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Bogota, 30 de septiembre de 2025

Sefiores y sefioras

Honorables Congresistas

Comisiones Terceras y Cuartas, Constitucionales, Permanentes
Senado de la Republica y Camara de Representantes

Bogota

Honorables Congresistas,

El Comité Autonomo de la Regla Fiscal (CARF), en cumplimiento de la ley 2155 de 2021,
presenta a consideracion del Honorable Congreso de la Republica su Informe al Congreso de
septiembre de 2025.

Este documento presenta, en primer lugar, un panorama macroeconémico general, con especial
énfasis en la situacion fiscal del Gobierno central y general en 2025 y 2026. Los analisis se hacen
en un contexto en el que el Gobierno activo la clausula de escape en junio de este afo. En
segundo lugar, se abordan los retos de mediano plazo en materia de sostenibilidad de las
finanzas publicas y la necesidad de ajuste estructural requerida para retornar plenamente a la
Regla Fiscal de 2028 en adelante.

En esta version se incluyen tres recuadros con analisis preliminares sobre: i) la incidencia de los
cambios en las metas fiscales en la confianza; ii) la presion fiscal derivada del sistema de salud
y del proyecto de reforma que actualmente esta siendo tramitada en el Congreso de la Republica;
y iii) la sostenibilidad de la deuda publica. Adicionalmente, se relacionan las actividades del
CAREF, los elementos centrales de los pronunciamientos y analisis adelantados por el CARF,
durante el periodo que va de mayo a septiembre de 2025.

Con sentimientos de consideracion y aprecio,

— ,
V-MM -A-7C\AL~——>
Astrid Martinez Ortiz
Presidenta del CARF



1. Resumen ejecutivo

El Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF), en cumplimiento de sus obligaciones
legales, presenta a consideracion del Honorable Congreso de la Republica su Informe de
septiembre de 2025. El documento ofrece un analisis de la situacion fiscal reciente y de las
perspectivas de mediano plazo en Colombia, en medio de una leve mejora en las perspectivas
de crecimiento mundial, incertidumbre global elevada y persistente, y un contexto
macroeconémico local que evidencia una recuperacion gradual de la actividad productiva.
Algunos de los desbalances macroeconomicos en el pais se han reducido, con excepcién de la
posicion fiscal, que en la actualidad representa la principal fuente de inestabilidad econémica en
el pais. Ademas, este informe incorpora una evaluacion de algunos de los principales riesgos
fiscales de corto y mediano plazo, asi como una descripcion de los avances que ha hecho el
CAREF para fortalecer su autonomia administrativa, financiera y técnica. También se presentan
analisis preliminares sobre: i) la importancia de la consistencia intertemporal de las metas fiscales
del Gobierno para impulsar la confianza; ii) las presiones fiscales derivadas del sistema de salud
y la implicacion financiera del proyecto de reforma que cursa actualmente en el Congreso de la
Republica; vy iii) la sostenibilidad de la deuda. En general, este informe presenta los analisis y
actividades principales del Comité en el periodo comprendido entre mayo y septiembre de 2025.

Durante el periodo que va de mayo a agosto de 2025, la economia global ha mostrado un
mayor crecimiento con respecto del comienzo del ailo, aunque con sefales de divergencia
regional y persistente incertidumbre. Se proyecta una desaceleracion de la actividad
econdémica global, con respecto de 2024, pero algo menor de lo que se esperaba en abril. El
cambio frecuente en la direccion de la politica econdmica en EE. UU., especialmente en el frente
comercial, continta limitando las decisiones de inversion en el mundo.

En contraste con la tendencia mundial, la economia colombiana ha mostrado senales de
recuperacion gradual. En el primer semestre, la actividad econdmica registré6 un repunte,
impulsada por servicios, agroindustria y comercio, con una recuperacion moderada de la
inversion publica. La senda descendente de la inflacién hacia el objetivo de politica monetaria se
estanco en el Ultimo afo. Los supuestos macroecondmicos incluidos por el Gobierno en el Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2025 lucen, en general, posibles. Datos recientes sugieren que
es posible que la inflaciéon de fin de periodo, la tasa de cambio y el déficit de cuenta corriente
sean mayores a lo que estima el Gobierno. En todo caso, la incertidumbre relacionada con el
panorama macroeconomico puede inducir cambios en las proyecciones a futuro. Desde la
perspectiva fiscal, sera especialmente importante monitorear los efectos que los cambios en el
panorama macroeconomico podrian generar en los ingresos petroleros y no petroleros, los
costos de endeudamiento, y el nivel de la deuda denominada en moneda extranjera.

En el frente fiscal, el panorama continta siendo critico. En medio de la activacion de la
clausula de escape, el Gobierno proyecta un déficit primario del 2,4% del PIB para 2025, 2% del
PIB en 2026 y 0,3% del PIB en 2027. El aumento en la meta oficial de déficit fiscal primario para
2026 entre el MFMP, publicado en junio de 2025, y el Presupuesto General de la Nacion (PGN)
2026, radicado en julio de 2025, generd una senal desfavorable. EI Comité encontré evidencia
que sugiere que el cambio en las metas fiscales del Gobierno deteriora la confianza. De 2028 en
adelante el plan fiscal contempla el pleno retorno a la Regla Fiscal paramétrica. En ese contexto,
célculos del CARF senalan que la deuda neta creceria de forma continua hasta 2027, ano en el
que alcanzaria 64,4% del PIB, y que, a partir de 2028, se reduciria lentamente hasta 63,1% del
PIB en 2036. Es decir, la deuda se ubicaria apenas a siete y ocho pp del PIB de distancia respecto
del limite legal de 71% del PIB, en un contexto internacional cada vez mas propenso a
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perturbaciones macroeconémicas. En la actualidad uno de cada tres pesos de ingresos
tributarios esta orientado al pago de la deuda, reflejando vulnerabilidades financieras en el nivel
del Gobierno Nacional, y restringiendo el espacio de gasto social y productivo. Los costos del
financiamiento, si bien se han reducido en los uUltimos meses, se mantienen en niveles
histéricamente altos. Calculos del CARF indican que conducir la deuda a su nivel prudente (el
ancla de 55% del PIB) requeriria un ajuste fiscal sostenido de alrededor de 5pp del PIB. En la
medida en que se generen sefales de confianza que redunden en un mayor crecimiento de
mediano plazo y una reducciéon permanente de los costos de financiamiento, el tamafo del ajuste
requerido seria inferior.

En ese contexto, el CARF considera importante y necesario que el Gobierno haya
presentado al Congreso de la Republica propuestas para incrementar los ingresos
permanentes y para reducir el monto del PGN 2026. Reducir las inflexibilidades estructurales
del gasto publico es fundamental, pero a la fecha no se conocen proyectos de reforma en ese
sentido, y el ajuste fiscal no da espera. El acuerdo alcanzado entre el Gobierno y el Congreso de
la Republica para reducir el monto del PGN 2026 en COP 10 billones es, en el margen, positivo,
pero insuficiente. Antes del acuerdo, el CARF estimaba que cumplir con las metas de déficit fiscal
aprobadas por el Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) para 2025 y 2026, requeria de
ajustes de COP 8,3 billones (0,5% del PIB) y COP 45,4 billones (2,4% del PIB), respectivamente.
Si se materializa una reduccién del monto del PGN 2026 de COP 10 billones con pleno impacto
fiscal, el faltante de recursos para 2026 se reduciria a COP 35,4 billones (1,8% del PIB). El CARF
no incluye por ahora en su escenario los recursos relacionados con el proyecto de Ley de
Financiamiento, en tanto este no ha sido aprobado.

El Comité encuentra que varias de las propuestas de modificacion de impuestos indirectos
y de reduccion de gasto tributario contemplan elementos validos desde una perspectiva
técnica. Los impuestos indirectos representan cerca del 70% del recaudo que espera el
Gobierno por la Ley de Financiamiento. En contraste, algunas de las medidas para ajustar
impuestos directos podrian generar efectos macroecondémicos adversos, incluso en las
perspectivas de crecimiento de mediano plazo. Sobre estas ultimas, el CARF resalta las
siguientes: i) incremento de tarifas marginales y reduccion de umbrales de tributacién del
impuesto al patrimonio; ii) eliminacion del descuento tributario de dividendos; iii) incremento de
la retencidén en la fuente de utilidades remitidas al exterior; iv) gravamen del componente
inflacionario del rendimiento de activos financieros; y v) sobretasas permanentes al sector
financiero y de carboén. El proyecto de Ley de Financiamiento contempla recursos adicionales en
2026 por COP 6,4 billones que son inciertos.

Es indispensable que se discutan reformas para reducir las inflexibilidades del gasto. El
CAREF estima que el 87,9% del gasto correspondiente al proyecto de PGN 2026 corresponde a
partidas rigidas y que en el mediano plazo las inflexibilidades se incrementarian hasta 92,7% en
2036, en un escenario sin reformas. Estimaciones del CARF indican que, en un escenario sin
reforma a la salud, los aportes de la nacién a ese sector aumentarian en 1,3pp del PIB entre
2026 y 2036. En un escenario con reforma, la presién fiscal relacionada con este sector seria en
promedio anual 0,6pp del PIB superior.

Hacia el mediano plazo, la sostenibilidad fiscal requiere medidas estructurales para
incrementar los ingresos y reducir los gastos. Las sefales institucionales y la credibilidad del
ajuste seran determinantes para proteger la confianza de los mercados, asegurar el acceso a
financiamiento en condiciones mas favorables y conducir la deuda publica hacia el ancla
establecida por la Regla Fiscal. Caélculos del CARF indican que, bajo las perspectivas
macroeconomicas actuales, cumplir con la Regla Fiscal de forma sostenida requiere una mejora



en el balance fiscal primario de, en promedio, 4 a 5pp del PIB entre 2027 y 2036. Entre mas
pronto se materialice el ajuste, menor sera el tamafo del esfuerzo fiscal necesario.

Los analisis de sostenibilidad fiscal indican que los riesgos de la trayectoria futura de la
deuda estan inclinados al alza y que un escenario con mayor crecimiento econémico
favoreceria sensiblemente la convergencia de la deuda hacia el ancla legal de 55% del PIB.
En efecto, calculos preliminares del Comité sugieren que, en escenarios adversos, con 10% y
25% de probabilidad, la deuda excederia el limite legal de 71% en 2027 y 2033, respectivamente.
En escenarios favorables, la deuda convergeria al ancla con 10% y 25% de probabilidad en 2028
y 2034, en su orden. Si el crecimiento econdmico fuera cercano a 4% en la préxima década, la
deuda seria de 55,6% del PIB en 2036, 7,5pp del PIB inferior al escenario base del CARF (63,1%
del PIB).

Dentro de las secciones finales del informe se presentan resiimenes de los principales
pronunciamientos y comunicados publicos emitidos por el CARF entre mayo y septiembre
de 2025. Estos documentos abordan temas centrales de la coyuntura fiscal reciente, como la
activacion de la clausula de escape, los cambios en las metas fiscales entre MFMP y PGN 2026,
y el comportamiento reciente de los ingresos tributarios, el gasto, el déficit fiscal, el financiamiento
y la deuda. Los pronunciamientos, comunicados, conceptos y documentos técnicos del Comité
buscan fortalecer la transparencia en torno a la politica fiscal y enriquecer el debate publico, en
concordancia con el mandato legal del CARF.

Finalmente, en materia administrativa, el informe destaca los avances del CARF en su
proceso de fortalecimiento institucional. Entre los aspectos mas relevantes de las actividades
orientadas a ese propdsito, se encuentran la finalizacion de la asistencia técnica con el Fondo
Monetario Internacional que tenia como objetivo robustecer las herramientas de analisis macro-
fiscal de la direccion técnica del CARF, la aprobacion de la estrategia de comunicaciones del
CARF vy la firma de un protocolo de informacion entre el CARF y el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico (MHCP). ElI CARF sigue comprometido con su objeto legal de realizar el
seguimiento a la regla fiscal y propender por la sostenibilidad de las finanzas publicas.



2. Contexto macroeconémico

Los acontecimientos recientes en el entorno internacional mantienen elevada la
incertidumbre y sugieren la importancia de una programacion fiscal prudente. En 2025, el
cambio de las prioridades y de la direccién de las politicas publicas de Estados Unidos, en
especial en el frente comercial, han generado incertidumbre y volatilidad en lo corrido del afio,
que se han reflejado en riesgos de menor crecimiento econémico y de presiones inflacionarias,
en el mundo. Desde abril de 2025, fecha del ultimo Informe del CARF al Congreso de la
Republica, las previsiones de crecimiento econdémico para 2025 y 2026, global y de
Latinoamérica han mejorado ligeramente, de la mano de menores perspectivas de tarifas
arancelarias, relajamiento de las condiciones financieras y un mayor dinamismo de la actividad
productiva, respecto de lo esperado, en el primer trimestre. Los prondsticos de inflacion mundial
se mantuvieron relativamente estables para 2025 y 2026 en 4,2% y 3,6%, respectivamente’.

En el frente doméstico, los avances de la actividad econdmica se dieron en medio de un
deterioro de la situacion fiscal, que en la actualidad es la principal fuente de inestabilidad
macroecondmica. Desde 2022 se ha observado una correccion de los desbalances
macroeconémicos, con excepcion del frente fiscal. Tanto la inflacién como el déficit de cuenta
corriente se encuentran ahora en sendas mas sostenibles que en afios previos, mientras que la
actividad productiva se ha recuperado significativamente, frente al piso alcanzado en 2023. Mas
recientemente, se observa un estancamiento de la inflacion alrededor del 5% y un repunte
moderado en el déficit de cuenta corriente. El desequilibrio fiscal, en cambio, se acentué en 2024,
revirtiendo el proceso de ajuste moderado de las finanzas publicas observado entre 2021 y 2023.
Los planes del Gobierno reflejan un déficit aun mayor en 2025, y una reduccién gradual del déficit
de 2026 en adelante, que derivaria en una ligera disminucion de la deuda a partir de 2027.

Los riesgos relacionados con el panorama macroeconémico internacional generan incertidumbre
en torno de la proyeccién de ingresos petroleros y no petroleros, los costos de endeudamiento,
y el nivel de la deuda denominada en moneda extranjera.

2.1. Contexto internacional
2.1.1. Contexto reciente
La politica arancelaria estadounidense, anunciada el 2 de abril?, elevé la incertidumbre

global y generé episodios de alta volatilidad, los cuales comenzaron a moderarse desde
mayo, a raiz de la firma de varios acuerdos entre ese pais y algunas de sus principales

" Pronésticos del World Economic Outlook del Fondo Monetario Internacional correspondiente a julio de 2025.

2 La nueva politica se caracteriza por una aplicacion casi universal de aranceles y restricciones. Inicialmente, la
propuesta contemplaba medidas arancelarias mas severas; sin embargo, tras una fuerte reaccion adversa de los
mercados financieros internacionales, fue reformulada hacia un esquema de tarifa minima del 10% sobre las
importaciones. No obstante, para ciertos paises y sectores estratégicos, particularmente China, la Unién Europea,
Canada, Japon, Corea del Sur, México y otras economias con las que EE. UU. mantiene déficits comerciales, persisten
medidas mas restrictivas, incluyendo sanciones y aranceles adicionales.
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contrapartes. El indice VIX alcanzoé niveles elevados para los estandares historicos® (Grafica 1)
en medio de una alta incertidumbre alrededor de las perspectivas econémicas globales. Por su
parte, las tasas de interés de los bonos del Tesoro en Estados Unidos se redujeron desde abril
(Grafica 2), en especial las de corto plazo, en medio de la busqueda mundial de activos refugio,
mientras que el dolar se ha depreciado frente a otras monedas principales (de acuerdo con el
DXY#), favoreciendo las condiciones financieras.

Grafica 1. indice de volatilidad — VIX Grafica 2. Rendimiento de los bonos del
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Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos de Bloomberg.

Durante el primer trimestre de 2025 la economia mundial mostré resiliencia, relacionada
en parte con el adelanto de las importaciones y de la inversion, ante la expectativa de alzas
en los aranceles en Estados Unidos. En efecto, en el primer semestre la economia mundial
crecié 3,2%°, lo que significé estabilidad con respecto del crecimiento observado en el
segundo semestre de 2024. Las condiciones financieras globales se tornaron mas favorables
que las descritas en el informe del CARF al Congreso en abril de 2025 debido a la depreciacion
del ddlar y el repunte de los mercados bursatiles desde mayo, aunque la incertidumbre comercial
permanece elevada. El PIB real de Estados Unidos se contrajo en el primer trimestre, la primera
caida en tres anos, y en el segundo trimestre, se recuperé con un crecimiento anualizado del

3 ElI CBOE Volatility Index, mide la volatilidad implicita del S&P 500® (SPX) para los siguientes 30 dias. El 8 de abril
de 2025, el indice VIX alcanzé su punto mas alto en 25 afos, excluyendo los picos observados durante la crisis
financiera global (2008-2009) y la pandemia (2020).

4 Indice de ddlar estadounidense frente a una canasta de monedas fuertes: euro, yen, libra esterlina, délar canadiense,
corona sueca Y franco suizo, en su orden de participacion de mayor a menor.

5 OECD Economic Outlook, Interim Report September 2025.
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3%, explicado por una menor dinamica de las importaciones y un mayor impulso de la inversion
publica en ese pais®.

Por su parte, la politica monetaria en Estados Unidos y la Eurozona continta siendo
restrictiva. La inflacion en Estados Unidos ha registrado una leve aceleracién en el contexto de
la imposicion de nuevas tarifas arancelarias. Los niveles de inflacidon por encima de la meta en
Estados Unidos influenciaron la estabilidad en la tasa de politica monetaria de la Fed desde
diciembre 2024 hasta mediados de septiembre. En la reunion de septiembre la Fed redujo retomé
la senda bajista de tasas de interés en medio de mayores riesgos percibidos en el mercado
laboral y de deterioro en la actividad productiva.

Por su parte, la inflacion en la Eurozona muestra seiales de convergencia hacia el objetivo
de una inflacion promedio anual del 2%. Lo anterior, permitio recortes en las tasas de interés,
aunque el crecimiento del PIB —de 1,5% en promedio en 2025— refleja la pérdida de dinamismo
del consumo privado’. Los cambios en la politica comercial han tenido un efecto relativamente
moderado sobre la Eurozona, lo que ha favorecido una mejor dinamica del PIB frente a
economias como la de Estados Unidos. La trayectoria futura de la politica monetaria dependera
en gran medida de la evolucion del tipo de cambio del euro frente al délar y del estimulo fiscal en
paises como Alemania, que han aumentado el gasto en defensa e infraestructura como soporte
de la recuperacion econémica. Tanto el Federal Reserve Bank (FED) como el Banco Central
Europeo (BCE) muestran un enfoque de normalizacion gradual, muy dependiente de los datos
economicos Y los riesgos globales.

La volatilidad y las primas de riesgo en los mercados financieros se han moderado en los
ultimos meses, en la medida en que las perspectivas de crecimiento mundial lucen algo
mas favorables, aunque la incertidumbre global persiste. A pesar de que las proyecciones
aun anticipan una desaceleracion en 2025, la proyeccion de crecimiento global para 2025 y 2026
se elevo a 3,0% y 3,1%, respectivamente, frente al 2,8% y 3,0% de abril. Si se cumplen estos
pronésticos, serian unos de los crecimientos mas bajos desde principios del siglo XXI, a
excepcion de las observados durante la crisis financiera mundial (2009) y la pandemia de COVID-
19 de (2020).

En las economias avanzadas, se prevé que Estados Unidos modere de forma importante su ritmo
de crecimiento frente a 2024, con tasas de 1,9% en 2025y 2,0% en 2026, ligeramente superiores
a la edicion del WEO de abril. En la Eurozona, el crecimiento seguiria siendo moderado, cercano
al 1,0% en 2025 y 2026. En contraste, las perspectivas para China apuntan a una expansion de
4,8% en 2025y 4,2% en 2026, reflejando la fortaleza que ha mostrado su economia en lo corrido
del afio, apoyada principalmente en el dinamismo de las exportaciones. La depreciacion del yuan
frente al ddlar incentivd las ventas externas, y la menor demanda de Estados Unidos fue
compensada por el aumento de las exportaciones de China hacia el resto del mundo.

En América Latina, las primas de riesgo se han moderado y hoy se ubican por debajo de
los niveles observados a comienzos de afo ( ). Entre abril y mayo de 2025, los Credit
Default Swap, CDS, regionales se incrementaron, reflejando el aumento de la incertidumbre en
los mercados; sin embargo, en los meses recientes han mostrado una disminucion generalizada
en todos los paises. En el caso de Colombia, la correccion del CDS al 19 de septiembre de 2025
ha sido mas limitada, manteniendo un diferencial creciente frente a paises como Chile y Peru, lo

8 World Economic Outlook (WEQ) del FMI, julio de 2025
7 Economic Outlook de la OCDE — Edicion de junio de 2025.
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que sugiere la incidencia de factores locales que amplifican los efectos del entorno internacional
(Gréfica 4).

Gréfiga 3. CDS a 5 ainos en ALC5 Grafica 4. Diferencial de CDS Colombia
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Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos de Bloomberg.

América Latina ha tenido un desempeio econémico particularmente débil en la tltima
década, con un crecimiento promedio de apenas 1,2% entre 2016 y 2025, incluso inferior al
registrado durante lo que se ha denominado la década perdida de los afios ochenta®. Para el
bienio 2025-2026, se proyecta un crecimiento modesto del PIB regional, con tasas de 2,2% y
2,3%, respectivamente, en un contexto marcado por choques simultaneos: fragmentacion
geoecondmica, condiciones financieras restrictivas, debilitamiento del comercio internacional y
tensiones geopoliticas que en conjunto limitan una expansion mas pronunciada de la demanda
agregada. En este sentido, dos tercios de las economias emergentes y en desarrollo enfrentaran
impactos negativos derivados de la guerra arancelaria®. En este marco, Brasil y México
registrarian una moderacion significativa de su crecimiento (del 3,4% y 1,4% en 2024 al 2,3% y
0,3% en 2025, respetivamente). En contraste con el comportamiento regional, Colombia
mantendria su senda de recuperacion, con una proyeccion de 2,5% en 2025 y de 2,7% en 2026,
por encima del promedio regional™.

En el frente fiscal, el endurecimiento de las condiciones financieras coincide con una
carga de deuda publica persistentemente elevada. En 2024, la deuda promedio de la region

8 Tomado de Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, 2025. Consultar aqui.

9 Referencia tomada de Banco Mundial (2025),

"0 El indice de crecimiento del PIB real de Colombia ha estado por encima de sus referentes en la region desde marzo
de 2023. Ver Grafica 8 més adelante.
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alcanzo el 63,3% del PIB, casi cuatro puntos porcentuales por encima del nivel prepandemia. El
incremento de las tasas externas y de las primas de riesgo ha elevado el costo del financiamiento,
con un servicio de la deuda que representa, en promedio, el 11% del gasto publico en las cinco
economias mas grandes de la region (Brasil, Chile, Colombia, México y Peru). En este contexto,
el espacio fiscal continta siendo limitado, lo que refuerza la necesidad de avanzar en estrategias
fiscales de mediano plazo creibles, que permitan una consolidacion gradual y aseguren tanto la
sostenibilidad como la capacidad de respuesta frente a nuevos choques externos.

2.1.2. Petroleo y carbdn

El mercado petrolero internacional ha registrado alta volatilidad, explicada por tensiones
geopoliticas, ajustes en la producciéon de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo+ (OPEP+'") y sefiales mixtas de la demanda global. Esta combinacién de factores
ha generado fuertes fluctuaciones en los precios del crudo durante 2025. Entre febrero y mayo,
el Brent cayo cerca de 14%, al pasar de USD 74,9 a USD 64,1 por barril (pb), en un contexto de
debilitamiento de la demanda y expectativas de mayor oferta. Posteriormente, los precios
repuntaron hasta un maximo de USD 79 pbs en junio, impulsados por el aumento de las primas
de riesgo tras los ataques militares entre Iran e Israel, sin que se presentaran interrupciones en
el suministro fisico (Grafica 5). No obstante, los fundamentos bajistas volvieron a dominar, en
vista de que el aumento anunciado de la oferta de la OPEP+ y de otros productores supera el

deébil crecimiento proyectado de la demanda. En los primeros 19 dias de septiembre, el precio
del Brent promedié USD 67,2 pb.

Grafica 5. Precio del petréleo Brent 2024-2025
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Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos de Bloomberg.

" La OPEP+ agrupa a los paises de la OPEP y a otros productores aliados, entre los que se destacan Rusia,
Kazajistan, Azerbaiyan, México, Oman, Malasia, Sudan, Sudan del Sur y Bahréin.
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El Gobierno incorporé en su escenario un precio del Brent de USD 67,2 pb para 2025, en
linea con las proyecciones del WEO de julio (USD 68,2) y de la Energy Information
Administration (EIA) (USD 68 pb). Para 2026, el Gobierno prevé un precio de USD 62,3 pb,
mientras que la EIA"? ajusto sus estimaciones y prevé un promedio de USD 51 por barril, con
expectativas que se han revisado progresivamente a la baja frente a enero (USD 66), abril (USD
61) y julio (USD 58). El pronostico esta condicionado a la evolucion de riesgos tales como una
posible escalada de las tensiones geopoliticas —en particular en el Oriente Medio y Ucrania—
que podria generar nuevos choques negativos de la oferta global.

La correccidn en los precios del petréleo tiene implicaciones fiscales. La caida en el precio
del petréleo reduce los ingresos por renta petrolera y dividendos de Ecopetrol, aunque este efecto
adverso se compensaria parcialmente con una menor presion sobre el déficit del Fondo de
Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC Estimaciones del CARF indican que una
disminucion de USD 10 en el precio del Brent genera un impacto neto negativo en el balance
fiscal de COP 1,6 billones en el primer afio en que esto ocurra.

En cuanto a la produccion, el Gobierno mantuvo su estimaciéon para 2025 en 764.000 barriles
diarios (bd), levemente inferior a la proyeccion del Plan Financiero 2025 (765.000 bd). La senda
de produccion en el mediano plazo supone una caida desde 757.000 bd en 2026 hasta 713.000
bd en 2036, siendo 2034 el afio para el que se proyecta la menor produccion (708.000 bd). En el
caso del carbén térmico, la Agencia Nacional de Mineria (ANM) anticipa una caida en la
produccion de 77 millones de toneladas en 2024 a 73 millones en 2025. EI MFMP no incluye
proyecciones explicitas sobre precios ni volumenes de produccién de carbdn; sin embargo, de
acuerdo con el Presupuesto Bienal de Regalias publicado en 2024, el gobierno estima una caida
en la producciéon de carbon desde el pico de 77 millones de toneladas estimado para 202413
hasta 10 millones de toneladas en 2034 (caida de 86,1% desde 2023).

