
Opción portada 3

El  monitoreo  de  la  situación  fiscal  es  central  para  el  
entendimiento  de  las  finanzas  públicas . En  este  informe  
hacemos  seguimiento  de  la  ejecución  del  Presupuesto  General  
de  la  Nación  (PGN)  y del  recaudo  tributario .

Resultados Septiembre 2025

MONITOR FISCAL
Ejecución del PGN y recaudo tributario 2025



PRINCIPALES MENSAJES

• El recaudo tributario total fue de $31,5 billones en septiembre, creciendo un 11,9% frente al mismo mes de 2024. El recaudo por IVA 
tuvo el mayor aporte sobre el recaudo total, aportando 4,6 puntos porcentuales (p.p) y registrando un crecimiento del 12,2% a/a. 

• En lo corrido del año hasta septiembre, el recaudo tributario ascendió a $228,8 billones, aumentando un 10,8% frente al mismo periodo 
de 2024. Esta cifra es inferior en $9,8 billones (4,4%) a la senda implícita en la expectativa del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP).  

Recaudo tributario, septiembre 2025

Balance ejecución PGN, septiembre 2025

• Entre enero y septiembre, las obligaciones del Presupuesto General de la Nación (PGN) sin deuda fueron de $242,5 billones. La ejecución, 
medida como obligaciones sobre apropiaciones, fue del 58,7%, inferior al promedio entre 2000-2024 en 1,2 p.p y mayor a lo ejecutado el 
año anterior en 4,5 p.p. 

• En el rubro de inversión, las obligaciones sumaron $34,4 billones, alcanzando un 41,4% del total de las apropiaciones, manteniéndose por 
debajo del promedio 2000-2024 (-2,5 p.p.) y superando en 5,5 p.p. al registro del mismo periodo del año anterior. 

• De los 30 sectores que conforman el total del PGN, Salud y protección social, Educación y Ciencia y tecnología registraron las mayores 
ejecuciones en lo que va corrido del año. En contraste, Presidencia, Transporte y Registraduría presentan las menores ejecuciones entre 
enero y septiembre de este año. 

• Hasta la tercera semana de octubre, el saldo en la DTN era de $14,1 bn y se mantenía en mínimos de los últimos cinco años para esta 
época del año.

• En el acumulado a agosto, el déficit total del GNC se ubicó en 5,1% del PIB, el más alto de toda la historia a excepción del 2020. En una 
ventana móvil de 12 meses, el déficit total a agosto era de 7,8% del PIB. 

Saldo del Depósito del Tesoro Nacional y Déficit total del GNC
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Recaudo tributario por tipo de impuesto

El recaudo total en septiembre fue de $31,5 billones, 
creciendo 11,9% frente al mismo mes del año anterior

Fuente: DIAN. Cálculos: Corficolombiana

Recaudo tributario por tipo de impuesto
Variación anual
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Recaudo tributario por tipo de impuesto, 
SEPTIEMBRE

En el acumulado a septiembre, el recaudo total fue de 
$228,8 billones (+10,8% anual)

Fuente: DIAN. Cálculos: Corficolombiana
*Datos acumulado a septiembre de cada año

Recaudo tributario por tipo de impuesto
Año corrido a SEPTIEMBRE, variación anual
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La dinámica del recaudo se ha vuelto a sincronizar con la 
actividad económica

Fuente: DIAN y DANE. Cálculos: Corficolombiana
*Otros impuestos: suma del recaudo total menos el recaudo por impuesto de renta

Otros 
impuestos*

ISE

Renta

Recaudo total y por tipo de impuesto en términos reales vs 
Indicador de Seguimiento a la Economía (ISE)

(Base dic -19 = 100)

Total
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6

El recaudo neto a septiembre ($212,1 bn ) es inferior en 
$9,8 bn  a la meta implícita del MFMP y $0,4 bn  inferior a 

nuestra expectativa

Fuente: DIAN y Ministerio de Hacienda. Cálculos: Corficolombiana
Observado: (obs)

Marco Fiscal de Mediano Plazo estimado: MFMP (e)
Corficolombiana estimado: Corfi (e) 

Recaudo tributario neto

Estimado – observado: 
$9,8

Observado vs Proyección MFMP 2025 Observado vs Proyección Corficolombiana

Estimado – observado: 
$0,4
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Ejecución del PGN sin deuda en SEPTIEMBRE
2025 vs promedio 2000 -2024
Obligaciones/Apropiaciones 

Ejecución de la Inversión del PGN en SEPTIEMBRE 
2025 vs promedio 2000 -2024 
Obligaciones/Apropiaciones 

Fuente: Ministerio de Hacienda. Cálculos: Corficolombiana.

