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En este informe analizamos el proyecto de PGN 2027
presentado por la nueva administracion, los cambios
en los supuestos fiscales y macroecondmicos, las
implicaciones de su estructura de gasto y financiacion,
y sus principales diferencias con el proyecto inicial del
Gobierno Petro.
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INTRODUCCION

El Presupuesto General de la Nacion (PGN) es el instrumento me-
diante el cual se programan y autorizan los ingresos y gastos del
Estado colombiano para cada vigencia fiscal. Su elaboracion se en-
marca en el Plan Financiero del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP)
y esta liderada por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) y
el Departamento Nacional de Planeacion (DNP). Cada ario, el Gobierno
presenta al Congreso un proyecto de ley para su estudio y aprobacion,
en el que se distribuyen los recursos entre funcionamiento, servicio de

la deuda e inversion.

EL 27 de agosto de 2026, el Gobierno
nacional presenté ante el Congreso
de la Republica el Proyecto de Ley del
Presupuesto General de la Nacion para
2027, por un total de $635 billones. De
este monto, $392,6 billones corresponden
a funcionamiento, $155,4 billones al servi-
cio de la deuda y $87 billones a inversidn.
Su tramite se desarrolla en un contexto ex-
cepcional, marcado por el terremoto del 10
de agosto, la devolucion del proyecto que
habia presentado la administracion Petro
antes de terminar su mandato, el “sincera-
miento de las cuentas fiscales” adelantado
por la nueva administracion y un deterioro
de las finanzas publicas que llevaria el dé-
ficit fiscal a 8,2% del PIB en 2026 sin me-
didas adicionales de ajuste.

El nuevo proyecto parte de un diagnos-
tico fiscal distinto al que sustentaba la
propuesta presentada inicialmente por
el Gobierno Petro. El proceso de “sincera-
miento de las cuentas” incorpord obligacio-
nes y necesidades de gasto que modifican
el tamano del presupuesto y las fuentes
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previstas para financiarlo. Como resulta-
do, el proyecto nuevo contempla un pre-
supuesto de mayor magnitud, tanto en in-
gresos como en gastos, y una composicion
diferente entre funcionamiento, inversion
y servicio de la deuda. Comprender estos
cambios requiere identificar qué explica el
aumento del presupuesto, como se finan-
cia y cuales son sus implicaciones sobre las
principales variables fiscales y de riesgo.

Este informe analiza el Proyecto de PGN
2027 a partir de esta perspectiva. Primero,
examina los supuestos macroeconémicos y
fiscales que sustentan el nuevo escenario.
Luego, analiza la estructura y composicion
de los ingresos y gastos para detallar don-
de se concentran las mayores variaciones.
Finalmente, compara ambos proyectos
presentados con el fin de dimensionar las
diferencias entre ambas propuestas e iden-
tificar en qué medida estas responden al
nuevo diagnodstico de las cuentas fiscales.
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CONTEXTO

El tramite del PGN esta sujeto a un calendario establecido en el Estatuto Organico del
Presupuesto. El Gobierno debe presentar el proyecto al Congreso a mas tardar el 29 de
julio; las comisiones econdmicas pueden devolverlo hasta el 15 de agosto para ajustes, y el
Gobierno debe presentar una nueva version antes del 30 de agosto. El Congreso debe apro-
barlo antes del 20 de octubre; de no hacerlo, el Gobierno podra expedirlo mediante decreto.

Siguiendo este calendario, el Gobierno de Gustavo Petro presentd el proyecto de PGN 2027
el 29 de julio. El proyecto fue posteriormente devuelto por las comisiones econdmicas del
Congreso dentro del plazo establecido para su revision. Si bien la devolucion de un pro-
yecto de PGN ya habia ocurrido en 2003, para 2027 fue excepcional que este coincidiera
con un cambio de administracion. La nueva propuesta fue elaborada por un Gobierno con
prioridades y supuestos macro-fiscales diferentes, e incorpord obligaciones de gasto que
no habian sido contempladas suficientemente en el proyecto inicial como parte de un “sin-
ceramiento de las cuentas”, lo que también es nuevo en la discusion presupuestal del pais.

El proceso de formulacion de la nueva propuesta estuvo ademas atravesado por el te-
rremoto ocurrido el 10 de agosto, que generd nuevas necesidades de gasto y anadio
un elemento extraordinario al escenario fiscal y presupuestal de 2027. Entonces, el
analisis del PGN 2027 requiere considerar simultaneamente los efectos del cambio de
administracidn, la actualizacion de los supuestos macroecondmicos y fiscales, el proceso
de sinceramiento y la incorporacion de nuevas obligaciones de gasto, asi como las con-
secuencias presupuestales de esta emergencia.

ACTUALIZACION DE LOS
SUPUESTOS MACROECONOMICOS
Y FISCALES PARA EL DESARROLLO
DEL PGN

Con la publicacion del PGN mas reciente, el Gobierno actualizo el Plan Financiero y
los supuestos macroecondmicos para 2026 y 2027. Esta revisidon no es menor, pues el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) proyectado se ajustd a la baja frente a lo
contemplado en el plan de la administracidén anterior, mientras que la inflacidn esperada
se reviso al alza.
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Este cambio de supuestos tiene implicaciones directas sobre la lectura de las principales
variables fiscales expresadas como proporcidn del PIB. Si el PIB, que actia como de-
nominador, crece menos de lo inicialmente previsto, indicadores como el cociente entre
déficit o la deuda al PIB tenderan a deteriorarse en términos relativos. Al mismo tiempo,
una inflacidn mas alta que la proyectada originalmente eleva el costo nominal de algunos
rubros del gasto.

Las siguientes secciones contrastan los supuestos de crecimiento e inflacion del pro-
yecto de PGN 2027 con los del proyecto de PGN 2027 del Gobierno Petro y con las
proyecciones de otras fuentes, con el fin de evaluar qué tan realistas resultan estos
supuestos y qué riesgos implican para la sostenibilidad fiscal. A partir de este nuevo
escenario macroeconomico, la seccidn revisa también cédmo se actualizaron las cuentas
fiscales del Gobierno Nacional Central (GNC) frente al MFMP 2026, incluyendo las tra-
yectorias del déficit, el gasto primario y la deuda neta para 2026 y 2027 ante diferentes
acciones de politica sugeridas por el nuevo gobierno.

CRECIMIENTO ECONOMICO

Figura 1. Proyecciones de crecimiento del PIB real 2025 - 2030 (%)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del PGN 2026 presentado por ambos gobier-
nos, Documento Técnico PIB Tendencial 2026 del Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF), g
Informe de Politica Monetaria a Julio 2026 del Banco de la Republica (Banrep), World Econo- [P ——
mic Outlook del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2026) y del documento de Perspectivas

econémicas mundiales del Banco Mundial 2026.
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En la practica, este cambio implica que, en igualdad de condiciones nominales de recaudo
y gasto nominal, el balance fiscal y la deuda como proporcidn del PIB tenderan a verse
mas altos que bajo el supuesto anterior.

INFLACION

La inflacion proyectada para 2026 se reviso al alza, de 6% en el PGN Petro a 6,8%
en el PGN vigente, una cifra que se ubica muy cerca de la proyeccion del Banco de la
Republica (Banrep) (6,9%) y por encima de la del Fondo Monetario Internacional (FMI)
(6,3%). Como muestra la Figura 2, para 2027 ambos PGN coinciden en 4,4%, en linea
con las proyecciones del Banrep (4,3%) y FMI (4,5%), lo que sugiere que la correccion al
alza del nuevo gobierno se concentra principalmente en el corto plazo (2026) y no nece-
sariamente refleja un cambio estructural en la trayectoria de convergencia hacia la meta
de inflacidn que segun todas las estimaciones actuales se lograria en 2028.

Figura 2. Proyecciones de inflacion 2025 - 2030 (%)
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Fuente: elaboracidn propia con base en datos del PGN 2026 presentado por ambos gobier-
nos, Informe de Politica Monetaria a Julio 2026 del Banco de la Republica (Banrep) y World

Pontificia Universidad -
AVERIANA | Observatorio fiscal
Economic Outlook del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2026). [E—

dela Pontificia Universidad Jay

Este ajuste es relevante, pues una inflacién mas alta que la inicialmente presupuestada
incrementa el costo nominal de los rubros del gasto indexados como por ejemplo las
transferencias del Sistema General de Participaciones (SGP), mesadas pensionales, sala-
rios publicos, deuda en UVR, entre otros. Esto puede traducirse en una ejecucion de gasto
superior a la proyectada.
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ESCENARIO FISCAL

El escenario fiscal del GNC que acompano la presentacion del proyecto de PGN 20271
parte de una revision mas exigente de las cifras frente a lo contemplado en el MFMP
2026 (ver Figura 17 del apéndice). Para 2026, el Gobierno entrante construyd un esce-
nario inercial en el que reconoce presiones de gasto que no estaban plenamente incor-
poradas y descarta la posibilidad de materializar en su totalidad el ajuste previsto en el
MFMP de cerca de $32 billones en el gasto primario. Bajo este escenario, el déficit fiscal
de 2026 alcanzaria 8,2% del PIB y el déficit primario 4,4% del PIB.

