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El Proyecto de Ley de Financiamiento 2025, presentado por el
Ministro de Hacienda, German Auvila, busca cerrar el déficit del
Presupuesto General de la Nacién 2026, estimado en 6,2% del
PIB. Para ello, plantea un recaudo adicional de $26,3 billones,
con una iniciativa que se presenta como una medida de
responsabilidad fiscal a mediano plazo, orientada a restablecer
el equilibrio de las finanzas publicas, reducir el gasto tributario
y fortalecer la fiscalizacion del sistema impositivo.

La propuesta introduce ajustes en impuestos clave (como VA,
renta, patrimonio, ganancias ocasionales e impuestos sobre el
consumo) y extiende la tributacion a sectores emergentes como
la economia digital y los activos financieros no tradicionales.
Segln el Ministerio de Hacienda (2025), el propdsito es
fortalecer las finanzas publicas y avanzar en progresividad fiscal,
incorporando ademas sefiales de precio sobre consumos con
externalidades (combustibles fésiles, alcohol, tabaco) y sobre
juegos en linea.

El proyecto se estructura en cuatro ideas fuerza que responden
a un entorno fiscal estrecho, con limitaciones de gasto y
necesidades apremiantes de financiamiento. En primer lugar,
el cierre de "huecos” fiscales (Titulo |), es decir, eliminar algunas
exenciones que el Gobierno considera poco justificadas y
corregir tratamientos dispersos (unificar reglas para que hechos
econémicos iguales paguen lo mismo, sean presenciales o
digitales) para ampliar la base tributaria sin elevar las tarifas de
forma generalizada; esto refleja una prioridad de lograr recaudo
inmediato y de obtener liquidez en el corto plazo.

En segundo término, |a progresividad y la captacién de rentas
extraordinarias (Titulo 1), que se refiere a captar mayores
aportes de contribuyentes de altos ingresos y de sectores en
bonanza de precios, con el propésito de equilibrar las cuentas y
dar continuidad al mensaje de equidad vertical (quien mas
tiene, mas paga) que el gobierno ha impulsado.

En tercer lugar, el proyecto refuerza los llamados impuestos
“correctivos” (Titulo 1ll) sobre consumos con efectos negativos
(tales como combustibles fésiles, alcohol y tabaco) y les aplica
indexacion (ajuste automatico anual) junto con destinaciéon
parcial del recaudo (una parte va por regla a salud y ambiente).
El efecto buscado con estos impuestos es doble: por un lado,
dar una sefal de precio para desincentivar consumos con
externalidades (costos sociales no reflejados en el precio); por
el otro, ingresos més predecibles que no dependan tanto del
ciclo econémico.
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Por dltimo, el afianzamiento del control y del procedimiento
(Titulo 1V), busca que cada operacién deje rastro y sea
comprobable:  mas  facturacion  electrénica,  cruces
automaticos de datos en la DIAN, reportes obligatorios
(incluidos los de activos digitales) y sanciones més claras por
no facturar. También abre ventanas de “normalizacion”
(sincerar patrimonios no declarados pagando una tarifa) para
traer recursos rapidos y ampliar la base real de
contribuyentes. De esta manera, el Gobierno nacional busca
recaudar mejor con lo que ya existe, al tiempo que reduce la
evasion y la informalidad.

Con respecto al ambiente en el Congreso al que se enfrenta
este proyecto, el trdmite arranca en las comisiones
econémicas y luego pasa a las plenarias, con tiempos
acotados. Se espera que, de avanzar, lo haga con cambios y
flexibilidades para bajar el costo politico y atraer el apoyo de
bancadas clave que podrian ser decisivas. Si no se alcanza ese
entendimiento, aumentara el riesgo de archivo en comisiones
y el Gobierno podria evaluar la posibilidad de declarar un
estado de emergencia econdémica que le permita establecer
impuestos temporales para suplir sus necesidades de caja.

Para orientar la lectura, el documento se estructura en cinco
partes: la primera parte ofrece una lectura integrada de los
cuatro Titulos del proyecto, detallando qué cambia, qué
busca el Gobierno con cada medida y a qué sectores afecta;
la segunda parte presenta el cronograma de implementacion
y las ventanas de transicién, junto con un analisis de impactos
a corto, mediano y largo plazo sobre recaudo, precios,
inversion 'y cumplimiento; la tercera parte desarrolla el
trasfondo macroeconémico y fiscal que motiva la reforma,
destacando la situacién de restriccién externa y las presiones
de caja; la cuarta parte examina las perspectivas politicas y el
tramite legislativo en el Congreso, con énfasis en correlacién
de fuerzas, escenarios de negociacion y riesgos de archivo o
modificacién sustantiva de la propuesta de Ley de
Financiamiento; finalmente, la quinta parte expone algunas
conclusiones.
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Alcance del proyecto de Reforma
Tributaria y sefiales del Gobierno.

Medidas orientadas a reducir el gasto tributario.

