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PGN 2026: MAS DE LO MISMO

e ElPresupuesto General de la Nacion (PGN) 2026 se aprobd en el Congreso
por $546,9 billones, lo que equivale a una reduccion de $10 billones frente
a la propuesta inicial.

® Entidades como el Ministerio de Hacienda, de Trabajo, entre otros, presen-
taron los mayores recortes respecto al presupuesto inicial, mientras que,
universidades publicas y Procuraduria tuvieron los mayores incrementos.

® EI PGN presenta un monto desfinanciado por un valor de $16,3 billones,
cantidad que busca financiarse por medio de la Ley de Financiamiento.
Desde ANIF consideramos que esta Ley noserdaaprobadaenel Congreso
pues no parece responder a la realidad fiscal del pais. Ademas, creemos
que una reforma tributaria deberia buscar solucionar las inflexibilida-
des del gasto y mejorar la eficiencia del sistema tributario, algo que
esta Ley no hace.

® Entre enero y septiembre de 2025, la ejecucion presupuestal asciende a
58,7%, mayor a la de 2024 que se encontraba en 54,2%. Sin embargo, el ru-
bro de inversion solo presenta una ejecucion de 411%, muy por debajo de
la ejecucion de funcionamiento y servicio de la deuda (63,2%).

® A agosto de 2025, el recaudo tributario se encuentra $7,7 billones por de-
bajo de la meta de la DIAN. Para recaudar el total esperado, entre sep-
tiembre y diciembre se deberia recaudar $108,2 billones, situacién que
parece dificil de cumplir si se considera que en 2024 solo se recaudaron
$88,4 billones en ese periodo.

Presupuesto General de la Nacion 2026

El Presupuesto General de la Nacion (PGN) de 2026 quedd aprobado por un monto
de $5469 billones, es decir, tuvo un incremento de 7% respecto al PGN 2025 ($511 bi-
llones). Inicialmente, el Gobierno habia radicado el PGN por un monto de $556,9 billo-
nes, sin embargo, en las discusiones de primer debate se definié que el monto se iba
a reducir en $10 billones con el propdsito de tener un consenso en el Congreso. Por
rubros, el PGN asigna $358,1 billones a funcionamiento, $100,4 billones a servicio de
deuda y $884 billones a inversion. Frente al presupuesto no aprobado, esto implica
reducciones de $76 billones, $2 billones y $0,4 billones, respectivamente.

Otro de los cambios importantes que tuvo el PCGN en su paso por el Congreso fue
la reasignacion de recursos entre algunas entidades (Tabla 1). Las que tuvieron ma-
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yores reducciones correspondieron a Ministerio de
Hacienda ($2,7 billones), Ministerio del Trabajo ($2,6
billones), Prosperidad Social y Servicio de la Deuda
Publica Nacional ($2 billones cada uno) y Ministerio
de Educacion ($1,5 billones). En contraste, las que mas
aumentaron fueron las universidades publicas ($1,5 bi-
llones), Procuraduria ($0,6 billones), Presidencia ($0,23
billones) e Invias ($0,2 billones).

También se eliminaron varios articulos que hacian
parte del presupuesto inicial, por ejemplo, el arti-

culo 93 vy el paragrafo del articulo 86, que permi-
tian apropiar y distribuir recursos sin cambiar des-
tinacion ni cuantia, diferir asignaciones legales con
destinacion especifica ante falta de espacio fiscal y
priorizar o racionalizar el gasto si los ingresos no cu-
brian las apropiaciones. O los articulos 88 y 94 so-
bre reprogramacion de vigencias futuras en el sec-
tor Transporte sin alterar el monto total de inversion
y creaciéon de un fondo estratégico con excedentes
de liquidez para garantizar el servicio de la deuda y
operar titulos readquiridos.

