P�L�W�L�G�R�V���S�R�U���O�D���'�*�5�(�6�6�� 
�1�R�W�D�����
�&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V�� 

 
�3�R�U�� �V�X�� �S�D�U�W�H���� �H�O�� �U�H�V�W�R�� �G�H�� �O�D�V�� �H�Q�W�L�G�D�G�H�V�� �G�H�O�� �V�X�E�V�H�F�W�R�U�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�U�t�D�Q�� �E�D�O�D�Q�F�H�V��
�F�H�U�F�D�Q�R�V���D���F�H�U�R�����(�V�W�H���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���V�H���H�[�S�O�L�F�D�U�t�D���S�R�U���H�O���D�X�P�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���S�U�H�V�L�R�Q�H�V���G�H��
�J�D�V�W�R���G�H�V�W�L�Q�D�G�D�V���D���F�X�E�U�L�U���O�D�V���P�H�V�D�G�D�V���S�H�Q�V�L�R�Q�D�O�H�V���G�H���O�D�V���H�Q�W�L�G�D�G�H�V���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D�����O�D�V���F�X�D�O�H�V��
�G�H�E�H�U�i�Q���V�H�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�G�D�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���P�H�G�L�D�Q�W�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V���G�H�O���*�1�&�����*�U�i�I�L�F�R���$��������������
�G�D�G�R�� �H�O�� �S�D�S�H�O�� �G�H�� �O�D�� �1�D�F�L�y�Q�� �F�R�P�R�� �J�D�U�D�Q�W�H�� �G�H�� �O�D�� �V�R�V�W�H�Q�L�E�L�O�L�G�D�G�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�� �G�H�O�� �V�L�V�W�H�P�D��
�S�H�Q�V�L�R�Q�D�O�����'�L�F�K�D�V���Q�H�F�H�V�L�G�D�G�H�V���G�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�P�L�H�Q�W�R���V�H���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�Q���H�Q���&�R�O�S�H�Q�V�L�R�Q�H�V�����H�O���)�R�Q�G�R��
�G�H���3�U�H�V�W�D�F�L�R�Q�H�V���6�R�F�L�D�O�H�V���G�H�O���0�D�J�L�V�W�H�U�L�R�����)�2�0�$�*�������H�O���)�2�3�(�3���\���O�R�V���U�H�J�t�P�H�Q�H�V���G�H���O�D�V���)�X�H�U�]�D�V��
�0�L�O�L�W�D�U�H�V���\���O�D���3�R�O�L�F�t�D�����T�X�H���H�Q���F�R�Q�M�X�Q�W�R���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�Q���F�H�U�F�D���G�H�O�����������G�H�O���J�D�V�W�R�����/�D���F�U�H�F�L�H�Q�W�H��
�G�L�Q�i�P�L�F�D�� �G�H�O���J�D�V�W�R�� �H�Q�� �H�V�W�D�V�� �H�Q�W�L�G�D�G�H�V���U�H�V�S�R�Q�G�H�����I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�P�H�Q�W�H���� �D�O�� �H�Q�Y�H�M�H�F�L�P�L�H�Q�W�R��
�G�H���O�D���S�R�E�O�D�F�L�y�Q�����T�X�H���V�H���W�U�D�G�X�F�H���H�Q���X�Q���P�D�\�R�U���Q�~�P�H�U�R���G�H���S�H�Q�V�L�R�Q�D�G�R�V���H�Q���F�D�G�D���U�p�J�L�P�H�Q����
�D�V�t���F�R�P�R���D�O���U�L�H�V�J�R���G�H���G�H�V�O�L�]�D�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���V�D�O�D�U�L�R���P�t�Q�L�P�R���\���O�D���L�Q�G�H�[�D�F�L�y�Q���G�H���O�D�V���P�H�V�D�G�D�V���D��
�t�Q�G�L�F�H�V���V�X�S�H�U�L�R�U�H�V���D���O�D���L�Q�I�O�D�F�L�y�Q�����I�D�F�W�R�U�H�V���T�X�H���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�Q���H�O���F�R�V�W�R���G�H���O�D�V���S�H�Q�V�L�R�Q�H�V�� 
 

 
332 ���/�D���S�U�R�\�H�F�F�L�y�Q���D���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R���G�H���H�V�W�D���H�Q�W�L�G�D�G���I�X�H���H�O�D�E�R�U�D�G�D���S�R�U���'�L�U�H�F�F�L�y�Q���*�H�Q�H�U�D�O���G�H���5�H�J�X�O�D�F�L�y�Q���(�F�R�Q�y�P�L�F�D���G�H��
�O�D���6�H�J�X�U�L�G�D�G���6�R�F�L�D�O�����'�*�5�(�6�6���� 

4,5

6,8 6,5
8,1

9,7 9,8 10,0 10,4 10,5 10,6 10,8 11,0 11,3 11,4 12,0

4,9
5,1 5,4

5,6
5,8 5,9 6,0 6,2 6,3 6,5 6,7 6,9 7,1 7,3 7,5

-5,0
-5,8

-6,1 -7,2 -8,0 -8,1 -8,3 -8,7 -8,8 -9,0 -9,1 -9,3 -9,5 -9,7 -10,1

9,4
11,9 11,9

13,7
15,5 15,7 16,0 16,6 16,9 17,1 17,5 17,9 18,4 18,7 19,5

-10,0
-11,0 -11,7

-12,8 -13,8 -14,0 -14,3 -14,9 -15,1 -15,5 -15,8 -16,2 -16,6 -17,0 -17,7

-0,6

0,9 0,2 0,9 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 1,7 1,8

-4,9 -5,3 -5,6 -5,6 -5,8 -5,9 -6,0 -6,2 -6,3 -6,5 -6,7 -6,9
-7,1 -7,3 -7,5

2022 2023 2024 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032 * 2033* 2034* 2035* 2036*
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gr

es
os
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�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�*�U�i�I�L�F�R���$�����������$�S�R�U�W�H�V���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q���\���(�Q�W�L�G�D�G�H�V���7�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�V���D���S�H�Q�V�L�R�Q�H�V���������G�H�O��
�3�,�%�� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���±���0�+�&�3�����/�R�V���F�i�O�F�X�O�R�V���G�H�O���)�2�1�3�(�7���I�X�H�U�R�Q���U�H�P�L�W�L�G�R�V���S�R�U���O�D���'�*�5�(�6�6�� 
�1�R�W�D�����1�R�W�D�����2�W�U�R�V���L�Q�F�O�X�\�H���)�*�3�0�����)�H�U�U�R�F�D�U�U�L�O�H�V�����)�2�1�3�(�7���\���)�R�Q�S�U�H�F�R�Q���� 
�
���&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V�� 

 
�(�O�� �V�X�E�V�H�F�W�R�U�� �V�D�O�X�G�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�U�t�D�� �X�Q�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �Q�H�X�W�U�R�� �H�Q�W�U�H�� ���������� �\�� ������������
�F�D�U�D�F�W�H�U�L�]�D�G�R���S�R�U���X�Q���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R���F�U�H�F�L�H�Q�W�H���\���H�V�W�D�E�O�H���W�D�Q�W�R���H�Q���V�X�V���L�Q�J�U�H�V�R�V��
�F�R�P�R���H�Q���V�X�V���J�D�V�W�R�V�����/�D���$�'�5�(�6�����S�U�L�Q�F�L�S�D�O���H�Q�W�L�G�D�G���G�H�O���V�L�V�W�H�P�D���H�Q�I�U�H�Q�W�D�U�t�D���X�Q�D���F�U�H�F�L�H�Q�W�H��
�Q�H�F�H�V�L�G�D�G���G�H���U�H�F�X�U�V�R�V���S�D�U�D���I�L�Q�D�Q�F�L�D�U���H�O���D�V�H�J�X�U�D�P�L�H�Q�W�R���H�Q���V�D�O�X�G�����G�H�E�L�G�R���D�O���D�X�P�H�Q�W�R���G�H���O�D��
�S�R�E�O�D�F�L�y�Q�����O�D���L�Q�F�O�X�V�L�y�Q���G�H���Q�X�H�Y�R�V���V�H�U�Y�L�F�L�R�V���D�O���3�O�D�Q���G�H���%�H�Q�H�I�L�F�L�R�V���G�H���6�D�O�X�G�����3�%�6�����I�L�Q�D�Q�F�L�D�G�R�V��
�F�R�Q�� �F�D�U�J�R�� �D�� �O�D�� �8�3�&���� �\�� �H�O�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �O�R�V�� �F�R�V�W�R�V�� �G�H�� �O�D�V�� �W�H�F�Q�R�O�R�J�t�D�V���� �D�G�H�P�i�V�� �G�H�O��
�U�H�F�R�Q�R�F�L�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�R�V�� �3�U�H�V�X�S�X�H�V�W�R�V�� �0�i�[�L�P�R�V���� �$�X�Q�T�X�H�� �O�D�V�� �I�X�H�Q�W�H�V�� �G�H�� �U�H�F�X�U�V�R�V�� �G�H�O��
�V�X�E�V�H�F�W�R�U�� �W�D�P�E�L�p�Q�� �V�H�J�X�L�U�t�D�Q�� �X�Q�D�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�D�� �S�R�V�L�W�L�Y�D���� �H�O�� �F�L�H�U�U�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�� �G�H�O�� �V�L�V�W�H�P�D�� �V�H��
�F�X�E�U�L�U�t�D���F�R�Q���O�D�V���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V���G�H�O���*�1�&���\���O�D�V���(�7�����T�X�H���V�H���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�U�t�D�Q���D�Q�X�D�O�P�H�Q�W�H���H�Q���X�Q��
�S�U�R�P�H�G�L�R���G�H���������S�S���D�O�F�D�Q�]�D�Q�G�R���X�Q���P�i�[�L�P�R���G�H�������������G�H�O���3�,�%���H�Q���������������*�U�i�I�L�F�R���$���������������3�R�U��
�R�W�U�R���O�D�G�R�����H�Q���O�R���T�X�H���U�H�V�S�H�F�W�D���D�O���)�2�0�$�*�����G�H�V�S�X�p�V���G�H���X�Q�D���H�V�W�D�E�L�O�L�]�D�F�L�y�Q���H�Q���H�O���J�D�V�W�R���G�H�E�L�G�R��
�D���O�D���D�G�D�S�W�D�F�L�y�Q���D�O���Q�X�H�Y�R���P�R�G�H�O�R���G�H���V�D�O�X�G�����V�H���S�U�R�\�H�F�W�D���X�Q���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D�V���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�Q�F�L�D�V��
�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�H���F�R�Q���H�O���H�Q�Y�H�M�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���O�D���S�R�E�O�D�F�L�y�Q���G�H�O���U�p�J�L�P�H�Q���H�V�S�H�F�L�D�O���\���H�O���D�X�P�H�Q�W�R���G�H�O��
�F�R�V�W�R���G�H���O�R�V���V�H�U�Y�L�F�L�R�V���G�H���V�D�O�X�G�� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

0,5
1,0 1,2

1,6 1,8 1,8 1,8 2,1 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,3 2,5

0,6

0,6
0,7

0,8
0,9 0,9 0,9

0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
0,9

0,6

0,7
0,7

0,7
0,7 0,7 0,7

0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
0,6

0,6

0,6
0,6

0,6
0,6 0,6 0,6

0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
0,4

2,5

3,1
3,4

4,0
4,3 4,2 4,2

4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,5 4,5 4,7

2022 2023 2024 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032 * 2033* 2034* 2035* 2036*

Colpensiones FOMAG FFAA FOPEP Otros Total
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�*�U�i�I�L�F�R���$�����������$�S�R�U�W�H�V���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q���\���(�Q�W�L�G�D�G�H�V���7�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�V���D���V�D�O�X�G���������G�H�O���3�,�%�� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���0�+�&�3�� 
�1�R�W�D�����
�&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V�� 

 
�$������ �����*�R�E�L�H�U�Q�R���*�H�Q�H�U�D�O 
 
�(�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���*�H�Q�H�U�D�O�����*�*�����W�H�Q�G�U�t�D���X�Q�D���P�H�M�R�U�D���H�Q���V�X���E�D�O�D�Q�F�H���I�L�V�F�D�O���H�Q���H�O���P�H�G�L�D�Q�R��
�S�O�D�]�R�����H�[�S�O�L�F�D�G�R���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���S�R�U���O�R�V���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���G�H���*�1�&�����(�Q�W�U�H�������������\���������������H�O��
�E�D�O�D�Q�F�H���W�R�W�D�O���G�H���*�*���V�H���X�E�L�F�D�U�t�D���H�Q���X�Q���G�p�I�L�F�L�W���S�U�R�P�H�G�L�R���G�H�������������G�H�O���3�,�%�����������S�S���S�R�U���H�Q�F�L�P�D��
�G�H�O���S�U�R�P�H�G�L�R���H�Q�W�U�H�������������\���������������������������G�H�O���3�,�%�������(�V�W�R���V�H���D�O�L�Q�H�D���F�R�Q���T�X�H�����H�Q���H�O���P�H�G�L�D�Q�R��
�S�O�D�]�R�����H�O���G�p�I�L�F�L�W���S�U�R�P�H�G�L�R���G�H�������������G�H�O���3�,�%���H�Q���*�1�&���V�H���Y�H���S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H���F�R�P�S�H�Q�V�D�G�R���S�R�U��
�X�Q���V�X�S�H�U�i�Y�L�W���G�H�������������G�H�O���3�,�%���H�Q���5�H�J�L�R�Q�D�O�H�V���\���/�R�F�D�O�H�V���\�������������G�H�O���3�,�%���H�Q���6�H�J�X�U�L�G�D�G���6�R�F�L�D�O����
�(�V�S�H�F�t�I�L�F�D�P�H�Q�W�H���� �H�V�W�R�� �V�H�� �G�D�� �S�R�U�� �O�R�V�� �V�X�E�V�H�F�W�R�U�H�V�� �G�H�� �$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�F�L�R�Q�H�V�� �&�H�Q�W�U�D�O�H�V�� �\��
�3�H�Q�V�L�R�Q�H�V�����S�X�H�V���H�O���6�*�5���\���H�O���V�X�E�V�H�F�W�R�U���G�H���6�D�O�X�G���V�H���P�D�Q�W�L�H�Q�H�Q���Q�H�X�W�U�D�O�H�V���F�R�P�R���S�U�R�S�R�U�F�L�y�Q��
�G�H�O���3�,�%���H�Q�W�U�H�������������\�������������� 
 
�(�O�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �S�U�L�P�D�U�L�R�� �G�H�O�� �*�*�� �V�H�� �F�R�U�U�H�J�L�U�t�D�� �S�D�U�D�� �X�E�L�F�D�U�V�H�� �H�Q�� �V�X�S�H�U�i�Y�L�W�V�� �H�Q�� �H�O��
�P�H�G�L�D�Q�R�� �S�O�D�]�R���� �F�R�P�S�D�U�D�G�R�� �D�O�� �G�p�I�L�F�L�W�� �H�Q�W�U�H�� ���������������������� �F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�Q�G�R�� �D�� �O�D��
�P�H�M�R�U�D�� �G�H�� �V�X�V�� �P�p�W�U�L�F�D�V�� �G�H�� �G�H�X�G�D���� �(�O�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �S�U�L�P�D�U�L�R�� �S�D�V�D�U�t�D�� �G�H�� �X�Q�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R��
�G�H�I�L�F�L�W�D�U�L�R�� �S�U�R�P�H�G�L�R�� �G�H�� ������������ �G�H�O�� �3�,�%�� �H�Q�W�U�H�� ���������� �\�� ������������ �S�D�U�D�� �S�D�V�D�U���D�� �X�Q�� �V�X�S�H�U�i�Y�L�W��
�S�U�R�P�H�G�L�R���G�H�������������G�H�O���3�,�%���H�Q�W�U�H�������������D���������������(�V�W�R�����D�O���S�D�V�D�U���G�H���X�Q�������������G�H�O���3�,�%���H�Q������������
�D�������������H�Q���������������F�R�Q���X�Q���P�i�[�L�P�R���H�Q�������������\�������������G�H�������������G�H�O���3�,�%���� 
 