A partir de esta base, la Actualizacion del Plan Financiero para 2026 incorporé medi-
das de contencidn del gasto por $21,9 billones, mediante recortes y aplazamientos. Con
estas medidas, el gasto primario se reduciria de 20,5% a 19,4% del PIB y el déficit fiscal y
primario cerrarian en 7,2% del PIB y 3,3% del PIB, respectivamente. Aunque este resul-
tado representa una mejora de 1,1 puntos porcentuales (pp) frente al escenario inercial (el
escenario sin medidas de ajuste, construido a partir del reconocimiento de las presiones
efectivas de ingresos y gasto), continua siendo significativamente mas alto (1,9pp) que el
déficit fiscal de 5,3% del PIB proyectado en el MFMP 2026. También implica una mayor
desviacidn frente a la regla fiscal® y una revision al alza de la deuda neta del GNC para
2026.

Para 2027™, la revision es aun mas profunda. EL nuevo escenario excluye ingresos
asociados a medidas tributarias que todavia no han sido aprobadas y reconoce mayo-
res presiones de gasto en rubros como salud, pensiones, subsidios de energia y gas y
obligaciones del Fondo de Estabilizacidn de los Precios de Combustible (FEPC). Como
resultado, los ingresos totales se ubicarian en 15,5% del PIB, mientras que el gasto total
alcanzaria 24,9% del PIB. Esto llevaria el déficit fiscal a 9,4% del PIB y el déficit primario
a 4,5% del PIB. El deterioro de las finanzas publicas también se refleja en la trayectoria
de la deuda neta del GNC, que aumentaria hasta 66,2% del PIB.

Este escenario representa un cambio importante frente al presentado en el MFMP
2026 y en el proyecto inicial de PGN. Mas que una nueva meta fiscal, constituye un
diagnodstico del punto de partida que enfrenta el Gobierno, a partir del cual se plantea
una Ley de Rescate Econdmico orientada a reducir el déficit primario en 2027. En este
contexto, el principal riesgo radica en que buena parte de la mejora esperada dependera
de la materializacion efectiva de nuevas medidas de ajuste sobre ingresos y gasto.

1. En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 4 de la Ley 819 de 2003 y en el articulo 48 del Estatuto Organico del Presu-
puesto.

2. Para un mayor detalle, véase la seccidén 2.3.2 del apartado 2.3 del Anexo al Mensaje del PGN 2027, donde se presenta la Ac-
tualizacion del Plan Financiero para 2026.

3 El Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) activé la clausula de escape de la Regla Fiscal para el periodo 2025-2027.
En la presente actualizacion del Plan Financiero 2026 se revisé al alza la magnitud de las desviaciones frente a las metas
incorporadas en el MFMP 2026, pasando de 2,0pp a 3,3pp del PIB para 2026 y de 0,8pp a 4,7pp del PIB para 2027.

4 Para un mayor detalle, véase la seccidn 2.3.4 del apartado 2.3 del Anexo al Mensaje del PGN 2027, donde se presenta la
actualizacién del Plan Financiero para 2027.
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PROYECTO PGN 2027

El proceso presupuestal permite seguir la evolucidon del PGN desde el proyecto pre-
sentado por el Gobierno hasta el presupuesto que efectivamente puede ejecutarse
durante la vigencia. Para este analisis se distinguen tres momentos: (i) la presentacion
del proyecto por parte del Ejecutivo; (ii) su discusion y aprobacion en el Congreso, que
puede modificar las partidas inicialmente propuestas; y (iii) el presupuesto vigente al
cierre del ano, que incorpora los cambios realizados durante la vigencia. Debe recordar-
se que, para el proyecto, Colombia permite que el nivel de gasto presentado sea mayor
gue los ingresos aforados, que son los ingresos que la Nacidn proyecta sin la necesidad
de nuevas medidas tributarias.

Figura 3. Ingresos aforados y gastos de los proyectos PGN 2022-2027 (precios de diciembre de 2026)
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*Los ingresos aforados corresponden a los ingresos estimados que no requieren una reforma
tributaria y otras medidas para materializarse y que se incorporan al PGN para financiar las
apropiaciones de la respectiva vigencia. Vet D UEACION |
**Para 2026 se calculd la proyeccién de los gastos vigentes a diciembre restando los $21,9

billones del aplazamiento pendiente a la apropiacidn vigente a julio, ajustando con una

inflacion de 6,8% (proyecto PGN 2027). Para 2027, se restaron de la apropiacién propuesta los

$45 billones que recortaria la Ley de Ajuste Fiscal planteada por el gobierno.

Nota: Los montos corresponden a los proyectos originales presentados ante el Congreso, sin

ninguna modificacién que se pudiera presentar durante su debate y aprobacidn. Estas cifras

se presentan en precios de diciembre de 2026 para facilitar su comparacién a lo largo del

tiempo. Se usé una inflacién proyectada de 6,8% prevista en el proyecto PGN 2027.

Fuente: elaboracién propia con base en datos de la Direcciéon General del Presupuesto

Plblico Nacional (DGPPN) del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP).

ontificia Universidad -
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En este contexto, la Figura 3 (pagina 08) compara los ingresos aforados y los gastos
contemplados en todos los proyectos de PGN entre 2022 y 2027 (lineas azules y
naranjas), junto con el gasto vigente al cierre de cada ano, expresados a precios de
diciembre de 2026 (barras verdes). Asi, la figura no solo muestra la evolucidn de las
magnitudes presupuestales presentadas al Congreso, sino que permite observar en qué
medida las expectativas y decisiones incorporadas en los proyectos de PGN se materia-
lizaron en el presupuesto vigente al cierre del ano.

Para las vigencias que aun no han finalizado, 2026 y 2027, se utiliza la apropiacion
vigente menos los aplazamientos de gasto anunciados. Para 2026, se descuenta el
recorte de $21,9 billones planteado por el Gobierno, expresando el resultado a precios
de diciembre de 2026. Para 2027, se toma el gasto aprobado del proyecto presentado
por el Gobierno y se descuentan $45 billones, correspondientes al recorte que podria
materializarse mediante la Ley de Rescate Econdmico propuesta por el Gobierno. De esta
manera, las barras correspondientes a estos dos anos representan escenarios ajustados
y no valores observados al cierre de la vigencia.

La evolucion de los proyectos de PGN muestra dos momentos de expansion particu-
larmente marcados en el tamano del gasto propuesto. El primero ocurrio entre 2023
y 2024, cuando el gasto proyectado pasé de $505,1 billones a $593,5 billones, un au-
mento real de $88,4 billones (17,5%). Este salto correspondié al primer proyecto de PGN
presentado por el Gobierno Petro y reflejé un cambio significativo frente al tamano de
los presupuestos formulados en los dos afos anteriores. EL segundo se presentd entre
2026y 2027, pasando de $594,8 billones a $635 billones, un aumento de $40,2 billo-
nes (6,8%).

Entre 2024 y 2026 el gasto propuesto se mantuvo cerca de los $590 billones, pero se
presento una creciente brecha entre los ingresos aforados y los gastos proyectados.
Mientras que en 2023 y 2024 ambos componentes coincidieron en $505,1 y $593,5 bi-
llones, respectivamente, el desfinanciamiento aparecié en 2025 cuando los gastos supe-
raron los ingresos en $13,5 billones, y se amplié hasta $28,1 billones en 2026.

Esta dinamica es consistente con la estrategia presupuestal del Gobierno Petro: re-
currir de manera creciente a mecanismos adicionales de financiacion para respaldar
un nivel de gasto superior a los ingresos aforados. Y es que, bajo la administracion
Petro, se presentaron dos leyes de financiamiento que buscaban aumentar el recaudo y
asi cerrar la brecha entre ingresos y gastos de los proyectos. Incluso, el proyecto de PGN
2027 que radicd antes de terminar su mandato tenia una diferencia de $30,2 billones que
hubiera tenido que ser suplida por una Ley de Rescate Econdmico

En cambio, el proyecto PGN 2027 del presidente Abelardo De la Espriella presenta
el mismo monto para ingresos aforados y gastos, ambos por $S635 billones con un alza
de 12% en la proyeccidn de los ingresos ($68,2 billones). Esto implica un cambio de
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estrategia frente a la administracion anterior, donde no se recurre a recaudo excepcional,
sino a un mayor endeudamiento (ver Figura 9).

Al comparar el gasto propuesto en los proyectos de PGN desde 2022 con el pre-
supuesto vigente a diciembre de cada ano, se observa que los recursos finalmente
disponibles han sido recurrentemente inferiores. La mayor brecha se registré en 2024,
cuando los $593,5 billones del proyecto se redujeron a $533,4 billones de gasto vigente
en diciembre, una reduccién de $60,1 billones, coincidiendo con una caida significativa
del recaudo tributario de dicho ano.

