
Más allá de lo que pase con la tributaria, el 
verdadero reto de Colombia es asegurar la 
sostenibilidad fiscal en el largo plazo, algo que 
parece imposible en las circunstancias actuales. 
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Primer plano 

El desafío de fondo 
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A la economía colombia-
na le sucede algo similar a 
aquella persona que dice es-
tar muy bien cuando llega a 
su chequeo médico periódi-
co. En un primer momento 
quien la examina acepta 
que su paciente se ve relati-
vamente vigoroso a pesar 
de uno que otro achaque y 
un evidente problema de so-
brepeso que sugiere la nece-
sidad de una dieta estricta. 

Pero cuando llegan los 
análisis de laboratorio y se 
comparan con la historia clí-
nica, el especialista frunce 
el ceño. Eso que parecía ma-
nejable con un mínimo de 
disciplina es en realidad una 
descompensación notoria y 
acelerada, que amenaza 
con enviar al que decía que 
solo se sentía indispuesto 
ocasionalmente a una uni-
dad de cuidados intensivos 
en un tiempo relativamente 
corto. 

Por lo tanto, la recomen-
dación es comenzar un trata-
miento en forma inmediata, 
algo que incluye varias medi-
cinas difíciles de tragar, jun-
to con un verdadero cambio 
de hábitos. A pesar del serio 
diagnóstico, el ahora dolien-
te dice que no le va a pasar 
mucho y que en el fondo 
solo necesita remplazar sus 
pantalones por unos de talla 
más grande. 

Además, recuerda lo que 
le dijo otro facultativo que, 
sin importar su mínima ex-
periencia en estos asuntos, 
recomendó una pastilla de 
una sola toma. Varios allega-
dos le dicen que no se la tra-
gue porque puede traerle 
efectos colaterales indesea-
bles, mientras hay los que in-
sisten que no haga nada por-
que solo lo quieren asustar. 

Cualquier parecido... 
Guardadas proporciones, 

ese caso hipotético se ase-
meja a lo que sucede en Co-
lombia, que crece a ritmo 
aceptable y en donde el des-
empleo se ubicó en su pun-
to más bajo del siglo para un 
mes de julio, según el dato 
más reciente del Dane. Es 
verdad que la inflación per-
siste como un dolor de cabe-
za leve, aunque eso no impi-
de que el consumo interno 
avance con fuerza y que las 
utilidades de las empresas 
aumenten en la mayoría de 
los casos. 

Quizás por dicho motivo 
resulta tan dificil convencer 
ala opinión nacional de que 
hay una bomba fiscal que ini-
ció su cuenta regresiva hace 
un tiempo. Esta consiste en 
un ritmo progresivo de gas-
tos estatales que ya este año 
alcanzarán un máximo his-
tórico como proporción del 
tamaño de la economía, 
mientras los ingresos avan-
zan a un paso mucho más 
lento, con lo cual hay un sal-
do en rojo cada vez mayor. 

Dependiendo de ciertas  

decisiones, el reloj se puede 
acelerar o no, pero desacti-
var el explosivo requerirá 
de múltiples esfuerzos a lo 
largo de años. No se trata 
tan solo de cortar mi cable 
sino de aislar a una serie de 
detonadores que hoy apun-
tan a un desenlace lamenta-
ble: como el visto en múlti-
ples ocasiones y a lo largo de 
décadas en diferentes nacio-
nes de América Latina en 
donde los desórdenes en las 
cuentas públicas han causa-
do hiperinflación y desmejo-
ra de las condiciones socia-
les de la gente. 

Por tal motivo, y más allá 
del entendible debate en tor-
no a la procedencia del pro-
yecto de ley de financia-
miento radicado el lunes en 
el Congreso, es importante 
insistir en que el objetivo es 
mucho más grande. Este 
consiste, ni más ni menos, 
en contar con unas finanzas 
estatales que sean sosteni-
bles. 

El desafio arranca con 
atender una serie de emer-
gencias que demandarán la 
concentración, al igual que 
una gran cuota de capital po-
finco por parte de quien lle-
gue a la Casa de Nariño en 
agosto de 2026. En el plano 
ideal, la labor de poner la 
casa en orden debería darse 
de manera inmediata, pero 
la administración Petro no 
solo es la gran responsable 
del rápido deterioro obser-
vado, sino que no muestra 
propósito de enmienda. 

Los números hablan por 
sí solos. En 2019 los gastos 
del Gobierno Nacional cen-
tral, como proporción del 
Producto Interno Bruto 
(PIB), ascendieron a 18,7 
por ciento, un indicador 
que este año apunta a ubi-
carse en 24,2 por ciento. 

Semejante salto es resulta-
do de varios factores entre 
los que se destacan un ma-
yor cargo por intereses dela 
deuda pública, al igual que 
el déficit del Fondo de Esta-
bilización de Precios de los 
Combustibles. De la misma 
manera, las mayores eroga-
ciones correspondientes a 
salud, pensiones y transfe-
rencias hechas a los entes te-
rritoriales tienen una impor-
tante cuota de responsabili-
dad en el asunto. 