�(�Q�� �O�t�Q�H�D�� �F�R�Q�� �H�O�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �S�U�L�P�D�U�L�R�� �G�H�O�� �*�*�� �\�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �G�H��
�*�1�&���� �V�H�� �S�U�R�\�H�F�W�D�� �X�Q�� �D�X�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �S�D�U�D�� �O�R�V�� �S�U�L�P�H�U�R�V�� �D�x�R�V�� �G�H�� �D�Q�i�O�L�V�L�V����
�V�H�J�X�L�G�D���G�H���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���F�R�Q�V�W�D�Q�W�H���D���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R���S�D�U�D���O�R�V���V�L�J�X�L�H�Q�W�H�V���D�x�R�V����
�(�O���S�X�Q�W�R���P�i�[�L�P�R���G�H���O�D���G�H�X�G�D���D�J�U�H�J�D�G�D���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���*�H�Q�H�U�D�O���V�H���D�O�F�D�Q�]�D�U�t�D���H�Q���������������F�R�Q��
�X�Q�� �Q�L�Y�H�O�� �G�H�� ������������ �G�H�O�� �3�,�%���� �\�� �F�R�P�H�Q�]�D�U�t�D�� �D�� �U�H�G�X�F�L�U�V�H�� �J�U�D�G�X�D�O�P�H�Q�W�H�� �K�D�V�W�D�� �X�E�L�F�D�U�V�H�� �H�Q��
������������ �G�H�O�� �3�,�%�� �H�Q�� ������������ �3�R�U�� �V�X�� �S�D�U�W�H���� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �F�R�Q�V�R�O�L�G�D�G�D�� �\�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �Q�H�W�D�� �V�H�J�X�L�U�t�D�Q��
�W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D�V�� �V�L�P�L�O�D�U�H�V���� �G�L�V�P�L�Q�X�\�H�Q�G�R�� �K�D�V�W�D�� �Q�L�Y�H�O�H�V�� �G�H�� ������������ �\�� ������������ �G�H�O�� �3�,�%����
�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�����D�O���I�L�Q�D�O���G�H�O���S�H�U�t�R�G�R�����/�D���F�D�t�G�D���V�H�U�t�D���P�i�V���S�U�R�Q�X�Q�F�L�D�G�D���H�Q���O�D���G�H�X�G�D���Q�H�W�D����
�F�R�P�R���U�H�V�X�O�W�D�G�R���G�H�O���D�X�P�H�Q�W�R���V�R�V�W�H�Q�L�G�R���H�Q���O�D���D�F�X�P�X�O�D�F�L�y�Q���G�H���D�F�W�L�Y�R�V���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�V�����H�[�S�O�L�F�D�G�R��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �S�R�U�� �H�O�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �S�R�V�L�W�L�Y�R�� �\�� �F�U�H�F�L�H�Q�W�H�� �G�H�O�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �S�U�L�P�D�U�L�R�� �G�H�� �O�D�V��
�H�Q�W�L�G�D�G�H�V���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�V�� 

1,7 2,0 2,1 2,1 2,3 2,4 2,5 2,7 2,8 3,0 3,2 3,4 3,6 3,8 4,1 0,8 
0,9 1,0 1,1 

1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 
1,2 1,2 

1,2 1,2 

2,6 2,8 
3,1 3,1 

3,5 3,6 3,7 3,9 4,0 4,2 4,4 4,6 4,8 5,1 5,3 

2022 2023 2024 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032 * 2033* 2034* 2035* 2036*

Nación ET Total



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�*�U�i�I�L�F�R���$�����������%�D�O�D�Q�F�H���)�L�V�F�D�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���*�H�Q�H�U�D�O�����������������������������G�H�O���3�,�%�� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���0�+�&�3�� 
�1�R�W�D�����
�&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V�� 

 
�*�U�i�I�L�F�R���$�����������'�H�X�G�D���\���E�D�O�D�Q�F�H���S�U�L�P�D�U�L�R���G�H�O���*�R�E�L�H�U�Q�R���*�H�Q�H�U�D�O�����������������������������G�H�O��
�3�,�%�� 

 

�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���0�+�&�3�� 
�1�R�W�D�����
�&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V�� 

 

-6,7 -7,1
-6,2

-4,9

-3,1 -3,1 -2,9 -2,7 -2,8 -2,8 -2,8 -2,8 -2,8

0,3

-0,1

0,0 0,1
0,2 0,9

1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 1,7 1,8
0,3

-0,1

0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1

-5,8
-6,5

-4,5

-3,1

-1,3 -1,1 -1,0 -0,9 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0 -0,8

2024 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 20 34* 2035* 2036*

GNC Resto del Nivel Central Seguridad Social

Regionales y Locales Gobierno General

-1,3 -1,5

0,6
1,8

3,0 3,2 3,3 3,4 3,4 3,3 3,2 3,1 3,3

64,4
66,7 67,9 68,1 67,1 66,3 65,7 65,2 64,8 64,5 64,4 64,2 64,2

56,6
58,7 59,8 60,1 59,1 58,2 57,6 57,1 56,8 56,5 56,3 56,2 56,1

51,0
52,6

54,2 54,5 53,6 52,9 52,0 51,1 50,2 49,5 49,0 48,6 48,1

-8,0

-3,0

2,0

7,0

12,0

17,0

22,0

27,0

30,0

35,0

40,0

45,0

50,0

55,0

60,0

65,0

70,0

75,0

2024 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 20 34* 2035* 2036*

Balance Primario Deuda agregada Deuda consolidada Deuda neta



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�$���������� ���(�P�S�U�H�V�D�V���3�~�E�O�L�F�D�V333  
 
�/�D�V�� �H�P�S�U�H�V�D�V�� �S�~�E�O�L�F�D�V�� �P�H�M�R�U�D�U�t�D�Q�� �V�X�V�� �P�p�W�U�L�F�D�V�� �I�L�V�F�D�O�H�V�� �H�Q�� �H�O�� �P�H�G�L�D�Q�R�� �S�O�D�]�R����
�D�O�F�D�Q�]�D�Q�G�R���X�Q���V�X�S�H�U�i�Y�L�W���G�H�������������G�H�O���3�,�%���H�Q���������������6�L���E�L�H�Q���H�Q�������������K�D�\���X�Q���V�X�S�H�U�i�Y�L�W��
�G�H�������������G�H�O���3�,�%�����V�H���H�V�S�H�U�D���T�X�H���H�O���E�D�O�D�Q�F�H���V�H���P�D�Q�W�H�Q�J�D���Q�H�X�W�U�D�O���F�R�P�R���S�R�U�F�H�Q�W�D�M�H���G�H�O���3�,�%��
�H�[�F�H�S�W�R�� �H�Q�� ���������� �\�� ���������� �G�R�Q�G�H�� �V�H�� �W�H�Q�G�U�t�D�Q�� �V�X�S�H�U�i�Y�L�W�V�� �G�H�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%���� �(�Q�� �W�p�U�P�L�Q�R�V��
�Q�R�P�L�Q�D�O�H�V�����V�H���S�U�R�\�H�F�W�D�Q���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���G�H�I�L�F�L�W�D�U�L�R�V���K�D�V�W�D���������������G�D�G�D�V���O�D�V���P�D�\�R�U�H�V���L�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V��
�U�H�D�O�L�]�D�G�D�V�����P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���V�H���Q�R�U�P�D�O�L�]�D�U�t�D�Q���I�U�H�Q�W�H���D�O���I�H�Q�y�P�H�Q�R���F�O�L�P�i�W�L�F�R���G�H���(�O��
�1�L�x�R�� �G�H�O�� ���������� �\�� ������������ �'�H�V�G�H�� ������������ �V�H�� �H�V�W�L�P�D�Q�� �V�X�S�H�U�i�Y�L�W�V�� �Q�R�P�L�Q�D�O�H�V�� �S�R�U�� �O�D�V�� �X�W�L�O�L�G�D�G�H�V��
�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V���T�X�H���J�H�Q�H�U�D�U�t�D�Q���O�D�V���L�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V���G�H���O�D�V���H�P�S�U�H�V�D�V���Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V���\���O�R�F�D�O�H�V���� 
 
�/�D�V�� �H�P�S�U�H�V�D�V�� �G�H�O�� �V�H�F�W�R�U�� �H�O�p�F�W�U�L�F�R�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�U�t�D�Q�� �X�Q�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �Q�H�X�W�U�D�O�� �F�R�P�R��
�S�R�U�F�H�Q�W�D�M�H�� �G�H�O�� �3�,�%�� �D�� �O�R�� �O�D�U�J�R�� �G�H�� �W�R�G�R�� �H�O�� �S�H�U�L�R�G�R���� �6�L�Q�� �H�P�E�D�U�J�R���� �Q�R�P�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H�� �V�H��
�H�V�S�H�U�D���T�X�H���P�D�Q�W�H�Q�J�D�Q���U�H�V�X�O�W�D�G�R�V���G�H�I�L�F�L�W�D�U�L�R�V���G�H�V�G�H�������������K�D�V�W�D���������������S�D�U�D���O�X�H�J�R���S�D�V�D�U���D��
�X�Q�� �V�X�S�H�U�i�Y�L�W�� �J�U�D�G�X�D�O�P�H�Q�W�H�� �F�U�H�F�L�H�Q�W�H�� �H�Q�� �H�O�� �P�H�G�L�D�Q�R�� �S�O�D�]�R���� �(�O�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�� �O�R�V��
�S�U�L�P�H�U�R�V���D�x�R�V���V�H���H�[�S�O�L�F�D���S�R�U���O�D���Q�R�U�P�D�O�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���O�D���D�O�W�D���G�H�P�D�Q�G�D���T�X�H���R�F�D�V�L�R�Q�y���H�O���I�H�Q�y�P�H�Q�R��
�G�H���(�O���1�L�x�R���H�Q�������������\���������������O�R���T�X�H���V�H���W�U�D�G�X�F�H���H�Q���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���H�Q���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V�����5�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�R��
�D���H�V�W�R�����O�R�V���F�R�V�W�R�V���G�H���R�S�H�U�D�F�L�y�Q���G�H���O�D�V���W�H�U�P�R�H�O�p�F�W�U�L�F�D�V���V�H���P�D�Q�W�L�H�Q�H�Q���D�O�W�R�V���\�D���T�X�H���O�D���V�D�O�L�G�D��
�G�H�� �G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V�� �H�P�S�U�H�V�D�V�� �\�� �S�U�R�E�O�H�P�D�V�� �F�R�Q�� �O�D�� �H�P�S�U�H�V�D�� �$�L�U���H�� �O�O�H�Y�D�U�t�D�� �D�� �O�D�V�� �J�H�Q�H�U�D�G�R�U�D�V�� �G�H��
�H�Q�H�U�J�t�D���� �F�R�P�R�� �8�U�U�i�� �\�� �*�H�F�H�O�F�D���� �D�� �V�X�S�O�L�U�� �W�D�O�� �R�I�H�U�W�D�����H�� �L�Q�F�O�X�V�R�� �Y�H�Q�G�H�U�� �D�� �O�D�V�� �H�P�S�U�H�V�D�V��
�G�L�V�W�U�L�E�X�L�G�R�U�D�V���D���P�H�Q�R�U�H�V���S�U�H�F�L�R�V�����$�V�L�P�L�V�P�R�����S�D�U�D���U�H�G�X�F�L�U���O�D���E�U�H�F�K�D���F�U�H�F�L�H�Q�W�H���H�Q�W�U�H���O�D���R�I�H�U�W�D��
�\�� �O�D�� �G�H�P�D�Q�G�D���� �V�H�� �U�H�V�D�O�W�D�Q�� �L�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V�� �U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�D�V���F�R�Q�� �J�H�Q�H�U�D�F�L�y�Q�� �V�R�O�D�U�� �\�� �R�W�U�R�� �W�L�S�R�� �G�H��
�H�Q�H�U�J�t�D�� �U�H�Q�R�Y�D�E�O�H���� �O�R�� �T�X�H�� �L�P�S�D�F�W�D�� �O�R�V�� �J�D�V�W�R�V�� �G�H�� �F�D�S�L�W�D�O���� �3�R�U�� �V�X�� �S�D�U�W�H���� �S�D�U�D�� �O�R�V�� �D�x�R�V��
�V�L�J�X�L�H�Q�W�H�V�� �O�R�V�� �D�V�S�H�F�W�R�V�� �R�S�H�U�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �V�H�� �Y�H�U�t�D�Q�� �U�H�G�X�F�L�G�R�V���� �F�R�P�S�H�Q�V�D�G�R�V�� �W�D�P�E�L�p�Q�� �S�R�U�� �X�Q��
�D�X�P�H�Q�W�R�� �H�Q�� �O�D�� �G�H�P�D�Q�G�D�� �\�� �O�D�V�� �X�W�L�O�L�G�D�G�H�V�� �D�G�L�F�L�R�Q�D�O�H�V���T�X�H�� �W�U�D�H�Q�� �O�D�V�� �L�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V�� �K�H�F�K�D�V��
�D�Q�W�H�U�L�R�U�P�H�Q�W�H���� �(�V�W�R�� �V�H�� �Y�H�� �U�H�I�O�H�M�D�G�R�� �H�Q�� �P�H�M�R�U�D�V�� �G�H�O���E�D�O�D�Q�F�H���� �D�X�Q�T�X�H�� �S�D�U�F�L�D�O�P�H�Q�W�H��
�F�R�P�S�H�Q�V�D�G�R�� �S�R�U�� �O�D�� �U�H�G�X�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �J�H�Q�H�U�D�G�R�U�D�V�� �W�H�U�P�R�H�O�p�F�W�U�L�F�D�V�� �G�D�G�D�V�� �O�D�V�� �S�R�O�t�W�L�F�D�V��
�D�P�E�L�H�Q�W�D�O�H�V������ 
 
�3�D�U�D�� �O�D�V�� �H�P�S�U�H�V�D�V�� �D�� �Q�L�Y�H�O�� �O�R�F�D�O���� �H�V�W�D�V�� �P�D�Q�W�L�H�Q�H�Q�� �X�Q�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �Q�H�X�W�U�R�� �F�R�P�R��
�S�R�U�F�H�Q�W�D�M�H�� �G�H�O�� �3�,�%�� �H�Q�� �W�R�G�R�� �H�O�� �P�H�G�L�D�Q�R�� �S�O�D�]�R���� �1�R�P�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H���� �V�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�Q�� �Y�D�O�R�U�H�V��
�G�H�I�L�F�L�W�D�U�L�R�V���H�Q�������������\���������������S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���H�[�S�O�L�F�D�G�R���S�R�U���(�P�S�U�H�V�D�V���3�~�E�O�L�F�D�V���G�H���0�H�G�H�O�O�t�Q��
���(�3�0�����T�X�H���W�H�U�P�L�Q�D�U�t�D���G�H���K�D�F�H�U���O�D�V���L�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V���G�H���O�D�V���W�X�U�E�L�Q�D�V���I�D�O�W�D�Q�W�H�V���G�H�O���S�U�R�\�H�F�W�R���G�H���O�D��
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�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�*�U�i�I�L�F�R���$�������������'�H�X�G�D���G�H�O���6�H�F�W�R�U���3�~�E�O�L�F�R���1�R���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R���������G�H�O���3�,�%�� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0���0�+�&�3�� 
�1�R�W�D�����
�&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V�����(�O���E�D�O�D�Q�F�H���S�U�L�P�D�U�L�R���F�R�Q�I�R�U�P�H���D���O�R���G�H�I�L�Q�L�G�R���S�R�U���O�D���/�H�\�����������G�H�������������H�[�F�O�X�\�H���U�H�F�X�U�V�R�V���S�R�U��
�R�S�W�L�P�L�]�D�F�L�y�Q���G�H���D�F�W�L�Y�R�V�����S�U�L�Y�D�W�L�]�D�F�L�R�Q�H�V���H�Q�D�M�H�Q�D�F�L�R�Q�H�V�����\���X�W�L�O�L�G�D�G�H�V���G�H�O���%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D���W�U�D�Q�V�I�H�U�L�G�D�V���D�O���*�1�&���\��
�U�H�J�L�V�W�U�D�G�D�V���F�R�P�R���L�Q�J�U�H�V�R���I�L�V�F�D�O�� 

 
�/�D�V�� �P�p�W�U�L�F�D�V�� �G�H�� �G�H�X�G�D�� �6�3�1�)�� �P�R�V�W�U�D�U�t�D�Q�� �X�Q�D�� �W�U�D�\�H�F�W�R�U�L�D�� �F�U�H�F�L�H�Q�W�H�� �K�D�V�W�D�� ����������
�S�D�U�D���O�X�H�J�R���H�P�S�H�]�D�U���D���G�L�V�P�L�Q�X�L�U���J�U�D�G�X�D�O�P�H�Q�W�H�����H�Q���O�t�Q�H�D���F�R�Q���H�O���F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R��
�G�H�O�� �H�Q�G�H�X�G�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �*�*�� �\�� �G�H�� �O�D�V�� �(�P�S�U�H�V�D�V�� �3�~�E�O�L�F�D�V���� �K�D�V�W�D�� �D�O�F�D�Q�]�D�U�� �X�Q�D��
�H�V�W�D�E�L�O�L�]�D�F�L�y�Q���H�Q���H�O���P�H�G�L�D�Q�R���S�O�D�]�R�����(�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�����V�H���H�V�W�L�P�D���T�X�H���O�D���G�H�X�G�D���D�J�U�H�J�D�G�D���V�H��
�U�H�G�X�]�F�D���K�D�V�W�D���H�O���������������G�H�O���3�,�%���H�Q���������������P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H���O�R�V���Q�L�Y�H�O�H�V���G�H���G�H�X�G�D���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�G�D��
�\���Q�H�W�D���V�H���X�E�L�T�X�H�Q���H�Q���������������\���������������G�H�O���3�,�%�����U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�����(�V�W�D���H�Y�R�O�X�F�L�y�Q���U�H�V�S�R�Q�G�H����
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���� �D�� �O�D�� �G�L�V�P�L�Q�X�F�L�y�Q�� �V�R�V�W�H�Q�L�G�D�� �G�H�� �O�D�� �G�H�X�G�D�� �G�H�O�� �*�1�&���� �T�X�H�� �H�Q�� �S�U�R�P�H�G�L�R��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���F�H�U�F�D���G�H�O�����������G�H���O�D���G�H�X�G�D���D�J�U�H�J�D�G�D���G�H�O���6�3�1�)�� 
 
