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Resumen del seguimiento fiscal ( SRF
Mayo 2025

1. El recaudo bruto acumulado a mayo fue de COP 127 billones, 9,3% por encima del recaudo del mismo periodo en 2024 (4,0% en términos
reales). Esta cifra representa un cumplimiento del 39,2% de la meta de recaudo bruto DIAN (correspondiente a Plan Financiero 2025 de febrero)
para 2025 (COP 324 billones).

2. Con corte a mayo, el recaudo con papeles y devoluciones en efectivo (COP 12 billones) es cerca del doble del observado en los ultimos cinco afios
(COP 7,1 billones).

3. El recaudo neto (recaudo bruto descontando recaudo con papeles y devoluciones en efectivo) acumulado a mayo fue de COP 115 billones, 4,8%
por encima del recaudo del mismo periodo en 2024 (-0,3% en términos reales). El crecimiento nominal anual del recaudo neto con corte a mayo es
inferior al requerido para cumplir la meta anual del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) -14,9%-

4. El total de recaudo bruto acumulado a mayo de 2025 estuvo COP 6,4 billones por debajo de la meta mensualizada de la DIAN correspondiente al
Plan Financiero de febrero de 2025 (PF). El recaudo neto fue COP 11,4 billones inferior a la meta mensualizada de la DIAN de PF.

5. A mayo, el gasto primario acumulado del GNC (7,9% del PIB) fue superior al registrado en el mismo periodo de 2024 (7,6%), y 1,3 puntos del PIB
superior al promedio 2021-2024.

6. El gasto en intereses a mayo de 2025 fue 34,3% del recaudo tributario neto (vs 31,4% a mayo de 2024). El elevado uso de ingresos corrientes
para el pago de obligaciones financieras resta espacio para el gasto social y productivo, y afecta la dinamica de la deuda.

7. A mayo, el déficit primario se ubico en 1,0% del PIB y el déficit total en 3,1% del PIB, ambos en niveles histéricamente altos. Aunque el balance
primario mejoro levemente frente al afio corrido a abril (-1,2pp), sigue siendo en promedio 0,6pp mas deficitario que el observado en 2024.

8. En mayo el financiamiento interno de corto plazo continué incrementandose (16,3% de la deuda bruta interna total vs 11,5% en mayo de 2024) y
gand participacion frente al financiamiento de largo plazo. El saldo de TES de corto plazo y de pagarés se ubica en maximos historicos.




- Resumen del seguimiento fiscal
Junio 2025

1. En junio, el gasto fiscal del GNC total llegé a 11,3% del PIB, inferior en 0,1pp al observado en el
mismo periodo de 2024. Por su parte, el gasto primario alcanzé el 9,7% del PIB, superior 0,2pp al
periodo pasado.

2. A junio de 2025, el pago de la reserva presupuestal ascendido a COP 34,3 billones, es decir, el 66%
del total comprometido. Este gasto correspondié a 1,9% del PIB, superior al observado con corte a
mayo de 2024 (1,1% del PIB).

3. En junio las tasas de los TES se mantuvieron elevadas en niveles similares a los observados desde
marzo. Contrario a la tendencia observada desde abril (mes en que inicid la nueva estrategia de
colocacion), en junio se observo un aumento de los descuentos.

4. Con corte al 30 de junio, la caja se ubicé en niveles histéricamente bajos (COP 6,5 billones), COP
27,3 billones por debajo del promedio histérico para ese mes. EI MHCP compré TES por COP 3,9
billones en el mismo mes, lo que podria haber presionado ligeramente a la baja el saldo de la caja del
DTN.
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- Seis elementos de la evolucion de las cuentas pL’lincas(ZARF

El presente seguimiento fiscal ofrece informacion sobre la evolucion de seis elementos de las finanzas publicas, en
algunos casos con corte a mayo y en otros con corte a junio:

1. ¢Como van los ingresos del Gobierno?: Se revisa el comportamiento del recaudo tributario, a partir del recaudo
bruto de la DIAN, por ser el principal ingreso del Gobierno Nacional Central. En esta seccidon se encuentra el
recaudo acumulado en lo corrido del ano, comparado con el del aio anterior, con la meta mensualizada de la DIAN
y con una proyeccion mensualizada de recaudo calculada por la Direccion Técnica del CARF.

2. ;Como van los gastos del Gobierno?: Se presenta la ejecucion presupuestal del Presupuesto General de la
Nacion (PGN) en lo corrido del afo, indicando el porcentaje de compromisos, obligaciones y pagos. Se aclara que
el PGN tiene una cobertura institucional mas amplia que el Gobierno Central. Se presentan estimaciones de gasto
fiscal del GNC, a través de una metodologia para convertir gasto presupuestal en gasto fiscal.

3. ¢Como van los intereses de la deuda?: Se calculan los componentes de indexaciones y prima o descuento en
colocacion de TES, segun el comportamiento de la deuda en el mercado. Estos dos componentes se incluyen en
los intereses del GNC.