Reducir el gasto tributario quiere decir recortar o ajustar beneficios (exenciones,
exclusiones o tarifas especiales) que hacen que el Estado deje de recibir ingresos. Para
lograrlo, el proyecto de Ley de Financiamiento combina dos estrategias: depurar
exenciones (eliminar, limitar o poner condiciones a beneficios que ya no se justifican) y
corregir tratamientos dispersos (por ejemplo, se identificé que algunos juegos de suerte
y azar pagaban IVA y otros no, y el tratamiento era diferente entre apuestas presenciales
y digitales).

En este titulo todas las medidas son de IVA, y el énfasis es ensanchar la base del impuesto
(que mas actividades paguen) sin subir la tarifa general. De esta manera, se busca hacer
medible y trazable el cobro (ancléndolo a hitos verificables como el depdsito en apuestas
en linea o precios regulados en combustibles) para mejorar el recaudo sin modificar

demasiado las tarifas.

Las medidas mas relevantes de este titulo se detallan a continuacidn:

£Qué afecta? /
Articulo

Juegos de swerte y azar
[fisicos v on bneal
(Articulo 2]

Licoras, wings, Sparitvos y
smilares, (Articula 10)

Caombunstibles Rquidas
(gasakna, ACPM,
biocombustibles)
[Aiouls &)

Wehiculcs hibwidos y
AACDAFTES para a5ta
tecnologia
(Articule 9]
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iQué busca?

Asegurar gue las apuestas, mchadas fas
digitales, tributen VA de forma efectiva ¥

wirrilicalle

fAlrear VA con el monopoka
departamantal y. a la vz, financiar el
sstema de salud

Dar una senda clars de VA y cerrss vacios

) maEr el

Eliminar la tarifa preferencial del 5% que
manbenia ests tecnologia pees conoenbrar
ler Benadicion priknatariay an le ransicidn &

wobiculos sldctncos o hibndas enchufables

i{Qué cambia?

Do gaphaits qua @ heche generadar o I apusits y que &l
aparador (Inchss 1 asth an al extorar] ea ol resporaabde. Para
jpuegos anline, s base gravabie deja de ser “lo que paga e
premeg” y piad o e ol depdaita que cada vtuaio hace en sy
cints lefestive o Nptoactived], con Tdwrerusla aapriia da
depuracion. El efecto de esta medida es formalizar y “ata® la
tributacion a un hito verficable (el depdsital, lo gue mejora el
contral y recausdo on sputes on Erpa

Los bignes sugetos al impuesto al corsumo de licores guedsn
gravados com L tarifa gereral de VA y 5 puntos de ase VA so
ceden a departamentos para aseguramienta en salud.

Transicedn: gasalina al 10% an 2026 y luego tarda general desda
2027 ACPM al 10% en 20246=2027 y genoral desde 2028;
bicdissel nacional pars mezcls con ACPM & tarila gqereral desde
2007 pkkahel carburdnte paea mopsla oon gadaling a rarila
germral desde 10772026, kos damis dervades ol petréles,
tarifa genersl desde 1/01/20@24.

El prayecto de ley propone eliminar progresivamente los
barwlicics fiscales pars lag vehicudos kibrdon, La prircipal
consacuenca o5 que bos kebridos no enchaufables, que
actualmente pagan un Vil reducido del 5%, pasardn a tributar
con |a tanis genaral comglata dal T9% & pamir o 2024,
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Medidas en renta, patrimonio, ganancias
ocasionales y consumo orientadas al
equilibrio fiscal.

Este podria considerarse el titulo mas ambicioso. Con estas medidas el Gobierno busca
recaudar donde hay mas capacidad de pago y cuando hay bonanza, esto implica mas
carga a los altos ingresos y grandes patrimonios, una sobretasa variable para petréleo y
carbdn si los precios internacionales suben, y una sobretasa al sector financiero. Ademas,
ordena flujos que salen del pais (dividendos a no residentes con mayor retencion),
simplifica a no residentes digitales con una opcién de pago del 5% sobre ingresos brutos,
y ajusta consumos de alto valor (vehiculos y motos de alto cilindraje).

Mas alld del objetivo estrictamente fiscal, este paquete incorpora un componente politico
claro y consistente con la narrativa programéatica del presidente Gustavo Petro: que los
contribuyentes de mayor ingreso y patrimonio aporten proporcionalmente mas; que el
sector financiero, por su rentabilidad estructural, contribuya con un esfuerzo adicional; y
que las rentas extraordinarias del sector extractivo se traduzcan en mayores retornos
fiscales cuando los precios internacionales estan altos.

No obstante, es importante considerar que estas cargas tributarias podrian ser
trasladadas total o parcialmente a los precios (un fenémeno conocido como
pass-through). Esto puede ocurrir por diferentes vias, cuando el tributo va al consumo
(por ejemplo, vehiculos), el aumento suele verse rapido en el precio final, pero cuando es
empresarial o sectorial (banca o extractivos), el traslado puede llegar via comisiones y
tasas, menor reparto de utilidades o recortes de inversion.

Las medidas mas relevantes de este titulo se detallan a continuacion:

Tipo de

impuesto /
Articulo

Rerita (carifa)
fArticulo 14}

Henta (sobretasa
wariable)
(Articuls 14)

wenta (no residentas -

economia digitaly
Arcula 12)
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iQué afecta?