Tabla 1. Cambio en la asignacion de recursos por entidad del PGN aprobado por el Congreso
frente a la ponencia radicada por el Gobierno ($ billones de pesos)

Los que mas disminuyeron

Min Hacienda -2,66 -2,66
Min Trabajo -2,60 - - -2,60
Prosperidad Social -0,004 - -2,00 -2,00
Pébliga Nagional : -2.00 : 2,00
Min Educacion -1,52 - - -1,52
Universidades Publicas 1,51 - - 1,51
Procuraduria 0,03 - 0,56 0,59
Presidencia 0,29 - - 0,29
Instituto Nacional de Vias -0,01 - 0,23 0,21

Fuente: elaboracion ANIF con base en Ministerio de Hacienda.

¢Qué pasa si no se aprueba la Ley
de Financiamiento?

De los $546,9 billones del PGN 2026 que quedaron
aprobados, se encuentran desfinanciados $16,3 bi-
llones, los cuales se buscarian financiar por medio
de la Ley de Financiamiento que se discutira en los

proximos dias en el Congreso. Cabe recordar que,
esta Ley se radico por un total de $26,3 billones, sin
embargo, dados los consensos que se lograron, el
Gobierno redujo el monto que busca recaudar en
$10 billones. En contraste, el Comité Auténomo de
la Regla Fiscal (CARF) habia manifestado la necesi-
dad de recortar en al menos $45,4 billones el PGN
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2026 para cumplir con la meta del déficit fiscal de
6,2% del PIB aprobada por el CONFIS. Desde ANIF
consideramos que esta Ley no serd aprobada en el
Congreso pues no parece responder a la realidad
fiscal del pais!. Reiteramos la necesidad de una re-
forma fiscal integral que se enfoque principalmen-
te en solucionar las inflexibilidades del gasto y en
mejorar la eficiencia de nuestro sistema tributario.
Por eso, consideramos que una reforma tributaria
gue busca gravar mas a las mismas personasy que
sigue sobrecargando a los mismos sectores econé-
micos No es la solucion para los problemas fiscales
gue enfrenta el pais. Ademas, como ha ocurrido en
el pasado, el recaudo esperado por eficiencia de la
DIAN genera serias dudas, dado que en afos an-
teriores estas metas no se han materializado. Una
reforma tributaria factible y sostenible deberia en-
focarse en ampliar la base gravable del impuesto
de renta, replantear el esquema del IVA, incentivar
la inversion y, de ser posible, reducir la carga tribu-
taria a las empresas.

De no ser aprobada esta reforma, dado que el
PGN 2026 ya quedd aprobado en un monto que
esta desfinanciado, ocurriria lo mismo que con el
PGN 2025, es decir, se tendrian que congelar los
recursos que estén desfinanciados ($16,3 billo-
nes). Sin embargo, el Gobierno ha comunicado en
varias ocasiones que, de no obtener esos recursos
por medio de la Ley de Financiamiento, buscaria
mayor endeudamiento, lo cual no es deseable de-
bido a los altos niveles de deuda que ya tiene el

pafs, con el agravante de que este ano la regla fis-
cal no estd activa, poniendo en riesgo la sostenibi-
lidad fiscal del pais.

¢Como esta la ejecucion del 2025?

En cuanto a la ejecucion presupuestal? de este
afo, entre enero y septiembre esta ascendid a
58,7%, por encima de la ejecucion observada para
el mismo periodo de 2024 (54,2%), Grafico 1. Los ru-
bros de funcionamiento y servicio de la deuda son
los que mas ejecucion registran (ambos 63,2%), en
el caso de funcionamiento, mas que la ejecucion
del mismo periodo de 2024 (+2,9pp) mientras que
el servicio de la deuda se ha ejecutado 3pp me-
nos que en 2024. Por su parte, la inversidon pre-
senta una ejecucion presupuestal preocupante,
de $839 billones apropiados, solo se han obligado
$34,4 billones, es decir, el 411%. Si bien esta ejecu-
cion se ubica por encima de la ejecucion del 2024
(35,6%), se mantiene muy baja, lo que pone en evi-
dencia las dificultades del Gobierno para concre-
tar inversiones.