Para 2026 y 2027 es necesario considerar, ademas, ajustes al gasto que modificarian
la comparacion entre el proyecto de presupuesto y el nivel de recursos que podria lle-
gar a ejecutarse. En 2026, los recortes corresponden a decisiones que estan dentro de
las facultades del Ejecutivo y hacen parte de los ajustes pendientes para cerrar la vigen-
cia. En 2027, en cambio, el recorte planteado requiere la aprobacidn del Congreso, por lo
gue su materializacidn no estd asegurada al momento de presentar el proyecto.

Bajo el supuesto de que el ajuste propuesto para 2027, de aproximadamente $45
billones, sea ratificado y se materialice, el presupuesto pasaria de los $635 billones
aprobados por el Congreso, a $590 billones. Esta diferencia resulta relevante para la
comparacion histdrica, pues permite distinguir entre el monto del presupuesto propuesto
y el nivel de gasto que podria efectivamente ejecutarse una vez incorporado el ajuste,
que terminaria siendo casi equivalente al gasto vigente del PGN 2026 y 3,2% mayor al
PGN 2026 después de recortes.

ESTRUCTURA Y COMPOSICION DEL
PROYECTO DE PGN 2027

Esta seccion presenta los principales elementos del Proyecto de PGN 2027 y analiza
como el proceso de “sinceramiento de las cuentas” senalado por el nuevo Gobierno se
refleja en su tamaino y composicion frente al PGN 2026 vigente. El analisis examina la
distribucion de los recursos por tipo de gasto, por sectores y por principales conceptos de
ingreso, con el fin de identificar los cambios mas relevantes asociados al nuevo punto de
partida presupuestal y las necesidades de financiacion que este plantea.

La comparacion también incorpora el efecto de los ajustes pendientes sobre el PGN
2026. Cuando una Ley de Rescate Econdmico no es aprobada y los ingresos esperados
resultan inferiores a los presupuestados, corresponde ajustar el gasto mediante aplaza-
mientos o recortes. Sin embargo, el Gobierno Petro termind su mandato sin presentar el
aplazamiento asociado a la no aprobacion de la Ley de Rescate Econdmico de 2025. Por
ello, la Figura 4 compara el PGN 2026 vigente, por $593,6 billones, con el Proyecto
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de PGN 2027 vy, adicionalmente, con un escenario en el que se materializa el recorte
de $23,4 billones propuesto por el Gobierno actual, que reduciria el PGN 2026 a $570,2
billones. Dado que no se conoce como se distribuiria este recorte, no se desagrega por
tipo de gasto.

Figura 4. Variaciones reales entre PGN 2026 y proyecto PGN 2027

Fel Proyecto Variacion Variacion Variacion Variacion
PGN 2026* | 2026 con p ¥ o real con real con
- GN 2027 real ($) real (%) 0
Concepto recorte recorte ($) | recorte (%)
_ (5) = _ (7)=
(1) 2) 3) W=61 | yiv00 | ©=62 | Gae100
Funcionamiento 390,8 392,6 18 0,5
Deuda 107,3 155,4 48,2 449
Inversion 95,6 87,0 -8,6 -9,0
Total 593,6 570,2 635,0 41,3 7,0 64,7 11,4
*Es la apropiacion vigente al 31 de julio de 2026, ajustado con una inflacién de 6,8% (proyecto & fcia Universidad .
PGN 2027). AVERIANA [ Observatorio fisca

**Es el total del PGN 2026, menos el recorte propuesto por el Ministerio de Hacienda el 28 de P —
agosto de 2026, que es de $- 21,9 billones, ajustado con una inflacién de 6,8% para 2026

(proyecto PGN 2027).

Fuente: elaboracion propia con base en datos de la DGPPN - MHCP.

Tomando como referencia la apropiacion vigente, el PGN 2027 crece $41,3 billones
(7,0%) frente al PGN 2026 vigente. Este crecimiento se concentra en el servicio de
la deuda, mientras la inversidn se reduce y el funcionamiento permanece practi-
camente estable. El gasto total en el proyecto asciende a $635 billones. Por tipo de
gasto, el funcionamiento aumenta ligeramente al pasar de $390,8 billones a $392,6
billones, con una variacién real de $1,8 billones (0,5%). El servicio de la deuda presen-
ta el mayor incremento, al pasar de $107,3 billones a $155,4 billones, un aumento de
$48,2 billones (44,9%). En contraste, la inversidn disminuye de $95,6 billones a $87
billones, lo que representa una reduccidn real de $8,6 billones (9,0%).

Sin embargo, tomando como referencia la apropiacion de 2026 incluyendo el apla-
zamiento anunciado, el PGN 2027 creceria $64,7 billones (11,4%).

GASTOS

La Figura 5 (pagina 12) presenta la composicion del PGN por tipo de gasto entre
2019y 2027. El panel A muestra la participacion de funcionamiento, deuda e inversion
dentro del presupuesto, mientras que el panel B expresa cada componente como por-
centaje del PIB, permitiendo distinguir entre cambios en la composicion y en su tamano
relativo a la economia.
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Figura 5. Composicion del PGN por tipo de gasto
Panel A. Composicidn del PGN por tipo de gasto
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Panel B. Composicion del PGN por tipo de gasto como porcentaje del PIB
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*Para 2026 se utilizd la ultima apropiacion disponible, que corresponde al mes de julio. y Poni fiia Univers

Universidad .
AVERIANA Observatorio fiscal
oo

de la Pontificia Universidad Javeriana

Fuente: elaboracidn propia con base en datos de la DGPPN - MHCP.
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El Proyecto de PGN 2027 alcanza el maximo nivel de gasto de la serie como propor-
cion del PIB, con cerca del 30%. La Unica cifra comparable es la registrada en 2020;
sin embargo, esta comparacidn debe interpretarse con cautela, pues la contraccidn del
PIB durante la pandemia elevo el peso del presupuesto como proporcion del producto,
pues el denominador cayd debido a la contingencia.

Aunque el funcionamiento continua siendo el principal componente del presupues-
to, su participacion disminuye de 65,8% a 61,8%. Esta reduccion no significa, sin em-
bargo, que el funcionamiento disminuya en términos absolutos o frente al tamano de
la economia, pues como proporcion del PIB pasa de 18,2% a 18,5% (Panel B). La caida
de su participacion dentro del PGN responde a que el servicio de la deuda crece a un
ritmo mucho mayor.

El servicio de la deuda alcanza en 2027 la mayor participacion dentro del PGN de
todo el periodo analizado, casi una cuarta parte de los recursos gastados para 2027
estaria destinada al endeudamiento. Como porcentaje del total, estaria 4,3pp por en-
cima del promedio del peso de la deuda desde 2019 (20,2%). En términos del PIB, el
incremento de la deuda es significativo al pasar de 5% en 2026 a 7,3% en 2027, un
aumento de 2,3pp.

La inversion presenta el comportamiento contrario. Su participacion dentro del PGN
cae de 16,1% en 2026 a 13,7% en 2027, alcanzando el menor nivel de la serie. En
términos del PIB, también disminuye de 4,4% a 4,1%. A diferencia del funcionamiento,
la menor participacion de la inversion si estd acompanada por una reduccion frente al
tamano de la economia. Esto indica que el aumento del presupuesto total en 2027 no
se traduce en una expansion de los recursos destinados a inversion publica.

La Figura 6 (pagina 14) presenta la distribucion del Proyecto de PGN 2027 por
sectores, donde el tamano de cada area representa su participacidon dentro del pre-
supuesto total. El servicio de la deuda publica constituye el componente de mayor
tamafio con $152,4 billones, equivalentes al 24% del PGN. Le siguen Educacién con
$S93 billones (14,6%), Salud y Proteccidén Social con $79,6 billones (12,5%), Defensa y
Policia con $74,9 billones (11,8%), Trabajo con $66,9 billones (10,5%), y Hacienda con
$45,5 billones (7,2%).

Estos 6 sectores concentran el 80,7% del total del presupuesto, mientras que los 26
sectores restantes, agrupados en “otros sectores”, representan el 19,5% del total con
$122,7 billones.