Parte del deterioro fue 
ocasionado por la pande-
mia. La emergencia sanita- 

ria no solo obligó al fisco a 
hacer giros de emergencia, 
que se financiaron con ma-
yores acreencias, sino que 
la parálisis atribuible a los 
confinamientos obligato-

os derrumbó los recau-
dos. 

Aun así, cuando llegó el 
momento de la reactivación 
las cifras mejoraron con ra-
pidez. Para 2023eldéficit fis-
cal bajó a algo más del 4 por 
ciento del PIB, tras haber lle-
gado al 7,6 por ciento en 
2020. 

Sin embargo, el año pasa-
do tuvo lugar un retroceso 
significativo, que se ha acen-
tuado en 2025. Orravez pen-
siones, intereses y transfe-
rencias tienen que ver con 
el deterioro, pero también 
aparece el capítulo de servi-
cios personales como un ele-
mento importante en la 
ecuación. 

Según las proyecciones 
del Comité Autónomo de la 
Regla Eiscal(Carf), elpresen-
te ejercicio cerrará con nú- 

demeros muy parecidos a los 
de comienzos de la década, 
tras la irrupción del co-
vid-19. Puesto de otra mane-
ra, la foto fiscal se asemejará 
a la registrada en la pande-
mia, pero sin poderle echar 
la culpa al coronavirus. 
Otros observadores creen 
que el resultado podría ser 
el peor de la historia. 

Para colmo de males, en 
2026 el panorama pinta to-
davía más crítico. Lejos de 
optar por la austeridad, el 
Ministerio de Hacienda pre-
sentó para discusión en el 
Capitolio un presupuesto 
de 567 billones de pesos que 
sube en casi seis puntos por-
centuales, descontando el 
efecto de lainflación espera-
da- 

De acuerdo con el Carf, 
para cumplir la meta de défi- 

dt establecida (equivalente 
al 6,1 por ciento del PIB) se 
requieren recortes de 45,4 
billones de pesos en los gas-
tos gubernamentales plan-
teados. La entidad advierte 
que el faltante podría ser ma-
yor si se concretan presio-
nes adicionales. Aún mi el es-
cenario base, el peso de la 
deuda pública sería equiva-
lente al 63,5 por ciento del 
PIB,unnuevo récordque su-
penaría en diez puntos por-
centuales el guarismo de 
2023. 

Salidas posibles 
Decir que el panorama es 

angustiante no resulta exa-
gerado. Actualmente uno 
de cada tres pesos recauda-
dos por impuestos se desti-
na al pago de intereses, una 
proporción que en 2018 se 
ubicó en uno de cada seis. 

Así como le ocurre a cual-
quiera que empieza a verse 
alcanzado por sus obligacio-
nes, la percepción de riesgo 
de los mercados no ha h -  

cho más que aumentar, con 
lo cual el costo de los nuevos 
préstamos se ha disparado. 
Hoy por hoy, la rentabilidad 
esperada de un bono públi-
co en pesos a diez años de 
plazo es cercana al 12,8 por 
ciento mensual, cinco pun,  
tos porcentuales más que 
en 2021. Colombia paga mu-
cho masque sus pares regio-
nales, incluyendo a Brasil 
que también tiene proble-
mas fiscales serios. 

Salir de ese círculo vicioso 
será muy dificil, si no hay 
cambios estructurales. Hay 
en marcha una operación 
para reducir el costo de la 
deuda, que incluiría la emi-
sión de papeles de corto pla-
zo en divisas diferentes a dó-
lares, pero el alivio sería 
temporal y aumenta el ries-
go de responder por sumas 
millonarias sin contar con el 
respaldo debido. 

En medio de los nubarro-
nes que se insinúan, no falta-
rá quien opine que hay tran-
quilidad en el frente cambia-
rio. A fin de cuentas, el vier-
nes el billete verde se ubicó 
otra vez por debajo del lími-
te simbólico de los 4.000 pe-
sos, lo que va en contraría 
de los pronósticos de los es-
pecialistas. 

No obstante, los más pru-
dentes insisten en que hay 
circunstancias internaciona-
les que justifican la relativa 
debilidad del dólar. Igual-
mente reiteran que, si Co-
lombia no hace la tarea de 

.aconductarse, la calma de 
estos días puede ser simple-
mente el preludio de una 
tempestad de marca mayor. 

Nadie pone en duda que 
el desafio es enonne. Duran-
te un foro denominado 'Pro-
puestas para evitar el colap-
so fiscal', que tuvo lugar la 
semana pasada en la sede 
de la Universidad CIA, siete 
especialistas, incluyendo 
cinco exministros, debatie-
ron ampliamente sobre el 
reto de ordenar las finanzas 
públicas y dejaron en claro 
que nada sucederá de la no-
che a la mañana. 