Instituckones finandcieras
aseguradoras,
comisionistas y afines

Extractivos [carbdn y
petrdlen)

Ventasd seracios
dugitales desde el
eateriar a usuarios gn
Colombia

iQué busca?

Elevar la comribucion de
actividades con alta
rentabilidad v capacidad
de paga

Capturar renta
extragrdinaria cuando los
preciod internacionales
estan alias.

Simplificar y garantizar la
contribucian de
plataformas/servicios
digitales.

iQué cambia?

Adiciona 15 puntos a la tarifa general para
entidades financieras, aseguradoras,
comisionistas y proveedores de
infraestructura del mercado de valores, de

manera que la tasa total Bega a 505,

Ca créean puntod adicionales & la tarifa
segln percentiles de precs de referencia
{AP12-BCI7 para carbdn; Brent para
petrélen), Laescalavade Da +15 pp
conforme el precie anual supera p30, pd45 ¥
pE0 de los altimos 120 meses, y 2080 aplica
3 Conribusyentes con renta gravable =
20000 UNT. Asi, cuando hay bonanza de
precios, sube la cargal y cuancn ef Ccko Cae.
la solretasa desaparece

Opcidn de declarar y pagar 5% sobre
ingresos brutos par ventas/prestacion de
SEMVICIDS dlgnz.ilr_'-_. a usuarios en Colombila
{con alivio de retencidn)
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Henta [Personas
maturales)
(Artioulo 15)

Dividendos hacia
exterior
Articulo 16)

Contribuyentes de altos
iINEresos

Dividendos a
entidadesfpersonas no
residentes y a
establecimientos
pErmansntes

Hacer mas progresiva la
tarifa efectiva en los
percentiles de renta mas
altos,

Equiparar la tributacion
de flujos de wtilidades

hacia el exterior.

Se actualiza la tabla marginal y se eleva la
tarifa tope al 41% para rentas gravables
superiores a 31000 UNVT, can escalones
intermedios definidos en LNT,

La tarifa especial paza a 30% para no
residentes v esta blecimienios permanentes
de extranjeras en Colombia (cuando
provienen de utilidades distribuldas como
ingreso no constitutivo). Con esto se wnifica
la carga sobre salida de wtilidades,

El hecho generador se configura por poseer

Impuesto al Gravar gramdes F 2

Personas con al 1* de enero un patrimonio igual o
patrimeonio : patrimonios con umibral _ :
(Articulo 18) patrimonios altos S supirior a 40,000 UVT, con tabla marginal

escalonada,

Se ardena por valor: vehioulas
famillares/camperosfpick-ups < W50 300000
al By = LSO 30000, 19%. Motos > 200 c.c.
fuedan al 19%,

Consurmgd (veheculos)
{Articubo 27)

Vehicubos y matos de
alto cilindraje

Ajustar por capacidad de
pago

Equilibrio fiscal con foco ambiental, salud
publica y otras disposiciones.

Este bloque reline una serie de impuestos correctivos, es decir, tributos que encarecen
aquellos consumos con costos sociales (contaminacién, enfermedades asociadas al
alcohol y al tabaco) para desincentivarlos y, al mismo tiempo, dar estabilidad a las
finanzas publicas. El propdsito central de este titulo es no solamente encarecer précticas
o consumos que se consideran dafiinos, sino también asegurar ingresos mas predecibles
para financiar las politicas de salud y ambiente que se requieren para su atencién.

Para lograr esto, el primer mecanismo implementado es la indexacion. Esto significa que
las tarifas de estos impuestos se ajustan automéaticamente cada afio (por ejemplo, con la
inflacién més un margen adicional); asi, la sefial de precio no se desgasta con el tiempo y
el Estado puede proyectar mejor su recaudo. Para el ciudadano, esto se traduce en alzas
graduales y previsibles en productos como combustibles, alcohol y tabaco.

El segundo mecanismo es la destinacion parcial del recaudo. Parte del dinero que ingresa
por estos impuestos debe destinarse para salud y ambiente. La ventaja es que garantiza
recursos estables para esas politicas; la desventaja, que rigidiza el presupuesto porque
ese dinero no puede reasignarse facilmente a otras necesidades si el contexto cambia.

El tercer mecanismo son los incentivos “verdes”, que buscan abaratar la inversion en
soluciones limpias mediante exenciones de IVA para energias renovables y eficiencia
energética (previa certificacion). Si bien estas medidas estén en linea con el discurso del
Gobierno sobre la necesidad de reducir la dependencia de combustibles fésiles, es
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importante mencionar que existen sefiales mixtas que conviene explicitar; por
ejemplo la eliminacién de tarifa de IVA preferencial de 5% para los vehiculos
hibridos, que con esta reforma pasarian a tributar al 19%, como se detall6 en el
Titulo I. El Ministro de Hacienda ha sefialado que, “aunque aun conservan ventajas
frente a los vehiculos tradicionales”, el propdsito es concentrar beneficios en
tecnologias mas limpias, como los vehiculos eléctricos. Sin embargo, acotar el rol
de los hibridos como puente de transicion puede ralentizar la adopcion de
alternativas de movilidad limpias en contextos con infraestructura de carga
incipiente o financiamiento costoso, generando un efecto contrario al buscado.