EL PGN 2027 es altamente concentrado, el Servicio de la Deuda es superior a la
suma del presupuesto de los 26 sectores de poca participacidn, y tiene $59,5 billo-
nes mas que el segundo sector mas grande (Educacion).
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Figura 6. Proyecto de PGN 2027 por sectores
$ Cifras en billones de pesos

Asi es la composicion sectorial del proyecto
de presupuesto publico para el otro afo

> Total proyecto PGN: $635,0 billones (5634.952.758.902.837)

Servicio de la Salud y Trabajo Hacienda
Deuda Piiblica Proteccién $66,9 billones 535.5 billones
$152,4 billones Social 11% 7%
24% $79,6 billones

13%

Otros

Defensa y sectores*
Policia $122,7 billones
$74,9 billones 19%

12%

Educacion
$93,0 billones
15%

*Otros sectores:
Interior: $4,4 billones Empleo Publico: SO,7 billones
Inclusién Social y Reconciliacién: $25,1billones TIC**: $2,8 billones Informacidn Estadistica: 50,5 billones
Transporte: $21,6 billones Agricultura y Desarrollo Rural: $2,8 billones Ciencia, Tecnologia e Innovacién: $0,3 billones
Rama Judicial: $11,4 billones Presidencia: $2,3 billones Deporte y Recreacion: $0,3 billones
Fiscalfa: S7,7 billones Relaciones Exteriores: S2 billones Inteligencia: $0,1 billones
Interior: S 4 billones Comercio, Industria y Turismo: $1,9 billones Igualdad y Equidad: S0,1 billones
Minas y Energia: S7,5 billones Congreso: $1.4 billones
Vivienda, Ciudad y Territorio: $7,3 billones Ambiente y Desarrollo Sostenible: $1,3 billones
Justicia y del Derecho: $6,2 billones Planeacion: $1,2 billones **Tecnologias de la informacién y las comunicaciones
Registraduria: $5,9 billones SIVIRNR***: S1 billones ***Sjstema Integral de Verdad, Justicia, Reparacion
Organismos de Control: S5 billones Cultura: $0,8 billones y No Repeticién

*Otros sectores agrupa los sectores detallados debajo del treemap.
Fuente: elaboracidn propia con base en los datos del proyecto de PGN 2027 incluidos en
el archivo. [ESe—

Pontificia Universidac

JAVERTANA | Observatorio fiscal

B de la Pontificia Universidad Javeriana
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Figura 7. Sectores con mayores variaciones porcentuales reales en el proyecto del PGN

Los mayores cambios en el presupuesto publico
propuesto para el proximo ano

$ Cifras en billones de pesos

(barra maxima

1 (barra maxima
$152,4 billones)

$14,3 billones)

Sectores con mayor aumento presupuestal

Sectores con mayor recorte presupuesta

> INCLUSION SOCIAL Y RECONCILIACION 2 IGUALDAD Y EQUIDAD

o 2026*: $12,1

0,
2027: 50,1

2026*: $14,1 Disminuy6 $-12,0|

2027: $25,2

> SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA 2 PRESIDENCIA

2026%: $102

2027: $2,3

2027: $152,4

2 HACIENDA 2 MINAS Y ENERGIA

5 2026%: $143

2027: 675

2026*: 5351 | Disminuyé $-6,8 |

2027: $45,5

2 TIC** > DEPORTE Y RECREACION

s Disminuyé $-0,2
2026*: $2.4 2026*: $0.5 ) ! |

2027: 528 1156% 2027: $0,3

2 TRABAJO 3 PLANEACION

2026*: 9606 | ] 2026*: $1,9 )D'Sm'“uw %07

10,4%
2027: $66,9 2027: 51,2

> DEFENSA Y POLICIA > AGRICULTURA Y DESARROLLO RURAL
2026%: $70,7 [ 2026*: $4,4 )D'Sm'“uw $-1,6

0,
2027: 74,9 2027 $2.8

*Este monto corresponde a la apropiacion vigente (julio) de cada sector llevada a precios de
31 de diciembre de 2026, con una inflacion proyectada de 6,8% (Proyecto PGN 2027).
**Tecnologias de la Informacidn y Comunicaciones.

Fuente: elaboracidn propia con base en datos de la DGPPN - MHCP

Observatorio fiscal

dela Pontificia UniversidadJaveriana
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La Figura 7 (pagina 15) presenta las principales variaciones reales en porcentaje
entre el PGN 2026 y el Proyecto de PGN 2027, por sector. En total, 12 sectores re-
cibirian mas recursos en 2027 mientras que 20 presentan reducciones porcentuales
reales. Esta distribucion evidencia que la expansidn del presupuesto no se produce de
manera homogénea entre los sectores, sino que responde a una recomposicion de las
asignaciones, en la que algunos componentes concentran subidas significativas mien-
tras otros registran reducciones.

La comparacion muestra cambios importantes asociados a la reorganizacion ins-
titucional. El sector Igualdad y Equidad presenta una reduccion cercana al 100%,
mientras que Inclusidn Social y Reconciliacidn aumenta en cerca de 80%. Este movi-
miento debe interpretarse principalmente como un efecto de la reorganizacion de fun-
ciones y de la reasignacidon de apropiaciones entre sectores, y no como una reduccion
0 expansion equivalente de las politicas financiadas. Por ello, estas variaciones no son
directamente comparables con los cambios de sectores que mantienen una estructura
institucional mas estable.

Excluyendo Igualdad y Equidad e Inclusion Social y Reconciliacidn, los mayores in-
crementos se concentran en el Servicio de la deuda publica, que crece en $48,6
billones (46,9%), y Hacienda, que registra un aumento de $10,4 billones (29,7%).
El comportamiento del servicio de la deuda constituye, por amplio margen, el principal
cambio absoluto de la asignacidn presupuestal: los $48,6 billones adicionales superan
la elevacidn total del PGN frente a 2026 (S41,3 billones), lo que implica que el resto de
los sectores, considerados en conjunto, compensan parcialmente esta expansion.

Entre los sectores que presentan las mayores reducciones, se destaca Presidencia
de la Republica, con $7,9 billones menos (-77,2%), seguida de Minas y Energia, con
una reduccién de $6,8 billones (-47,4%). También disminuyen los recursos destina-
dos a Deporte y Recreacion (-43,8%), Planeacion (-37,3%) y Agricultura y Desarrollo
Rural (-36,5%). En términos absolutos, después de Igualdad y Equidad, las mayores
reducciones corresponden a Presidencia y Minas y Energia.

Algunos de estos cambios deben analizarse teniendo en cuenta la composicion ex-
traordinaria del presupuesto de 2026. En particular, los recursos destinados a aten-
der la emergencia por el frente frio fueron administrados durante 2026 a través de la
Unidad Nacional para la Gestidon del Riesgo de Desastres (UNGRD), perteneciente al
sector Presidencia. En consecuencia, la reduccion proyectada para este sector en 2027
no necesariamente representa una disminucion estructural de los recursos destinados
a las funciones financiadas durante la emergencia, sino, al menos parcialmente, el efec-
to de comparar un afio con una asignacion extraordinaria frente a otro en el que esta no
se encuentra contemplada de la misma manera.
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Figura 8. Composicion del PGN por sectores como porcentaje del PIB (2020-2027)
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Recreacidn | Inteligencia | Igualdad y Equidad.

Fuente: elaboracién propia con base en datos de la DGPPN - MHCP.
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La Figura 8 muestra la evolucion de los sectores del PGN como porcentaje del PIB
entre 2020 y 2027. Para el analisis, se toma como referencia el presupuesto vigente al
cierre de cada ano, con el fin de aproximarse al nivel de gasto presupuestado que efecti-
vamente podia ejecutarse, y se compara con el Proyecto de PGN 2027.

Desde una perspectiva historica, se observa una relacidon estrecha entre el tamano
del presupuesto y la dinamica de la actividad econémica. En 2022, afio de crecimiento
maximo del PIB, el PGN alcanzé su menor participacion de la serie, con 24% del PIB. A
partir de 2023 se observa un aumento sostenido, donde el presupuesto pasd de repre-
sentar 26,7% del PIB en 2023 a 27,7% en 2024, y se mantuvo alrededor de 27,6% en
2025 y 2026. El Proyecto de PGN 2027 plantea un nuevo crecimiento, hasta alcanzar
29,9% del PIB, el nivel mas alto de la serie.

La variacion positiva entre 2026 y 2027, de 2,3pp del PIB, estd explicada principal-
mente por el Servicio de la deuda publica, que pasa de representar 4,8% a 7,2% del
PIB, un incremento de 2,4pp. El servicio de la deuda alcanza asi su mayor participacidon
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en toda la serie y se convierte en el principal factor detras del aumento del tamafio del
PGN relativo a la actividad econdmica.

En contraste, los principales sectores presentan variaciones mucho menores. Educacion
mantiene una participacion estable de 4,4% del PIB, igual a la de 2026 y similar a la ob-
servada en 2025. Salud y Proteccidn Social disminuye ligeramente, de 3,9% a 3,7% del
PIB, mientras que Defensa y Policia pasa de 3,3% a 3,5%. El sector Trabajo crece de
2,8% a 3,2% del PIB, asociado principalmente al mayor gasto destinado al pago de

pensiones. Por su parte, el conjunto de los demas sectores reduce su participacion de
6,8% a 5,8% del PIB.

El comportamiento del sector Hacienda merece una consideracion particular, dado
que historicamente presenta una participacion mas variable en el presupuesto. Esto
se debe, en parte, al manejo de obligaciones y recursos como los del FEPC, cuyos montos
han presentado variaciones importantes desde 2022. Para 2027, el sector registra un
aumento de aproximadamente 0,5pp del PIB frente al afio anterior, superando por $0,8
billones a los $9,6 billones que se le adicionaron por el FEPC (ver Figura 15). La infor-
macion del proyecto presupuestal no permite identificar con precision los demas factores
qgue explican el aumento, por lo que su evolucidn debe interpretarse con cautela.

INGRESOS

Figura 9. Composicion de los ingresos del PGN
Panel A. Composicidn de los ingresos del PGN por concepto
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Panel B. Composicidn de los ingresos del PGN por concepto como porcentaje del PIB
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La Figura 9 presenta la composicion de los ingresos que financian el PGN entre 2019
y 2027. El Panel A muestra la participacion de cada fuente dentro del total de ingresos
del presupuesto, mientras que el Panel B expresa estas fuentes como porcentaje del PIB.
Para aproximarse a la dimension efectiva del presupuesto, la comparacion del ingreso se
realiza frente al recaudo efectivo de cada concepto al cierre del ano.

