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Una introduccion a manera de contexto

Este texto examina el proyecto de Presupuesto Gene-
ral de 1a Nacion (PGN) para 2027, presentado por el
gobierno de Abelardo de la Espriella, junto con sus
implicaciones distributivas, macroecondmicas y poli-
ticas. Como hipotesis central, plantea que el gobierno
podria estar utilizando el deterioro de las perspecti-
vas fiscales para justificar un ajuste de gran magnitud
y profundizar su acercamiento al FMI.

La comparacion entre el presupuesto del gobierno sa-
liente y el presupuesto propuesto por De la Espriella
muestra una diferencia sustantiva: el proyecto ini-
cial presentado por el gobierno de Petro ascendia a
$575,7 billones, mientras que la reformulacion del
nuevo gobierno lo elevd a $634,9 billones, lo que re-
presenta un aumento de $59,2 billones, equivalente
a 2,8 puntos del PIB y a un 10,28 % respecto del pro-
yecto inicial.

La discusion sobre el problema fiscal colombiano es
real y legitima, pero las cifras no prueban, por si so-
las, que el gobierno de Petro haya dejado un «hueco
deliberadamente». El anteproyecto del Presupuesto
General de la Nacién (PGN) presentado por la admi-
nistracién Petro incluia $30,2 billones en recursos
contingentes, sujetos a la aprobacion de una ley de
ingresos adicionales mediante un nuevo recaudo tri-
butario. El proyecto revisado sustituyd estos recursos
por un presupuesto de mayor magnitud, financiado
mediante una combinacion de menores ingresos co-
rrientes y mayores recursos de capital.

En cuanto a la relacién con el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI), 1a Linea de Crédito Flexible (LCF) con-
tratada durante el gobierno de Duque fue cancelada
en octubre de 2025 por decision de la administracion
Petro. A la fecha de corte, 4 de octubre de 2026, se

han producido acercamientos, una visita técnica y
conversaciones orientadas a profundizar la interlocu-
cioén con el Fondo, pero no se ha anunciado un nuevo
crédito, acuerdo de financiamiento ni programa con
condicionalidades para Colombia. En consecuencia,
presentar la existencia de un «paquete de ayuda»
como un hecho consumado seria incorrecto. Sin em-
bargo, cabe preguntarse si la invocacion de una crisis
fiscal y el fortalecimiento de la interlocucion con el
FMI pueden contribuir a construir legitimidad para
un programa de ajuste y funcionar como sefial diri-
gida a los acreedores y a los mercados financieros.
En este sentido, la cuestion central es determinar si
estamos ante una estrategia deliberada orientada a
promover un programa de ajuste de caracter ultra-
neoliberal.

La tesis defendida en este documento se concentra
en reconocer que existe una vulnerabilidad fiscal
estructural previa que la administracién de De la
Espriella presenta publicamente como herencia del
gobierno de Petro, exaltando las necesidades pre-
supuestales y proponiendo reducir el déficit funda-
mentalmente a través de la racionalizacion del gas-
to, mientras busca el apoyo técnico del FMI. De esta
forma el riesgo distributivo depende de qué partidas
sean recortadas, qué ingresos se movilicen y si se
protegen transferencias, salud, educacion e inver-
sién. Este analisis separa cifras oficiales, escenarios,
decisiones politicas e inferencias, y toma ultraneoli-
beral como una categoria critica que debe evaluarse
mediante la composicidn concreta del ajuste y no
como etiqueta autoexplicativa.

1. ;:Qué se estd comparando?

El punto de comparacidn es el proyecto de PGN para
2027 presentado por el gobierno de Petro y su re-

La pregunta distributiva no es solo cudnto se recorta, sino a quién se grava, quién
conserva beneficios y qué se protege. Una consolidacion apoyada principalmente en
reducir inversion puede afectar empleo, infraestructura territorial y capacidad futura
de crecimiento. Recortar transferencias y servicios esenciales desplaza costos a hogares,
trabajadores puiblicos y gobiernos subnacionales. Una combinacion con ingresos
progresivos, revision de beneficios tributarios, mejor cumplimiento, priorizacion de
subsidios y eficiencia de compras puede distribuir de otro modo el costo. Ninguna de
estas opciones es neutral: enfrenta intereses de propietarios de capital, contribuyentes,

acreedores, trabajadores y usuarios de servicios.
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formulacién por parte de la administracion de De la
Espriella. El Ministerio de Hacienda y Crédito Publi-
co (MHCP), encabezado entonces por German Avila,
radicé el proyecto el 29 de julio de 2026 por $575,7
billones. Posteriormente, a solicitud del nuevo mi-
nistro, Miguel Gomez Martinez, las Comisiones Eco-
nomicas recibieron una reformulacién por $634,9
billones el 27 de agosto. Estas comisiones aprobaron
el proyecto en primer debate el 23 de septiembre
de 2026 (Camara de Representantes, 2026a, 2026Db,
2026¢).