2.2, Contexto local
2.21. Crecimiento del PIB

En el segundo trimestre de 2025, el Producto Interno Bruto (PIB) registré un crecimiento
anual de 2,5% (serie desestacionalizada), en linea con las expectativas del mercado'. No
obstante, la expansion trimestral se ubicé por debajo del promedio histérico de los
segundos trimestres, entre 2005 y 2019 (0,5% frente a un promedio de 1,1%). Por el lado de
la demanda, el resultado respondié al dinamismo del consumo total (contribucién de 3,6 pp, de
los cuales 2,9 pp correspondieron al consumo privado), a la recuperacién de la formacion bruta
de capital (1,2 pp), al mayor crecimiento de las importaciones (-2,4 pp en la contabilidad del PIB)
y a una contribuciéon marginal de las exportaciones (0,1 pp) (Grafica 6). En términos sectoriales,
el crecimiento estuvo liderado por el comercio y las actividades artisticas y de entretenimiento,
mientras que sectores como mineria y construccién registraron desempenos desfavorables,

12 Informe del mercado petrolero de septiembre 2025 de la International Energy Agency (IEA). Consultar aqui.
13 Cifra de la Asociacién Colombiana de Mineria
4 Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Econémicos (EME), edicién de julio 2025.
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acumulando seis y dos trimestres' consecutivos, respectivamente, de variaciones anuales
negativas.

Grafica 6. Crecimiento del PIB por Grafica 7. Comparacioén crecimiento del
componentes de gasto PIB MFMP vs aio corrido 2025
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Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del DANE

Para 2025, el Gobierno proyect6 en el MFMP un crecimiento real del PIB de 2,7%, ligeramente
por encima de la mediana de expectativas de los analistas, que anticipan una expansion de 2,6%,
con tasas anuales cercanas a 2,7% en el tercer trimestre y 2,5% en el cuarto. No obstante, la
revision del DANE de las series del PIB para el primer trimestre dejé una base mas baja para el
resto del afio'®. Con este menor punto de partida, alcanzar la meta de 2,7% implica que la
economia debera crecer a ritmos anuales mas altos en lo que resta del afo (cerca de 3% en el
segundo semestre, suponiendo que no se presentan revisiones adicionales de las cifras). En
términos trimestrales, se requeriria un crecimiento promedio de alrededor de 1%, ligeramente
superior al observado entre 2005 y 2019 para los terceros y cuartos trimestres (0,9% y 0,8%,
respectivamente). Las cifras afio corrido del PIB apuntan a un mayor dinamismo del consumo
privado y la formacion bruta de capital, aunque con una desaceleracion mas pronunciada de las
exportaciones (Grafica 7).

5 En el caso del sector de la construccion, y exceptuando la recuperacion transitoria observada en algunos trimestres
de 2024 por efecto estadistico, la actividad ha venido registrando caidas consecutivas desde el cuarto trimestre de
2022.

6 De acuerdo con el DANE, la revision de las series redujo el crecimiento anual del primer trimestre de 2,7% a 2,3%.
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Para el mediano plazo, el MFMP 2025 proyecta un crecimiento promedio de 2,9%, en linea
con un cierre de la brecha del producto en 2031'". Alcanzar estas tasas requiere una
recomposicion de la dinamica de crecimiento observada en los ultimos afios. Al comparar el
desemperio de Colombia con el de sus pares regionales, se observa que la recuperacion frente
a los niveles prepandemia ha sido superior al cierre del segundo trimestre de 2025 (Grafica 8).
Sin embargo, la composicion del crecimiento ha seguido un patrén distinto: mientras Colombia
ha registrado un incremento acumulado del consumo privado de 26% (frente a un promedio
regional de 9,5%), la inversién se ha rezagado en este mismo periodo. De hecho, Colombia es
el unico pais entre los pares comparables que aun no ha recuperado los niveles de inversion
previos a la pandemia. Ademas, la tasa de inversion se redujo a 16,9% del PIB en el segundo
trimestre de 2025, el nivel mas bajo en dos décadas, mientras que la tasa de consumo alcanzé
76,9% del PIB, el registro mas alto en la historia reciente.

Grafica 8. Crecimiento real  Grafica 9. Crecimiento real Grafica 10. Crecimiento
del PIB en ALC6 de la inversion en ALC6 real del consumo privado
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Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del DANE e instituciones estadisticas de cada pais.

El CARF ha sefalado en informes previos'® que, si la tasa de inversion no se recupera
gradualmente hasta alcanzar niveles histéricos y/o si la productividad total de los factores no
evidencia crecimientos moderados sostenidos, el crecimiento de mediano plazo podria ser menor
en la proxima década. En cuanto a la brecha del producto, si se toman como referencia las

7 El MHCP adopta la estimacién de PIB tendencial calculada por el CARF.
8 Comité Auténomo de la Regla Fiscal (mayo de 2025). Actualizacion de la estimacion de PIB tendencial. Consultar
aqui.
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proyecciones de crecimiento del WEO para Colombia junto con la estimacién de PIB tendencial
del CARF, se prevé una profundizacion de hasta -2pp entre 2030 y 2032, seguida de una
correccion parcial hacia -1,2% en 2036, sin llegar a cerrarse, en el horizonte de proyeccion.

2.2.2. Inflacion y tasa de politica del Banco de la Republica

En lo corrido de 2025, la tendencia de desaceleracion de la inflacion observada en 2024 se
ha frenado. Con corte a agosto, la variacion anual se ha mantenido por encima del 5%, salvo en
junio y julio, cuando se ubicé ligeramente por debajo de ese nivel (Grafica 11). Como resultado,
la inflacion completd 49 meses consecutivos por fuera del rango objetivo de 3% * 1 punto.
Durante 2025, la inflacion mensual ha promediado 0,5%, explicada en un 50% por el componente
de servicios y, en menor medida, por regulados, alimentos y bienes. Segun el Informe de Politica
Monetaria (IPOM) de julio, el IPC de arriendos —que representa cerca del 25% de la canasta
total y alrededor del 50% del componente de servicios— ha mostrado una reduccion mas lenta
de lo esperado®. No obstante, el estancamiento en el proceso de convergencia hacia el objetivo
de inflacidon parece ser un fendmeno generalizado en la regidn, con la excepcién de Peru, que
se ubica dentro del rango meta (Grafica 13).

El MFMP proyecta una inflacion de fin de periodo de 4,5% en 2025 y 3,2% en 2026, en
contraste con las expectativas de los analistas del mercado de 5% y 3,9%,
respectivamente. La dinamica de las expectativas de inflaciéon en lo corrido del afio sugiere que
la convergencia hacia la meta del 3% tardaria mas de lo previsto por el Gobierno. Entre la edicion
de enero y la de agosto de la encuesta mensual de expectativas de los analistas, EME, del Banco
de la Republica, las proyecciones de inflacion de fin de periodo para 2025 pasaron de 4% a 5%,
mientras que para 2026 aumentaron de 3,6% a 3,9% (Grafica 12). En paralelo, en lo corrido de
2025, la autoridad monetaria ha reducido la tasa de politica (TPM) en 25 pbs, hasta 9,25%, por
debajo de los 200 pbs que estimaba el mercado en la EME de diciembre 2024%. Segun la
autoridad monetaria, el ritmo de descenso de la inflacion en la primera mitad del ano ha sido mas
gradual de lo previsto, en un contexto de incertidumbre y choques externos, un desajuste fiscal
persistente que presiona las primas de riesgo y preocupaciones adicionales en el corto plazo
derivadas de un posible incremento sustancial del salario minimo?'.

De acuerdo con los calculos del CARF, para alcanzar una inflaciéon anual de fin de periodo
de 4,5% en 2025, la variacion mensual del IPC deberia promediar 0,1% entre septiembre y
diciembre, muy por debajo del promedio observado entre enero y agosto (0,5%). Si los
precios en lo que resta del afilo se comportaran como las variaciones mensuales historicas de
septiembre—diciembre (promedios 2005-2019 y 2015-2019 para cada mes), la inflacion de cierre
de 2025 se ubicaria cerca de 5% —o incluso por encima. Desde el punto de vista de las finanzas
publicas, una mayor inflacién podria implicar un mayor deflactor del PIB y, por esa via, un mayor
PIB nominal, lo que contribuiria positivamente al balance fiscal, ceteris paribus. Al mismo tiempo,
una mayor inflacién generaria presiones en el gasto de intereses por la indexacion de los TES
denominados en UVR y en el gasto de servicios de personal, contribuciones inherentes a la

9 A su vez, la persistencia de presiones en los servicios se ha visto impulsada por el aumento en los precios de
comidas fuera del hogar y por mayores costos laborales asociados a los incrementos en el salario minimo y a la
reduccion de la jornada laboral, los cuales inciden no solo en el rubro de restaurantes, sino también en el conjunto de
servicios y el comercio.

20 Segun la EME de diciembre de 2024, los analistas proyectaban que la tasa de politica monetaria se ubicaria en
7,5% en septiembre de 2025.

21 Minutas de la Junta Directiva del Banco de la Republica, decisién de politica monetaria del 5 de agosto de 2025.
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noémina, pensiones y adquisicién de bienes y servicios. De acuerdo con estimaciones del CARF,
un incremento de 1pp en la inflacién en 2025 tendria un efecto negativo directo sobre las finanzas
del GNC, dado que presionaria al alza las partidas de gasto sin generar un efecto compensatorio
sobre los ingresos en el corto plazo??. Esta estimacion no contempla incrementos en el deflactor

del PIB.
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Grafica 13.
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Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del DANE, Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas
Econémicos (EME) y bancos centrales de cada pais.

2.2.3.

Tasa de cambio

El peso colombiano se ha apreciado en lo corrido del aio, en linea con lo observado con
las principales monedas de la region. La depreciacion del dolar ha sido generalizada, no sélo
frente a monedas de economias emergentes sino frente a las monedas fuertes en el mundo
(Grafica 14 y Grafica 15). Esta dinamica refleja en parte la expectativa de que habra recortes

22 \Ver Recuadro 3 del documento técnico del MFMP 2025. Consultar aqui.
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adicionales de la tasa de politica monetaria de Estados Unidos, de la incertidumbre relacionada
con la politica arancelaria y de los riesgos fiscales en ese pais (ante la expansion fiscal via
Omnibus Budget for Building America -OBBBA-?* que aumenta el déficit).

Bajo este escenario, en lo corrido del afio el peso se ha apreciado frente al délar. El peso
colombiano el 19 de septiembre cerré en COP 3.892 por dolar. De mantenerse el nivel actual, la
tasa de cambio promedio seria COP 179,4 por ddlar inferiores a lo proyectado en el MFMP.
Frente al 30 de abril, fecha de publicacion de nuestro ultimo informe al Congreso, el peso se ha
apreciado 1,6% promedio mensual (Grafica 14). El Gobierno proyecta una tasa de cambio
promedio de COP 4.265 por délar para 2025. Sin embargo, con el nivel actual, alcanzar dicho
promedio requeriria una depreciacion promedio mensual cercana al 4% y un nivel de cierre del
afno considerablemente mas alto. En contraste, los analistas econdmicos anticipan una tasa de
cambio de fin de periodo en COP 4.150, lo que implicaria una depreciacion mensual promedio
moderada del 0,6% y ubicaria el promedio anual en COP 4.142. Este menor nivel también
generaria una base mas baja para las proyecciones del Gobierno a partir de 2026.

Grafica 14. Tasa de cambio (COP/USD), Grafica 15. Tasa de cambio en ALC5
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Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos de Bloomberg.

Un tipo de cambio inferior al previsto podria impulsar la dinamica de las importaciones en ddlares,
e impactar negativamente el ingreso en pesos de los exportadores colombianos, mas alla de lo

23 Omnibus Budget for Building America es una iniciativa del gobierno de EE.UU. que busca impulsar el crecimiento
econdmico a través de inversioén publica, reducciones de impuestos e incentivos a la industria local, centrado en tres
pilares: inversion en infraestructura, subsidios a sectores estratégicos y estimulos regionales y al empleo.
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que se ha observado en lo corrido del afio. Desde la perspectiva fiscal, una apreciacion del peso
frente al escenario base reduciria el costo del servicio de la deuda externa denominada en
moneda extranjera, contribuyendo a aliviar parcialmente las presiones por intereses y la
valoracién de la deuda externa. Al mismo tiempo, podria reducir los ingresos tributarios externos,
si el efecto cambiario domina sobre el efecto cantidades.

A partir de 2027, el Gobierno proyecta una depreciaciéon promedio anual de 2,1%, basada
en una depreciacion real histérica de 1,1% y en un diferencial de inflacién de largo plazo
de 1 pp entre Colombia y Estados Unidos. La dinamica de la tasa de cambio esta condicionada
a una variedad de factores. Algunos que podrian ser relevantes son los desarrollos respecto del
direccionamiento de las politicas comerciales en el mundo y de los principales socios de
Colombia, la incertidumbre externa y doméstica, el comportamiento de los precios del petréleo y
del carbdn, y los flujos de divisas derivados de las remesas y del turismo.

224, Balance de cuenta corriente y financiera

En lo corrido de 2025, a junio, el déficit de cuenta corriente se amplié a 2,2% del PIB, lo
que representa un incremento de 0,5 pp frente al resultado de 2024 (1,7% del PIB). Este
deterioro se explicéd principalmente por el comportamiento de la balanza comercial de bienes (-
0,7 pp), en vista de que la expansion de las importaciones —principalmente de bienes de
consumo y, en menor medida, de bienes de capital— no fue compensada por las ventas externas,
en un contexto global complejo y de desaceleracion del crecimiento de los principales socios
comerciales. Al descomponer el crecimiento nominal, se observa que las importaciones crecieron
totalmente por efecto de las cantidades, mientras que en las exportaciones este mismo factor
explico la caida, por lo que el leve repunte en su valor se debié solo al efecto precio (Graficas 16
y 17). Con respecto de los demas componentes de la cuenta corriente, la mejora de la balanza
de servicios (+0,2 pp) y de la balanza de renta factorial (+0,2 pp) contribuy6 a atenuar su deterioro
(Grafica 18).

La estimacion del Gobierno situa el déficit de cuenta corriente en 2,3% del PIB para 2025
y en 2,5% para 2026. Estas cifras se ubican por debajo de las expectativas de los analistas
(2,5% y 2,9% del PIB, respectivamente) y de las proyecciones del Banco de la Republica en su
Informe de Politica Monetaria de julio (2,5% y 3,2% del PIB, respectivamente). La proyeccion del
Gobierno también supone que las remesas se mantendran en niveles histéricamente altos (3,9%
del PIB) en 2025 y 2026, un factor que requiere seguimiento atento considerando el riesgo de
cambios en la politica migratoria de paises con alta presencia de migrantes colombianos. En este
sentido, con los supuestos macroecondmicos mencionados anteriormente, el déficit en cuenta
corriente podria ampliarse frente al escenario base del MFMP si se materializan ciertos riesgos:
una expansion mas acelerada de las importaciones, un deterioro mas profundo en las
exportaciones de productos tradicionales, una menor capacidad de compensacién por parte de
las exportaciones no tradicionales, una caida de los términos de intercambio o una moderacion
en el flujo de remesas respecto de los niveles excepcionalmente altos observados en afos
recientes.

En todo caso, sobresalen tres aspectos: i) el déficit de cuenta corriente se percibe actualmente
como sostenible y financiado principalmente con inversién extranjera (Grafica 19), ii) su nivel no
difiere de manera significativa del observado en pares regionales, vy iii) el mayor dinamismo de
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las importaciones, aunque puede convertirse en un reto externo por su impacto en el déficit
comercial, refleja la fortaleza de la demanda interna y ha contribuido en lo corrido del afo a
mejorar el recaudo tributario relacionado con los ingresos externos.

Grafica 16. Evolucion reciente de las Grafica 17. Evolucion reciente de las
importaciones de bienes en délares CIF exportaciones de bienes en délares FOB
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Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del DANE.

En el mediano plazo, a partir de 2027, se proyecta un déficit de cuenta corriente mas amplio
frente a lo estimado en el MFMP 2024, con un incremento promedio de 0,4 puntos del PIB,
al pasar de 2,5% a 2,9%. Esta revision responde, principalmente, a una expectativa de menor
balance comercial, explicado por una caida mas acelerada de la contribucion de las
exportaciones tradicionales y por una recuperacion mas fuerte de las importaciones. No obstante,
de acuerdo con el MFMP 2025, este mayor déficit seria atenuado por un entorno externo mas
favorable en materia de transferencias corrientes, una recomposicion progresiva del patrén

exportador —con mayor peso de las exportaciones no tradicionales y de servicios—, y una
mejora marginal en la renta factorial neta.
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Grafica 18. Balance de cuenta corriente Grafica 19. Inversién Extranjera Directa
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2.2.5. Balance ahorro-inversiéon

El desbalance externo mejoré en 2024 y se mantuvo en niveles similares en el primer
trimestre de 2025, en un contexto de recuperacion parcial de la inversion privada y
aumento del ahorro bruto del sector privado; sin embargo, el elevado déficit del Gobierno
general continua limitando el espacio para la inversion privada. De acuerdo con el DANE,
el desbalance externo —equivalente al exceso de inversion sobre ahorro agregado— se ubico
en 3,3% del PIB en el primer trimestre de 2025%*, lo que representa una leve variacion frente al
3,2% registrado en el ultimo trimestre de 2024 (Grafica 20). Aunque el déficit del Gobierno general
se amplid en 0,3 puntos porcentuales del PIB hasta alcanzar -5,6%, este deterioro fue
compensado por una mejora en el balance ahorro-inversion del sector privado (empresas y
hogares). En particular, los hogares y las empresas registraron superavits de 1,7% y 0,6% del
PIB, respectivamente, con una mejora conjunta de 0,2 puntos porcentuales frente al trimestre
anterior.

24 Recientemente, el DANE actualizé las cuentas nacionales por sector institucional, lo que implico una revision al alza
del déficit del balance externo. No obstante, tras estos ajustes, persisten discrepancias entre las cifras revisadas y los
datos de la cuenta corriente de la balanza de pagos publicados por el Banco de la Republica al cierre del periodo.
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Grafica 20. Balance Ahorro-Inversion de Colombia — Acumulado 4 trimestres
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Nota: El dato de 2025 corresponde al primer trimestre del afio.
Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del DANE

En el caso de las empresas, el fortalecimiento de su balance respondié a un aumento del
ahorro mas pronunciado que el observado en la inversiéon. El ahorro bruto empresarial
ascendio a 11,1% del PIB en el primer trimestre de 2025, lo que representa un incremento de 0,5
pps frente al cierre de 2024, mientras que la inversién se ubicé en 10,5% del PIB, con un aumento
de 0,4 pps en el mismo periodo. Si bien el repunte en la inversion es una sefal positiva, esta
permanece significativamente por debajo de su promedio histérico (12,1% del PIB desde 2000),
lo que sugiere que el déficit estructural del Gobierno podria estar ejerciendo un efecto de
desplazamiento sobre la inversion privada. Tipicamente, las empresas presentan un déficit en su
balance como reflejo de sus planes de inversion orientados al crecimiento de su actividad
productiva. De forma paralela, la mejora en el balance de los hogares obedecié a un incremento
de 0,1 pps del ahorro, sin variaciones significativas sobre la inversion.

2.2.6. Costo de endeudamiento

Los costos de financiacion del Gobierno Nacional Central (GNC) se han reducido desde
abril, fecha de la publicacién del ultimo informe al Congreso (Grafica 21). La correccion en
los niveles de incertidumbre y volatilidad observados en el mundo, y la implementacion de la
estrategia de deuda del Gobierno han contribuido a las caidas de las tasas de negociacion, a
pesar de la persistencia de los desbalances fiscales observados en el pais. Las tasas de los TES
tasa fija en COP tocaron su punto maximo de lo corrido del afno previo a la publicacién del Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) a mediados de junio, momento a partir del cual se han reducido:
desde la publicacion del MFMP y hasta el 19 de septiembre, las tasas de los TES COP Tasa Fija
han caido 91 pbs en promedio, y desde el 30 de abril (Ultimo informe del CARF al Congreso) la
caida es de 61 pbs. En lo corrido del afio las tasas de los TES han caido 52 pbs.
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Grafica 21. Curva de rendimientos TES COP tasa fija
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Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos Sistema Electrénico de Negociacion (SEN), Banco de la
Republica.

En Colombia, las cifras fiscales han mostrado un deterioro sistematico desde 2024. La
sobrestimacion de ingresos, el aumento del gasto por encima de lo planeado, la estrechez de la
liquidez del Gobierno y la creciente carga de la deuda han redundado en mayor incertidumbre
local. En este contexto, S&P y Moodys?® redujeron la calificacién crediticia de Colombia y el pais
esta a la espera de la decision definitiva del Fondo Monetario Internacional, respecto del acceso
a la Linea de Crédito Flexible, que fue suspendido temporalmente en abril de 2025.

El deterioro en la calificaciéon crediticia suele reflejarse en el aumento de las primas de
riesgo y de las tasas de interés; en los paises con menores calificaciones, el efecto es mas
pronunciado (Grafica 22 y 23). En efecto, el incremento de 20pp del PIB observado en la deuda
del GNC en los ultimos 15 afos se ha reflejado en primas de riesgo que duplican los niveles
observados en 2010. Por su parte, aunque la pendiente de la curva de rendimientos es mas
elevada cuando la calificaciéon crediticia es menor, se observa que actualmente Colombia, a
pesar de las caidas recientes, esta pagando tasas de interés similares o superiores a las de
algunos paises con peor calificacion crediticia, sugiriendo que los fuertes incrementos en las
tasas de interés de la deuda del Gobierno observados en el ultimo afo estan relacionados
también con factores internos.

25 S&P rebajé a 'BB' desde 'BB+', dos niveles por debajo del grado de inversion con perspectiva negativa, y Moody's
a "Baa3d" desde "Baa2", su calificacion de grado de inversion mas baja, con perspectiva estable.

25



Grafica 22. Prima de riesgo y deuda bruta Grafica 23. Tasa de rendimiento de bonos 10
anos en USD y calificacién crediticia*
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*Se toma rating de S&P y tasas con corte a 19 de septiembre.
Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en Bloomberg, FMI

Los costos relacionados con la colocaciéon a descuento de los titulos también se han
reducido desde abril (Grafica 24) tras la modificacion de la estrategia de colocacion de TES
del Gobierno anunciada en ese mes. Dicha estrategia, tiene como objetivo reconstituir los
niveles de liquidez del Gobierno y reducir los costos de endeudamiento?®. En efecto, en el MFMP
el Gobierno corrigio a la baja su estimacion de descuentos en colocacion en 1,7 billones de pesos
y ahora estima que los descuentos asciendan a COP 8 billones en 2025. Desde que se empezé
a implementar la nueva estrategia de colocacion los descuentos por colocacion se han reducido
significativamente y a agosto ascendian a 4,2 billones?”. Por su parte, las indexaciones
acumuladas a agosto ascienden COP 8,8 billones, por encima de los COP 8,2 billones del mismo
periodo del 2024.

26 |a nueva estrategia sacd de subasta los titulos con vencimiento en 2036 y 2042, que son los titulos con la menor
tasa cupon, y que por lo tanto estaban generando presiones sobre los intereses del balance a través de descuentos
por colocacién. En paralelo, el Gobierno decidid emitir cuatro nuevas referencias de TES COP Tasa fija con
vencimiento en 2029 (cupdn de 11%), 2035 (cupdn de 11,75%), 2040 (cupdn de 12,75%) y 2058 (cupdn de 12%), y
reabrir la referencia con vencimiento en 2033 (cupdn de 13,25%). Adicionalmente, abrié dos nuevas referencias de
TES UVR Tasa fija con vencimiento en 2031 (cupén de 7%) y 2062 (cupon de 6,5%).

27 S6lo contempla subastas, las cuales representan el 73,6% de la colocacion de TES de largo plazo en 2025.
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Grafica 24. Descuentos/primas por colocacion subastas
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Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos de IRC.
2.2.7. Conclusiones

En un contexto global marcado por la moderaciéon del crecimiento, la expectativa de
normalizacidn de las tasas de interés de politica monetaria y un desescalamiento parcial
de las tensiones comerciales, la economia colombiana ha mostrado en 2025 una
recuperacion progresiva. Las condiciones externas han mejorado, en el margen, respecto de
abril, para las economias emergentes como Colombia, en medio de un mejoramiento de las
condiciones financieras, incluso el debilitamiento generalizado del délar, de la resiliencia de los
precios del petrdleo. Sin embargo, estos elementos coexisten con desafios persistentes en
materia fiscal, la desaceleracién en el proceso de convergencia de la inflacién hacia la meta, el
ensanchamiento moderado del desbalance externo y la persistencia de bajos niveles de
inversion.

Durante el primer semestre del aiio, la economia colombiana registré un crecimiento del
2,4% anual. Este desempeno estuvo impulsado principalmente por sectores como servicios,
agroindustria, comercio y administracion publica, ademas de una ligera mejora en la inversion
privada. Al mismo tiempo, en el contexto internacional algunos de los principales bancos
centrales como el Banco Central Europeo han iniciado el proceso de reduccién de tasas de
interés, y existe la expectativa de que el Fed retome los recortes en el corto plazo, lo que
contribuiria a un relajamiento adicional en las condiciones de financiamiento en el nivel mundial.

Bajo este escenario, el MFMP 2025 proyecta un crecimiento del PIB de 2,7% para 2025 y estima
que la senda de recuperacién se mantendria en los préximos afios. La perspectiva de crecimiento
economico en el corto plazo se encuentra relativamente alineada con las expectativas de los
analistas. Los supuestos macroecondmicos respecto de la tasa de cambio y el precio del Brent
parecen posibles; incluso en el caso de la tasa de cambio fin de periodo, las expectativas de los
analistas y el nivel actual sugieren que podrian ser conservadores desde la perspectiva de la
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deuda publica. En cambio, los pronésticos de inflacion y de déficit de cuenta corriente podrian
estar algo subestimados.