Uno de los principales obs-
táculos es lo que se conoce 
como la "inflexibilidad pre-
supuestal". Esta consiste en 
que buena parte de las parti-
das gubernamentales ya es-
tán previamente asignadas. 

Por ejemplo, la Constitu-
ción determina la obligato-
riedad de los pagos al Siste-
ma General de Participacio-
nes, junto con pensiones y 
salud. A su vez, la ley privile-
gia la nómina oficial, los gi-
ros al Bienestar Familiar y el 
Sena, las obligaciones finan-
cieas o las vigencias futu-
ras,

r 
 entre otros rfibros. Se- 

gún el Carf, el 88 por ciento 
de los gastos propuestos 
para 2026 entran dentro de 
esa categoría. 

Ante semejante limitante 
es a todas luces irreal que 
aquí pueda pasar como en 
Argentina, donde Javier Mi-
lei hizo uso de la figura de la 
motosierra para balancear 
los libros del gobierno fede-
ral. En general, los expertos 
convocados por el EIA ha-
blaron de que es factible re-
ducir algo cercano a los 20 
billones de pesos anuales, 
una suma que suena insufi-
ciente dada la magnitud del 
desequilibrio. 
. Lo anterior no impide que 
se haga una labor detallada 
y exhaustiva con el fin de 
examinar cada apropia-
ción. Espacio para hacer 
ahorros siempre habrá, 
como pasa con controlar el 
abuso de la figura de los con-
tratos deprestación de servi-
cios cuya cantidad se ha in-
crementado en los últimos 
tiempos. Aun así, el Gobier-
no entrante encontrará 
compromisos firmados que 
tomará tiempo desmontar. 

Mostrar que el Ejecutivo 
cuida la plata de los impues-
tos que recauda de los ciuda-
danos es una manera de ga-
nar legitimidad con respec-
to a otros sacrificios. Estos 
incluyen el requisito de car-
gas tributarias adicionales 
para sostener un Estado de 
mayor tamaño que está obli-
gado a hacer inversiones en 
múltiples frentes y que se 
asomaa urgencias en seguri-
dad y salud. 

Abrir esa discusión no es 
fácil y menos en un país en 
donde cada cual defiende 
sus privilegios. Un tema es-
pecialmente espinoso es el 
de la clase media cuya con-
tribución al fisco es menor 
que en otras latitudes, pero 
que se resiste a asumir ma-
yores cargas mientras el ré-
gimen vigente castiga de ma-
nera desproporcionada a 
las empresas. 

Mención aparte merece la 
reforma al Sistema General 
de Participaciones, aproba-
da por amplias mayorías en 
el Congreso mediante un 
acto legislativo. La norma le 
da una tajada creciente de 
los ingresos gubernamenta-
les a las regiones, algo que 
quebraría en la práctica a un 
sector central ya en proble-
mas, a menos que se haga 
una Ley de Competencias 
que asigne bien las responsa-
bilidades y tenga un impac-
to fucal neutro. 

Tampoco se puede olvi-
dar que es clave contar con 
un marco que permita la in-
versión y el crecimiento. Si 
la economía se expande 
más rápido que en el pasado 
reciente, ello se traduciría 
en billones de pesos en re-
caudos adicionales atribui-
bles al mayor consumo y a 
utilidades más altas en el sec-
tor privado. Recuperar a 

r eipripacZ~en termino: 
tóricos, 

 
 resulta crucial en 

ese empeño. 
No obstante, en lugar de 

hablar de recetas individua-
les, hay que recordar la piri-
nola que hizo famosa en su 
momento Antanas Mockus, 
durantesu paso por la Alcal-
día de Bogotá. Más que rei-
vindicar un juego de azar, el 
excedean puso de presente 
el "todos ponen" como fór-
mula para cambiar los com-
portamientos sociales y re-
solver los enormes desatios 
del Distrito Capital. 

Y es que solo con un gran 
esfuerzo conjunto, que re-
quiere del adecuado lideraz-
go público y del concurso 
del sector privado, será posi-
ble resolver uno de los acer-
tijos más dificiles de la Co-
lombia actual. Como en la 
analogía del comienzo, el 
tratamiento será largo y exi-
girá sacrificios, pues no hay 
respuestas fáciles ante la de-
bacle fiscal. 

Con ley de financiamien-
to o no, lo que está en juego 
va más allá. Ni más ni menos 
que la viabilidad de una na-
ción que hoy parece atrapa-
da en un túnel oscuro, pero 
a la cual no le queda más re-
medio que encontrar una sa-
lida si quiere que los tiem-
pos futuros sean mejores 
que los actuales. 

De acuerdo con 
el Carf, para 
cumplir la meta 
de déficit 
establecida 
(equivalente al 
6,1 por ciento del 
PIB) se 
requieren 
recortes de 45,4 

billohes de 
pesos en los 

gas tós actuales 

del Gobierno 

Nacional. 