4. ;Como va el balance fiscal?:. Se monitorea el balance primario y total del GNC frente al aino anterior, las metas
del Plan Financiero y una senda mensual de referencia del CARF. El balance primario excluye intereses; el total los
incluye.

5. ¢Como va el financiamiento interno?: se hace seguimiento de las distintas fuentes de financiacién de la deuda
interna.

6. ¢Como va la caja en pesos?: se hace seguimiento de los saldos del Tesoro en el Banco de la Republica.
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a) Seguimiento recaudo tributario bruto ( SRF
Ano corrido a mayo 2025

* EIl recaudo bruto acumulado a mayo fue de COP 127,0 billones, 9,3% por encima del recaudo del mismo periodo en
2024 (4,0% en términos reales). Esta cifra representa un cumplimiento del 39,2% de la meta de recaudo bruto DIAN para
2025 (COP 324 billones).

Recaudo acumulado bruto a mayo por tipo de impuesto Recaudo acumulado bruto a mayo por tipo de impuesto
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Fuente: Estadisticas mensuales de Recaudo Bruto de la DIAN, calculos propios.
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a) Seguimiento recaudo tributario de papeles y devoluciones en ( ;R‘“‘F
efectivo
Ano corrido a mayo 2025

« Con corte a mayo de 2025, el recaudo con papeles y devoluciones en efectivo fue de COP 12 billones,
considerablemente superior al de 2024 y al promedio de los ultimos cinco afios (COP 7,1 billones).

Recaudo acumulado a mayo en papeles y devoluciones en efectivo por tipo de
impuesto
(COP Billones de 2025)
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Nota: El recaudo en papeles y devoluciones de 2025 se estima de la diferencia entre el recaudo bruto publicado por la DIAN y el recaudo neto tomado del Portal de Transparencia Econémica. Dado que en 2025 no se cuenta con informacion desagregada
por impuesto, se usaron los promedios de participacion de cada impuesto en el recaudo por papeles y devoluciones en efectivo entre 2016 y 2024, y se aplicaron al valor total registrado en mayo de 2025.

Fuente: Elaboracion DT-CARF con base en datos DIAN y PTE 7



a) Seguimiento recaudo tributario neto ( SRF
Ano corrido a mayo 2025

* El recaudo neto (recaudo bruto descontando recaudo con papeles y devoluciones en efectivo) acumulado a mayo fue de
COP 115,0 billones, 4,8% por encima del recaudo del mismo periodo en 2024 (-0,3% en términos reales). Esta cifra
representa un cumplimiento del 38,5% de la meta de recaudo neto DIAN para 2025 (COP 298,8 billones).

» El impuesto de renta presenta una caida acumulada de COP 3,1 billones en términos reales con respecto a 2024.

Recaudo acumulado neto a mayo por tipo de impuesto Recaudo acumulado neto a mayo por tipo de impuesto
(COP Billones corrientes) (COP Billones constantes de mayo 2025)
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Fuente: Estadisticas mensuales de Recaudo PTE




Comité Auténomo
de laRegla Fiscal

a) Seguimiento recaudo tributario bruto y neto
Ano corrido a mayo 2025 - observado vs meta mensualizada por DIAN

» El total de recaudo bruto a mayo de 2025 estuvo COP 6,4 billones por debajo de la meta mensualizada de la DIAN de
Plan Financiero de febrero (PF).

* El recaudo neto acumulado se ubicé por debajo de la meta de PF en COP 11,4 billones.

» El recaudo con papeles y devoluciones en efectivo fue COP 12,0 billones; la meta de la DIAN de PF es COP 6,9 billones,
es decir, COP 5,1 billones por debajo de lo observado.
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Fuente: Estadisticas mensuales de meta de recaudo Bruto y neto de DIAN y del PTE




a) Seguimiento recaudo tributario neto
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Ano corrido a mayo 2025 - observado vs meta mensualizada por DIAN

» El recaudo a mayo de 2025 de los impuestos de Renta e IVA estuvo por debajo de la meta DIAN de Plan Financiero febrero

en COP 7,5 billones y COP 2,2 billones.

 Los tributos externos se ubicaron por encima de la meta en COP 0,2 billones.
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Fuente: Estadisticas mensuales de meta de recaudo Neto de DIAN y observado del PTE
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a) Seguimiento recaudo tributario bruto y neto
Ano corrido a mayo 2025 - Consistente con proyeccion CARF

» El recaudo bruto observado fue COP 0,6 billones superior a la proyeccion del CARF acumulada a mayo.
* El recaudo neto a mayo de 2025 se ubicé COP 0,4 billones por debajo de la proyeccion del CARF.

» Papeles y devoluciones fueron COP 1,1 billén superiores a lo proyectado.