El presupuesto inicial asignaba $367,7 billones a fun-
cionamiento, $118 billones al servicio de la deuda y
$90 billones a inversidn. La propuesta revisada distri-
buye $392,6 billones, $155,4 billones y $87 billones,
respectivamente. La evidencia disponible permite
afirmar que la reformulacion concentra el incremento
presupuestal en los gastos de funcionamiento y en el
servicio de la deuda, mientras que la inversion cae en
términos nominales. (Ver Grafico N.° 1)

Pese a que la administracion Petro preveia $30,2
billones (1,4 % del PIB) como recursos contingen-
tes, cuya materializacion dependia de la aproba-
cion de una ley de financiacidn, el gobierno de De
la Espriella apalanca el nuevo presupuesto con

¥ 0 )UIERDA

mas endeudamiento, aumentado el déficit fiscal
(-9,4% PIB), inclusive sobrepasando los limites
de la actual regla fiscal con clausula de escape in-
cluida. De esta manera la nueva administraciéon
presenta un marco presupuestal de mayor tamafio
que exalta la tesis de crisis fiscal, acompafiandolo
de la necesidad de una ley de ajuste en un con-
texto en que 92 % del gasto del GNC es inflexible.

El ministro Gomez sostiene que el proyecto he-
redado omitia el costo real de pensiones, salud,
noémina, universidades y deuda; sin embargo, hay
que contrastar esa afirmacion con anexos, obliga-
ciones legales y ejecucion, ya que un comunicado
oficial es precario e insuficiente para resolver qué
parte es subestimacion, qué parte es reclasifica-
cién y qué parte responde a nueva informacién o
decisiones posteriores.

El Banco de la Republica confirma que el servicio
de la deuda subid $37,4 billones entre versiones y
observa que los ingresos corrientes bajaron $10,7
billones mientras los recursos de capital aumen-
taron $100,2 billones. Ese ultimo rubro incluye
fuentes de financiacién y no debe confundirse con
recaudo tributario estructural (Banco de la Repu-
blica, 2026b). (Ver Grafico N.° 2)

GRAFICO N.° 1. TAMANO DEL PGN 2026 VIGENTE Y LAS DOS VERSIONES PARA 2027
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Fuente: Proyecto PGN-2027 Petro y Proyecto PGN-2027 de la Espriella. Cdmara de Representantes (2026) y MinHacienda (2026)
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GRAFICO N. 2. COMPOSICION DE LAS APROPIACIONES DE 2027,

EN BILLONES DE PESOS CORRIENTES
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Fuente: Proyecto PGN-2027 Petro y Proyecto PGN-2027 de la Espriella. Cimara de Representantes (2026) y MinHacienda (2026).

2. Economia politica del cambio
presupuestal

Un presupuesto evidencia prioridades y expresa
la distribucion del poder. La formulacion de $634,9
billones convierte la carga de la deuda en argumento
organizador del debate: el gobierno presenta la aus-
teridad como respuesta inevitable a obligaciones
heredadas y a costos financieros crecientes. La deu-
da si impone pagos legalmente exigibles y afecta el
margen discrecional, pero el presupuesto no deter-
mina por si solo qué grupos soportaran el ajuste. Esa
distribucion depende de las reglas de indexacion,
contratos, transferencias, impuestos y proteccion de
programas.

La inversion baja $3 billones entre versiones, de
$90 a $87 billones; en cambio, funcionamiento sube
$24,9 billones y deuda $37,4 billones. No toda la in-
version es gasto social y no todo funcionamiento
es gasto improductivo: alli hay transferencias, sa-
lud, educacién, pensiones, némina y obligaciones
constitucionales. Una politica que prometa recortar
cientos de lineas de gasto debe identificar cudles se
reducirdn, cudl serd el ahorro neto esperado y cudles
seran sus efectos sobre los servicios. El anuncio de
un ahorro de entre $17,4 y $17,5 billones combina
reducciones en compras, inversion “no prioritaria”
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y otras lineas; a falta de una matriz de medidas eje-
cutables, es un objetivo anunciado, no un ahorro
realizado.