En Colombia, el principal desequilibrio macroeconémico actualmente es la posicion fiscal.
En este ambito, la sistematica sobrestimacion de ingresos, el alto nivel de gasto y de sus
inflexibilidades, y la creciente carga del servicio de la deuda, son factores centrales que imponen
retos de corto y de mediano plazo, tal y como se muestra en las préximas secciones. Los riesgos
relacionados con el panorama macroecondmico internacional generan incertidumbre en torno de
la proyeccion de ingresos petroleros y no petroleros, los costos de endeudamiento, y el nivel de
la deuda denominada en moneda extranjera.

Recuadro 1. Desvios en las metas fiscales oficiales y su incidencia en la confianza

Los marcos fiscales de mediano plazo son fundamentales para la sostenibilidad y credibilidad de
la politica fiscal, pero su efectividad depende criticamente de la consistencia entre las
proyecciones anunciadas y los resultados observados. En Colombia, tras la pandemia, los
desvios entre las estimaciones del Marco Fiscal de Mediano Plazo y el déficit observado del
Gobierno Nacional Central aumentaron significativamente, pasando de un promedio de 0.3pp del
PIB entre 2016 y 2019 a 1pp del PIB entre 2022-2024. Este deterioro en la precision de las
proyecciones fiscales ocurrié en un contexto de necesidad de consolidacion fiscal, tras el aumento
sustancial de la deuda publica y la posterior activacién de la clausula de escape en junio de 2025.
En ese contexto, el CARF hizo analisis preliminares de la posible incidencia del desvio en las
metas fiscales oficiales en las primas de riesgo, que son un indicador de confianza.

Para evaluar el impacto de los desvios fiscales sobre la confianza, se implementé un modelo de
proyecciones locales en panel para cinco paises latinoamericanos (LAC5: Colombia, Peru, Chile,
México y Brasil) con datos mensuales desde diciembre de 2018 hasta julio de 2025. La variable
dependiente es la variacion mensual de los CDS a 5 afios, y la variable explicativa principal es el
cambio anual entre las estimaciones de balance fiscal de los planes plurianuales.

Efecto marginal en |OS CDS del deSViO LOS resultados del modelo en panel

en las estimaciones de los instrumentos de revelan que un aumento de 1pp del
politica para el panel LAC5 PIB en el déficit programado por el
IRF: Desvio Instrumento Fiscal schre CDS gobierno se asocia con un incremento
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contemporaneo de 1,4pp en el
crecimiento mensual de los CDS,
alcanzando su maximo impacto de
1,7pp en el mes subsiguiente (

). Este efecto se diluye
completamente a partir del segundo
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Para validar estos resultados, se realizé un ejercicio complementario enfocado especificamente
en Colombia, utilizando como proxy del desvio fiscal la "sorpresa" en las proyecciones fiscales,
medida como la brecha entre las expectativas de los analistas sobre el déficit en t+1 y las cifras
publicadas en el MFMP (o actualizacion del plan financiero vigente). Se incluyen controles en
crecimientos como el indice VIX, precio del Brent, tipo de cambio y desviaciones de la deuda
publica respecto de su media histérica. Los resultados muestran que un desvio de 1pp del PIB en
el déficit esperado por los analistas respecto del programado por el gobierno genera un aumento
de hasta 53,5 puntos basicos en el EMBI al cabo de seis meses, manteniéndose el efecto
persistente hasta el noveno mes. Considerando que el EMBI de Colombia promedié 336 puntos
basicos en lo corrido de 2025 hasta agosto, este impacto representa un incremento significativo
en el costo de financiamiento soberano, lo que subraya la necesidad de garantizar la consistencia
de las metas fiscales establecidas, maxime en un entorno de activacion de la clausula de escape.

3. Perspectivas fiscales GNC 2025, 2026 y mediano plazo
3.1. Escenario fiscal 2025

El Gobierno decidi6 activar la clausula de escape en junio de 2025, para las vigencias 2025
a 2027, pese al concepto técnico desfavorable remitido por el CARF en linea con lo que
ordena el marco normativo. EIl CARF no encontré en la justificacién del Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico (MHCP) una argumentacién suficientemente sélida de la presencia de eventos
excepcionales o que comprometieran la estabilidad macroecondmica, que es lo que establece la
ley como requisito para activar la clausula de escape. Por el contrario, el Comité considerd que
la principal fuente de inestabilidad macroeconémica en la actualidad es precisamente el
desequilibrio fiscal.

A raiz de la activacion de la clausula de escape, el Gobierno modificé en el MFMP la meta
de déficit fiscal total y primario para 2025. En efecto, mientras que en el Plan Financiero de
febrero (PF) de 2025 las metas de déficit total y primario eran 5,1% y 0,2% del PIB,
respectivamente?®, en el MFMP se incrementaron a 7,1% y 2,4% del PIB, en su orden. La fuente
de la discrepancia fue el sinceramiento de la expectativa de ingresos (disminucion de COP 18,7
billones) y el incremento en la programacion de gastos (incremento de COP 20,1 billones). La
nueva meta de déficit fiscal del Gobierno casi duplica el promedio histérico de déficit fiscal
observado entre 2000 y 2019 (3,7% del PIB) y es superior al observado en 2024 (6,7% del PIB).
De acuerdo con las cifras del Gobierno, la deuda neta del Gobierno Nacional Central (GNC)
alcanzaria 61,3% del PIB en 2025, el maximo historico, presentando un incremento de 2pp del
PIB respecto del cierre de 2024.

El CARF considera que cumplir con la meta aprobada por el Consejo Superior de Politica
Fiscal (CONFIS) para 2025 (7,1% del PIB) requiere un ajuste de 0,5pp del PIB. En particular,
el Comité estima ingresos tributarios inferiores en COP 8,3 billones a los proyectados por el
Gobierno en el MFMP. Adicionalmente, cumplir con el objetivo de gasto primario del Gobierno
implicaria una ejecucion de la inversion correspondiente al Presupuesto General de la Nacion
(PGN) 2025 de alrededor del 14%, pese a que el promedio historico es 63%. En el caso en que
la ejecucion de la inversion fuera similar al comportamiento histérico, el déficit del Gobierno
Nacional Central (GNC) seria 1pp del PIB superior a lo propuesto.

28 En su momento, el CARF reaccioné a estas metas en el comunicado 17 de 2025 (constltelo aqui) y sefialo las
razones por las cuales no las consideraba plausibles.
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Desde la perspectiva del financiamiento, el MHCP ha hecho ajustes a su estrategia, en aras
de reconstituir la liquidez, reducir los costos del endeudamiento y diversificar las fuentes.
Durante los ultimos meses se ha observado una valorizacion de los titulos de deuda publica y el
MHCP ha implementado operaciones de manejo de deuda que pueden contribuir a mitigar
riesgos de refinanciamiento y de mercado, al tiempo que pueden traducirse en una reduccion en
el valor nominal de la deuda publica. Adicionalmente, el endeudamiento se ha concentrado en
fuentes de corto plazo y los descuentos por colocacion se han reducido, y esto ultimo se ha
empezado a reflejar en una a reduccion de la carga de los intereses en el corto plazo. En
contraste, la posicion de la caja en pesos se mantiene en minimos histéricos, aun después de
contabilizar los activos que ha adquirido la tesoreria en meses recientes, lo cual es un aspecto
que sigue inquietando. El Comité reconoce los esfuerzos del MHCP, pero advierte que la manera
mas efectiva de reducir estructuralmente el costo de la deuda es a través de un ajuste fiscal
sostenido.

El escenario fiscal del CARF para 2025 que es presentado en esta seccion es el mismo que fue
publicado en el Documento Técnico de Analisis sobre el MFMP 2025%°,

3.1.1. Ingresos 2025

Los ingresos proyectados por el Gobierno en el MFMP 2025 se redujeron de manera
significativa frente al Plan Financiero de febrero. En el escenario del MFMP 2025 se
proyectaron COP 18,7 billones menos (1,4pp del PIB), llegando a COP 309,3 billones (17% del
PIB), principalmente por una menor expectativa de recaudo tributario, que segun MFMP seria de
COP 281,4 billones (15,5% del PIB), es decir, COP 18,5 billones (1,3% del PIB) por debajo del
PF. Este ajuste ocurre a pesar de la incorporacion del Decreto 572 de 2025, que incremento las
tarifas de autorretencién de renta y complementarios y segun cifras oficiales aportaria COP 7,2
billones adicionales. Las diferencias restantes, de menor magnitud, provienen de menores
ingresos por fondos especiales (-COP 0,1 billones) y menores recursos de capital asociados a
menores utilidades del Banco de la Republica (-COP 0,1 billones).

La estimacion de ingresos del GNC del CARF es COP 8,3 billones (0,5% del PIB) inferior a
la proyectada en el MFMP. Aunque el Comité mantuvo la proyeccién hecha a finales de 2024,
incorpord un ingreso adicional de COP 7,2 billones producto del Decreto 572 de 2025. De esta
manera, el Comité estima ingresos totales de COP 301 billones, frente a los COP 309,3 billones
del MFMP. Segun el CAREF, los ingresos tributarios serian COP 273,1 billones, lo cual es
consistente con la tendencia de mediano plazo de esta variable; para el resto de los rubros de
los ingresos, tales como Ingresos no Tributarios, Fondos Especiales y Recursos de Capital, el
escenario del CARF coincide con el del MFMP.

En lo corrido del aio a julio, las cifras oficiales de la DIAN dicen que el recaudo tributario
neto se ubicé en COP 165,5 billones, COP 1,5 billones por debajo de la meta de la DIAN y
COP 1,2 billones por encima del recaudo proyectado por el CARF. El crecimiento anual del
recaudo neto, con corte a julio, es de 7,7%; para cumplir la meta del Gobierno se requiere que el
recaudo neto crezca 14,9% al cierre de 2025. Hasta junio, el recaudo neto observado se habia
ubicado sistematicamente por debajo de la proyeccion del CARF (la diferencia con corte al primer

29 Ver el documento técnico del CARF sobre el Analisis al MFMP 2025, consulte aqui
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semestre era de COP 1,8 billones). EI CARF estara atento a la dinamica del recaudo en los
préximos meses y, de ser necesario, revisara su proyeccion para 2025.

3.1.2. Gastos 2025

Por su parte, el gasto total de 2025 se revisé al alza de manera significativa frente al Plan
Financiero de febrero. En el escenario del MFMP 2025, este rubro aumenté en COP 20,1
billones (0,7% del PIB), hasta llegar a COP 438,9 billones (24,2% del PIB). De estos, por el gasto
primario correspondieron COP 20,7 billones (COP 353,1 billones, 19,5% del PIB), explicado
principalmente por el registro del gasto del FEPC (COP 8 billones), la expectativa de una mayor
ejecucion de la reserva presupuestal de 2024 (COP 10 billones), nuevas presiones relacionadas
con el incremento salarial de los servidores publicos (COP 1,5 billones), y mayores recursos para
educacién superior (COP 2,1 billones). En contraste, el gasto en intereses fue revisado a la baja
en COP 0,6 billones, lo que reflejaria un ajuste marginal en el costo de la deuda.

La composicion del gasto estimado por el CARF para 2025 a este corte, presenté algunas
diferencias respecto del MFMP 2025. Partiendo del mismo gasto primario del MFMP 2025, el
CAREF hizo su propia estimacion de los gastos minimos de funcionamiento® (COP 321,7 billones,
17,7% del PIB), 0,1pp del PIB mayor a la del Gobierno (COP 319,3 billones). En consecuencia,
la inversion consistente fue de COP 31,4 billones (1,7% del PIB), 0,1pp del PIB menor a la
prevista por el Gobierno (COP 33,9 billones), para un total de gasto primario de COP 353,1
billones. Es importante aclarar que estas cifras incluyen tanto el gasto previsto para la vigencia
2025, como el derivado de las reservas presupuestales generadas en 2024. En cuanto al gasto
en intereses, el CARF incorporé el escenario comunicado por el Gobierno en su F&U 2025 (COP
85,8 billones, 4,7% del PIB).

Calculos del CARF indican que cumplir con la estimacion de gasto en inversiéon del
Gobierno implicaria que su ejecucion en el presupuesto (es decir, el porcentaje de
obligaciones respecto de las apropiaciones) sea alrededor de 15%, muy por debajo del
promedio histérico (63%). Si la ejecucién de la inversion fuera similar al comportamiento
histdrico, el gasto fiscal primario en 2025 podria ser hasta COP 18 billones (1% del PIB) superior
al escenario de MFMP, incrementando el déficit y la deuda. Si, por el contrario, la ejecucion de
la inversion correspondiente al PGN 2025 fuera atipicamente baja, habria un riesgo de que la
reserva presupuestal a ser ejecutada en 2026 se incremente, generando presiones en el
escenario del préximo ano.

3.1.3. Balance fiscal 2025

El Gobierno decidié activar la clausula de escape de la Regla Fiscal en junio de 2025, para
las vigencias 2025 a 2027. El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) argumenté que,
en vista de la limitada capacidad de generar ingresos suficientes en el corto plazo, y de la
inflexibilidad del gasto, se requiere mas tiempo para hacer los ajustes necesarios para cumplir
con las metas paramétricas de la regla fiscal. EIl MHCP afirmé que en ausencia de la activacion

30 La estimacion se hizo con base en la ejecucion historica de los rubros de funcionamiento respecto de la apropiacion
vigente para el periodo 2019-2024, que en términos generales se alinea con la del MFMP 2025 salvo en los subsidios
eléctricos y gas (incluida en otras transferencias), en los que la estimacién del CARF es mayor.
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de la clausula de escape podria producirse una paralisis del Estado. De acuerdo con el marco
normativo, la clausula de escape puede invocarse en presencia de eventos extraordinarios o que
comprometan la estabilidad macroecondmica. En concepto del CARF?', |a justificacion del MHCP
no fue suficientemente sdlida, a la luz de lo que dicta el marco normativo. La principal fuente de
inestabilidad macroeconémica es precisamente el alto y persistente desbalance fiscal, y
posponer el ajuste de las finanzas publicas podria encarecer los costos de financiamiento, elevar
las presiones cambiarias, incrementar la inflacién, reducir el crecimiento econdmico y, en ultimas,
afectar el bienestar de la poblacion.

Asi, desde el ultimo informe del CARF al Congreso de la Republica®?, la meta del Gobierno
en el MFMP para la vigencia 2025 presenté cambios relevantes; el escenario anterior al
MFMP fue el presentado por el Gobierno tras la actualizacion del PF en febrero de 202533,
En el MFMP se programaron déficits total y primario de 7,1% (COP 129,6 billones) y 2,4% del
PIB (COP 43,8 billones), respectivamente, lo que representa un deterioro de 2,0pp (COP 38,8
billones) y 2,1pp (COP 39,4 billones) frente al escenario de PF (5,1% y 0,2% del PIB de déficit
total y primario) y constituye uno de los niveles mas altos de la historia reciente. La diferencia se
explica por menores ingresos por COP 18,7 billones y mayores gastos por COP 20,1 billones
(Cuadro 1) frente a lo estimado en febrero, lo cual refleja un mayor desequilibrio estructural en
las finanzas publicas.

Cuadro 1. Balance Fiscal del GNC 2025 (escenarios PF, MFMP 2025 y CARF)

COP miles de millones % del PIB

Concepto PF MFMP CARF Diferencias PF MFMP CARF Diferencias

1 2 3 | 2-1 3-2 2-1 3-2
Ingreso Total 327.948 309.276 300.967 | -18.672 -8.309 18,4 -1,4 -0,5
Tributarios 299.888 | 281.400| 273.091|-18.489| -8.309 16,8 15,5 15| -1,3 -0,5
No Tributarios 1.232 1.276 1.276 44 0 0,1 0,1 0,1 0 0
Fondos Especiales 4.475 4.352 4.352 -123 0 0,3 0,2 0,2 0 0
Recursos de Capital 22.353 22.248 22.248 -105 0 1,3 1,2 1,2 0 0
De los cuales, Ecopetrol 7.826 7.786 7.786 -39 0 0,4 0,4 0,4 0 0
De los cuales, Banrep 10.135 10.017 10.017 -118 0 0,6 0,6 0,6 0 0
Gasto Total 418.749 438.894 438.895 | 20.145 0 23,5 24,2 24,2 0,7 0
Intereses 86.373 85.773 85.773 -600 0 4,8 47 -0,1 0
Primario 332.376  353.122 353.122  20.746 0 18,6 19,5 19,5 0

Funcionamiento 302.787 | 319.254 | 321.715| 16.468 2.461 17 17,6 17,7 0,6 0,1
Inversion 29.589 33.868 31.406 | 4.278 | -2.461 1,7 1,9 1,7 0,2 -0,1

Préstamo neto 0] 0]

Balance Primario -4.428 -43.846 -43.846 | -39.418 -0,2 -2,4 -2,4 -2,2
Balance Total -90.801 -129.619 -129.619  -38.818 -5,1 -7,1 71 -2
Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del MHCP.

El balance primario resulta mas negativo en el MFMP (-2,4% del PIB) que, en el PF, y se
distancia del balance que seria consistente con la Regla Fiscal (-0,3% del PIB), si esta

31 Ver el concepto previo del CARF en este link.
32 Ver el documento de Informe al Congreso de la Republica de abril de 2025, consulte aqui
33 Ver el documento técnico del CARF sobre el Analisis al Plan Financiero, consulte aqui
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estuviera operando. Bajo el escenario central del CARF, alcanzar la meta aprobada por el
CONFIS implica un ajuste de COP 8,3 billones (0,5pp del PIB).

El CARF considera necesario iniciar el proceso de ajuste fiscal gradual desde 2025. Lo
anterior seria consistente con la decisidon del Gobierno de activar la clausula de escape, en
reconocimiento de una critica situacion fiscal. Si bien se reconocen avances en materia de
transparencia en el MFMP 2025 frente a las estimaciones presentadas en el Plan Financiero de
febrero de 2025, el CARF insiste en que la credibilidad del escenario fiscal de mediano plazo
exige compromisos concretos de consolidacion de las finanzas publicas. En enero de 2025 el
Gobierno emitié un decreto de aplazamiento de gasto por COP 11,9 billones, en respuesta a la
no aprobacion de la Ley de financiamiento de 2024 por parte del Congreso de la Republica. La
normatividad vigente exige que, en ausencia de nuevas fuentes, el PGN 2025 sea recortado en
equivalente magnitud. A la fecha el Gobierno no ha materializado dicho recorte, de manera que
el PGN 2025 continua estando desfinanciado.

Aunado al escenario fiscal del CARF, se identifican factores favorables y adversos que
requieren monitoreo. El escenario central del CARF, que proyecta un déficit fiscal de 7,1% del
PIB, coincidente con el estimado en el MFMP 2025, contempla factores que podrian afectar el
déficit al alza o a la baja. Entre los aspectos favorables, que de materializarse mejorarian el
balance en hasta 0,15pp del PIB, se destacan: i) una reduccion en el costo del endeudamiento
derivada de la estrategia de financiamiento (0,1pp del PIB) y ii) un mayor recaudo por efecto del
decreto 572 de 2025, que incrementa las tarifas de retencién en la fuente al impuesto de renta
(0,04pp del PIB).

Respecto de los factores potencialmente adversos, se identifican presiones que, de concretarse,
podrian deteriorar el balance fiscal en hasta 1,5pp del PIB. En linea con lo presentado
previamente, si la inversion publica en 2025 se ejecuta conforme al promedio histérico, el gasto
primario podria superar en 1pp del PIB lo previsto en el MFMP. A esto se suma el riesgo de no
implementar medidas de ajuste en ingresos y/o gastos por 0,5pp del PIB adicionales. De
materializarse estos eventos, el déficit fiscal podria alcanzar hasta 8,6% del PIB, profundizando
las tensiones sobre la sostenibilidad fiscal. Lo anterior no considera las restricciones de liquidez
en pesos que ha presentado de forma continua el Gobierno, y que podria limitar la capacidad de
financiamiento del déficit en 2025.

3.1.4. Financiamiento y deuda 2025

De acuerdo con el Fuentes y Usos presentado por el Gobierno en el MFMP, las
necesidades de financiamiento totales ascenderian a 10,7% del PIB (COP 193,9 billones)
en 2025 ( ), las maximas desde que el CARF tiene registros. Las necesidades totales
de financiamiento en 2025 se incrementarian COP 56,6 billones respecto del PF de febrero,
debido a un incremento en el déficit primario y de la disponibilidad final de caja. En ese contexto,
el déficit a financiar es de COP 129,6 billones, COP 38,8 billones mas que en PF de febrero. Las
amortizaciones son COP 32,9 billones, de las cuales COP 20,5 billones corresponden a deuda
interna y COP 12,4 billones a deuda denominada en moneda extranjera. Se prevé un pago de
obligaciones, por fuera del déficit fiscal, de COP 2,6 billones**. La estrategia de financiamiento
prevé un aumento significativo en la disponibilidad final de caja desde COP 9,2 billones en PF de

34 Incluye obligaciones de salud, sentencias, ANl y FOMAG, entre otros.
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febrero hasta COP 28,8 billones en el escenario de MFMP 2025 (incremento de COP 19,5
billones), lo que refleja la intencidn loable de reconstituir la liquidez.

Cuadro 2. Fuentes y usos 2025 (escenarios PF 2025 y MFMP 2025)

1.PF 2025 [2. MFMP2025 (2)-(1) 1. PF 2025 2. MFMP 2025 (2)- (1)
EEIES 137.269 193.909 56.641 USOS
Desembolsos 104.687 119.433 14.746 Déficit a Financiar
Externos 35.887 38.623 2.736 | Delos cuales:
Bonos 15.900 25.588 9.688 Balance primario 4.428 43.846 39.418
(US$ 3.627 mill.) | (US$6.000 mill.) | (USS$ 2.373 mill.) Intereses Internos 65.119 65.967 848
Multilaterales 19.987 8.770 -11.217 Intereses Externas 21.254 19.806 -1.448
(US$ 4.550 mill) | (USS$ 2.057 mill) | -(US$ 2.502 mill) (USS 4.875 mill) (USS 4.631 mill )
Comerciales y otros 4.285 4.265 Otros usos netos USD)| 3.410 1.932 -1.478
(US$ 1.000 mill ) | (USS 1.000 mill ) (USS$ 778 mill ) (US$ 453 mill)
Internos 68.800 80.810 12.010
TES, de los cuales 68.800 80.810 12.010
Subastas 45.000 58.000 13.000
Bonosverdes 1.500 1.500 0
Entidades publicas 17.000 15.000 -2.000
Tender+ETF 1.000 1.000
Bonos pensionales 3.900 3.910 10
Pago de obligaciones can TES| 1.400 1.400 [l Amortizaciones
Externas 20.737 20.547 -190
Ajustes por causacion (USS 4.757 mill) (USS 4.849 mill ) (US$ 92 mill)
Prima/Descuento 9.700 8.015 -1.685 | Internas 14.137 12.355 -1.782
Indexaciones 8.856 9.704 848

Pago de Obligaciones
(sentencias, salud, 1.000 1.200 200

otros)

1.400 1.400

Pago de Obligaciones

Operaciones de Tesoreria -2.056 40.675 42731 s

TCOs

Fondos administrados (CUN) -9.386 4.568 13.854 | FOMAG 900 900 o]

E;pos‘ simultaneas, préstamos 8.000 20.000 12.000

Disponibilidad Inicial Disponibilidad Final

COP 3618 3618 -| COP 6.550 20.470 13.920

usD 12.464 12.464 -| UsD 2.644 8.318 5674
(US$2.827 mill) | (US$ 2.827 mill) (USS$ 0 mill.) (US$ 603 mill.) (USS 1.950 mill) (USS$ 1.347 mill.)

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Las fuentes de financiamiento reflejan una mayor concentracion en deuda de corto plazo.
El escenario de MFMP 2025 proyecta operaciones de tesoreria por COP 40,7 billones, lo que
representa un aumento de COP 42,7 frente a lo estimado en el PF de febrero, dichas operaciones
ascenderan este afno a, el 21% de las fuentes de 2025. El aumento se produciria tanto en Titulos
de Corto Plazo (TCO) por COP 16,8 billones, como por recursos provenientes de fondos
administrados (COP 13,9 billones) y “Repos, simultaneas y préstamos de corto plazo” (COP 12
billones). EIl MHCP afirma que esta mayor ponderacién de la deuda de corto plazo es temporal,
hasta cuando inicie el proceso de ajuste fiscal estructural. Posiblemente, las recientes
operaciones de manejo de deuda y de tesoreria impliquen cambios en las fuentes de
financiamiento respecto del escenario del MFMP.

Con corte a agosto, la financiacién interna de corto plazo se ubica sustancialmente por
encima del promedio histérico reciente (Grafica 26): el saldo de Titulos de Corto Plazo (TCO)
se ubicd en COP 41,7 billones constantes de 2025, COP 26,1 billones por encima del promedio
histérico; vy, el saldo de depésitos del Tesoro (pagarés) se ubicé COP 57 por encima del promedio
histérico, en COP 102,4 billones; mientras que, el saldo de TES de largo plazo se ubicé en el
maximo de los ultimos tres afos, situandose en COP 626,6 billones constantes de 2025, frente
a un promedio de COP 526,2 billones.
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Grafica 26. Financiamiento interno de corto y largo plazo
CORP billones constantes de 2025
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Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

De acuerdo con el MFMP, los desembolsos de crédito de mayor plazo también se
incrementarian, aunque en menor medida, comparados con el financiamiento de corto
plazo®. El crédito interno aumentaria a COP 80,8 billones (COP 12 billones mas que en el PF
de febrero), producto principalmente de mayores subastas de TES (13 billones) y una
disminucion de las colocaciones a entidades publicas (COP -2 billones). Cabe resaltar que, desde
abril, el MHCP ha anunciado algunos ajustes en su estrategia de colocacion de TES que
consisten en aumentar la concentracion de titulos en la parte media y larga de la curva de TES
en COP con la apertura de seis nuevas referencias® y la reapertura de los TES 2033. El CARF
considera que, a pesar de que esta estrategia se ha reflejado por ahora en una disminucién
parcial en los gastos de intereses a través de una reduccién de los descuentos en colocacion en
2025, podria representar riesgos al alza sobre los gastos de intereses a futuro en vista de que
las tasas de mercado se mantienen altas, el nivel de endeudamiento es elevado y por la ausencia
de medidas suficientes para estabilizar las finanzas publicas.