El Proyecto de PGN 2027 alcanza el maximo nivel de la serie como proporcion del
PIB, con 29,9% en sus ingresos aforados. La uUnica cifra comparable es la registrada en
2020, pero considerando el fuerte efecto denominador generado por la pandemia, podria
decirse que el Proyecto de PGN 2027 constituye el mayor nivel de ingresos y gastos pre-
supuestados de los ultimos 9 anos.

Mas alla del tamano del presupuesto, la composicion de los ingresos muestra un
cambio sustancial en la estructura de financiacion del PGN. Frente a 2026, la partici-
pacion en el PGN de los Ingresos Corrientes de la Nacion disminuye de 58,6% a 47,1%,
mientras que los Recursos de Capital aumentan de 32% a 44,3%. Asi, por primera vez el
Estado dependeria en proporciones casi iguales de los ingresos que recauda directamen-
te y son mas estables, y de fuentes que no recauda directamente y sobre las que tiene
menor control, incluyendo endeudamiento que le genera obligaciones futuras.
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Frente al PIB, los Ingresos Corrientes de la Nacidon disminuyen de 16% en 2026 a
14,1% en 2027, mientras que los Recursos de Capital pasan de 8,8% a 13,2% del PIB.
De esta manera, el incremento de 2,5pp del PIB en los ingresos totales se explica exclu-
sivamente por el aumento de los recursos de capital, que compensa la reduccion de los
ingresos corrientes.

Los Recursos de Capital registran un crecimiento significativo, lo que debe interpre-
tarse como una debilidad de la capacidad estructural de generacion de ingresos del
Gobierno. En particular, el endeudamiento, que hace parte de los recursos de capital,
no constituye una fuente recurrente de ingresos, sino un mecanismo de financiacion que
genera obligaciones de pago futuras y cuyo costo depende, entre otros factores, de las
tasas de interés.

La comparacion con 2026 debe interpretarse teniendo en cuenta que durante ese ano
se adoptaron medidas excepcionales de recaudo tributario. EL Decreto 241 de 2026
habilitd medidas tributarias extraordinarias para generar ingresos adicionales como pro-
ducto del Estado de Emergencia Econdmica, Social y Ecoldgica. Estas medidas contem-
plan un recaudo estimado de $8,7 billones, equivalente a aproximadamente 0,4% del
PIB. Ademas, dado que el monto de 2026 corresponde a los ingresos aforados vigentes
en julio, es importante considerar que el recaudo definitivo en diciembre probablemente
sea menor a lo aforado.

Por ello, la composicidn de los ingresos muestra una mayor dependencia del endeu-
damiento para financiar el presupuesto y una dificultad persistente para aumentar el
recaudo tributario, pese a la sucesion de reformas tributarias, medidas de emergencia
y modificaciones en los mecanismos de retencidon y autorretencion implementadas a lo
largo de los afos. Esto plantea una pregunta que deberia ser integrada a la discusion
publica: ;qué debe hacer el pais para fortalecer de manera sostenible sus ingresos
tributarios después de haber recurrido reiteradamente a este tipo de medidas?

En este contexto de menores ingresos corrientes y mayor dependencia del crédito, el
Gobierno actual propuso un recorte de $45 billones al gasto previsto para 2027, que
aun debe ser discutido. De aprobarse, y considerando el aplazamiento del gasto de 2026
sefalado en la Figura 4, se reduciria el crecimiento del gasto de 11,4% a 3,5% frente al
PGN 2026 ajustado, y se limitaria la necesidad de recurrir a nuevo endeudamiento para
financiarlo. Esto también podria reducir las presiones asociadas al servicio de la deuda
en los proximos anos.

El pais enfrenta la disyuntiva de continuar trasladando al futuro el costo de un ma-
yor gasto mediante endeudamiento o avanzar hacia una recomposicion del gasto que
permita reducir la dependencia de recursos prestados y fortalecer la sostenibilidad
de las finanzas publicas.
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Asi, el proceso de sinceramiento senalado por el nuevo Gobierno se refleja no solo en
un mayor tamano del presupuesto, sino también en una estructura de ingresos en la
que las mayores necesidades de recursos se cubren principalmente mediante fuentes
de capital. Esta composicion sera relevante para analizar, en la siguiente seccion, sus
implicaciones sobre las principales variables fiscales y de riesgo.

IMPLICACIONES DE LA NUEVA
SITUACION PRESUPUESTAL Y
FISCAL

El nuevo escenario fiscal derivado del “sinceramiento de las cuentas” modifica no solo
el tamano y la composicion del PGN 2027, sino también las necesidades de finan-
ciacion del Gobierno. Sus efectos pueden reflejarse tanto en la percepcion de riesgo
de Colombia como en la trayectoria de sus principales variables fiscales. Esta seccion
examina estas implicaciones a partir de tres dimensiones: la evolucion del EMBI tras la
presentacion de los proyectos de PGN, el efecto de los distintos escenarios sobre el défi-
cit del GNC y sus posibles consecuencias sobre la deuda publica. Para ello, se contrasta
el escenario incorporado en el PGN actualizado con los resultados que se obtendrian si
se materializan las medidas de ajuste propuestas por el Gobierno, con el fin de identificar
como estas modifican las principales variables fiscales y de riesgo.

PERCEPCION DE RIESGO RELATIVO
FRENTE A LAS NUEVAS CUENTAS

El Emerging Market Bond Index (EMBI) mide la percepcion de los inversionistas sobre el
riesgo de prestar recursos a Colombia. Cuando el indicador aumenta, los inversionistas
exigen una mayor prima para financiar al pais, lo que implica un mayor costo de endeuda-
miento. En la Figura 10 se presenta la evolucion del EMBI desde 2022 vy se sefalan, me-
diante lineas verticales, las fechas de presentacion de los sucesivos proyectos de PGN.

Colombia presenta una tendencia a la baja en los ultimos anos del EMBI, es decir, una
percepcion de riesgo cada vez menor. El indicador alcanzé su maximo en el periodo con-
siderado en octubre de 2022 (5,22 puntos), desde entonces la trayectoria ha sido consis-
tentemente descendente. Esta tendencia se profundizé de forma marcada en 2026, cuan-
do llegd a su nivel mas bajo de toda la serie el 17 de junio, con 1,79 puntos, reflejando
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una percepcion de riesgo pais excepcionalmente favorable justo antes de la discusion
presupuestal de mitad de ano.

Figura 10. EMBI soberano (2022-2026, puntos porcentuales)
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Nota: Las lineas verticales indican la radicacion de PGN en los diferentes afios. En 2026
tenemos dos lineas pues el gobierno Petro presentd un proyecto y el gobierno De la Espriella
presentd otro.

Fuente: elaboraciéon propia con base en la serie histérica del spread del EMBI del Banco
Central de la Republica Dominicana.
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Tras la segunda presentacion del PGN, que incorporé un mayor déficit y una senda
de deuda neta mas elevada, el EMBI repuntd. Pasé de 1,85 puntos el 27 de agosto
a entre 1,98 y 2,00 puntos a comienzos de septiembre, un aumento de entre 13 a 15
puntos basicos en una semana. Aunque este incremento fue moderado y se mantuvo
por debajo de los niveles observados a comienzos de 2026 (2,80 puntos), muestra que
los cambios en las perspectivas fiscales pueden reflejarse en la percepcion de riesgo
incluso antes de que se materialicen en las cuentas fiscales.

IMPLICACIONES RESPECTO AL
DEFICITY A LA DEUDA DEL GNC

La actualizacidn del escenario fiscal que acompana el PGN 2027 implica un dete-
rioro importante de los principales indicadores fiscales frente a los contemplados
en el MFMP 2026. En particular, el reconocimiento de mayores presiones de gasto y
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la exclusion de ingresos tributarios adn no tramitados o sobrestimados se traducen en
mayores déficits fiscales y en una senda de deuda mas elevada para 2026 y 2027.

La Figura 11 muestra que el déficit fiscal proyectado para 2026 aumenta de -5,3%
del PIB en el MFMP 2026 a -7,2% del PIB en la actualizacion del Plan Financiero,
aunque permanece por debajo del escenario inercial (-8,2% del PIB). Para 2027, el
deterioro es aun mayor, al pasar de -4,5% a -9,4% del PIB, reflejando un escenario
construido sobre fuentes de ingreso ciertas y el reconocimiento de mayores obligacio-

nes de gasto.

Sin embargo, de materializarse el plan de reduccion de gastos, el déficit total en 2027
seria igual a -7,2% del PIB, siempre que no haya cambios en el pago de intereses.

Figura 11. Balance fiscal del GNC (% del PIB) 2018-2027*
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*Cifras proyectadas para el periodo 2026-2027.

