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A juicio del Comité Autonomo de la Regla Fiscal (CARF), el Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP) 2026 presenta un escenario fiscal de corto y mediano plazo dificil de
alcanzar. Se identifican riesgos de que algunos supuestos macroecondmicos que
determinan el escenario fiscal no se cumplan, la senda de ingresos se percibe
sobrestimada, la proyecciéon de gasto primario parece sustancialmente subestimada, y el
pronostico de deuda neta se considera optimista. Ademas, el cumplimiento de las metas
fiscales tanto de corto como de mediano plazo supone la implementacion de medidas de
politica y la aprobacién de reformas que no han sido formuladas a la fecha, y que le
corresponderan al proximo gobierno.

El CARF remitié al Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) concepto previo
sobre el MFMP 2026, tal y como lo establece el marco normativo. En concepto del
CARF, el escenario macroecondmico y fiscal publicado en el MFMP 2026 contempla
proyecciones dificiles de materializar en ausencia de decisiones de politica de alta
envergadura. Los supuestos de inflacion de corto plazo, y de crecimiento econémico de
mediano plazo, lucen optimistas.

El CARF estima que la deuda neta en 2026 sera 61% del PIB, la mas alta de la historia.
El Comité proyecta una brecha entre ingresos y gastos, excluyendo el componente de
intereses, de -4,1% del PIB, muy superior a la prevista por el Gobierno (-2,1% del PIB). La
estimacion de ingresos del CARF esta a grandes rasgos alineada con la meta oficial. El
gasto de funcionamiento e inversion, en cambio, se prevé 2% del PIB (COP 39,6 billones)
superior al pronosticado por el MHCP. ElI CARF no incluye en su escenario medidas de
ajuste de las erogaciones, en vista de que a la fecha el Gobierno no ha formulado el decreto
de aplazamiento que anuncio a inicios de 2026 y de que, con corte a mayo, el 58,1% del
techo de inversion, el rubro mas flexible del presupuesto ya fue comprometido. El margen
de efectividad de un eventual decreto de recorte o aplazamiento se reduce cada vez mas;
el instrumento efectivo para garantizar una disminucion del gasto es un decreto de recorte,
no de aplazamiento. De acuerdo con el escenario central del CARF, el balance total seria
-7,4% del PIB, claramente insostenible.

Para 2027, el Comité estima que cumplir con la meta de balance primario del Gobierno
(-0,5% del PIB) requeriria medidas para aumentar ingresos o reducir gastos en 3,7%
del PIB. El escenario oficial supone la aprobacion de una reforma tributaria cuantiosa de
1,4% del PIB, aunque no detalla su contenido ni la estrategia a seguir para su
implementacién. Por tanto, el Comité no incluye estos recursos en su estimacion, aunque
concuerda con el Gobierno en la urgente necesidad de que se adopten medidas suficientes
para aumentar ingresos y reducir gastos, en aras de estabilizar las finanzas publicas. El
simple anuncio de medidas, sin decisiones de politica concretas, no permite restablecer la
confianza. El MHCP anuncié que el 20 de julio radicara en el Congreso de la Republica una
reforma tributaria. Aislando el efecto de la eventual reforma tributaria, el CARF estima
ingresos ligeramente inferiores (0,2% del PIB) a los pronosticados por el Gobierno. La
diferencia fundamental se centra en el calculo del gasto de funcionamiento e inversion que,
en ausencia de medidas, el CARF estima en 20% del PIB, 2,2% del PIB (COP 46 billones)
mas alto que la meta del MHCP. Suponiendo que el proximo gobierno adopta las medidas
necesarias para que el balance primario sea -0,5% del PIB, el CARF espera que la deuda
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ascienda a 62,9% del PIB en 2027, 3,9% del PIB superior a la prevista en el MFMP 2026.
Si, por el contrario, estas decisiones no se implementan, el balance primario seria -4,3%
del PIB, insostenible desde cualquier punto de vista, y la deuda creceria hasta 66,6% del
PIB, acercandose peligrosamente al limite de deuda de la Regla Fiscal (71% del PIB).

En el mediano plazo, el CARF comparte que se necesita un ajuste fiscal estructural a
gran escala. El MFMP 2026 prevé que el balance primario aumente 4% del PIB entre 2025
y 2028, y 4,7% del PIB entre 2025 y 2031, apalancado en reformas en ingresos (1,6% del
PIB) y gastos (no establece la magnitud). El incumplimiento de la meta fiscal de 2025
incremento de manera importante la necesidad de ajuste fiscal en los préximos afios. La no
ejecucion de las medidas necesarias para cumplir el objetivo fiscal en 2026 (déficit de 2,1%
del PIB) tendria repercusiones sustanciales en la dinamica de la deuda en la préxima
década; el CARF estima que en este caso la deuda neta seria 3% del PIB mas alta en 2037,
suponiendo que las metas fiscales se cumplen a cabalidad de 2027 en adelante. Lo anterior
pone de presente la importancia de que el gobierno cumpla los objetivos fiscales a partir de
este ano.

Frente al escenario de mediano plazo del MFMP 2026, el CARF tiene diferencias
importantes en la proyeccion del gasto en el mediano plazo; en ingresos la brecha es
mas acotada. El Comité estima que el gasto primario promediara 21,8% entre 2028 y 2037,
4,3% del PIB (COP 88 billones a precios de 2026) mayor que la senda oficial. El escenario
del Gobierno no desagrega las partidas de gasto, de forma que no es posible hacer una
comparacion rubro por rubro. Las partidas que mas ejercerian presion en el gasto entre
2028 y 2037 son, en su orden, el Sistema General de Participaciones -SGP- y salud (+1,3%
del PIB, cada una), y pensiones -sin incluir los efectos de la reforma- (+0,6% del PIB). El
CARF no contempla las reformas tributarias o de gestién administrativa que, segun el
MFMP 2026, seran presentadas y aprobadas. Comparando las proyecciones que aislan el
efecto de esas reformas, el Comité estima ingresos en promedio 0,3% del PIB menores que
el MHCP. Esta brecha se explica por la menor base de recaudo que espera el CARF en
2026 y por el menor crecimiento econémico previsto en el escenario del Comité, frente al
MFMP 2026.

En opinién del CARF, el ajuste que se requiere para cumplir con la Regla Fiscal de
2028 en adelante, frente a un escenario sin medidas de politica, es 5,5% del PIB a
2028 y 6,1% del PIB a 2030. La mejora necesaria en el balance primario para cumplir con
la Regla Fiscal en 2030 es 1,6% del PIB mas exigente que la estimada por el Comité en su
concepto sobre el MFMP 2025, debido principalmente al incumplimiento de la meta fiscal
de 2025, la expectativa de un nuevo desvio del objetivo fiscal en 2026, y la revisién a la
baja del crecimiento econdémico esperado. Ajustes fiscales tempranos incidiran
favorablemente en la trayectoria de ajuste fiscal a futuro.

El CARF estima que, aun en el escenario de cumplimiento de la Regla Fiscal, la deuda
neta mantendria una tendencia alcista hasta 2030, lo cual es preocupante. La deuda
neta pasaria de 61% del PIB en 2026 (consistente con un déficit primario de 4,1% del PIB),
a 63,8% del PIB en 2028, a 64,2% del PIB en 2030 y a 63,1% del PIB en 2037. De acuerdo
con este analisis, el fuerte ajuste en el balance primario y su subsecuente impacto favorable
en las tasas de interés no seria suficiente para estabilizar la deuda a 2030, en vista de las
elevadas necesidades de financiamiento y la relacién entre el costo efectivo de la deuda y
la tasa de crecimiento econémico.
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Las medidas de ajuste fiscal estructural no dan espera, so pena de que el pais
enfrente una situacion de estrés financiero, con consecuencias econdémicas
potencialmente devastadoras. Es necesario que el Gobierno y el Congreso de la
Republica, con participacion y apoyo de la sociedad civil, acuerden urgentemente medidas
de alta envergadura para evitar una crisis fiscal. Colombia ha acumulado un historial
impecable de crédito soberano, lo cual es esencial para la confianza del mercado.

Un rasgo peligroso de las crisis fiscales es que no siempre se anuncian
gradualmente. Durante un tiempo puede coexistir una aparente normalidad
macroecondémica con una trayectoria fiscal insostenible; pero, cuando cambia la percepcion
de solvencia o de refinanciacion, las primas de riesgo, la tasa de cambio y el acceso al
financiamiento pueden deteriorarse de forma abrupta. En ese punto, el ajuste deja de ser
preventivo y pasa a ser forzado, prociclico y socialmente mas costoso, afectando con mayor
intensidad a la poblacion vulnerable.
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Este documento se elabora en cumplimiento del mandato legal conferido al CARF
por el articulo 61 de la Ley 2155 de 2021, en particular el literal a, segun el cual una de
sus funciones es “Pronunciarse y emitir concepto formal sobre el Marco Fiscal de Mediano
Plazo y sobre el informe de cumplimiento de la regla fiscal que el Gobierno nacional debe
presentar ante las comisiones econémicas del Congreso de la Republica, de conformidad
con el articulo 12 de la presente ley”.

El 10 de junio el MHCP solicité concepto al CARF relacionado con el MFMP 2026 y su
implicacion en los parametros de la Regla Fiscal'.

El CARF remitié concepto previo el 11 de junio de 2026 al MHCP. Su andlisis se baso
en la informacién remitida por el MHCP el 9 de junio, y en las presentaciones realizadas por
esa cartera en el CARF No. 52, el 10 de junio. El concepto previo elaborado por el CARF
incluyé una evaluacion parcial y preliminar del MFMP 2026, en vista de que el Comité no
contd con la informacion ni el tiempo suficientes para realizar el analisis riguroso que
comporta la evaluacion del escenario fiscal de mediano plazo, en especial la relacionada
con el financiamiento y la deuda.

Este documento técnico se basa en el MFMP 2026 publicado, actualiza el analisis de
los escenarios fiscales de corto y mediano plazo, e incluye comentarios sobre la
estimacion del CARF del crecimiento econdmico de mediano plazo, las perspectivas
fiscales del Gobierno General, y la dinamica de la deuda del Gobierno Nacional Central. El
documento también incluye algunos comentarios respecto al analisis del MFMP 2026 sobre
vigencias futuras, costo de leyes sancionadas en la vigencia 2025 y el monto de los
beneficios tributarios.

1 Segun lo establecido en el Articulo 60, Paragrafo 2, de la Ley 2155 de 2021, los articulos 2.8.8.5.y 2.8.8.6. del
Decreto 1717 de 2021, y el Articulo 1.1.4.5.12. del Decreto 1737 de 2021.
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El Comité considera que las proyecciones de crecimiento econémico de mediano
plazo y de inflacién son poco probables. EI MHCP estima que el crecimiento del PIB en
2026 y 2027 sera 2,6% y 2,2%, respectivamente, lo cual es plausible?. Sin embargo, el
marco fiscal prevé que el crecimiento econémico entre 2027 y 2037 promedie 2,9%, lo cual
dista de la estimacién del crecimiento del PIB tendencial del CARF (2,6%), reflejando
diferencias técnicas importantes entre las dos instituciones. De acuerdo con los articulos
2.8.8.2. y 2.8.8.3. del Decreto 1717 de 2021, el CARF debe estimar el PIB tendencial con
base en el cual el MHCP calcula el ciclo econémico de la Regla Fiscal. EI MFMP 2026
también presenta el calculo de brecha del producto calculada frente al PIB tendencial
estimado por el MHCP; en ese caso la brecha del producto es nula desde 2029. Por su
parte, el MHCP estima una inflacion fin de periodo de 6% para 2026, que luce subestimada
a la luz de la informacion observada a mayo, de la dinamica regular de la inflacion entre
junio y diciembre, de los riesgos de presiones en el crecimiento generalizado de los precios
(por ejemplo, derivados del fenémeno de El Nifio, del encarecimiento de algunos productos
importados, de los efectos de indexacion, y de los efectos graduales del aumento del salario
minimo), y de las expectativas de diversos analistas y del Banco de la Republica®.

El CARF realizé un ejercicio de simulacién de la inflaciéon entre junio y diciembre,
basado en el comportamiento histérico cuando la inflacion esta por encima del techo
del rango meta (4%). De acuerdo con el andlisis, con un 50% de probabilidad la inflacién
seria 6,6% en 2026, mientras que la probabilidad de que sea 6% es cercana al 25%, la
misma posibilidad de que sea 7%. Este ejercicio no considera circunstancias eventuales
como el Fendmeno de El Nifio o la inflacion externa ( ). El Banco de la Republica
en su Informe de Politica Monetaria del mes de abril estima en su escenario central una
inflacion de 6,4% para 2026.