�$������ �������6�H�F�W�R�U���3�~�E�O�L�F�R���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R 
 
�(�O���6�H�F�W�R�U���3�~�E�O�L�F�R���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�����6�3�)�����W�H�Q�G�U�t�D���X�Q���E�D�O�D�Q�F�H���V�X�S�H�U�D�Y�L�W�D�U�L�R���G�H�������������G�H�O��
�3�,�%���H�Q���������������������S�S���P�D�\�R�U���D�O���G�H���������������P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H���V�H���H�V�S�H�U�D���T�X�H���H�Q���H�O���P�H�G�L�D�Q�R��
�S�O�D�]�R���V�H���P�D�Q�W�H�Q�J�D���H�Q�������������G�H�O���3�,�%�����(�Q���������������H�O���6�3�)���U�H�J�L�V�W�U�y���X�Q���V�X�S�H�U�i�Y�L�W���G�H������������
�G�H�O�� �3�,�%���� �G�D�G�D�V�� �O�D�V�� �D�O�W�D�V�� �X�W�L�O�L�G�D�G�H�V�� �G�H�O�� �%�D�Q�F�R�� �G�H�� �O�D�� �5�H�S�~�E�O�L�F�D�� ���������������� �O�R�� �T�X�H�� �W�D�P�E�L�p�Q��
�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�U�i�� �O�D�� �G�L�Q�i�P�L�F�D�� �G�H�O�� �P�H�G�L�D�Q�R�� �S�O�D�]�R���� �(�V�S�H�F�t�I�L�F�D�P�H�Q�W�H���� �V�H�� �S�U�R�\�H�F�W�D�� �T�X�H�� �H�V�W�D�V��
�X�W�L�O�L�G�D�G�H�V�� �S�D�V�H�Q�� �G�H�� ���������� �H�Q�� ���������� �D�� ���������� �H�Q�W�U�H�� ���������� �D�� ���������� �\�� �O�X�H�J�R�� �H�V�W�D�E�L�O�L�]�D�U�V�H�� �H�Q��
�����������G�H�O���3�,�%�����/�R���D�Q�W�H�U�L�R�U�����D�O�L�Q�H�D�G�R���F�R�Q���O�R�V���U�H�Q�G�L�P�L�H�Q�W�R�V���G�H���O�D�V���U�H�V�H�U�Y�D�V���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�H�V����
�O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���S�R�U���R�S�H�U�D�F�L�R�Q�H�V���5�(�3�2���G�H���H�[�S�D�Q�V�L�y�Q���P�R�Q�H�W�D�U�L�D�����\���H�O���U�H�Q�G�L�P�L�H�Q�W�R���G�H�O���S�R�U�W�D�I�R�O�L�R��
�G�H�� �7�(�6�� �H�Q�� �S�R�G�H�U�� �G�H�O�� �E�D�Q�F�R�� �F�H�Q�W�U�D�O���� �3�R�U�� �V�X�� �S�D�U�W�H���� �)�R�J�D�I�t�Q�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�� �U�H�V�X�O�W�D�G�R�V��
�V�X�S�H�U�D�Y�L�W�D�U�L�R�V���G�H�������������G�H�O���3�,�%���D���O�R���O�D�U�J�R���G�H�������������D���������������G�D�G�R���H�O���D�X�P�H�Q�W�R���H�Q���H�O���U�H�F�D�X�G�R��
�G�H���V�H�J�X�U�R�V���G�H���G�H�S�y�V�L�W�R�� 
 
 
 

-1,7 -1,9

0,1
1,5

2,7 2,8 2,9 3,0 3,0 2,9 2,8 2,6 2,8

67,9
70,0 71,0 71,1 70,0 69,0 68,2 67,5 67,0 66,6 66,2 65,9 65,6

57,6
59,6 60,6 60,7 59,6 58,5 57,7 57,1 56,6 56,1 55,8 55,5 55,2

50,5
52,0

53,4 53,6 52,6 51,7 50,6 49,5 48,5 47,7 47,0 46,4 45,8

-8,0

-3,0

2,0

7,0

12,0

17,0

22,0

27,0

25,0

30,0

35,0

40,0

45,0

50,0

55,0

60,0

65,0

70,0

75,0

2024 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 20 34* 2035* 2036*

Balance primario Ley 819 de 2003 Deuda agregada Deuda consolidada Deuda neta



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�*�U�i�I�L�F�R���$�������������%�D�O�D�Q�F�H���6�H�F�W�R�U���3�~�E�O�L�F�R���)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R�����������������������������G�H�O���3�,�%�� 

 
�)�X�H�Q�W�H�����&�i�O�F�X�O�R�V���'�*�3�0�������0�+�&�3���F�R�Q���E�D�V�H���H�Q���%�D�Q�F�R���G�H���O�D���5�H�S�~�E�O�L�F�D���\���)�R�J�D�I�t�Q���� 
�1�R�W�D�����
�&�L�I�U�D�V���S�U�R�\�H�F�W�D�G�D�V�� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

0,6
0,7

0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7

0,7

0,8

0,6
0,7

0,7 0,7
0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

2024 2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 20 34* 2035* 2036*

Fogafín Banco de la República SPF



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�$�S�p�Q�G�L�F�H���������*�D�V�W�R���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R 
 
�$�����������(�O���F�R�V�W�R���I�L�V�F�D�O���G�H�O���J�D�V�W�R���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�����G�H�I�L�Q�L�F�L�y�Q�����L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�F�L�y�Q���\���P�H�G�L�F�L�y�Q 
 
�(�O�� �F�R�V�W�R�� �I�L�V�F�D�O�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�� ���*�7���� �V�H�� �G�H�I�L�Q�H�� �F�R�P�R�� �O�D�� �S�p�U�G�L�G�D�� �G�H�� �L�Q�J�U�H�V�R�V��
�I�L�V�F�D�O�H�V�� �R�F�D�V�L�R�Q�D�G�D�� �S�R�U�� �G�H�G�X�F�F�L�R�Q�H�V���� �H�[�H�Q�F�L�R�Q�H�V���� �W�D�U�L�I�D�V�� �U�H�G�X�F�L�G�D�V�� �\�� �G�L�Y�H�U�V�R�V��
�W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R�V���H�V�S�H�F�L�D�O�H�V���L�Q�F�O�X�L�G�R�V���H�Q���O�D���O�H�J�L�V�O�D�F�L�y�Q�����(�V�W�D���P�H�G�L�F�L�y�Q���U�H�V�X�O�W�D���U�H�O�H�Y�D�Q�W�H��
�S�D�U�D�� �J�D�U�D�Q�W�L�]�D�U�� �O�D�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�L�D�� �G�H�� �O�R�V�� �F�R�V�W�R�V�� �D�V�X�P�L�G�R�V�� �F�R�Q�I�R�U�P�H�� �D�� �O�D���Q�R�U�P�D�W�L�Y�L�G�D�G��
�Y�L�J�H�Q�W�H�����D�G�H�P�i�V���G�H���V�H�U�Y�L�U���F�R�P�R���L�Q�V�X�P�R���S�D�U�D���H�Y�D�O�X�D�U���O�D�V���G�H�F�L�V�L�R�Q�H�V���G�H���S�R�O�t�W�L�F�D���W�U�L�E�X�W�D�U�L�D��
�\�� �S�R�V�L�E�O�H�V�� �D�M�X�V�W�H�V���� �I�D�F�L�O�L�W�D�Q�G�R�� �X�Q�D�� �P�H�M�R�U�� �F�R�P�S�U�H�Q�V�L�y�Q�� �G�H�� �O�D�V�� �F�D�U�D�F�W�H�U�t�V�W�L�F�D�V����
�I�X�Q�F�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R���H���L�Q�F�L�G�H�Q�F�L�D���G�H���H�V�W�H���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�R�� 
 
�/�D���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�F�L�y�Q���G�H���O�R�V���J�D�V�W�R�V���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V���S�D�U�W�H���G�H�O���H�V�W�D�E�O�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���G�H���X�Q���P�D�U�F�R��
�G�H���U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D�����U�H�V�S�H�F�W�R���G�H�O���F�X�D�O���D�T�X�H�O�O�D�V���G�L�V�S�R�V�L�F�L�R�Q�H�V���T�X�H���V�H���G�H�V�Y�t�H�Q���G�H���p�V�W�H���V�H��
�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q���J�D�V�W�R�V���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V�����3�D�U�D���O�D���F�X�D�Q�W�L�I�L�F�D�F�L�y�Q���T�X�H���V�H���S�U�H�V�H�Q�W�D���H�Q���H�V�W�H���D�S�p�Q�G�L�F�H����
�V�H���F�X�H�Q�W�D���F�R�Q���H�O���V�L�V�W�H�P�D���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R���G�H���U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D���R���E�H�Q�F�K�P�D�U�N���T�X�H���V�H���H�O�D�E�R�U�y���H�Q���H�O���P�D�U�F�R��
�G�H�O���W�U�D�E�D�M�R���U�H�D�O�L�]�D�G�R���H�Q���F�R�Q�M�X�Q�W�R���F�R�Q���O�D���2�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�y�Q���S�D�U�D���O�D���&�R�R�S�H�U�D�F�L�y�Q���\���H�O���'�H�V�D�U�U�R�O�O�R��
�(�F�R�Q�y�P�L�F�R�� ���2�&�'�(������ �O�D�� �'�L�U�H�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �,�P�S�X�H�V�W�R�V�� �\�� �$�G�X�D�Q�D�V�� �1�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�����'�,�$�1���� �\�� �H�O��
�0�L�Q�L�V�W�H�U�L�R���G�H���+�D�F�L�H�Q�G�D���\���&�U�p�G�L�W�R���3�~�E�O�L�F�R�����0�+�&�3�����H�Q�W�U�H�������������\�������������S�D�U�D���O�R�V���L�P�S�X�H�V�W�R�V��
�V�R�E�U�H�� �O�D�� �U�H�Q�W�D�� �H�� �,�9�$���� �&�R�Q�� �E�D�V�H�� �H�Q�� �H�V�H�� �G�H�V�D�U�U�R�O�O�R�� �V�H�� �S�U�R�G�X�M�H�U�R�Q�� �O�D�V�� �F�L�I�U�D�V�� �G�H�� �O�R�V�� �D�x�R�V��
�J�U�D�Y�D�E�O�H�V�� ���������� �\�� ���������� �G�H�� �H�V�W�H�� �P�L�V�P�R�� �D�S�p�Q�G�L�F�H�� �H�Q�� �H�O�� �0�)�0�3�� ������������ �\�� �O�D�V�� �F�L�I�U�D�V�� �G�H�O�� �D�x�R��
�J�U�D�Y�D�E�O�H�������������F�R�Q�W�H�Q�L�G�D�V���H�Q���H�O���G�R�F�X�P�H�Q�W�R���G�L�Y�X�O�J�D�G�R���S�R�U���O�D���2�&�'�(���H�Q���H�O���D�x�R���������� 334 �� 
 
�/�D���/�H�\�������������G�H�������������L�Q�W�U�R�G�X�M�R���Y�D�U�L�R�V���F�D�P�E�L�R�V���Q�R�U�P�D�W�L�Y�R�V���H�Q���P�D�W�H�U�L�D���G�H���J�D�V�W�R�V��
�W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V���� �T�X�H�� �L�Q�F�O�X�\�H�U�R�Q�� �W�D�Q�W�R�� �O�D�� �P�R�G�L�I�L�F�D�F�L�y�Q�� �R�� �H�O�L�P�L�Q�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �E�H�Q�H�I�L�F�L�R�V��
�H�[�L�V�W�H�Q�W�H�V���F�R�P�R�� �O�D���F�U�H�D�F�L�y�Q���G�H�� �D�O�J�X�Q�R�V�� �Q�X�H�Y�R�V���� �H�V�S�H�F�L�D�O�P�H�Q�W�H�� �H�Q�� �H�O�� �L�P�S�X�H�V�W�R��
�V�R�E�U�H�� �O�D�� �U�H�Q�W�D���� �(�Q�W�U�H�� �O�R�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V�� �D�M�X�V�W�H�V�� �V�H�� �G�H�V�W�D�F�D�Q�� �O�D�� �G�H�U�R�J�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �D�O�J�X�Q�R�V��
�E�H�Q�H�I�L�F�L�R�V�����D�V�t���F�R�P�R���F�D�P�E�L�R�V���H�Q���O�D�V���W�D�U�L�I�D�V�����O�t�P�L�W�H�V���\���H�O���W�U�D�W�D�P�L�H�Q�W�R���D�S�O�L�F�D�G�R���D���G�L�I�H�U�H�Q�W�H�V��
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�U�H�O�D�F�L�R�Q�D�G�D�V�� �F�R�Q�� �H�O�� �V�H�F�W�R�U�� �I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�R338 ���� �$�V�L�P�L�V�P�R���� �W�D�P�E�L�p�Q�� �V�H�� �G�H�V�W�D�F�D�� �H�O�� �P�H�Q�R�U�� �F�R�V�W�R��
�I�L�V�F�D�O���I�U�H�Q�W�H���D�O���D�x�R�������������S�U�R�Y�H�Q�L�H�Q�W�H���G�H���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���Q�R���F�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�Y�R�V���G�H���U�H�Q�W�D�����O�D�V���U�H�Q�W�D�V��
�H�[�H�Q�W�D�V���\���O�D�V���W�D�U�L�I�D�V���L�Q�I�H�U�L�R�U�H�V���D���O�D���W�D�U�L�I�D���J�H�Q�H�U�D�O�� 
 
 

 

 
337 �� �5�H�V�R�O�X�F�L�y�Q���� �������������� �G�H�� ���������� �G�H�� �O�D�� �'�L�U�H�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �,�P�S�X�H�V�W�R�V�� �\�� �$�G�X�D�Q�D�V�� �1�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�� ���'�,�$�1���� �P�R�G�L�I�L�F�D�G�D�� �S�R�U�� �O�D��
�5�H�V�R�O�X�F�L�y�Q ���������������G�H�������������G�H���O�D���'�L�U�H�F�F�L�y�Q���G�H���,�P�S�X�H�V�W�R�V���\���$�G�X�D�Q�D�V���1�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�����'�,�$�1���� 
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�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�7�D�E�O�D���$�����������&�R�V�W�R���I�L�V�F�D�O���G�H���O�R�V���J�D�V�W�R�V���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V���H�Q���H�O���L�P�S�X�H�V�W�R���V�R�E�U�H���O�D���U�H�Q�W�D���H��
�,�9�$���������������������������P�P���\�������G�H�O���3�,�%��  

Impuesto / tipo de gasto tributario 
Costo fiscal 

($MM*) 
%PIB* 

  
Dif. 
(pp) 