Sin embargo, es importante sefialar que el Titulo Il también incorpora una
contribucién de vigilancia sanitaria a favor del INVIMA, un cobro anual que el
Instituto define por resolucién con un tope de 0,8% del costo del servicio y que se
asigna a cada empresa segun sus gastos operacionales y los dias de inspeccién
esperados. Para el sector privado esto puede ser controversial, porque se suma a
un paquete que ya amplia bases, eleva cargas e indexa tributos, y ademas traslada
parte del costo del control sanitario a las compafiias sin ofrecer incentivos claros
que compensen ese esfuerzo, lo que puede enviar sefiales poco favorables a la

inversion y presionar precios y flujo de caja.

Las medidas mas relevantes de este titulo se detallan a continuacién:

Tipo de impuesto / :

(Qui afecta?
Articulo «Q
I puese Primera wenia, exiraccitn
espaial [1%:) o paportacitn de carbdn
{ArLicule 2By (27003 y cruda {27 .05)

Impuesto al carbono

{Articule 32) Combastiles fasiles

Equipsos y SonaCis para
proyectos de cnerglas
renovables yeficencia
ErErRatcs

VA [engican|

Parsomas raburales y jundcas
0 48 DrLLECECn e
comencil o an sometidas a
vigilsroly del INTRLE

Conbribascetn de wgianog
Sanitaria | Pk
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J0ud busca?

Aspgurar un minima de tributacidn
directa por |la eploladion y
ERpOrLstidn de retursed fnaturales
no rengvahles, ndepandientiemente
de la varialion en fos niveles de
rentabililad.

Generar ingresos adicionales
ociados M contumio de
combustibles can sha huella de
carbono y establecer una sefal de
precis que intorpare el costo
armiriental e us emiskanes.

Rt s CersDos e imaersitn en
POECIOn B8 ENErFias rencvabibes y
Efazieniia enbrpdtica

Frandiar & vigdancia sansana y
Tesrtadec et cagutnlicd tik M AT rE 4
del B

{Qué cambia?

S COe LN Pren granamen del 1% sobre o valor de la
prmerd wenta 0 gl mercado imermsa o sobee el valoe FOR de
eaportaciin. El impuesio se causa una sody ver, al facturar la
wErdd & autorizle el ambargue, ApEch Grecamenbe & ermpoedas
cuya renta hguida eadinaria del Ao SOmedicr fea = SO LT

S gsrablecn una semnda de incremsig sutomdticoa: b tariia
P Landdads de COLe sulsird cuila 1.0 de Tebiandg e 1P+ 2
purios hasta alcangar un mdaimo de 3 UNVTonelsda, B

I pESND i il &n e, mlnlens Exentiones pars
bigcombustibles mecclados y conlempls una trardicidn
gradual para el carbdn (4% en 2026, 50% en 2027, B0 én
TOZR w V00 e 20200 Dedde 20006, ol A5%, diel reciuda 58
destinard a programas ambientales y de transporte
swienibie

Lo clorgs exencion de IVA & los equepod. elementos y deniciod
destinados a progectos de energlys rencvables y de gestidn
eficiente de la energia, siempre que coenben con certlicacion
dhe Ly UIPME y estén alineadas con el Programa de Liso Racional
y Eficienite de b Energls [(PROURE). Ademds, se podran expedi
bonas de ransicidn energétca qus condieren al ticular del
bora el derecho a deduc el 508 de la imeersion
efectiwamense realzada

S ONia una pongribissitn anual de vigdandia saniaria a carge
ol fiEarEs CENEn MAerER e del INVIRLA. Bl valar para cada
wigiiacio s& calouda con oos darcs: sLE Bastos operacionales del
A AnEErion y hod dias de isEa esperados segun el medelo e
Flespn WC-508, La tarila rene um ope de 08 del casta del
eyl di vigilandis
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Medidas de control y procedimiento

tributario.

El dltimo titulo de la Ley de Financiamiento se enfoca en mejorar el control
tributario y la obtencién de informacién. Se propone definir claramente qué es
un activo digital , exigir reportes cuando los montos son relevantes, incentivar
la factura electronica desde el lado del consumidor y ofrecer una normalizacién
que permite a los contribuyentes regularizar afios anteriores (es decir, declarar
activos omitidos o eliminar pasivos inexistentes pagando un impuesto del
15%). Con estos lineamientos, se busca reducir la brecha entre lo que deberia
declararse y lo que efectivamente se recauda.

Los retos de estas medidas estan, sobre todo, en la ejecucion. Se requiere una
reglamentacién clara y oportuna para que pymes, plataformas y contadores
sepan qué reportar, cémo hacerlo y con qué soportes. Al mismo tiempo, la
DIAN necesita capacidad tecnoldgica para procesar grandes volimenes de
datos, cruzarlos con criterios de gestién de riesgo y actuar con rapidez.
Ilgualmente, la normalizaciéon debe usarse como un instrumento técnico para
sincerar bases y patrimonios, y no como una sefial de que conviene esperar
periédicamente a nuevas amnistias para regularizar.