2 Segun la Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Econémicos (EME) del Banco de la Republica
correspondiente a abril de 2026, el rango intercuartil (percentiles 25 a 75 de la distribucion de expectativas de
analistas) de la proyeccion de crecimiento econdémico en 2026 y 2027 esta entre 2,3% y 2,8% y entre 1,9% y
3,1%, respectivamente.

3 De acuerdo con la EME de mayo de 2026, el rango intercuartil del pronostico de inflacion para 2026 esta entre
6,3% y 6,9%. El Banco de la Republica estima una inflacion de cierre de 2026 de 6,4% de acuerdo con al
Informe de Politica Monetaria (IPOM) de abril 2026. El informe del Banco de la Republica atribuye el incremento
en la inflacién principalmente al incremento en los costos de ndmina, la presencia de excesos de demanda, al
efecto de eventos climaticos desfavorables y efectos del conflicto en Medio Oriente en los precios de los
alimentos, y a la indexacién de precios en niveles de inflacion muy por encima de la meta (3%).
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Grafica 1. Simulaciones de inflacién anual fin de periodo (2026)
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Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del DANE.

* Las simulaciones se construyen a partir de las variaciones mensuales observadas del IPC entre junio y
diciembre en aquellos afios desde 2000 en los que la inflacion anual se ubicé por encima del rango meta del
Banco de la Republica. Para cada mes, se generan 200 sorteos aleatorios mediante un procedimiento de
remuestreo (bootstrap) de los valores histéricamente observados, sin imponer una distribucion paramétrica
especifica. A partir del IPC observado en mayo de 2026, las variaciones simuladas se combinan para construir
trayectorias alternativas del IPC hasta diciembre y, posteriormente, la inflacion anual de fin de periodo. Los
percentiles reportados corresponden a la distribucion de resultados obtenida en dichas simulaciones.

El escenario fiscal proyectado por el CARF utiliza sendas de crecimiento del PIB y de
inflacién diferentes a las del MHCP. El crecimiento econdmico en 2026 y 2027 estimado
por el CARF es similar al del MHCP pero, entre 2028 y 2037, las proyecciones difieren; el
Comité prevé un crecimiento promedio de 2,6% mientras que el dato del MHCP es del 2,9%
( ). El escenario del CARF implica que la brecha del producto, calculada sobre el
PIB tendencial estimado por el Comité, se cerraria en 2028. EI CARF no conoce el detalle
de las estimaciones realizadas por el MHCP para la estimacion del PIB de mediano plazo;
el capitulo 3 del MFMP 2026 describe los principales supuestos y estimaciones. Las
proyecciones realizadas por el CARF estan detalladamente explicadas en el Documento
Técnico de PIB Tendencial publicado el 7 de mayo de 2026; el presenta los
principales resultados de la estimacién. La inflacién contemplada en el escenario del Comité
para 2026, 2027 y 2028 es 6,5%, 5% y 4%, respectivamente, la misma que anticiparon los
analistas encuestados en mayo de 2026 en la EME del Banco de la Republica. De 2029 en
adelante, se supone que la inflacion converge a la meta de 3%. En el caso del precio del
petréleo, el CARF adopta los supuestos del MHCP. Para 2026 y 2027 son 85,5y 74,9
dolares por barril -dpb-, respectivamente. La Energy Information Administration (EIA)
proyectd en su informe de junio un precio promedio de 95 dpb para 2026 y 79 dpb para
20274, Para la tasa de cambio, precio y produccion de petréleo, y crecimiento de las
importaciones el Comité utilizé los supuestos del MHCP.

4 Desviaciones del precio del petroleo afectan el balance fiscal a través del recaudo de retenciones de renta de
forma contemporanea. Al afo siguiente el impacto se da a través del recaudo de cuotas de renta, de dividendos
de Ecopetrol y del balance causado del Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC).
Estimaciones preliminares del CARF sugieren que, en un escenario de aumento de precios del petrdleo, ceteris
paribus, el impacto fiscal en el balance fiscal el afio siguiente seria ligeramente positivo.


https://www.carf.gov.co/documentos-tecnicos/informes-y-documentos-tecnicos/-/document_library/ayuv/view_file/3269498?_com_liferay_document_library_web_portlet_DLPortlet_INSTANCE_ayuv_redirect=https%3A%2F%2Fwww.carf.gov.co%3A443%2Fdocumentos-tecnicos%2Finformes-y-documentos-tecnicos%3Fp_p_id%3Dcom_liferay_document_library_web_portlet_DLPortlet_INSTANCE_ayuv%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview&_com_liferay_document_library_web_portlet_DLPortlet_INSTANCE_ayuv_fileEntryId=3269498
https://www.carf.gov.co/documentos-tecnicos/informes-y-documentos-tecnicos/-/document_library/ayuv/view_file/3269498?_com_liferay_document_library_web_portlet_DLPortlet_INSTANCE_ayuv_redirect=https%3A%2F%2Fwww.carf.gov.co%3A443%2Fdocumentos-tecnicos%2Finformes-y-documentos-tecnicos%3Fp_p_id%3Dcom_liferay_document_library_web_portlet_DLPortlet_INSTANCE_ayuv%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview&_com_liferay_document_library_web_portlet_DLPortlet_INSTANCE_ayuv_fileEntryId=3269498
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El CARF considera que el hecho de que el MHCP utilice una senda de PIB de mediano
plazo distinta a la del CARF para proyectar su escenario fiscal, y usar el PIB
tendencial del Comité para calcular el ciclo econémico, genera inconsistencias
internas en el ejercicio. En la practica, el mayor crecimiento del PIB de mediano plazo que
calcula el MHCP, frente al estimado por el CARF, se refleja en la proyeccion de ingresos
fiscales superiores a los que se pronosticarian si se hubiera utilizado la estimacién realizada
por el Comité. Al mismo tiempo, utilizar el PIB tendencial del CARF para el calculo del ciclo
econdmico, tal y como lo establece el marco normativo, implica un mayor ahorro fiscal, de
acuerdo con la aplicacién paramétrica de la Regla Fiscal. Tanto la estimacién del MHCP
como del CARF contemplan una recuperacién sustancial de la tasa de inversion y un
crecimiento moderado de la productividad total de los factores. La principal diferencia radica
en las perspectivas de la tasa de desempleo. EI CARF considera en su escenario central
que entre 2026 y 2037 la tasa de desempleo estructural (9,9%) sera inferior al promedio de
los ultimos diez (10,7%) y veinte afios (10,9%), pero superior a la que estima el MHCP
(8,7%). En vista del distanciamiento inédito del MHCP frente a las estimaciones remitidas
oficialmente por el CARF, y que usualmente se han utilizado como insumo para la
programacion del MFMP, seria conveniente que el MHCP publicara un documento técnico
que detalle la justificacion de ese desvio.

Grafica 2. Comparacion de supuestos de PIB y brecha del producto

Panel A. Crecimiento real del PIB Panel B. Brecha del producto*
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Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del MHCP.
*La brecha del producto de MFMP 2026 (PIB tendencial CARF) se calcula frente al PIB tendencial del CARF
actualizado en la edicién de 2026, que es el que el MHCP utiliza para calcular el ciclo econémico de la Regla
Fiscal. La brecha del producto de MFMP 2026 (PIB tendencial MHCP) se calcula frente al PIB tendencial del
MHCP, que es el que el Ministerio utiliza para hacer las proyecciones macroecondmicas y fiscales, distintas al
ciclo econdémico.

3.2. Cambios en los parametros de la clausula de escape de la Regla Fiscal

El escenario fiscal del MFMP 2026 modifica la senda de retorno de la Regla Fiscal; la
duracién de la activacion de la clausula de escape y la magnitud de desvio de 2027 se
mantienen sin cambios frente al ultimo escenario oficial. El desvio de 2026 pasa de 1,7%
del PIB en Plan Financiero de marzo de 2026 a 2% del PIB en MFMP 2026. El Balance
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Primario Neto Estructural (BPNE)® estimado por el MHCP para 2026 y 2027 es -1,44% vy -
0,2% del PIB, respectivamente. Estas metas fiscales son menos exigentes que las
establecidas para 2026 y 2027 al momento de la activacién de la clausula de escape en
junio de 2025 (-0,6% y 0,2% del PIB, en ese orden).

El escenario del MFMP 2026 prevé que la Regla Fiscal siga suspendida hasta 2027 y
que, a partir de 2028, se restablezca su cumplimiento paramétrico. La magnitud de
desvio de las metas fiscales frente a las previstas por la Regla Fiscal para 2026 y 2027 son
2% vy 0,8% del PIB, respectivamente.

En concepto del CARF es fundamental que las metas fiscales se cumplan. El
incumplimiento sistematico de las metas fiscales durante el periodo de activacion de la
clausula de escape resta credibilidad a la politica fiscal, con posibles consecuencias
adversas para el pais, como el aumento de las primas de riesgo y de las tasas de interés,
y sus subsecuentes impactos en la actividad productiva del sector privado y el bienestar
general. En 2025 la meta de balance fiscal primario era -2,4% del PIB y al cierre del afio fue
-3,5% del PIB. La meta de balance primario para 2026 fijada en junio de 2025 era -1,4% del
PIB, y pocas semanas después se ajustd a -2,1% del PIB. EI MFMP 2026 ahora relaja la
meta de balance primario para 2027 desde -0,3% del PIB en MFMP 2025 hasta -0,5% del
PIB (Grafica 3). En conjunto, el incumplimiento de las metas fiscales para el periodo 2025-
2027 implicaria un aumento de la deuda neta de 2,1% del PIB (COP 42,4 billones a precios
de 2026), ceteris paribus, frente al escenario del MFMP 2025. Si se materializa el escenario
inercial del CARF, el aumento de la deuda seria de 7,9% del PIB.

Grafica 3. Metas de balance primario en MFMP 2025 y MFMP 2026 para el periodo
2025-2027
Porcentaje del PIB, %

m Delta (2-1) mmmm Delta (3-1) === (1) BP (MFMP 25) === (2) BP (MFMP 26) —— (3) BP (CARF Jun)

4,0

'4!1 -4,3
2025 2026 2027

Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del MHCP y calculos propios.

3.3. Escenarios fiscales de corto y mediano plazo

5 Corresponde al balance primario neto (balance total excluyendo el gasto de intereses y los ingresos
provenientes de rendimientos financieros), excluyendo los ciclos econdmico y petrolero, y las transacciones de
Unica vez (TUV).
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La meta de balance primario del MFMP 2026 es -2,1% del PIB, la misma del Plan
Financiero de marzo de 2026 (PF 2026). La proyeccion de ingresos totales para 2026 es
16,1% del PIB, y la de ingresos tributarios es 14,6% del PIB (COP 294,3 billones). La
expectativa de recaudo tributario es cercana a la de PF 2026 (COP 2,9 billones superior),
pero incluye cambios en su composicion®. El gasto primario se estima en 18,2% del PIB
(COP 366,7 billones), parecido al de PF 2026 (COP 3 billones superior). El escenario prevé
una disminucién del gasto primario de 0,3% del PIB (COP 5,7 billones), adicional a la de
1,2% del PIB (COP 25,1 billones) que ya habia sido anunciada en PF 2026. El gasto de
intereses se estima en 3,2% del PIB, suponiendo operaciones de manejo de deuda (OMD)
por 1% del PIB (alrededor de COP 20 billones). El déficit fiscal total seria 5,3% del PIB,
0,2% del PIB mayor al de PF 2026. La deuda neta se calcula en 58,9% del PIB, algo mayor
alade PF 2026 (58,7%), sobre la base de que se cumple la meta oficial de balance primario.

En opinién del CARF, cada dia es menos probable que se cumpla la meta fiscal del
MFMP 2026 en 2026. EI Comité coincide a grandes rasgos con la proyeccién de ingresos
del MHCP (es inferior en 0,1% del PIB o COP 2,6 billones). Sin embargo, la estrategia del
Gobierno en 2026 esta centrada en una reduccion sustancial del gasto, sin que a la fecha
se hayan tomado medidas de politica concretas para materializarlo. En el PF 2026 el
Gobierno anuncié un decreto de aplazamiento que a la fecha no ha sido expedido. En
paralelo, con corte a abril, el 54,3% de las apropiaciones de inversion, el rubro mas flexible
del presupuesto ya fue comprometido. Cada vez se reduce mas el margen de efectividad
de un eventual decreto de aplazamiento. EIl CARF ha sefalado que la medida adecuada
para garantizar una disminucion del gasto publico durante la vigencia corriente es un
decreto de recorte’.

