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PROBLEMA FISCAL:
PATEANDO EL BALON

® ANIF proyecta un cierre fiscal para 2025 con un déficit menor (6,2% del PIB),
debido a un mayor crecimiento del PIB nominal de la economia, ingresos no
recurrentes por parte del Gobiernoy una reduccion importante en el servicio
de la deuda por cuenta de las operaciones de la Direccidn de Crédito Publico.

® El problema fiscal persiste, como lo refleja el hecho de que el déficit primario
(que mide la diferencia entre ingresos y gastos por parte del Gobierno, ex-
cluyendo pago de intereses) seria 11 billones mas alto que lo proyectado en
el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de mediados de este afio (2,4% del
PIB estimado en el MFMP vs 2 9% de acuerdo con nuestros calculos).

® Para 2026 anticipamos un déficit primario cercando a 3% del PIB, que pro-
ducirfa, en ausencia de la reduccidon transitoria del servicio de la deuda,
un déficit fiscal de 7%. Bajo este escenario, el déficit del afio entrante seria
mayor al de 2025.

® | as operaciones de manejo de deuda han sido exitosas hasta el momentoy
han aprovechado el alto servicio de deuda creado en aflos anteriores al emi-
tir los bonos a descuento, reduciendo de esa forma el pago de intereses, tal y
como se contabilizan en las cuentas fiscales. No obstante, y como los adver-
timos en su momento, dichas operaciones, han generado un espacio fiscal,
gue el Gobierno ha usado para aumentar su gasto en 0,5% del PIB, en lugar
de buscar una reduccién mas ambiciosa del déficit. También existe la preo-
cupacion que el aumento de cupones para emitir bonos cercanos a par ge-
nere una presion persistente en el rubro de interés en los préximos afnos.

® £| Gobierno ha presentado una Ley de Financiamiento que considera-
mMos inconveniente ya que incluye varios elementos que afectan la in-
version, el ahorro y por ende el crecimiento econdmico y van en contra-
via del recaudo tributario en el largo plazo. Esperamos que el Congreso
no la apruebe, y el Gobierno busque una reduccion adicional en el
Presupuesto para el afo entrante.

® Esprobable que el siguiente Gobierno tenga que hacer un recorte sustancial
en el Presupuesto de 2026 reduciendo de manera significativa el rezago pre-
supuestal que heredara por 41 billones de pesos.

A pesar de que el recaudo tributario este ano ha mostrado una mejor dinamica fren-
te a 2024, continUa por debajo de la meta del Gobierno, situacion que se ha reitera-
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do en los Ultimos anos y que limita la capacidad del
Gobierno para financiar adecuadamente sus obliga-
ciones. A lo anterior se suma un factor estructural: la
marcada inflexibilidad del gasto, que ha intensificado
las presiones sobre las cuentas publicas. Este contex-
to, combinado con las proyecciones optimistas del
Gobierno, ha contribuido al incremento del rezago
presupuestal y la activacion de la clausula de escape
de la regla fiscal en ausencia de algun evento macro-
econémico adverso. En consecuencia, existe una pre-
ocupacion generalizada sobre la sostenibilidad fiscal
del paisy la necesidad de avanzar en reformas estruc-
turales que atiendan de manera definitiva los proble-
mas fiscales y no soluciones de corto plazo.

¢Como le ha ido al recaudo
en el ano?

Entre enero y octubre de 2025, el recaudo tributario
bruto ha acumulado $249,1 billones, $25,6 billones
por encima del recaudo observado en el mismo pe-
riodo de 2024 ($223,8 billones). Los impuestos que
mas han aportado al recaudo del afio han sido reten-
cion renta (33,8%), ventas (21,6%) y aduanas (16,8%).

A pesar de las mejoras cifras, el recaudo se encuen-
tra por debajo en $79 billones de pesos de la meta
de la DIAN. Para completar la meta de recaudo de
$305,5 billones para 2025, entre noviembre y diciem-
bre se deben recaudar $56,3 billones, lo cual parece
inviable. Como se observa en el grafico 1, el recaudo
neto a octubre acumula $229,3 billones, $7,6 billo-
nes por debajo de la meta, lo que implica un nivel
de cumplimiento de 81,8% frente a la meta anual de
recaudo neto de $280,3 billones.

¢Como va la ejecucion
presupuestal?