2022 2023 2022 2023 

Impuesto sobre la Renta �± Personas jurídicas 28.487 21.383 1,9 1,3 -0,6 

Rentas exentas 4.160 3.321 0,3 0,2 -0,1 

Ingresos no gravables 1,4  3.106 2.043 0,2 0,1 -0,1 

Deducciones 4 9.397 12.985 0,6 0,8 0,2 

Descuentos tributarios 8.989 4.130 0,6 0,3 -0,4 

Tarifas inferiores a la tarifa general 2 3.370 3.093 0,2 0,2 0,0 

Tarifas superiores a la tarifa general (por efecto de 
sobretasas) 3 

-534 -4.189 0,0 -0,3 -0,2 

Impuesto sobre la Renta �± Personas naturales 23.263 25.573 1,6 1,6 0,0 

Rentas exentas 16.518 17.413 1,1 1,1 0,0 

Ingresos no gravables 1 3.904 4.239 0,3 0,3 0,0 

Deducciones  2.715 3.138 0,2 0,2 0,0 

Descuentos tributarios 125 783 0,0 0,0 0,0 

IVA 77.318 88.459 5,3 5,6 0,3 

Bienes y servicios excluidos 60.237 68.237 4,1 4,3 0,2 

Bienes y servicios exentos 19.622 19.978 1,3 1,3 -0,1 

Tarifa reducida del 5% 6.929 6.557 0,5 0,4 -0,1 

No deducibilidad IVA bienes de inversión 3 -9.470 -6.314 -0,6 -0,4 0,2 

TOTAL 129.068 135.415 8,8 8,5 -0,2 
�)�X�H�Q�W�H���� �6�X�E�G�L�U�H�F�F�L�y�Q�� �G�H�� �(�V�W�X�G�L�R�V�� �(�F�R�Q�y�P�L�F�R�V���� �'�,�$�1���� �&�i�O�F�X�O�R�V�� �F�R�Q�� �E�D�V�H�� �H�Q�� �O�D�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q�� �H�[�y�J�H�Q�D���� �&�X�H�Q�W�D�V��
�1�D�F�L�R�Q�D�O�H�V�� �G�H�O�� �'�$�1�(�� �\�� �O�R�V�� �I�R�U�P�X�O�D�U�L�R�V�� �������� �\�� �������� �G�H�� �G�H�F�O�D�U�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �U�H�Q�W�D�� �S�D�U�D�� �S�H�U�V�R�Q�D�V�� �M�X�U�t�G�L�F�D�V�� �\�� �Q�D�W�X�U�D�O�H�V����
�U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H�� 
�1�R�W�D�V�� 
�
�/�R�V���Y�D�O�R�U�H�V���U�H�S�R�U�W�D�G�R�V���V�R�Q���X�Q�D���F�R�W�D���L�Q�I�H�U�L�R�U���S�D�U�D���H�O���F�R�V�W�R���I�L�V�F�D�O���G�H�O���*�7�����S�X�H�V���Q�R���W�R�G�R���H�O���*�7���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�G�R���D���S�D�U�W�L�U���G�H�O��
�P�D�U�F�R���G�H���U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D���S�D�U�D���D�P�E�R�V���L�P�S�X�H�V�W�R�V���V�H���S�X�H�G�H���F�X�D�Q�W�L�I�L�F�D�U���F�R�Q���O�D���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H���� 
�����/�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���Q�R���J�U�D�Y�D�E�O�H�V���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�Q���D���O�R�V���,�Q�J�U�H�V�R�V���1�R���&�R�Q�V�W�L�W�X�W�L�Y�R�V���G�H���5�H�Q�W�D���Q�L���*�D�Q�D�Q�F�L�D���2�F�D�V�L�R�Q�D�O�����,�1�&�5�*�2����
�H�Q���O�D���O�H�J�L�V�O�D�F�L�y�Q���F�R�O�R�P�E�L�D�Q�D�� 
�����(�V�W�D���H�V�W�L�P�D�F�L�y�Q���L�Q�F�R�U�S�R�U�D���H�O���F�R�V�W�R���I�L�V�F�D�O���S�U�R�Y�H�Q�L�H�Q�W�H���G�H�����L�����O�R�V���P�H�Q�R�U�H�V���S�X�Q�W�R�V���G�H���W�D�U�L�I�D���U�H�V�S�H�F�W�R���G�H���O�D���W�D�U�L�I�D���J�H�Q�H�U�D�O����
�D���O�R�V���T�X�H���V�H���H�Q�I�U�H�Q�W�D�Q���O�R�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�Q�W�H�V���G�H���O�R�V���U�H�J�t�P�H�Q�H�V���G�H���W�D�U�L�I�D���U�H�G�X�F�L�G�D�����L�L�����O�D���S�U�H�V�H�Q�F�L�D���G�H���J�D�V�W�R�V���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V��
�T�X�H���U�H�G�X�F�H�Q���O�D���E�D�V�H���J�U�D�Y�D�E�O�H���G�H���H�V�W�R�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�Q�W�H�V���\���F�X�\�R���F�R�V�W�R���I�L�V�F�D�O���V�H���F�X�D�Q�W�L�I�L�F�D���U�H�V�S�H�F�W�R���G�H���O�D���G�L�I�H�U�H�Q�F�L�D���H�Q�W�U�H��
�O�D���W�D�U�L�I�D���U�H�G�X�F�L�G�D���\���O�D���W�D�U�L�I�D���J�H�Q�H�U�D�O���� 
�����7�D�Q�W�R���O�D�V���V�R�E�U�H�W�D�V�D�V���H�Q���H�O���L�P�S�X�H�V�W�R���G�H���U�H�Q�W�D���F�R�P�R���O�D���Q�R���G�H�G�X�F�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H���,�9�$���S�R�U���E�L�H�Q�H�V���G�H���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���V�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�Q��
�*�7���Q�H�J�D�W�L�Y�R�����S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�H�V���T�X�H���H�V�W�i�Q���S�R�U���I�X�H�U�D���G�H�O���P�D�U�F�R���G�H���U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D���\���T�X�H���D�X�P�H�Q�W�D�Q���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���I�L�V�F�D�O�H�V���� 
�����(�O���F�R�V�W�R���I�L�V�F�D�O���V�H���F�D�O�F�X�O�D���D���O�D���W�D�U�L�I�D���D���O�D���T�X�H���V�H���H�Q�I�U�H�Q�W�D���O�D���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�D���S�H�U�V�R�Q�D���M�X�U�t�G�L�F�D�� 

 
�3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����H�O���F�R�V�W�R���I�L�V�F�D�O���H�Q���O�R�V���E�H�Q�H�I�L�F�L�R�V���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V���G�H�O���L�P�S�X�H�V�W�R���G�H���U�H�Q�W�D��
�G�H�� �O�D�V�� �S�H�U�V�R�Q�D�V�� �Q�D�W�X�U�D�O�H�V�� �V�H�� �P�D�Q�W�X�Y�R�� �H�V�W�D�E�O�H�� �I�U�H�Q�W�H�� �D�O�� �D�x�R�� ������������ �H�Q�� �X�Q�� �Q�L�Y�H�O��
�F�H�U�F�D�Q�R���D�������������G�H�O���3�,�%�����7�R�G�R�V���O�R�V���W�L�S�R�V���G�H���J�D�V�W�R���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R���H�Q���H�V�W�D���F�D�W�H�J�R�U�t�D�����V�L���E�L�H�Q��
�F�U�H�F�L�H�U�R�Q���H�Q���W�p�U�P�L�Q�R�V���Q�R�P�L�Q�D�O�H�V�����P�D�Q�W�X�Y�L�H�U�R�Q���V�X���S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�y�Q���F�y�P�R���S�R�U�F�H�Q�W�D�M�H���G�H�O���3�,�%����
�V�L�H�Q�G�R���O�D�V���U�H�Q�W�D�V���H�[�H�Q�W�D�V���O�D�V���G�H���P�D�\�R�U���S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�y�Q���H�Q���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���G�H�M�D�G�R�V���G�H���S�H�U�F�L�E�L�U��
���������S�S�������V�H�J�X�L�G�R���G�H���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���Q�R���J�U�D�Y�D�E�O�H�V�����������S�S���� 
 
�)�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H�����H�O���F�R�V�W�R���I�L�V�F�D�O���G�H���O�R�V���J�D�V�W�R�V���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�V���H�Q���H�O���,�9�$���S�D�U�D���H�O���D�x�R������������
�D�V�F�H�Q�G�L�y�� �D�� ���������� �G�H�O�� �3�,�%���� �O�R�� �T�X�H�� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�� �X�Q�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R�� �G�H�� �������S�S���I�U�H�Q�W�H�� �D��
���������� �� �(�V�W�H���D�X�P�H�Q�W�R�� �V�H�� �H�[�S�O�L�F�D�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���S�R�U�� �H�O���P�D�\�R�U���F�R�V�W�R���I�L�V�F�D�O���D�V�R�F�L�D�G�R�� �D�� �O�R�V��
�E�L�H�Q�H�V�� �\�� �V�H�U�Y�L�F�L�R�V�� �H�[�F�O�X�L�G�R�V�� �G�H�O�� �L�P�S�X�H�V�W�R���� �V�H�J�X�L�G�R�� �S�R�U�� �H�O�� �F�R�P�S�R�U�W�D�P�L�H�Q�W�R�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R��
�W�U�L�E�X�W�D�U�L�R���Q�H�J�D�W�L�Y�R���G�H�U�L�Y�D�G�R���G�H���O�D���Q�R���G�H�G�X�F�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H�O���,�9�$���H�Q���E�L�H�Q�H�V���G�H���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�����(�Q���H�O��



  
 
 

�3�i�J�L�Q�D��������  

 

�S�U�L�P�H�U�� �F�D�V�R���� �H�O�� �F�R�V�W�R�� �I�L�V�F�D�O�� �S�R�U�� �Q�R�� �J�U�D�Y�D�U�� �F�R�Q�� �O�D�� �W�D�U�L�I�D�� �J�H�Q�H�U�D�O�� �G�H�O�� ���������D�� �O�R�V�� �E�L�H�Q�H�V�� �\��
�V�H�U�Y�L�F�L�R�V���H�[�F�O�X�L�G�R�V���D�O�F�D�Q�]�y���H�O������������ �G�H�O���3�,�%���H�Q�������������� �O�R���T�X�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D���X�Q���D�X�P�H�Q�W�R���G�H��
�������S�S���I�U�H�Q�W�H���D�O���D�x�R���D�Q�W�H�U�L�R�U�����(�Q���F�X�D�Q�W�R���D���O�D���Q�R���G�H�G�X�F�L�E�L�O�L�G�D�G���G�H�O���,�9�$���H�Q���E�L�H�Q�H�V���G�H���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q����
�X�Q�D���I�L�J�X�U�D���T�X�H���J�H�Q�H�U�D���L�Q�J�U�H�V�R�V���I�L�V�F�D�O�H�V���D�O���L�P�S�H�G�L�U���O�D���U�H�F�X�S�H�U�D�F�L�y�Q���G�H�O���L�P�S�X�H�V�W�R���S�D�J�D�G�R����
�V�X���F�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�y�Q���Q�H�J�D�W�L�Y�D���D�O���F�R�V�W�R���I�L�V�F�D�O���W�R�W�D�O���V�H���U�H�G�X�M�R���G�H���������������G�H�O���3�,�%���H�Q�������������D��������������
�H�Q���������������F�R�P�R���U�H�V�X�O�W�D�G�R���G�H���O�D���F�D�t�G�D���H�Q���O�D���I�R�U�P�D�F�L�y�Q���E�U�X�W�D���G�H���F�D�S�L�W�D�O���G�H���O�D���H�F�R�Q�R�P�t�D���H�Q�W�U�H��
�����������\�����������������������������\���G�H���X�Q�D���P�H�Q�R�U���S�D�U�W�L�F�L�S�D�F�L�y�Q���G�H���O�D�V���V�R�F�L�H�G�D�G�H�V���Q�R���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�V�����V�R�E�U�H��
�O�D�V���F�X�D�O�H�V���U�H�F�D�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H���H�O���F�i�O�F�X�O�R���G�H���H�V�W�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�� 
 
�$������������ �&�R�V�W�R�� �I�L�V�F�D�O�� �G�H�� �O�R�V�� �*�D�O�R�Q�H�V�� �H�[�H�Q�W�R�V�� �G�H�O�� �,�P�S�X�H�V�W�R�� �1�D�F�L�R�Q�D�O�� �D�� �O�D��
�*�D�V�R�O�L�Q�D�� �\�� �H�O�� �$�&�3�0���� �\�� �G�H�� �O�R�V�� �P�H�W�U�R�V�� �F�~�E�L�F�R�V�� �R�� �J�D�O�R�Q�H�V�� �Q�R�� �J�U�D�Y�D�G�R�V�� �H�Q�� �H�O��
�,�P�S�X�H�V�W�R���1�D�F�L�R�Q�D�O���D�O���&�D�U�E�R�Q�R 
 
�(�O���F�R�V�W�R���I�L�V�F�D�O���G�H�O���J�D�V�W�R���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R���G�H�O���,�P�S�X�H�V�W�R���1�D�F�L�R�Q�D�O���D���O�D���*�D�V�R�O�L�Q�D���\���$�&�3�0339 ��
�I�X�H���G�H�����������P�P���H�Q���������������P�D�Q�W�H�Q�L�p�Q�G�R�V�H���H�V�W�D�E�O�H���H�Q���W�p�U�P�L�Q�R�V���G�H�O���3�,�%���H�Q�W�U�H������������
�\���������������������������� ���(�O���J�D�V�W�R���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R���G�H���H�V�W�H���L�P�S�X�H�V�W�R���U�H�J�L�V�W�U�y���X�Q���F�U�H�F�L�P�L�H�Q�W�R���Q�R�P�L�Q�D�O��
�G�H�� ���������� �I�U�H�Q�W�H�� �D�O�� �D�x�R�� �J�U�D�Y�D�E�O�H�� ������������ �/�D�� �G�L�Q�i�P�L�F�D�� �R�E�V�H�U�Y�D�G�D�� �V�H�� �V�X�V�W�H�Q�W�y�� �H�Q�� �X�Q��
�L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�R���G�H���O�D���Y�H�Q�W�D���R���U�H�W�L�U�R���G�H�O���$�&�3�0���Q�R���J�U�D�Y�D�G�R���H�Q���]�R�Q�D�V���G�H���I�U�R�Q�W�H�U�D�����(�Q���F�X�D�Q�W�R���D��
�O�D���J�D�V�R�O�L�Q�D���F�R�U�U�L�H�Q�W�H�����H�O���*�7���G�L�V�P�L�Q�X�\�y������������ �\�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�\�y���H�Q�� ���������S�S���D���O�D���Y�D�U�L�D�F�L�y�Q���W�R�W�D�O��
�D�Q�X�D�O�����P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H���S�D�U�D���H�O���$�&�3�0���V�H���S�U�H�V�H�Q�W�y���X�Q�D���Y�D�U�L�D�F�L�y�Q���S�R�V�L�W�L�Y�D���G�H�����������������T�X�H���V�H��
�W�U�D�G�X�M�R�� �H�Q�� �X�Q�D�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�F�L�y�Q�� �D�� �O�D�� �Y�D�U�L�D�F�L�y�Q�� �W�R�W�D�O�� �G�H�O�� �*�7�� �G�H�� ���������S�S���� �)�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H���� �H�O�� �*�7��
�D�V�R�F�L�D�G�R���D���O�D���Y�H�Q�W�D���\���U�H�W�L�U�R���G�H���J�D�V�R�O�L�Q�D���H�[�W�U�D���H�Q���]�R�Q�D���G�H���I�U�R�Q�W�H�U�D���D�X�P�H�Q�W�y�����������������H�Q�W�U�H��
�����������\������������  
 
�*�U�i�I�L�F�R�� �$������������ �&�R�V�W�R�� �I�L�V�F�D�O�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�� �H�Q�� �H�O�� �L�P�S�X�H�V�W�R�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�� �D�� �O�D��
�J�D�V�R�O�L�Q�D���\���D�O���$�&�3�0�����S�R�U���F�R�Q�F�H�S�W�R�������P�P�� 

 

�)�X�H�Q�W�H�����'�,�$�1�� 

 

 
339 �� �(�O���L�P�S�X�H�V�W�R���Q�D�F�L�R�Q�D�O���D���O�D���J�D�V�R�O�L�Q�D���\�� �D�O���$�&�3�0���I�X�H���F�U�H�D�G�R���S�R�U���O�D���/�H�\�������������G�H���������������\�� �V�X�U�J�L�y���S�R�U���O�D���Q�H�F�H�V�L�G�D�G���G�H��
�X�Q�L�I�L�F�D�U���H�Q���X�Q���V�R�O�R���L�P�S�X�H�V�W�R���O�R�V���J�U�D�Y�i�P�H�Q�H�V���T�X�H���D�Q�W�H�U�L�R�U�P�H�Q�W�H���U�H�F�D�t�D�Q���V�R�E�U�H���O�R�V���F�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H�V�����O�D���J�D�V�R�O�L�Q�D���\���$�&�3�0����
�$���S�D�U�W�L�U���G�H���������������F�R�Q���O�D���/�H�\�������������G�H���������������V�H���Y�R�O�Y�L�y���D���L�Q�W�U�R�G�X�F�L�U���H�O���,�9�$���D���O�D���W�D�U�L�I�D���J�H�Q�H�U�D�O���V�R�E�U�H���H�V�W�R�V���F�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H�V��
�\���V�H���U�H�G�X�M�H�U�R�Q���O�D�V���W�D�U�L�I�D�V���H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�D�V���H�Q���H�O���L�P�S�X�H�V�W�R���D���O�D���J�D�V�R�O�L�Q�D���\���D�O���$�&�3�0�� 

216,5 207,2

0,1 0,4

169,4 209,2

386 417

2023 2024

Gasolina corriente - Zona de frontera Gasolina extra - Zona de frontera

ACPM - Zona de frontera Total unidades no gravados
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�3�R�U���V�X���S�D�U�W�H�����H�O���F�R�V�W�R���I�L�V�F�D�O���G�H�O���J�D�V�W�R���W�U�L�E�X�W�D�U�L�R���G�H�O���L�P�S�X�H�V�W�R���Q�D�F�L�R�Q�D�O���D�O���F�D�U�E�R�Q�R��
�H�Y�L�G�H�Q�F�L�y���X�Q���D�X�P�H�Q�W�R���G�H�����������P�P���I�U�H�Q�W�H���D�O���D�x�R���������������V�L�W�X�i�Q�G�R�V�H���H�Q�����������P�P��
�H�Q�� �H�O�� �D�x�R�� �J�U�D�Y�D�E�O�H�� ���������� �������������� �G�H�O�� �3�,�%������ �(�O�� ������������ �G�H�O�� �F�R�V�W�R�� �I�L�V�F�D�O�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R��
�W�U�L�E�X�W�D�U�L�R���H�Q���H�V�W�H���L�P�S�X�H�V�W�R���V�H���U�H�O�D�F�L�R�Q�D���F�R�Q���O�R�V���L�Q�J�U�H�V�R�V���G�H�M�D�G�R�V���G�H���S�H�U�F�L�E�L�U���S�R�U���H�O���S�D�t�V��
�D�W�U�L�E�X�L�G�R�V���D���O�R�V���F�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H�V���I�y�V�L�O�H�V���F�H�U�W�L�I�L�F�D�G�R�V���F�R�P�R���F�D�U�E�R�Q�R���Q�H�X�W�U�R�����V�H�J�X�L�G�R���G�H�O���F�R�V�W�R��
�I�L�V�F�D�O���S�U�R�Y�H�Q�L�H�Q�W�H���G�H���O�R�V���F�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H�V���I�y�V�L�O�H�V���S�D�U�D���H�[�S�R�U�W�D�F�L�y�Q�����������������G�H�O���W�R�W�D�O���� 
 