En el acumulado hasta septiembre, la ejecución del PGN sin 
deuda y de la inversión se mantienen por encima de lo 

realizado en el mismo periodo de 2024
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Ejecución del Funcionamiento en SEPTIEMBRE
2025 vs promedio 2000 -2024
Obligaciones/Apropiaciones 

Ejecución del Servicio de la Deuda en SEPTIEMBRE 
2025 vs promedio 2000 -2024 
Obligaciones/Apropiaciones 

Fuente: Ministerio de Hacienda. Cálculos: Corficolombiana.

Hasta septiembre, la ejecución en funcionamiento es 
mayor a la de 2024, y se acerca al promedio de ejecución 

histórico
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9Fuente: Ministerio de Hacienda. Cálculos: Corficolombiana. 

Ejecución del Total del PGN por sectores en SEPTIEMBRE 2025 vs 2024 y promedio 2019 -2024
Obligaciones/Apropiaciones 

Los sectores de Salud y Educación registran la mayor 
ejecución del año. En contraste, la Presidencia y Transporte 

mantienen las ejecuciones más bajas del año
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10Fuente: Banco de la República. Cálculos: Corficolombiana. 

Saldo de disponibilidad del Depósito del 
Tesoro Nacional (DTN)

Hasta la tercera semana de octubre, el saldo en la DTN 
estaba en $ 14,1 billones. No obstante, se mantiene en el 

punto más bajo de los últimos cinco años.

Saldo de disponibilidad del Depósito del 
Tesoro Nacional (DTN), estacional
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11Fuente: Ministerio de Hacienda. Cálculos: Corficolombiana. 

Déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) 
A cumulado enero -agosto de cada año

El déficit total de 2025 acumulado a agosto se mantiene 
como el más alto de la historia, a excepción del 2020 . Por 

otra parte, el déficit total en los últimos 12 meses se 
deterioró hasta 7,8 % del PIB

Déficit del Gobierno Nacional Central (GNC)
Ventana móvil de 12 meses
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ADVERTENCIA  

El  presente  informe  fue  elaborado  por  el  á rea  de  Investigaciones  Econ ómicas  de  Corficolombiana  S .A . (“Corficolombiana ”) y el  á rea  de  An á lisis  y Estrategia  de  Casa  de  Bolsa  S .A . Comisionista  de  Bolsa  
(“Casa  de  Bolsa ”). Este  informe  y todo  el  material  que  incluye,  no  fue  preparado  para  una  presentaci ón  o publicaci ón  a  terceros,  ni  para  cumplir  requerimiento  legal  alguno,  incluyendo  las  disposiciones  
del  mercado  de  valores . La  informaci ón  contenida  en  este  informe  est á  dirigida  únicamente  al  destinatario  de  la  misma  y es  para  su  uso  exclusivo . Si  el  lector  de  este  mensaje  no  es  el  destinatario  del  
mismo,  se  le  notifica  que  cualquier  copia  o  distribuci ón  que  se  haga  de  éste  se  encuentra  totalmente  prohibida . Si  usted  ha  recibido  esta  comunicaci ón  por  error,  por  favor  notifique  inmediatamente  al  
remitente . La  informaci ón  contenida  en  el  presente  documento  es  informativa  e ilustrativa . Corficolombiana  y Casa  de  Bolsa  no  son  proveedores  oficiales  de  precios  y no  extienden  ninguna  garant ía  
expl ícita  o  impl ícita  con  respecto  a  la  exactitud,  calidad,  confiabilidad,  veracidad,  integridad  de  la  informaci ón  presentada,  de  modo  que  Corficolombiana  y Casa  de  Bolsa  no  asumen  responsabilidad  
alguna  por  los  eventuales  errores  contenidos  en  ella . Las  estimaciones  y cá lculos  son  meramente  indicativos  y est án  basados  en  asunciones,  o  en  condiciones  del  mercado,  que  pueden  variar  sin  aviso  
previo . 

LA  INFORMACI ÓN  CONTENIDA  EN  EL  PRESENTE  DOCUMENTO  FUE  PREPARADA  SIN  CONSIDERAR  LOS  OBJETIVOS  DE  LOS  INVERSIONISTAS , SU  SITUACI ÓN  FINANCIERA  O  NECESIDADES  INDIVIDUALES , 
POR  CONSIGUIENTE , NINGUNA  PARTE  DE  LA  INFORMACI ÓN  CONTENIDA  EN  EL  PRESENTE  DOCUMENTO  PUEDE  SER  CONSIDERADA  COMO  UNA  ASESOR ÍA , RECOMENDACI ÓN  U  OPINI ÓN  ACERCA  DE  
INVERSIONES , LA  COMPRA  O  VENTA  DE  INSTRUMENTOS  FINANCIEROS  O  LA  CONFIRMACI ÓN  PARA  CUALQUIER  TRANSACCI ÓN . LA  REFERENCIA  A  UN  DETERMINADO  VALOR  NO  CONSTITUYE  
CERTIFICACI ÓN  SOBRE  SU  BONDAD  O  SOLVENCIA  DEL  EMISOR , NI  GARANT ÍA  DE  SU  RENTABILIDAD . POR  LO  ANTERIOR , LA  DECISI ÓN  DE  INVERTIR  EN  LOS  ACTIVOS  O  ESTRATEGIAS  AQU Í SE ÑALADOS  
CONSTITUIR Á  UNA  DECISI ÓN  INDEPENDIENTE  DE  LOS  POTENCIALES  INVERSIONISTAS , BASADA  EN  SUS  PROPIOS  AN Á LISIS , INVESTIGACIONES , EX ÁMENES,  INSPECCIONES,  ESTUDIOS  Y  
EVALUACIONES . 