El escenario central del CARF prevé un déficit primario de 4,1% del PIB en 20268, 2,1%
del PIB superior al que prevé el MFMP 2026 (Cuadro 1). EI Comité no incluye la
disminucion del gasto primario de 1,5% del PIB (COP 30,8 billones) que supone el MFMP
2026, en vista de la falta de las medidas de politica para garantizarlo. Adicionalmente,

6 El escenario de MFMP 2026 ahora incluye los recursos derivados de la Emergencia Economica de la ola
invernal que el PF 2026 no contemplaba (COP 8,7 billones). El escenario reduce la expectativa de recaudo de
cuotas de renta de grandes contribuyentes en COP 4,7 billones. Lo anterior, debido a la aplicaciéon de rentas
exentas para Compafiias Holding Colombianas (CHC), conforme con lo dispuesto por el articulo 69 de la Ley
1943 de 2018. De acuerdo con el MHCP, este efecto solo se observara en 2026. El escenario considera el
efecto de los mayores precios del petréleo en el recaudo de retenciones de renta, pero también mayores
compensaciones de Ecopetrol que contrarrestan su impacto. La decision del Consejo de Estado frente al
Decreto 572 de 2025 implica una reduccién del recaudo de retenciones de renta en los meses de junio y julio
de 2026, lo que implica menores ingresos por COP 2,1 billones, segun informaciéon del MHCP. El
comportamiento observado del resto de impuestos dio lugar a una revision al alza de esos rubros de COP 1,1
billones.

7 Ver Pronunciamiento 19 (marzo de 2026).

8 Frente al escenario del CARF del Pronunciamiento 19, los principales cambios son: i) los ingresos esperados
se reducen en 0,4% del PIB o COP 7,7 billones, debido principalmente a la aplicacion de rentas exentas por
parte de CHC (COP -4,7 billones), la disminucion de recaudo por la aplicacion de menores tarifas de retenciones
y autorretenciones, tras la decision del Consejo de Estado (COP -2 billones), mayor expectativa de
compensaciones de impuesto de Ecopetrol (COP -1,9 billones), y aumento del recaudo petrolero relacionado
con los mayores precios del petrdleo (COP +1 billén); ii) el gasto primario se revisé al alza en 0,1% del PIB
(COP 2,4 billones) en funcién de la redistribucién observada en las apropiaciones vigentes que ahora se
concentran mas en rubros de mayor ejecucion histérica.
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partiendo del Presupuesto General de la Nacion (PGN) 2026, el CARF estima que el gasto
primario sera 20,1% del PIB (COP 406,3 billones). Esta cifra es 2% del PIB (COP 39,6
billones) superior a la prevista por el MHCP. Aparte de las medidas anunciadas por el MHCP
para reducir el gasto en 1,5% del PIB, serian necesarias decisiones para asegurar una
disminucion adicional de 0,4% del PIB (COP 8,8 billones). En vista de que el PGN 2026
esta desfinanciado en 0,8% del PIB (COP 16,3 billones) por la no aprobacion de la Ley de
Financiamiento, la normativa exige que, a menos que se produzcan nuevas fuentes, el
gasto debe reducirse en la magnitud del desfinanciamiento. Si se realizara tal reduccion en
las erogaciones, todo lo demas constante, el déficit primario seria 3,3% del PIB en 2026.

Cuadro 1. Balance fiscal del GNC, 2025 y 2026
COP y Porcentaje del PIB, %

COP miles de millones % PIB

2026 2026

Concepto 2025 MFMP CARF MFMP  CARF

2026 Junio 2026 Junio

1 2 3 2 3

Ingreso Total 302.765 325.281 322.673 16,1 16,0
Tributarios 271.922 294.283 291.720 -2.563 14,7 14,6 14,4 -0,1
DIAN 270.649 292.931 290.348 -2.583 14,6 14,5 14,4 -0,1
Petrolero 2.921 2.636 2.760 124 0,2 0,1 0,1 0,0
No Petrolero 267.728 281.613 278.906 -2.707 14,5 13,9 13,8 -0,1
Emergencia por Ola Invernal 0 8.682 8.682 0 0,0 0,4 0,4 0,0
No DIAN 1.273 1.351 1.372 21 0,1 0,1 0,1 0,0
No Tributarios 774 856 854 -2 0,0 0,0 0,0 0,0
Fondos Especiales 5.367 4.809 4.770 -39 0,3 0,2 0,2 0,0
Recursos de Capital 24.702 25.334 25.329 -6 1,3 1,3 1,3 0,0
Rendimientos Financieros 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0
Excedentes Financieros 21.807 21.646 21.643 -3 1,2 1,1 1,1 0,0
De los cuales, ECOPETROL 7.786 4.447 4.447 0 0,4 02 0,2 0,0
De los cuales, Banrep 10.028 13.855 13.855 0 0,5 0,7 0,7 0,0
Resto 3.993 3.344 3.341 -3 0,2 0,2 0,2 0,0
Reintegros y otros recursos 2.895 3.688 3.686 -2 0,2 0,2 0,2 0,0

Gasto Total 420.572 431.760 471.335

Intereses 52.085 65.079 65.079 0 2,8 3,2 3,2 0,0
Primario 368.592 366.681 406.256 39.575 19,9 18,2 20,1 2,0
de los cuales Emergencia 8.682 8.682 0 0,0 0,4 0,4 0,0

Préstamo neto -104 [1} (1]
Balance Primario -65.723 -41.400 -83.584 -42.184

Balance Total -117.808  -106.479  -148.662  -42.183
Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del MHCP y calculos propios.

De acuerdo con el escenario central del CARF, el balance total seria -7,4% del PIB,
cercano al de 2020 (-7,8% del PIB), el afio central de la pandemia. Un déficit fiscal de
esa magnitud es claramente insostenible y macroecondmicamente inconveniente, maxime
en un entorno de brecha del producto positiva y de términos de intercambio atipicamente
altos. Segun la informacién provista por el MCHP, el CARF adopta la estimacion oficial del
gasto de intereses (3,2% del PIB)°. Este nivel incorpora los efectos fiscales de las
operaciones de manejo de deuda (OMD); sin OMD, el gasto de intereses ascenderia a 4,2%
del PIB.

9 Los intereses efectivamente pagados + indexaciones ascenderian a 4,2% del PIB en 2026. Sin embargo, el
balance incorpora el efecto fiscal de operaciones de manejo de deuda por 1% del PIB.
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El BPNE estimado en el escenario central del CARF es -3,5% del PIB, 2,1% del PIB
mas negativo que el previsto en el MFMP 2026. El balance primario mas deficitario que
proyecta el Comité es la fuente de diferencia (Cuadro 2).

Cuadro 2. Balance Primario Neto Estructural (2026)
Porcentaje del PIB, %

Concepto (2)- (1)
Balance primario -1,4 -2,1 -4,1 -2,1
Ciclo econémico -0,2 0,1 0,1 0,0
Ciclo petrolero -0,8 -0,7 -0,7 0,0
TUV 0,0 0,0 0,0 0,0
Rendimientos 0,1 0,0 0,0 0,0
BPNE Estimado -0,6 -1,4 -3,5 -2,1
BPNE permitido por la Ley 0,8 0,6 0,6 0,0
Desviacion del BPNE 1,4 2,0 4,1 2,1

Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del MHCP y calculos propios.

Los riesgos fiscales en 2026 estan sesgados hacia un mayor déficit. El aumento en el
precio del petréleo ya ha sido incorporado en el escenario central, de forma que el margen
de ingresos adicionales es limitado en este punto. Una disminuciéon marcada de las primas
de riesgo anclada en sefales de consolidacion fiscal podria aumentar, en el margen, el
crecimiento econdémico, con consecuencias positivas para las finanzas publicas. Los
principales riesgos adversos incluyen: i) un mayor gasto primario por cuenta de los efectos
de aumento del salario minimo para 2026 (0,3% del PIB) dependiendo de la capacidad de
absorcion de esas presiones por parte de los sectores econdmicos; ii) la implementacién
de la reforma pensional desde 2026 podria aumentar las erogaciones relacionadas con el
pilar semicontributivo en hasta 0,2% del PIB; y iii) los efectos directos de la reforma laboral
que generan presiones de gasto por 0,2% del PIB.

Las necesidades de financiamiento en 2026 se estiman en el MFMP 2026 en 7,5% del
PIB (COP 150,5 billones), inferiores al 7,7% del PIB estimado en la actualizacién del
Plan Financiero de marzo de 2026 (PF 2026), al 10,5% del PIB observado en 2025 y al
promedio de 9,2% de los ultimos diez afios. Las menores necesidades de financiamiento
estan asociadas principalmente con una disminucion en la disponibilidad final de caja, a
pesar de que el déficit fiscal proyectado de COP 106,5 billones, es superior en COP 4,3
billones al contemplado en el PF (Cuadro 3).

El incremento en el déficit a financiar se dio como consecuencia de un mayor pago
de intereses por COP 4,3 billones (hasta COP 65,1 billones a intereses'’) y a pesar de
que el déficit primario se mantuvo en los COP 41,4 billones estimados en el PF 2026.
Adicionalmente, desde el lado de los usos se registran amortizaciones por COP 14,6
billones, operaciones de manejo de deuda por COP 21,8 billones'!, pagos de obligaciones

10 Netos del efecto fiscal por OMD, las cuales se estiman tendran un efecto de 1% del PIB sobre la deuda.

1 De acuerdo con el gobierno, tras el pago del Total Return Swap (TRS) se realizaria la cancelacion anticipada
de los bonos globales, TES y TCO del portafolio del colateral y el haircut devuelto a la Nacién. El 28 de mayo
el gobierno anuncié la cancelacion anticipada del 100% del TRS, cuyo pago total estaba programado para
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con TES por COP 0,2 billones y pagos de obligaciones con servicio de deuda por COP 0,2
billones (COP 1,6 billones menos que en el PF). Para atender estas obligaciones, el
Gobierno recurrira principalmente a desembolsos por COP 116 billones, de los cuales COP
85,3 billones provienen de fuentes internas y COP 30,8 billones de fuentes externas
equivalentes (USD 8.294 millones). Se contemplan otras fuentes como operaciones de
tesoreria por COP 17,9 billones y una disponibilidad inicial de COP 26,2 billones.

La actualizacién del Fuentes y Usos evidencia restricciones de liquidez de la Nacién.
De acuerdo con el MFMP 2026 la disponibilidad final de caja se prevé en COP 7,1 billones,
significativamente inferior a la proyectada en el PF (COP 17,6 billones), lo que evidencia
una mayor presion sobre la liquidez de la Nacion respecto a la programacion original y
subraya la sensibilidad del programa de financiamiento ante desviaciones en los supuestos
macroeconomicos o en las metas fiscales.

Cuadro 3. Necesidades de financiamiento 2026
COP miles de millones

PF 2026 MFMP Dif. PF 2026 MFMP Dif.
2025 (1 2025 (1
D T 20260 5.0 W ) 2060 (5.0
AL 194.001  155.044 150.476 : 194.001  155.044  50.476
Desembolsos 134.216 | 128.446 | 116.047 -12.399 | Déficit a Financiar 117.807 | 102.203 | 106.479 4.276
Externos 42.981 43.196 30.797 -12.399 De los cuales:
Internos 91.235 85.250 85.250 0 Balance Primario 65.723 41.407 41.400 -7
Intereses Internos 37.749 49.888 55.831 5.943
Intereses Externos 14.336 10.908 9.248 -1.660
P LD 54.046 | 8.021 | 17.851 9.830
Tesoreria (Netas)
Amortizaciones 48.662 15.346 14.647 -699
Ajustes por Causacion | -10.344 -8.698 -9.642 -944 Externas 37.568 10.846 10.280 -566
Internas 11.094 4.500 4.367 -133
Disponibilidad Inicial 16.082 | 27.274 | 26.220 -1.054 | Operaciones de 0 18.151 | 21.805 3.654
Tesoreria/Manejo Deuda
Pagq C_)bligaciones con 874 0 239 239
Servicio Deuda
Pago de Obligaciones
con TES 38 1.750 200 -1.550
Disponibilidad Final** 26.620 17.594 7.107 -10.487

Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del MHCP y calculos propios.

El escenario fiscal estimado por el CARF sugiere que las necesidades de
financiamiento brutas'? seran 2,1% del PIB superiores en 2026 a las estimadas por el
Gobierno. Las necesidades de financiamiento brutas del Gobierno ascienden a 7,0% del
PIB (4,2% del PIB de intereses'®, 2,1% del PIB por balance primario y 0,7% del PIB por
amortizaciones). El CARF estima que el déficit primario en 2026 sera de COP 83,6 billones,
COP 42,2 billones superior al estimado por el Gobierno, lo que, de materializarse, implicaria

septiembre. De acuerdo con el documento del MFMP, en abril de 2026 la Nacién ejecuté una recompra de
bonos globales por USD 4.560 millones.