�'�H�� �O�R�V�� �F�X�D�W�U�R�� �F�R�Q�F�H�S�W�R�V�� �G�H�� �J�D�V�W�R�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�G�R�V���� �V�y�O�R�� �X�Q�R�� �G�H�� �H�V�W�R�V��
�H�[�K�L�E�L�y���X�Q�D���U�H�G�X�F�F�L�y�Q���G�H�O���F�R�V�W�R���I�L�V�F�D�O���I�U�H�Q�W�H���D�O���D�x�R���D�Q�W�H�U�L�R�U�����(�V�W�H���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H���D�O��
�F�R�Q�F�H�S�W�R�� �G�H�� �G�L�p�V�H�O�� �P�D�U�L�Q�R�� �\�� �F�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H�V�� �S�D�U�D�� �U�H�D�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R���� �H�O�� �F�X�D�O�� �G�L�V�P�L�Q�X�\�y��
���������� �D�O�� �S�D�V�D�U���G�H�� ���������� �P�P���D�� ���������� �P�P�� �H�Q�W�U�H�� ���������� �\�� ������������ �3�R�U�� �H�O���F�R�Q�W�U�D�U�L�R���� �O�D�� �S�p�U�G�L�G�D��
�U�H�F�D�X�G�D�W�R�U�L�D�� �D�V�R�F�L�D�G�D�� �D�� �O�R�V�� �F�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H�V�� �I�y�V�L�O�H�V�� �F�H�U�W�L�I�L�F�D�G�R�V�� �F�R�P�R�� �F�D�U�E�R�Q�R�� �Q�H�X�W�U�R��
�D�X�P�H�Q�W�y�� ������������ �H�Q�W�U�H�� ���������� �\�� ������������ �D�O�� �S�D�V�D�U�� �G�H�� ���������P�P�� �D�� ���������P�P���� �F�R�Q�W�U�L�E�X�\�H�Q�G�R��
�S�R�V�L�W�L�Y�D�P�H�Q�W�H���H�Q�����������S�S���D���O�D���Y�D�U�L�D�F�L�y�Q���D�Q�X�D�O���W�R�W�D�O�����5�H�V�S�H�F�W�R���G�H���O�R�V���F�R�P�E�X�V�W�L�E�O�H�V���I�y�V�L�O�H�V��
�S�D�U�D���H�[�S�R�U�W�D�F�L�y�Q�����H�O���F�R�V�W�R���I�L�V�F�D�O���F�U�H�F�L�y�����������������D�O���S�D�V�D�U���G�H���������P�P���H�Q�������������D���������P�P���H�Q��
������������ �)�L�Q�D�O�P�H�Q�W�H���� �H�O�� �F�R�V�W�R�� �I�L�V�F�D�O�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�� �S�R�U�� �O�D�� �J�D�V�R�O�L�Q�D�� �\�� �H�O�� �$�&�3�0�� �G�H�� �O�R�V��
�G�H�S�D�U�W�D�P�H�Q�W�R�V�� �\�� �P�X�Q�L�F�L�S�L�R�V�� �H�[�H�Q�W�R�V�� �D�X�P�H�Q�W�y�� �H�Q�� �F�R�Q�M�X�Q�W�R�� ���������������� �S�D�V�D�Q�G�R�� �G�H��
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�D�U�����������P�P���H�Q�������������D�����������P�P���H�Q������������ 
 
�*�U�i�I�L�F�R�� �$������������ �&�R�V�W�R�� �I�L�V�F�D�O�� �G�H�O�� �J�D�V�W�R�� �W�U�L�E�X�W�D�U�L�R�� �H�Q�� �H�O�� �L�P�S�X�H�V�W�R�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O���D�O��
�F�D�U�E�R�Q�R�����S�R�U���F�R�Q�F�H�S�W�R�������P�P 

 

�)�X�H�Q�W�H�����'�,�$�1�� 

 

 

 

269,3

383,9

7,9

7,6

43,0

60,0

320

452

2023 2024

Combustibles fósiles para exportación
Diésel marino y combustibles reaprovisionamiento
Combustibles fósiles certificados como carbono neutro
Gasolina y ACPM de los departamentos y municipios exentos
Total unidades no gravados
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�$�S�p�Q�G�L�F�H�������� �&�R�P�S�U�R�P�L�V�R�V���G�H���P�H�G�L�D�Q�R���\�� �O�D�U�J�R��
�S�O�D�]�R���F�R�Q���Y�L�J�H�Q�F�L�D�V���I�X�W�X�U�D�V 
 
�(�V�W�H�� �D�S�p�Q�G�L�F�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�� �X�Q�� �D�Q�i�O�L�V�L�V�� �G�H�� �O�D�V�� �D�X�W�R�U�L�]�D�F�L�R�Q�H�V�� �G�H�� �J�D�V�W�R�� �U�H�V�S�D�O�G�D�G�D�V�� �H�Q��
�Y�L�J�H�Q�F�L�D�V�� �I�X�W�X�U�D�V�� ���9�)��340 ���� �O�D�V�� �F�X�D�O�H�V�� �D�I�H�F�W�D�Q�� �O�R�V�� �S�U�H�V�X�S�X�H�V�W�R�V�� �G�H�� �P�H�G�L�D�Q�R�� �\���O�D�U�J�R��
�S�O�D�]�R�����\���T�X�H���K�D�Q���V�L�G�R���D�X�W�R�U�L�]�D�G�D�V���F�R�Q���F�R�U�W�H���D�O���������G�H���P�D�\�R���G�H������������ ���(�V�W�H���D�S�p�Q�G�L�F�H���V�H��
�G�L�Y�L�G�H�� �H�Q�� �O�D�V�� �V�L�J�X�L�H�Q�W�H�V�� �F�X�D�W�U�R�� �V�H�F�F�L�R�Q�H�V���� �L���� �H�O�� �G�H�W�D�O�O�H�� �G�H�O�� �F�X�S�R�� �W�R�W�D�O�� �G�H�� �D�X�W�R�U�L�]�D�F�L�R�Q�H�V����
�G�H�V�D�J�U�H�J�D�Q�G�R���S�R�U���W�L�S�R���G�H���9�)341 ���\���F�X�D�W�U�L�H�Q�L�R�����S�H�U�L�R�G�R�V���G�H���J�R�E�L�H�U�Q�R�������L�L�����O�D���F�O�D�V�L�I�L�F�D�F�L�y�Q���V�H�F�W�R�U�L�D�O��
�G�H���O�R�V���S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���D�X�W�R�U�L�]�D�G�R�V���D���W�U�D�Y�p�V���G�H���H�V�W�H���P�H�F�D�Q�L�V�P�R�����L�L�L�����O�D�V���P�R�G�L�I�L�F�D�F�L�R�Q�H�V��
�D���O�R�V���F�X�S�R�V���G�H���L�Q�Y�H�U�V�L�R�Q�H�V���U�H�D�O�L�]�D�G�D�V���S�R�U���P�H�G�L�R���G�H���$�3�3���H�Q���H�O���~�O�W�L�P�R���S�H�U�L�R�G�R�����\���L�Y�����O�R�V���G�D�W�R�V��
�K�L�V�W�y�U�L�F�R�V���V�R�E�U�H���H�Y�R�O�X�F�L�y�Q���G�H���O�D�V���9�)���H�Q���H�O���3�U�H�V�X�S�X�H�V�W�R���*�H�Q�H�U�D�O���G�H���O�D���1�D�F�L�y�Q�����3�*�1���� 
 
�$�������������&�X�S�R���W�R�W�D�O���D�X�W�R�U�L�]�D�G�R���G�H���Y�L�J�H�Q�F�L�D�V���I�X�W�X�U�D�V 
 
�'�H�� �D�F�X�H�U�G�R�� �F�R�Q�� �O�R�V�� �U�H�J�L�V�W�U�R�V�� �U�H�D�O�L�]�D�G�R�V�� �H�Q�� �H�O�� �6�L�V�W�H�P�D�� �,�Q�W�H�J�U�D�G�R�� �G�H�� �,�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q��
�)�L�Q�D�Q�F�L�H�U�D�� ���6�,�,�)�� �1�D�F�L�y�Q342 ������ �O�D�V�� �9�)�� �D�X�W�R�U�L�]�D�G�D�V�� �F�R�Q�� �F�R�U�W�H�� �D�O�� ������ �G�H�� �P�D�\�R�� �G�H�� ����������
�D�V�F�L�H�Q�G�H�Q���D�������������E�L�O�O�R�Q�H�V343 ���\���F�X�E�U�H�Q���H�O���S�H�U�L�R�G�R�������������������� 344 �����/�D�V���D�X�W�R�U�L�]�D�F�L�R�Q�H�V���V�H��
�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�Q���H�Q���J�D�V�W�R�V���G�H���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���F�R�Q���X�Q���W�R�W�D�O���G�H�������������E�L�O�O�R�Q�H�V���������������������P�L�H�Q�W�U�D�V���T�X�H���O�R�V��������
�E�L�O�O�R�Q�H�V�� �U�H�V�W�D�Q�W�H�V�� �������������� �V�H�� �D�X�W�R�U�L�]�D�U�R�Q�� �S�D�U�D�� �J�D�V�W�R�V�� �G�H�� �I�X�Q�F�L�R�Q�D�P�L�H�Q�W�R���� �'�H�O�� �W�R�W�D�O�� �G�H�� �9�)���� �H�O��
�������������������������� �E�Q�����V�H���D�X�W�R�U�L�]�D�U�R�Q���S�D�U�D���H�O���S�H�U�L�R�G�R���������������������� 
 
�/�D�V�� �9�)�� �D�X�W�R�U�L�]�D�G�D�V�� �V�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�Q�� �H�Q�� �O�R�V�� �V�L�J�X�L�H�Q�W�H�V���F�X�D�W�U�R�� �S�H�U�L�R�G�R�V�� �G�H�� �J�R�E�L�H�U�Q�R��
������������������ �P�L�H�Q�W�U�D�V�� �T�X�H�� �H�O�� ������������ �U�H�V�W�D�Q�W�H�� �H�Q�� �O�R�V�� �F�X�D�W�U�R�� �S�H�U�L�R�G�R�V�� �V�X�E�V�L�J�X�L�H�Q�W�H�V��
���7�D�E�O�D�� �$�������������� �$�V�L�P�L�V�P�R���� �G�H�O�� �W�R�W�D�O�� �G�H�� �D�X�W�R�U�L�]�D�F�L�R�Q�H�V���� �H�O�� ������������ �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�� �D�� �9�)��
�H�[�F�H�S�F�L�R�Q�D�O�H�V345 �����H�O���������������D�P�S�D�U�D�Q���S�U�R�\�H�F�W�R�V���D���H�M�H�F�X�W�D�U���P�H�G�L�D�Q�W�H���9�)���$�3�3346 �����\���H�O���������������D��
�9�)�� �R�U�G�L�Q�D�U�L�D�V347 ���� �/�D�V�� �9�)�� �R�U�G�L�Q�D�U�L�D�V�� �V�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�Q�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�P�H�Q�W�H�� �H�Q�� �O�D�� �V�L�J�X�L�H�Q�W�H�� �Y�L�J�H�Q�F�L�D����
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�7�D�E�O�D���$�������������9�L�J�H�Q�F�L�D�V���I�X�W�X�U�D�V���S�R�U���W�L�S�R���\���F�X�D�W�U�L�H�Q�L�R�������0�0���F�R�Q�V�W�D�Q�W�H�V���G�H�����������
�
��  

Tipo 2026 
2027-
2030 

2031-
2034 

2035-
2038 

2039-
2042 

2043-
2046 

2047-
2050 

2051-
2054 

Total 

Excepcional 6.101 22.618 15.525 11.301 7.828 7.828 5.991 3.116 80.307 

APP 5.519 24.283 23.716 12.342 4.114 966 810 0 71.749 

Ordinaria 15.677 8.146 119 0 0 0 0 0 23.943 

Total general 27.296 55.047 39.360 23.643 11.942 8.793 6.801 3.116 175.999 

Participación % 15,5 31,3 22,4 13,4 6,8 5,0 3,9 1,8 100 

�)�X�H�Q�W�H�����6�,�,�)���1�D�F�L�y�Q�����'�*�3�3�1���±���0�+�&�3���� 
�1�R�W�D�����
�/�D�V���D�X�W�R�U�L�]�D�F�L�R�Q�H�V���G�H���9�)���V�H���K�D�Q���R�W�R�U�J�D�G�R���K�D�V�W�D���H�O���D�x�R���������������
�
�$�X�W�R�U�L�]�D�F�L�R�Q�H�V���F�R�Q���F�R�U�W�H���������G�H���P�D�\�R���G�H�������������� 

 
�$�������������3�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���S�U�R�J�U�D�P�D�V���G�H���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���F�R�Q���9�)���D�X�W�R�U�L�]�D�G�D�V�� 
 
�/�D�V���9�)���S�D�U�D���S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H���L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q���V�H���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�Q���H�Q���V�H�F�W�R�U�H�V���F�R�Q���p�Q�I�D�V�L�V���H�Q���O�D��
�S�U�R�Y�L�V�L�y�Q�� �G�H�� �L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�����(�O�� ������������ �V�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�� �H�Q�� �H�O�� �V�H�F�W�R�U�� �7�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�� ������������
���������������H�O�������������D�O���V�H�F�W�R�U���'�H�I�H�Q�V�D���\���3�R�O�L�F�t�D�����H�O�������������H�Q���9�L�Y�L�H�Q�G�D�����&�L�X�G�D�G���\���7�H�U�U�L�W�R�U�L�R�����H�O��
�����������H�Q���7�H�F�Q�R�O�R�J�t�D�V���G�H���O�D���,�Q�I�R�U�P�D�F�L�y�Q���\���O�D�V���&�R�P�X�Q�L�F�D�F�L�R�Q�H�V���\���H�O�������������H�Q���R�W�U�R�V���V�H�F�W�R�U�H�V��
���7�D�E�O�D���$�������������� 
 
�7�D�E�O�D�� �$������������ �9�)�� �D�X�W�R�U�L�]�D�G�D�V�� �S�D�U�D�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�� �V�H�J�~�Q�� �V�H�F�W�R�U�� �����0�0�� �F�R�Q�V�W�D�Q�W�H�V�� �G�H��
���������
��  

Sector 2026 2027 2028 2029 2030 2031 
2032-
2053 

Total % 

TRANSPORTE 11.400 11.015 12.306 11.402 11.124 9.923 80.873 148.043 88,1 

DEFENSA Y POLICÍA 1.250 981 981 981 981 981 981 7.137 4,2 

VIVIENDA, CIUDAD 
Y TERRITORIO 

1.506 1.221 771 446 192 45 0 4.181 2,5 

TECNOLOGÍAS DE LA 
INFORMACIÓN Y LAS 
COMUNICACIONES 

643 415 434 453 225 75 0 2.244 1,3 

HACIENDA 1.403 197 190 182 0 0 0 1.972 1,2 

IGUALDAD Y 
EQUIDAD 

1.293 0 0 0 0 0 0 1.293 0,8 

FISCALÍA 74 52 52 52 52 52 726 1.060 0,6 

EDUCACIÓN 377 54 0 0 0 0 0 431 0,3 

Otros 1.337 288 0 0 0 0 0 1.625 1,0 

Total general 19.284 14.223 14.734 13.516 12.575 11.075 82.581 167.987 100 

Participación 
relativa 

11,5 8,5 8,8 8,0 7,5 6,6 49,2 100  

% PIB 2025 1,1 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 4,6 9,3  
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Transporte Hacienda Fiscalía Disponible

Límites autorizados
0,70% del PIB de 2026
0,80% del PIB de 2027 - 2033
0,70% del PIB de 2034 - 2035
0,60% del PIB de 2036 - 2037
0,54% del PIB de 2038 - 0,48% del PIB de 2039
0,45% del PIB de 2040 - 0,41% del PIB de 2041
0,38% del PIB de 2042 - 0,37% del PIB de 2043
0,33% del PIB de 2044
0,30% del PIB de 2045 - 2056
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�9�)���2�U�G�L�Q�D�U�L�D 
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�9�)���(�[�F�H�S�F�L�R�Q�D�O 