Los sectores que se han visto mas afectados por
la baja ejecucién presupuestal son transporte
(31,0%), registraduria (32,4%), deporte y recreacion
(37,6%), agricultura, interior y planeacion (38,4%).
Por el contrario, los sectores que evidencian ma-
yor ejecucion son salud (71,3%), educacion (70,7%)
y ciencia y tecnologia (67,0%).

* Para mas informacion sobre la Ley de Financiamiento 2025 puede consultar nuestro informe semanal “Ley de Financiamiento: méas som-
bras que luces”, https://www.anif.com.co/informe-semanal/ley-de-financiamiento-mas-sombras-que-luces/

2 Definida como obligaciones sobre apropiaciones, excluyendo deuda.
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Grafico 1. Ejecucion presupuestal de enero a
septiembre (obligaciones/apropiaciones, %)

80

2024 2025
M Funcionamiento M Deuda M Inversion M Total sin deuda

Fuente: elaboracién ANIF con base en Ministerio de Hacienda.

El recaudo este ano

Entre enero y agosto de 2025, el recaudo tributario
bruto ha acumulado $1973 billones, $18,9 billones
por encima del recaudo observado en el mismo pe-
riodo de 2024 ($178,3 billones). Los impuestos que
mas han aportado al recaudo del afio han sido ren-
ta (48%) principalmente por retencion en la fuente,
VA interno (25%) e IVA externo (14%).

Al contrastar respecto a la meta de recaudo estable-
cida por la DIAN, el recaudo se encuentra por debajo
en $77 billones de pesos, es decir, que para comple-
tar la meta total de recaudo de $3055 billones, entre
septiembre y diciembre se deben recaudar $108,2
billones y dado que en 2024 en este periodo se re-
caudaron $88,4 billones, este escenario luce retador.
En cuanto al recaudo neto, como se observa en el

Gréfico 2, hasta agosto ha acumulado $183,7 billones,
$9 billones por debajo de la meta, cumpliendo asi el
65,5% de la meta anual neta de $280,3 billones.

Grafico 2. Recaudo tributario neto y meta de recaudo
de la DIAN (billones)
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Fuente: elaboracién ANIF con base en DIAN.

Conclusiones

EI PCN 2026, al igual que en los Ultimos afos, carece
de credibilidad pues esta basado en sobreestima-
ciones de los ingresos y unos gastos inflexibles que
crecen ano a ano sin gue ninguna administracion
busque una solucién real. Una prueba de ello es el
aumento de los dos Ultimos afos del rezago presu-
puestal, el cual fue de $34.9 billones en 2023 (8,6%
del PGN de 2023) y $62,8 billones en 2024 (12,5% del
PGCN de 2024). Cabe recordar que, este rezago co-
rresponde a los compromisos presupuestales que
no fueron obligados y que se deben pagar en la si-
guiente vigencia.
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De manera que, las obligaciones presupuestales del
Gobierno no solo son el monto que se aprueba en
el Congreso, sino que también deben cubrir el reza-
go causado en la vigencia anterior, el cual historica-
mente se ha ejecutado en un 98%. De acuerdo con
estimaciones del CARF, el rezago presupuestal cau-
sado en 2025 que se debe pagar en la vigencia 2026
puede estar entre los $35 y $55 billones de pesos,
lo que le da poco margen de maniobra al Gobierno
para inversion dadas las inflexibilidades del gasto y
la sobrestimacion de ingresos.