35 Calculos del CARF indican que la deuda de corto plazo pasé de representar menos del 10% de la deuda bruta en
2022 a mas del 15% en lo corrido del afio 2025 (a agosto).

3 TES COP Tasa fija con vencimiento en 2029 (cupén de 11%), 2035 (cupon de 11,75%), 2040 (cupon de 12,75%) y
2058 (cupdn de 12%), y dos nuevas referencias de TES UVR Tasa fija con vencimiento en 2031 (cupdn de 7%) y 2062
(cupdn de 6,5%).

35



La estrategia de deuda del Gobierno pretende, en parte, disminuir los costos financieros
y reconstituir niveles prudenciales de liquidez®. Por un lado, el MHCP anunci6 la recompra
de titulos de deuda publica, sobre la base de que las tasas no reflejan los fundamentales
macroeconémicos del pais. Por otro lado, la mayor concentracion de colocaciones en titulos con
tasas relativamente mas favorables contribuiria, en el margen, a reducir el costo efectivo de la
deuda desde niveles elevados. En suma, el MHCP estima menores descuentos por COP 1,7
billones respecto del escenario de PF 2025; la apuesta general es reducir el costo del
endeudamiento a futuro.

Grafica 27. Saldos del Tesoro en el BanRep (DTN)
COP billones constantes de 2025
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Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del BanRep.
*Datos al 19 de septiembre de 2025.

Respecto de la estrategia de financiamiento del Gobierno, el Comité reconoce el esfuerzo
por reducir el gasto de intereses en la vigencia 2025 y mantener niveles prudenciales de
liquidez, pero advierte que el alto endeudamiento que persiste, a tasas de mercado
elevadas, puede presionar la deuda a futuro. Adicionalmente, en el caso en que se produzca
una mayor ejecucion de gasto primario que afecte el déficit a financiar, el margen de liquidez
contemplado en la estrategia de financiamiento se reduciria sustancialmente.

El Comité enfatiza que el mecanismo para reducir estructuralmente la carga de los
intereses es através de la reduccion de las necesidades de financiamiento, lo cual implica
un ajuste fiscal. Las estrategias tacticas para disminuir el costo de la deuda son apuestas que,

37 La estrategia de financiamiento de la Nacion para 2025 y 2026 se ha transformado desde abril y se descompone en
dos tipologias: i) La que se encuentra contenida en el Fuentes y Usos (F&U), y es conocida por el publico general; ii)
al que corresponde al manejo de la deuda a través de Operaciones de Manejo de la Deuda (OMD) en los mercados
financieros, y que no se encuentra reflejada en su totalidad en el F&U. Esta estrategia, tendria efectos posteriores en
el F&U dependiendo de los resultados de las operaciones financieras. En este documento no hacemos referencia a la
segunda parte de dicha estrategia, a la espera de los resultados en el nivel, la composicion y el costo de la deuda en
el afio vigente y proximo.
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en caso de que se materialicen riesgos fiscales, como la generacién de un déficit mayor en 2025,
la constitucion de una reserva presupuestal elevada a ser ejecutada en 2026 o la no aprobacion
del proyecto de Ley de financiamiento, podria amplificar los riesgos de liquidez y de mercado del
Gobierno.

Con corte a 19 de septiembre de 2025, la caja en pesos se ubicé en COP 12,2 billones, por
debajo de los minimos histéricos (Grafica 27). Aunque desde abril el Gobierno ha venido
realizando compras de TES que tienen efecto sobre el nivel de la caja, aun si se contabilizan
esos activos la caja permaneceria por debajo de la norma histérica®. La estrecha posicién de
liquidez en pesos que se observa desde 2024 no ha sido resuelta a la fecha, pese a los cambios
en la estrategia de financiamiento del Gobierno (desde abril). Histéricamente, la caja en pesos a
septiembre ha rondado los COP 38,9 billones.

De acuerdo con el MFMP 2025, la deuda neta seria 61,3% del PIB en 2025, 2pp del PIB por
encima de la cifra de 2024 (59,3%). Por componentes, el incremento de la deuda neta
responderia al déficit primario (2,4pp del PIB) y el costo financiero de la deuda (1pp del PIB).
Estos factores serian parcialmente compensados con el crecimiento econémico, el aumento de
los activos liquidos y la leve apreciacion del peso colombiano (fin de periodo) respecto de 2024,
que en conjunto reducirian la deuda en 1,4 pp del PIB.

Grafica 28. Descomposicion del aumento de la deuda neta del GNC entre 2024 y 2025
(Escenario CARF) % del PIB
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Fuente: Elaboracion DT CARF con base en datos del MHCP.

En el escenario central del CARF se proyecta que la deuda neta ascienda a 61,7% del PIB
en 2025, el maximo histérico. Esta estimacion es 0,4pp mayor a la del MFMP 2025 y
superior en 2,4pp al nivel de 2024. Los supuestos macroeconémicos incluidos en la proyeccion
del CARF corresponden a los del MFMP 2025. El aumento de la deuda respecto de 2024 se
explica principalmente por la proyeccion de un déficit primario de 2,4pp del PIB (Grafica 28). La

38 En lo corrido del afio el gobierno ha incrementado su portafolio de TES en COP 12 billones de pesos, las mayores
compras las realizé en junio y julio, por COP 3,9 y COP 10,5 billones, respectivamente.
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acumulacion de caja prevista en 2025 contrarresta parcialmente la presién de la posicion fiscal
del GNC. Estas estimaciones no incorporan todavia los efectos que las operaciones de manejo
de deuda puedan tener sobre el saldo nominal de la misma como porcentaje del PIB, que de
acuerdo con los comunicados emitidos por el Ministerio entre julio y septiembre han representado
una disminucion de COP 19,8 billones® en el saldo de la deuda publica interna.

El Comité estima que estabilizar la deuda cerca de 60% del PIB en 2025 requeriria un balance
primario superavitario de alrededor de 1,1pp del PIB*°, 3,5 pp del PIB superior al proyectado para
esta vigencia. Este andlisis refuerza la urgencia de una consolidacion fiscal creible que permita
disminuir las vulnerabilidades y recuperar espacio de maniobra frente a choques externos.

3.2. Escenario fiscal 2026

Con la publicacion del MFMP en junio, se presenté por primera vez el plan financiero para
la vigencia 2026, el cual fijé un déficit total de 6,2% del PIB y un déficit primario de 1,4%
del PIB, en el marco de la activacidon de la clausula de escape de la Regla Fiscal. Sin
embargo, tras la divulgacion del proyecto de PGN 2026, los niveles de gasto y déficit primarios
fueron incrementados de forma sustancial, reflejando serios y nuevos problemas en el proceso
de planeacion fiscal*'. En efecto, en el MFMP el Gobierno se comprometio a radicar un proyecto
de presupuesto austero, sin crecimientos mas alla de la inflacion, para 2026. Sin embargo, el
proyecto remitido al Congreso implica un crecimiento del gasto de 5,7%, una vez descontada la
inflacién. Adicionalmente, cuando se compara cual ha sido el desvio entre el gasto primario
proyectado en el MFMP y el presupuesto de la vigencia subsiguiente, se encuentra que en los
ultimos 6 afios la discrepancia promedio habia sido de 0% del PIB, mientras que la
correspondiente al PGN 2025 fue 1,3% del PIB (COP 23,9 billones) y la del PGN 2026 es de 1%
del PIB (COP 18,2 billones).

Con el cambio en el escenario fiscal, el déficit primario pas6é de 1,4% del PIB en el
escenario del MFMP a 2% en el de PGN 2026, en un contexto en el que el gasto sin intereses
se incrementé en COP 18,2 billones (0,9pp del PIB). La financiacion de ese mayor gasto se
daria a través de fuentes transitorias o inciertas, aspecto que preocupa. La principal fuente de
ingresos seria la aprobacion del proyecto de Ley de Financiamiento, que actualmente es
discutida por el Congreso de la Republica y que, de acuerdo con el Gobierno, generaria COP
26,3 billones de recaudo adicional (1,4pp del PIB). Bajo este escenario, la deuda publica neta del
GNC seguiria incrementandose en 2026 hasta 63% del PIB, el maximo histérico.

Las estimaciones del CARF indican que cumplir con la meta fijada por el Gobierno para
2026 requiere un ajuste de COP 45,4 billones (2,4pp del PIB). Por ahora, las estimaciones del

39 De acuerdo con los comunicados de prensa emitidos por el MHCP, los canjes de TES de julio representaron una
disminucion de la deuda de COP 0,7 billones, las operaciones de agosto la disminuyeron en COP 16,6 billones por
(COP 4,8 billones por TES y COP 11,8 billones por la recompra de bonos globales) y los canjes de TES de septiembre
la redujeron en COP 2,5 billones.

40 Este calculo supone el crecimiento del PIB real de 2,7% (nominal de 6,4%) estimado por en el MFMP 2025 y una
tasa de interés nominal implicita de la deuda de 8,5%.

41 Ver el andlisis del CARF al PGN 2026 en este link, asi como el primer escenario de actualizacion del ejercicio 2026
incorporado en Comunicado 19, consultelo aqui. Segundo escenario de actualizacion del ejercicio 2026 se realizé en
Comunicado 20, consultelo aqui.
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CAREF no incluyen los recursos derivados del proyecto de Ley de Financiamiento, toda vez que
esta reforma no ha sido aprobada*?. El resto del faltante de recursos proviene de: i) la expectativa
de menores ingresos en 2025 que tiene efectos en el recaudo de 2026 (COP 13,1 billones); v ii)
la proyeccién de un mayor gasto primario, respecto de la expectativa del Gobierno, por COP 6,1
billones. Aun si fuera aprobada el proyecto de Ley de Financiamiento, el proyecto de PGN 2026
estaria desfinanciado en COP 19,1 billones. El desbalance fiscal podria ser mayor en 2026 si la
reserva presupuestal constituida en 2025 resultara ser elevada o si entra en vigor la reforma
pensional y ello implica mayores erogaciones de gasto a partir de 2026. Suponiendo que el
Gobierno implementa el ajuste fiscal requerido, el Comité proyecta que la deuda neta del GNC
se incrementaria hasta 63,5%, aunque esta estimacion no considera por ahora el efecto que
puedan tener las operaciones de manejo de deuda que adelanta el Gobierno.

El CARF considera importante que el Gobierno haya propuesto al Congreso de la
Republica medidas para incrementar los ingresos permanentes; el ajuste fiscal no da
espera. La reduccion de las inflexibilidades del gasto también es apremiante, pero a la fecha no
se conocen proyectos de reforma en esa direccion. Le corresponde al Congreso discutir la
conveniencia econémica y politica de la propuesta tributaria del Gobierno. El proyecto de Ley de
Financiamiento contiene varias medidas de ajuste de impuestos indirectos y de reduccion de
gasto tributario que tienen elementos justificables desde el punto de vista técnico. Las propuestas
de modificacién de impuestos indirectos representan, en su conjunto, cerca del 70% del recaudo
total adicional de la reforma. El proyecto de ley también incluye algunas medidas que podrian
generar impactos macroeconomicos adversos, incluso sobre el crecimiento econdémico de
mediano plazo. Algunas de las medidas que el CARF considera técnicamente inconvenientes
son: i) la modificacion al impuesto al patrimonio; ii) la eliminacion del descuento a los dividendos;
iii) el gravamen del componente inflacionario de los rendimientos financieros, que hoy es un
ingreso no constitutivo de renta; iv) los ajustes a las sobretasas del sector financiero y de carbén;
y v) el incremento en la retencién en la fuente para la remision de utilidades al exterior.

La inflexibilidad del gasto es un reto estructural de primer orden para la estabilidad de las
finanzas publicas. EI CARF estima que cerca del 88% del gasto contenido en el proyecto de
PGN 2026 es rigido, del cual dos terceras partes corresponde a inflexibilidades de caracter legal
o constitucional. Lo anterior indica que, asi como a lo largo de las ultimas décadas el Congreso
de la Republica ha aprobado leyes y ajustes a la Carta Politica que han implicado mayor gasto
persistente, es necesario que el Gobierno y el Congreso discutan las medidas requeridas para
reducir esas inflexibilidades o que se adopten las medidas necesarias para garantizar una mayor
coherencia entre los ingresos recurrentes y los gastos. La carga de intereses también representa
una porcion significativa del gasto inflexible (16,9% del gasto total), y la manera de gestionarlo
es reduciendo el nivel de la deuda y dando sefiales claras de consolidacion fiscal que redunde
en una disminucion permanente su costo.

En un contexto en que el ancla fiscal legal (la Regla Fiscal) no opera en el corto plazo, y
de elevado endeudamiento, es fundamental que exista una consistencia de las metas
fiscales a lo largo del tiempo y un compromiso probado de esfuerzo de consolidaciéon

42 El tramite legislativo de esta propuesta puede generar modificaciones positivas o negativas en su valor, y esta
igualmente sujeto al proceso legislativo del Proyecto de Presupuesto General de la Nacion, el cual también puede
sufrir cambios frente a la versién inicialmente presentada.
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fiscal. Les corresponde al Gobierno, el Congreso, y la sociedad como un todo, acordar las
medidas de politica para asegurar la estabilizacion de las finanzas publicas. La provision continua
de bienes publicos por parte del Gobierno solo es posible si existe una dinamica coherente entre
ingresos y gastos, de manera que la deuda publica se mantenga en niveles sostenibles.

3.2.1. Ingresos 2026

Para 2026, el MFMP 2025 proyectaba ingresos totales por COP 350,7 billones (18,2% del
PIB), lo que representaria un crecimiento anual del 13,4% frente a lo estimado para 2025.
Este incremento se explicaba principalmente por un aumento en los ingresos tributarios, que se
estimaban COP 40,3 billones por encima del nivel de 2025 y complementado marginalmente por
el resto de los ingresos (no tributarios, fondos especiales y recursos de capital) con un aporte de
COP 1,1 billones respecto de 2025 ( )-

En el escenario de MMFP, la mejora en el balance fiscal estaba jalonada por un aumento
de 1,2pp del PIB en los ingresos tributarios, que serian 16,7% del PIB (COP 321,7 billones).
La principal fuente del incremento estaba relacionada con la presentacién y aprobacién del
proyecto de Ley de Financiamiento por COP 19,9 billones (1pp del PIB). De acuerdo con lo
comunicado hasta ese momento, estudiaria eventualmente ajustes a impuestos indirectos (IVA,
carbono, plaguicidas, emision de ruido y vapeadores) y directos (renta de personas naturales en
los niveles mas altos del ingreso). Excluyendo el efecto de la reforma tributaria, el recaudo neto
proyectado crecia 7,2% respecto de la meta 2025, llegando a 15,6% del PIB (COP 301,8
billones).

Con la presentacion del PGN 2026, los ingresos fiscales proyectados ascendieron a COP
358,8 billones (18,6% del PIB), es decir, COP 8,2 billones ( ) mas que lo estimado
semanas atras en el MFMP 2025. Este incremento obedece principalmente a un ajuste en la
expectativa de recaudo derivado del proyecto de Ley de Financiamiento, que ahora el Gobierno
estima que generara COP 26,3 billones (1,4% del PIB). Los recursos adicionales se
complementan con COP 1,3 billones por mayores transferencias de excedentes financieros de
la ANH a la Nacién y con COP 0,5 billones provenientes de mayores ingresos de los fondos
especiales.

El CARF estima que los ingresos totales en 2026 alcanzarian el 16,6% del PIB ( ),
sin incorporar, por ahora, los recursos que eventualmente se deriven de la aprobaciéon del
proyecto de Ley de Financiamiento. En caso de que el tramite legislativo prospere, el Comité
actualizara sus proyecciones con base en las disposiciones definitivas aprobadas. La diferencia
restante frente al escenario del Gobierno obedece principalmente a una menor base de recaudo
tributario en 2025 por COP 11,2 billones (0,6% del PIB), asi como a la exclusién de COP 1,9
billones en rendimientos financieros, cuya materializacién se considera poco probable en vista
de las presiones de liquidez y endeudamiento de corto plazo del Gobierno.

40



Concepto

Ingreso Total
Tributarios

de los cuales Ley de Financiamiento

No Tributarios
Fondos Especiales
Recursos de Capita

Cuadro 3. Ingresos del GNC (MFMP 2025 y 2026, y PGN 2026)

COP Miles de millones
MFMP 2026
2025 \ MFMP \ PGN

1 2 3
\ 309.276\ 350.671\ 358.835

[ MFMP
2025
1
17,0

MFMP

2
18,2

(3-2)

8.164 :

19.617| 26.286 6.669 ! 0,0 1,0

1.276 1.356 1.356 0! 0,1 0,1

4.352 4.626 5.126 500 ! 0,2 0,2

[ 22248 | 23.032| 24.297 1.265 | 1,2 1,2

% del PIB
2026

PGN (3-2)
3
18,6 0,4
1,4 0,3
01 - 00
0,3 0,0
1,3 0,1

Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del MHCP.

Cuadro 4. Ingresos del GNC (MFMP 2025, PGN 2026 y CARF 2026)

COP Miles de millones % del PIB

Concepto

Ingreso Total
Tributarios

de los cuales Ley de Financiamiento

No Tributarios

Fondos Especiales
Recursos de Capital

MFMP |
2025 |
1

2026
PGN  CARF

2 | 3 | 1 2

| 309.276  358.835 319.457 -39.378 17,0 18,6
281.400 | 328.056| 200.607| -37.449 155 17,0
0| 26286 0| 26286 00| 14

1276  1.356|  1.356 0 01 0,1
4352|  5126| 5126 o 02| 03
22248| 24207| 22368| 1929 12| 13

2026

MFMP
(32) | 2025 PGN

CARF

| 3

16,6
15,1

0,1
0,3
1,2

(3-2)

2,0
1,9

Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos dél MHCP.

Los escenarios del CARF, divulgados en sus pronunciamientos y comunicados, no se
incorporan elementos que impliquen modificaciones sustanciales en las proyecciones de
ingresos del GNC (Cuadro 5). Los unicos ajustes incorporados en los Comunicados 19 y 20,
que mejoran marginalmente el resultado fiscal estimado en el Pronunciamiento 16 de MFMP
2025, corresponden a la aceptacion de los recursos adicionales presentados por el MCHP por
COP 1,3 billones derivados de mayores transferencias de excedentes financieros de la ANH a la
Nacion —considerados una operacion excepcional sin efectos permanentes en el mediano
plazo— y a COP 0,5 billones provenientes de mayores ingresos de los fondos especiales.

Cuadro 5. Ingresos del GNC escenarios CARF (MFMP 2025, agosto 1 y agosto 29)

Concepto

Ingreso Total

Tributarios
No Tributarios
Fondos Especiales

Recursos de Capital

COP Miles de millones % del PI

2026 \ 2026

2025 Esc. Esc. 2025 Esc.
MFMP | MFMP Agc1>sto Agzoasto (3-2) | (4-3) MFMP MFMP Agosto

;#yg
300.966 317.692 ‘ 0

273.091 | 290.607 | 290.607 | 290.607 0 0 15,0 15,1 15,1
1.276 1.356 1.356 1.356 0 0 0,1 0,1 0,1
4.352 4.626 5.126 5.126| 500 0 0,2 0,2 0,3
22.248 | 21.103| 22.368| 22.368| 1.265 0 1,2 1,1 1,2

B

Esc.
Agosto

(3-2)

(4-3)

Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del MHCP.
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https://www.carf.gov.co/pronunciamientos-comunicados/pronunciamientos/-/document_library/bnve/view_file/2483021?_com_liferay_document_library_web_portlet_DLPortlet_INSTANCE_bnve_redirect=https%3A%2F%2Fwww.carf.gov.co%3A443%2Fpronunciamientos-comunicados%2Fpronunciamientos%3Fp_p_id%3Dcom_liferay_document_library_web_portlet_DLPortlet_INSTANCE_bnve%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview&_com_liferay_document_library_web_portlet_DLPortlet_INSTANCE_bnve_fileEntryId=2483021

3.2.2. Gastos 2026

De acuerdo con el MFMP, a pesar de la intencion del Gobierno de presentar un
presupuesto austero en 2026 (con crecimiento real nulo), el gasto total proyectado era
0,2pp del PIB superior al de 2025 (Cuadro 6). Esto implicaba un crecimiento nominal de 7,2%,
que llevarian los gastos totales a COP 470,3 billones (24,4% del PIB). Este incremento estaba
explicado por aumentos homogéneos en el gasto en intereses y gasto primario por 0,1pp en cada
caso.

Con la radicacion del PGN 2026, el gasto total se incrementé en COP 8,2 billones frente a
lo previsto en el MFMP 2025, alcanzando un nivel de 478,5 billones (24,8% del PIB), lo que
representa 0,4 pp del PIB adicionales (Cuadro 6) respecto de lo estimado en junio y 0,6pp
del PIB superior al proyectado en 2025; corresponde al maximo histérico. Segun el
Gobierno, este aumento respecto de MFMP obedece a la necesidad de financiar nuevas
inflexibilidades en salud (COP 7,2 billones), subsidios de energia y gas (COP 5,7 billones) y
mayores recursos para inversion (COP 5,9 billones), o que en conjunto implica una presion
adicional de gasto primario por COP 18,2 billones (0,9% del PIB). Al mismo tiempo, se proyecta
una reduccién del gasto en intereses de COP 10 billones (0,5% del PIB), atribuida a cambios en
la estrategia de colocacion de titulos de deuda soberana y a operaciones de manejo de deuda.

Cuadro 6. Gastos del GNC (MFMP 2025y 2026, y PGN 2026)

COP Miles de millones % del PIB
MFMP | 2026 | MFMP 2026
2025 | MFMP  PGN | (3-2) 2025  MFMP PGN (3-2)
1 2 3 1 2 3

Concepto

Gasto Total 438.894 | 470.298 478.463 8.165 24,2 24,4 24,8 0,4

Intereses 85.773 91.650 81.651 , 4,8 , - 05
Primario 353.122 | 378.648 396.812 19,6 0,9
Funcionamiento 319.254 3564.615
Inversion 33.868 42.197
Préstamo neto

Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del MHCP.

En materia de gasto total, el CARF proyecta un nivel superior en COP 6,1 billones (0,3%
del PIB) frente al escenario del Gobierno (Cuadro 7), alcanzando COP 484,5 billones. La
principal discrepancia respecto del escenario que tenia el CARF en el escenario del Comunicado
19 (del 1 de agosto) corresponde al componente de funcionamiento del gasto primario, asociada
al comportamiento y crecimiento de las variables incluidas en el PGN 2026. El ajuste se explica
por mayores presiones en pensiones (+COP 5,6 billones frente al escenario del 1 de agosto) y
servicios de personal (+COP 1,6 billones), parcialmente compensadas por una menor estimacion
en el resto del gasto primario (-COP 1,1 billones). Cabe senalar que, hasta el momento, el
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Gobierno no ha publicado el detalle de su proyeccion de gasto primario fiscal, lo que impide una
comparacion directa con el escenario oficial*?.

Cuadro 7. Gastos del GNC (MFMP 2025, PGN 2026 y CARF 2026)

COP Miles de millones % del PIB
MFMP 2026 MFMP 2026

Concepto ——— e
2025 PGN CARF  (3-2) 2025 PGN CARF (3-2)

1 2 3 1 3
Gasto Total 438.894  478.463 484.521 6.058 24,2 25,1

Intereses 85.773 81.651 81.651 0
Primario 353.122 396.812 402.870 | 6.058
Funcionamiento 319.254 354.615 360.673| 6.058
Inversion 33.868 42.197 42.197 0
Préstamo neto

Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del MHCP.

De acuerdo con las estimaciones del CARF, la meta de gasto primario del MFMP 2025 era
consistente con un nivel de inversion del 2% del PIB (Cuadro 8). Con base en el
comportamiento histérico de la ejecucion presupuestal, el CARF estimé que los gastos de
funcionamiento serian de COP 339,2 billones (17,6% del PIB) en 2026. En vista de que el Comité
coincidia con el nivel de gasto primario proyectado en el MFMP, por residuo, el gasto en inversion
debia ubicarse en COP 39,4 billones (2% del PIB).

Cuadro 8. Gastos del GNC CARF, escenario MFMP vs PGN

COP Miles de millones % del PIB

MFMP 2026

Concepto Esc. Esc. Esc. Esc.
2025 = MFMP Agosto | Agosto (3-2) | (4-3) 2025 MFMP Agosto Agosto
1 28 1 28
1 p) 3 4 p) 3 4

Gasto Total 438.895 470.298 478.463 | 484.521 24,4 25,1
Intereses 85.773| 91.650| 81.651| 81.651

Primario 353.122 | 378.648 | 396.812 | 402.870

Funcionamiento | 321.715| 339.218 | 351.482 | 360.673

Inversion 31.406 | 39.430| 45.330| 42.197

Préstamo neto

Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del MHCP.

Desde el escenario del MFMP 2025, el CARF incrementé su prevision de gasto total en
0,7% del PIB (COP 14,3 billones). En una primera etapa —Comunicado 19, del 1 de agosto—,
el gasto primario se ajusto al alza en COP 18,2 billones (Cuadro 8), en linea con lo anunciado
por el Gobierno, mientras que la expectativa de pago por intereses se redujo en COP 10 billones.
Posteriormente, tras analizar el detalle del PGN 2026 y su anexo al Mensaje Presidencial, se
identificaron dinamicas especificas en pensiones (+COP 5,6 billones frente a etapa 1) y servicios
de personal (+COP 1,6 billones), parcialmente compensadas por un menor calculo en el resto

43 Resulta importante que el Gobierno, en aras de promover la transparencia, presente la desagregacion de la
composicion fiscal del gasto primario. A ello se suma la necesidad de publicar el Marco de Gasto de Mediano Plazo
2026-2029, como ejercicio de rendicion de cuentas y veeduria ciudadana sobre los techos de gasto fiscal.
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del gasto primario (-COP 1,1 billones), lo que llevé a un nuevo ajuste al alza en la proyeccion de
gasto.