Total Recaudo Bruto vs proyeccion CARF Total Recaudo Neto vs proyeccion CARF
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Nota 1: La proyeccion mensualizada corresponde a un calculo propio de la DT-CARF a partir del comportamiento histérico (recaudo mensual y recaudo total histérico).
Nota 2. La proyeccion del CARF fue ajustada para abril, mayo, junio y julio, en linea con el nuevo calendario tributario que desde 2024 concentra el pago de renta de personas juridicas en mayo y julio (antes
incluia abril). El ajuste consistio en tomar la distribuciéon observada en 2024 entre esos meses y aplicarla a la proyeccion original, sin modificar su valor total, solo su distribucion mensual.

Fuente: Estadisticas mensuales de Recaudo Bruto y Neto de la DIAN, calculos DT-CARF
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Ano corrido a mayo 2025

a) Seguimiento crecimiento recaudo tributario

Comité Auténomo
de la Regla Fiscal

A mayo de 2025, el crecimiento anual promedio mévil de 12 meses del recaudo neto se mantuvo en 0%, sin cambios

frente al mes anterior, una tasa aun débil y alejada del nivel necesario para cumplir con la meta fijada por el Gobierno.

El recaudo neto en mayo crecié 8,1% frente al mismo mes de 2024, por debajo del crecimiento requerido para cumplir con

la meta anual del Marco Fiscal de Mediano Plazo, que estima un crecimiento de los ingresos tributarios de la DIAN del 14,9%.

Crecimiento anual del recaudo neto (promedio moévil 12 meses) vs meta de PF
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Nota 1: Corresponde al promedio movil 12 meses de la tasa de crecimiento anual de los ingresos tributarios netos,
cumplimiento de la meta de crecimiento del recaudo definidas en los distintos Planes Financieros (PF,

con el objetivo de mostrar la tendencia estructural del recaudo y su alineacion frente al

Fuente: Estadisticas mensuales de Recaudo Bruto de la DIAN y MHCP, calculos DT-CARF
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b) Seguimiento al gasto fiscal de GNC (calculos CARF)
Ano corrido a mayo 2025

+ EIl gasto fiscal total y primario acumulados a mayo fueron del 9,4% del PIB y 7,9% del PIB, respectivamente, mayores a los
registrados en el mismo periodo de los afios anteriores.

* El gasto primario acumulado a mayo es 1,3pp del PIB superior al promedio 2021-2024.

Gasto fiscal acumulado del GNC* Gasto fiscal acumulado del GNC*
(% del PIB) (billones constantes de 2025)
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Gasto total Gasto primario Gasto total Gasto primario
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*El dato de gasto total y primario a mayo de 2025 incluy6 el pago que hizo el GNC al FEPC, por valor de COP 7,7 billones, a través de Titulos TES (y no con recursos del funcionamiento del PGN), de acuerdo con las
resoluciones del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 627 del 21 de marzo y 922 del 28 de abril de 2025. El gasto total y primario sin FEPC hubiese sido de 9% y 7,5% del PIB, respectivamente.

Nota: Las cifras corresponden a la conversion que hace el CARF del gasto del Presupuesto General de la Nacion (PGN) a Gobierno Nacional Central (GNC), que es la cobertura sobre la que recae la regla fiscal. En términos generales, la cobertura comprende los
recursos del Presupuesto Nacional que hacen transito por el Tesoro Nacional (o dicho de otra manera, Recursos Nacion y transacciones Con Situacion de Fondos (CSF)); y excluye los gastos de financiamiento como las amortizaciones dentro del servicio de la
deuda, los gastos por adquisicion de activos financieros, disminucion de pasivos, y gastos por tributos, multas, sanciones e intereses de mora (que van por debajo de la linea o no son considerados en las cifras fiscales). En términos del afo fiscal, las cifras
incluyen vigencia actual y rezago presupuestal de la vigencia anterior. En términos metodolégicos, las cifras no incluyen ajustes de causacion propios de la metodologia de caja modificada como causacion de intereses o el calculo de deuda flotante, ni operaciones

no presupuestales. Las cifras del 2021-2024 corresponden a las cifras fiscales oficiales (Puente fiscal).

Fuente: Informe Mensual de Ejecucion del PGN. MHCP-DGPPTN. 13
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b) Seguimiento al gasto por ejecucidon presupuestal de GNC
(calculos CARF)

Ano corrido a mayo 2025 — vigencia actual

« El gasto primario, medido a través de la ejecucion de pagos (de la vigencia actual), fue 5,8% del PIB con corte a mayo de 2025,
0,5pp inferior al registrado en el mismo periodo de 2024

« El gasto de funcionamiento representa el 76,3% del gasto total con corte a mayo.

» Los pagos correspondientes al presupuesto de la vigencia actual fueron COP 131 billones con corte a mayo de 2025.