�'�H�V�W�L�Q�D�G�D�V���D���L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D�����H�Q�H�U�J�t�D�����F�R�P�X�Q�L�F�D�F�L�R�Q�H�V�����D�H�U�R�Q�i�X�W�L�F�D�����G�H�I�H�Q�V�D�����V�H�J�X�U�L�G�D�G���\��
�J�D�U�D�Q�W�t�D���G�H���F�R�Q�F�H�V�L�R�Q�H�V�����Q�R���U�H�T�X�L�H�U�H�Q���D�S�U�R�S�L�D�F�L�y�Q���H�Q���H�O���D�x�R���H�Q���T�X�H���V�H���D�X�W�R�U�L�]�D�Q�����S�X�H�G�H�Q��
�H�[�F�H�G�H�U�� �H�O�� �S�H�U�L�R�G�R�� �G�H�� �J�R�E�L�H�U�Q�R�� �H�Q�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�� �T�X�H�� �H�O���&�2�1�3�(�6�� �G�H�F�O�D�U�H�� �G�H��
�L�P�S�R�U�W�D�Q�F�L�D���H�V�W�U�D�W�p�J�L�F�D�����S�U�H�Y�L�R���D�Y�D�O���I�L�V�F�D�O���G�H�O���&�2�1�)�,�6�����3�D�U�D���H�O���G�H�V�D�U�U�R�O�O�R���G�H���S�U�R�\�H�F�W�R�V���G�H��
�L�Q�I�U�D�H�V�W�U�X�F�W�X�U�D���G�H�I�L�Q�L�G�R�V���F�R�P�R���G�H���L�P�S�R�U�W�D�Q�F�L�D���H�V�W�U�D�W�p�J�L�F�D�����F�R�I�L�Q�D�Q�F�L�D�G�R�V���S�R�U���O�D���1�D�F�L�y�Q���G�H��
�F�R�Q�I�R�U�P�L�G�D�G���F�R�Q���O�D���/�H�\�����������G�H���������������H�O���&�R�Q�V�H�M�R���6�X�S�H�U�L�R�U���G�H���3�R�O�t�W�L�F�D���)�L�V�F�D�O�����&�2�1�)�,�6�����S�R�G�U�i��
�D�X�W�R�U�L�]�D�U���O�D�V���Y�L�J�H�Q�F�L�D�V���I�X�W�X�U�D�V�����H�Q���O�R�V���W�p�U�P�L�Q�R�V���\���F�R�Q�G�L�F�L�R�Q�H�V���H�V�W�D�E�O�H�F�L�G�R�V���H�Q���H�O���D�U�W�t�F�X�O�R��������
�G�H���O�D���/�H�\�������������G�H������������ 

�9�)�������$�3�3 

�$�P�S�D�U�D�Q�� �O�D�� �U�H�D�O�L�]�D�F�L�y�Q�� �G�H�� �S�U�R�\�H�F�W�R�V�� �T�X�H�� �Y�L�Q�F�X�O�D�Q�� �F�D�S�L�W�D�O�� �S�U�L�Y�D�G�R���� �V�X�S�H�U�L�R�U�H�V�� �D�� ������������
�6�0�/�0�9���� �S�O�D�]�R�� �P�i�[�L�P�R�� ������ �D�x�R�V���� �$�S�U�X�H�E�D�� �H�O�� �&�2�1�)�,�6���� �S�U�H�Y�L�R�� �F�R�Q�F�H�S�W�R�� �I�D�Y�R�U�D�E�O�H�� �G�H�O��
�0�L�Q�L�V�W�H�U�L�R�� �G�H�O�� �U�D�P�R�� �\�� �G�H�O�� �U�H�J�L�V�W�U�R�� �H�Q�� �H�O�� �%�D�Q�F�R�� �G�H�� �3�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H�� �,�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�� �1�D�F�L�R�Q�D�O���� �(�O��
�&�2�1�3�(�6���� �S�U�H�Y�L�R�� �F�R�Q�F�H�S�W�R�� �G�H�O�� �&�2�1�)�,�6���� �G�H�I�L�Q�H�� �H�O�� �O�t�P�L�W�H�� �D�Q�X�D�O���G�H�� �D�X�W�R�U�L�]�D�F�L�R�Q�H�V�� �S�D�U�D��
�F�R�P�S�U�R�P�H�W�H�U���9�)���S�D�U�D���$�3�3�� 

�)�X�H�Q�W�H�����'�*�3�3�1�� 

 
�7�D�E�O�D�� �$�������������� �3�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�� �D�X�W�R�U�L�]�D�G�R�V�� �F�R�Q�� �9�)���� ���P�P�� �F�R�Q�V�W�D�Q�W�H�V�� �G�H��
��������  

Proyecto 2026 2027 2028 2029 2030 2031 
2032-
2053 

Total 

DISEÑO CONSTRUCCIÓN Y PUESTA EN OPERACIÓN DE LA LÍNEA 2 
DEL METRO DE BOGOTÁ 

0 0 1.662 1.662 1.662 1.662 26.590 33.238 

METRO DE BOGOTA - MOVILIDAD INTEGRAL BOGOTA Y LA REGION 1.206 1.328 1.460 1.340 1.340 1.340 18.480 26.495 

RESTAURACION DE LOS ECOSISTEMAS DEGRADADOS DEL CANAL 
DEL DIQUE NACIONAL 

539 539 539 539 539 1.035 2.311 6.042 

CORREDOR FÉRREO LA DORADA - CHIRIGUANÁ DEPARTAMENTOS 
CALDAS, ANTIOQUIA, SANTANDER, NORTE DE SANTANDER, 
CESAR. 

209 608 750 483 869 612 1.577 5.108 

CORREDOR: BUENAVENTURA - LOBOGUERRERO - BUGA EN EL 
DEPARTAMENTO DEL VALLE DEL CAUCA 

203 203 203 203 203 203 3.849 5.064 

CORREDOR VIAL PAMPLONA -CUCUTA, NORTE DE SANTANDER 259 336 259 259 259 259 3.122 4.755 

CONSTRUCCIÓN DE LA TRONCAL DE LA CALLE 13 595 595 595 479 479 479 1.074 4.296 

CONCESION AUTOPISTA AL MAR 1, DEPARTAMENTO DE 
ANTIOQUIA 

344 344 344 344 344 344 2.203 4.269 

CORREDOR RUMICHACA - PASTO, DEPARTAMENTO DE NARIÑO 282 282 282 282 282 282 2.395 4.086 

MEJORAMIENTO Y MANTENIMIENTO VÍA PUERTO SALGAR-
BARRANCABERMEJA - CUND, BOYACÁ Y STDER 

290 290 290 290 263 263 2.369 4.054 

FORTALECIMIENTO DE LAS CAPACIDADES DE FUEGOS AÉREOS 
PARA LA SEGURIDAD Y DEFENSA 

342 464 427 438 653 595 713 3.631 

CONCESION AUTOPISTA AL MAR 2, DEPARTAMENTO DE 
ANTIOQUIA 

354 354 354 354 354 354 1.416 3.539 

CORREDOR POPAYAN - SANTANDER DE QUILICHAO, CAUCA 201 201 201 201 201 201 1.709 2.915 

CORREDOR SANTANA - MOCOA - NEIVA, HUILA, PUTUMAYO Y 
CAUCA 

187 187 187 187 187 187 1.589 2.710 

CONEXIÓN NORTE - AUTOPISTAS PARA LA PROSPERIDAD, 
ANTIOQUIA 

185 185 185 185 185 185 1.296 2.408 

PROGRAMA DE COBERTURA CONDICIONADA PARA CRÉDITOS DE 
VIVIENDA SEGUNDA GENERACIÓN 

731 583 465 351 192 45 0 2.368 

CORREDOR PERIMETRAL DE CUNDINAMARCA, CENTRO ORIENTE 168 168 168 168 168 168 1.343 2.351 

CONEXION PACIFICO 1 - AUTOPISTAS PARA LA PROSPERIDAD, 
ANTIOQUIA 

248 248 248 248 248 248 744 2.232 

OBRAS CANAL NAVEGABLE DEL RIO MAGDALENA ENTRE BOCAS 
DE CENIZA Y BARRANCABERMEJA 

121 142 182 223 223 223 1.117 2.231 

CORREDOR VILLAVICENCIO - YOPAL, META Y CASANARE 239 239 239 239 239 239 716 2.147 

IMPLEMENTACIÓN SOLUCIONES DE ACCESO COMUNITARIO A 
TECNOLOGÍAS DE INFORMACIÓN Y COMUNICACIONES 

492 415 434 453 225 75 0 2.093 

AUTOPISTA AL RÍO MAGDALENA 2, ANTIOQUIA Y SANTANDER, 
OCCIDENTE 

232 232 232 232 232 232 696 2.087 

CORREDOR BUCARAMANGA -PAMPLONA, NORTE DE SANTANDER 138 138 138 138 138 138 1.244 2.073 

CONSTRUCCION METRO LIGERO DE LA 80 MEDELLÍN 497 497 497 497 0 0 0 1.988 
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CONEXIÓN PACÍFICO 3, AUTOPISTAS PARA LA PROSPERIDAD, 
ANTIOQUIA, OCCIDENTE 

192 192 192 192 192 192 576 1.728 

INFRAESTRUCTURA PARA CONECTAR TERRITORIOS, GOBIERNOS Y 
POBLACIONES 

438 337 283 354 311 0 0 1.724 

VIA MULALO - LOBOGUERRERO, DEPARTAMENTO DEL VALLE DEL  
CAUCA 

238 238 238 238 238 238 238 1.668 

MEJORAMIENTO Y MANTENIMIENTO VÍA SABANA DE TORRES-
CURUMANI - SANTANDER, CESAR 

142 142 142 142 142 142 709 1.560 

FORTALECIMIENTO DE LA CAPACIDAD OPERACIONAL DEL 
EJERCITO NACIONAL EN LA DEFENSA DE LAS FRONTERAS 
NACIONAL 

94 164 208 282 204 339 218 1.510 

Otros * 10.118 4.572 3.330 2.514 2.002 796 4.287 27.618 

Total general 19.284 14.223 14.734 13.516 12.575 11.075 82.581 167.987 

�)�X�H�Q�W�H�����6�,�,�)���1�D�F�L�y�Q���'�*�3�3�1���0�+�&�3���±���$�X�W�R�U�L�]�D�F�L�R�Q�H�V���F�R�Q���F�R�U�W�H���P�D�\�R���������G�H������������ 
�
���9�D�O�R�U�H�V���L�Q�I�H�U�L�R�U�H�V���D�����������E�Q�� 

 
�7�D�E�O�D�� �$�������������� �5�H�S�R�U�W�H�� �G�H�V�D�J�U�H�J�D�G�R�� �G�H�� �3�U�R�\�H�F�W�R�V�� �G�H�� �L�Q�Y�H�U�V�L�y�Q�� �D�X�W�R�U�L�]�D�G�R�V�� �F�R�Q��
�9�)�������P�P���F�R�Q�V�W�D�Q�W�H�V���G�H�������������±���,�7�(�0���2�W�U�R�V 

Tipo 2026 2027 2028 2029 2030 2031 
2032-
2053 

Total 

COBERTURAS DE TASA DE INTERÉS PARA FINANCIACIÓN DE VIVIENDA 
NUEVA, NACIONAL 

543 502 306 95 0 0 0 1.445 

CORREDOR BUCARAMANGA - BARRANCABERMEJA - YONDO, ANTIOQUIA Y 
SANTANDER 

179 179 179 179 179 179 358 1.432 

CORREDOR TRANSVERSAL DEL SISGA, BOYACA, CUNDINAMARCA Y 
CASANARE 

95 95 95 95 95 95 854 1.423 

CONCESIÓN AUTOPISTA CONEXIÓN PACÍFICO 2, ANTIOQUIA, OCCIDENTE 109 109 109 109 109 109 766 1.423 

FORTALECIMIENTO DE LOS MEDIOS NAVALES PARA LA PROTECCIÓN DE L A 
SOBERANIA NACIONAL 

196 332 326 241 105 29 32 1.263 

CORREDOR HONDA - PUERTO SALGAR - GIRARDOT, CUNDINAMARCA,  
CENTRO ORIENTE 

97 97 97 97 97 97 678 1.258 

CORREDOR CARTAGENA - BARRANQUILLA Y CIRCUNVALAR DE LA 
PROSPERIDAD 

155 155 155 155 155 155 311 1.243 

FORTALECIMIENTO CAPACIDADES QUE PROMUEVAN DESARROLLO 
INTEGRAL DE NIÑAS, NIÑOS, ADOLESCENTES, FAMILIAS Y COMUNIDA DES 

1.193 0 0 0 0 0 0 1.193 

TRONCAL VILLAGARZON-SARAVENA. PUTUMAYO-CAQUETA-META-
CASANARE. 

180 194 218 245 341 0 0 1.179 

REGIOTRAM DE OCCIDENTE ENTRE BOGOTA Y FACATATIVA 350 350 350 0 0 0 0 1.050 

CONSTRUCCIÓN Y MANTENIMIENTO SEDE ÚNICA FISCALÍA GENERAL DE LA 
NACIÓN EN SANTIAGO DE CALI 

52 52 52 52 52 52 726 1.037 

CORREDOR PUERTA DEL HIERRO �± PALMAR DE VARELA Y CARRETO �± CRUZ 
DEL VIZO 

60 60 60 60 60 60 544 907 

APOYO AL FONDO DIAN PARA COLOMBIA NACIONAL 204 197 190 182 0 0 0 772 

TRANSVERSAL TUMACO-MOCOA EN DPTOS DE NARIÑO, PUTUMAYO 166 152 145 106 181 0 0 751 

CARRETERA TURBO-CARTAGENA-BARRANQUILLA-SANTA MARTA-
RIOHACHA-PARAGUACHÓN. TRANSV. DEL CARIBE 

384 282 55 0 0 0 0 721 

APOYO PLAN TODOS SOMOS PAZCÍFICO EN EL LITORAL PACIFICO 622 0 0 0 0 0 0 622 

TRANSVERSAL BUENAVENTURA-VILLAVICENCIO-PUERTO CARREÑO. VALL E 
DEL CAUCA, QUINDIO, TOLIMA, C/MARCA, META, VICHADA 

199 85 88 111 109 0 0 592 

APOYO PARA FOMENTAR EL ACCESO CON CALIDAD A LA EDUCACIÓN 
SUPERIOR 

376 54 0 0 0 0 0 430 

PROMOCIÓN Y PREVENCIÓN EN EL COMPONENTE DE ALIMENTACIÓN Y 
NUTRICIÓN PARA LA POBLACIÓN COLOMBIANA 

205 208 0 0 0 0 0 413 

DINÁMICAS HÍDRICAS NATURALES DE LA MOJANA EN EL CAMBIO 
CLIMÁTICO BOLÍVAR, SUCRE, CÓRDOBA, ANTIOQUIA 

392 0 0 0 0 0 0 392 

TRIBUGA-MEDELLIN-PUERTO BERRIO-CRUCE RUTA 45-BARRANCABERME JA-
BUCARAMANGA-PAMPLONA-ARAUCA 

157 75 64 58 17 0 0 372 

SUBSIDIO FAMILIAR DE VIVIENDA NACIONAL 232 135 0 0 0 0 0 368 

CARRETERA POPAYÁN (CRUCERO) - TOTORO - GUADUALEJO - PUERTO  
VALENCIA - LA PLATA - LABERINTO Y ALTERNAS 

67 67 90 79 45 0 0 348 

CONSTRUCCIÓN DE LA NUEVA SEDE PARA EL SECTOR SEGURIDAD Y  
DEFENSA 

330 0 0 0 0 0 0 330 

FASES II Y III DE LA EXTENSIÓN DE LA TRONCAL NORTE QUITO SUR  DEL 
SISTEMA TRANSMILENIO SOACHA 

153 153 0 0 0 0 0 306 

CARRETERA SANTA FE DE BOGOTÁ - CHIQUINQUIRÁ- BUCARAMANGA- SAN 
ALBERTO DE LA TRONCAL CENTRAL 

58 66 73 75 26 0 0 298 

FORTALECIMIENTO DEL SERVICIO DE FORMACIÓN PROFESIONAL DEL SENA 
NACIONAL 

290 0 0 0 0 0 0 290 

CARRETERA PLATO - SALAMINA - PALERMO. PARALELA RÍO MAGDALEN A. 
MAGDALENA 

34 50 56 56 56 0 0 252 

CONSTRUCCION DE OBRAS DE EMERGENCIA EN LA INFRAESTRUCTURA DE 
LA RED VIAL PRIMARIA. NACIONAL 

34 45 56 67 39 0 0 241 

TRANSVERSAL LAS ANIMAS-BOGOTA. CHOCO-RISARALDA-CALDAS -
TOLIMA-CUNDINAMARCA. 