**E| escenario inercial corresponde al escenario de cuentas sinceradas construido por el
MHCP, el cual incorpora las presiones efectivas de ingresos y gasto y sirve como punto de
comparacion para evaluar el efecto de las medidas de ajuste incluidas en la actualizacidn del
Plan Financiero 2026.

Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Direccién General de Politica Macroeco-
némica (DGPM) del MHCP.
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Figura 12. Balance primario del GNC (% del PIB) 2018-2027*

1,0

0,0

-1,0

-2,0

% del PIB

-3,0

-4,0

-5,0

-6,0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

emom= Observado ---0-- MFMP 2021 ---0-- MFMP 2022 ---0-- MFMP 2023
---0-- MFMP 2024 --0-- MFMP 2025 ---0-- MFMP 2026 =0=== Sin ajustes 2026**
PGN 2027 e=o== PGN 2027 con Ley de ajuste

*Cifras proyectadas para el periodo 2026-2027.

**E| escenario inercial corresponde al escenario de cuentas sinceradas construido por el
MHCP, el cual incorpora las presiones efectivas de ingresos y gasto y sirve como punto de SGHADAMINEDUACION |
comparacion para evaluar el efecto de las medidas de ajuste incluidas en la actualizacién

del Plan Financiero 2026.

Fuente: elaboracidn propia con base en datos de la DGPM - MHCP.
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En linea con lo anterior, el balance primario también presenta un deterioro significa-
tivo. Mientras el MFMP 2026 proyectaba una rapida convergencia hacia un déficit prima-
rio de -0,5% del PIB en 2027, la actualizacion del Plan Financiero de 2027 lo ubica en
-4,5% del PIB. Este resultado refleja que el deterioro no obedece unicamente al mayor
costo de la deuda, sino también al reconocimiento de presiones permanentes sobre el
gasto primario.

Sin embargo, si el plan de reduccion de gastos se materializa, el déficit primario en
2027 seria igual a -2,3% del PIB. Asi, la correccion del déficit pasa por reducir las nece-
sidades legales de gasto y esto relajaria el déficit total y primario de 2027.

Como consecuencia de estos mayores déficits, la trayectoria esperada de la deuda
neta también se revisa al alza. Para 2026, la deuda aumentaria hasta 59,7% del PIB,
mientras que para 2027 alcanzaria 66,2% del PIB, cerca de 7pp por encima del nivel
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previsto en el MFMP 2026 y acercandose peligrosamente al limite de 71% del PIB esta-
blecido por la regla fiscal®.

Figura 13. Deuda neta del GNC (% del PIB) 2018-2027*
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Nota: el limite y el ancla se muestran desde 2021, dado que fue con la modificacion de la
Regla Fiscal establecida en la Ley 2155 de 2021 que se introdujeron estos pardmetros R ——
aplicables a la deuda neta.

Fuente: elaboracién nronia con base en datos de la DGPM - MHCP.
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Incluso si se hace realidad el ajuste planteado por el gobierno, el nivel de deuda lle-
garia en 2027 al 64,1% del PIB, 5,2pp por encima de lo proyectado en el MFMP 2026.

En conjunto, estas revisiones muestran que el escenario fiscal asociado al PGN 2027
parte de un diagndstico sustancialmente distinto al presentado en el MFMP 2026. Si
bien el Gobierno plantea posteriormente una Ley de Rescate Econdmico™® para reducir
estos desbalances, el escenario que acompana el presupuesto refleja el costo fiscal de
reconocer presiones de gasto previamente no incorporadas y de excluir ingresos cuya
materializacién aun no esta asegurada.

5 De conformidad con lo establecido en el articulo 4 de la Ley 1473 de 2011, modificado por la Ley 2155 de 2021.

6 El Gobierno Nacional anuncié la presentacion de una Ley de Rescate Econémico orientada a reducir el déficit primario proyec-
tado para 2027 en 2,2pp del PIB, mediante medidas de racionalizacién del gasto y una agenda para fortalecer el crecimien-
to econdmico vy estabilizar la deuda publica. De manera preliminar, una presentacién del MHCP del 28 de agosto de 2026
muestra que la implementacion de esta ley permitiria reducir el déficit fiscal y primario a 7,2% vy 2,3% del PIB, respectivamen-
te, y la deuda neta del GNC a 64,1% del PIB en 2027, como se ilustra en las gréficas correspondientes del documento. Dado
su caracter preliminar, este escenario no hace parte de la actualizacién del Plan Financiero para 2027.
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LOS DOS PROYECTOS PGN 2027

Como se ha dicho, el nuevo proyecto de PGN 2027 parte de un escenario fiscal distin-
to al que sustentaba la propuesta presentada inicialmente por la administracion Petro,
debido a un proceso de sinceramiento de las cuentas fiscales que implicod reconocer o
ampliar obligaciones y necesidades de gasto. En las secciones anteriores se mostré como
este nuevo escenario se refleja en una recomposicion del PGN, tanto frente a proyectos
de presupuesto de anos anteriores como frente a las apropiaciones vigentes de esos
periodos. Esta seccidon complementa ese analisis mediante una comparacion directa
entre los dos proyectos de PGN 2027 con el fin de identificar con mayor claridad los
principales cambios entre ambas propuestas, y observar qué parte de las diferencias
identificadas corresponde al sinceramiento senalado por el Gobierno.

PRINCIPALES CAMBIOS EN
INGRESOS Y GASTOS

La Figura 14 compara los ingresos aforados en los dos proyectos de PGN 2027, es
decir, aquellos ingresos que no dependen de la aprobacidn posterior de una ley de fi-
nanciamiento o de una reforma tributaria. Para facilitar la comparacion, los ingresos se
presentan en dos niveles: los correspondientes a la Nacion, y los ingresos de los estable-
cimientos publicos. La figura también muestra la diferencia entre ambos proyectos, per-
mitiendo identificar la variacion en los ingresos aforados prevista en la nueva propuesta.

Figura 14. Comparacion del ingreso aforado entre los proyectos de PGN 2027

Proyecto PGN 2027 Petro Pl 6 PGN Azl
Concepto Espriella Diferencia (2-1)
Aforo (1)* Aforo (2)*

INGRESOS NACION (3) 514,9 604,4 89,5
Ingresos Corrientes 309,8 299,1 -10,7
Ingresos Tributarios 308,9 298,2 -10,7
Renta y complementarios 1455 138,5 -7,0
Impuesto al patrimonio 1,4 13 -0,1

IVA 1171 1128 -4,3
Impuesto nacional al consumo 4,8 5,4 0,6
Resto de tributarios 40,0 40,1 01
Ingresos no tributarios 0,9 0,9 0,0
Recursos de Capital 181,2 281,4 100,2
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Proyecto PGN 2027 Petro Pl i PGN Az bels
Concepto Espriella Diferencia (2-1)
Aforo (1)* Aforo (2)*

Recursos de Crédito Interno 92,0 150,9 58,9

Recursos de Crédito Externo 33,6 87,7 54,1

Resto de Recursos de Capital 55,6 42,8 -12,9
Fondos Especiales 19,3 19,4 0,0
Contribuciones Parafiscales 4,6 4,6 0,0
ESTABLECIMIENTOS PUBLICOS (4 308 308 00
Ingresos Corrientes 16,1 16,1 0,0
Recursos de Capital 6,3 6,3 0,0
Fondos Especiales 1.3 1,3 0,0
Contribuciones Parafiscales 6,8 6,8 0,0
Total aforo (314 s L s 5

*Los ingresos aforados corresponden a los ingresos estimados que no requieren una reforma Ponificia Universidad ;
tributaria y otras medidas para materializarse y que se incorporan al PGN para financiar las JAVERIA%IQ gl’pos[eﬁ"!at?f,mﬁsca
apropiaciones de la respectiva vigencia. NP—

Fuente: elaboracion propia con base en datos de la DGPPN - MHCP.

Se observa una diferencia de $89,5 billones entre el aforo del proyecto de PGN
2027 presentado por el Gobierno actual y el proyecto presentado por la administra-
cion de Petro. Sin embargo, este cambio no proviene de una mayor estimacion de los
Ingresos Corrientes de la Nacidn. Por el contrario, estos disminuyen en $10,7 billones,
principalmente como resultado de una menor proyeccion de los ingresos tributarios.

La reduccion de los ingresos tributarios se concentra en el impuesto de renta y
complementarios que disminuye en $7 billones, y en el IVA que se reduce en $4,3
billones frente al proyecto inicial. Este menor recaudo esperado refleja, entre otros
factores, la revisidn a la baja de las perspectivas de crecimiento econdmico, la ausencia
de los recursos tributarios extras de 2026 por la emergencia econdmica del frente frio
y el impacto fiscal del terremoto sobre la actividad econdémica y el recaudo. El llama-
do “sinceramiento de las cuentas” parte de una menor capacidad de generacion de
ingresos corrientes, lo que plantea interrogantes sobre la capacidad de las medidas
adoptadas en los ultimos afos para traducirse en una mejora sostenida del recaudo,

estas nuevas cifras implican que el recaudo tributario caeria al minimo desde 2019 a
14% del PIB.