Ejecucion presupuestal acumulada a mayo: Comparativo ejecuciodn presupuestal mayo
vigencia actual 2024 vs 2025
(% del PIB)

(COP Billones corrientes)
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Nota: Las cifras corresponden a la conversion que hace el CARF del gasto del Presupuesto General de la Nacion (PGN) a Gobierno Nacional Central (GNC), que es la cobertura sobre la que recae la regla fiscal. En términos generales, la cobertura comprende los
recursos del Presupuesto Nacional que hacen transito por el Tesoro Nacional (o dicho de otra manera, Recursos Nacion y transacciones Con Situacion de Fondos (CSF)); y excluye los gastos de financiamiento como las amortizaciones dentro del servicio de la
deuda, los gastos por adquisicion de activos financieros, disminucion de pasivos, y gastos por tributos, multas, sanciones e intereses de mora (que van por debajo de la linea o no son considerados en las cifras fiscales). En términos del afo fiscal, las cifras
incluyen vigencia actual, es decir, no incluye rezago presupuestal de la vigencia anterior. En términos metodoldgicos, las cifras no incluyen ajustes de causacion propios de la metodologia de caja modificada como causacion de intereses o el célculo de deuda

flotante, ni operaciones no presupuestales.
Fuente: Informe Mensual de Ejecucion del PGN. MHCP-DGPPTN. 14




b) Seguimiento al gasto por ejecucion presupuestal de GNC @d:m«»
(Calculos CARF)
ANno corrido a mayo 2025 — reserva presupuestal

» La ejecucion de los pagos a mayo de la reserva presupuestal es de 62,3% del nivel constituido.

» La ejecucion de pagos de la reserva a mayo de 2025 fue 1,8% del PIB, 0,7pp del PIB por encima del nivel observado en 2024

» La diferencia entre las obligaciones y pagos a mayo es de COP 5,7 billones (0,3pp del PIB).

Ejecucién presupuestal acumulada a mayo: reservas

presupuestales Comparativo ejecucion presupuestal mayo
(COP Billones corrientes) 2024 vs 2025
(% del PIB)

Ejecucion medida como % del rezago constituido
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g Pag
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Nota: Las cifras corresponden a la conversion que hace el CARF del gasto del Presupuesto General de la Nacion (PGN) a Gobierno Nacional Central (GNC), que es la cobertura sobre la que recae la regla fiscal. En términos generales, la cobertura comprende los
recursos del Presupuesto Nacional que hacen transito por el Tesoro Nacional (o dicho de otra manera, Recursos Nacion y transacciones Con Situacion de Fondos (CSF)); y excluye los gastos de financiamiento como las amortizaciones dentro del servicio de la
deuda, los gastos por adquisicion de activos financieros, disminucion de pasivos, y gastos por tributos, multas, sanciones e intereses de mora (que van por debajo de la linea o no son considerados en las cifras fiscales). En términos del afo fiscal, las cifras
corresponden a las reservas presupuestales de la vigencia anterior. En términos metodoldgicos, las cifras no incluyen ajustes de causacion propios de la metodologia de caja modificada como causacion de intereses o el calculo de deuda flotante, ni operaciones no
presupuestales.

Fuente: Informe Mensual de Ejecucion del PGN. MHCP-DGPPTN. 1 5




c) Balance total y primario del GNC ( SF’""F“
Ano corrido a mayo 2025

« A mayo, el déficit primario fue 1,0% del PIB, mejorando en 0,2pp respecto al aino corrido a abril. El déficit total fue 3,1%
del PIB*, deteriorandose frente al aino corrido a abril en 0,3pp. La meta establecida en el MFMP de 2025 es un déficit primario
de 2,4% del PIB, un balance 1,4pp mas negativo frente a lo corrido a mayo.

» En promedio, durante el periodo enero—mayo de 2025, el balance primario ha sido 0,6pp mas deficitario que en el mismo
periodo de 2024.

« A mayo de 2025, los déficits total y primario se mantienen en niveles histéricamente altos.

Balance total GNC Balance primario GNC
(% del PIB*) (% del PIB*)
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* Se calcula a partir del PIB nominal 2025 proyectado en el MFMP 2025

Fuente: MHCP. 16




c) Seguimiento de la deuda y el financiamiento del GNC @hﬁ;
Mayo 2025

« A mayo, la deuda bruta como porcentaje del PIB fue 62,4%", frente a 62,2% en abril.

» El saldo de la deuda bruta del GNC aumenté 0,3% m/m en mayo, en medio de un aumento de 1,5% m/m de la deuda
interna y una caida de 2,1% de la deuda externa (-1,0% m/m en USD).

» El saldo de deuda externa de otros® cayé 8,5% m/m en USD.

 La deuda externa redujo su participacion en 0,8 pp entre abril y mayo, hasta 32% del total. En mayo de 2024 fue de 33,9%.

La financiacion de corto plazo (TCOs y pagarés) volvié a ganar participacién dentro de la financiacion interna, y se ubicé en
mayo en 16,3%, superior al 11,5% observado en mayo de 2024.