2 De acuerdo con el FMI, las necesidades brutas de financiamiento (Gross Financing Needs, GFN) se definen
como las obligaciones de servicio de deuda del gobierno que no estan cubiertas por el balance fiscal; en ese
sentido, se define como la suma de las amortizaciones mas los intereses que deben pagarse, menos el balance
primario disponible para cubrir parte de esos pagos. El balance primario actia como una fuente interna de
financiamiento pues, si hay superavit primario, reduce las necesidades; si hay déficit primario, las aumenta. Ver
“A Guide and Tool for Projecting Public Gross Financing Needs”, en este vinculo.

13 Equivalentes a 3,2% del PIB de intereses netos de OMD reportados en balance fiscal y 1% del PIB de OMD.
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unas mayores necesidades de financiamiento brutas frente a las descritas. Todo lo demas
constante, el mayor déficit primario llevaria las necesidades de financiamiento brutas a COP
183,1 billones (9,1% del PIB), uno de los niveles mas altos de la historia reciente.

Las elevadas necesidades de financiamiento brutas podrian ejercer presiones sobre
los costos de financiamiento del gobierno'™. De acuerdo con la evidencia académica,
las tasas interés soberanas responden a distintos determinantes a lo largo de la curva de
rendimientos. En el tramo corto el efecto de la tasa de politica monetaria suele ser mas
importante (Woodford, 2003); a mayores plazos ganan relevancia las condiciones
financieras locales y externas, en las que la aversién global al riesgo, la volatilidad, los
riesgos fiscales y la dinamica cambiaria tienen fuerte influencia (Botero-Ramirez, Murcia y
Vargas-Herrera, 2025).

Los factores fiscales y estructurales son determinantes importantes de los costos de
financiamiento de mediano y largo plazo del gobierno. Engen y Hubbard (2004),
estiman que un aumento de un punto porcentual en la razén deuda a PIB eleva la tasa real
de largo plazo en aproximadamente 3 pbs (puntos basicos). Laubach (2009), cuantifica el
efecto de un incremento de un punto porcentual en la razén déficit a PIB proyectada sobre
las tasas forward en 25 pbs. Para economias emergentes, donde la sensibilidad fiscal es
mayor, Nose y Menkulasi (2025) documentan un aumento de 36 pbs ante un choque de 1%
del PIB en el déficit primario esperado, mientras que para Colombia, Romero y Vargas-
Herrera (2026) estiman impactos de 28 y 33 pbs sobre la tasa real a 10 afnos ante deterioros
de la deuda y en las expectativas de déficit, respectivamente, explicando entre el 22% vy el
30% de la varianza de dicha tasa.

En el escenario central, el CARF estima que la deuda neta ascendera a 61% del PIB.
El déficit primario es el principal factor que incide en la dinamica alcista de los pasivos
financieros (Grafica 4). En caso de que se materializara el ajuste requerido (2% del PIB), la
deuda neta seria 58,9% del PIB, la misma que espera el MHCP. Lo anterior evidencia que
incumplir las metas fiscales hace que la senda de deuda de corto y mediano plazo se
deteriore.

4 Andlisis del CARF indican que desembolsos de TES y TCO que superan con mayor margen el pago de
intereses y de amortizaciones coinciden con costos de financiamiento mayores.
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Grafica 4. Contribucién al cambio de la deuda neta entre 2025 y 2026
Porcentaje del PIB, %
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Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del MHCP y calculos propios.

El MFMP 2026 proyecta una reduccion del déficit del Gobierno General'® (GG) desde
6,1% del PIB en 2025'® hasta 5,1% del PIB en 2026 (Cuadro 4). Esta correccién
descansaria principalmente en el menor déficit del Gobierno Central y, en menor medida,
en la mejora esperada de Regionales y Locales y de Seguridad Social. En materia de
endeudamiento, la deuda neta del GG pasaria de 53,5% del PIB en 2025 a 50,7% del PIB
en 2026, en un contexto de reducciones en la deuda agregada y consolidada'. Llama la
atencién que entre 2025 y 2026 la deuda neta del GG se reduzca en 2,8% del PIB,
considerando que la deuda neta del Gobierno Nacional Central (GNC) proyectada en el
MFMP 2026 presentaria un leve incremento en ese periodo (desde 58,6% hasta 58,9% del
PIB).

15 El Gobierno General incluye el Gobierno Central, Regionales y Locales, y Seguridad Social. Gobierno Central
abarca el GNC y el resto del nivel central, en el cual se incluyen los establecimientos publicos (por ejemplo, la
Agencia Nacional de Infraestructura, el Instituto Nacional de Vias o la Agencia Nacional de Hidrocarburos, y
fondos del Gobierno Central como por ejemplo el FEPC y el Fondo Nacional del Café. Regionales y Locales
incluye las administraciones centrales y el Sistema General de Regalias. Seguridad Social contempla salud y
pensiones.

16 En 2025, el Gobierno General registro un déficit fiscal de 6,1% del PIB, superior en 0,3% del PIB al observado
en 2024. Este deterioro estuvo explicado principalmente por el resultado de Regionales y Locales, cuyo balance
paso de superavitario a deficitario en linea con el ciclo de ejecucion territorial y el mayor dinamismo de la
inversiéon subnacional. Este efecto fue parcialmente compensado por una mejora del Gobierno Central y del
sector de Seguridad Social. En términos primarios, el déficit del Gobierno General se ubicé en 3,1% del PIB,
evidenciado un aumento importante frente a 2025, explicado principalmente por el deterioro de la posicion fiscal
del GNC.

7 La deuda agregada corresponde a la deuda bruta que suman los distintos componentes del Gobierno General.
La deuda consolidada corresponde a la deuda bruta neteando las deudas entre los componentes del Gobierno
General. La deuda neta corresponde a la deuda consolidada neta de activos financieros de los componentes
del Gobierno General.
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Cuadro 4. Balance y deuda del Gobierno General 2025 y 2026
Porcentaje del PIB, %

Indicador
Balance primario -3,1 -1,7 1,4
Balance total -6,1 -5,1 1,0
Deuda bruta (agregada) 67,3 64,4 -2,9
Deuda consolidada 59,2 56,1 -3,1
Deuda neta 53,5 50,7 -2,8

Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del MHCP

Para 2027, el MFMP 2026 contempla un objetivo de balance primario de -0,5% del PIB,
que implicaria un ajuste fiscal de 1,5% del PIB frente a 2026 si se cumple el escenario
oficial del MHCP; y, de 3,6% del PIB si se materializa el escenario central del CARF
en 2026. El escenario contempla ingresos inerciales de 15,9% del PIB, ligeramente
superiores a los que estima el MHCP para 2026, sin incluir los recursos por ola invernal,
(15,7%), producto de mayores recursos esperados provenientes del recaudo tributario
(0,2% del PIB frente a 2026). El gasto primario se estima en 17,9% del PIB, menor al de
2026 (18,2% del PIB, que incluye 0,4% del PIB de gasto de emergencia). La informacion
del MHCP no detalla las partidas de gasto, lo cual dificulta el analisis de su proyeccion. El
gasto de intereses se prevé en 3,9% del PIB, que incluyen operaciones de manejo de deuda
por 0,5% del PIB; el CARF no recibi6 la informacién necesaria para evaluar esta estimacion
a profundidad. El déficit total seria 4,5% del PIB en 2027, 0,8% del PIB menor a la meta
oficial establecida para 2026.

El plan fiscal de 2027 incluye reformas cuantiosas en ingresos (1,4% del PIB), pero
no detalla su contenido o la estrategia para su implementacion, lo cual dificulta la
evaluacion de su viabilidad. Sin las reformas, el déficit primario estimado por el MHCP
seria 3,6% del PIB, parecido al de 2025 y algo menor al que calcula el CARF para 2026; en
todo caso insostenible.

El pronéstico oficial de deuda neta es 58,9% del PIB, estable frente a 2026. No es claro
el mecanismo a través del cual lograria estabilizarse la deuda en 2027, considerando que,
incluso en el escenario del MFMP 2026, seguiria presentandose un déficit primario, se
prevé una desaceleracion econémica, se estima una moderacion del crecimiento deflactor
del PIB, una mayor depreciacion del peso frente al dolar y se tiene la expectativa de un
aumento sustancial en la tasa de interés real implicita de la deuda usando los supuestos
del MHCP (desde 1,8% en 2026 hasta 3,6% en 2027). La informacién provista por el MHCP
no permite dilucidar con certeza el impacto de eventuales operaciones de manejo de deuda
en 2027.

En concepto del CARF, la posibilidad de materializacion del escenario fiscal del
MFMP 2026 para 2027 es baja y esta condicionada a decisiones de politica que hoy
se desconocen, y que le corresponderan al nuevo gobierno. La diferencia mas
significativa es la proyeccion de gasto primario: el CARF estima gastos de funcionamiento
e inversion de 20% del PIB, 2,2% del PIB (COP 46 billones) superior a la estimacién del
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MHCP. Ademas, la materializacién del escenario oficial requiere la aprobacion de una
reforma tributaria de alta envergadura (1,4% del PIB frente a la estimacién ex ante del
recaudo producido por las reformas tributarias de las ultimas dos décadas que oscila entre
0,7% y 1% del PIB), y operaciones de manejo de deuda, cuya viabilidad es incierta.

El CARF reitera la necesidad de que se adopten medidas estructurales para
incrementar ingresos y reducir gastos. Sin embargo, el simple anuncio de estas medidas
en el MFMP 2026, sin decisiones de politica no permite restablecer la confianza. El
Gobierno presentd al Congreso de la Republica diferentes iniciativas para incrementar los
ingresos permanentes, que no prosperaron, con excepcion de la reforma tributaria de 2022
que permitid aprobar disposiciones que elevan el recaudo permanente. En materia de
gasto, el Gobierno no presenté proyectos de reforma para reducir las erogaciones ni sus
inflexibilidades.

El Comité estima que alcanzar el balance primario de -0,5% del PIB que plantea el
MFMP 2026, implicaria adoptar decisiones para incrementar ingresos o reducir
gastos por 3,7% del PIB (Cuadro 5). EI CARF no incluye las medidas de politica que
anuncia el MFMP 2026, pero concuerda con el MHCP en que reducir el déficit fiscal requiere
un ajuste sustancial y urgente. Frente al escenario del MHCP, las diferencias del CARF se
concentran en el gasto primario; en el ingreso, la brecha es menor. En ingresos, el CARF
prevé un recaudo inercial 0,2% del PIB menor al del MFMP 2026, explicado por la menor
base tributaria del impuesto de renta que espera el CARF en 2026. En ausencia de
reformas, las erogaciones de funcionamiento e inversion estimadas por el Comité son 20%
del PIB, similares a las de 2026 (20,1% del PIB). El escenario del MFMP 2026 no desagrega
las partidas de gasto, por lo que no es posible identificar la fuente de la brecha. Las
principales presiones de gasto primario estimadas por el Comité entre 2026 y 2027 son
salud y pensiones (0,4% del PIB cada una) y el Fondo de Estabilizacion de Precios de los
Combustibles -FEPC- (aumentaria 0,2% del PIB, se estima un déficit de 0,4% del PIB o
COP 9 billones a ser pagado en 2027). Para el CARF no es claro si el escenario de gasto
del MFMP 2026 incluye en 2027 el pago del déficit causado del FEPC correspondiente a
2026. El gasto de intereses previsto por el CARF es 4,6% del PIB.