113 25 52 19 32 0 0 241 
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IMPLEMENTACION SISTEMA ESTRATEGICO DE TRANSPORTE PÚBLICO - 
SETP IBAGUÉ 

60 60 60 60 0 0 0 239 

TRANSVERSAL ROSAS - CONDAGUA. CAUCA, PUTUMAYO 44 47 46 49 47 0 0 233 

CONSTRUCCIÓN LADO AIRE AEROPUERTO DEL CAFÉ  - ETAPA I PALEST INA. 0 169 54 0 0 0 0 223 

CARRETERA PUERTO BOYACÁ - CHIQUINQUIRÁ - VILLA DE LEYVA - TU NJA - 
RAMIRIQUI - MIRAFLORES - MONTERREY 

68 61 46 35 0 0 0 209 

POPAYÁN - PATICO - PALETARÁ - ISNOS - PITALITO - SAN AGUSTÍN 
CIRCUITOS ECOTURÍSTICOS HUILA, CAUCA 

39 28 41 44 52 0 0 204 

CONSERVACIÓN DE VÍAS A TRAVÉS DE MANTENIMIENTO RUTINARIO Y 
ADMINISTRACIÓN VIAL. NACIONAL 

194 0 0 0 0 0 0 194 

CARRETERA CARTAGO-ALCALA-MONTENEGRO-ARMENIA, VALLE DEL CAUCA 
Y QUINDIO 

28 39 45 45 34 0 0 191 

MEJORAMIENTO, MANTENIMIENTO CARRETERA COLOMBIA - LA URIBE, 
CONEXION PACIFICO - ORINOQUIA. HUILA, META 

25 25 38 50 37 0 0 175 

CARRETERA LOS CUROS - MALAGA. SANTANDER 44 61 32 22 0 0 0 159 

CARRETERA PUERTA DE HIERRO-MAGANGUE-LABODEGA-MOMPOX-BANCO-
ARJONA-CUATROVIENTOS-CODAZZI 

29 28 27 27 43 0 0 154 

INTERVENCIONES PARA LA REDUCCIÓN DEL RIESGO DE INUNDACIÓN DE 
LA REGIÓN DE LA MOJANA. BOLÍVAR, SUCRE, CÓRDOBA 

153 0 0 0 0 0 0 153 

ACTUALIZACION CAPACIDADES OFENSIVAS DE VIGILANCIA Y SISTEMAS 
ELECTRONICOS PARA LA ARMADA 

26 21 20 20 19 18 18 141 

VIA CALAMAR - SAN JOSE DEL GUAVIARE, ACCESOS A MITU, EN EL 
DEPARTAMENTO DEL GUAVIARE 

19 24 9 30 52 0 0 135 

FORTALECIMIENTO DE LA INDUSTRIA DE TI NACIONAL 135 0 0 0 0 0 0 135 

VIA BELEN SOCHA SACAMA LA CABUYA BOYACA CASANARE 36 34 34 30 0 0 0 134 

FORTALECIMIENTO ENTIDADES TERRITORIALES A TRAVES DE 
FINANCIACION DE INFRAESTRUCTURA 

99 33 0 0 0 0 0 132 

CONSTRUCCIÓN AMPLIACIÓN INFRAESTRUCTURA PARA GENERACIÓN DE 
CUPOS EN LOS ESTABLEC. DE RECLUSIÓN 

124 0 0 0 0 0 0 124 

MEJORAMIENTO, MANTENIMIENTO Y CONSERVACION DEL SISTEMA DE 
TRANSPORTE FERREO EN LA RED VIAL 

36 36 36 0 0 0 0 108 

FORTALECIMIENTO DEL SISTEMA DE NAVEGACIÓN AÉREA NACIONAL 105 0 0 0 0 0 0 105 

FORTALECIMIENTO DE LOS SISTEMAS INTEGRADOS DE EMERGENCIA Y  
SEGURIDAD SIES NACIONAL 

49 48 0 0 0 0 0 96 

FORTALECIMIENTO DE LOS SERVICIOS DIGITALES Y DE TECNOLOGÍA PARA  
LA TRANSFORMACIÓN DIGITAL DE LA RAMA JUDICIAL 

93 0 0 0 0 0 0 93 

RESTAURACIÓN INTEGRAL DEL COMPLEJO HOSPITALARIO SAN JUAN DE  
DIOS BOGOTÁ 

92 0 0 0 0 0 0 92 

APOYO PARA LA GESTIÓN DE LA ANI A TRAVÉS DE ASESORÍAS Y 
CONSULTORÍAS 

87 0 0 0 0 0 0 87 

OBRAS COMPLEMENTARIAS Y COMPRA DE PREDIOS. CONTRATOS DE 
CONCESION.  

41 41 0 0 0 0 0 81 

FORTALECIMIENTO DE LA INFRAESTRUCTURA FISICA DEL SENA A NIVEL   
NACIONAL 

78 0 0 0 0 0 0 78 

AMPLIACION DE LA COBERTURA DEL SERVICIO DE ENERGIA ELECTRICA EN  
LAS ZONAS NO INTERCONECTADAS ZNI 

74 0 0 0 0 0 0 74 

FORTALECIMIENTO CAPACIDADES PARA ATENDER EL RIESGO Y/O 
VULNERACIÓN DE DERECHOS DE NIÑAS, NIÑOS ADOLESCENTES Y 
JÓVENES 

62 0 0 0 0 0 0 62 

CONSTRUCCIÓN, MEJORAMIENTO Y MANTENIMIENTO DE LA CARRETERA 
TAME - COROCORO - ARAUCA 

11 11 11 11 11 0 0 56 

RENOVACIÓN Y MODERNIZACIÓN DEL EQUIPO AERONÁUTICO DE LA FAC A 
NIVEL NACIONAL 

54 0 0 0 0 0 0 54 

MEJORAMIENTO SERVICIOS DEL AEROPUERTO SAN LUIS DE IPIALES 47 0 0 0 0 0 0 47 

FORTALECIMIENTO CAPACIDAD DE MANTENIMIENTO AERONÁUTICO PARA 
AERONAVES DE LA FAC 

47 0 0 0 0 0 0 47 

CONSTRUCCIÓN, MEJORAMIENTO Y MANTENIMIENTO DE LA CARRETERA 
SAN GIL - ONZAGA - SANTA ROSITA 

22 25 0 0 0 0 0 47 

SISTEMA NACIONAL DE INFORMACIÓN Y BANCO DE DATOS DEL SECTOR  
SALUD Y PROTECCIÓN SOCIAL 

46 0 0 0 0 0 0 46 

CARRETERA NEIVA-PLATANILLAL-BALSILLAS-SAN VICENTE. HUILA-
CAQUETA. 

10 9 9 9 9 0 0 46 

1. ORDENAMIENTO DEL TERRITORIO ALREDEDOR DEL AGUA Y JU STICIA 
AMBIENTAL / B. ACTUALIZACIÓN CATASTRAL MULTIPROPÓSITO 

45 0 0 0 0 0 0 45 

CONSTRUCCION DE INFRAESTRUCTURA AEROPORTUARIA A NIVEL 
NACIONAL 

0 44 0 0 0 0 0 44 

FORTALECIMIENTO DE LAS TECNOLOGÍAS DE LA INFORMACIÓN Y LAS 
COMUNICACIONES -TIC EN EL ICBF 

40 0 0 0 0 0 0 40 

FORTALECIMIENTO SISTEMAS DE ARMAS, AUTO PROTECCIÓN Y 
SUMINISTRO DE ARMAMENTO AÉREO PARA LA FAC 

39 0 0 0 0 0 0 39 

FORTALECIMIENTO DEL MATERIAL Y EQUIPO PARA LAS TROPAS DE 
PRIMERA LÍNEA DE COMBATE DEL EJÉRCITO NACIONAL 

38 0 0 0 0 0 0 38 

MEJORAMIENTO SERVICIOS AEROPORTUARIOS DE LA REGIÓN META 36 0 0 0 0 0 0 36 

MEJORAMIENTO SERVICIOS AEROPORTUARIOS DE LA REGIÓN ATLÁNTICO  35 0 0 0 0 0 0 35 

FORTALECIMIENTO DE LAS CAPACIDADES OPERACIONALES CONTRA LAS 
AMENAZAS TRANSNACIONALES 

34 0 0 0 0 0 0 34 

SAN ROQUE - LA PAZ - SAN JUAN DEL CESAR - BUENAVISTA Y VALLEDUPAR 
- LA PAZ. TRONCAL DEL CARBÓN 

34 0 0 0 0 0 0 34 
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MEJORAMIENTO DEL SERVICIO DE ENERGIA ELECTRICA EN LAS ZONAS  
RURALES DEL TERRITORIO NACIONAL 

32 0 0 0 0 0 0 32 

MEJORAMIENTO SERVICIOS AEROPORTUARIOS DE LA REGIÓN 
CUNDINAMARCA 

28 0 0 0 0 0 0 28 

IMPLANTACIÓN PLAN ANUAL ANTIEVASION NACIONAL 28 0 0 0 0 0 0 28 

FORTALECIMIENTO DE LA SEGURIDAD CIUDADANA EN LAS VIAS 
NACIONALES 

26 0 0 0 0 0 0 26 

MEJORAMIENTO Y MANTENIMIENTO CIRCUNVALARES DE SAN ANDRES Y 
PROVIDENCIA 

24 0 0 0 0 0 0 24 

GENERACIÓN EFECTIVIDAD Y TRANSPARENCIA EN LAS PLATAFORMAS DE  
COMPRA PÚBLICA NACIONAL 

24 0 0 0 0 0 0 24 

FORTALECIMIENTO CAPACIDAD DE PROCESAMIENTO Y ANÁLISIS DE EMP Y 
EF EN LOS GRUPOS DE CRIMINALÍSTICA DE LA FISCALÍA 

22 0 0 0 0 0 0 22 

IMPLEMENTACIÓN SISTEMA INTEGRADO DE TRANSPORTE MASIVO DE CALI 20 0 0 0 0 0 0 20 

CAPACITACIÓN DE RECURSOS HUMANOS PARA LA INVESTIGACIÓN 
NACIONAL 

19 0 0 0 0 0 0 19 

MEJORAMIENTO SERVICIOS AEROPORTUARIOS DE LA REGIÓN ANTIOQUIA  18 0 0 0 0 0 0 18 

MEJORAMIENTO SERVICIOS DEL AEROPUERTO PALONEGRO DE 
BUCARAMANGA 

18 0 0 0 0 0 0 18 

MEJORAMIENTO SERVICIOS AEROPORTUARIOS DE LA REGIÓN VALLE D EL 
CAUCA 

18 0 0 0 0 0 0 18 

CONSTRUCCIÓN, MEJORAMIENTO Y MANTENIMIENTO DE LA CARRETERA 
TUQUERRES - SAMANIEGO. NARIÑO 

6 6 6 0 0 0 0 17 

CONSTRUCCIÓN DE VIVIENDAS FISCALES Y SUS ÁREAS COMUNES A NIVE L 
NACIONAL 

16 0 0 0 0 0 0 16 

CONSTRUCCIÓN Y DOTACIÓN DEL PALACIO DE JUSTICIA DE MEDELLÍN 14 0 0 0 0 0 0 14 

INFRAESTRUCTURA ESTRATÉGICA ORIENTADA A CONSOLIDAR LA 
CONVIVENCIA Y SEGURIDAD CIUDADANA 

14 0 0 0 0 0 0 14 

FORTALECIMIENTO DE LA GESTION INTERNA PARA CREAR UNA 
COMPETITIVIDAD DE LA AERONAUTICA CIVIL 

13 0 0 0 0 0 0 13 

APOYO PARA USO DE LAS TIC EN BENEFICIO DE LA COMUNIDAD PARA 
PARTICIPAR EN ECONOMÍA DIGITAL 

11 0 0 0 0 0 0 11 

FORTALECIMIENTO DEL SERVICIO DE AUTORIDAD SOBRE LA AVIACIÓN 
CIVIL Y LA INDUSTRIA AERONÁUTICA 

10 0 0 0 0 0 0 10 

MEJORAMIENTO SERVICIOS DEL AEROPUERTO EL ALCARAVAN DE YOPA L 10 0 0 0 0 0 0 10 

FORTALECIMIENTO DE LA CAPACIDAD EN LA GESTION DE INCIDENTES 
CIBERNETICOS DEL SECTOR DEFENSA Y SEGURIDAD BOGOTA 

9 0 0 0 0 0 0 9 

CONSOLIDACIÓN DEL AEROPUERTO EL DORADO CIUDAD REGIÓN BOGOTÁ , 
CUNDINAMARCA 

7 0 0 0 0 0 0 7 

MEJORAMIENTO SERVICIOS DEL AEROPUERTO ALFREDO VAZQUEZ CO BO 
DE LETICIA 

7 0 0 0 0 0 0 7 

MEJORAMIENTO SERVICIOS AEROPORTUARIOS DE LA REGIÓN NORTE D E 
SANTANDER 

7 0 0 0 0 0 0 7 

MEJORAMIENTO SERVICIOS DE LOS AEROPUERTOS DE SAN ANDRES Y 
PROVIDENCIA 

7 0 0 0 0 0 0 7 

MEJORAMIENTO SERVICIOS DEL AEROPUERTO INTERNAL EL EDÉN D E 
ARMENIA 

7 0 0 0 0 0 0 7 

IMPLANTACIÓN SISTEMA DE INVESTIGACION APLICADA, DESARROLLO 
TECNOLÓGICO, INNOVACIÓN Y COMPETITIVIDAD 

6 0 0 0 0 0 0 6 

FORTALECIMIENTO DE LOS SERVICIOS BRINDADOS A LOS USUARIOS DE  
COMERCIO EXTERIOR 

5 0 0 0 0 0 0 5 

FORTALECIMIENTO DEL CICLO DE LAS POLITICAS PUBLICAS SECTORIALES 
E INTERSECTORIALES PARA EL DESARROLLO NACIONAL 

5 0 0 0 0 0 0 5 

MEJORAMIENTO SERVICIOS DEL AEROPUERTO ANTONIO NARIÑO DE PA STO 5 0 0 0 0 0 0 5 

FORTALECIMIENTO TECNOLOGICO HACIA LA TRANSFORMACION DIGITAL 
DE LA SNR 

5 0 0 0 0 0 0 5 

MODERNIZACIÓN INSTITUCIONAL PARA AUMENTAR LA EFICACIA DE LA 
GESTIÓN DEL MINISTERIO DE AMBIENTE 

4 0 0 0 0 0 0 4 

MEJORAMIENTO SERVICIOS DEL AEROPUERTO GUILLERMO LEON VALE NCIA 
DE POPAYÁN 

4 0 0 0 0 0 0 4 

FORTALECIMIENTO DE ACCIONES PARA MEJORAR LA ENTREGA DE 
INFORMACIÓN A LOS GRUPOS DE VALOR.  BOGOTÁ D.C. 

3 0 0 0 0 0 0 3 

FORTALECIMIENTO DE LA GESTIÓN DE CREMIL CON EL APOYO DE LAS T IC 
BOGOTÁ 

3 0 0 0 0 0 0 3 

MEJORAMIENTO  CONCESIÓN  ARMENIA PEREIRA MANIZALES 3 0 0 0 0 0 0 3 

MEJORAMIENTO SISTEMAS DE INFORMACIÓN Y SERVICIOS TECNOLÓGICOS 
DE LA SUPER. INDUSTRIA Y COMERCIO 

3 0 0 0 0 0 0 3 

INCREMENTO COBERTURA SERVICIOS RED NACIONAL DE PROTECCION AL 
CONSUMIDOR EN TERRITORIO NACIONAL 

3 0 0 0 0 0 0 3 

AMPLIACIÓN DE LA CAPACIDAD DE LA INFRAESTRUCTURA Y DOTACIÓN DEL  
HOSPITAL MILITAR CENTRAL BOGOTÁ 

3 0 0 0 0 0 0 3 

IMPLEMENTACIÓN FONDO DE SOLIDARIDAD PENSIONAL SUBCUENTA DE 
SOLIDARIDAD NACIONAL 

3 0 0 0 0 0 0 3 

FORTALECIMIENTO CAPACIDADES Y EVOLUCIÓN DE TECNOLOGÍAS DE LA 
INFORMACIÓN EN MIGRACIÓN COLOMBIA 

3 0 0 0 0 0 0 3 

FORMACIÓN DEL RECURSO HUMANO EN SEGURIDAD OPERACIONAL Y D E LA 
AVIACIÓN CIVIL 

3 0 0 0 0 0 0 3 

MEJORAMIENTO SERVICIOS DEL AEROPUERTO ALMIRANTE PADILLA DE 
RIOHACHA 

3 0 0 0 0 0 0 3 
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MEJORAMIENTO SERVICIOS DEL AEROPUERTO LUIS GERARDO TOVAR  DE 
BUENAVENTURA 