El Gobierno ha planteado reducir el déficit primario
en 2,2 puntos del PIB y el déficit total de 9,4 % a
7,2 %. El Banco de la Reptblica estima que, de ma-
terializarse el ajuste completo, las necesidades de
endeudamiento podrian reducirse alrededor de $42
billones, aproximadamente 2 % del PIB. Pero incluso
el escenario ajustado mantendria un déficit elevado
frente al 4,5 % del PIB del MFMP 2026 y, segun el
Banco, seria incompatible con volver a la regla fiscal
desde 2028 sin un ajuste adicional (Banco de la Re-
publica, 2026Db).

La pregunta distributiva no es solo cuanto se recorta,
sino a quién se grava, quién conserva beneficios y
qué se protege. Una consolidacién apoyada princi-
palmente en reducir inversion puede afectar empleo,
infraestructura territorial y capacidad futura de creci-
miento. Recortar transferencias y servicios esencia-
les desplaza costos a hogares, trabajadores publicos
y gobiernos subnacionales. Una combinacién con in-
gresos progresivos, revision de beneficios tributarios,
mejor cumplimiento, priorizacién de subsidios y efi-
ciencia de compras puede distribuir de otro modo el
costo. Ninguna de estas opciones es neutral: enfrenta



intereses de propietarios de capital, contribuyentes,
acreedores, trabajadores y usuarios de servicios.

La retdrica del “presupuesto de la verdad” también
expresa una disputa por la legitimidad. El relato con-
trapone un presupuesto heredado, presentado como
incompleto, con una nueva administracién que afir-
ma transparentar los pasivos. Sin embargo, desde la
oposicion, la acusacién puede invertirse: al revisar
de manera importante los supuestos, incrementar el
endeudamiento presupuestado y anunciar recortes,
el nuevo Ejecutivo podria estar inflando la percep-
cién de insolvencia para reducir resistencia social a
medidas regresivas. La evidencia disponible permite
afirmar que hubo una ampliacién fiscal y que el Go-
bierno emplea la herencia como marco politico. En
este contexto surge una pregunta central: ;se esta
configurando artificialmente una situacion de crisis
fiscal para legitimar un programa de ajuste?

3. Efectos sobre el déficit,
la deuda y la economia

Para avanzar en la discusion hay que distinguir entre
apropiacion presupuestal, déficit fiscal, necesidad de
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financiacion y deuda. El PGN autoriza gastos y esti-
ma ingresos; el déficit del Gobierno Nacional Central
(GNC) resulta de ingresos y gastos bajo la metodo-
logia fiscal y puede diferir de las apropiaciones. Un
presupuesto mas alto no produce mecanicamente
un déficit igual al aumento: puede financiarse con
impuestos, deuda, recursos de capital, saldos, pri-
vatizaciones o cambios de ejecucion. Sin embargo,
cuando el incremento descansa en endeudamiento,
la presion sobre la deuda y el servicio futuro aumen-
ta, lo cual se evidencia en el incremento del costo
del endeudamiento colombiano con la medida (Ver
Grafico N.° 3).

El escenario del Banco de la Republica pone de
manifiesto el margen entre la senda fiscal anterior
y el riesgo actualizado: el MFMP 2026 proyectaba
déficit GNC de 4,5 % del PIB y deuda neta de 58,9
% del PIB para 2027; el Plan Financiero actuali-
zado estima 9,4 % de déficit y 66,2 % de deuda
neta si no se actua. El Banco llama explicitamente
a estos valores diagnostico de riesgos, no metas
del Gobierno (Ver Grafico N.° 4).

GRAFICO N.° 3. RENDIMIENTO DE LA DEUDA SOBERANAA 10 ANOS

Y FECHAS RELEVANTES DEL PGN Y DEL ACERCAMIENTO AL FMI
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Fuente: Rendimientos diarios del bono soberano colombiano a 10 anos, 7 de agosto—29 de septiembre (Countryeconomy, 2026)

Nota: El punto final del 2 de octubre (13,012 %) corresponde a Trading Economics (2026). El conector punteado entre el 29 de
septiembre y el 2 de octubre solo guia la lectura y no representa cierres diarios observados; el 5 de octubre aln no habia cierre
publicado. Los hitos senalan la reformulacion del PGN y la visita oficial del FMI (Camara de Representantes, 2026b; Clarke, 2026).
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GRAFICO N.° 4. BALANCE FISCAL DEL GOBIERNO NACIONAL
CENTRAL, 2018-2027. DOS TRAYECTORIAS POSIBLES
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Fuente: Datos del GNC observados 2018-2025 publicados por MHCP.