19



Comité Auténomo
de |a Regla Fiscal

Cuadro 5. Balance fiscal 2026 y 2027
COP y Porcentaje del PIB, %

COP miles de millones

2026 2027 2026
Concepto CARF MFMP CARF CARF
Junio 2026 Junio [3-2] Junio
1 2 3 1
Ingreso Total 322.673 369.731 336.055 -33.676 16,0
Tributarios 291.720 339.097 305.188 -33.909 14,4 15,9 14,3 -1,6
DIAN 290.348 337.655 303.737 -33.918 14,4 15,8 14,2 -1,6
Petrolero 2.760 4.799 4.799 0 0,1 0,2 0,2 0,0
No Petrolero 278.906 302.643 298.937 -3.706 13,8 14,2 14,0 -0,2
Emergencia por Ola Invernal 8.682 0 0 0 0,4 0,0 0,0 0,0
de los cuales ajuste MFMP26 0 30.213 0 -30.213 0,0 1,4 0,0 -1,4
No DIAN 1.372 1.442 1.451 9 0,1 0,1 0,1 0,0
No Tributarios 854 905 903 -2 0,0 0,0 0,0 0,0
Fondos Especiales 4.770 5.086 5.045 41 0,2 0,2 0,2 0,0
Recursos de Capital 25.329 24.643 24.918 275 1,3 1,2 1,2 0,0
Rendimientos Financieros 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0
Excedentes Financieros 21.643 20.742 21.049 308 1,1 1,0 1,0 0,0
De los cuales, ECOPETROL 4.447 8.389 8.389 0 0,2 0,4 04 0,0
De los cuales, Banrep 13.855 9.669 9.669 0 0,7 0,5 0,5 0,0
Resto 3.341 2.683 2.991 308 0,2 0,1 0,1 0,0
Reintegros y otros recursos 3.686 3.901
Gasto Total 471.335 465.287 525.423
Intereses 65.079 83.936 98.078 14.142 3,2 3,9 4,6 0,7
Primario 406.256 381.352 427.345 45.993 20,1 17,9 20,0 2,2
de los cuales Emergencia 8.682 0 0 0 0,4 0,0 0,0 0,0

Ajuste Requerido (1] (1] -79.670
Balance Primario -83.584 -11.620 -11.620

Balance Total 148.662 95556  -109.698
Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del MHCP y calculos propios.

En el caso en el que se alcance un balance primario de -0,5% del PIB en 2027, la
magnitud de desvio frente a la meta de la Regla Fiscal se reduciria de manera
importante respecto a 2026. En concreto, el BPNE pasaria en 2026 de -1,4% del PIB si
se cumple la meta de MFMP 2026 o -3,5% del PIB si se observa el escenario central del
CARF, a -0,2% del PIB en 2027 (Cuadro 6). De esta forma, la distancia entre el BPNE
estimado y el exigido por la ley si la Regla Fiscal paramétrica estuviera en vigencia se
reduciria del rango 2%-4,1% del PIB en 2026 a 0,8% del PIB en 2027 en el caso del
escenario de MFMP 2026 y en el escenario del CARF seria de 1,0% del PIB'8. Si por el
contrario se materializara el escenario inercial del CARF (déficit primario de 4,3% del PIB
en 2027), el BPNE seria -4% del PIB, cercano al del escenario base del Comité para 2026
(-3,5% del PIB).

18 El nivel de BPNE permitido por Ley difiere, debido a un nivel de deuda diferente en 2026 (58,9% del PIB de
MFMP vs 61,0% de CARF), afectando la base de comparacion para evaluar el cumplimiento de la Regla Fiscal.
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Cuadro 6. Balance Primario Neto Estructural 2027
Porcentaje del PIB, %
[ 2026 | 0 2027 00|
MFM
[

Concepto P25 CARF Junio [ (3)- (2)
1] [61
0,2 0,1

Balance primario -1,4 -2,1 -4,1 -0,3 -0,5 -0,5 -2,1 0,0
Ciclo econémico 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0
Ciclo petrolero -0,8 -0,7 -0,7 -0,6 -0,4 -0,4 0,0 0,0
TUV 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rendimientos 0,1 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
BPNE Estimado -0,6 -1,4 -3,5 0,2 -0,2 -0,2 -2,1 0,0
BPNE permitido por la Ley 0,8 0,6 0,6 1,0 0,6 0,8 0,0 0,2
Desviacion del BPNE 1,4 2,0 4,1 0,8 0,8 1,0 2,1 0,3

Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del MHCP y calculos propios.

El escenario esta sujeto a riesgos positivos y adversos. En presencia de sefales de
politica econdmica adecuadas, las primas de riesgo podrian reducirse, disminuyendo el
costo de uso del capital y promoviendo la actividad productiva, especialmente en sectores
rezagados e intensivos en capital. Ademas, si el solido comportamiento del mercado laboral
prueba responder a factores predominantemente estructurales, el crecimiento sostenido
podria fortalecerse, lo cual podria mejorar las perspectivas econémicas, incluso en 2027.
Asimismo, si los precios del petroleo se mantienen elevados por mas tiempo, podria
mejorar, en el margen, el balance del gobierno, dependiendo de los ajustes que se hagan
a los precios internos de los combustibles. En el frente negativo, el CARF ha estimado que
los efectos fiscales de la decisién de incrementar el salario minimo en 2026 se pueden
acentuar de 2027, por la via de mayores costos laborales y menor recaudo del impuesto de
renta corporativo'®. También se ha estimado que la reforma laboral implicaria una presion
directa de gasto de 0,2% del PIB en 2027, mientras que la eventual entrada en vigor de la
reforma pensional significaria mayores erogaciones para financiar el pilar semicontributivo
(0,2% del PIB). Una inflacion mas alta, sin que se traduzca en aumentos proporcionales en
el deflactor del PIB, incrementaria el gasto de intereses y presionaria al alza la deuda neta.

El MFMP 2026 resalta que el Fondo de Estabilizacidon de Precios de los Combustibles
(FEPC) continta siendo un elemento relevante para la lectura del balance fiscal, tanto
por su incidencia en el GG como por las transferencias que requiere desde GNC. Para
el GNC, el impacto en 2026 se materializa a través de los aportes de la Nacion al Fondo
por 0,2% del PIB, equivalentes a COP 3,2 billones, correspondientes al déficit causado en
2025. A nivel de GG, el efecto fiscal corresponde al balance del FEPC causado en 2026.
Segun el MFMP, este sera -0,3% del PIB en 2026, resultado de obligaciones por 0,5% del
PIB (COP 9,4 billones) y aportes de la Nacion por 0,2% del PIB. El gasto primario del GNC
aumenta en 0,5% del PIB en 2027, producto del pago del déficit causado que se estima en
el FEPC en 2026. Para 2027, el MFMP 2026 supone una correcciéon importante del balance
del FEPC, asociada a la reducciéon gradual de los diferenciales entre precios internos e
internacionales de los combustibles. En concreto, el MFMP 2026 estima un balance
superavitario del FEPC de 0,3% del PIB en 2027, explicado principalmente por los aportes
del GNC; con esto se prevé una correccion frente a 2026 de 0,6% del PIB. En todo caso,
esta trayectoria dependera de la evolucion del precio internacional del petréleo, la tasa de

19 Ver Comunicado No. 22 en este vinculo.
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cambio y las medidas de politica para garantizar el cierre de las brechas de precios de los
combustibles frente a los referentes internacionales.

Calculos del CARF indican que la sensibilidad del balance primario ante aumentos
de USD 1 en el precio del Brent es positiva, aunque acotada, y con una transmisién
diferenciada entre vigencias. En 2026, el impacto se concentraria en los ingresos
tributarios, con una mejora del balance primario de COP 158 mil millones, equivalente a
0,01% del PIB. Para 2027, aunque los ingresos aumentarian en COP 442 mil millones —
por mayores ingresos tributarios y dividendos—, el efecto neto sobre el balance primario
seria de apenas COP 22 mil millones, dado que buena parte del mayor ingreso se
compensaria con mayores gastos asociados al FEPC (suponiendo una politica pasiva de
precios internos de los combustibles).

Por su parte, una depreciacion del peso de COP 100 por délar tendria un efecto
positivo, al incrementar el recaudo tributario en COP 1,45 billones (0,07% del PIB).
Sin embargo, en 2027 el efecto neto se reduce significativamente, hasta COP 113 mil
millones, equivalente a 0,01% del PIB, debido a que los mayores ingresos tributarios y
dividendos se ven parcialmente compensados por un aumento del gasto primario. En
conjunto, las sensibilidades de los choques favorables de Brent y TRM generan mejoras
fiscales de corto plazo, pero su efecto sobre el balance primario es limitado cuando se
incorporan los canales de gasto asociados.

Cuadro 7. Sensibilidad del balance primario del GNC a cambios en TRM y Brent
COP y Porcentaje del PIB, %
COP MM % del PIB
Conceptos + USD 1 Brent (MM) + COP 100 TRM (MM) + USD 1 Brent (MM) + COP 100 TRM (MM)
2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027
Ingresos 158 442 1.448 743 0,01 0,02 0,07 0,03
Tributarios 198 1.448 0,01 0,01 0,07 0,03

Renta 198
Cuotas petrolero 198
Retenciones petrolero 0
Externos 0 1.094

Dividendos 0,00 0,01 0,00 0,01
Gastos 420 0 630 0,00 [1X17] 0,00 0,03
G. Primario 0,00 0,02 0,00 0,03

-_—-—-m-m

Balance primario 158 1.448 113 0,01 0,00 0,0 0 01
Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del MHCP y calculos propios.

Para 2027, el programa de financiamiento del Gobierno proyecta fuentes y usos
totales por COP 130,4 billones (6,1% del PIB), en medio de un incremento de la
presion fiscal derivada de los mayores intereses. Aunque el fuentes y usos no
contempla operaciones de recompra de titulos en 2027, las presiones del gasto de intereses
y las amortizaciones continuarian limitando la liquidez el proximo afio (Cuadro 8).
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Cuadro 8. Necesidades de financiamiento 2027
COP miles de millones

2026 2027 i 2026 2027
FUENTES (1) (2) (2)-(1) (1) (2) 2)-(1)
150.476 130.367 | 150.476 130.367
Desembolsos 116.047 109.865 | - 6.182 | Déficit a Financiar 106.479 95.556 - 10.923
Externos 30.797 25.855 - 4.942 De los cuales:
Internos 85.250 84.010 - 1.240 Balance primario 41.400 11.620 - 29.780
Intereses Internos 55.831 74.196 18.365
CEIEHEE L 17.851 20.000 2.149 Intereses Externos 9.248 9.740 492
Tesoreria
Amortizaciones 14.647 26.551 11.904
Ajustes por - -
e a— 0.642 6.606 3.036 Externas 10.280 12.766 2.486
Internas 4.367 13.784 9.417
Disponibilidad Inicial 26.220 7.107 - 19113

Operaciones de

Tesoreria/Manejo Deuda AU v Sl
Pago de Obligaciones con TES 200 501 301
Pagg t_le Obligaciones con 239 0 _ 239
servicio de la deuda

Disponibilidad Final 7.107 7.759 652

Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del MHCP.

De acuerdo con el Gobierno, el déficit a financiar es COP 95,6 billones (4,5% del PIB),
en medio de un gasto de intereses alto: los intereses internos (COP 74,2 billones?®)
representarian 77,6% del déficit total a financiar y 57% del total de usos. Esta cifra implica
un incremento de 32,9% frente a 2026. En contraste, el balance primario se reduciria a -
0,5% del PIB, lo que implicaria un esfuerzo de consolidacion fiscal significativo respecto al
déficit primario de 2026. Los intereses externos serian COP 9,7 billones (USD 3.373
millones, segun MFMP 2026), en linea con los niveles de 2026 y reflejando en parte el
efecto de las OMD de 2025 y 2026. Las amortizaciones totales ascenderian a COP 26,6,
por encima de los COP 14,6 billones de 2026.

Por el lado de las fuentes, los desembolsos de deuda totales proyectados son de
COP 109,9 billones, con 76,5% concentrados en fuentes internas (COP 84 billones).
Los desembolsos externos serian de COP 25,9 billones (USD 6.700 millones). Las
operaciones de Tesoreria aportarian COP 20 billones a las fuentes del 2027, similar al
aporte del 2026 incorporado en la actualizacion del MFMP 2026. Finalmente, se proyecta
una disponibilidad final de COP 7,8 billones, cercana a la de 2026. El programa de
financiamiento esta calibrado con margenes de liquidez estrechos y escaso espacio para
absorber desviaciones en las metas fiscales o en los supuestos macroeconémicos.

El escenario fiscal estimado por el CARF sugiere que las necesidades de
financiamiento brutas en 2027 seran 0,2% del PIB superiores a las estimadas por el
Gobierno. Las necesidades de financiamiento brutas del Gobierno ascienden a 8,7% del
PIB (4,4% del PIB de intereses?', 0,5% del PIB por balance primario y 3,8% del PIB por
amortizaciones??). Por su parte, el CARF estima que el déficit primario en 2027 sera de

20 No incorpora el efecto de OMD que de acuerdo con el MFMP 2026 ascenderan a 0,6% del PIB en 2027.

21 Equivalentes a 3,9% del PIB de intereses netos de OMD reportados en balance fiscal y 0,5% del PIB de OMD.
22 De acuerdo con el Fuentes y Usos las amortizaciones de largo plazo equivalen a 1,2% del PIB en 2027, sin
embargo, para las necesidades de financiamiento con las que se emite la nueva deuda se tienen en cuenta las
amortizaciones de pagarés.
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COP 11,6 billones (en linea con lo estimado por el Gobierno para cumplir con las metas de
la clausula de escape), se estiman intereses por 4,6% del PIB y amortizaciones por 3,8%
del PIB (incluyendo TCO). En este sentido, las necesidades de financiamiento brutas
ascenderian a COP 189,9 billones (8,9% del PIB), ligeramente inferiores al 9,1% de 2026.