2 0 0 0 0 0 0 2 

FORTALECIMIENTO DEL PORTAFOLIO DE SERVICIOS DE TECNOLOGÍAS DE 
INFORMACIÓN EN MINTIC 

2 0 0 0 0 0 0 2 

FORTALECIMIENTO DE LA CAPACIDAD INSTITUCIONAL DE PARQUES 
NACIONALES NATURALES A NIVEL NACIONAL 

2 0 0 0 0 0 0 2 

ACTUALIZACIÓN Y MANTENIMIENTO TECNOLOGÍAS DE LA INFORMACIÓN Y 
LAS COMUNICACIONES EN EL INVÍAS 

2 0 0 0 0 0 0 2 

FORTALECIMIENTO PLATAFORMA TECNOLÓGICA DE LA SUPERINTENDENCIA 
FINANCIERA DE COLOMBIA 

2 0 0 0 0 0 0 2 

FORTALECIMIENTO DEL MANDO Y CONTROL DE LA FUERZA AÉREA 
COLOMBIANA A NIVEL NACIONAL 

1 0 0 0 0 0 0 1 

INCREMENTO DE LA CAPACIDAD DE SEGURIDAD Y DEFENSA DE LA FU ERZA 
AEREA 

1 0 0 0 0 0 0 1 

FORTALECIMIENTO DE LA GESTIÓN INTEGRAL, ADMINISTRATIVA E 
INSTITUCIONAL DEL MINISTERIO DEL TRABAJO 

1 0 0 0 0 0 0 1 

MEJORAMIENTO SERVICIOS DEL AEROPUERTO INTERNAL SIMÓN BOLÍV AR 
DE SANTA MARTA 

1 0 0 0 0 0 0 1 

MEJORAMIENTO SERVICIOS DEL AEROPUERTO ALFONSO LÓPEZ PUMAR EJO 
DE VALLEDUPAR 

1 0 0 0 0 0 0 1 

MEJORAMIENTO DEL SOPORTE DE LAS TECNOLOGÍAS DE INFORMACIÓN  EN 
LA UGPP BOGOTÁ 

1 0 0 0 0 0 0 1 

MEJORAMIENTO SERVICIOS DEL AEROPUERTO CAMILO DAZA DE CÚCUTA 1 0 0 0 0 0 0 1 

FORTALECIMIENTO DE LOS SISTEMAS DE GESTIÓN INSTITUCIONAL DEL 
MINISTERIO DE CULTURA EN BOGOTÁ 

1 0 0 0 0 0 0 1 

FORTALECIMIENTO GESTIÓN TECNOLÓGICA PARA MEJORAMIENTO DEL 
ACCESO A LA JUSTICIA 

1 0 0 0 0 0 0 1 

MEJORAMIENTO DE LOS RESULTADOS DE LA GESTION PUBLICA 
TERRITORIAL A NIVEL NACIONAL 

1 0 0 0 0 0 0 1 

MEJORAMIENTO CONDICIONES DE CALIDAD EN INST. NAL DE FORMACIÓN 
TÉCNICA PROFESIONAL DE  SAN JUAN DEL CESAR 

1 0 0 0 0 0 0 1 

INCREMENTO DE LA CAPACIDAD DE SEGURIDAD Y DEFENSA DE LA FU ERZA 
AEREA COLOMBIANA NACIONAL 

1 0 0 0 0 0 0 1 

OPTIMIZACIÓN, DESARROLLO DE SERVICIOS DE LA INFORMACIÓN QUE 
SOPORTAN LAS ACCIONES DE IVC AL SGSSS 

1 0 0 0 0 0 0 1 

MEJORAMIENTO SERVICIOS DEL AEROPUERTO INTERNAL ALFONSO 
BONILLA ARAGON DE CALI 

1 0 0 0 0 0 0 1 

MEJORAMIENTO SERVICIOS DEL AEROPUERTO YARIGUIES DE 
BARRANCABERMEJA 

1 0 0 0 0 0 0 1 

FORTALECIMIENTO CAPACIDAD DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE 
COLOMBIA PARA LA PROTECCION AL CONSUMIDOR 

1 0 0 0 0 0 0 1 

FORTALECIMIENTO DE LA GESTIÓN DE LA INVERSIÓN PÚBLICA A NIVEL 
TERRITORIAL Y  NACIONAL 

1 0 0 0 0 0 0 1 

AMPLIACIÓN DEL ACCESO A LA OFERTA INSTITUCIONAL DEL SECTOR TIC 
PARA LOS GRUPOS DE INTERÉS Y ENTIDADES TERRITORIALES 

1 0 0 0 0 0 0 1 

ANÁLISIS DE OPERACIONES ALERTADAS POR SISTEMAS DE 
ADMINISTRACIÓN DE RIESGO DE LAFT (SARLAFT) EN ENT. VIGILADA S 

1 0 0 0 0 0 0 1 

FORTALECIMIENTO DE LA GESTION EFICIENTE DE LA ENERGIA Y 
DESARROLLO DE LAS FUENTES NO CONVENCIONALES DE ENERGIA 

0 0 0 0 0 0 0 0 

REHABILITACIÓN CONSTRUCCIÓN Y MANTENIMIENTO DE LA RED FÉRREA 0 0 0 0 0 0 0 0 

FORTALECIMIENTO CAPACIDAD ADMINISTRATIVA Y TECNOLOGICA DE LA 
CRC COMO ENTE REGULADOR UNICO DEL SECTOR TIC 

0 0 0 0 0 0 0 0 

MEJORAMIENTO DEL PARQUE AUTOMOTOR DEL INSTITUTO NACIONAL DE 
MEDICINA LEGAL Y CIENCIAS FORENSES 

0 0 0 0 0 0 0 0 

ADMINISTRACIÓN PROCESOS DE NIVEL ESTRATÉGICO Y TÁCTICO QUE 
SOPORTAN LOS PROCESOS MISIONALES DE LA ENTIDAD 

0 0 0 0 0 0 0 0 

FORTALECIMIENTO DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA 
PARA PRESTAR SERVICIO AL CIUDADANO 

0 0 0 0 0 0 0 0 

ESQUEMAS PARA PROMOVER LA PARTICIPACION PRIVADA EN EL 
DESARROLLO DE INFRAESTRUCTURA PUBLICA 

0 0 0 0 0 0 0 0 

SUBSIDIO EN DINERO PARA PROTECCIÓN EN VEJEZ DE EXMADRES 
COMUNITARIAS Y EXMADRES QUE NO PUDIERON ACCEDER A PENSION O 
BEP 

0 0 0 0 0 0 0 0 

MEJORAMIENTO SERVICIOS AEROPORTUARIOS DEL AEROPUERTO GOLFO  
DE MORROSQUILLO DE SANTIAGO DE TOLU 

0 0 0 0 0 0 0 0 

DISEÑO E IMPLEMENTACIÓN DEL REGISTRO SOCIAL COMO INSTRUMENTO 
DE ORIENTACIÓN Y/O FOCALIZACIÓN DE GASTO SOCIAL 

0 0 0 0 0 0 0 0 

FORTALECIMIENTO DE LA PLANEACIÓN Y GESTIÓN INSTITUCIONAL EN EL 
ARCHIVO GENERAL DE LA NACIÓN 

0 0 0 0 0 0 0 0 

FORTALECIMIENTO DE LAS TIC PARA EL CUMPLIMIENTO DE LOS OBJETIVO S 
DEL DNP A NIVEL NACIONAL 

0 0 0 0 0 0 0 0 

MODERNIZACION DE LA VISION DE LARGO PLAZO EN LA PLANEACION 
INTERSECTORIAL A NIVEL NACIONAL 

0 0 0 0 0 0 0 0 

FORTALECIMIENTO INSTITUCIONAL DE LA PLANEACIÓN, GESTIÓN Y 
EVALUACIÓN DEL DNP A NIVEL  NACIONAL 

0 0 0 0 0 0 0 0 

FORTALECIMIENTO DE LA PLATAFORMA TECNOLÓGICA PARA LA 
PRESTACIÓN DE LOS SERVICIOS DE LA CGN NACIONAL 

0 0 0 0 0 0 0 0 

Total general 10.118 4.572 3.330 2.514 2.002 796 4.287 27.618 
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�7�D�E�O�D���$�������������&�X�S�R�V���D�X�W�R�U�L�]�D�G�R�V���G�H���9�)���S�D�U�D���$�3�3���������G�H�O���3�,�% 
Vigencia Cupo total Transporte Hacienda Fiscalía Disponible 

2026 0,70000 0,51490 0,09720 0,00350 0,08440 

2027 0,80000 0,52530 0,10080 0,00340 0,17050 

2028 0,80000 0,51480 0,18920 0,00330 0,09270 

2029 0,80000 0,50110 0,17210 0,00320 0,12360 

2030 0,80000 0,53080 0,16700 0,00310 0,09910 

2031 0,80000 0,52090 0,16200 0,00300 0,11410 

2032 0,80000 0,49790 0,15710 0,00300 0,14200 

2033 0,80000 0,44910 0,15730 0,00290 0,19070 

2034 0,70000 0,33050 0,12730 0,00280 0,23940 

2035 0,70000 0,25630 0,12420 0,00270 0,31680 

2036 0,60000 0,24900 0,12100 0,00260 0,22740 

2037 0,60000 0,22540 0,11800 0,00260 0,25400 

2038 0,54000 0,21990 0,08790 0,00250 0,22970 

2039 0,48000 0,17980 0,07310 0,00250 0,22460 

2040 0,45000 0,15610 0,07130 0,00240 0,22020 

2041 0,41000 0,12980 0,06950 0,00190 0,20880 

2042 0,38000 0,10140 0,06780 0,00140 0,20940 

2043 0,37000 0,09780 0,06610 0,00110 0,20500 

2044 0,33000 0,06450 0,06440 0,00110 0,20000 

2045 0,30000 0,02850 0,06280 0,00110 0,20760 

2046 0,30000 0,01930 0,06120 0,00000 0,21950 

2047 0,30000 0,01890 0,05970 0,00000 0,22140 

2048 0,30000 0,01840 0,05820 0,00000 0,22340 

2049 0,30000 0,01790 0,03010 0,00000 0,25200 

2050 0,30000 0,01750 0,02940 0,00000 0,25310 

2051 0,30000 0,00620 0,02860 0,00000 0,26520 

2052 0,30000 0,00000 0,02790 0,00000 0,27210 

2053 0,30000 0,00000 0,02720 0,00000 0,27280 

2054 0,30000 0,00000 0,00000 0,00000 0,30000 

2055 0,30000 0,00000 0,00000 0,00000 0,30000 

2056 0,30000 0,00000 0,00000 0,00000 0,30000 
�)�X�H�Q�W�H�����&�2�1�)�,�6���G�H���M�X�Q�L�R�������G�H���������� 
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�$�S�p�Q�G�L�F�H���������&�R�V�W�R���G�H���O�D�V���O�H�\�H�V���V�D�Q�F�L�R�Q�D�G�D�V���H�Q��
��������  
 
�'�H���D�F�X�H�U�G�R���F�R�Q���O�R���G�L�V�S�X�H�V�W�R���H�Q���O�D���/�H�\���G�H���5�H�V�S�R�Q�V�D�E�L�O�L�G�D�G���\���7�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�L�D���)�L�V�F�D�O��
���/�5�)�� 355 ���� �H�V�W�H�� �D�S�p�Q�G�L�F�H�� �S�U�H�V�H�Q�W�D�� �O�D�� �F�X�D�Q�W�L�I�L�F�D�F�L�y�Q�� �G�H�O�� �F�R�V�W�R�� �I�L�V�F�D�O�� �G�H�� �O�D�V�� �O�H�\�H�V��
�V�D�Q�F�L�R�Q�D�G�D�V���H�Q�������������� �/�D���/�5�)�� �H�V�W�D�E�O�H�F�H���T�X�H���� �S�D�U�D���R�U�G�H�Q�D�U���X�Q���J�D�V�W�R���P�H�G�L�D�Q�W�H���O�H�\���� �H�V��
�Q�H�F�H�V�D�U�L�R���U�H�D�O�L�]�D�U���X�Q�D���H�Y�D�O�X�D�F�L�y�Q���G�H���V�X���L�P�S�D�F�W�R���I�L�V�F�D�O�����D�F�R�P�S�D�x�D�G�D���G�H���X�Q�D���H�[�S�R�V�L�F�L�y�Q���G�H��
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Característica del FAPC Referencias del MEFP2014 

�x El FAPC estará constituido con los recursos 
establecidos en la Ley 2381 de 2024, los cuales 
comprenden principalmente cotizaciones y 
traslados de cotizaciones  de afiliados.  

�x El FAPC es una cuenta especial administrada por el 
Banco de la República, que tendrá como fin financiar 
el pago de las prestaciones económicas 
derivadas del nuevo esquema de pilares a cargo del 
componente de prima media del pilar contributivo. 

Por definición, los sistemas de seguridad social son 
contributivos, es decir, los participantes del sistema 
deben realizar contribuciones  regulares para tener 
derecho a recibir prestaciones  para ellos mismos o 
para sus dependientes. Los principales ingresos que 
perciben los sistemas de seguridad social son las 
contribuciones a la seguridad social  (FMI, 2014, 
A2.36). Un fondo de seguridad social  es una clase 
particular de unidad de gobierno que se dedica a la 
operación de uno o más sistemas de seguridad social 
(FMI, 2014, A2.34). 

�x Sus operaciones serán registradas de forma 
separada  de las operaciones del Banco de la 
República y de los otros fondos que este administre. 

�x La administración y manejo de recursos 
responderá a lo definido por el Comité Directivo . 

�x Sus informes operativos y financieros  serán 
preparados y presentados a las entidades 
competentes y al Comité Directivo para su 
aprobación. 

�x Reportará la información financiera  que se 
requiera para ser incorporada en la información 
contable del sector público, según las disposiciones 
que establezca la Contaduría General de la Nación. 

Los sistemas de seguridad social que están organizados 
separadamente de las otras actividades de las unidades 
de gobierno, mantienen sus activos y pasivos separados 
de estas últimas y realizan transacciones financieras por 
cuenta propia califican como unidades 
institucionales . (FMI, 2014, A2.34) 
La existencia de un fondo de seguridad social depende 
de su organización como una unidad institucional 
separada , y no de otras características del sistema, 
tales como los tipos de prestaciones proporcionadas o 
las fuentes de financiamiento. (FMI, 2014, A2.34) 
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Hechos económicos del 
FAPC 

Tratamiento en las EFPBD 
Concepto 

EFP 
Subcategoría 

EFP 
Referencias del MEFP2014 

Según las disposiciones del 
artículo 24 de la Ley 2381 de 
2024, el FAPC tendrá como 
fuentes de recursos : 
�x Cotizaciones  del fondo 

común de vejez 
�x Traslado de recursos de 

cotizaciones  
�x 1 pp de las cotizaciones  

del Componente 
Complementario de 
Ahorro Individual. 

Ingresos 
Contribuciones 

sociales 

Los principales ingresos que 
perciben los sistemas de seguridad 
social son las contribuciones a la 
seguridad social (FMI, 2014, A2.36). 
Las contribuciones a la seguridad 
social se clasifican como ingreso  
(FMI, 2014, 4.48). 

El FAPC también podrá recibir 
recursos del Gobierno 
Nacional  para asegurar el 
cubrimiento del riesgo 
contingente derivado para 
Colpensiones del pago futuro 
de pensiones (Ley 
2381/2024, artículo 24, 
parágrafo 1). 

Ingresos 
Transferencias 

de gobierno 

Además de las contribuciones 
sociales, los sistemas de seguridad 
social pueden recibir donaciones  a 
partir de los recursos del gobierno 
general  (FMI, 2014, A2.36). 
Las donaciones son transferencias  
recibidas por las unidades del 
gobierno , de parte de otras 
�X�Q�L�G�D�G�H�V���G�H�O���J�R�E�L�H�U�Q�R�����«�����T�X�H���Q�R��
encajan en la definición de 
impuesto, subsidio ni contribución 
social (FMI, 2014, 5.101). 

Los recursos del FAPC, así 
como sus rendimientos  y 
demás ingresos que se 
generen en su administración, 
no forman parte de las 
reservas internacionales 

Ingresos 
Rendimientos 

financieros 

Además de las contribuciones 
sociales, los sistemas de seguridad 
�V�R�F�L�D�O���S�X�H�G�H�Q�����«�����S�H�U�F�L�E�L�U���X�Q�D��
renta de la propiedad  derivada de 
la inversión de sus activos (FMI, 
2014, A2.36) 

El FAPC recibirá recursos por 
concepto de cotizaciones y 

Gastos 
Prestaciones 

sociales 
Las prestaciones por pagar  por 
los sistemas de seguridad social son 
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reconocerá prestaciones a 
sus respectivos afiliados  

transferencias corrientes y se 
clasifican como una de las 
categorías de prestaciones sociales 
(FMI, 2014, A2.37). Las 
prestaciones de la seguridad social 
pagaderas se clasifican como gasto  
(FMI, 2014, 4.48) 

Los recursos  se 
administrarán a través de 
patrimonios autónomos o 
encargos fiduciarios que 
constituirá el FAPC en las 
sociedades administradoras 
de fondos de pensiones y 
cesantías, en sociedades 
fiduciarias, sociedad 
comisionistas de bolsa o en 
compañías de seguros de vida 
vigiladas por la 
Superintendencia Financiera 
de Colombia. 

Activos financieros 

Un mecanismo particularmente 
importante en la economía es aquel 
por el que una unidad económica 
intercambia un conjunto particular 
de beneficios con otra unidad 
económica a cambio de pagos 
futuros. A partir de esto se puede 
definir un derecho financiero y, por 
lo tanto, un pasivo (FMI, 2014, 
3.44). 
Todos los activos financieros tienen 
pasivos como contrapartes (FMI, 
2014, 3.43). 

Obligaciones  corrientes por 
pagar por prestaciones 
sociales 

Pasivos 
Otras cuentas 

por pagar 

Los pasivos relativos al pago de 
prestaciones de seguridad social 
vencidas pero aún no pagadas  se 
clasifican como otras cuentas por 
pagar (FMI, 2014, 7.194). 

Colpensiones debe efectuar el 
cálculo actuarial del pasivo 
pensional , de acuerdo con la 
periodicidad y metodología 
que establezca el MHCP, 
contemplando los riesgos 
asociados al reconocimiento 
de prestaciones económicas 
en el componente de prima 
media. 

Obligaciones implícitas netas 
por prestaciones de 

seguridad social futuras 

Los potenciales derechos 
individuales de los 
contribuyentes  (y, en 
consecuencia, las obligaciones 
correspondientes del gobierno) se 
consideran contingentes  (FMI, 
2014, A2.38). 
Tal contingencia reconoce el valor 
presente de las prestaciones 
futuras  que ya han sido ganadas 
conforme a las leyes y regulaciones 
vigentes, neto  del valor presente de 
las contribuciones futuras al 
sistema conforme a las leyes y 
regulaciones vigentes (FMI, 2014, 
4.49) 
Las obligaciones implícitas por 
prestaciones futuras de la seguridad 
social se declaran como una 
partida informativa del balance  
(FMI, 2014, 7.194). 
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