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• Función del CARF: emitir concepto técnico sobre las
metodologías empleadas para el cálculo de los
indicadores de balance fiscal y deuda pública del GNC,
y pronunciarse sobre las proyecciones fiscales del
gobierno nacional y la sostenibilidad de largo plazo.

• La regla fiscal está definida sobre la deuda neta del
GNC (Art. 5, Ley 1473/2011, modificado por el Art. 59
Ley 2155/2021).

• Objetivo: Contar con una herramienta consistente con
la metodología oficial de cálculo de la deuda neta y con
las proyecciones del GNC.

Rol del CARF e importancia de las proyecciones de deuda

Objetivo
+ Saldo de deuda en títulos (TES)
+ Saldo de deuda en bonos y multilaterales
= Deuda financiera del GNC
+ Pagarés de Tesorería
+ Cuentas por Pagar (PGN, CUN, Rec. Pasivos)

= Deuda bruta del GNC
- Activos internos (depósitos MN y portafolio)
- Activos externos (depósitos ME)

= Deuda neta del GNC
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• La proyección de la deuda del GNC en los MFMP ha fluctuado de manera importante de
un año a otro, en ocasiones desviándose de la trayectoria que finalmente se observa.

• Esto no solo por decisiones de política fiscal, sino por choques inesperados sobre
variables macroeconómicas y fiscales, o por sesgos a la hora de proyectar dichas
variables (errores de pronóstico)

• Las estadísticas de deuda pública presentan diferencias metodológicas (a veces no son
claras ni explícitas) que generan resultados diferentes según la fuente que se utilice

• Calcular la deuda neta requiere información sobre activos financieros de la Nación,
sobre los cuales muchas veces no se tiene información de manera periódica

• Organismos como el FMI ofrecen lineamientos para analizar y proyectar la deuda. No
obstante, las autoridades fiscales y los consejos fiscales independientes pueden
beneficiarse de contar con instrumentos de proyección acorde a sus necesidades
particulares

Contexto
Retos para proyectar la deuda pública
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Proyecciones fiscales en MFMP históricos
Deuda neta del GNC (% del PIB)

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público (estadísticas fiscales y Marcos Fiscales de Mediano Plazo de varios años).
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https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeId=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-204247%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/EntidadesFinancieras/pages_EntidadesFinancieras/marcofiscalmedianoplazo/marcofiscalmedianoplazo1


6

Proyecciones fiscales en MFMP históricos
Deuda bruta del GNC (% del PIB)

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público (estadísticas fiscales y Marcos Fiscales de Mediano Plazo de varios años).
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• Transparencia fiscal: El FMI (2023) resalta que la transparencia de la deuda pública ayuda a
generar confianza y también facilitar su gestión. Así, se promueve una evaluación precisa de la
sostenibilidad de la deuda y se respaldan políticas macroeconómicas sólidas. “Making Public
Debt Public”.

• Seguimiento al cumplimiento de la regla fiscal: Facilita el seguimiento por parte de
diferentes actores (ciudadanos, mercados, academia, legislativo).

• Evaluar errores de pronóstico: Se pueden afinar herramientas y modelos de proyección

• Adopción de estándares y buenas prácticas: Colombia se encamina a la adopción de
estándares internacionales en la generación de información de deuda pública que permitirá
cerrar brechas para el análisis de la sostenibilidad. Modelo Conceptual de la Gestión Financiera
Pública de Colombia (MHCP, DNP, CGN, CGR, DANE - 2022).

Por qué es importante hacer seguimiento a la proyección de la 
deuda neta
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• El CARF pone a disposición del público este instrumento, el cual se elaboró a
partir del modelo de proyección de la Dirección de Política Macroeconómica
del Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP).

• Gracias al insumo suministrado por el MHCP, la Dirección Técnica del CARF
propone una simplificación de algunos procesos de cálculo y agrega algunas
funcionalidades para el análisis de la deuda neta del GNC.

• Adicionalmente, la herramienta en Excel se acompaña de un tutorial y de
orientaciones a los usuarios sobre posibles fuentes de información para la
proyección y análisis de la deuda del GNC.

Herramienta de proyección de la deuda neta del GNC
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Herramienta propuesta
Objetivo

Con el fin de contar con una herramienta consistente con la metodología oficial de cálculo de la
deuda neta y con las proyecciones del GNC, el CARF pone a disposición del público este
instrumento, el cual se elaboró a partir del modelo de proyección de la Dirección de Política
Macroeconómica del Ministerio de Hacienda y Crédito Público (MHCP). Gracias al insumo
suministrado por el MHCP, la Dirección Técnica del CARF propone una simplificación de algunos
procesos de cálculo y agrega algunas funcionalidades para el análisis de la deuda neta del GNC.
Adicionalmente, la herramienta se acompaña de una guía para orientar potenciales usuarios sobre
las fuentes de información para la proyección y análisis de la deuda del GNC.
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Herramienta propuesta
Agradecimientos y descargo de responsabilidad 

Se agradece al Ministerio de Hacienda y Crédito Público por el insumo inicial provisto al CARF y por
las discusiones sobre el mismo. También se agradece al equipo técnico del Banco de la República
por los comentarios y colaboración para el desarrollo de algunas secciones de la herramienta.