Eje de la medida

;Qué busca?

:Qué cambia?

Tributacién de actvos digitales
{hrticulo 26)

Incorporar a la base tributaria un sector
emergente y oe aluo polencial de elusiin
transfronterniza, con esténdares mds
praximos a 1o regulacidn finsnciera.

e gefine “activo digital® come
representaciin intangible susceptible de
waaracion, El 0osia rscal s 8l valor de
adqusicidn: en activos fungibles, seusa el
promedio. 52 Noorpona 1a regla de
ENENI| QN iNEENRITE Clando 55 Smivos
digitales representen bienes ublcados en
Colpmibia, Los provesdores de sensatios de
attivos digitales deberdin reportar
OpErACiGnes gue Supenen 1400 UNT.

Impuesta complementanio de
normalizacian tributaria.
{Articudn B7)

Establecer una estrategia de retaudo
exiraardinaris de como Hagn ¥ mesanisms
de sinceramienio fiscal para presionar la
revelacahn 08 Cagirales oo,

20 orea n impuesio died 15% sehre acthvos
amitklos o phisod inexistentes al 1 de énera
de 6, A cambis, 5o eatingue L sancidn
por inexactibud ¥ no S genera renta por
COMMPATACEN patrimanial. Mo apsca & altheds
de origen ilkito

Fortalecimiento del recaudo y
fiscalizacion
{Articudo S6)

Generar autoigilancia cudadana,
estimulandn La gemanda de faciura
ghecirdinica omma insEnamienio de
fermalizacion y ampliadsdn de s base
pribigaria

S ingroduce wna dedsloidn enel impesos
de renta de personas naturales {cédula
gemeralk 5% en 2026, 3% en 2027 ¥ 1% a
partir o 208 ditl valor de compeas
Lap0rtaldas con Faciura alettrdaica. e
endisersn SancEnEs por nd expedir Tanea
o hacerks sin reguitio.
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Cronograma de implementacién
de la Ley y escenarios a tuturo.

En caso de ser aprobado este proyecto de Ley de
Financiamiento, sus disposiciones entrarian en vigor de la
siguiente manera:

Disposicion Vigencia

Mayoria de los articulos A pantir de su promulgacion

[Articulos de impuesto al consuma (licores, Primer dia del mes siguiente a la vigencia

cervezas, tabaco, etc.] de la ley
V& en gasoling y otros combustibles 1 de enero de 2026
WA en alcohol carburante 1 de julio de 2026

& en biocombustibles 1 de enero de 2027

A partir del afio gravable 2026, de forma

Deduccidn en renta por factura electranica
gradual

Retenciin en la fuente para personas

1 de julio de 2026
naturales

Declaracidn y page a mas tardar el 31 de
julic de 2026

Mormalizacidon tributaria

No obstante, vale la pena realizar un analisis hacia el corto, mediano y largo
plazo sobre qué se podria esperar en materia de recaudo, precios,
inversion y cumplimiento.

- IMPLICACIONES A CORTO PLAZO
(2025-2026)

El proyecto de ley busca un impacto inmediato en la recaudacion fiscal para
abordar el déficit del GNC. Las medidas transitorias para la reduccién de
sanciones e intereses, asi como el nuevo impuesto de normalizacién
tributaria, estan disefiadas para generar ingresos en el corto plazo, de ahi
que como vemos en el cronograma de implementacién las medidas
tendran efecto especialmente en las vigencias de 2025 y 2026. La
reduccién de la sancién por extemporaneidad al 15% y la conciliacién
contencioso-administrativa son incentivos para que los contribuyentes
regularicen su situacion fiscal. El impuesto de normalizacién, con una tarifa
del 15% para activos omitidos, es una fuente potencial de ingresos
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significativos que capitaliza la necesidad de los
contribuyentes de sanear su patrimonio. Estas
medidas podrian ayudar a cerrar la brecha de
10 billones en el recaudo observada a julio de
2025 con respecto a la meta del MFMP.

Las nuevas tarifas del IVA para combustibles y
otros bienes gravados, aunque con una
aplicacion gradual, también contribuiran a la
recaudacion. Sin embargo, su impacto total se
vera reflejado a partir de 2026. La entrada en
vigencia del impuesto al consumo para
bebidas y tabaco en el mes siguiente a la
promulgacion de la ley, con un destino
especifico para la salud, espera generar un
flujo de ingresos constante para el
financiamiento del aseguramiento en salud. La
mayor fiscalizacién y las nuevas sanciones por
no facturar o hacerlo de forma incorrecta, con
la implementacion de la factura electrénica,
buscan mejorar el control y el recaudo de
manera inmediata.