Saldo de la deuda bruta® del GNC Composicion de las fuentes del GNC — Mayo 2025
(COP Billones corrientes)
Interna (% Externa (%)
Saldo de la deuda Bruta del GNC (%) (
N~ ~
2 8§ 8 8 % 8 3
§ 1200 o, o § °e 2 2 2 &£ < -
=~ (o)) (o]
& 1.000 ©
8 800
[%)]
Q m Bonos
c 600 mTES CP
= 400 mBID
o 604061506 15l625M63 764 1 5066269 1 7027 14l 73 1742 W TES LP "
8 200 D. Tesoro
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I3 3 3 3 3 3 T 88 8 8 8 T. Solidaridad m Otros® 2
gii%@‘gé%%@g%é m Otros
®m Deuda interna* m Deuda externa ® Deuda total 2
2 No incluye cuentas por cobrar * FMI, BCE, FAE, otros

Fuente: IRC-Ministerio de Hacienda. Calculos DT-CARF. 'Se utiliza el PIB nominal observado en el acumulado de los ultimos cuatro trimestres a 1T25. 17



c) Seguimiento de la deuda y el financiamiento del GNC ( SR“F"”“
Mayo 2025

« La financiacion interna de corto plazo gané participacion desde 2024.

« En los primeros cinco meses de 2025, los saldos de TCOs y de depdsitos del Tesoro (pagarés) se ubicaron
sustancialmente por encima de la historia reciente: COP 14,2 billones y COP 24,8 billones por encima del promedio de
los ultimos tres anos, respectivamente.

 El saldo de TES de largo plazo se ubicé en el maximo de los ultimos tres afios (COP 537,5 billones), en COP 610

billones. Financiamiento interno de corto plazo Financiamiento interno de largo plazo
Saldo TES de corto plazo Saldo Depésitos pasivos del Tesoro* Saldo TES de largo plazo
COP billones constantes 2025 COP billones constantes 2025 COP billones constantes 2025
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Fuente: IRC-Ministerio de Hacienda. Céalculos DT-CARF 1 8



c) Seguimiento de la deuda y el financiamiento del GNC ( ;R“F“’
Mayo 2025

Los pagarés + TCOs continuaron ganando participacién en la financiacion interna (16,3% en mayo vs. 15% en abril). Se
observo una disminucién en el saldo de TES de largo plazo (82,2% en mayo, 83,4% en abril).

El grueso de la financiacién externa se concentra en bonos con un 54,6% en mayo, superior al 54% de abril.

Composicion del saldo de la deuda bruta del GNC

Composicion financiamiento interno
% sobre el total

Composicion financiamiento en moneda extranjera
% sobre el total interno

% sobre el total interno
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Fuente: IRC-Ministerio de Hacienda. Calculos DT-CARF
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a) Seguimiento ejecucion PGN ( sd:mﬁgm
Ano corrido a junio 2025 — vigencia actual

» La ejecucion de obligaciones a junio de 2025 fue 37,7%, 0,3pp inferior a la observada en el mismo periodo de
2024. Inversién es el componente con menores obligaciones en proporcidon a las apropiaciones.

 La ejecucion de compromisos a junio de 2025 (48%) fue ligeramente superior a la registrada un ano atras
(47,4%).

* La ejecucion de compromisos de inversion es la que presenta mayor avance (57,9%) y es superior a la del
mismo periodo de 2024 (53,9%). La de funcionamiento también es superior a la de hace un ano (48,3% vs 46,4% en
2024), mientras que en la deuda es inferior (44,1% vs 40% en 2024)

Ejecucion presupuestal acumulada a junio Ejecucidn presupuestal acumulada
(Billones de pesos corrientes) Junio-2025 vs. Junio-2024 (%)

Concepto

525,8

252,6

% 7 [ mmmm

3293 Funcionamiento 46,4 48,3 41,3 40,5 40,4 40,0
’ Inversion [ 539 579 | 220 242 219| 240
133,3 Servicio de ladeuda| 44,1 40,0 | 440] 396] 413| 373
Apropiacién Compromiso Obligacion Pago TOTAL 47,4 48,0 38,0 37,7 36,9 36,9
Vigente
® |. Funcionamiento | ||. Servicio de la deuda
. Inversion ® (I + 11 + 1) Gasto total

Fuente: Informe Mensual de Ejecucion del PGN. MHCP-DGPPTN. 21
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b) Seguimiento al gasto fiscal de GNC (calculos CARF)
Ano corrido a junio 2025

* El gasto fiscal total y primario acumulados a junio fueron del 11,3% del PIB y 9,7% del PIB, respectivamente. El gasto total fue
ligeramente menor (-0,1pp del PIB) al reportado en el mismo periodo del aio pasado, mientras que el primario fue 0,2pp del PIB mayor.

+ El gasto primario acumulado a junio es 1,2pp del PIB superior al promedio 2021-2024.