La composicion del gasto primario estimado por el CARF para 2026 presenta diferencias
frente al escenario del CARF consistente con el MFMP 2025 (Cuadro 9). Partiendo del gasto
primario estimado por el CARF cuando fue publicado el MFMP 2025, el Comité actualizd su
proyeccion de COP 378,6 billones (19,6% del PIB) a COP 402,9 billones (20,9% del PIB). Entre
el escenario del MFMP 2025 y el comunicado del 1 de agosto, el gasto primario se incremento
en COP 18,2 billones, explicado principalmente por mayores recursos en aseguramiento en salud
(+COP 7,2 billones), subsidios de energia y gas (+COP 5,7 billones) e inversién (+COP 5,9
billones), en linea con lo que argumento6 el Gobierno. Posteriormente, entre el 1 (Comunicado
19) y el 28 de agosto (Comunicado 20), tras el analisis detallado del PGN 2026, se identificaron
nuevas presiones en Instituciones de Educacion Superior Publica -IESP- (+COP 6,0 billones)*,
pensiones (+COP 5,6 billones), servicios de personal (+COP 1,6 billones) y aseguramiento en
salud (+COP 1,2 billones), compensadas por menores estimaciones en subsidios de energia y
gas (-COP 4,0 billones), otras transferencias (-COP 1,5 billones) e inversion (-COP 3,1 billones).
Estos dos momentos de ajuste muestran como la composicién del gasto primario se ha ido
modificando, con un mayor peso en rubros inflexibles que presionan al alza la proyeccién de
gasto total y que tienen incidencia en las perspectivas de gasto en el mediano plazo, en ausencia
de medidas estructurales.

Cuadro 9. Detalle Gasto primario CARF, escenario MFMP vs PGN

COP Miles de millones % del PIB
2026 2026
Concepto Esc. Esc. Esc. Esc.
MFMP Agosto Agosto (2-1) (3-2) MFMP Agosto Agosto (2-1) (3-2)
1 28 1 28
1 2 3 1 2 3
Gasto Primario 378.648 | 396.812 | 402.870 | 18.164 | 6.058 19,6 20,6 20,9 0,9 0,3
Funcionamiento 339.218| 351.482 | 360.673 | 12.264 | 9.191 17,6 18,2 18,7 0,6 0,5
De los cuales:
Servicios personales 50.041| 50.041| 51.623 0| 1.582 2,6 2,6 2,7 - 0,1
Pensiones 76.399 | 76.399| 81.999 0| 5.600 4,0 4,0 4,2 - 0,3
Aseguramiento en salud 39.992 | 47.192| 48423 7.200| 1.232 2,1 2,4 2,5 0,4 0,1
IESP 6.174 6.174| 12.125 0| 5.950 0,3 0,3 0,6 - 0,3
R. Subsidios eléctricos y gas 5.788| 11.488 7.490| 5.700| -3.998 0,3 0,6 0,4 0,3 -0,2
FEPC 4.177 4.177 4.177 0 0 0,2 0,2 0,2 - -
Otras transferencias 23.500| 22.864| 21.347 -636 | -1.517 1,2 1,2 1,1 00| -01
Resto de funcionamiento 133.147 | 133.147 | 133.489 0 342 6,9 6,9 6,9 0,0 0,0
Inversion 39.430| 45.330| 42.197| 5.900| -3.133 2,0 2,3 2,2 0,3 -0,2

Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del MHCP.

44 Esto se debe en parte a un cambio en la metodologia en la clasificacién de partidas presupuestales por parte del
Gobierno, en la medida que ahora el rubro de IESP contempla universidades y otros rubros de gasto de inversion que
se reclasifican. La estimacion del CARF correspondiente al Comunicado 19 incluia solo las erogaciones proyectadas
para el componente de universidades publicas.
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El 87,9% del gasto total estaria concentrado en gastos inflexibles en 2026 (Grafica 29)*. De
acuerdo con las estimaciones del CARF, los principales componentes inflexibles serian el SGP
(17,6% del gasto total), intereses y pensiones (16,9%, cada uno), servicios personales (10,7%*)
y aseguramiento en salud (10%). El gasto en SGP, pensiones, salud e intereses concentraria el
61,4% del gasto total en 2026. Si se agrega el gasto en servicios de personal la cifra se
incrementaria a 72,1%.

Grafica 29. Gasto primario CARF, escenario MFMP vs PGN
% del gasto total
90,0 90,1 87,9 88,0 87.3 90,6 89,7

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
m |ntereses m Servicios personales SGP
H Pensiones Aseguramiento en salud FEPC

Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del MHCP.

3.2.3. Balance fiscal 2026

El escenario fiscal para 2026, presentado inicialmente en el MFMP 2025, proyectaba
déficits total y primario de 6,2% y 1,4% del PIB, respectivamente. Dichas cifras implicaban el
inicio de una senda gradual de reduccion del desequilibrio fiscal, en linea con la activacién de la
clausula de escape y bajo la expectativa de una Ley de Financiamiento que aportara cerca de
1% del PIB en ingresos adicionales. El CARF, en su analisis técnico, estimaba que alcanzar esa
meta requeria un ajuste de 1,7pp del PIB (COP 33 billones), a través de la obtencién de mayores
ingresos o la reduccion de los gastos.

Sin embargo, con la radicacion del Proyecto de Presupuesto General de la Nacion (PGN)
para 2026, el Gobierno modificé en apenas un mes las proyecciones fiscales previamente
aprobadas.

45 El CARF considera como partidas inflexibles el SGP, pensiones, salud, servicios personales, ICBF y SENA,
contribuciones de némina, subsidios de energia y gas, IESP, FOMAG, deuda entidades, bonos pensionales, intereses,
FEPC y vigencias futuras de inversion.

46 |os servicios de personal estan relacionados con derechos adquiridos de naturaleza laboral, amparados, entre otros
por la Constitucion Politica (articulos 53 y 58). También ha habido jurisprudencia al respecto (ver por ejemplo
sentencias C-038 de 2004 y C-432 de 2004). Adicionalmente, hay esquemas de escalas salariales, primas y
prestaciones laborales fijadas por ley.
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El nuevo escenario aprobado por el CONFIS para 2026 mantiene inalterado el déficit fiscal
total proyectado en el MFMP (6,2% del PIB), pero eleva el déficit primario a 2% del PIB,
frente al 1,4% (Cuadro 10) previsto unas semanas antes. Este cambio refleja, por un lado, un
aumento de los ingresos totales en COP 8,2 billones (0,4pp del PIB), explicado principalmente
por una mayor expectativa de recaudo de la Ley de Financiamiento (1,4% del PIB frente a 1,0%
estimado en el MFMP). Por el lado del gasto, el total se incrementa en COP 8,2 billones (0,4pp
del PIB), con una reduccién en el pago de intereses por COP 10 billones (-0,5pp del PIB) y un
incremento en el gasto primario por COP 18,2 billones (+0,9pp del PIB), lo que explica el mayor
desbalance en el resultado primario.

Cuadro 10. Balance fiscal GNC, escenario Gobierno

COP Miles de millones % del PIB
MFMP 2026 ' MFMP 2026
Concepto |
2025  MFMP | PGN (32) | 2025 MFMP  PGN
1T 2 | 3 L1
Ingreso Total 358.835
Tributarios 281.400 | 321.656 | 328.056 6.400 15,5 16,7 17,0 0,3
DIAN 280.300 | 320.474 | 326.874 6.400 15,4 16,6 16,9 0,3
e 8 R R 62 19.617| 26.286|  6.669 0,0 1,0 14| 03
No DIAN 1.100 1.182 1.182 0 0,1 0,1 0,1 -
No Tributarios 1.276 1.356 1.356 0 0,1 0,1 0,1 -0,0
Fondos Especiales 4.352 4.626 5.126 500 0,2 0,2 0,3 0,0
Recursos de Capital 22.248 23.032 24.297 1.265 1,2 1,2 1,3 0,1
Intereses 85.773 91.650 81.651 -9.999 4,7 4,8 4,2 -0,5
Primario 353.122 | 378.648 | 396.812 18.164 19,5 19,6 20,6 0,9
Funcionamiento 319.254 354.615 N/A 17,6 18,4 N/A

Inversién 33.868 42.197 N/A 1,9 22| NA
Préstamo neto ‘
B R B
Balance Primario | 43846 -27.977 -37.977  -10.000
Balance Total 129.619 -119.628 -119.628 ‘

Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del MHCP.

Ante esta decision, el CARF emitié concepto desfavorable*’, al considerar que no existia
una justificacion valida para modificar de forma tan significativa el plan fiscal apenas
semanas después de publicado el MFMP. La ausencia de un evento extraordinario ajeno al
control del Gobierno pone en entredicho la solidez del proceso de planeacion fiscal, maxime en
un contexto de suspension de la Regla Fiscal entre 2025 y 2027. Estas decisiones, a juicio del
Comité, debilitan la credibilidad de los instrumentos de planeacion y minan la confianza en la
capacidad del Gobierno para ejecutar un ajuste fiscal sostenido.

El nuevo escenario aprobado por el CONFIS se apoya en supuestos mas optimistas de
ingresos y menores costos financieros. El Gobierno elevo la expectativa de recaudo derivado
de la futura Ley de Financiamiento hasta COP 26,3 billones, es decir, COP 6,7 billones mas que

47 Revisar nota al pie 32.
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lo proyectado en el MFMP, ademas de incorporar mayores recursos de capital y una reduccién
en el gasto de intereses por COP 10 billones. No obstante, el CARF advirtié que estos supuestos
comportan riesgos significativos, ya que dependen de decisiones legislativas inciertas y de
condiciones financieras sujetas a la volatilidad del mercado.

Cuadro 11. Balance fiscal GNC, escenario Gobierno frente al del CARF

COP Miles de millones % del PIB
MFMP | 2026 | MFMP 2026
2025 | PGN | CARF | (3-2) 2025 PGN CARF  (3-2)

Concepto

Ingreso Total

Tributarios 281.400 | 328.056| 290.607

DIAN 280.300| 326.874| 289.425| -37.449 15,4 16,9 150 - 1,9
Petrolero 2.179 2.217 2.217 0 0,1 0,1 0,1 -
No Petrolero 278.121| 298.371| 287.208| -11.163 15,3 15,5 149 - 06
de los cuales Ley de Financiamiento 0 26.286 0 -26.286 0,0 1,4 -l - 14
No DIAN 1.100 1.182 1.182 0 0,1 0,1 0,1 -
No Tributarios 1.276 1.356 1.356 0 0,1 0,1 0,1 -
Fondos Especiales 4.352 5.126 5.126 0 0,2 0,3 0,3 -
Recursos de Capital 22.248 24.297 22.368 -1.929 1,2 1,3 1,2 - 0,1
X 24,2 248 251 0,3
Intereses 85.773 81.651 81.651 0 4,7 4,2 4,2 -
Primario 353.122 | 396.812| 402.870 6.058 19,5 20,6 20,9 0,3
Funcionamiento 319.254 | 354.615| 360.673 6.058 17,6 18,4 18,7 0,3

Inversiéon 33.868 42.197 42.197 0 1,9 2,2 2,2

Préstamo neto

0 0 0 0 0 0 0
|___Ajusterequerido | 0[] 0] 454361 45436] 00 00| 24| 24/

Balance Primario | -43.846| -37.977| -37.977 0 24 - 20 - 20 0]

Balance Total -129.619 | -119.628 | -119.628 0 -7,1 - 62 - 6,2 0

Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del MHCP.

Con base en las modificaciones introducidas, el CARF actualizé su escenario fiscal para
2026 y estima que el faltante de recursos para cumplir con la meta de déficit total de 6,2%
del PIB asciende a COP 45,4 billones (2,4pp del PIB), frente a los COP 33 billones (1.7pp
del PIB) calculados en junio. Incluso bajo el supuesto de materializarse los rendimientos
financieros esperados por el Gobierno, el faltante se mantendria elevado en COP 43,5 billones.
Esta ampliacion de las brechas fiscales confirma la preocupacion del Comité frente a los
problemas de consistencia y planeacion, y subraya la necesidad de un compromiso mas firme
con la consolidacion fiscal en el mediano plazo (Cuadro 11).

El ajuste fiscal requerido para 2026, estimado por el CARF, se incrementé en 0,6 pp del
PIB, al pasar de 1,7% en el escenario del MFMP 2025 a 2,4% del PIB (Cuadro 12). Este mayor
esfuerzo de ajuste obedece principalmente al incremento del gasto primario, que se eleva en
1,3pp hasta alcanzar 20,9% del PIB, impulsado por mayores presiones en los gastos de
funcionamiento, particularmente en sus componentes mas inflexibles. El incremento en la
expectativa de recaudo a ser obtenido con la aprobacion del proyecto de Ley de Financiamiento
también aporta al mayor ajuste requerido.

La necesidad de ajuste fiscal para 2026, que en el escenario del CARF alcanza COP 45,4
billones (2,4% del PIB), supera incluso el monto total de la inversién fiscal contemplada
en el PGN, la cual incluye tanto los componentes inflexibles (vigencias futuras, victimas,
entre otros) como los de caracter discrecional. Es importante reiterar que esta estimacion no
incorpora aun los posibles recursos del proyecto de Ley de Financiamiento, dado que su tramite
en el Congreso esta pendiente. En consecuencia, si el proyecto de Ley de Financiamiento
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finalmente se aprueba por un valor inferior al previsto por el Gobierno (o si es rechazada), seran
inevitables recortes sustanciales en el gasto. EI Gobierno no ha revelado los planes de
contingencia en caso de que el proyecto de Ley de Financiamiento no sea aprobado o que el
valor aprobado sea inferior al esperado.

Cuadro 12. Balance fiscal GNC, escenarios CARF

COP Miles de millones % del PIB
MFMP 2026 | MFMP 2026
Concepto Esc. Esc. Esc. Esc.
2025 MFMP Agosto Agosto | (3-2) (4-3) | 2025 MFMP Agosto Agosto (3-2) (4-3)
1 28 1 28
1 2 3 4 | 1 2 3 4
Ingreso Total 300.966 317.692 319.457 319.457 ‘ 1.765 16,6 16,5 16,6 16.6 0,1
Tributarios 273.091 | 290.607 | 290.607 | 290.607 0 0! 15,0 15,1 15,1 151 - -
No Tributarios 1.276 1.356 1.356 1.356 0 0 0,1 0,1 0,1 01| - 00 -
Fondos Especiales 4.352 4.626 5.126 5.126 500 0 0.2 0.2 0,3 0,3 0,0 -
Recursos de Capital | 22.248 | 21.103 | 22.368 | 22.368 | 1.265 0 1,2 1,1 1,2 1,2 0,1 -

Gasto Total 438.895 470.298 478.463 484.521 :
Intereses 85.773 | 91.650 | 81.651 81.651 | -9.999 0 4,7 4,7 4,2 42| - 05 -

Primario 353.122 | 378.648 | 396.812 | 402.870 | 18.164 | 6.058 19,5 19,6 20,6 20.9 0,9 0,3
Funcionamiento 321.715 | 339.218 | 351.482 | 360.673 | 12.264 | 9.191 17,7 17,6 18,2 18,7 0,6 0,5
Inversién 31.406 | 39.430 | 45.330 42.197 | 5.900| -3. 133 1, 7 2,0 2,3 2,2 0,3 - 0,2

Préstamo neto

Balance Primario -43.846 = -27.977 -37.977 -37.977 | -10.000

Balance Total -129.619

119.627 119.628
Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del MHCP.

3.24. Financiamiento y Deuda

De acuerdo con el plan del Gobierno en el MFMP, en 2026 habria necesidades de
financiamiento por COP 171,5 billones (8,9% del PIB, frente a un promedio histérico de
6,7% del PIB). Desde la perspectiva de las fuentes, los desembolsos de crédito serian inferiores
a los programados para 2025, con una composicion de 64% en deuda interna y 36% deuda
denominada en moneda extranjera. Las operaciones de tesoreria, relacionadas con deuda de
corto plazo, se reducirian significativamente frente al 2025 (Cuadro 13).

El fuentes y usos indica que en 2026 habra necesidades de financiamiento por COP 171,5
billones (8,9% del PIB) (Cuadro 13). Las necesidades de financiamiento promedio de los ultimos
10 y 20 anos son 6,7% del PIB. El déficit para financiar seria de COP 119,6 billones, las
amortizaciones COP 25,3 billones (COP 17,3 billones de deuda denominada en moneda
extranjera y COP 8 billones de deuda interna) y el pago de obligaciones (sentencias y ANI) seria
de COP 1,8 billones. La disponibilidad final de caja se prevé en COP 24,8 billones, algo inferior
a la de 2025, pero en niveles prudenciales.

48 EI PGN 2026 implica una disminucion en los intereses de COP 10 billones de pesos, por lo que, aunque no hay un
cambio en el déficit a financiar en 2026, habra una recomposicion del fuentes y usos dado que los ajustes por
causacion seran menores el proximo afio. A la fecha, no es publica la nueva composicion del F&U 2026.
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Cuadro 13. Fuentes y usos 2026 (vigencias 2025 y 2026, segun MFMP 2025)

1.2025 2.2026 (2)- (1) 1.2025 2.2026 (2) - (1)
FUENTES 193.909 171.468 -22.441 USOS 193.909 171.468
Desembolsos 119.433 110.345 -9.088 Déficit a Financiar 129.619 119.628
Externos 38.623 40.095 1.472 | Delos cuales:
Bonos 25.588 22.040 -3.548 Balance primario 43.846 27.977 -15.869
(US$ 6.000 mill.) | (US$ 5.000 mill.) | -(US$ 1.000 mill.) Intereses Internos 65.967 67.756 1.789
Multilaterales 8.770 11.443 2673 Intereses Externos 19.806 23.894 4.088
(USS 2.057 mill ) | (US$2586 mill) |  (USS$ 539 mill) (USS 4.621 mill ) (USS 5697 mill )
Comerciales y otros 6.612 6.612 l%’gs MEESHEES 1.932 1,665 -267
(USS$ 1.500 mill ) | (USS 1500 mill ) (USS 453 mill ) (USS 378 mill )
Internos 80.810 70.250 -10.560
TES, de los cuales 80.810 70.250 -10.560
Subastas 58.000 60.000 2.000
Bonos verdes 1.500 1.000 -500
Entidades publicas 15.000 4.500 -10.500
Tender+ETF 1.000 0 -1.000
Bonos pensionales 3.910 4.500 590
Pago de obligaciones con TES| 1.400 250 BRRELE Amortizaciones
Externas 20.547 17.273 -3.274
Ajustes por causacion (US$ 4.849 mill) (US$3.919 mil.) -{US$ 930 mill.)
Prima/Descuento 8.015 Internas 12.355 8.000 -4.355
Indexaciones 9.704 9.704 0

Pago de Obligaciones
(sentencias, salud, 1.200 1.500 300

otros)
I N

1.400 250 -1.150

Pago de Obligaciones

Operaciones de Tesoreria con TES

TCOs

Fondos administrados (CUN) 4.568 4.798 230 | FOMAG 900 0 -800
g;pos, simultaneas, préstamos 20.000 5.000 -15.000
Disponibilidad Inicial Disponibilidad Final
COP 3618 20.470 16.852 | COP 20.470 20.177 (293)
usD 12.464 8.318 (4.146) | USD 8.318 4.640 (3.678)
(USS$ 2.827 mill) | (USS$ 1.950 mill) | -(USS 877 mill.) (US$ 1.950 mill ) (US$ 1.053 mill ) -(USS 897 mill)

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Desde la perspectiva de las fuentes, los desembolsos serian de COP 110,3 billones, con
una composicion de COP 70,2 billones en deuda interna y COP 40,1 billones en deuda
denominada en moneda extranjera. Los desembolsos totales serian COP 9 billones inferiores a
los programados para 2025, con una reduccion en los correspondientes a deuda interna (COP
10,6 billones) y un ligero aumento en la deuda en moneda extranjera (COP 1,5 billones). Las
colocaciones de TES dirigidas a entidades publicas disminuirian COP 10,5 billones y las de
bonos en el exterior en COP 3,5 billones. En cambio, las subastas de TES (COP 60 billones) y
con organismos multilaterales (COP 11,4 billones) aumentarian, en su orden, COP 2 billones y
COP 2,7 billones.

La estrategia de endeudamiento contempla ademas créditos con banca comercial por COP
6,6 billones. Se esperan colocaciones a descuento por COP 9,3 billones, cifra superior a la
proyectada para 2025. El MHCP ha manifestado que revisara su estrategia de colocaciones de
deuda, ponderando mas los titulos cuyas tasas de mercado resultan mas favorables en términos
relativos, lo que podria eventualmente reducir la carga de intereses en 2026.

Las operaciones de tesoreria relacionadas con deuda de corto plazo se reducirian
significativamente (COP 27,4 billones respecto de 2025) a COP 13,3 billones. La disminucién
mas significativa se daria en el rubro de repos (COP 5 billones frente a COP 20 billones en 2025),
seguido de TCO (COP 3,5 billones, es decir COP 12,6 billones menos que en la vigencia 2025).

La estrategia de financiamiento para 2026 tiene la caracteristica de que propende por
mantener niveles prudenciales de liquidez y es consistente con una reduccién gradual en
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las necesidades de financiamiento. La disponibilidad final de caja se proyecta en COP 24,8
billones, un nivel adecuado. EI CARF considera que la estrategia presenta algunos retos. La
politica de endeudamiento elevaria la exposicion a fluctuaciones en el tipo de cambio, al ponderar
mas el endeudamiento en moneda extranjera. En 2019 el acervo de deuda bruta denominada en
moneda extranjera era del 31,8% y, en 2026, seria del 33,5%. Adicionalmente, la expectativa de
mayores fuentes de financiamiento originadas en organismos multilaterales (por USD 2.596
millones) podria seguir enfrentando retrasos, tal y como ha sido el caso en 2024 y 2025. A este
respecto, MHCP ha afirmado que los cuellos de botella que se presentaron en el pasado han
sido gestionados y que las fuentes de financiamiento multilateral reflejan una estrategia de
diversificacion de créditos.

Las subastas de TES, programadas en COP 60 billones, se mantendrian relativamente
estables respecto de 2025 (COP 58 billones), en niveles razonables?. Se estiman
descuentos por COP 9,3 billones, superiores a los previstos para 2025 en COP 1,3 billones, lo
cual seguiria presionando al alza la carga de intereses en el corto plazo. EI CARF considera
positivo el compromiso manifestado por el MHCP de buscar estrategias para reducir el costo
efectivo de la deuda, pero advierte que el mecanismo mas efectivo para reducir el costo
estructural de la deuda es a través de la implementacién de un ajuste fiscal sostenido. Algunas
de las medidas tacticas que ha tomado el MHCP respeto de su estrategia de manejo de deuda
parten de la premisa de que las tasas de los titulos de deuda publica se reduciran de manera
sostenida. En caso de que eso no ocurra, por razones ajenas o bajo el control del Gobierno,
podrian materializarse riesgos de refinanciamiento y de mercado.

En este escenario, la deuda neta en 2026 subiria a 63% del PIB segun el MFMP, 1,7pp del
PIB por encima de la estimada por el Gobierno en 2025, el maximo histérico. La principal
presion al alza la ejerceria el balance primario, que para el momento del MFMP se estimaba
contribuiria con 1,4pp del PIB al incremento®. El costo financiero de la deuda, relativo al
crecimiento econémico, se compensaria con la reduccion de activos liquidos y otros flujos
generadores de deuda.

Incorporando la informacion del PGN 2026, el Comité estima que la deuda neta del
Gobierno Nacional Central (GNC) en 2026 sera de 63,5%, sobre la base de que se
materializan las medidas de politica que reduzcan el déficit primario a 2% del PIB (Grafica
30). Esta proyeccién no incorpora todavia los posibles efectos que puedan tener las operaciones
de manejo de deuda que actualmente esta implementando el MCHP. Habria un aumento de
1,8pp del PIB respecto de 2025 (61,7%). El aumento de la deuda estaria principalmente
explicado por el desbalance primario (2pp del PIB de aporte) y el costo efectivo de la deuda, una
vez descontado el crecimiento econdmico (0,4pp del PIB), y teniendo en cuenta que hay una
disminucion de COP 10 billones de pesos en el pago de intereses internos frente a lo proyectado
en el MFMP. En caso de que la estrategia anunciada por el MHCP para reducir el costo efectivo
de la deuda pruebe ser efectiva, la proyeccion de deuda del CARF podria ser revisada a la baja.

49 El promedio de los ultimos 15 afios (excluyendo 2020) de las subastas ordinarias de TES es 2,7% del PIB. El valor
programado para 2026 es 3,1% del PIB.

50 Tras la publicacién del PGN 2026, se conocio que el balance primario sera de 2% del PIB, aunque el balance total
permaneceria en 6,2% del PIB dado el ajuste de COP 10 billones de los intereses.
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Grafica 30. Descomposicion del aumento de la deuda neta del GNC entre 2025 y 2026
(Escenario CARF) (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del MHCP.

3.3. Escenario fiscal mediano plazo

El escenario fiscal de mediano plazo presentado en el MFMP reflejo sendas de ingresos y
gatos mas cercanos a la realidad, respecto de escenarios previos. EIl MFMP 2025 plante6
una senda de ajuste fiscal importante y gradual, aunque con un esfuerzo mas concentrado
después de 2027, ultimo ano en el que se establecid que operara la clausula de escape.
Posteriormente, con la radicacion del PGN 2026, el Gobierno modifico las estimaciones para la
vigencia 2026, generando un deterioro del balance primario por mayores gastos persistentes,
que, en ausencia de medidas para gestionar las inflexibilidades del gasto, podrian implicar
mayores presiones fiscales hacia adelante. En vista de que el escenario de mediano plazo no
fue actualizado tras la radicacion del PGN 2026, las cifras oficiales de mediano plazo se
mantienen sin cambios respecto del escenario presentado por el Gobierno en junio cuando
publico el MFMP.

El MFMP 2025 plantea una senda de ajuste fiscal gradual, pero concentra menos de la
mitad del esfuerzo en el periodo de activacion de la clausula de escape (2025-2027),
posponiendo el grueso del ajuste para el mediano plazo. En efecto, se estima que el 46%
del ajuste total contemplado en el MFMP tendria lugar entre 2025 y 2027. EI CARF ha
argumentado que entre mas pronto se materialice el ajuste, menor sera su magnitud requerida
para estabilizar la deuda publica. Los ajustes centrados en el corto plazo suelen anclar las
expectativas de manera mas efectiva y, por esa via, contribuyen a una reduccién en las primas
de riesgo, que a su vez disminuyen las tasas de interés e incrementan la actividad productiva®’.