- IMPLICACIONES A MEDIANO
PLAZO (2027-2030)

A mediano plazo, el proyecto de ley busca un
equilibrio fiscal y una mayor sostenibilidad. Las
tarifas generales del IVA para la gasolina y el
ACPM entraran en pleno vigor a partir de 2027
y 2028, respectivamente, lo que generarad un
aumento sostenido del recaudo. Los puntos
adicionales al impuesto sobre la renta para las
actividades de extraccion de carbdn y petréleo
se consolidaran como un mecanismo de ajuste
fiscal basado en los precios internacionales de
los commodities, permitiendo que el Estado
se beneficie de periodos de altos precios.

La reforma del impuesto sobre la renta para
personas naturales y las tasas de retencion en
la fuente comenzaran a aplicarse en julio de
2026, y sus efectos se consolidaran en los afios
siguientes, con un impacto en el ingreso
disponible y el consumo. La tributacién de las
iglesias sobre sus actividades mercantiles y la
nueva regla para las ganancias ocasionales por
enajenaciéon de activos fijos también buscan
cerrar brechas existentes en el sistema
tributario.
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La balanza de pagos a mediano plazo podria
verse afectada por las medidas tributarias en los
sectores de mineria y energia. El anélisis del
2T25 ya menciona un estancamiento en la
produccién de carbén debido a la carga
tributaria. Si bien el proyecto de ley busca
mitigar el déficit fiscal, un incremento de los
impuestos en  sectores clave  podria
desincentivar la inversion a mediano plazo, lo
que impactaria negativamente los flujos de IED
y las exportaciones, ampliando el déficit
comercial. Sin embargo, los incentivos a las
energias renovables y la gestion eficiente de la
energl'a podrl'an contrarrestar este efecto,
atrayendo inversién en un sector diferente y
sostenible.

- IMPLICACIONES A LARGO
PLAZO(MAS ALLA DE 2030)

A largo plazo, el proyecto de ley busca
transformar la estructura fiscal del pais. La
regulacion y fiscalizacién de los activos digitales
sentard un precedente para futuras normativas,
permitiendo al Estado participar en un mercado
en constante crecimiento y asegurando la
equidad tributaria en la economia digital. La
modernizaciéon de la DIAN, que se menciona
como parte de la planeaciéon y ejecucion de los
concursos de méritos, fortalecerd la capacidad
de la entidad para el control, la fiscalizaciéon y el
recaudo. Esto es crucial para un sistema
tributario moderno y eficiente.

La consolidacion de los impuestos al carbono y
los impuestos a los combustibles con destino a
proyectos ambientales y de salud publica,
respectivamente, podrian generar un cambio
estructural en la economia, incentivando
practicas mas sostenibles y garantizando un
flujo de recursos para sectores sociales clave. Si
bien las medidas pueden ser impopulares en el
corto plazo, a largo plazo podrian generar un
sistema fiscal mas robusto, equitativo y alineado
con los objetivos de desarrollo sostenible y
salud publica del pais. Sin embargo, un anélisis
riguroso de la balanza de pagos en el futuro
serd crucial para evaluar si las medidas han
logrado su objetivo sin afectar negativamente la
inversion y las exportaciones.

L)
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Perspectivas macroeconémicas,
¢qué hay detris de esta iniciativa?

El Proyecto de Ley de Financiamiento 2026 se discute en un
entorno de fragilidad fiscal y sefales de alerta en varios frentes.
En el segundo trimestre de 2025, la cuenta corriente registré un
déficit de USD 2.595 millones (2,5% del PIB trimestral), que se
explica por déficits en bienes (USD 3.624 millones) y servicios
(USD 132 millones), ademés de renta de los factores (USD 2.990
millones) (Banco de la Republica, 2025). Esto quiere decir que, en
este momento, salen mas dolares de los que entran por comercio,
servicios y pagos al exterior; por lo tanto, el pais debe cubrir ese
espacio con deuda o inversion extranjera. Si esa financiacién se
encarece o se reduce, aumenta el riesgo, puede haber presién
sobre el tipo de cambio y el Estado queda con menos margen
para gastar sin un plan fiscal creible.

Por esa razén se puede afirmar que el pais enfrenta una
restriccion externa, ya que la economia no genera suficientes
divisas por si sola y necesita reforzar la sostenibilidad fiscal para
mantener abierto el financiamiento en buenas condiciones. En
otras palabras, el contexto externo empuja a ordenar las cuentas
publicas (con mas ingresos estables y gasto mejor focalizado) si se
quiere evitar que el costo del financiamiento suba y se ponga en
riesgo la estabilidad macroecondémica.

En esta misma linea, el drea de Investigaciones Econémicas del
Banco de Bogotd (,2025) reportd que, al 8 de agosto de 2025, la
caja de la Nacién se ubicé en $1,8 billones, un minimo histérico
equivalente a cerca de dos dias de operacion del Gobierno
central. El informe contrasta ese nivel con registros de alrededor
de $30 billones en afios recientes para fechas similares, lo que
dimensiona el deterioro. Aunque en julio se observé un repunte
puntual hasta $4,3 billones asociado a emisiones de TES, el
propio reporte advierte que ese rebote sigue por debajo de los
estandares recientes y no resuelve el problema de fondo: la
creciente dependencia del endeudamiento y de nuevas fuentes
de ingreso tributario para sostener la operacién del Estado.