Nota: El punto de partida de las dos trayectorias es la proyeccion del MFMP 2026 para el cierre de 2026 (déficit de 5,3 % del PIB);
desde alli, el MFMP proyecta —4,5 % en 2027 y el Plan Financiero actualizado presenta —9,4 % como escenario de riesgo sin
medidas. El —9,4 % es un diagnostico de riesgo, no una meta gubernamental. No se interpola un valor anual: ambas lineas
conectan directamente los escenarios oficiales del GNC (Banco de la Republica, 2026a, 2026b; MHCP, 2026).

El qjuste anunciado los llevaria a 7,2 % de déficit
total y 2,3 % de déficit primario, todavia por enci-
ma de la trayectoria fiscal previa. Por eso, el 9,4 %
no puede presentarse como resultado ya causado
por el presupuesto de Petro ni como nivel inevi-
table: es un escenario condicionado por ingresos,
gasto, intereses y decisiones de politica.

La administracién de De la Espriella anuncié una
meta de bajar el déficit de 7,8 % en 2026 a 7,2 %
en 2027, después de medidas. El salto entre 9,4 %
y 7,2 % corresponde a la magnitud del ajuste su-
puesto, no al ahorro ya conseguido. De igual modo,
la meta de reducirlo a 2,3 % del PIB al cierre de
2027 anunciada inicialmente en medios oficiales
no debe confundirse con el escenario de 7,2 %
que el Banco de la Republica atribuye al plan pre-
sentado. La falta de un marco fiscal revisado con
supuestos transparentes impide evaluar de forma
definitiva sostenibilidad y distribucion del esfuer-
zo. El Banco recomendd precisamente publicar un
nuevo MFMP o documento equivalente con bases
cuantitativas y metas plurianuales. (Ver Graficos
N.°5.y Grafico N.° 6.)
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Los posibles efectos economicos de la estrategia
de De la Espriella son tan claros como preocupan-
tes, aunque sus magnitudes dependen del contex-
to: una necesidad de financiacion soberana mayor
puede elevar la oferta de titulos publicos, los rendi-
mientos exigidos y el costo marginal de refinanciar
deuda; esos rendimientos pueden transmitirse al
crédito privado, limitar inversion y encarecer la
deuda publica futura. A la vez, una reduccion ra-
pida del gasto puede bajar la demanda agregaday
el empleo, especialmente si se concentra en inver-
sidn con alto contenido local. Si aumenta la con-
fianza y cae el costo de financiamiento, parte del
efecto recesivo podria moderarse. La combinacion
importa: velocidad, composicidn, credibilidad, po-
litica monetaria y ciclo econdmico.

4. El FMI y la tesis de la crisis precocida

El FMI no es un prestamista automatico de presu-
puesto. Sus programas de crédito buscan resolver
problemas de balanza de pagos y restaurar viabilidad
externa de mediano plazo; los recursos se negocian
mediante instrumentos con objetivos y revisiones.



72 0 )UIERDA

GRAFICO N.° 5. DEFICIT DEL GNC BAJO TRES ESCENARIOS PARA 2027
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GRAFICO N.° 6. CUANTIAS DIVULGADAS PARA AJUSTE Y CAMBIOS ENTRE

PROYECTOS; RUBROS CON DISTINTA NATURALEZA FISCAL
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La LCF colombiana por ejemplo era precautoria y no
equivalia a desembolsos presupuestales regulares.
Colombia la cancel6 con efecto al primero de octubre
de 2025, luego de que el Directorio aprobara en abril
de 2024 un acuerdo de dos afios por DEG 6.133,5
millones. El Banco de la Republica sefiala que el pais
habia usado la linea desde 2009 y que el acuerdo
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cancelado se consideraba precautorio (Banco de la
Republica, s. f,; FMI, 2025).