51 Ver por ejemplo Aligishiev et al. (2023), Warmedigner et al. (2015) o Clements et al. (2004).
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El CARF ha advertido que el ajuste requerido para cumplir las metas del CONFIS en 2027
y las de la Regla Fiscal desde 2028 es mayor al estimado por el Gobierno. Lo anterior se
presenta porque el CARF estima menores ingresos y un mayor nivel de la deuda que lo que
proyecta el MFMP. Aun con la senda planteada en el MFMP 2025, la deuda neta se mantendria
a tan solo siete u ocho pp del PIB de su limite legal (71% del PIB), en un entorno cada vez mas
expuesto a choques externos y a la aprobacion de leyes con costos permanentes no
incorporados en las proyecciones®2. Por ello, el Comité considera urgente que el Gobierno, el
Congreso de la Republica y la sociedad como un todo acuerden urgentemente medidas
estructurales que conduzcan la deuda hacia el ancla legal del 55% del PIB, en linea con lo
dispuesto en la Ley 819 de 2003.

Recientemente el CARF ha profundizado en sus analisis de sostenibilidad de la deuda, y
en un ejercicio reciente® ha encontrado que: i) si el PIB creciera cerca de 4% durante la
proxima década, la deuda convergeria cerca del ancla en 2036, ceteris paribus.; ii) en un
escenario inercial (sin medidas de politica fiscal) o si el balance primario futuro equivaliera
al promedio de los ultimos 10 afos (-1,4% del PIB), la deuda superaria el limite legal en
2027 y 2029, respectivamente (ceteris paribus); iii) los riesgos de la incidencia de
perturbaciones macroeconémicas sobre la deuda estan inclinados al alza (con 25% de
probabilidad la deuda superaria el limite legal en 2033); y iv) en caso de que materialicen
riesgos macroeconémicos favorables, la deuda convergeria al ancla en 2034 con 25% de
probabilidad (ver Recuadro 2).

3.3.1. Ingresos mediano plazo

De acuerdo con el MFMP, los ingresos totales del GNC tendran un incremento
pronunciado en el mediano plazo. El escenario del Gobierno prevé que los ingresos pasarian
en promedio de 16,5% del PIB en 2024 a 19,1% del PIB en promedio entre 2026 y 2036 (Grafica
31), impulsados principalmente por el recaudo tributario, que aportaria en promedio 1,3pp del
PIB del aumento. Este comportamiento se explica por un crecimiento inercial del recaudo no
petrolero (0,6pp del PIB entre 2026 y 2036), la implementacion de medidas de politica tributaria
(0,5pp) y mayores ingresos petroleros (0,3pp), mientras que el resto de los ingresos (diferentes
a tributarios) se mantendria relativamente estable durante la préxima década.

El resto de los ingresos en el MFMP se reducirian de manera estructural en comparaciéon
con niveles recientes. Entre 2026 y 2036 se ubicarian en promedio en 1,6% del PIB, por debajo
del 2,1% registrado en 2023 y 2024, principalmente por la caida en los dividendos de Ecopetrol,

Ver también: “Retrasar la consolidacién por temor a los costos de corto plazo puede conducir a una mayor inflaciéon o
a mayores riesgos de estrés de deuda, lo que podria forzar un ajuste mas abrupto y severo en el futuro. Por el contrario,
un esfuerzo de consolidacion sélido puede mejorar de manera permanente los marcos presupuestarios si se acompafia
de la introduccion de consejos fiscales y reglas”, Paolo Di Lorenzo, Eric Anthony Lacey, 2025.

52 Entre las cuales se destacan los proyectos de Ley de competencias, la reforma a la salud y la reforma pensional,
en cuanto a sus posibles incidencias permanentes en el gasto de mediano plazo. Sobre las dos ultimas, el CARF ha
calculado un impacto de 0,6pp del PIB en el gasto anual y de 0,4pp del PIB, respectivamente. Por el lado de los
ingresos, el proyecto de la Ley de Financiamiento del presupuesto de 2026 esta en curso de tramite legislativo. El
CARF presentara proximamente sus comentarios sobre el proyecto en su versién actual.

53 Se observan algunas diferencias con respecto a ejercicios previos asociadas a una refinacion del ejercicio de
sostenibilidad.
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que bajarian de 1,0% a 0,3% del PIB, en linea con menores precios y una produccion de crudo
menos dinamica. En contraste, las utilidades del Banco de la Republica se estabilizarian en torno
a 0,6% del PIB, sostenidas principalmente por el rendimiento de las reservas internacionales.

El CARF proyecta ingresos mas bajos que el escenario inercial del Gobierno (en ausencia
de reformas) en el mediano plazo. El escenario inercial del MFMP estima ingresos totales de
18,0% del PIB, y el Comité prevé que estos se ubiquen en 17,4% del PIB (Grafica 31), lo que
representa una brecha de 0,6 pp explicada en gran medida por una menor base de proyeccion
del recaudo tributario en 2025. Sobre los recursos de capital, preocupa la evolucién de Ecopetrol,
en el marco de la transicion energética, en el sentido de que el aporte de su actividad central de
exploracion y produccion de hidrocarburos se mantenga o que su reduccion sea compensada
por la contribucion a las utilidades del grupo de las nuevas lineas de negocio de energias
renovables no convencionales; de lo contrario, habria una reduccién de los dividendos de la
Nacion y aumentaria la volatilidad de las utilidades, con implicaciones fiscales de mediano plazo.

Los ingresos inerciales del CARF muestran un crecimiento mas moderado impulsado por
la tributacién. Entre 2026 y 2036 los ingresos (sin medidas de politica) se incrementarian en 1,0
pp del PIB, pasando de 16,5% a 17,4% (Grafica 31), con mas del 80% de este aumento explicado
por el recaudo tributario (0,8 pp del PIB). Dentro de este, sobresalen las contribuciones del
impuesto de renta y complementarios (0,3 pp del PIB) y del IVA (0,2 pp del PIB), mientras que
otros tributos aportarian 0,1 pp y el efecto de devoluciones reduciria 0,1 pp. El resto del
incremento provendria de las rentas petroleras, que aportarian 0,3 pp del PIB.

Grafica 31. Ingresos del GNC para el mediano plazo
% del PIB
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Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del MHCP.

Frente a la actualizacion del escenario fiscal realizada por el Gobierno tras la presentacién
del PGN 2026, el escenario de ingresos de mediano plazo del CARF no presenta
modificaciones significativas frente a lo previsto en el MFMP 2025. Para 2025 se mantiene
lo expuesto en el Plan Financiero de junio, mientras que la cifra de 2026 corresponde a la incluida
en el Proyecto de PGN 2026; a partir de ese afo, las proyecciones siguen la senda del MFMP
2025. De los ajustes incorporados en el PGN, solo el aumento de COP 0,5 billones en los
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ingresos de los fondos especiales se considera estructural y con incidencia permanente, en
contraste con los recursos de capital, que tienen caracter transitorio y no constituyen base de
mediano plazo. No obstante, este ajuste resulta marginal y no altera la trayectoria de ingresos
proyectada por el CARF como porcentaje del PIB.

3.3.2. Gastos mediano plazo

El MFMP 2025 presenta una senda inercial de gasto que revela una presiéon congruente
con las inflexibilidades del gasto para el mediano plazo. Bajo este escenario, el gasto total
se ubicaria en torno al 24,5% del PIB entre 2027 y 2036 (Grafica 32). Este gasto inercial se
compone principalmente de un gasto primario promedio de 20,5% del PIB y de un gasto en
intereses cercano al 4,0% del PIB. En contraste, el escenario con medidas de politica proyecta
un gasto en promedio 2,2pp del PIB menor, equivalente al 22,3% del PIB.

Cuando fue publicado el MFMP, el CARF proyect6 un gasto total superior al contemplado
en el MFMP 2025, con diferencias relevantes en los intereses y en la composicion del
gasto. Segun las estimaciones del Comité, el gasto promedio entre 2027 y 2036 habria
alcanzado 24,8% del PIB, es decir, 0,3pp mas que lo proyectado por el Gobierno, con un gasto
primario de 20,5% del PIB —en linea con el escenario oficial— y un gasto en intereses de 4,3%
del PIB (Grafica 32). A partir de la estimacion inercial de los gastos de funcionamiento, la
inversion que era compatible con el limite del gasto primario era 1,8% del PIB, por debajo del
promedio histérico de 2,2%. Adicionalmente, se preveia un aumento del gasto total hasta 25,2%
del PIB en 2036, impulsado por mayores presiones del SGP (2,1 pp del PIB), salud (0,9 pp) y
pensiones (0,5 pp sin reforma), compensadas parcialmente por menores gastos en inversion (-
0,9 pp), intereses (-0,5 pp) y servicios de personal (-0,4 pp).

Existen eventualidades que, en caso de materializarse, podrian incrementar el déficit de
mediano plazo. En el caso de que la Ley de Competencias no logre materializar el principio de
que todo incremento de los recursos trasladados a las regiones venga acompanado de la
respectiva transferencia de las responsabilidades de gasto del GNC a las entidades territoriales,
el impacto adicional de la reforma constitucional podria ser de hasta 0,5pp del PIB en promedio
por afo entre 2027 y 2036. Asimismo, la aprobacién definitiva de la reforma pensional agregaria
presiones de gasto por 0,4pp del PIB en promedio anual y las resultantes de una eventual reforma
de salud podrian ser de 0,6 pp del PIB%.

El escenario fiscal del PGN 2026 revel6 presiones estructurales de gasto que llevaron al
CARF a actualizar su estimacion de gasto primario®. Si bien esta proyeccién sigue siendo
compatible con el escenario del Gobierno en el MFMP para el periodo 2027-2036, la composicién
interna muestra cambios relevantes entre funcionamiento e inversion. Por su parte, el gasto en
intereses aumenté en promedio 0,1pp del PIB, hasta 4,4% del PIB, como resultado de la
sustitucion de fuentes de financiamiento de corto por largo plazo. En conjunto, el gasto total se

54 En el Recuadro 2 del presente documento se resumen los principales resultados del ejercicio realizado por el CARF,
los cuales se detallaran préximamente en un documento técnico.
55 Ver el Comunicando No. 20 del CARF sobre Analisis detallado del PGN, consulte aqui.
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ubicaria en 24,8% del PIB (Grafica 32), es decir, 0,1pp por encima de lo proyectado por el CARF
cuando se publicé el MFMP 2025.

Grafica 32. Gastos del GNC para el mediano plazo
% del PIB
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Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del MHCP.

Con los cambios incorporados en el PGN 2026, el escenario del CARF refleja que se
generarian presiones adicionales sobre el gasto de funcionamiento, el cual se ubicaria en
promedio 0,4pp del PIB por encima de lo proyectado en el escenario del MFMP 2025. Este
mayor gasto de funcionamiento responde a la incorporacion de inflexibilidades que, en el caso
de que el PGN 2026 presentado por el Gobierno sea aprobado, tienden a consolidarse
estructuralmente, desplazando el espacio disponible para otros usos del presupuesto. Como
consecuencia, la trayectoria del gasto en funcionamiento estimada por el CARF en el escenario
PGN 2026 alcanza un promedio de 19,1% del PIB en la préxima década, superior al promedio
de 18,7% (Grafica 33) contemplado en el escenario CARF cuando se publicé el MFMP.

El efecto de estas presiones sobre el funcionamiento recae directamente sobre la
inversion publica, que se ajusta a la baja en la misma magnitud de 0,4 pp del PIB para
mantener constante el nivel agregado de gasto primario. Bajo este escenario, el promedio
de inversion para 2026-2036 seria de 1,4% del PIB, muy por debajo del promedio histérico de
2,2% del PIB y del 1,8% estimado por el CARF cuando se publicé el MFMP 2025 (Grafica 34).
De hecho, hacia 2036 la inversion caeria a 0,7% del PIB, uno de los niveles mas bajos de los
ultimos quince afos, reflejando un deterioro sustancial del espacio fiscal para financiar proyectos
estratégicos de infraestructura y desarrollo social. En todos los afios la inversion se ubicaria por
encima de las vigencias futuras de inversion que han sido aprobadas hasta el momento en que
fue publicado el MFMP.

El escenario inercial del PGN corresponde al ejercicio fiscal de 2026 incluido en el
proyecto presentado por el Gobierno, mientras que de 2027 en adelante se nutre de las
proyecciones del MFMP bajo supuestos sin medidas de politica. Por su parte, los escenarios
del CARF no incorporan medidas de politica, hasta tanto su contenido no sea conocido e
implementado. Finalmente, las cifras de vigencias futuras (VF) corresponden al apéndice 3 del
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MFMP 2025, tabla A.3.2, y reflejan compromisos que refuerzan las presiones de gasto rigido a
mediano plazo, reduciendo aun mas la flexibilidad de la inversion publica.

Grafica 33. Gasto de funcionamiento del GNC?3¢
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Grafica 34. Gasto de inversiéon del GNC%
% del PIB
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Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del MHCP.

5 El escenario PGN (inercial) incorpora las cifras del MFMP 2025 para la vigencia 2025, las del PGN para 2026 vy, a
partir de 2027, retoma las proyecciones del MFMP 2025.
57 El escenario PGN (inercial) incorpora las cifras del MFMP 2025 para la vigencia 2025, las del PGN para 2026 vy, a
partir de 2027, retoma las proyecciones del MFMP 2025.
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Recuadro 2. Algunas consideraciones sobre las presiones fiscales del sistema de salud y del
proyecto de reforma®®

El CARF hizo una evaluacién preliminar de la incidencia fiscal del sistema actual de salud y
de las posibles implicaciones financieras del proyecto de reforma radicado por el Gobierno.
El analisis contrasta el esquema vigente con el Proyecto de Ley 410 de 2025 y con las proyecciones
oficiales del aval fiscal del 20 de agosto de 2025 del MHCP, para el periodo 2026-2036.

La metodologia del CARF se basoé en proyectar las fuentes y usos del sistema actual bajo
supuestos demograficos y econémicos. En términos metodolégicos, el CARF proyecté el
escenario actual bajo supuestos consistentes con la evolucion histérica y con las proyecciones
oficiales de la poblacién y el crecimiento del PIB. Se emplearon variables como el deslizamiento del
salario minimo, el crecimiento de la poblacién en edad de trabajar, la dinamica de costos de servicios
de salud y la evolucion de las transferencias del SGP, de forma que el aporte Nacion se calculd
como variable de cierre del sistema.

Proyeccion del aporte
nacion en sistema actual 2026-2036 El sistema actual muestra que las fuentes crecen a
% del PIB menor ritmo que los usos. Mientras que las fuentes
pasarian de 3,6% a 3,7% del PIB entre 2026 y 2036,
los usos lo harian de 6% a 7,4% del PIB. En
3,7 consecuencia, el aporte Nacion aumentaria de 2,4% a
3,7% del PIB (presion fiscal de 1,3pp del PIB) (Grafica
35), representando en promedio el 43% de las fuentes
totales.

La reforma al sistema plantea una reorganizacion
institucional con mayor rectoria estatal. EIl modelo
propone, entre otros, centralizar el recaudo en la
ADRES, transformar las EPS en Gestoras de Salud y
Vida, crear RIITS®® y fortalecer la red publica
hospitalaria, ademas de incorporar nuevas

B o erogaciones como becas, formalizacion laboral y
ll;uirl;t;:EEsl.aboramon DT-CARF con base en ejecuciones de fOﬂdOS de saneamiento.

w
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El Gobierno estima que la reforma permite obtener un balance superavitario gracias a los
impuestos saludables. Bajo el escenario oficial, el aval fiscal del MHCP estima que la incorporacién
de impuestos saludables permitiria que el sistema con reforma registre superavits promedio de 0,2%
del PIB en 2026-2036, manteniendo inalterado el aporte Nacion vigente. Los usos crecerian en 1,4pp
del PIB en el periodo, impulsados por el rubro de Atenciéon Primaria en Salud (APS), Mediana y Alta
Complejidad (MyAC), y nuevos rubros derivados de la reforma.

58 Este Recuadro es un resumen del Documento Técnico de reforma a la salud a ser publicado en las proximas
semanas por parte del CARF.
59 Redes integrales e integradas de servicios de salud.
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El CARF proyecta que la reforma genera Aporte nacién segun CARF: con
mayores costos (usos) frente al sistema actual reformay sin reforma
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déficit estructural, en un escenario de eventual

aprobacion de la reforma. El esfuerzo fiscal adicional promedio por afio que estima el Comité en
el escenario con reforma es de 0,6% del PIB por afio ( ). En este caso, el aporte Nacion
aumentaria 1,5pp del PIB entre 2026 y 2036, mientras que en el escenario sin reforma el incremento
seria de 1,3pp del PIB; adicionalmente, la reforma produciria un salto de nivel en el aporte Nacion
de 0,5pp del PIB en 2026. El escenario del CARF podria variar si: i) el crecimiento de los costos de
atencion de salud resulta ser diferente al proyectado; ii) se aprueba la Ley de competencias con
cambios en la distribucion entre sectores o intrasectorial; o iii) la reforma implica cambios en la
eficiencia en la prestacion de servicios de salud.

3.3.3. Balance mediano plazo

El MFMP 2025 prevé una disminucién gradual y significativo del déficit fiscal en el mediano
plazo. El déficit pasaria de 6,2% en 2026 a 4,9% del PIB en 2027, a 3,1% en 2028 y entre 2029
y 2036 promediaria 2,8% ( ). En los tres afios de activacion de la clausula de escape,
la estrategia contempla que se efectue el 46% del ajuste fiscal total previsto en el mediano plazo;
inquieta que el grueso del ajuste esta contemplado para el mediano plazo. La totalidad del ajuste
propuesto se completaria solo hasta 2031. Entre mas rapido ocurran los ajustes fiscales, menor
sera el tamafio de mejora del balance primario requerido. Primero, porque la deuda deja de crecer
mas pronto. Segundo, porque ajustes concentrados en el corto plazo (bien disefiados) generan
sefales de confianza que reducen los costos del endeudamiento y facilitan una reduccion mas
rapida de la deuda como porcentaje del PIB. En el escenario del MFMP el balance primario
promediaria 0,9% del PIB entre 2027 y 2036.

Segun el MFMP, el maximo nivel de ajuste respecto de 2024 se produciria en 2031 (4pp del
PIB), aino en el que el balance fiscal seria -2,7% del PIB. A 2027, ultimo afio del periodo de
activacion de la clausula de escape, el déficit fiscal se reduciria en 1,8pp del PIB frente a 2024.
El balance primario también se incrementaria paulatinamente, desde -1,4% del PIB en 2026, a -
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0,3% del PIB en 2027 y 0,8% del PIB en 2028. Entre 2029 y 2036 se proyectan superavits
primarios promedio de 1,1% del PIB.

El balance total del GNC mantiene un déficit estructural en el mediano plazo. En el
escenario del MFMP 2025, se proyectaba un desbalance promedio de 3,3% del PIB entre 2027
y 2036, en un contexto en el que la invocacion de la clausula de escape habilitaba un periodo de
transicién entre 2025 y 2027, antes de la aplicacion plena de la medida paramétrica de la Regla
Fiscal a partir de 2028. Con el nuevo escenario derivado del PGN 2026, el déficit se ubica en
3,4% del PIB en promedio, lo que implica un deterioro de 0,1 pp frente a lo contemplado en junio.
Esta diferencia obedece al mayor gasto en intereses originado en la modificacion de la estrategia
de financiamiento de 2026, que sustituyé deuda de corto plazo por emisiones de mayor plazo,
sujetas a mayores tasas. Aunque el cambio agregado es marginal, refleja como la composicion
del endeudamiento incide en la trayectoria fiscal y refuerza la necesidad de asegurar consistencia
en la planeacién, disciplina en la ejecucién y cautela en la gestion de la deuda para garantizar la
convergencia hacia el ancla de mediano plazo.

Grafica 37. Balance total del GNC®°
% del PIB
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Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del MHCP.

Tras la publicaciéon del MFMP 2025, el CARF estimaba que cumplir con la meta fijada por
el CONFIS para 2027 y con la definida por la Regla Fiscal a partir de 2028 requeriria un
ajuste promedio de 4pp del PIB frente al escenario inercial. Sin embargo, tras los cambios
introducidos en el PGN 2026, el ajuste necesario se incrementa hasta 4.1 pp del PIB en promedio.
El tamafo del ajuste necesario supone que la inversion publica promedia 1,4% del PIB entre
2027 y 2036. Un escenario en el que la inversion fuera similar al promedio historico incrementaria
el ajuste necesario en 0,8pp del PIB hasta 4,8pp del PIB en promedio. Este deterioro refleja cémo
las modificaciones recientes en el plan fiscal, especialmente en materia de gasto, aumentan la

60 E| escenario PGN (inercial) incorpora las cifras del MFMP 2025 para la vigencia 2025, las del PGN para 2026 vy, a
partir de 2027, retoma las proyecciones del MFMP 2025.
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magnitud del esfuerzo requerido para garantizar el cumplimiento de la senda paramétrica de la
Regla Fiscal y para mantener la sostenibilidad de la deuda en el mediano plazo.

El escenario de balance primario del CARF no presenta cambios sustanciales frente al
estimado en el MFMP 2025. El promedio de balance primario entre 2027 y 2036 es de 1% del
PIB (Grafica 38). La diferencia, aunque marginal, obedece a que, a partir de la entrada en vigor
plena de la Regla Fiscal en 2028, el escenario consistente con el PGN 2026 requiere un balance
primario ligeramente superior para cumplir con la meta del balance primario neto estructural. Este
ajuste responde a las modificaciones introducidas en la composicion del endeudamiento en 2026,
cuando se sustituyd deuda de corto plazo por emisiones de mayor plazo, sujetas a tasas mas
altas, lo que genera un crecimiento marginalmente mayor en el servicio de la deuda y, por ende,
una exigencia adicional de esfuerzo fiscal en el mediano plazo.

Con base en el escenario derivado del PGN 2026, las previsiones de mediano plazo del
Gobierno no tuvieron cambios frente al MFMP 2025, por lo que el CARF mantuvo sus
proyecciones sin ajustes, salvo los efectos de base asociados al gasto de 2026 y a la
composicion del financiamiento.

Grafica 38. Balance primario del GNC®'
(% del PIB)
0,9 0,9 1,2 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2

.........................
............

-2,3 Te—

2,6 26 -27 27 .
27 27 34 39 30

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

Esc. PGN (inercial)  eeeeeees Esc. PGN (ajuste de politica)
Esc. CARF (MFMP 2025)  eeeeeees Esc. CARF (PGN 2026)

Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del MHCP.

3.34. Deuda mediano plazo

El Gobierno prevé que la deuda neta del GNC alcance un maximo de 63,8% del PIB en
2027, y que a partir de 2028 inicie una paulatina senda de disminucién hasta 61,3% del PIB
en 2036, una senda superior a la estimada en el MFMP 20242, La generacidn de superavits
primarios sostenidos contribuiria a su reduccién, pero el elevado costo efectivo de la deuda (una

61 El escenario PGN (inercial) incorpora las cifras del MFMP 2025 para la vigencia 2025, las del PGN para 2026 vy, a
partir de 2027, retoma las proyecciones del MFMP 2025.
62 E| MFMP 2024 estimaba una deuda de 55,6% del PIB para 2027 y de 55,4% del PIB para 2035.
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vez descontado el crecimiento de la actividad productiva) restringiria el ritmo del descenso. La
deuda terminaria en niveles similares a los proyectados para 2026, que son histéricamente altos.

Grafica 39. Deuda neta del GNC®3
% del PIB
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Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos del MHCP.

Preocupa que el margen de la deuda respecto de su limite legal seria estrecho durante la
préxima década. En el escenario central del CARF la deuda creceria hasta 2027 y de 2028 en
adelante descenderia lentamente, pero su nivel se mantendria distante del ancla legal de 55%
del PIB (Grafica 39). En efecto, la deuda ascenderia desde 63,5% del PIB en 2026 hasta 64,4%
del PIB en 2027, y a partir de 2028 se reduciria lentamente para llegar a un nivel aun elevado en
2036 (63,1% del PIB)®. Es decir, en la proxima década, la deuda mantendria bajos margenes
respecto del limite legal de 71% del PIB®; en 2027 la distancia respecto del limite seria de cerca
de siete puntos y a 2036 seria de apenas ocho puntos. Desde inicios del nuevo siglo, en periodos
de incremento de la deuda neta como porcentaje del PIB, este indicador ha crecido en promedio
3,5pp del PIB por afio y en dos oportunidades presenté aumentos superiores a Spp del PIB en
12 meses. De hecho, el MFMP 2025 estima que con una probabilidad de 20%, la deuda neta del
GNC puede ser 9,8 pp del PIB superior a su escenario base a 2029, en respuesta a la incidencia
de choques macroecondémicos®. Mas aun, simulaciones del MHCP indican que, aun si se
implementara la estrategia fiscal planteada en el MFMP, existe una probabilidad de 20% de que
se supere el limite legal en 2029 y en el 10% de los casos se podria sobrepasar en 2027.

63 El escenario PGN (inercial) incorpora las cifras del MFMP 2025 para la vigencia 2025, las del PGN para 2026 vy, a
partir de 2027, retoma las proyecciones del MFMP 2025.

64 Antes de la publicacion del PGN 2026, con informacion del MFMP 2025, la deuda neta estimada por el CARF llegaba
a 62,8% del PIB en 2036.

65 De acuerdo con el paragrafo 1, articulo 60 de la Ley 2155, el limite de deuda es el “nivel de la deuda neta por encima
del cual se puede llegar a un escenario de insostenibilidad de las finanzas publicas”. En ese sentido, la ley establece
que es conveniente que en el mediano plazo la deuda se mantenga alejada del limite, con una distancia equivalente
al margen prudencial, entendido como el “monto en el que se estima que podria incrementarse la deuda neta en
respuesta a choques macroecondémicos que deterioren el estado de las finanzas publicas”.

66 Con una probabilidad similar el ejercicio de MHCP también indica que la deuda podria ser 8,2pp del PIB inferior al
escenario de MFMP en 2029.
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La leve disminucién de la deuda entre 2026 y 2036 ocurriria a pesar de un esfuerzo fiscal
significativo. De materializarse el ajuste requerido, la mejora en el balance fiscal contribuiria
con 10,2pp del PIB a la reduccion de la deuda. Sin embargo, el alto costo efectivo de la deuda,
una vez descontado el crecimiento econémico y el comportamiento esperado en el MFMP de la
tasa de cambio (depreciacion nominal de 2,1% anual), presionarian al alza en conjunto 9,4pp del
PIB la deuda (Grafica 40). Lo anterior pone de presente la importancia de gestionar politicas que
impulsen el crecimiento econémico de mediano plazo y que den sefales para fortalecer la
confianza. Lo anterior radicaria en una relacion mas favorable entre el costo efectivo del
endeudamiento y la dinamica productiva, que contribuiria a la sostenibilidad fiscal, la estabilidad
macroecondmica y, en ultimas el bienestar general. El Recuadro 2 documenta el analisis que ha
hecho el CARF sobre la sostenibilidad de la deuda.