De lo anterior surge la tensién que intenta gestionar la reforma.
Por un lado, se requiere recaudo inmediato para cerrar la brecha
de caja y asegurar el financiamiento del PGN 2026; por el otro, se
necesita no frenar la inversién ni trasladar costos excesivos a
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empresas y hogares, mientras no se presionan excesivamente los
mecanismos externos de endeudamiento (evitar aumentos
insostenibles en el costo de la deuda via mayores tasas de
interés). Medidas de rapida ejecucion (como la normalizacién de
activos omitidos o recargos a sectores con alta capacidad de
pago) permiten ganar tiempo y estabilizan transitoriamente la
caja, pero también pueden provocar efectos de segundo orden,
como menor inversion en sectores estratégicos y presiones
inflacionarias sobre la canasta familiar si parte del mayor costo
fiscal se traslada a precios. El hilo conductor de la politica, por
tanto, debe ser un disefio que combine urgencia recaudatoria
con sefiales claras de previsibilidad para el aparato productivo.

Mirando hacia 2026, las perspectivas dependeran de tres anclas.
En primer lugar, la capacidad del Gobierno para consolidar
ingresos estables (ampliando bases y reduciendo gastos
tributarios) y no descansar solo en instrumentos extraordinarios.
En segundo lugar, la reaccién de los mercados, ya perceptible en
los rendimientos de la deuda publica de corto plazo en torno al
9,6%, que incorporan la prima de riesgo por la incertidumbre
fiscal. Y finalmente, la habilidad de mantener un equilibrio entre
sostenibilidad e inversién, de modo que el ajuste tributario no
derive en menor crecimiento ni en un mayor costo de vida para
los hogares.

Perspectivas politicas y ambiente
en el Congreso.

El proyecto de Ley de Financiamiento llega a un Congreso
fragmentado y en antesala electoral, con un margen de maniobra
reducido desde el inicio y en trdmite paralelo al Presupuesto
General de la Nacion 2026, hoy en estudio de las Comisiones
Econdmicas y con un faltante estimado entre $26,3 y $45 billones.
El calendario también juega en contra: a mas tardar el 15 de
septiembre las comisiones deben votar el monto global del

presupuesto, lo que estrecha la ventana para ponencias y ajustes.

En este panorama, los liderazgos en las comisiones son
determinantes. El presidente de la Comision Tercera del Senado,
Jairo Castellanos, ha sefialado que su comision archivaria la
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reforma, mientras que Efrain Cepeda
(Conservador), también integrante de la
Comision Tercera, promueve una
proposicion para recortar el PGN en un
monto equivalente al recaudo de la reforma,
lo que vaciaria de efecto la iniciativa del
Gobierno. Asi, con un Senado més adverso
que la Camara y resistencias visibles en las
comisiones, la oposicion afirma contar con
mayorias para negar el proyecto. Ademas,
cabe recordar que, en 2024 un presupuesto
en circunstancias similares termind
expidiéndose por decreto tras ser hundido
en el Congreso, un antecedente que pesa
sobre las expectativas de 2025.

En el equilibrio de fuerzas, el oficialismo
(Pacto Histérico y aliados cercanos) respalda
la necesidad de recaudo, pero no tiene
mayorias propias para imponer el articulado
sin concesiones. La oposiciéon (en especial
Centro Democréatico y Cambio Radical) llega
cohesionada con la consigna de “no mas
impuestos sin recortes en burocracia”, y con
posiciones de liderazgo en los espacios
clave: por ejemplo, Enrique Cabrales (CD)
preside la Comision Cuarta del Senado y ha
explicitado su rechazo. Los partidos
“bisagra” (Liberal, Conservador y La U) se
mueven con cautela, el Liberalismo ya marcé
distancia con el anuncio de ponencia
negativa del senador Mauricio Gémez Amin,
y Conservador y La U priorizan recortes y
modulaciones antes que un aumento neto de
cargas tributarias.

. Qué cuestionan los distintos
sectores?

- Carga excesiva y sesgo anti-inversion:

Gremios y lideres de oposicién han calificado
el proyecto como fiscalmente agresivo con la
actividad empresarial, por la combinacion de
gravamenes a sectores de alta rentabilidad
(por ejemplo, la sobretasa al sistema
financiero que elevaria su tarifa efectiva hasta
50%) y nuevos o mayores impuestos al
consumo y a la economia digital. Su
argumento central: en un entorno de
crecimiento débil y financiacién mas cara,
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elevar la presiéon tributaria desincentiva la
inversion y el empleo. Algunas reacciones
publicas lo han tildado incluso de “aberrante”
o "confiscatorio”, reflejando el clima de
resistencia politica y empresarial al alza de
impuestos en la recta final del periodo de
gobierno.

- Impacto en el costo de vida:

Otra linea de critica apunta a la ampliacion
del IVA a bienes y servicios que inciden en el
bolsillo del hogar. La narrativa opositora
advierte que estos cambios encarecerian
servicios cotidianos y presionarian la inflacion.