El  presente  informe  no  representa  una  oferta  ni  solicitud  de  compra  o  venta  de  ning ún  valor  y/o  instrumento  financiero  y tampoco  es  un  compromiso  por  parte  de  Corficolombiana  y/o  Casa  de  Bolsa  de  
entrar  en  cualquier  tipo  de  transacci ón . Corficolombiana  y Casa  de  Bolsa  no  asumen  responsabilidad  alguna  frente  a  terceros  por  los  perjuicios  originados  en  la  difusi ón  o el  uso  de  la  informaci ón  
contenida  en  el  presente  documento . 

CERTIFICACI ÓN  DEL  ANALISTA  
EL (LOS ) ANALISTA (S ) QUE  PARTICIP Ó (ARON ) EN  LA  ELABORACI ÓN  DE  ESTE  
INFORME  CERTIFICA (N ) QUE  LAS  OPINIONES  EXPRESADAS  REFLEJAN  SU  
OPINI ÓN  PERSONAL  Y  SE  HACEN  CON  BASE  EN  UN  AN Á LISIS  TÉ CNICO  Y  
FUNDAMENTAL  DE  LA  INFORMACI ÓN  RECOPILADA , Y  SE  ENCUENTRA (N ) 
LIBRE  DE  INFLUENCIAS  EXTERNAS . EL (LOS ) ANALISTA (S ) TAMBI ÉN  
CERTIFICA (N ) QUE  NINGUNA  PARTE  DE  SU  COMPENSACI ÓN  ES , HA  SIDO  O  
SER Á  DIRECTA  O  INDIRECTAMENTE  RELACIONADA  CON  UNA  
RECOMENDACI ÓN  U  OPINI ÓN  ESPEC ÍFICA  PRESENTADA  EN  ESTE  INFORME . 

INFORMACI ÓN  DE  INTER É S  
Alg ún  o algunos  miembros  del  equipo  que  particip ó  en  la  realizaci ón  de  este  
informe  posee (n ) inversiones  en  alguno  de  los  emisores  sobre  los  que  est á  
efectuando  el  an á lisis  presentado  en  este  informe,  en  consecuencia,  el  
posible  conflicto  de  inter és que  podr ía presentarse  se  administrar á  conforme  
las  disposiciones  contenidas  en  el  C ódigo  de  É tica  aplicable . 

CORFICOLOMBIANA  Y  CASA  DE  BOLSA  O  ALGUNA  DE  SUS  FILIALES  HA  TENIDO , TIENE  O  POSIBLEMENTE  TENDR Á  
INVERSIONES  EN  ACTIVOS  EMITIDOS  POR  ALGUNO  DE  LOS  EMISORES  MENCIONADOS  EN  ESTE  INFORME , SU  
MATRIZ  O  SUS  FILIALES , DE  IGUAL  FORMA , ES  POSIBLE  QUE  SUS  FUNCIONARIOS  HAYAN  PARTICIPADO , 
PARTICIPEN  O  PARTICIPAR ÁN  EN  LA  JUNTA  DIRECTIVA  DE  TALES  EMISORES . 

Las  acciones  de  Corficolombiana  se  encuentran  inscritas  en  el  RNVE  y cotizan  en  la  Bolsa  de  Valores  de  Colombia,  
por  lo  tanto  algunos  de  los  emisores  a  los  que  se  hace  referencia  en  este  informe  han,  son  o  podr ían  ser  
accionistas  de  Corficolombiana . Corficolombiana  hace  parte  del  programa  de  creadores  de  mercado  del  Ministerio  
de  Hacienda  y Cr édito  Público , raz ón  por  la  cual  mantiene  inversiones  en  t ítulos  de  deuda  pública , de  igual  forma,  
Casa  de  Bolsa  mantiene  este  tipo  de  inversiones  dentro  de  su  portafolio .
ALGUNO  DE  LOS  EMISORES  MENCIONADOS  EN  ESTE  INFORME , SU  MATRIZ  O  ALGUNA  DE  SUS  FILIALES  HAN  
SIDO , SON  O  POSIBLEMENTE  SER ÁN  CLIENTES  DE  CORFICOLOMBIANA,  CASA  DE  BOLSA,  O  ALGUNA  DE  SUS  
FILIALES . 

Corficolombiana  y  Casa  de  Bolsa  son  empresas  controladas  directa  o indirectamente  por  Grupo  Aval  Acciones  
y  Valores  S .A . 
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