Grafica 40. Descomposicion de la varianza de la deuda neta del GNC
% del PIB
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Fuente: Elaboracion DT CARF con base en datos del MHCP.

Recuadro 3. Sostenibilidad de la deuda en Colombia®’

Los altos costos de financiamiento han generado presiones al alza sobre el balance fiscal, en
un contexto en el que los ingresos son insuficientes para financiar el creciente gasto primario.
Desde la pandemia se ha observado un aumento importante de la carga de los intereses sobre el
gasto fiscal y este afo 1 de cada 3 pesos se ha destinado al pago de dicho gasto, lo que reduce el
espacio fiscal para el gasto social y productivo y aumenta las presiones sobre el déficit, generando
alertas sobre la sostenibilidad de la deuda. EIl MFMP 2025 proyecta que la deuda neta del GNC
alcanzara un maximo histoérico de 63,8% del PIB en 2027, acercandose peligrosamente al limite legal
de 71%, y superando con creces el ancla prudencial del 55%.

67 Este Recuadro es un resumen del Documento Técnico de Sostenibilidad de la deuda a ser publicado en las proximas
semanas.
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Fan Chart — Evolucion de la deuda bruta del GNC (2025-2036)
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Fuente: Elaboracion CARF con base en el DDT del FMI.

Teniendo en cuenta los antecedentes recientes de la dinamica de la deuda y las proyecciones
de su senda de mediano plazo, este recuadro resume un analisis preliminar del CARF de la
sostenibilidad de la deuda, a partir de diversos ejercicios. La evaluacion incorpora los supuestos
macroeconomicos del MFMP 2025, utiliza el modelo fiscal del CARF y la herramienta Debt Dynamics
Tool del Fondo Monetario Internacional para analizar, desde una éptica de riesgos, las trayectorias
que podria seguir la deuda bruta®. Partiendo del escenario base del CARF, donde la deuda bruta
se preveé en 66,5% del PIB en 2026, alcanzaria un maximo de 67,4% en 2027 y luego se reduciria
lentamente hasta alcanzar 66,1%° del PIB en 2036, se encontré que los riesgos de la deuda estan
inclinados al alza™ ( ).

En escenarios adversos, con 10% de probabilidad, la deuda neta sobrepasaria el limite en 2027; con
25% de probabilidad, el limite se excederia en 2033. En escenarios favorables, con 10% de
probabilidad, la deuda neta alcanzaria el ancla alrededor de 2028; con 25% de probabilidad, |a deuda
convergeria al ancla hacia 2034. Por otro lado, se realizé un ejercicio preliminar de simulaciones del
CARF y se encontré que, para conducir la deuda neta cerca del ancla, ceteris paribus, seria
necesario que el balance primario se ubique sostenidamente en el rango 1,5% a 2% del PIB
entre 2027 y 2036 ( )-

68 Para efectos de este analisis se supone que los activos del GNC equivalen a 3% del PIB durante el periodo 2026-
2036. El analisis de fan chart se hace sobre la deuda bruta. La equivalencia a deuda neta se hace suponiendo el nivel
de activos del GNC antes mencionado.

69 Este valor es consistente con la deuda neta del escenario central del CARF (63,1% del PIB). Se estima el valor de
los activos en un promedio de 3% del PIB durante el horizonte de proyeccion. Futuras mejoras al analisis del CARF
incorporaran en el analisis de fan chart: i) la inclusion del precio del petréleo; y ii) la incidencia de variables
macroecondmicas en los activos del GNC.

70 Con 10% de probabilidad la deuda bruta se ubicaria en 85,6% del PIB, es decir 19,5pp del PIB por encima del
escenario base. Con 10% de probabilidad la deuda bruta se ubicaria en 49,5% del PIB, es decir 16,6pp del PIB por
debajo del escenario base.
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Grafica 42. Trayectorias de deuda ante diferentes escenarios macroeconémicos y de
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Fuente: Elaboracion CARF con base en el DDT del FMI y Modelo Fiscal del CARF.
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Asi mismo, los ejercicios contrafactuales muestran una alta sensibilidad de la deuda ante
variaciones en el crecimiento econémico y las tasas de interés: i) si el PIB creciera cerca de 4%
durante la proxima década, la deuda convergeria cerca del ancla en 2036, ceteris paribus; ii) si se
produjera un aumento de 100 puntos basicos en la tasa de interés implicita de la deuda (al cabo de
10 anos), el balance primario que estabiliza la deuda en 60% se incrementaria en 0,6pp del PIB, a
alrededor de 1,4% del PIB""; y, iii) Ante el choque de costo efectivo de la deuda, la deuda neta
llegaria a 67,6% del PIB en 2036, 4,5 pp del PIB por encima de la proyeccion central (Grafica 42).

Las simulaciones de la trayectoria de la deuda publica realizadas sugieren que los niveles
actuales de endeudamiento y la senda proyectada a mediano plazo plantean desafios para la
sostenibilidad fiscal; es necesario una planeacion financiera prudente.

1 Esta simulacion contempla, en el escenario base, una tasa de crecimiento real de 2,6% y una tasa de interés implicita
real de 4,1%. En el escenario alternativo, la tasa de interés implicita real es 5,1%.
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4. Pronunciamientos, conceptos y comunicados del CARF

Esta seccion presenta un resumen de los pronunciamientos, comunicados y documentos
técnicos mediante los cuales el Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF) se ha manifestado
publicamente y difundido sus analisis a través de distintos medios durante el periodo
comprendido entre mayo de 2025 y septiembre de 2025, en cumplimiento de lo establecido en
el articulo 14 de la Ley 1473 de 2011, modificado por el articulo 61 de la Ley 2155 de 2021.

Los pronunciamientos y comunicados son los instrumentos formales mediante los cuales el
CAREF expone sus evaluaciones sobre el cumplimiento de la Regla Fiscal, los riesgos asociados
a la sostenibilidad fiscal, asi como las necesidades de ajuste en materia de ingresos y gastos.
Estas publicaciones constituyen un insumo fundamental para el Congreso de la Repubilica, los
organos de control, los actores econdmicos y la ciudadania, ya que permiten acceder a
informacion técnica independiente, transparente y oportuna sobre la sostenibilidad de las
finanzas publicas.

Entre octubre de 2024 y abril de 2025, el CARF habia emitido tres pronunciamientos (No. 13 al
No. 15) y cinco comunicados (No. 11 al No. 15). En el periodo posterior, comprendido entre mayo
y septiembre de 2025, el Comité emitid6 un nuevo pronunciamiento y cinco comunicados
adicionales, que se presentan a continuacion en orden cronoldgico.

4.1. Pronunciamientos

411 Pronunciamiento No. 16. Evaluacién del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025y
activacion de la Clausula de Escape

El 27 de junio de 2025, el CARF publicé el Pronunciamiento No. 16, en el cual analizé en
detalle el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2025.

e Activacion de la Clausula de Escape: el Comité emitid concepto desfavorable a la
activacion de la clausula de escape, por considerar que la justificacion del Gobierno no
fue suficientemente sdélida a la luz del marco normativo. En particular, no se identificd un
evento excepcional o que amenace la estabilidad macroecondémica y que justifique
postergar el ajuste de las finanzas publicas. Por el contrario, el CARF sefal6é que la
principal fuente de inestabilidad macroecondmica es precisamente el desequilibrio “fiscal
estructural y persistente. Sefaldé que la activacién de la clausula de escape no debia
interpretarse como una suspensién del compromiso con la sostenibilidad fiscal, sino como
un mecanismo extraordinario.

e A juicio del Comité el ajuste fiscal deberia iniciar en 2025; la meta de déficit fiscal
aprobada por el CONFIS, en cambio, implica un déficit de 7,1% del PIB, superior al déficit
de 2024 (6,7% del PIB). Para cumplir con esa meta de déficit, el CARF estim6 que se
requiere un ajuste de COP 8,3 billones (0,5pp del PIB).

e Se reconoci6 el esfuerzo por reconstituir la liquidez y reducir los costos de la deuda. Sin

embargo, el CARF alerté que el elevado nivel de endeudamiento en un contexto de tasas
histéricamente altas genera presiones sobre la deuda a futuro.
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4.21.

Para cumplir con la meta de déficit fiscal primario aprobada por el CONFIS para 2026
(1,4% del PIB), se estim¢ un faltante de COP 33 billones (1,7% del PIB). El escenario del
CARF no incluyé los recursos provenientes de la reforma tributaria que anuncié el
Gobierno y solo seran incluidos una vez la reforma sea aprobada. Partiendo de la base
que el Gobierno implementa el ajuste requerido, el Comité proyecté que la deuda
ascenderia a 63,5% del PIB, el maximo histérico.

La Estrategia fiscal de mediano plazo refleja un ajuste fiscal significativo pero insuficiente:
El Comité reconocié que un ajuste promedio de 3,4pp del PIB es importante, pero advirtid
que la estrategia planteada resultaba insuficiente para estabilizar la deuda y recuperar la
credibilidad de la politica fiscal.

Conceptos previos

El CARF da concepto previo desfavorable a la activaciéon de la clausula de
escape.

El CARF remiti6 el 8 de junio de 2025 el concepto previo solicitado por el Ministerio de Hacienda
respecto de su propuesta de plantear al Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) la
activacion de la clausula de escape para las vigencias fiscales 2025 a 2027. Lo anterior, en linea
con lo que establece la Ley 2155 de 2021. Algunos de los puntos planteados por el CARF en
dicho documento se relacionan a continuacion:

El analisis del CARF se hizo utilizando como insumo el marco normativo y los documentos
técnicos remitidos por el Ministerio de Hacienda entre el 23 de mayo y el 7 de junio de
2025. El Ministerio justificé su propuesta en la alta inflexibilidad del gasto y la limitada
capacidad de generar ingresos suficientes en el corto plazo; considerd inviable el
cumplimiento de las metas paramétricas de la regla fiscal y afirmé que se requiere mas
tiempo para hacer los ajustes necesarios para cumplirlas sin incurrir en una paralisis del
Estado.

En concepto del CARF, la clausula de escape no esta contemplada para este tipo de
situaciones. De acuerdo con el marco normativo, la clausula de escape puede invocarse
en presencia de eventos extraordinarios o que comprometan la estabilidad
macroeconémica. No se encuentra en la solicitud del Ministerio de Hacienda y Crédito
una explicacion suficiente de la pertinencia de la clausula en una situacion fiscal como la
actual. El principal desbalance macroeconémico en la actualidad es precisamente el
desequilibrio fiscal.

El CARF enfatizd que la activacion de la clausula de escape, en si misma, no soluciona
ninguno de los desequilibrios fiscales estructurales que presenta el pais.

El CARF advirtié que preocupa que durante las vigencias fiscales 2026 y 2027, las metas
fiscales no estaran vinculadas al nivel de la deuda, que de por si se proyecta en maximos
histéricos.

A juicio del CARF, el plan de ajuste fiscal del Gobierno, en vista de que el CONFIS aprobo
la clausula de escape, debe ser evaluado a la luz de los siguientes criterios que
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43.

4.3.1.

4.3.2.

determinan conjuntamente su credibilidad, en el sentido de asegurar un retorno a la senda
de la regla fiscal y a la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo: i)
sinceramiento de las cifras fiscales; ii) iniciacion del ajuste fiscal en 2025; iii) suficiencia
para facilitar la estabilizacion de la razon deuda a PIB y la convergencia hacia el ancla de
la deuda en el mediano plazo; y iv) definicidn, presentacion y gestion ante el Congreso
de la Republica de los proyectos de las reformas legales que permitiran reducir los gastos
e incrementar los ingresos estructurales, de manera simultanea con la activacién de la
clausula de escape.

En concepto del Comité la estrategia fiscal aprobada por el CONFIS refleja un ajuste fiscal
significativo pero insuficiente para apuntalar la credibilidad y para estabilizar la deuda en
el ancla prudente en el mediano plazo.

Se resalté que, en opinién del CARF, es fundamental que el esfuerzo fiscal inicie en 2025
y que el ajuste fiscal permita que el balance primario aumente gradualmente hasta el
rango 1,5-2% del PIB de manera sostenida hasta 2036.

Comunicados

Comunicado No. 16. Retiro del miembro Juan Pablo Cérdoba (11 de junio de
2025)

El CARF inform¢é oficialmente la salida de Juan Pablo Cérdoba, quien se desempefio
como miembro del Comité desde su creacién y aporté con su experiencia técnica y
académica al fortalecimiento institucional.

El comunicado destacé y agradecié la invaluable contribucion del Dr. Cérdoba al
desarrollo institucional del Comité y al fortalecimiento de la politica fiscal en Colombia, y
resaltd que su vision, independencia y vocacion de servicio publico han sido esenciales
para cimentar una entidad técnica con legitimidad y credibilidad ante el pais.

Comunicado No. 17. El CARF da concepto desfavorable a la activacién de la
clausula de escape (13 de junio de 2025)

El CARF remiti6 al Ministerio de Hacienda concepto previo desfavorable sobre la
propuesta de activar la clausula de escape para 2025-2027.

El CARF afirmd que el plan de ajuste propuesto por el Gobierno no es suficiente para
apuntalar la confianza ni estabilizar la deuda en su nivel prudente.

Senald que la clausula de escape solo puede usarse ante eventos extraordinarios o que
comprometan la estabilidad macroecondmica, lo cual no se evidencia en la situaciéon
actual. Por el contrario, el desequilibrio fiscal elevado y persistente es la principal fuente
de inestabilidad macroecondmica en la actualidad.
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4.3.3.

El Comité advirtio que la critica situacion fiscal responde a problemas estructurales: altos
déficits persistentes, inflexibilidades del gasto, sobrestimacion de ingresos y ausencia de
medidas suficientes de ajuste.

Recalcd que el ajuste debe iniciar en 2025, con medidas concretas de reduccion de
gastos e incremento de ingresos, para lograr gradualmente superavits primarios
sostenidos (1,5%—-2% del PIB).

Advirtié que retrasar el ajuste debilita la credibilidad, incrementa la vulnerabilidad fiscal y
reduce el margen frente al limite legal del 71% del PIB.

Comunicado No. 18. Estabilizar la deuda en su nivel prudente requiere
esfuerzos que van mas alla de lo que plantea el Marco Fiscal de Mediano
Plazo (27 de junio de 2025)

El CARF informé que se publicé el Pronunciamiento No. 16 sobre el analisis MFMP 2025,
segun el cual se requieren esfuerzos adicionales para garantizar la estabilizacion de la
deuda y su convergencia al ancla de la regla fiscal en el mediano plazo.

El CARF sefal6 que la senda de reduccion del déficit fiscal aprobada por el Gobierno es
insuficiente para conducir la deuda a un nivel prudente.

Sefald que la activacién de la clausula de escape (2025-2027) no debe usarse como
excusa para aplazar el ajuste fiscal y enfatizé en la importancia de iniciar el ajuste desde
2025 para fortalecer la credibilidad y reducir riesgos macroecondmicos como mayores
primas de riesgo, inflacion, presién cambiaria y costos de financiamiento.

El CARF sefal6 que, de acuerdo con su proyeccion, la deuda neta alcanzara maximos
histéricos que estrechan el margen frente al limite legal de endeudamiento (71% del PIB):
61,4% del PIB en 2025, 63,5% en 2026 y 64,3% en 2027.

Indicd que para cumplir las metas de déficit aprobadas por el CONFIS se requieren
ajustes adicionales: COP 8,3 billones en 2025 y COP 33 billones en 2026. En el caso de
2026, el escenario del CARF no incluye la reforma tributaria que fue anunciada por el
Gobierno; se incluira en la medida en que esta sea aprobada.

El CARF estimé que estabilizar la deuda exige superavits primarios sostenidos entre 1,5%
y 2% del PIB en la proxima década, superiores a los previstos en el escenario oficial.

Concluy6 que se requieren reformas que reduzcan inflexibilidades del gasto, fortalezcan
ingresos y permitan retomar la senda de la Regla Fiscal en un plazo razonable.
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4.3.4.

4.3.5.

Comunicado No. 19. EI CARF da concepto desfavorable al cambio del Plan
Financiero 2026, consistente con el Presupuesto General de la Nacién de
2026 (1 de agosto de 2025)

El CARF sefialé que dio concepto previo desfavorable a la decisién del CONFIS vy del
Ministerio de Hacienda de modificar el plan fiscal de 2026, apenas un mes después de la
publicacién del MFMP, y que elevo el déficit primario a 2% del PIB (desde 1,4%),
manteniendo el déficit fiscal total en 6,2% del PIB.

El CARF consideré que modificar el plan fiscal de 2026, tan solo un mes después de
publicar el MFMP, refleja serios y nuevos problemas en el proceso de planeacién fiscal
del pais.

El CARF resalté que los cambios de la estrategia fiscal de 2026, sin que se presente
ningin evento extraordinario ajeno al control del Gobierno, exigen explicaciones
transparentes. Lo contrario mina la confianza en la institucionalidad, en los instrumentos
de planeacién fiscal y en el plan de ajuste de las finanzas publicas.

Se sefiald que la estrategia fiscal de financiar gastos permanentes adicionales con
fuentes transitorias o inciertas genera riesgos adicionales.

El CARF informé que de acuerdo con sus nuevas estimaciones el ajuste requerido para
cumplir la meta de déficit de 2026 asciende ahora a COP 39,4 billones (2% del PIB),
superior al calculo de junio (COP 33 billones).

Advirtié que hay factores que podrian incrementar el faltante, como la constitucion de
reservas presupuestales en 2025, la reforma pensional y mayores costos de deuda.

El Comité espera que el Congreso revise el monto del PGN 2026 a la luz del principio
constitucional de sostenibilidad fiscal, y que Gobierno y Congreso acuerden las medidas
de aumento de ingresos y/o reduccion de inflexibilidades del gasto.

Comunicado No. 20. El cumplimiento de la meta fiscal del Gobierno en 2026
requiere un ajuste de COP 45,4 billones (2,4 del PIB) (29 de agosto de 2025)

El CARF actualizé su analisis sobre el Proyecto de Presupuesto General de la Nacion
(PGN) 2026 y concluy6 que, para cumplir con la meta de déficit fiscal aprobada por el
CONFIS (6,2% del PIB), se requiere un ajuste fiscal de COP 45,4 billones (2,4% del PIB).
La correccion al alza en la estimacion de COP 6,1 billones frente al escenario del 1.° de
agosto de 2025, se explica en su totalidad por una mayor expectativa del gasto primario
del CARF: pensiones (+5,6 billones), servicios de personal (+1,6 billones) y otras partidas
de funcionamiento.

El proyecto de PGN 2026 refleja un crecimiento real superior al promedio historico. El

gasto creceria 5,7% en términos reales si se materializa el recorte necesario para
equilibrar el presupuesto (de COP 12 billones), 1,2pp por encima del promedio histérico
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(2001-2025). Los rubros de funcionamiento e inversion crecen de manera significativa,
mientras que el servicio de la deuda muestra una reduccion real alta para su promedio
historico.

Las apropiaciones de gasto primario (es decir, gasto total excluyendo intereses) han
presentado aumentos sustanciales en los ultimos afios, mientras que la ejecucion del
presupuesto se ha reducido desde 2022.

La sobrestimacion sistematica y creciente de ingresos presupuestales coincide con la
menor ejecucién de gasto y con el aumento acelerado de la reserva presupuestal. El
CAREF advirtié que la reserva presupuestal podria oscilar entre COP 35 y 55 billones en
2025, lo cual presionara el escenario fiscal de 2026.

El Comité sefald que estima que cerca del 88% del PGN 2026 es inflexible,
principalmente por transferencias del SGP y pensiones, e intereses. Esto limita el espacio
para la inversion publica, que se proyecta en promedio en apenas 1,4% del PIB para la
proxima década, frente al historico de 2,2%.

ElI CARF informé que, a raiz de los cambios en el escenario de gasto de 2026, se actualizd
la senda de mediano plazo: espera que el gasto de funcionamiento promedie 19,1% del
PIB entre 2026 y 2036, es decir, 0,4pp del PIB mas que lo que estimd cuando analizo el
MFMP.

El CARF advirtid que, en el mediano plazo, en un escenario sin medidas de politica, la
brecha entre el gasto inflexible y los ingresos totales previstos se ampliaria
significativamente, poniendo en riesgo la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Finalmente, advierte que la deuda y los costos de financiamiento siguen restringiendo el
espacio para el gasto social y la inversion: actualmente, uno de cada tres pesos del
recaudo tributario se destina al pago de intereses, frente a uno de cada ocho hace una
década.
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5. Asuntos administrativos del CARF

5.1. Recurso humano

De conformidad con el articulo 14 de la Ley 1473 de 2011, modificado por el articulo 61 de la Ley
2155 de 2021, el CARF estara integrado por cinco (5) miembros expertos de reconocido prestigio
profesional o académico en materia de finanzas publicas, quienes no podran ser servidores
publicos, y por dos (2) de los presidentes de las comisiones de asuntos econdmicos del Congreso
de la Republica. Estos ultimos se desempefiaran bajo un sistema de alternancia. Los miembros
expertos seran designados por el ministro de Hacienda y Crédito Publico por un periodo
institucional de cuatro (4) afos, prorrogable por una unica vez por un periodo equivalente. En la
actualidad hacen parte los siguientes miembros expertos:

1. Astrid Martinez Ortiz desde el 25 de octubre de 2023

2. Martha Alicia Misas Arango desde el 26 de enero de 2024

3. Juan Carlos Rodriguez Jaramillo desde el 26 de enero de 2024
4. Carlos Arturo Gomez Restrepo desde el 21 de febrero de 2025

En representacién de las comisiones econdmicas del Congreso de la Republica actualmente es
miembro del CARF el Honorable Representante Wilmer Castellanos.

De acuerdo con la ley, el Ministro de Hacienda asiste a todas las reuniones del CARF, con voz,
pero sin voto.

De otra parte, de acuerdo con la normativa vigente, el CARF cuenta con un equipo técnico
conformado en el marco del articulo 1.1.4.5.8 del Decreto 1737 de 2021, el cual hace parte de la
Direccion Técnica del Comité. Este equipo tiene como propdsito apoyar el cumplimiento del
objeto y las funciones del CARF establecidas en la ley, orientar y proponer los lineamientos para
la contratacion de estudios especializados requeridos, coordinar las sesiones de la Mesa Técnica
de Proyecciones Macroecondmicas, asi como asumir las demas funciones que le sean asignadas
por el Comité. Este equipo técnico estara conformado por un minimo de siete (7) y un maximo
de veinte (20) miembros. En cuanto al Equipo Técnico a la fecha hacen parte los siguientes
contratistas:

Juan Sebastian Betancur Mora — Director Técnico
Vanessa Dayanna Sofia Barrios Cortes — Analista

Luis Alfonso Luna Espindola — Analista

Paula Alejandra Gonzélez Diaz — Analista

Juan David Grillo Rios — Analista Senior

Henry Nicolas Prado Buitrago — Analista

Carmen Elena Salcedo Saldana — Analista Senior

Maria Alejandra Ruiz Rico — Asesora de Comunicaciones
Braiam Umana Rubio — Secretario Administrativo

©CoEND>OrWDN =~

En términos de la composicion del CARF y su Direccidén Técnica, entre el mes de mayo de 2025
y septiembre de 2025 se presentaron algunas novedades:

En primer lugar, respecto a los miembros del CARF, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
mediante resolucion 1531 del 27 de junio de 2025, acepta la renuncia del Doctor JUAN PABLO
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CORDOBA GARCES como miembro experto del CARF. A la fecha, no se ha nombrado su
reemplazo.

Por parte del equipo de la Direccién Técnica del CARF, el analista LUIS EDGAR BASTO
MERCADO solicité la cesion del contrato suscrito con el CARF a partir del 2 de julio de 2025, la
cual fue aceptada y el contrato fue asumido por el nuevo analista, el profesional LUIS ALFONSO
LUNA ESPINDOLA.

Los demas miembros de la Direccion Técnica del CARF contindian desarrollando sus actividades
sin novedad alguna.

5.2. Recurso financiero

Es importante precisar que para el cumplimiento de las funciones y objetivos del CARF, se debe
contar con una serie de erogaciones presupuestales que permitan atender de forma oportuna y
eficiente la creciente demanda de informacion, insumos y mandatos legales que emanan del
Comité. Es asi como a través del Presupuesto General de la Nacion - PGN, en el rubro A-03-03-
01-087 Comité Autbnomo de La Regla Fiscal - CARF ART. 61. LEY 2155 de 2021, se financia la
operacién y funcionamiento del CARF. A continuacion, se presenta el historico de las
asignaciones presupuestales otorgadas al CARF, junto con el detalle de sus respectivas
ejecuciones anuales:

Cuadro 14. Ejecucion Presupuestal CARF

Vigencia Aprf)piacién Apropiacic’»In Apro;.)iacién Apropiacion
Vigente Comprometida Obligada Pagada
2022 $1.867.450.661 $1.710.026.573 $1.551.586.573 $1.532.466.573
2023 $ 2.190.000.000 $1.830.129.846 $1.677.692.747 $1.657.589.459
2024 $2.066.046.000 $1.608.045.569 $1.479.837.119 $1.479.837.119
2025 $ 2.306.070.000 $2.005.203.001* $1.104.426.105* $1.038.412.640*

*La ejecucion hace referencia a lo que va corrido de la presente vigencia con corte a 15 de agosto de 2025
Fuente: REPORTE SIIF-MHCP

Ahora bien, para la programacion del ante proyecto 2026 y tomando como referencia la Circular
Externa 012 de 28 de febrero de 2025 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, el CARF
realizé un ejercicio que toma los mandatos legales establecidos para el CARF y las cifras de
mercado, donde se identifican 3 erogaciones presupuestales minimas requeridas, a saber:

1. Contratacion del equipo técnico del CARF, en los términos definidos por el Decreto 1737
de 2021:

El Decreto 1737 de 2021 establece el ARTICULO 1.1.4.5.8 Composicién del equipo
técnico y perfil de sus miembros. Ese articulo fija que el equipo técnico debera tener un
minimo de siete (7) miembros y un maximo de veinte (20). Ese mismo articulo establece
que el equipo técnico debera estar conformado por un minimo de cinco (5) analistas y un
maximo de diecisiete (17)
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En vista de las funciones legales del CARF, los crecientes requerimientos de andlisis e
informacion por parte del Congreso de la Republica y de otros organismos, de la
necesidad creciente de evaluacién de proyectos de ley y de actos legislativos, es
indispensable ampliar el equipo técnico del CARF en linea con lo establecido por el
Decreto 1737 de 2021. En efecto, cuando se compara el Plan Anual de Trabajo del CARF
de 2024 y 2025, aprobados por el CARF en pleno, con la presencia del ministro de
Hacienda y Crédito Publico, se observa que mientras que en 2024 el CARF entrego 18
productos, el plan de 2025 contempla 25 productos, es decir, un incremento anual de
38,9%, que no incluye entregables imprevistos que han tenido que ser incorporados en el
plan de trabajo, tales como los conceptos de la activacion de la clausula de escape y del
ajuste a la senda de retorno de la Regla Fiscal.