- Foco recaudatorio sin recorte del gasto:

Se cuestiona que el ajuste recaiga
predominantemente  en  ingresos  sin
acompafarse de una estrategia clara de
racionalizacion del gasto. El Comité
Auténomo de la Regla Fiscal (CARF) alerté
que el PGN 2026 requeriria un ajuste
relevante (en ausencia de la ley de
financiamiento) y llamé la atencion sobre
ingresos sobreestimados y rigideces del
gasto (CARF, 2025), alimentando |las
posiciones de quienes piden primero
austeridad antes que nuevos impuestos.

Adicionalmente, pesa el contexto politico
reciente. La eleccion de Carlos Camargo
como magistrado de la Corte Constitucional,
con 62 votos en el Senado frente a la
candidata apoyada por el Gobierno, expuso
grietas en la coalicién y una pérdida de
control de agenda del oficialismo justo antes
del debate fiscal. Este panorama sugiere que
el Gobierno tendria que mostrarse flexible
sobre algunos puntos del proyecto de Ley de
Financiamiento para atraer respaldos, o
asumir el riesgo de un archivo temprano de la
propuesta en las Comisiones.

El camino con mas opciones de avance es una
aprobaciéon con recortes. Para lograrlo, el
Gobierno tendria que bajar el costo politico,
por ejemplo escalonando el impuesto al
carbono y algunos consumos, atenuando o
excluyendo medidas de alto ruido como el
IVA a espectaculos de alto valor y ciertos
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Aun con ese giro, el riesgo de archivo en comisiones sigue siendo alto si la oposicién
se mantiene unida y los partidos clave no encuentran incentivos suficientes. No
obstante, si el Congreso no aprueba a tiempo, el Gobierno conserva margenes
institucionales, ya que puede evaluar la figura de emergencia econdémica para
adoptar medidas transitorias en un contexto de vacancia judicial, lo que le daria al
Gobierno un mayor margen de accién inicial. Mientras tanto, es esperable que el
Ejecutivo mantenga su agenda sobre aquellos sectores en los que ha sido mas
insistente (financiero, minero-energético, juegos de azar y rentas de altos ingresos),
aun si el articulado sufre cambios, pues esa es la prioridad declarada para cerrar la
brecha fiscal de 2026.

Conclusiones.

A simple vista, la Ley de Financiamiento propuesta articula algunas virtudes técnicas:
amplia las bases tributarias sin subir la tarifa general del IVA (Titulo 1), refuerza la
progresividad y captura rentas de ciclo donde hay mayor capacidad de pago (Titulo
1), consolida impuestos correctivos con reglas automaticas e incentivos “verdes”
(Titulo 1) y mejora la trazabilidad y el cumplimiento con facturacién electrénica,
normalizacién y un marco para activos digitales (Titulo IV). En conjunto, estas medidas
podrian hacer el sistema més amplio, mads medible y mas predecible, algo valioso
para la planeacién publica y privada.

Sin embargo, el proyecto de reforma también deja ver el contexto que la impulsa:
necesidad de liquidez inmediata, una economia con restricciéon externa y un espacio
fiscal estrecho. La indexaciéon y la destinacién parcial apuntalan ingresos estables,
pero a costa de mayor rigidez presupuestal; varias medidas pueden trasladarse a
precios y presionar el costo de vida si no se acompasan con competencia, regulacién
y compensaciones focalizadas. En renta, la carga adicional sobre sectores de alta
rentabilidad y sobre bonanzas extractivas fortalece la narrativa de equidad, aunque
eleva el riesgo de menor inversién y de litigios si la implementacion carece de reglas
claras y transiciones bien disefiadas. El éxito, por tanto, no depende solo del
articulado, sino de la calidad regulatoria, la capacidad operativa de la DIAN vy la
secuencia de puesta en marcha.

Adicionalmente, el panorama politico acota las opciones. El Gobierno carece de
mayorias propias y enfrenta una oposicién cohesionada, al tiempo que los partidos
“llave” condicionan su apoyo a modificaciones. Eso sugiere que, de prosperar, la ley
lo hard con ajustes relevantes (escalonamientos, topes, exclusiones puntuales) y que
existe un riesgo no menor de archivo si no se construye rapidamente un punto medio.
Desde la optica sectorial, el minero-energético seria de los mas expuestos por la
combinacién de sobretasas ligadas a precios, el nuevo 1% a la extracciéon/primera
venta y el fortalecimiento del impuesto al carbono. El financiero enfrentaria una tasa
efectiva alta que podria reconfigurar margenes, productos y precios al usuario final.
Las plataformas digitales y los juegos en linea tendrian un marco mas exigente de IVA,
retencion y reporte que eleva costos de cumplimiento y reduce espacios de arbitraje.
En segundo plano, pero no menor, el consumo gravado (alcohol, tabaco) y la
movilidad (combustibles, vehiculos de mayor valor) verian cambios de precio relativos
con efectos distributivos y de demanda que conviene anticipar.
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