El Presupuesto General de la Nacion (PGN) de este
afo cuenta con una ejecucion — medida como obli-
gaciones sobre apropiaciones — de 67,2% a corte de
octubre, como se observa en el grafico 2. Por rubros,
la inversion ha sido la mas rezagada en la ejecucion,
registrando solo el 46,6% ejecutado de los $83,9 bi-
llones apropiados para este afio. Si bien, esta ejecu-
cion es mayor a la del ano anterior (39,2%), mantiene
bajos niveles. Por sectores, igualdad y equidad (75%),
ciencia y tecnologia (73,8%) y educacion (69,1%) son

Grafico 1. Recaudo tributario neto acumulado a octubre vs meta de recaudo neto DIAN
(billones de pesos)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DIAN.
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los que presentan mayor ejecucion; por el contrario,
Hacienda (13%) y el ministerio del interior (11,2%) pre-
sentan los niveles mas bajos.

Por su parte, del rubro de funcionamiento se ha gje-
cutado el 711%, es decir, se han obligado $233,4 bi-
llones por encima de la ejecucion de 2024 (66,7%).
Las transferencias tienen el mayor peso dentro del
rubro de funcionamiento (74,0% del total del pre-
supuesto de funcionamiento), de lo cual se ha eje-
cutado el 72,5%, dirigido principalmente al Sistema
General de Participaciones (SGP), pensiones y ase-
guramiento en salud. Por sectores, minas y ener-
gia (93,5%), ambiente (84,9%) y vivienda (82,5%) son
los que han visto mayor ejecucion. Mientras que
Registraduria (34,4%) y Presidencia (28,9%) son las
gue presentan menor ejecucion.

En cuanto a la ejecucion del servicio de la deuda,
esta alcanza el 71%, esto es $79,9 billones obligados
por debajo de la ejecucion del afio 2024 (75,6%). Los
meses de agosto ($15,8 billones) y mayo ($12,2 billo-
nes) fueron en los que Mas recursos de deuda se
obligaron, mientras que el mes de septiembre re-
gistro la cifra mas baja ($2,6 billones). Estos recursos
se han ejecutado principalmente por TES, multila-
terales y bonos pensionales.

Pago de la reserva presupuestal

El rezago presupuestall corresponde a la suma de
las reservas presupuestales y las cuentas por pagar
gue guedan pendientes para la siguiente vigencia.
Las reservas presupuestales son los compromisos
adquiridos por las entidades que conforman el PGN
gue no se ejecutaron en la vigencia correspondien-
te y, por lo tanto, se trasladan a la siguiente. Estas
consisten en recursos comprometidos mas no obli-

Grafico 2. Ejecucion presupuestal a corte de octubre,
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Fuente: elaboraciéon ANIF con base en MinHacienda.

gados, por lo que pueden no ser pagadas siemprey
cuando la otra parte no haga entrega del bien o ser-
vicio comprometido o cuando la entrega no haya
sido satisfactoria.

En 2024, el rezago presupuestal alcanzé los $62,5
billones incluyendo la deuda y $55,0 billones sin
deuda, los cuales deben ser pagados en la vigencia
2025. A corte de octubre, se ha pagado el 81,8% del
rezago con deuda, es decir, $51,2 billones y el 79,4%
sin deuda, correspondientes a, $43,7 billones. Las
entidades a las que mas se les debia pagar del re-
zago eran Agencia Nacional de Tierras ($19 billo-
nes), Fondo Nacional de Vivienda ($1,5 billones) y
Ministerio de Minas y Energia ($0,9 billones).

De cara al rezago de este afo, al observar la diferen-
Cia entre compromisos y obligaciones, se observa
gue hay una brecha de $40,8 billones, que deberd
pagarse en el 2026, generando mayor presion fiscal
sobre el escenario del préoximo aflo, aungue menor

1 Para conocer mas a detalle sobre el rezago presupuestal, ver nuestro informe semanal “Fiscalidad diferida: el rezago como vélvula de escape del
gasto publico”: https://www.anif.com.co/informe-semanal/fiscalidad-diferida-el-rezago-como-valvula-de-escape-del-gasto-publico/
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a la que se presentd en 2025 por este factor, pues el
rezago seria menor al pagado en 2025.

Escenario fiscal 2025

Bajo este escenario, desde ANIF proyectamos que el
recaudo tributario neto del Gobierno Nacional Central
(GNC) sera de $271,3 billones este afo, es decir, $10 bi-
llones por debajo del estimativo inicial, y $2,4 billones
por encima de nuestra proyeccion a comienzos del
ano. Asi, los ingresos totales del Gobierno seran $305,1
billones, cifra inferior a los $309,2 billones esperados
en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP).

Por el lado del gasto, el primario ascenderd a $359,2
billones, por encima de lo esperado por el Gobierno
en el MFMP 2025 ($3531 billones). De manera que el
balance primario tendria un déficit de 2,9% del PIB.