Uno de los mayores riesgos frente a que el Gobierno
no alcance los ingresos suficientes para financiar el
PGN 2026 es que deba salir a buscar recursos adi-
cionales, los cuales podria conseguir a través de mas
deuda. Esta es una preocupacion latente, ya que

actualmente el nivel de deuda del pais es de 61,5%
del PIB, lo que pone en riesgo que no se cumpla la
meta de deuda establecida por el Marco Fiscal de
Mediano Plazo 2025 (61,3% del PIB) vy, por el contra-
rio, empeore el escenario fiscal.

Bajo este contexto, desde ANIF consideramos que el
PGN 2026 no responde a las necesidades fiscales del
paisy, por el contrario, puede empeorarlas. Esto se tra-
duce en gue la siguiente administracion debera hacer
un recorte importante de gasto para cumplir con las
métricas fiscales y retornar a la regla fiscal. Ademas,
debera acompafar esta accién con la presentacion
de una reforma fiscal que no solo busque Mas y me-
jores ingresos sino también que corrija los problemas
estructurales de las inflexibilidades del gasto que se
presentan desde hace décadas en el pais.

3 A corte de agosto de este afio.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE

Octubre 27 al 31 de 2025

$MM('I) CAMBIO PORCENT LUNES 27
BRASIL: Confianza del consumidor, oct.
10 Ala Un Tres Un
octubre altima ES meses afo MERTES 20
2025 fecha atras atras atras EE.UU: Confianza del Consumidor, oct.

México: Tasa de desempleo, sep.
Chile: Decision de tasa de interés.

1. Medios de pago (M1) 209.553 13,0 16,8 154 8,2
2. Base monetaria (B) 178.458 17,5 15,8 14,5 8,5 MIERCOLES 29
3. Efectivo 139.291 18,4 21,2 209 14,0
4, Cuentas corrientes 70.262 37 93 6.2 -0,6 EE.UU: Decision de tasa de interés.
Canada: Decision de tasa de interés.
Chile: Tasa de desempleo, sep.
5. Cuasidineros 674.658 10,7 1,2 10,2 72
6. Total ahorro bancos comerciales 327129 10,4 11,0 94 73 MIERCOLES 30
7.CDTs 347529 11,0 1,4 1,0 7.2 EE.UU: PIB 372025,
8. Bonos 19.745 -14,5 -147 -234 -20,6 Zona Euro: PIB 3T2025.
Zona Euro: Decision de tasas de interés.
9. M3 930.203 10,5 1m0 10,5 64 ﬁgggﬁg%‘%ggz‘gtasa de interés.
10. Cartera total 673.715 6,8 6,0 58 1,0 VIERNES 31
11. Cartera moneda legal 658.857 73 6,4 6,0 12
12. Cartera moneda extranjera 14.858 -1,3 -7.8 -1 -3,8 COL: Tasa de desempleo, sep.
COL: Decision de tasa de interés.
EE.UU: Inflacion PCE, sep.
@) il
13. TES 170ct 683.584 20,3 22,4 16,0 15,0 Zona Euro: [nflaaon, oct.
Pert: Inflacion, oct.
14.1.P.C. Sep 518 510 4,82 581
15. IPC sin alimentos  Sep 4,85 4,85 494 6,55
16. IPC de alimentos  Sep 6,20 6,13 4,31 2,73
17.TRM ($/US$)  240ct  3.88876 748 013 172
VALORES ABSOLUTOS
18. Reservas internacionales® 65.835 65.819 64.993 63.096
19. Saldo de TES ($MM) 682.137 684.058 639.609 567.708
20. Unidad de Valor Real (UVR)  24Oct $ 3954 $394,5 $3929 $ 3761
21. DTF efectiva anual ~ 270ct/2Nov 8,65 8,76 8,93 9,45
22.Tasa interbancaria efectiva  220ct 9,24 9,25 9,26 10,26

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de ddlares.

Nota: Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 17 de octubre, Ultimo corte disponible.
La tasa interbancaria esta con corte al Ultimo re sultado disponible.

Fuente: cdlculos ANIF con base en el Banco de la Republica.