El CARF estima que la deuda neta sera 62,9% del PIB en 2027, partiendo de la base
de que logra materializarse la meta de balance primario del MFMP 2026 (Grafica 5).
Esta estimacion es 3,9% del PIB mayor a la del MFMP 2026 (58,9% del PIB) para 2027,
principalmente por la expectativa del Comité de que el déficit primario y, por ende, la deuda
neta sean mayores en 2026 frente a lo previsto en MFMP 2026, y, porque el CARF no
incorpora supuestos de OMD para 2027. El crecimiento de la deuda proyectado para 2027,
frente a 2026, se daria a pesar de la fuerte disminucion de las tasas de interés que supone
la proyeccion, y que se explicaria por la contundente sefial de confianza que significaria el
considerable esfuerzo fiscal necesario para reducir el déficit primario a 0,5% del PIB. En el
escenario inercial del CARF, sin medidas de politica, la deuda neta seria 66,6% del PIB,
evidenciando un incremento de 5,6% del PIB en apenas un afo (frente a 2026) y
acercandose peligrosamente al limite legal de deuda de acuerdo con la Regla Fiscal (71%
del PIB).

Grafica 5. Deuda neta del GNC, 2019-2027
Panel A. Trayectoria de la deuda neta Panel B. Cambio en la deuda entre 2026 y
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Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del MHCP y calculos propios.

En 2027, el MFMP prevé que el déficit del Gobierno General se reduzca a 3,8% del
PIB, con una mejora de 1,3pp frente a 2026 (Cuadro 9). La correccién estaria explicada
casi en su totalidad por el ajuste del Gobierno Central, cuyo balance mejoraria 1,6pp del
PIB, mientras que Regionales y Locales mantendrian un déficit cercano a 0,2% del PIB y
Seguridad Social reduciria parcialmente su superavit. Como resultado, el balance primario
del Gobierno General pasaria de un déficit de 1,7% del PIB en 2026 a un superavit de 0,3%
del PIB en 2027. No obstante, en ausencia de decisiones concretas que permitan aumentar
ingresos permanentes o reducir gasto primario, el ajuste proyectado para el Gobierno
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General luce exigente. Este resultado dependera de la materializacién de los ajustes
contenidos en el MFMP 2026 al nivel del GNC.

De acuerdo con el CARF, para alcanzar la expectativa de balance prevista para el
Gobierno Nacional Central se requeriria un ajuste de 3,7% del PIB. En ausencia de
dicho ajuste, el superavit primario esperado del Gobierno General dejaria de materializarse
y se convertiria en un déficit primario cercano a 3,4% del PIB. De manera analoga, el déficit
total del Gobierno General podria ampliarse desde el 3,8% del PIB proyectado hasta
alrededor de 7,5% del PIB.

Cuadro 9. Balance y deuda del Gobierno General 2026 y 2027
Porcentaje del PIB, %

Indicador
Balance primario -1,7 0,3 2,0
Balance total -5,1 -3,8 1,3
Deuda bruta (agregada) 64,4 64,2 -0,2
Deuda consolidada 56,1 55,8 -0,3
Deuda neta 50,7 50,4 -0,3

Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del MHCP

El MFMP 2026 prevé que la deuda neta del Gobierno General se ubique en 50,4% del
PIB en 2027, 0,3pp por debajo de 2026, mientras que la deuda agregada y la consolidada
alcanzarian 64,2% y 55,8% del PIB, respectivamente.

Segun el MFMP 2026, el balance primario se ajustaria 4% del PIB entre 2025 y 2028, y
4,7% del PIB entre 2025 y 2031 (afo en el que se alcanza el maximo balance primario).
La reduccion del déficit primario se daria en un contexto en el que los ingresos aumentarian
1,4% del PIB entre 2025y 2028 y 1,9% entre 2025 y 2031, mientras que el gasto primario
se reduciria 2,6% a 2028 y 2,8% a 2031. El gasto de intereses se estima relativamente
estable alrededor de 4,1% del PIB, de forma que el balance total promediaria -3,1% del PIB
entre 2028 y 2037.

El MFMP 2026 proyecta que la deuda neta sera decreciente a mediano plazo y
alcanzaria 57,3% del PIB en 2037, algo superior al ancla legal (55% del PIB). Las cifras
oficiales indican que la deuda pasaria de 58,9% del PIB en 2026 y 2027, a 59,6% del PIB
a 2029, cuando alcanzaria su pico, y a partir de ese afio se reduciria en promedio 0,3% del
PIB por afio hasta 2037. De acuerdo con las estimaciones del CARF, el escenario supone
que la tasa real implicita de la deuda promedia 4,3% entre 2028 y 2037.

El escenario oficial contempla reformas en ingresos, pero la informacion provista por
el MHCP no detalla su contenido ni el momento en que se presentarian, lo cual va a
depender de gobiernos posteriores. La senda de ingresos prevé medidas para
incrementarlos en 1,4% del PIB en 2027, cifra que aumenta a 1,6% del PIB de 2028 en
adelante.
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En el MFMP 2025, el Gobierno ya habia anunciado medidas para reducir el gasto
primario a partir de 2027, pero no se conocen decisiones concretas para lograrlo.
Frente a la expectativa de reduccién de gasto primario por reformas incluida en el MFMP
2025 (1% en 2027 y 2,4% del PIB en promedio entre 2028 y 2036), el escenario del MFMP
2026 seria consistente con disminuciones mayores. La expectativa de recaudo adicional
por medidas administrativas o reformas tributarias en el MFMP 2026 es 0,4% del PIB mayor
en 2027 que en MFMP 2025, y 0,2% del PIB mas alta entre 2028 y 2036.

El incumplimiento de la meta fiscal establecida para 2025, al momento de activar la
clausula de escape en junio de 2025, explica la mayor necesidad de ajuste estructural
en los préximos anos. Tanto en MFMP 2025 como en MFMP 2026 se estima que cumplir
con la Regla Fiscal implica alcanzar superavits primarios alrededor de 1% del PIB. En 2025
el Gobierno incumplié en 1,1% del PIB la meta de balance primario. Ese incumplimiento,
coincide con la necesidad de ajuste mayor mediante reformas que ahora supone el MHCP
frente a su escenario de mediano plazo publicado en 2025. A juicio del CARF, la ausencia
de medidas suficientes para apuntalar las metas fiscales del Gobierno ha sido perjudicial.

El escenario inercial del CARF (sin medidas de politica) refleja diferencias en la
proyeccion de ingresos, gastos, balance primario y deuda frente al escenario del
MFMP 2026. EI Comité no incluye en su escenario las medidas de politica para incrementar
ingresos, ya que no se conoce su contenido y gestidn. Los ingresos estimados por el CARF
entre 2028 y 2037 son en promedio 0,3% del PIB inferiores a los presentados en el MFMP
2026 sin contemplar reformas (Grafica 6). La menor expectativa de crecimiento econémico
del CARF y la menor base tributaria esperada en 2026 es la razon principal de la brecha.
De acuerdo con la senda inercial del CARF, los ingresos pasarian de 16% del PIB en 2026,
a 15,7% del PIB en 2027, y promediarian 16,3% del PIB entre 2028 y 2037. ElI Comité
adopta los supuestos de ingresos petroleros (tanto de recaudo como de dividendos) del
MHCP, que a su vez estan basados en informaciéon de Ecopetrol. Llama la atencién, sin
embargo, que entre 2028 y 2037 los ingresos petroleros esperados se estiman crecientes
y promedian 0,8% del PIB, el doble que en el promedio 2026 y 2027, afos que se benefician
de precios atipicamente altos, dada la coyuntura en Medio Oriente.
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Grafica 6. Ingresos del GNC, 2019-2037
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Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del MHCP y calculos propios.

El Comité estima que entre 2028 y 2037 el gasto primario inercial promedio sera 21,8%
del PIB, superior en 4,3% del PIB% (COP 87,6 billones a precios de 2026) al calculado
en el MFMP 2026 (17,2% del PIB) (Grafica 7). En el escenario inercial del CARF, el gasto
primario pasaria de 20,1% del PIB en 2026 a 20% del PIB en 2027 y creceria gradualmente
desde 2028 (20,6% del PIB) hasta 23,4% del PIB en 2037. Los rubros que mas contribuirian
al aumento del gasto primario son, en su orden, salud (1,7% del PIB), Sistema General de
Participaciones -SGP- y pensiones (1,4% del PIB, en cada caso) (Grafica 8); la inversion se
supone fija en 2% del PIB entre 2027 y 2037. El Comité supone que la reforma
constitucional al SGP entra en vigor en 2028, y no se incluye por ahora ningun efecto del
proyecto de Ley de Competencias, en vista de que el articulado en su versién actual no es
claro acerca de cuales seran las competencias descentralizables ni su impacto fiscal. La
senda de gasto primario del MFMP 2026 supone que el impacto de la reforma al SGP
(reforma constitucional y ley de competencias) es neutro fiscalmente; el escenario del
MHCP supone que la inversion se reduce en la misma magnitud en que aumentan las
transferencias del SGP, aunque no presenta la estimacion puntual de inversién en el
mediano plazo.

23 Las diferencias nominales entre la senda de gasto primario del MFMP 2026 y la senda inercial estimada por
el CARF fueron expresadas como porcentaje del PIB nominal proyectado por el CARF. Bajo esta métrica, la
brecha promedio para el periodo 2028-2037 asciende a 4,3% del PIB.
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Grafica 7. Gasto primario
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La senda de “MFMP 2026” se hace utilizando el PIB nominal proyectado por el MHCP. La senda de “CARF
Junio Inercial” se hace utilizando el PIB nominal proyectado por el CARF. La brecha se calcula en billones de
COP sobre el PIB nominal utilizado por el CARF.

Grafica 8. Gasto de funcionamiento por tipo
Porcentaje del PIB, %
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El gasto primario estimado en el MFMP 2026 para el periodo 2028-2036 es 3,5% del
PIB menor al previsto por el Gobierno en su escenario inercial del MFMP 2025. Llama
la atencidn esta diferencia tan marcada, sin una explicacion clara de los rubros o las
medidas que permitirian sustentarla.
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En el escenario inercial, el balance primario que estima el CARF es en promedio -
5,5% del PIB entre 2028 y 2037. En 2026 y 2027 el déficit primario seria 4,1% y 4,3% del
PIB, respectivamente, cifra que, en equilibrio parcial, se incrementaria gradualmente hasta
6,8% del PIB en 2037%. Cuando se excluyen del analisis las medidas de politica del
escenario de MFMP 2026, el balance primario de mediano plazo promedia -0,6% del PIB,
5,0% del PIB menos negativo que el que proyecta el Comité (-5,5% del PIB). El grueso de
la diferencia se concentra en la estimacion de gasto primario.

Frente al escenario inercial del CARF, el ajuste que se requiere para cumplir con la
Regla Fiscal en 2028 es 5,5% del PIB, en 2030 es 6,1% y en 2037 es 8% del PIB (Grafica
9). La mejora en el balance primario necesario para cumplir con la Regla Fiscal en 2027 y
2030 es 1,1% y 1,6% del PIB mas exigente que la estimada por el Comité en su concepto
sobre el MFMP 2025, debido principalmente al incumplimiento de la meta fiscal de 2025, la
expectativa de un nuevo desvio del objetivo fiscal en 2026, y la revisién a la baja del
crecimiento econémico esperado. Ajustes fiscales tempranos incidiran favorablemente en
la trayectoria de ajuste fiscal a futuro del balance primario.

Grafica 9. Ajuste en balance primario entre escenarios CARF inercial y cumpliendo
Regla Fiscal
Porcentaje del PIB, %

2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

Fuente: Calculos CARF.