Por su parte, el gasto en intereses de deuda se redu-
ciria gracias a las operaciones de manejo de deuda

del Gobierno. Desde ANIF estimamos que el ahorro
en intereses serfa cercano a los $20,9 billones, lo que
generaria un menor gasto ($60,5 billones). Si bien
estas operaciones de manejo de deuda han sido
exitosas en reducir los saldos de la deuda en esta
vigencia, por la naturaleza de las operaciones de
canjes de titulos, los cupones a los que se estan en-
tregando nuevos titulos son mayores, lo que podria
generar presiones adicionales en el pago de intere-
ses en el medianoy largo plazo.

De esta manera, el balance fiscal del Gobierno
para cierre de 2025 seria de -6,2% del PIB, por de-
bajo del -71% del PIB estimado en el MFEMP, en
buena parte atribuible a las operaciones de ma-
nejo de deuda y mayores recursos de capital por
cuenta de reintegros por un valor cercano de 0,3%
del PIB. Nuestra proyeccion de 6,2% del PIB coin-
cide con la version mas reciente del Documento
Técnico de Perspectivas Fiscales del CARF?, aun-
gue con diferencias en los estimativos de ingresos
y gastos.

Tabla 1. Proyecciones escenario fiscal 2025

Proyecciones Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central 2025

Marco Fiscal 2025

CARF Nov. 2025

Ingreso total 309,276 16.7% 298,065 305,138 16.4% 306,966 16.5%
Tributarios 2814 15.2% 268,913 271,306 14.6% 273,091 14.7%
No tributarios 1,232 0.1% 1,232 1,232 0.1% 1,276 0.1%
Fondos Especiales 4,352 0.2% 4,352 4,352 0.2% 4,352 0.2%
Recursos de capital 22,248 1.2% 22,248 28,248 1.5% 28,248 1.5%
Gasto total 438,894 23.6% 438,895 419,71 22.6% 421,793 22.7%
Intereses 85,773 4.6% 85,773 60,5 3.3% 59,547 3.2%
Gasto primario 353,122 19.0% 353,122 359,21 19.4% 362,246 19.5%
Balance Primario -43,846 -2.4% -55,057 -54,072 -2.9% -55,28 -3.0%
Balance total -129,618 -7.0% -140,83 -114,572 -6.2% -114,827 -6.2%

Fuente: calculos ANIF. Las cifras como porcentaje del PIB se calculan con base en nuestra estimacion de PIB nominal.

2E| documento del CARF puede consultarse en: enlace CARF


https://www.carf.gov.co/documentos-tecnicos/seguimiento-fiscal/-/document_library/psca/view_file/2916185?_com_liferay_document_library_web_portlet_DLPortlet_INSTANCE_psca_redirect=https%3A%2F%2Fwww.carf.gov.co%3A443%2Fdocumentos-tecnicos%2Fseguimiento-fiscal%3Fp_p_id%3Dcom_liferay_document_library_web_portlet_DLPortlet_INSTANCE_psca%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview&_com_liferay_document_library_web_portlet_DLPortlet_INSTANCE_psca_fileEntryId=2916185
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Escenario fiscal 2026

Desde ANIF estimamos que el recaudo tributario
neto ascienda a los $299 billones de pesos, lo que
representaria un incremento del recaudo de 10,2%
frente al ano 2025. Con esto, los ingresos totales del
GNC serfan de $327,8 billones, $31 billones por de-
bajodelosingresos esperados por el Gobiernoen la
actualizacion del Plan Financiero del Presupuesto
General de la Nacion (PGN) 2026 ($358,8 billones),
que incorpora el recaudo adicional de la Ley de
Financiamiento en su version original.

Esperamos que el gasto primario ascienda a
$388 billones, es decir, lo que llevaria al déficit
primario al -3,0% del PIB, cifra superior al -2,0%
que se determind en el CONFIS. Lo anterior bajo
un escenario en el que no se aprueba la Ley de
Financiamiento en su version mas reciente y, por
ende, el Gobierno deba recortar $16,3 billones de
gasto. En cuanto al gasto total del GNC, este as-

cenderia a $468 billones, con unos pagos de inte-
reses de $80 billones. Si bien, las operaciones de
manejo de deuda podrian generar presiones fis-
cales en el pago de intereses en 2026, se espera
que la Direccion de Crédito Publico continle con
estas operaciones, lo que seguiria aliviando la car-
ga de intereses en el corto plazo.

Bajo este panorama, el déficit fiscal del afio 2026
seria de 7,0% del PIB, superando el 6,2% proyec-
tado para el 2025 y la meta establecida por el
Gobierno de 6,2% del PIB.