Gasto fiscal acumulado del GNC* Gasto fiscal acumulado del GNC*
(% del PIB) (billones constantes de 2025)
11,4 11,3 203 205

175

169

Gasto total Gasto primario Gasto total Gasto primario

m2021 m2022 2023 m2024 w2025 12021 m2022 2023 m2024 m2025

Nota: Las cifras corresponden a la conversion que hace el CARF del gasto del Presupuesto General de la Nacion (PGN) a Gobierno Nacional Central (GNC), que es la cobertura sobre la que recae la regla fiscal. En términos generales, la cobertura comprende los
recursos del Presupuesto Nacional que hacen transito por el Tesoro Nacional (o dicho de otra manera, Recursos Nacion y transacciones Con Situacion de Fondos (CSF)); y excluye los gastos de financiamiento como las amortizaciones dentro del servicio de la
deuda, los gastos por adquisicion de activos financieros, disminucion de pasivos, y gastos por tributos, multas, sanciones e intereses de mora (que van por debajo de la linea o no son considerados en las cifras fiscales). En términos del afio fiscal, las cifras
incluyen vigencia actual y rezago presupuestal de la vigencia anterior. En términos metodolégicos, las cifras no incluyen ajustes de causacion propios de la metodologia de caja modificada como causacion de intereses o el calculo de deuda flotante, ni operaciones
no presupuestales. Las cifras del 2021-2024 corresponde a las cifras fiscales oficiales (Puente fiscal).

Fuente: Informe Mensual de Ejecucion del PGN. MHCP-DGPPTN. 22
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b) Seguimiento al gasto por ejecucidon presupuestal de GNC
(Calculos CARF)
Ano corrido a junio 2025 — vigencia actual

« El gasto primario, medido a través de la ejecucion de pagos (de la vigencia actual), fue 7,4% del PIB con corte a junio de 2025,
0,4pp inferior al registrado en el mismo periodo de 2024

» Tanto los compromisos como las obligaciones y pagos de inversion son inferiores a los observados un afo atras, con corte a mayo.

* Los pagos correspondientes al presupuesto de la vigencia actual fueron de COP 163 billones, con corte a junio de 2025.

Ejecucion presupuestal acumulada a junio: Comparativo ejecucidén presupuestal junio
vigencia actual 2024 vs 2025
(% del PIB)

Ejecucion medida como % de la apropiacion vigente

g Compromiso Obligacion Pago
GEA BEA

Concepto 2024 2025 Dif 2024 2025 Dif 2024 2025 Dif

61,5% 21,7%

36,3
51,6% 51,3% 47 1% 1 2-1 2-1 2-1
Funcionamiento
201,6 Inversion
° " m 163.0 K Deuda
© ©
310,0 m Func/to +
Inversion
148,8 Gasto total
Apropiacion vigente Compromiso Obligacion Pago

® Funcionamiento mInversion Deuda @ Gasto total

Nota: Las cifras corresponden a la conversion que hace el CARF del gasto del Presupuesto General de la Nacion (PGN) a Gobierno Nacional Central (GNC), que es la cobertura sobre la que recae la regla fiscal. En términos generales, la cobertura comprende los
recursos del Presupuesto Nacional que hacen transito por el Tesoro Nacional (o dicho de otra manera, Recursos Nacion y transacciones Con Situacion de Fondos (CSF)); y excluye los gastos de financiamiento como las amortizaciones dentro del servicio de la
deuda, los gastos por adquisicion de activos financieros, disminucion de pasivos, y gastos por tributos, multas, sanciones e intereses de mora (que van por debajo de la linea o no son considerados en las cifras fiscales). En términos del afo fiscal, las cifras
incluyen vigencia actual, es decir, no incluye rezago presupuestal de la vigencia anterior. En términos metodoldgicos, las cifras no incluyen ajustes de causacion propios de la metodologia de caja modificada como causacion de intereses o el célculo de deuda

flotante, ni operaciones no presupuestales.

Fuente: Informe Mensual de Ejecucion del PGN. MHCP-DGPPTN. 23




b) Seguimiento al gasto por ejecucion presupuestal de GNC @d:m«»
(Calculos CARF)
Ano corrido a junio 2025 — reserva presupuestal

» La ejecucion de los pagos a junio de la reserva presupuestal es del 66% del nivel constituido.

» La ejecucion de pagos de la reserva a junio de 2025 fue 1,9% del PIB, 0,8pp del PIB por encima del nivel observado en 2024

« La diferencia entre las obligaciones y pagos a junio es de COP 4,9 billones (de 0,3pp del PIB).