No obstante, la principal diferencia se encuentra en los recursos de capital de la
Nacidén. Estos aumentan en $100,2 billones, al pasar de $181,2 a $281,4 billones.
Este incremento se explica principalmente por los recursos de crédito: el crédito in-
terno crece en $58,9 billones y el crédito externo en $54,1 billones. Esta alza es par-
cialmente compensada por una reduccién de $12,9 billones en el resto de los recursos
de capital.
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Mientras el proyecto presentado por el Gobierno Petro contemplaba que los ingresos
corrientes representaran una mayor proporcion de los recursos aforados, el nuevo
proyecto incorpora una mayor participacion de recursos de capital, particularmente
de crédito. Esto implica que una parte importante del mayor espacio presupuestal de la
nueva propuesta esta respaldada por un mayor nivel de endeudamiento.

Figura 15. Comparacion del gasto entre los proyectos de PGN 2027

Proyecto PGN 2027 Petro Proyecto PGN Al
Concepto Espriella Diferencia (2-1)
Total concepto (1) Total concepto (2)

Funcionamiento 367,7 392,6 24,9
Gastos de personal 67,7 72,3 4,5
Adquisicion de Bienes y Servicios 17,9 17,9 0,0
Transferencias 2772 297,6 20,3

SGP 96,1 96,1 0,0

Pensiones y asignaciones de retiro 89,5 96,0 6,5

Salud 49,9 51,9 2,0

Instituciones de Educacién

Superior 10,9 11,7 0,8

FOMAG 51 51 0,0

FEPC 0,0 9,6 9,6

Resto de transferencias 25,7 27,2 15
Gastos de Comercializacion y
Produccidn 2.3 2.3 0,0
Adquisicion de Activos Financieros 0,8 0,8 0,0
Disminucién de Pasivos 0,4 0,4 0,0
Gastos por Tributos, Multas,
Sanciones e Intereses de Mora 14 14 0,0
Servicio de la deuda 118,0 155,4 37.4
Principal 27,6 58,3 30,7
Intereses 87,7 94,4 6,7
Comisiones y otros gastos 0,3 0,3 0,0
Fondo de Contingencias 2,4 2,4 0,0
Inversion 90,0 87,0 -3,0
Totl 593

Fuente: elaboracion propia con base en datos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,

Pontificia Universidad
- . - AVERIANA Observatorio fisca
presentacion realizada por el ministro ante el Congreso, 28 de agosto de 2026. J Bogort | dela Pontifcia Universidad Javeriana

MINEDUCACION |

Por el lado del gasto, la nueva propuesta de PGN 2027 afiade $59,3 billones frente
al proyecto presentado por el Gobierno Petro, al pasar de $575,7 a $635 billones.
La diferencia entre ingresos aforados y gastos en la propuesta de Petro corresponde
la Ley de Rescate Econdmico que esperaba tramitar. Este cambio hace parte del ejerci-
cio de la estrategia de sinceramiento de la administracidon entrante, donde se reconocen
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obligaciones de gasto que no habian sido incluidas en el primer proyecto, y que son cu-
biertas por mayor endeudamiento en el proyecto vigente.

El gasto de funcionamiento crece en $24,9 billones. La mayor parte del alza corres-
ponde a las transferencias, que pasan de $277,2 a $297,6 billones ($+20,3 billones).
Dentro de estas, los mayores cambios se presentan en pensiones y asignaciones de retiro
($+6,5 billones), salud ($+2,0 billones), transferencias a instituciones de educacidn su-
perior (5+0,8 billones), y gastos de personal ($+4,5 billones). Destaca ademas la incor-
poracidn de $9,6 billones para el Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles
(FEPC), que no estaba contemplada en el proyecto presentado por el Gobierno Petro.

El servicio de la deuda presenta el mayor incremento entre los componentes del gas-
to, con $37,4 billones adicionales, al pasar de $118,0 a $155,4 billones. Este salto se
concentra principalmente en el pago de principal, que aumenta en $30,7 billones vy, en
menor medida, en los intereses, que crecen en $6,7 billones. De esta manera, el servicio
de la deuda explica por si solo cerca de dos terceras partes de la ampliacion total del
gasto entre ambos proyectos.

Los datos del MHCP permiten identificar los rubros que la nueva administracion conside-
ra subestimados o no incorporados. Sin embargo, las diferencias entre ambos proyectos
no permiten determinar por si solas si responden a obligaciones pendientes, subesti-
maciones previas o cambios en los criterios de programacion. Ademas, la informacion
disponible limita la posibilidad de verificar independientemente la totalidad de las
nuevas apropiaciones. Por ejemplo, aunque el Gobierno seflala que incorporé $2 billo-
nes adicionales en transferencias al sector Salud, el presupuesto total de este sector
disminuye en $0,14 billones entre ambos proyectos, una diferencia que no es posible
explicar con los datos publicos.

No obstante, dentro del alcance que permite la evidencia disponible, se realizé un ejer-
cicio de comprobacion sobre uno de los componentes del aumento del gasto de fun-
cionamiento: los gastos de personal, con el propdsito de contrastar las variaciones re-
portadas en el proyecto de De la Espriella con los cambios observables en el nimero de
cargos vy el costo de las plantas de personal. La metodologia empleada vy los resultados
de este ejercicio se presentan en la siguiente seccion.

LOS CAMBIOS EN LA NOMINA
ESTATAL

La Figura 16 (pagina 30) presenta la diferencia entre el costo de la ndmina contem-
plado en los proyectos de PGN 2027 de De la Espriella y Petro, calculada como De la
Espriella menos Petro. En total, la nueva propuesta reconoce 8.926 cargos adicionales y
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una ampliacidn de 6,7% en el costo de la ndmina. La aparicidn de cargos se explica en su
totalidad por la Rama Ejecutiva, donde Justicia y del Derecho registra 7.696 nuevos car-
gos, seguido de Interior (650), Transporte (534) y Ciencia, Tecnologia e Innovacidn (46).

Esta diferencia resulta particularmente evidente al comparar los sectores que si con-
templan cargos adicionales con aquellos cuya planta permanece sin cambios. Entre los
primeros, el costo de la ndmina sube 7,7% en Justicia y del Derecho, 20,1% en Interior,
3,0% en Transporte y 6,8% en Ciencia, Tecnologia e Innovacién. A su vez, sectores sin
nuevos cargos registran aumentos incluso mayores, como el Congreso de la Republica
(21,6%) y TIC (14,6%), mientras que Agricultura y Desarrollo Rural, Cultura, Educacion,
Hacienda e Informacidn Estadistica presentan costos adicionales de 6,8%, 6,7%, 6,7%,
6,2% vy 6,7%, respectivamente.

Por tanto, el incremento de $4,5 billones en el costo de la ndmina responde tanto a
al reconocimiento de nuevos cargos como al mayor costo de las plantas existentes.
Sin embargo, el proyecto de PGN 2027 no hace explicitas las razones de estas varia-
ciones. En particular, entre los sectores cuya planta no presenta cambios, los costos de
nomina muestran incrementos de distinta magnitud, por lo que no es posible atribuirlos,
por ejemplo, a un ajuste uniforme por inflacidn. La informacion disponible tampoco per-
mite identificar qué otros factores explican estas diferencias entre sectores.

Figura 16. Diferencias del costo de la ndmina entre los proyectos PGN 2027 (De La Espriella - Petro)

Proyecto PGN 2027 De la Espriella - Proyecto PGN 2027 Petro
Sector Numero de cargos Costo PGN ($) Incren:g:::sde L5
1. RAMA EJECUTIVA 8.926 779.034 5,2%
Agricultura y Desarrollo Rural 0 25.179 6,8%
Ambiente y Desarrollo Sostenible 0 16.023 4.2%
Ciencia, Tecnologia e Innovacion 46 1.394 6,8%
Comercio, Industria y Turismo 0 1.873 0,5%
Cultura 0 9.862 6,7%
Deporte y Recreacion 0 2.066 6,8%
Educacion 0 14.218 6,7%
Empleo Publico 0 3.711 2,1%
Hacienda 0 259.981 6,2%
Igualdad y Equidad 0 781 2,4%
Inclusién Social y Reconciliacion 0 31.936 1,9%
Informacién Estadistica 0 16.651 6,7%
Inteligencia 0 5.98 4,4%
Interior 650 52.418 20,1%
Justicia y del Derecho 7.696 144.043 6,5%
Minas y Energia 0 9.078 3,2%
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Proyecto PGN 2027 De la Espriella - Proyecto PGN 2027 Petro

