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Comentario del Gerente General del Banco dela
Republica al proyecto de Presupuesto General dela
Nacion 2027

Tenga en cuenta
L os documentos son de caracter informativo y académicos, las opinionesy posibles errores son responsabilidad
exclusivadel autor y sus contenidos no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

Autores y/o editores Vargas-Herrera, Hernando Fecha de publicacién Martes, 11 de agosto 2026

El Proyecto de Presupuesto General de la Nacién (PGN) para 2027 asciende a $575,7 billones, 1o que representa
un crecimiento de 3,6 % frente al presupuesto vigente para 2026 que se sitlia en $555,8 billones 1. Del monto
total, $367,7 billones se destinan a funcionamiento, $90 billones ainversién y $118 billones2a servicio de la
deuda. Asi, €l incremento nominal del PGN frente a 2026 se explica principalmente por el aumento del servicio
de ladeuda, que pasa de $100,5 billones a $118,0 billones, mientras funcionamiento e inversion se mantienen
préacticamente estables en términos nominales.

Parafinanciar |as apropiaciones de gasto, el proyecto contempla un aforo de ingresos por $545,4 billones3. En
consecuencia, se presenta una diferencia cercana alos $30,2 billones (1,4% del PIB) frente al monto total de
apropiaciones, cuya financiacion depende de la materializacion de ingresos contingentes o de la adopcion de
medidas fiscal es equivalentes. Dentro de las rentas corrientes, las de origen tributario administradas por €l
Gobierno Nacional se estiman en $308,9 hillones, 10 que representa una disminucion nominal de 3,9% respecto a
los ingresos aforados para 2026. Esta reduccion obedece, principalmente, alos ingresos extraordinarios
obtenidos en 2026 de medidas tributarias extraordinarias adoptadas durante €l estado de emergencia econémicay
social decretado con ocasion de laolainvernal.

El proyecto de presupuesto se elabord con base en unatasa de crecimiento econdémico del 2,2% en 2027 y una
tasade inflacion del 4,4%, coherentes con |os supuestos macroecondmicos utilizados por €l Gobierno en la
formulacion del PGN 2027 y en el MFMP 20264. Cabe destacar que el gasto de funcionamiento e inversion
crece 0,5% frente a 2026, 10 que representa una contraccion real, dada lainflacion proyectada. En contraste,
frente a 2026, € servicio de la deuda publica contabilizard un crecimiento nominal de 17,5%, por € mayor costo
de la deudainterna, cuyos intereses se expanden en 54,8%.

El Proyecto de Presupuesto resulta compatible con las metas fiscales previstas en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP) de 2026, siempre que se materialicen los ingresos adicional es contemplados en dicho marco o se
adopten medidas equivalentes que permitan alcanzar las metas previstas. En particular, alli se estima que el
déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) descienda del 5,3% del PIB en 2026 a 4,5% del PIB en 2027, |o
gue reflgjaun gjuste en el déficit primario que se proyectaen 2,1% del PIB en el primer afioy en 0,5 % del PIB
en el segundo. Con estas estimaciones, € saldo de la deuda neta del GNC se mantiene estable, situdndose en un
nivel equivalente a 58,9 % del PIB en los dos afios. Es importante tener en cuenta que el MFMP 2026 mantiene
la clausula de escape de laregla fiscal hastafinales de 2027.

No obstante, de acuerdo con los estimativos del Comité Autonomo de la Regla Fiscal (CARF), el gasto del GNC
en 2027 podria ser mas elevado que € incluido en el MFMP-26. EI CARF estima gque, en ausencia de medidas
de gjuste, €l gasto de funcionamiento e inversion podria situarse 2,2 % del PIB por encima de lameta del



Gobierno y advierte que, para cumplir lameta oficial de déficit primario de 0,5 % del PIB en 2027, se
regueririan medidas de aumento de ingresos o reduccion de gastos por 3,7% del PIB.