En septiembre de 2026, De La Espriella pidié mayor
interlocucién con el Fondo, su subdirector gerente
visito Colombia y el FMI dijo que el Ministerio de
Hacienda enviaria una delegacion a Washington. La
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declaracion del FMI el 28 de septiembre respaldd un
programa de reforma propio y mencion¢ disciplina
y transparencia fiscal, confianza de inversionistas
y crecimiento privado; también instd a proteger el
gasto social prioritario y a apoyar hogares vulnera-
bles. De la informacién de prensa sabemos que las
conversaciones estdn en etapa preliminar y que es
demasiado pronto para discutir el tamafio de un po-
sible programa (Clarke, 2026; Reuters, 2026).

La condicionalidad es parte estructural de los prés-
tamos del Fondo: cuando un Estado toma crédito,
acuerda politicas para corregir los problemas que
motivaron la solicitud y asegurar la devolucion.
Las condiciones pueden abarcar objetivos fiscales,
monetarios o estructurales. Pero las directrices del
FMI dicen que el pais solicitante conserva respon-
sabilidad principal sobre disefio y aplicacidn. La re-
vision de programas de 2026 reconoce importancia
de ajustar al contexto, distribuir impactos, combinar
ingresos y gastos y proteger a grupos vulnerables;
no prescribe automaticamente austeridad uniforme
(FMI, 2023, 2026). La historia latinoamericana jus-
tifica el escrutinio: los programas de consolidacion
han tenido costos sociales importantes cuando son
frontales, prociclicos y descansan en recortes y au-
mentos indirectos regresivos.

¢Se estd “fabricando” una crisis? La evidencia sos-
tiene cuatro partes de la tesis: el Gobierno de De
la Espriella (1) usa el diagndstico fiscal para dirigir
dardos contra el gobierno de Petro y que el Pacto
Historico asuma los costos politicos; (2) modifica de
forma sustancial el PGN que heredd en funcion de
la captura de rentas financieras; (3) quiere reducir
el déficit mediante racionalizacidn del gasto social

y debilitamiento del Estado Social de Derecho y el
Estado empresario; y (4) busca cooperacion mas pro-
funda con el FMI, ambientando un clima politico por
el que una narrativa de emergencia facilita discipli-
nar oposiciéon y movilizacion social.

Asistimos entonces a una crisis fiscal estructural
cuya gravedad, causa y solucion se disputan politi-
camente. Si bien con la administracion Petro se in-
crementaron los riesgos presupuestales derivados
en gran parte por el bloqueo institucional en los
poderes legislativo y judicial que frenaron reformas
econodmicas, particularmente los intentos de reforma
tributaria, el gobierno de De la Espriella ha ambien-
tado medidticamente un diagnostico fiscal mas se-
vero, ampliando apropiaciones, enfatizando deuda
y privilegiando un ajuste de gasto, mientras solicita
interlocucién con el FMI.

Lejos del recorte anunciado durante al menos seis
meses de campafia por De la Espriella, la presen-
tacion del nuevo PGN-2027 por parte del ministro
Gomez revela una decision politica significativa: el
nuevo gobierno no se limito a recortar el presupuesto
de Petro, sino que lo reviso al alza en cerca de $59,2
billones y cambi6 la mezcla hacia mas servicio de
deuda y menos inversion. Incluso bajo la tesis de
que la expansion puede reflejar pasivos omitidos,
choques y costos efectivos, la magnitud de la cifra
—equivalente a 2,8 puntos del PIB- deja ver que el
aumento de necesidades de financiacidn presiona
la severidad con que se podria justificar un nuevo
ajuste que, bajo las condiciones actuales, generaria
costos sociales, pero no asi una mejora del estado de
las finanzas publicas del Gobierno Nacional Central
en Colombia.

La retorica del “presupuesto de la verdad” también expresa una disputa por la
legitimidad. El relato contrapone un presupuesto heredado, presentado como incompleto,
con una nueva administracion que afirma transparentar los pasivos. Sin embargo,
desde la oposicion, la acusacion puede invertirse: al revisar de manera importante los
supuestos, incrementar el endeudamiento presupuestado y anunciar recortes, el nuevo
Ejecutivo podria estar inflando la percepcion de insolvencia para reducir resistencia
social a medidas regresivas. La evidencia disponible permite afirmar que hubo una
ampliacion fiscal y que el Gobierno emplea la herencia como marco politico. En este
contexto surge una pregunta central: ;se estd configurando artificialmente una situacion
de crisis fiscal para legitimar un programa de ajuste?
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