A continuacion, se presentan los documentos técnicos elaborados por el CARF en las
vigencias 2022, 2023, 2024 y lo corrido del 2025 a agosto:

Cuadro 15. Andlisis técnicos elaborados por el CARF

Documentos 2022 2023 2024 2025*
Comunicados de prensa 3 4 3 10
Pronunciamientos 5 4 5 2
Conceptos Técnicos 0 0 3 3
Analisis técnico de la actualizaciéon del Plan Financiero 1 1 1 1
Analisis técnico del Marco Fiscal de Mediano Plazo 1 1 1 1
Analisis técnico del PGN 2 2 1 1
Analisis técnico del Marco de Gasto de Mediano Plazo 1 1 0 1
Analisis de reformas 0 1 4 3
Analisis técnico sobre el PND y PPI 1 0 0 0
Otros analisis 4 1 1 2
Documento técnico PIB tendencial 1 1 1 1
Documento técnico elasticidades 1 1 1 1
Seguimiento fiscal 0 7 11 8
Informe al Congreso 2 2 2 1
TOTAL 22 26 34 35

* Con corte a agosto

En promedio por mes durante la vigencia 2022 se realizaban 1,8 publicaciones y/o
documentos, para la vigencia 2023 fue de 2,2; para la vigencia 2024 se realizaron 2,8
publicaciones, para lo que va corrido de la presente vigencia se han realizado 2,9
publicaciones; en ambos casos lo publicado obedece a versiones finales y de caracter
publico’.

Se logra apreciar que el numero de documentos técnicos ha aumentado; aun hace falta
incluir lo derivado del ultimo cuatrimestre de 2025.

72 | os documentos publicados por el CARF se derivan de procedimientos internos que contemplan etapas de revision,
ajustes y aprobaciones. En “Otros analisis” se contemplan analisis internos del CARF que son insumo para la
realizaciéon de los documentos publicos y que requieren la elaboracién de un soporte documental.
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Por ende, el CARF requiere ampliar el equipo técnico. En un primer analisis que se
sometera al examen del MHCP, se requeriria contratar dos (2) analistas adicionales: un
(1) analista con al menos 30 meses de experiencia y un (1) analista con al menos 60
meses de experiencia, de tal manera que el equipo en el 2025 sea de (10) diez miembros,
con contrato por un plazo de (12) meses.

Pago a miembros expertos por sesiones del CARF, en linea con lo estipulado en el
Paragrafo 1 del Articulo 61 de la Ley 2155 de 2021:

En cumplimiento del Decreto 1737 de 2021 en lo relacionado con el ARTICULO 1.1.4.5.2.
sobre la frecuencia y convocatoria de las reuniones del Comité Autonomo de la Regla
Fiscal, el CARF se reune de manera ordinaria una (1) vez por mes.

Por la asistencia a cada sesion del Comité, los miembros expertos reciben una
remuneracion de ciento cincuenta y ocho (158) Unidades de Valor Tributario UVT
vigentes.

Para el 2026 se prevé que este valor sea de COP 51.592, lo que equivale a un
presupuesto de COP COP 489.089.923 por 12 sesiones en 2026. Este presupuesto se
basa en un supuesto de inflacién de 3,6% al cierre de 2025, en concordancia con lo
establecido en el PF 2025. Sin embargo, a juzgar por la dinamica de la inflacién y sus
expectativas para el cierre de 2025, es posible que este valor sea mas alto.

Estudios especializados, de los que trata el Articulo 61 de la Ley 2155 de 2021:

El ARTICULO 1.1.4.5.11 del Decreto 1737 de 2021 establece que el CARF podra
contratar estudios especializados para el ejercicio de su objeto y funciones. Si bien en
2022 se establecié una partida presupuestal por valor de COP 103.000.000, en 2023 y
2024 esta partida no estuvo disponible, pese a lo que establece la Ley.

En vista del aumento acelerado en la carga de trabajo del CARF y al surgimiento creciente
de nuevos factores que afectan la sostenibilidad de las finanzas publicas en los ultimos
afos, el CARF considera necesario contar con recursos suficientes para realizar estudios
especializados en asuntos relacionados, entre otros, con: i) evaluar el impacto fiscal de
las reformas en tramite legislativo; ii) analisis de la solvencia del gobierno general; iii) la
sostenibilidad de las finanzas publicas del GNC en un contexto de descentralizacion
fiscal; iv) detalle de inflexibilidades del gasto publico.

Con base en ejercicios previos de presupuestacion y supuestos de mercado, el CARF
solicita un presupuesto similar, en pesos constantes, al de 2022 para este propdsito. El
presupuesto previsto para estudios especializados es de COP $ 138.769.110.

En suma, el presupuesto para la vigencia 2026 del CARF es de $3.229.142.036. El crecimiento
estimado respecto de 2025 se explica por: i) la incorporacién de la partida para estudios
especializados de la que trata el Articulo 61 de la Ley 2155 de 2021; ii) la ampliacion del equipo
técnico, justificada en la matriz de procesos y reprocesos de sus miembros, la creciente carga
de trabajo y el aumento en los requerimientos de analisis y de informacién por parte del Congreso
de la Republica y otros actores de la sociedad civil.

Las crecientes dificultades fiscales del pais se han traducido en que el CARF sea citado con
mayor frecuencia al Congreso de la Republica y sea cada vez mas solicitado por analistas,
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multilaterales, acreedores y calificadoras de riesgo. Todo lo anterior esta en linea con el principio
de austeridad del gasto y con el cumplimiento del mandato legal del CARF.

Desde la perspectiva del fortalecimiento de la autonomia administrativa y financiera del CARF,
en el periodo de analisis de este informe, le fueron presentados a los viceministros de Hacienda
los resultados y recomendaciones de la consultoria hecha por la doctora Liliana Caballero. Esta
pendiente el comienzo de su implementacion.

5.3. Sesiones CARF periodo mayo 2025 y septiembre 2025

Durante el periodo analizado, el CARF llevé a cabo sesiones perioddicas en cumplimiento de su
mandato legal. Estas sesiones constituyen el espacio central de deliberacién del Comité, donde
sus miembros analizan los principales indicadores fiscales, formulan recomendaciones y
construyen pronunciamientos técnicos publicos con base en la evidencia.

Entre los temas abordados se destacan:

e Evaluacioén de la solicitud del MHCP de activacion de la clausula de escape.

o Aprobacién y firma del protocolo de intercambio de informacién entre el CARF y el MHCP.

e Evaluacién del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2024 y su alineacion con la Regla Fiscal.

o Evaluacién del PGN 2026.

e Seguimiento al comportamiento del déficit fiscal, ingresos, gastos, financiamiento y deuda
durante 2025.

e Aprobacion de la estrategia de comunicaciones del CARF.

En el periodo analizado se han realizado las siguientes sesiones del CARF

- Sesion 39 del 23 de mayo de 2025

- Sesion 40 del 26 de junio de 2025

- Sesion 41 del 24 de julio de 2025

- Sesion 42 del 28 de agosto de 2025

- Sesion 43 el 29 de septiembre de 2025

54. Actividades de comunicacion, respuesta a solicitudes y fortalecimiento
institucional

541. Fortalecimiento institucional

En el marco de su proceso de consolidacion como érgano técnico, permanente e independiente,
el CARF ha avanzado en iniciativas clave para fortalecer su capacidad institucional, operativa y
analitica. Estas acciones han incluido la participacion en programas de asistencia técnica
internacional para mejorar la capacidad técnica, asi como la protocolizacion de documentos que
faciliten la entrega oportuna de informacion relevante para el analisis fiscal, ademas de
lineamientos internos que garanticen su adecuada gestion. A continuacién, se describen los
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principales esfuerzos realizados en materia de fortalecimiento institucional durante el periodo
evaluado.

a) Asistencia Técnica FMI — Plataforma Macro-/fiscal

Entre el 16 y el 20 de junio de 2025 se realiz6 la segunda misién de asistencia técnica de 2025
por parte del Fondo Monetario Internacional (FMI) que representd un avance significativo para el
fortalecimiento técnico del CARF, al robustecer las herramientas de analisis macroeconémico
que utiliza el equipo técnico. La principal herramienta trabajada durante esa misién fue la
Plataforma de Analisis Macroeconémico (PAM), que contribuye a la evaluacién de consistencia
macroeconémica de diversos escenarios. Su adaptacién al caso colombiano permite que el
Comité pueda realizar evaluaciones mas integrales y rigurosas sobre los supuestos
macroeconémicos del gobierno, lo cual constituye una funcién legal. Esta colaboracion refuerza
la capacidad analitica del CARF, al tiempo que consolida su rol técnico en materia de analisis de
la sostenibilidad de las finanzas publicas, asi como su funcion de promover la transparencia fiscal
en Colombia.

Algunas de las actividades de la misién incluyeron:

e Talleres con expertos internacionales en reglas fiscales estructurales.

o Transferencia y adopcidon de metodologias para la evaluacién del anadlisis de
sostenibilidad de la deuda.

e Transferencia y adopcién de modelos para simular escenarios macroeconémicos de
mediano plazo ante perturbaciones econémicas o de politica econdmica.

La asistencia técnica concluyo en el mes de junio dando como resultado el uso, por primera vez,
de la Plataforma de Analisis Macroeconémico (PAM) por parte de la DT-CARF. El PAM fue
utilizado para evaluar la incidencia de choques en variables econdmicas en el escenario
macroeconémico presentado en el MFMP.
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b) Curso de Marcos fiscales

Entre el 8 y el 19 de septiembre Juan David Grillo y Nicolas Prado realizaron el curso sobre
Marcos Fiscales en las instalaciones del Fondo Monetario Internacional en Washington DC. Este
curso tiene como objetivo adoptar un enfoque critico al evaluar la calidad de los datos necesarios
para formular la politica fiscal, definir las reglas fiscales para responder a problemas nacionales
especificos, aprender a utilizar una herramienta de seguimiento del desempefio fiscal y entender
coémo se establece un presupuesto a mediano plazo. Todo lo anterior se constituye en un insumo
importante para el equipo técnico del CARF de cara al analisis de los instrumentos de politica.

c) Lineamientos para el Manejo de Informacion:

El CARF mediante la cuadragésima sesién, celebrada el pasado 26 de junio de 2025, aprobé el
documento interno denominado “Lineamientos para el Manejo de la Informacién”, el cual se
constituye como una herramienta fundamental para fortalecer la cultura de tratamiento de la
informacion. A través de dicho dicha politica se pretende procurar la debida confidencialidad y
responsabilidad en el manejo de la informacion, p procurando la transparencia en el Comité
Autonomo de la Regla Fiscal. A través de estos lineamientos se definen con claridad los
principios, procedimientos y buenas practicas que deben regir el tratamiento de la informacion a
la que accede el Comité, sus integrantes, invitados, contratistas y personal técnico.

La correcta aplicacion de estos lineamientos permitird salvaguardar la reserva de las
deliberaciones internas, proteger datos personales y garantizar que la informacion que se hace
publica sea precisa, oportuna y provenga de versiones finales aprobadas por el Comité.
Asimismo, servira como marco de actuacion para prevenir filtraciones, conflictos de interés o
usos indebidos de la informacion.

d) Protocolo de Intercambio de Informacion MHCP-CARF

En el marco de la Ley 2155 de 2021, el pasado 27 de mayo de 2025, el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico en cabeza del ministro German Avila Plazas y la presidenta del Comité
Autonomo de la Regla Fiscal, la doctora Astrid Martinez, suscribieron un protocolo para
intercambiar informacion. Este acuerdo tiene como propésito garantizar el acceso oportuno,
completo y confiable a la informacién necesaria para el cumplimiento del mandato legal del CARF
en materia de analisis fiscal independiente.

e) Estrategia de comunicaciones

La nueva estrategia de comunicaciones del CARF fue aprobada por el Comité en su sesion No.
42. La estrategia cubre diversos publicos objetivos (externo al CARF e interno), y utiliza distintos
canales para ser ejecutada.

Para el publico externo, dicha estrategia esta orientada a fortalecer el posicionamiento del Comité
como autoridad técnica en materia fiscal a través de acciones que fomentan la transparencia. la
estrategia incluye entre varios elementos, i) la divulgacion clara y oportuna de pronunciamientos
y documentos técnicos, ii) aumentar la visibilidad institucional ante medios, academia, Congreso,
organismos de control y ciudadania; iii) difundir conocimiento fiscal con un enfoque pedagégico,
y, iv) robustecer la voceria de sus integrantes a través de capacitacién y acompanamiento. Por
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su parte, la estrategia desde el punto de vista interno del CARF, esta orientada a i) garantizar el
flujo agil, preciso y oportuno de informacién dentro del equipo del CARF y con el Ministerio de
Hacienda, vy ii) asegurar la alineacion de mensajes técnicos y estratégicos entre los miembros
del Comité. Para su evaluacioén, se definieron indicadores de éxito asociados a la cobertura en
medios, los comunicados emitidos, el alcance digital, los eventos realizados y los conceptos
difundidos.

54.2. Respuesta a solicitudes

El CARF, como entidad técnica de caracter consultivo, ha respondido a multiples solicitudes
provenientes de distintos sectores. La voceria del Comité corresponde a la presidenta del CARF,
doctora Astrid Martinez Ortiz. Se han realizado entrevistas con diversos medios y presentaciones
en eventos gremiales, académicos y de control politico, asi como reuniones técnicas con
inversionistas y calificadoras en las cuales tanto la vocera como el director técnico del CARF,
doctor Juan Sebastian Betancur han difundido los analisis aprobados por el Comité, bajo estrictos
criterios de rigor técnico:

a) Entidades del Estado
El CARF ha elevado y respondido requerimientos de caracter técnico por parte de:

e Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Direccion Nacional de Impuestos y Aduanas
Nacionales, Departamento Nacional del Planeacién, solicitando insumos para la
elaboracion de sus escenarios fiscales.

e Congreso de la Republica, especialmente durante debates de reformas, asi como de
control politico sobre la sostenibilidad fiscal. Se han atendido tres invitaciones a debates
de control politico, en lo corrido del afo.

e Consejo Superior de Politica Fiscal con el envio de conceptos previos técnicos (no
vinculantes).

e Derechos de peticion y de informacion a usuarios tales como Caracol TV y personas
naturales.

b) Academia y centros de pensamiento

El Comité ha compartido conceptos y presentaciones con universidades, centros de pensamiento
y centros de investigacion econdmica, en temas como: ingresos, gasto publico, Regla Fiscal,
deuda y sostenibilidad macro fiscal.

En lo corrido de 2025, con corte a agosto, se han dado 14 respuestas a peticiones de informacion,
atendido 16 entrevistas a medios de comunicacién desde mayo’® y reuniones con diversos
grupos de inversionistas locales y extranjeros.

Ademas, con el objetivo de fortalecer espacios técnicos de intercambio de conocimiento y discutir
las perspectivas fiscales de Colombia, la direccion técnica del CARF lider6 el conversatorio

73 En lo corrido del afio se han atendido 25 entrevistas con medios de comunicacion.
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denominado Perspectivas Fiscales del CARF y Analisis del Marco Fiscal de Mediano Plazo, el
pasado mes de julio de 2025; donde se contdé con la participacion de expertos en materia
econdmica y fiscal del pais.

Incrementar la participacion del CARF en este tipo de espacios técnicos, en los que se discuten
temas relevantes desde la perspectiva de las finanzas publicas requiere mayor capital humano.

5.4.3. Comunicaciones y difusion de informacion del CARF

a) Informe de impacto en medios (mayo — septiembre de 2025)

Entre mayo y septiembre de 2025, las publicaciones del CARF (Pronunciamiento 16 y los
Comunicados 17-20) alcanzaron alta visibilidad en prensa econdémica y generalista, radio/TV
nacionales, regionales e internacionales, y portales digitales. Los picos de atencion se dieron en
junio (discusion sobre la clausula de escape y MFMP) y finales de agosto (analisis del PGN
2026), con coberturas reiteradas en Portafolio, La Republica, El Espectador, EI Colombiano,
Semana, Infobae, W Radio, Blu Radio, Caracol Radio/TV, Noticias RCN, entre otros. Estas olas
informativas posicionaron al CARF como fuente técnica independiente y reforzaron mensajes
clave: necesidad de ajuste fiscal y coherencia entre MFMP—PGN.

b) Fuentes y alcance del analisis

Este informe consolida los insumos de:

e Reporte de noticias — Pronunciamiento 16 (listado de notas, entrevistas, analisis
ejecutivo y logros de divulgacion).

¢ Informe de Visibilidad comparativo mayo vs. junio (menciones, principales medios,
métricas digitales, temas dominantes).

¢ Informe consolidado abril-junio (menciones por mes, hallazgos de cobertura, métricas
de redes, fortalezas y oportunidades).

¢ Reporte de noticias — Comunicado 19 (cobertura por medio, entrevistas y apariciones).
Publicaciones del Comunicado 20 (inventario de notas y medios que replican el ajuste
requerido al PGN 2026).

c) Cobertura por hito (medios y mensajes) entre mayo y septiembre de 2025

Comunicado 16 — 11 de junio 2025
e Tema: salida de Juan Pablo Cérdoba como miembro experto del CARF.

¢ Narrativa dominante: se resaltd su trayectoria como primer presidente del Comité y su
aporte al fortalecimiento institucional desde la creacion de la entidad.
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Cobertura: medios econémicos como Portafolio y La Republica destacaron su papel en
la consolidacion del CARF y su paso a nuevas responsabilidades internacionales.
Efecto comunicacional: reforz6 la imagen del CARF como o6rgano solido e
independiente, con continuidad institucional mas alla de los cambios en su integracion.

Comunicado 17 — junio 13 de 2025

Tema: concepto previo del CARF sobre la clausula de escape 2025-2027.

Narrativa dominante: el CARF emiti6 concepto desfavorable a la activacion de la
clausula de escape, por considerar que no hay un evento que amenace la estabilidad
macroeconomica, en los términos definidos por la ley. EI Comité advirtio que los
problemas fiscales son estructurales y constituyen la principal fuente de inestabilidad
macroeconomica en la actualidad.

Cobertura: La Republica y Portafolio titularon sobre el rechazo del CARF a la propuesta
de Hacienda; emisoras como Caracol Radio y Blu Radio replicaron las advertencias
sobre la insuficiencia del plan.

Efecto comunicacional: la cobertura instalé en la agenda publica la discusién sobre los
riesgos fiscales y la urgencia de medidas inmediatas para garantizar la sostenibilidad de
la deuda.

Comunicado 18 — junio 27 de 2025

Tema: publicaciéon del Pronunciamiento 16 y analisis del MFMP 2025.

Narrativa dominante: el CARF consider6 que la estrategia fiscal del Gobierno refleja un
ajuste fiscal importante pero insuficiente para estabilizar la deuda en su nivel prudente
y que la clausula de escape no debe usarse como excusa para aplazar ajustes.
Cobertura: Portafolio, La Republica, Semana, El Espectador, Infobae, Bloomberg Linea,
El Heraldo, y en radio/TV W Radio, Blu Radio y Noticias RCN.

Efecto comunicacional: los titulares se centraron en las cifras de $8,3 billones y $33
billones de ajuste, reforzando la idea de que el esfuerzo debe iniciar en 2025 para
recuperar credibilidad fiscal.

Pronunciamiento 16 - 27 de junio de 2025

Narrativa dominante: estrategia del MFMP refleja ajuste importante pero insuficiente;
necesidad de ajuste estructural; uso excepcional de la clausula de escape; trayectorias
de deuda.

Prensa y portales: Semana, El Espectador, EI Colombiano, Portafolio, La Republica,
Infobae, Bloomberg Linea, Agencia Pl, El Nuevo Siglo, El Heraldo, Oro Noticias,
Minuto60;

Radio/TV: W Radio, La FM, Blu Radio, Noticias RCN.

Efecto comunicacional: posicionamiento técnico, claridad pedagdgica y multicanalidad;
instalacion del debate fiscal varios dias; cifras clave replicadas (p.ej., ajustes requeridos
y trayectorias de deuda).

Comunicado 19 - 1 de agosto de 2025
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f)

Tema: concepto desfavorable al cambio del Plan Financiero 2026; advertencia por
problemas de planeacién fiscal y por el uso de fuentes inciertas de financiamiento.
Narrativa dominante: el CARF alerté que el ajuste al plan fiscal, en el marco de la
radicacion del PGN 2026, publicado un mes después del MFMP aumentaba el
desequilibrio estructural y refleja inconvenientes en el proceso de planeacion financiera
publica.

Cobertura: E/ Tiempo, Portafolio, La Republica, Semana, Infobae, EI Colombiano, EI
Heraldo, y en radio/TV Caracol Noticias, RCN Radio, Blu Radio y La FM.

Efecto comunicacional: los medios destacaron la magnitud del ajuste y la advertencia
sobre la falta de planeacién, reforzando el mensaje de coherencia entre presupuesto y
sostenibilidad fiscal.

Principales mensajes amplificados en medios

Ajuste fiscal requerido: $8,3 billones (2025) y posteriormente $45,4 billones para 2026;
este ultimo se convirtio en el titular dominante en fines de agosto.

Riesgo de deuda y sostenibilidad: proyecciones de deuda elevadas si no hay ajuste;
critica a postergar medidas.

Planeacion fiscal y coherencia MFMP-PGN: sefialamiento por desvios entre el MFMP
y el PF/PGN 2026, y alerta por uso de fuentes transitorias.

Mapa de medios por tipo

Prensa econdémica y de referencia: Portafolio, La Republica, El Espectador, El
Colombiano, El Tiempo, Semana (cobertura sostenida y con cifras del CARF).

Radio/TV de alta audiencia: W Radio, Blu Radio, Caracol Radio, Noticias Caracol,
Noticias RCN (replican mensajes clave y abren espacios de voceria)

Agencias/portales y alcance internacional: Reuters, El Pais (Esparia), La Nacion (AR),
Bloomberg Linea (proyeccion regional y refuerzo de credibilidad técnica).

Redes sociales

El Comité Autdbnomo de la Regla Fiscal (CARF) mantuvo una presencia activa en redes sociales,
con un crecimiento sostenido de sus audiencias digitales.

En mayo de 2025, la cuenta oficial en X (@CARFColombia) registraba cerca de 5,2 mil
seguidores. Para finales de agosto, la cifra alcanz6 5,6 mil seguidores, lo que representa
un crecimiento neto de mas de 400 seguidores en el cuatrimestre.

En LinkedIn, la pagina institucional alcanzé 2.106 seguidores, con un crecimiento de mas
de mil nuevos usuarios en el ultimo ano, reflejando un interés creciente de publicos
técnicos y académicos.

En Instagram, la cuenta superé los 300 seguidores, consolidando este canal como un
espacio de difusion pedagdgica.
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e En conjunto, las publicaciones entre mayo y agosto sumaron mas de 85.000
impresiones organicas’™, con altos niveles de interaccién en contenidos como
infografias, videos explicativos y boletines digitales.

o En el periodo previo, la presencia en redes fue limitada y con menor interaccion.

e Entre mayo y septiembre se observa un salto cualitativo: mas publicaciones, mayor
consistencia y vinculacién directa con hitos técnicos y coyunturales.

Este desempefio refleja un aumento sostenido del interés ciudadano e institucional en los analisis
técnicos del CARF, asi como la efectividad de las piezas de comunicacién pedagdgica disenhadas
durante el periodo.

g) Analisis de redes sociales

Durante el periodo mayo- septiembre de 2025, |as redes sociales del CARF cumplieron un papel
central para difundir mensajes técnicos y acercar sus analisis a audiencias mas amplias, en linea
con la estrategia de comunicaciones aprobada.

h) Evolucién del periodo

e Mayo- junio: se registr6 un incremento progresivo en la visibilidad digital. Mayo
concentré la mayor atenciéon gracias a la publicacién del pronunciamiento sobre la
clausula de escape, mientras que junio mantuvo alta interaccion por el debate alrededor
del MFMP.

e Julio — septiembre: se consolidé un uso mas frecuente y planificado de las redes, con
publicaciones vinculadas al PGN 2026 y al analisis detallado de sus implicaciones
fiscales.

i) Principales tendencias observadas
¢ Los contenidos pedagégicos (explicaciones sobre clausula de escape, MFMP y PGN)
fueron los que generaron mayor eco en el debate digital.

e Las publicaciones con cifras concretas y graficos lograron mayor interaccién, segun lo
reportado en los informes de abril-junio.

i) Proyeccion para los proximos meses

En los proximos meses, el CARF continuara fortaleciendo este eje, dando cumplimiento a la
estrategia de comunicaciones aprobada. Se desarrollaran nuevos productos multimedia, se
ampliara la linea editorial pedagdgica y se buscara mayor interacciéon con la ciudadania y la
academia a través de redes sociales y espacios presenciales.

7 Impresiones organicas: Nimero de veces que una publicacion fue vista en la red social de manera natural, es decir,
sin promocion pagada.
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El periodo mayo-septiembre de 2025 marcé la transicibn hacia una estrategia de
comunicaciones mas estandarizada, que permiti6 al CARF fortalecer su visibilidad, voceria
técnica y pedagogia fiscal. La amplia cobertura en medios nacionales, la tendencia creciente en
medios regionales y, en menor medida, internacionales, el crecimiento en redes sociales y la
produccion de contenidos digitales accesibles contribuyeron a consolidar al Comité como un
referente técnico independiente en el debate fiscal, al servicio del Congreso y de la ciudadania.
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