Consideraciones finales

Los compromisos del Gobierno deben centrarse en
la adopcion de medidas estructurales para dismi-
nuir las inflexibilidades de gasto y aumentar ingre-
sos. Decisiones como la activacion de la clausula
de escape de la regla fiscal sin la justificacion clara

Tabla 2. Proyecciones escenario fiscal 2026

Plan Financiero 2026 (PGN)

Proyecciones Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central 2026

Escenario CARF PGN aprobado

Ingreso total 358,835 18.0% 327,85 16.4% 318,724 15.9%
Tributarios 328,056 16.4% 299 15.0% 289,875 14.5%
No tributarios 1,356 0.1% 1,356 0.1% 1,356 0.1%
Fondos Especiales 5,126 0.3% 5,126 0.3% 5,126 0.3%
Recursos de capital 24,297 1.2% 22,368 1.1% 22,368 1.1%
Gasto total 478,463 23.9% 468 23.4% 476,231 23.8%
Intereses 81,651 4.1% 80 4.0% 81,236 4.1%
Gasto primario 396,812 19.9% 388 19.4% 394,995 19.8%
Balance Primario -37,977 -1.9% -60,15 -3.0% -76,271 -3.8%
Balance total -119,628 -6.0% -140,15 -7.0% -157,507 -7.9%

Fuente: célculos ANIF. Las cifras como porcentaje del PIB se calculan con base en nuestra estimacion de PIB nominal. Las cifras del Plan Financiero

corresponden al anteproyecto.



INFORME

= -
SEMANAL ANIE  conenr

sélo hay uno

Diciembre 9 de 2025

de un evento macroeconémico adverso o la estra-
tegia de las operaciones de manejo de deuda que
podrian aumentar las presiones fiscales en el largo
plazo, van en contravia con el objetivo de mejorar
las finanzas publicas y alcanzar su sostenibilidad.

El buen manejo de la politica fiscal es clave para
la estabilidad macroecondmica del pais, mejorar
su perfil crediticio ante los mercados financieros
y acceder a estos de manera mas facil y con me-
nores costos.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE

Diciembre 8 al 12 de 2025
$MM('I) CAMBIO PORCEN LUNES 8

COL: Festivo Inmaculada Concepcion
21 INE Un Tres Un China: Balanza comercial, nov
noviembre  Ultima mes meses ano MARTES 9

2025 fecha atras atras atras

Chile: Balanza comercial, nov
México: Inflacion, nov

1. Medios de pago (M1) 219.833 13,4 109 17,2 10,0 “RCOLESTO
2. Base monetaria (B) 179.768 14,5 13,8 14,8 99 MIERCOLEST
3. Efectivo 140.093 16,1 18,1 20,6 16,5 EE.UU: Decision de tasa de interés
4. Cuentas corrientes 79.739 89 -09 N4 0,7 Brasil: Inflacion, nov i 5
Brasil: Decision de tasa de interés
o Canada: Decision de tasa de interés
5. Cuasidineros 672.391 10,4 10,4 10,5 6,9 China: Inflacion, nov
6. Total ahorro bancos comerciales 328.445 10,5 9,6 93 8,2
JUEVESTI
7.CDTs 343944 10,2 1,2 1,7 57
8. Bonos 19.457 -13,1 2 -16,1 2%,/ Internacional: Reporte mensual OPEP
9. M3 943.385 10,3 10,3 1,3 6,8 VIERNEST2
Peru: Decision de tasa de interés
10. Cartera total 683.656 7,0 6,7 6,1 2.2
11. Cartera moneda legal 668.937 7,8 73 6,3 19
12. Cartera moneda extranjera 14.719 -19,5 17,1 -3,0 14,1
13. TES®  28-Nov-25 705.436 22,2 21,0 17,7 16,0
14.1.P.C. Nov 530 551 5710 520
15. IPC sin alimentos  Nov 525 525 4,85 5,88
16. IPC de alimentos  Nov 574 6,64 6,13 2,34
17. TRM ($/US$) Dic5 375792 15,07 -12,27 -4,35 10,62
VALORES ABSOLUTOS
18. Reservas internacionales® 65.874 66.037 65.289 62.514
19. Saldo de TES ($MM) 703.167 685.998 651.581 573.219
20. Unidad de Valor Real (UVR)  Dic5 $396,7 $3959 $3939 $ 3764
21. DTF efectiva anual  8-dic/14-dic 8,65 8,70 875 9,20
22.Tasa interbancaria efectiva  Dic5 9,18 924 9,25 9,76

(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 28 de noviembre, 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.
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