Ejecucién presupuestal acumulada a junio: reserva

resupuestal ) . .. ..
P P Comparativo ejecucién presupuestal junio
(COP Billones corrientes) 2024 vs 2025
Ejecucion medida como % del rezago constituido (% del PIB)
5i’° Compromiso Obligacién Pago
97,6% 97,6% Concepto 2024 2025 Dif 2024 2025 Dif 2024 2025
39,2 1 2 2-1 1 2 2-1 1 2
26,6 g 3:,3 Funcionamiento
17,1
Funcl/to +
Inversion
23,0 19,8 Gasto total
Compromiso Obligacion Pago

® Funcionamiento ®Inversién Deuda @ Gasto total

Nota: Las cifras corresponden a la conversion que hace el CARF del gasto del Presupuesto General de la Nacion (PGN) a Gobierno Nacional Central (GNC), que es la cobertura sobre la que recae la regla fiscal. En términos generales, la cobertura comprende los
recursos del Presupuesto Nacional que hacen transito por el Tesoro Nacional (o dicho de otra manera, Recursos Nacion y transacciones Con Situacion de Fondos (CSF)); y excluye los gastos de financiamiento como las amortizaciones dentro del servicio de la
deuda, los gastos por adquisicion de activos financieros, disminucion de pasivos, y gastos por tributos, multas, sanciones e intereses de mora (que van por debajo de la linea o no son considerados en las cifras fiscales). En términos del afo fiscal, las cifras
corresponden a las reservas presupuestales de la vigencia anterior. En términos metodoldgicos, las cifras no incluyen ajustes de causacion propios de la metodologia de caja modificada como causacion de intereses o el calculo de deuda flotante, ni operaciones no
presupuestales.

Fuente: Informe Mensual de Ejecucion del PGN. MHCP-DGPPTN. 24




c) Seguimiento costos de financiacion TES ( ;“‘RF
Junio 2025

 En junio las tasas de rendimiento de los TES COP se mantuvieron elevadas en niveles similares a los observado desde
marzo, en promedio.

» La curva cero cupon de los TES COP se mantiene empinada: la pendiente entre las tasas de 1 y 10 afnos se ubicé en 376
pbs a finales de junio, por encima del promedio de 259 pbs del ultimo afo y el histérico de 217 pbs.

« En contraste a lo observado desde marzo, en junio el diferencial entre las tasas de corte de las subastas y los cupones de los
TES se incrementd a un promedio de 157pbs, aunque inferior a los 270 pbs observados en el mismo periodo de 2024. A
pesar de la nueva estrategia de emision, las referencias de 2046 y 2050 contribuyeron a incrementar el diferencial promedio.

Curva de rendimiento TES tasa fija Diferencial tasas de corte subastas TES vs. Cupdn
Mercado Secundario Mercado Primario
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Fuente: Banco de la Republica, calculos CARF.
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c) Seguimiento colocaciones de TES y causaciones
Junio 2025

Los descuentos por subastas’' en junio fueron de COP 0,4 Descuento/prirg?)lgcérllcolocacién de TES
billones, por encima de lo observado en mayo. Los descuentos fones

aumentaron por las colocaciones de TES a 2046 y 2050. 02

-

* En el acumulado del ano, los descuentos (COP 3,9 billones) - - I ] : . l - I

ascendieron al 70,3% de lo observado al cierre de 2024, pero -0.3 04 02 oa

representan el 49,2%2 de los descuentos programados en el ’
fuentes y usos, F&U, del MFMP 2025.

0,7 0.6

Por su parte, las indexaciones® acumuladas a junio se ubicaron

: : : : I & & 3 & j‘\ﬁ4 I 3§ § 3 3§ ¥ @ & & & & QA
en COP 8 billones, por encima del mismo periodo de 2024 (COP R T
. . . . . S QL =4 = o S QL =4
7,5 billones). A junio las indexaciones representaron el 82% de la ° E 7 E © @ ° = T E 7 E
meta en el F&U del MFMP 2025. Colocaciones de TES — Mercado Primario
COP Billones
 En junio el cumplimiento de la meta anual de colocacion de 114
TES de largo plazo* fue de 56,2%. Las colocaciones directas 9.4
ascienden al 68,9% de la meta. En el MFMP 2025 las colocaciones 7 o, 70
de TES se incrementaron en COP 12 billones frente al PF. 46 > s 49 52 > i %6 g
: ’ 3,7 :
3,3 ’
' Diferencia entre el valor costo aprobado y valor nominal de las colocaciones de TES por subasta y 53 12 1,7 27 5 1 56/06.2
no competitivas. No incluye entidades publicas. Signo positivo equivale a prima y signo negativo 4.6 4043047 340 RS Q N i 5
equivale a descuento. IE .
2 E| total de descuentos del MFMP 2025, incluidas colocaciones directas, es de COP 8,0 billones. I 3§ I T ST YT T T T YT T ST 899 o0 v ow
3 Calculado a partir del saldo de deuda en UVR y la variacién en UVR. é % - > g =5 g % 3 5 o é 2 55 > g
*Un total de COP 80,8 billones distribuido entre COP 58 billones en subastas y no competitivas, COP ¢ = € © g = T & o ©° o = & © g =
1,5 billones en bonos verdes y COP 21,3 billones en colocaciones directas.

m Subastas y No Competitivas ~ ® Entidades Publicas @ TOTAL

Fuente: SEN-BanRep, Ministerio de Hacienda. Calculos propios de DT-CARF a partir de datos del MHCP y BanRep.
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c) La posicién de caja en pesos continila en minimos histéricos @RF

Junio 2025

Saldos del Tesoro en el BanRep
COP Billones constantes de 2025

3,8
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Rango Interc. ----- Min. —Prom ----- Max. ——2025 —=—2024

Promedios con cifras desde 2014 a 2024 del BanRep
**Datos con corte al 30 de junio de 2025.

omité Auténomo
de la Regla Fiscal

La disponibilidad de caja en pesos se ha
mantenido cercana a minimos historicos en
lo corrido de 2025.

