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• Los recortes de gasto sustentan el ajuste fiscal. El Gobierno presentó su Ley de
Rescate Económico, con el objetivo de realizar un ajuste de alrededor de COP 40-42
billones (2,2% del PIB) mediante la racionalización del gasto, mayores ingresos y un
rediseño del marco fiscal. Por el lado del gasto, el proyecto exige una reducción de 50%
en los costes de los contratos de prestación de servicios profesionales en 2027 frente a
2026 y un recorte nominal de 20% en el gasto de personal del Gobierno central en
2028, excluyendo las fuerzas de seguridad, mientras que el gasto en bienes y servicios
estaría limitado a la inflación hasta 2030.

• El Presidente también recibiría facultades extraordinarias durante seis meses para
fusionar, eliminar o reestructurar ministerios y entidades públicas. Las medidas
adicionales incluyen la transferencia al Tesoro de excedentes de liquidez de fondos
especiales y la monetización de activos públicos a través de CISA, con al menos 50% de
los ingresos netos destinados al servicio de la deuda durante los cuatro años
siguientes.

• Por el lado de los ingresos, el ajuste se concentra inicialmente en impuestos directos
e impuestos especiales, mientras que la reforma más amplia del IVA se aplaza hasta
2028. La tasa máxima del impuesto de renta de las personas naturales aumentaría a
39%, mientras que la tasa general corporativa disminuiría a 33% en 2027 y 31% a partir
de 2028. Para las grandes instituciones financieras se mantiene la sobretasa de 5 pp, lo
que resultaría en tasas de 38% en 2027 y 36% entre 2028 y 2030, mientras que se
aplicaría un impuesto temporal al patrimonio hasta 2030. Los impuestos especiales
sobre alcohol, tabaco, vapeadores y cerveza aumentarían desde 2027, junto con un
incremento gradual del impuesto al carbono. A partir de 2028, la base del IVA se
ampliaría mediante la eliminación de varias exclusiones y tarifas reducidas,
parcialmente compensada por “EfectIVA”, que reembolsaría hasta el 100% del IVA
pagado por los hogares de menores ingresos, sujeto a un límite mensual de 5,5 UVT
por persona. El proyecto también introduce tasas preferenciales del impuesto
corporativo de 20%-26% bajo el régimen “RUGE” para incentivar grandes proyectos
nuevos de inversión.



• El nuevo marco fiscal endurece los límites de deuda. De manera importante, el

proyecto también reescribe el marco de la regla fiscal de Colombia, estableciendo un

techo de deuda neta de 71% del PIB, un ancla de deuda de 55% y un umbral

intermedio de 63% del PIB. Las metas vinculantes de balance primario estructural

regresarían en 2027, tras la expiración de la cláusula de escape que cubre 2025-2026,

y tendrían que situar la deuda en una trayectoria hacia el ancla de 55% en un plazo de

diez años. Una nueva cuenta de control acumularía las desviaciones respecto a la meta

estructural, con un mecanismo de corrección automática que se activaría una vez que

el faltante alcance -0,5% del PIB. Una deuda superior a 63% activaría límites de gasto

más estrictos, mientras que alcanzar el techo de 71% requeriría medidas de ajuste

estructural, topes de gasto vinculados a la inflación y restricciones sobre nuevos

compromisos de inversión plurianuales.

• Previamente, Fitch y el CARF advirtieron que el Presupuesto 2027 implica un déficit

más amplio y una trayectoria más pronunciada de la deuda pública. Aunque el

Gobierno anunció un ajuste de 2,1% del PIB concentrado en el gasto, ambas entidades

destacan que incluso su implementación total mantendría elevados los déficits,

subrayando la urgencia de una consolidación estructural y creíble que abarque

ingresos y gastos.

• El Gobierno abre conversaciones con el FMI a medida que se intensifican las

presiones fiscales. El presidente Abelardo de la Espriella instruyó al Ministerio de

Hacienda para iniciar conversaciones con el FMI en busca de una solución negociada a

los desafíos fiscales de Colombia. Según el presidente, los ingresos del Gobierno ya no

son suficientes para cubrir el servicio de la deuda y los gastos de funcionamiento,

obligando a Colombia a buscar financiación adicional en los mercados nacionales e

internacionales.



• Lo más probable es que el programa sea precautorio, proporcionando un ancla

externa de política y fortaleciendo la credibilidad del plan de consolidación fiscal del

Gobierno. En nuestra opinión, la Línea de Precaución y Liquidez (PLL) ofrece el mejor

equilibrio entre las fortalezas institucionales que aún conserva Colombia y sus

vulnerabilidades fiscales: las reservas internacionales siguen siendo adecuadas, el

banco central es independiente y el sistema financiero es resiliente, pero el deterioro

fiscal hace improbable un retorno inmediato a la Línea de Crédito Flexible (FCL). Sin

embargo, la PLL podría combinar apoyo precautorio con desembolsos reales si

Colombia demuestra una necesidad efectiva y cumple con las revisiones del programa

y la condicionalidad de política. Esperamos que las conversaciones se centren

inicialmente en una Línea de Precaución y Liquidez (PLL) de aproximadamente USD

5.000-8.400 millones, equivalente a alrededor de 180%-300% de la cuota de Colombia

en el FMI.

• Nuestra visión: El paquete es ambicioso y amplio. El ajuste inmediato de 2027

depende en gran medida del impuesto de renta de las personas naturales, los

impuestos al sector financiero y al patrimonio, mayores impuestos especiales, la

reducción de 50% en los costes de contratación y los controles sobre el gasto en

bienes y servicios. Por tanto, aunque el proyecto fortalece sustancialmente el marco

fiscal e introduce controles de gasto más estrictos, la durabilidad de la consolidación

dependerá, en última instancia, de la implementación efectiva de recortes

permanentes del gasto y de medidas recurrentes de ingresos. Seguimos esperando un

déficit fiscal de 7,5% del PIB en 2026 y 8,4% del PIB en 2027. El ajuste debería ser

aprobado antes del cierre del año, pero el Gobierno podría continuar las discusiones

con el Congreso durante el 1T27. La votación del Presupuesto 2027 sugiere que el

Gobierno mantiene un respaldo significativo en el Congreso, al obtener 57 votos en el

Senado (55% de los escaños) y 112 en la Cámara (61%). Sin embargo, la aprobación del

proyecto de ajuste fiscal podría resultar más difícil en medio de las presiones sobre el

gasto regional y las necesidades relacionadas con el terremoto.
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