En el escenario de cumplimiento de la Regla Fiscal del CARF, el gasto de intereses
se estima en promedio en 4,4% del PIB entre 2028 y 2037. La estimacion supone una
disminucién importante y acelerada de las tasas de interés en los préximos afios, en linea
con la literatura®®, segun la cual los ajustes fiscales generan efectos benéficos no lineales
en los costos de endeudamiento, especialmente en paises emergentes con niveles de
deuda elevados. En efecto, se prevé que las tasas de interés promedio ponderada (tanto
de deuda interna como externa) a cinco, diez, quince y treinta afios disminuyan 159 pbs
entre 2026 y 2027, 242 pb entre 2026 y 2028, y que las tasas terminales equiparen su valor

24 Este escenario es ilustrativo, pues es macroeconémicamente inviable, en vista de las restricciones de
financiamiento que se activarian.
25 Ver David et al. (2019), Belhocine y Dell’Erba (2013), Dell’Erba et al. (2013).
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promedio de los ultimos quince afios a partir de 203126, En el escenario sin medidas de
politica, el CARF estima, en equilibrio parcial, sin considerar restricciones al financiamiento,
que el gasto de intereses seria creciente y promediaria 9,8% del PIB entre 2028 y 2037%'
(Grafica 10); un escenario con estas caracteristicas no es viable macroecondémicamente, y
solo se presenta con fines ilustrativos. Lo anterior implicaria que el gasto de intereses
pasaria de representar alrededor de uno de cada tres pesos recaudados con impuestos en
2025-2026 a uno de cada dos en 2031, tres de cada cuatro en 2034 y mas del 100% de los
ingresos tributarios en 2037. Este escenario seria claramente insostenible y conduciria a
un evento severo de estrés financiero en algun momento antes de materializarse.

Grafica 10. Gasto de intereses del GNC, 2019-2037
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Fuente: Calculos CARF.

El CARF estima que aun en el escenario de cumplimiento de la Regla Fiscal la deuda
neta mantendria una tendencia alcista hasta 2030, lo cual es preocupante; entre 2030
y 2037 descenderia ligeramente y se ubicaria por encima del ancla legal de 55% del PIB.
La deuda neta pasaria de 61% del PIB en 2026 (consistente con un déficit primario de 4,1%
del PIB), a 63,8% del PIB en 2028, a 64,2% del PIB en 2030 y a 63,1% del PIB en 2037.
De acuerdo con este analisis, el fuerte ajuste en el balance primario y su subsecuente
impacto favorable en las tasas de interés no seria suficiente para estabilizar la deuda a

26 E| supuesto del CARF de tasas de interés terminales similares al promedio de los ultimos quince afios puede
ser optimista, en la medida en que en la mayoria de ese periodo Colombia tuvo grado de inversion y las tasas
de interés a nivel global eran mas bajas.

27 Este escenario supone que las tasas de interés son crecientes, en la medida que los riesgos fiscales
aumentan en el tiempo. En particular, se estima que por cada aumento de 1% del PIB en la deuda en t-1, la
curva de rendimientos se desplaza hacia arriba en 8 pbs en t (tanto la de financiamiento interno como externo).
Esta elasticidad se calibré con base en la literatura consultada: Jaramillo y Weber (2013), Belhocine y Dell'Erba
(2013), y Rowland y Torres (2004). Nose (2025) también calcula elasticidades, pero relacionando deterioros en
el balance primario y tasas de interés de la deuda publica.
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2030, en vista de las elevadas necesidades de financiamiento y la relacion entre el costo
efectivo de la deuda y la tasa de crecimiento econémico (Grafica 11).

En ausencia de medidas de politica, la deuda neta sobrepasaria el limite de la deuda
en 2028 y muy posiblemente se produciria una crisis fiscal. En un ejercicio puramente
ilustrativo, inviable macroeconémicamente, de equilibrio parcial, que no considera las
restricciones al financiamiento, indica que la deuda neta llegaria a 87,4% del PIB en 2030
y a 164,2% del PIB en 2037; antes de que eso ocurra, se desataria un episodio de severo
estrés financiero (Grafica 11). La tasa de interés real implicita de la deuda creceria desde
1,3% en 2026 hasta 5,9% en 2030 y a 8,0% en 2037, superando con creces la tasa de
crecimiento econdmico. Inequivocamente, una dinamica de esa naturaleza culminaria en
algun momento en una crisis fiscal.

Grafica 11. Deuda neta del GNC, 2019-2037
Panel A. Trayectoria de la deuda neta Panel B. Cambio en la deuda entre 2026 y
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Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del MHCP y calculos propios.

Si en 2026 el gobierno cumpliera con la meta de déficit primario de 2,1% del PIB, la
senda de mediano plazo seria sustancialmente mejor; la deuda neta alcanzaria un
punto maximo de 60,8% del PIB en 2029 e iniciaria una senda de reducciones
graduales hasta cerca de 59,7% del PIB en 2037. Bajo este escenario la deuda neta seria
3,4% del PIB inferior al escenario central del CARF (con cumplimiento de la Regla Fiscal).
Lo anterior subraya la importancia de que el gobierno adopte medidas urgentes que den
inicio al proceso de ajuste fiscal que se requiere. La Grafica 12 ilustra que las diferencias
entre el escenario de MFMP 2026 y del CARF (en el escenario de cumplimiento de la Regla
Fiscal) se explican principalmente por: i) la estimacion del Comité de un mayor déficit
primario en 2026 (4,1% del PIB frente a 2,1% del MHCP); y ii) la expectativa del CARF de
menor crecimiento de mediano plazo. La combinacion entre mas inflacion de corto plazo y
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reduccion acelerada de tasas de interés que espera el Comité, contribuyen en conjunto a
reducir marginalmente la deuda.

Grafica 12. Deuda neta del GNC, 2019-2037, ante distintos escenarios de balance
primario 2026 y supuestos macroeconoémicos (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del MHCP y calculos propios.

Los andlisis de sensibilidad de la deuda neta evidencian que un mayor crecimiento
econdémico contribuiria de manera importante a su reduccioén. En un escenario en el
que el crecimiento del PIB real de mediano plazo sea 3,6%, en vez del 2,6% incluido en el
escenario base del CARF, la deuda seria 2,2% del PIB menor al escenario central del CARF
en 2030y 4,3% del PIB inferior a 2037 (Grafica 13). Una correccién mas fuerte de las tasas
de interés o una mayor inflaciéon, con sus subsecuentes efectos en el PIB nominal, los
ingresos y los gastos, también redundarian en una deuda mas baja.

Grafica 13. Escenarios de sensibilidad de la deuda neta del GNC (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion CARF.
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La evaluacion de riesgos centrado en el escenario base del CARF (de cumplimiento
de la Regla Fiscal) indica que la deuda alcanzaria el limite legal de la Regla Fiscal
(71% del PIB) en 2029 con una probabilidad del 25%; con esa misma probabilidad, la
deuda podria reducirse a cerca de 58,5% del PIB (Grafica 14).

Grafica 14. Analisis de riesgos de la deuda neta del GNC (Fan chart)
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En el mediano plazo, el MFMP proyecta que el Gobierno General mantenga un
proceso gradual de consolidacién fiscal, con un déficit que pasaria de 3,1% del PIB
en 2028 a 2,2% del PIB en 2037 (Cuadro 10). En promedio, entre 2028 y 2037, el déficit
del Gobierno General seria de 2,5% del PIB, inferior en 2,5pp al promedio estimado para
2025-2027. Esta mejora estaria explicada principalmente por la correccién del balance del
Gobierno Central, complementada por una mejora mas moderada de Regionales y Locales,
y parcialmente compensada por una reduccion del superavit de Seguridad Social. El
balance primario del Gobierno General pasaria de un déficit promedio de 1,5% del PIB en
2025-2027 a un superavit promedio de 1,8% del PIB en 2028-2037.

Cuadro 10. Balance y deuda del Gobierno General mediano plazo
Porcentaje del PIB, %

Indicador 2028 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Balance primario 0,3 1,2 13 17 19 19 1,9 19 1,9 2,0 19
Balance total -38 31 3.1 -2,6 2,4 2,4 -2,4 2,5 2,3 2,2 2,2
Deuda bruta (agregada) 64,2 64,2 64,3 64,0 63,4 62,9 62,4 61,9 61,4 60,7 60,1
Deuda consolidada 55,8 55,8 56,0 55,6 55,1 54,5 54,1 53,6 530 52,4 51,8
Deuda neta 50,4 50,4 50,6 50,2 497 49,2 487 482 477 47,0 46,4

Fuente: Elaboracion CARF con base en datos del MHCP

La senda de deuda del Gobierno General prevista en el MFMP es decreciente en el
mediano plazo. La deuda neta pasaria de 50,4% del PIB en 2027 a 46,4% del PIB en 2037,
mientras que la deuda agregada y consolidada cerrarian el horizonte en 60,1% y 51,8% del
PIB (Cuadro 10), respectivamente. Esta trayectoria supone que el ajuste fiscal del Gobierno
Central se materializa de forma sostenida y que los superavits primarios del Gobierno
General son suficientes para compensar las presiones derivadas del costo de
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financiamiento y de las necesidades de gasto. A juicio del CARF, el principal riesgo de esta
senda es que la consolidacion descansa en medidas estructurales que aun no han sido
especificadas, por lo que la reduccién proyectada de la deuda podria resultar optimista si
dichas medidas no se adoptan oportunamente.

Las medidas de ajuste fiscal estructural no dan espera, so pena de que el pais
enfrente una situacion de estrés financiero, con consecuencias economicas
potencialmente devastadoras. Los incumplimientos del presente hacen mas oneroso el
ajuste posterior. Es necesario que el gobierno y el Congreso de la Republica, con
participacion y apoyo de la sociedad civil, acuerden urgentemente medidas de alta
envergadura para evitar una crisis fiscal. Colombia ha acumulado un impecable historial de
crédito soberano, lo cual es esencial para la confianza.

Un rasgo peligroso de las crisis fiscales es que no siempre se anuncian
gradualmente. Durante un tiempo puede coexistir una aparente normalidad
macroecondémica con una trayectoria fiscal insostenible; pero, cuando cambia la
percepcién de solvencia o de refinanciacion, las primas de riesgo, la tasa de cambio
y el acceso al financiamiento pueden deteriorarse de forma abrupta?. En ese punto,
el ajuste deja de ser preventivo y pasa a ser forzado, prociclico y socialmente mas
costoso, afectando con mayor intensidad a la poblacién vulnerable.

28 Calvo (1988) muestra que la deuda publica puede pasar de un equilibrio “bueno” a un equilibrio “malo” por un
simple cambio de expectativas sobre la capacidad de pago, incluso sin un deterioro proporcional de los
fundamentales macroeconémicos. Mendoza y Yue (2012) muestran cédmo una politica fiscal insostenible se
transmite fuertemente en el bienestar de la poblacion, via contraccion econdmica. Reinhart y Rogoff (2009)
argumentan que las crisis de deuda suelen incubarse en periodos de aparente estabilidad, con exceso de
confianza, hasta que cambia abruptamente la percepcion de riesgo. Farah-Yacoub et al. (2024) presentan
evidencia de cémo las crisis fiscales impactan el PIB por habitante, la mortalidad infantil, la esperanza de vida
al nacer y la pobreza.
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La estimacién del PIB tendencial constituye un insumo fundamental para la
aplicacion de la Regla Fiscal en Colombia, pues determina el calculo del ciclo
econdmico y, en consecuencia, la magnitud del espacio fiscal permitido, compatible
con la posicion de la economia. En cumplimiento de los articulos 2.2.8.1 y 2.2.8.3 del
Decreto 1717 de 2021, el CARF tiene la responsabilidad de estimar el PIB tendencial,
insumo fundamental para el calculo del componente ciclico del balance fiscal. Desde la
creacion del Comité, las proyecciones macroeconomicas incorporadas en el MFMP han
sido consistentes con una convergencia gradual del PIB observado hacia la senda de
producto tendencial estimada por el CARF. Sin embargo, en 2026, por primera vez, el
escenario macroecondémico central del MHCP incorpora una senda de convergencia del
crecimiento de mediano plazo distinta a la estimada por el Comité.

En su actualizacion de 2026, el CARF estimé que el crecimiento tendencial de la
economia colombiana convergeria a un promedio de 2,6% anual durante la proxima
década. La estimacion se realizé a partir de la combinaciéon de dos metodologias de
estimacion distintas y complementarias: una funcién de producciéon Cobb-Douglas y un filtro
de Kalman bayesiano. La primera aproxima el crecimiento tendencial a partir de sus
determinantes estructurales (capital tendencial, trabajo tendencial y productividad total de
los factores tendencial -PTF-), mientras que la segunda lo infiere a partir de las relaciones
observadas entre actividad econdmica, inflacion, desempleo y utilizacion de capacidad
instalada (UCI). Aunque ambos enfoques parten de supuestos y metodologias diferentes,
convergen hacia una estimacion cercana del crecimiento tendencial en el mediano plazo.
Por esta razon, el CARF utiliza el promedio de ambas metodologias como el escenario
central de PIB tendencial, una practica ampliamente respaldada por la literatura que reduce
el riesgo de que el diagndstico dependa de los supuestos particulares de un unico modelo
y permite obtener estimaciones mas robustas de variables no observables, como lo es el
PIB tendencial (Bates y Granger, 1969; Timmermann, 2006).