Como se ha destacado en diversas oportunidades, varias de las partidas incluidas en el proyecto de presupuesto
responden a mandatos constitucionalesy legales que restan flexibilidad al gercicio de programacion
presupuestal. Ademas del servicio deladeuda, € Sistema General de Participaciones (SGP), las obligaciones
pensionales, |os compromisos por vigencias futuras y |as apropiaciones derivadas de rentas con destinacion
especifica son gemplos claros de larigidez del presupuesto. En la practica, esta situacion implica que, ante
faltantes de financiacion, el gjuste tiende arecaer sobre |os rubros mas flexibles —en particular lainversion—,
lo que podrialimitar la capacidad del Estado para sostener niveles adecuados de inversion publicay apoyar €l
crecimiento econdmico de mediano plazo.

Ademas de las presiones de gasto y su inflexibilidad, un reto adicional proviene delareformaa SGP. Cabe
recordar que el Acto Legidativo 03 de 2024 establecio un incremento gradual de la participacion del SGP en los
ingresos corrientes nacionales hasta alcanzar € 39,5% en un periodo de transicion de 12 afios. Este gjuste en €l
monto de |as participaciones territoriales depende de la expedicion de una ley organica de competencias que
redefinalas funciones de la Nacién y las entidades territoriales. En ausencia de una reasignacion clarade
competencias y de unareduccién equivalente de partidas de gasto en € nivel nacional, el aumento del SGP
podriatraducirse en una presion adiciona permanente sobre el PGN y, consecuentemente, en un riesgo nuevo
sobre |a sostenibilidad de |a deuda del Gobierno.

El desgjuste estructural de las finanzas del Gobierno Nacional es consecuencia de la asimetria entre el
crecimiento del gasto frente a de los ingresos. Es importante reducir esta asimetria. Si bien el Congreso dela
Republica ha expedido varias reformas al Estatuto Tributario, |os recaudos por impuestos solo alcanzaron en
promedio el 14,7% del PIB, entre 2021 y 2025, y |0s recursos provenientes de la actividad petrolera son
inestables pues dependen del comportamiento de los volumenes de produccion, del precio internacional del
crudo y de latasa de cambio. Por su parte, |0s gastos totales, sin amortizacion de la deuda, aumentaron de
manera significativaa partir del afio 2020 y actualmente se sitlan en niveles cercanos al 23% del PIB. Para
reducir de manera creible la brecha entre ingresos y gastos, y para recuperar las metas cuantitativas de laregla
fiscal, es necesario tomar medidas de gjuste en ambos frentes. Estas medidas deberian llevar a una consolidacion
fiscal que propenda por la sostenibilidad de la deuda publica, € fortalecimiento de la confianza en las finanzas
publicasy |la estabilidad macroeconémicay socia del pais.

Hernando Vargas
Gerente General (e)

1 ? Apropiacion vigente al 30 de junio de 2026. Del aforo total de ingresos para 2027, $514,9 bll corresponden
arecursos delaNacion 'y $30,5 bll arecursos propios de |os establ ecimientos publicos nacionales.

2 ? El componente de funcionamiento incluye transferencias por $277,2 bll, de las cuales $96,1 bll se asignan a
Sistema Genera de Participaciones, $89,5 bll apensionesy $49,9 bll aseguramiento en salud. Para gastos de
personal se proyectan $67,7 bll y para adquisicion de bienesy servicios $17,9 bll. Para atender |os compromisos
de deuda externa se apropian $25,1 bll y para deuda interna $93,0 bll.

3 ? Estos ingresos tienen como soporte |os recursos obtenidos por la Nacién através de impuestos y
operaciones de credito.

4 ? Estos supuestos estén en linea con las proyecciones del equipo técnico del Banco de la Republica.

Fuente: https://www.banrep.gov.co/es/publicaciones-investigaci ones/comentari o-presupuesto-general -nacion-2027