En contraste con la senda de recuperacion
que se observaba desde abril, en junio la
caja cayod y se ubicé por debajo de los
minimos historicos.

Al 30 de junio la caja en pesos se ubico en
COP 6,5 billones (COP 27,2 billones menos
que el promedio historico).

El portafolio de TES del MHCP aumenté
COP 3,9 billones en junio frente a mayo,
lo que podria haber presionado ligeramente
a la baja la caja en COP del DTN.
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- Seguimiento recaudo tributario GRF

El seguimiento al recaudo bruto mensual se realiza a partir de la siguiente metodologia e indicadores:

1. Comportamiento histérico del recaudo bruto acumulado: Se compara el recaudo en términos nominales y
reales, calculando el crecimiento nominal y real para lo corrido del aino.

2. Comportamiento del recaudo acumulado frente a la meta mensualizada:

La meta mensualizada de la DIAN corresponde a la meta oficial definida en el Plan Financiero de 2025 de febrero
de la actual vigencia

Adicionalmente, para el caso de la mensualizacion de la proyeccion del CARF, se analiza el comportamiento
histérico de cada impuesto, evaluando su evolucion mensual en relacion con el total recaudado.

Este enfoque permite incorporar la estacionalidad del calendario tributario y, a su vez, aislar posibles distorsiones
generadas entre vigencias debido a reformas tributarias. Como resultado de este ejercicio, se obtienen las
participaciones mensuales, reflejando las dinamicas especificas de cada impuesto. Al integrar estos elementos,
se construyen las proyecciones mensualizadas por impuesto.

29



- Seguimiento ejecucion PGN (EARF

La ejecucion presupuestal, es decir el avance en los gastos del Presupuesto, se puede analizar a
través de los cuatro momentos presupuestales:

1. Apropiaciones: Son las autorizaciones maximas de gasto establecidas por el Congreso para un
periodo fiscal especifico. Representan el limite de recursos disponibles para ser utilizados.

2. Compromisos: Es la reserva de una parte de la apropiacion para un gasto futuro especifico. Se
generan por los actos y contratos expedidos o celebrados por los 6rganos publicos, en desarrollo
de la capacidad de contratar y de comprometer el presupuesto, en cumplimiento de las funciones
asignadas por la ley.

3. Obligaciones: Se generan cuando se hace exigible de pago el monto adeudado por la entidad
publica como consecuencia del perfeccionamiento y cumplimiento (total o parcial) de los
compromisos adquiridos, equivalente al valor de los bienes recibidos, servicios prestados y
demas exigibilidades pendientes de pago.

4. Pagos: Es el desembolso efectivo de los recursos para liquidar las obligaciones contraidas, una
vez verificados los requisitos previstos en el respectivo acto administrativo o en el contrato.

Fuente: MHCP (2023). Aspectos Generales del Proceso Presupuestal Colombiano — Sexta revision.
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- Seguimiento intereses causados y curvas TES (EARF

La seccion analiza el comportamiento de las curvas de TES y se calculan los componentes causados de
los intereses correspondientes a la prima o descuento en colocacion de TES, asi como la indexacion de
los titulos a la UVR. Este seguimiento permite anticipar los efectos de la dinamica del mercado de deuda
publica sobre el gasto por intereses del Balance del GNC en el periodo actual.

1. Evolucion de las curvas de rendimientos de los TES: permite cuantificar valorizaciones o
desvalorizaciones de los TES en el mercado secundario y anticipar la dinamica de las tasas de
colocacion en las subastas de TES del mercado primario. Este analisis permite identificar posibles
variaciones en las estimaciones del rubro de intereses del balance del GNC asociado a la ganancia o
pérdida en colocacion de TES.

2. Calculo de los componentes causados de los intereses: cuantifica el efecto del diferencial entre
las tasas de corte en las subastas del mercado primario y las tasas cupon de los titulos emitidos para
determinar la magnitud de la prima o descuento en colocacion.

3. Calculo de las indexaciones: presenta el volumen acumulado de las indexaciones de los titulos
denominados en UVR en lo corrido del ano. Este resultado permite anticipar desviaciones sobre la
estimacion incorporada dentro de los gastos por intereses del balance fiscal del GNC.
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