Se aclara que la herramienta propuesta es un instrumento analítico que no compromete las
opiniones o pronunciamientos del CARF ni de las entidades que colaboraron con insumos para su
construcción. Los resultados arrojados por la herramienta no son una proyección oficial ni debe ser
utilizada para la toma de decisiones o transacciones financieras pues solo tiene fines analíticos,
pedagógicos e informativos. El uso e interpretación de la información resultado de la herramienta, es
responsabilidad exclusiva del usuario o receptor.



12

Herramienta propuesta
Modelo por etapas

1. Establecer los 
supuestos de 

mediano plazo 
(crecimiento, 

inflación, tasas de 
interés)

2. Determinar el 
tamaño del déficit 

del GNC

3. Establecer las 
necesidades de 
financiamiento 

(internas y 
externas)

4. Distribuir las 
emisiones de 

deuda por 
instrumento 

(COP, UVR, USD, 
etc.)

5. Proyectar la 
deuda futura (a 

partir del flujo de 
la deuda ya 

emitida y la deuda 
nueva requerida)
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1. Se debe partir del saldo actual de la deuda
bruta y neta del GNC (cifras del MHCP)

2. Se debe contar con el perfil de vencimiento
de dicha deuda, es decir, los intereses que
se van a pagar por la deuda ya adquirida y
los vencimientos de dicha deuda
(información del MHCP).

3. Para la vigencia actual (y sí hay disponible
para la siguiente) se deben incluir las cifras
del Fuentes y Usos del GNC para capturar
las colocaciones de deuda según lo
anunciado por el gobierno

Herramienta propuesta
Punto de partida: La deuda actual
1

2

3
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1. Considerar los supuestos
macroeconómicos básicos de mediano
plazo: , inflación, crecimiento del PIB, tasas
de interés y tasa de cambio.

2. Con los supuestos macroeconómicos, se
determina el déficit primario a financiar.
Pueden usarse proyecciones del gobierno,
sí se quiere simular ese escenario, o
proyecciones propias. La senda del
balance fiscal del GNC, que determina en
buena parte las necesidades de
financiamiento futuras, debe guardar
coherencia con los supuestos
macroeconómicos.

Herramienta propuesta
Modelo por etapas: Etapa 1 y 2
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• A partir del balance primario y el perfil de la deuda vigente (amortizaciones e intereses de la deuda ya
emitida a la fecha), se determinan las necesidades de financiamiento del gobierno.

𝑁𝑒𝑐𝑒𝑠𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 = 𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑎 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑟 + 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠

• La deuda nueva que el gobierno debería emitir es equivalente al déficit generado en un periodo más la
deuda que ya se vence y se debe pagar (se excluyen del déficit los intereses causados que no generan
movimientos de caja como las indexaciones de los TES en UVR). Las amortizaciones se incluyen, pues
en la medida que el gobierno debe pagarlas

• El modelo asume, en el primer año de proyección, que las necesidades de financiamiento son sólo las
asociadas a la deuda ya emitida, pero hacia adelante, se empiezan a considerar las necesidades
(intereses y amortizaciones) asociadas a la nueva deuda que se va a modelar.

Herramienta propuesta
Modelo por etapas: Etapa 3



16

Modelar la estructura de la nueva deuda considerando
aspectos como:
1. El porcentaje de financiación que se realizará a

través de deuda interna y de deuda externa;
2. El porcentaje de deuda que se financia a través de

cada instrumento (TES en pesos o en UVR para
deuda interna y bonos o banca multilateral para
deuda en dólares)

3. El porcentaje de deuda que se financia a cada
plazo, según instrumento

Así, la herramienta distribuye las necesidades de
financiación por cada instrumento, permitiendo
proyectar el flujo de intereses y amortizaciones hacia
el futuro, teniendo en cuanta el plazo y tasa de interés
de cada instrumento.

Herramienta propuesta
Modelo por etapas: Etapa 4

Estrategia

Interna

COP

5 años

10 años

15 años

30 años

UVR

5 años

10 años

15 años

30 años

Externa

Bonos USD

5 años

10 años

30 años

Multilaterales

5 años

10 años

20 años

30 años
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Herramienta propuesta
Resultados

1 2

3

4

1. Senda de deuda
proyectada y de
intereses

2. Gráficos históricos y
con proyecciones

3. Análisis de
descomposición de la
deuda

4. Análisis de
cumplimiento de la
regla fiscal
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• Establecer un escenario base: el escenario macroeconómico y fiscal más probable. 
Puede ser alimentado a partir de varias fuentes, según necesidad

• Generar escenarios alternativos de riesgo: Para crear escenarios alternativos se 
recomienda considerar las posibles situaciones, evaluando cuales pueden ser más 
probables para simular sus efectos sobre la deuda, algunos ejemplos pueden ser:
1. Corto plazo

I. Choques a la tasa de cambio
II. Choques a los precios de los commodities
III. Desastres naturales
IV. Pasivos contingentes

2. Largo plazo
I. Envejecimiento poblacional y su impacto en gastos de salud y de pensiones
II. Picos de amortizaciones de deuda
III. Agotamiento de recursos naturales
IV. Cambio climático

Recomendaciones para la proyección de la deuda