Incremento de los

Sector Numero de cargos Costo PGN ($) costos
Planeacion 0 8.825 3,3%
Presidencia de la Republica 0 23.786 6,9%
Relaciones Exteriores 0 42.23 4,5%
Salud y Proteccidn Social 0 21.606 3,1%
Tecnologias de la Informacion y las
Comunicaciones 0 23.674 14,6%
Trabajo 0 21.683 4,9%
Transporte 534 36.439 3,0%
Vivienda, Ciudad y Territorio 0 5.598 6,8%
2. DEFENSA Y POLICIA 0 2.187.431 6,7%
Fuerzas Militares 0 513.986 6,7%
Policfas 0 844.681 6,8%
Soldados y Alumnos Defensa 0 626.957 6,6%
Auxiliares y Alumnos Policia 0 61.867 6,8%
Ministerio de Defensa (Civiles) 0 122.514 6,6%
Policia Nacional (Civiles) 0 17.425 4,8%
3. RAMA, FISCALIA Y ORG. AUTONOMOS 0 1.557.209 7,9%
Congreso de la Republica 0 173.008 21,6%
Empleo Publico 0 2.068 7,9%
Fiscalia 0 430.71 7,3%
Organismos de Control 0 200.086 6,0%
Rama Judicial 0 654.992 7,7%
Registraduria 0 39.012 6,7%
Sistema Integral de Verdad, Justicia,
Reparacion y No Repeticion 0 57.333 10,6%
4. TOTAL SIN DEFENSA Y POLICIA (1+3) 8.926 2.336.243 6,8%
5. TOTAL PGN (1+2+3) 8.926 4.523.674 6,7%
6. TRANSFERENCIAS -632 231.808 0,4%
SGP Educacion 0 0 0,0%
SGP Salud -632 501.809 11,3%
Docentes y administrativos Universidades 0 0 0,0%
7. GRAN TOTAL (5+6) 8.294 5.025.482 4,1%

Fuente: elaboracién propia con base en datos de la DGPPN - MHCP.
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CONCLUSIONES

El proyecto de PGN 2027 se presenta en
un contexto de mayor deterioro fiscal y
menor margen de maniobra que el pre-
visto en el MFMP 2026 y en el proyecto
inicial del Gobierno Petro. El nuevo esce-
nario combina menor crecimiento econo-
mico, mayor inflaciéon, mayores presiones
de gasto y menores ingresos propios, lo
que llevaria el déficit fiscal a 9,4% del PIB
y la deuda neta a 66,2% del PIB en 2027,
sin acciones adicionales como la Ley de
Rescate Econdmico.

El nuevo proyecto asciende a $635 billo-
nes pero su aumento no representa una
expansion generalizada del gasto publi-
co. El crecimiento se concentra en el servi-
cio de la deuda, mientras la inversion pier-
de participacion y cae en términos reales.
El funcionamiento, aunque queda relativa-
mente estable, incorpora mayores presio-
nes en transferencias, pensiones, salud,
FEPC y gasto de personal. Asi, una parte
importante del crecimiento presupuestal
responde a obligaciones existentes y no
a un mayor espacio para nuevas politicas
publicas.

La estructura de financiacion también
cambia, pues el mayor presupuesto no
esta respaldado por un refuerzo del re-
caudo corriente, sino por un incremento
de mdas de $100 billones en los recursos
de capital, principalmente mediante ma-
yor crédito interno y externo. El presu-
puesto cierra asi su brecha de financiacion
a costa de un mayor endeudamiento, que
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permite atender las necesidades de 2027
pero aumenta las obligaciones futuras y
reduce el margen fiscal de los proximos
anos.

El llamado “sinceramiento de las cuentas
fiscales” explica buena parte de la dife-
rencia de $59,3 billones de gasto frente
al proyecto presentado por el Gobierno
Petro. Sin embargo, una diferencia pre-
supuestal no permite determinar por si
sola si los nuevos recursos corresponden
a obligaciones omitidas, subestimaciones
previas o cambios en los criterios de pro-
gramacion. Este proceso también resalta
la importancia de contar con informacion
presupuestal suficientemente detallada
y trazable. Para evaluar los cambios in-
troducidos entre proyectos y entender las
razones detras de las nuevas apropiacio-
nes, es necesario que las obligaciones in-
corporadas, sus supuestos de calculo y las
fuentes de financiacion estén claramente
identificados.

El nuevo escenario se configura, ademas,
en un contexto de presiones extraordi-
narias y crecientes sobre el gasto, entre
ellas las necesidades derivadas del te-
rremoto de agosto y las relacionadas con
salud, pensiones y subsidios energéticos.
Estas presiones ayudan a caracterizar
las mayores necesidades presupuestales
identificadas en el nuevo proyecto, aunque
su incorporacion debe analizarse junto con
las restricciones de ingresos y financiacion
que enfrenta el Gobierno.
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El principal desafio del PGN 2027, por
tanto, no es solo su tamano, sino la sos-
tenibilidad de la combinacidn entre gas-
to, ingresos y endeudamiento. La Ley
de Rescate Econdmico sera determinan-
te para corregir esta trayectoria, pero su
impacto dependera de que las medidas
propuestas sean aprobadas, ejecutadas y
produzcan los efectos fiscales esperados.

En conjunto, el PGN 2027 parte de un es-
cenario fiscal diferente, en el que el since-
ramiento sefalado por el nuevo Gobierno
implicd un presupuesto de mayor tamano
y en una estructura de financiacion con
mayor peso de los recursos de capital.
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El resultado es un proyecto con mayores
necesidades de gasto y financiacion en
un contexto de menor margen fiscal, en
el que la capacidad de atender nuevas
prioridades dependera de la materializa-
cion de las medidas de ajuste propues-
tas y de sus efectos sobre la trayectoria
fiscal.

Si desea consultar con mayor detalle los
datos utilizados en esta publicacion, pue-
de acceder a la base de datos dispuesta

por el Observatorio Fiscal, donde se en-
cuentran los datos empleados para este
analisis.
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APENDICE

La Figura 17 compara las principales cuentas fiscales del GNC bajo los distintos
escenarios presentados por el MHCP para las vigencias 2026 y 2027. En particular, se
incluyen las proyecciones del MFMP 2026, el escenario inercial, la actualizacion del Plan
Financiero 2026, asi como el escenario incorporado en el PGN 2027 de julio y su corres-
pondiente actualizacion del Plan Financiero realizada en agosto. Las cifras se presentan
tanto en miles de millones de pesos (SMM) como en porcentaje del PIB.

Figura 17. Plan Financiero 2026-2027*

SMM % PIB
Concepto | MFMP | 2026Sin | pou® | PGN | cots | MEMP | PG| CORE | PGN | pote
H *¥*
2026 | ajustes™ | peonog | 2927 | ppoga7 | 2026 | sjustes* | PF2026 | 29%7 | PF 2027

Ingreso Total | 325.281 | 323.489 | 323.489 | 369.731 | 328.766 | 16,1 16,1 16,1 17,3 15,5
Tributarios 294283 | 291228 | 291.228 | 339.097 | 298.170 | 14,6 14,5 14,5 15,9 14,0

DIAN 292932 | 289.869 | 289.869 | 337.655 | 296.723 14,5 14,4 14,4 15,8 14,0

No DIAN 1.351 1.359 1.359 1.442 1.447 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
No Tributarios 856 852 852 905 900 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fondos
Eepeciales 4.809 4.799 4.799 5.086 5.066 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Ingresos de 25.334 26.610 26.610 | 24.643 | 24.630 1,3 13 1,3 1,2 1,2
Capital

Rendimientos

financieros 0.0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Excedentes

fnanCieros 21.646 22.320 22320 | 20742 | 20741 11 11 1,1 1,0 1,0

Reintegros

y otros 3.688 4.290 4.290 3.901 3.889 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

recursos
Gasto Total 431.760 | 489.156 | 467.485 | 496.076 | 529.175 | 21,4 243 23,2 24,0 24,9
Intereses 65.079 76.632 76.632 | 83.936 | 104.727 3,2 38 38 3,9 4,9
Gasto primario | 366.681 | 412525 | 390.854 | 412.141 | 424.448 | 182 20,5 19,4 20,1 20,0
Préstamo neto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Balance
Primario -41.400 | -89.036 | -67.365 | -42.409 | -95.683 21 -4,4 33 -2,8 -45
Balance Total | -106.479 | -165.667 | -143.996 | -126.345 | -200.410 | -53 -8,2 72 -6.7 -9.4

*Cifras proyectadas.

**El escenario inercial corresponde al escenario de cuentas sinceradas construido por el MHCP, el cual incorpora las presiones efectivas de ingresos

y gasto y sirve como punto de comparacion para evaluar el efecto de las medidas de ajuste incluidas en la actualizacidon del Plan Financiero 2026.
Fuente: elaboracidn propia con base en datos de la DGPM - MHCP.

1. Latabla replica el nivel de desagregacion presentado por el MHCP en los cuadros 2.3.1y 2.3.4 del Anexo al Mensaje del
PGN 2027. En consecuencia, algunos movimientos, reclasificaciones o variaciones especificas entre rubros no pueden identifi-
carse plenamente con la informacion publicada.
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La comparacion permite observar como el Gobierno paso de un escenario inicial de
consolidacion fiscal, presentado en el MFMP 2026, a un diagndstico que reconoce ma-
yores presiones sobre las finanzas publicas y la necesidad de incorporar medidas de
ajuste para contener el deterioro del balance fiscal. Asimismo, para 2027 se evidencia
una diferencia importante entre el escenario del PGN y la actualizacion del Plan Financiero,
asociada principalmente al reconocimiento de mayores presiones de gasto y a la exclusion
de ingresos provenientes de medidas tributarias que aln no han sido aprobadas.
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