Desde el enfoque de la funcién de produccion, el capital explica la mayor parte del
crecimiento tendencial proyectado, en la medida en que se proyecta una
recuperacion de la tasa de inversion que esta en niveles histéricamente bajos. La
funcion de produccién incorpora un crecimiento promedio de la inversion de 5,5% anual
entre 2026 y 2037, una tasa de depreciacion del capital de 4,17% y una utilizacion del capital
que converge hacia una NAICU de 72,9%, cercana a su promedio historico. Esta trayectoria
es consistente con una normalizacion gradual de las condiciones financieras y del costo de
uso del capital. Sin embargo, dado que la tasa de inversidn se ubica actualmente en niveles
histéricamente bajos (16,6% del PIB), persisten riesgos a la baja sobre el crecimiento del
PIB tendencial. La literatura ha documentado que episodios prolongados de debilidad de la
inversion pueden generar efectos persistentes sobre el producto tendencial al retrasar la
incorporacion de nuevas tecnologias y limitar el crecimiento futuro de la productividad
(Cerray Saxena, 2008; Furceri y Mourougane, 2012; Anzoategui et al., 2019). En esta linea,
el escenario del CARF incorpora un crecimiento promedio de la PTF cercano a 0,2% anual
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entre 2026 y 2037, consistente con una recuperacion gradual frente al bajo dinamismo
observado recientemente.

El escenario del CARF reconoce el favorable desempeiio reciente del empleo, aunque
este ocurre en un contexto de brecha positiva del producto y condiciones
particularmente estrechas del mercado laboral. En la medida en que la economia
converge gradualmente hacia su nivel tendencial y se moderan las presiones de demanda,
es consistente esperar una normalizacién de estas condiciones hacia niveles mas cercanos
a sus determinantes estructurales (NAIRU de 10,2%). En este contexto, sostener una mayor
contribucién del trabajo requeriria que las mejoras recientes respondan en gran medida a
cambios estructurales en el mercado laboral, particularmente mayores tasas de
participacion, reducciones de la informalidad y mejoras en la calidad del empleo. Este
supuesto enfrenta riesgos relevantes: la tasa global de participacién aun no recupera
plenamente los niveles observados antes de la pandemia?®, un fenémeno consistente con
la literatura sobre histéresis laboral, segun la cual choques transitorios pueden generar
reducciones persistentes en la participacion, pérdida de capital humano y reasignaciones
hacia ocupaciones de menor productividad (Blanchard y Summers, 1986; Ball, 2014;
Guichard y Rusticelli, 2010). Adicionalmente, incrementos en los costos laborales pueden
dificultar la generacion de empleo formal y limitar la absorcion de la oferta laboral en el
mediano plazo.

El crecimiento tendencial del CARF incorpora una recuperacion de los factores
productivos, pero reconociendo que los choques recientes pueden generar efectos
persistentes sobre la capacidad de crecimiento de la economia. Esta trayectoria se
ubica por debajo del crecimiento promedio del PIB tendencial observado entre 2010 y 2019
(3,4%), en linea con la evidencia internacional que documenta que perturbaciones
inicialmente transitorias pueden afectar el producto potencial mediante menor acumulacion
de capital, deterioro del capital humano y menores ganancias de productividad. En
particular, Kilic Celik et al. (2023) encuentran que cinco afnos después de una recesion el
crecimiento potencial permanece, en promedio, 1,4 puntos porcentuales por debajo del
escenario que habria prevalecido en ausencia del choque. Estos efectos se suman a una
desaceleracion estructural del crecimiento potencial global, que pas6 de 3,5% anual en
2000-2010 a 2,6% en 2011-2021, explicada por una menor contribucién de la inversion, la
productividad y la fuerza laboral.

Para la elaboracién de sus estimaciones, el CARF adopta los mismos supuestos de
crecimiento real del PIB del MHCP para 2026 y 2027. En 2028, el crecimiento observado
se ajusta de manera consistente con la reduccion de la brecha del producto estimada
mediante el filtro de Kalman bayesiano. A partir de ese punto, la economia converge
gradualmente hacia la senda de PIB tendencial estimada por el Comité, de forma coherente
con el cierre del ciclo econdmico y la desaparicion de los efectos transitorios sobre la
actividad.

29 | a tasa global de participacion (TGP) pasé de un promedio de 66,6% en 2019 a un minimo de 53,4% durante
la pandemia. Desde 2022 se ha estabilizado alrededor de 64,0%, nivel que permanece por debajo del observado
antes del choque.
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Grafica 15. Contribucion de los factores Grafica 16. Crecimiento anual del PIB
al crecimiento del PIB tendencial segun  tendencial, escenario central CARF 2026
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Para el aio gravable 2024, el costo fiscal del gasto tributario en renta e IVA ascendio
a 8,9% del PIB, equivalente a COP 153,2 billones, lo que representa un aumento de
0,4% del PIB frente al afo gravable 2023. Este incremento se explica por aumentos de
0,2% del PIB tanto en IVA como en renta. En el caso del impuesto de renta, el mayor costo
fiscal estuvo asociado principalmente al uso de beneficios tributarios por parte de personas
juridicas, mientras que en el IVA el incremento estuvo explicado por el mayor costo de los
bienes y servicios excluidos.

El IVA concentra la mayor parte del gasto tributario estimado, con cerca del 65% del
total, equivalente a COP 99,1 billones o 5,8% del PIB en 2024. Dentro de este
componente, los bienes y servicios excluidos explican la mayor presion, con un costo de
4,6% del PIB, superior en 0,3% frente a 2023. Por su parte, el gasto tributario asociado a
bienes y servicios exentos se redujo levemente hasta 1,2% del PIB, lo que moderd
parcialmente el aumento total del costo fiscal del IVA. En renta, el costo fiscal total fue de
3,2% del PIB, distribuido entre personas naturales, con 1,7% del PIB, y personas juridicas,
con 1,5% del PIB.

En los impuestos a los combustibles, el gasto tributario tiene una magnitud inferior
en términos del PIB. En 2025, el costo fiscal del Impuesto Nacional a la Gasolina y al
ACPM fue de COP 453 mil millones, equivalente a 0,02% del PIB, con un crecimiento
nominal de 8,7% frente a 2024, explicado por mayores ventas o retiros en zonas de frontera.
En el Impuesto Nacional al Carbono, el costo fiscal ascendié a COP 483 mil millones,
equivalente a 0,03% del PIB, concentrado principalmente en combustibles fdsiles
certificados como carbono neutro.

El MFMP 2026 presenta el estado de las autorizaciones de gasto respaldadas con
vigencias futuras con corte al 31 de mayo de 2026. De acuerdo con la informacion del
SIIF Nacioén, las vigencias futuras autorizadas ascienden a COP 255,3 billones a precios
constantes de 2026 y cubren el periodo 2027-2054. La totalidad de estos compromisos
corresponde a gasto de inversién, y el 79% se concentra entre 2027 y 2037. Lo anterior
evidencia que una proporcion importante del espacio presupuestal futuro ya cuenta con
obligaciones asociadas.

Por tipo de vigencia futura, el 62,9% corresponde a vigencias futuras excepcionales,
el 32,6% a proyectos bajo esquemas de Asociacion Publico-Privada y el 4,5% a

30 E| MFMP 2026 presenta la estimacion del costo fiscal del gasto tributario en el impuesto sobre la renta y el
IVA para los afos gravables 2023 y 2024, asi como en el Impuesto Nacional a la Gasolina y al ACPM vy el
Impuesto Nacional al Carbono para los afios gravables 2024 y 2025. La medicidn se construye a partir de
informacién de Cuentas Nacionales, declaraciones tributarias e informacion exdgena reportada a la DIAN. En
términos metodoldgicos, el gasto tributario se entiende como la pérdida de ingresos fiscales derivada de
deducciones, exenciones, tarifas reducidas y otros tratamientos preferenciales que se apartan del sistema
tributario de referencia.
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vigencias futuras ordinarias. En términos temporales, el 89,8% del total autorizado se
concentra en los siguientes cuatro periodos de gobierno, mientras que el restante 10,2% se
distribuye en periodos posteriores. El MFMP sefala que una parte significativa de estos
compromisos proviene de autorizaciones otorgadas por diferentes administraciones, de las
cuales 25,8% entre 2010 y 2018, 30,3% entre 2018 y 2022, y 43,9% durante la
administracion actual.

Sectorialmente, las vigencias futuras se concentran en proyectos de infraestructura.
Transporte agrupa el 74,8% del total autorizado, equivalente a COP 190,9 billones de 2026,
seguido por Defensa y Policia con 11,3%, Educacion con 5,0%, Minas y Energia con 2,8%,
y Vivienda, Ciudad y Territorio con 2,2%. Los principales proyectos se destacan la Linea 2
del Metro de Bogota, el proyecto Metro de Bogota - Movilidad Integral Bogota y la Region,
la variante Estanquillo-Popayan, la cofinanciacién del Tren de Zipaquira, el fortalecimiento
de capacidades aéreas para seguridad y defensa, y el programa Colombia Solar. EI| MFMP
2026 también identifica un conjunto de Proyectos de Interés Nacional y Estratégicos por
COP 72,0 billones, orientados al cierre de brechas sociales y territoriales.

También se evidencia la ampliacion de los cupos de vigencias futuras para APP hasta
2057, con limites anuales que parten de 0,8% del PIB entre 2027 y 2033 y se reducen
gradualmente hasta 0,3% del PIB entre 2045 y 2057. Si bien las vigencias futuras son un
instrumento legal de planeacion presupuestal que permite financiar proyectos plurianuales
estratégicos, su acumulacién reduce el margen de maniobra de los presupuestos futuros.

Para estimar el impacto fiscal, el MFMP 2026 considera que una ley genera costo
cuando ordena un nuevo gasto o aumenta una necesidad de gasto existente.
Asimismo, distingue entre costos transitorios y permanentes. Los primeros corresponden a
erogaciones asociadas a un periodo definido, mientras que los segundos implican gasto
estructural o prolongado en el tiempo, salvo que una norma posterior lo modifique o elimine.
El ejercicio excluye las leyes de iniciativa gubernamental, cuyos costos ya se encuentren
incorporados en el escenario fiscal del MFMP, en la medida en que estos hacen parte del
gasto proyectado de la seccion presupuestal correspondiente.

De las 120 leyes sancionadas en 2025, el MHCP identificé que 33 no generan costo
fiscal adicional, 70 tienen costo fiscal pero no cuentan con informacién suficiente
para su estimacioén, y 17 tienen un costo fiscal cuantificable. Para estas ultimas, el
costo estimado asciende a COP 1,34 billones a precios constantes de 2026. De ese total,
COP 1,07 billones, equivalentes al 80,2%, corresponden a gasto permanente, mientras que
COP 265 mil millones, equivalentes al 19,8%, corresponden a gasto transitorio. Frente a
2024, cuando el costo cuantificado ascendié a COP 10,7 billones, el costo estimado para
2025 es menor, aunque mantiene una composicion concentrada en obligaciones
permanentes.

31 La Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (Ley 819 de 2003) exige que las iniciativas legislativas que
ordenen gasto incluyan una evaluacién de impacto fiscal, una exposicion de motivos y un analisis de
consistencia con el Marco Fiscal de Mediano Plazo, incluida la identificacién de fuentes de financiamiento.
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Entre de las leyes con mayor costo fiscal cuantificable se destacan tres normas. La
Ley 2511 de 2025, asociada a la politica publica de educacion para la salud y la vida, con
un costo permanente estimado de COP 693,5 mil millones; la Ley 2460 de 2025, sobre
prevencion y atencion de trastornos y enfermedades mentales, con un costo permanente
de COP 84 mil millones; y la Ley 2467 de 2025, relacionada con el acceso al servicio publico
domiciliario de gas combustible por redes en viviendas VIS y VIP, con un costo permanente
de COP 68 mil millones. A juicio del CARF, el hecho de que la mayoria de las leyes con
impacto fiscal potencial no cuente con informacion suficiente para su cuantificacion limita la
transparencia del debate legislativo y dificulta valorar oportunamente sus implicaciones
sobre el gasto estructural y la sostenibilidad fiscal. El analisis del costo de las leyes
sancionadas es un insumo relevante para evaluar la consistencia entre las decisiones
legislativas, la capacidad de gasto del Estado y las metas fiscales vigentes.
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