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Desde nacionalizar el ahorro pensional hasta la emergencia econdémica: las jugadas de Petro para
conseguir plata

La emergencia econdmica no es la tinica. Nacionalizar el ahorro pensional y subir retefuente son otras de las maniobras.

Diege Andrés Yargas Riafio
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En su remate, el Gobierno del presidente Gustavo Petro entrd en una suerte de “supervivencia financiera®. Tras tres afios, ahora se encuentra en la hiisqueda frenética
de plata para cubrir un déficit fiscal que para 2025 se proyecta en -zl menos- un alarmante 7,1% del Producto Interno Bruto (PIB). No es un dato menor, seria el
deshalance mds alto desde que se tiene registro histdrico en Colombia, superando incluso los momentos mds criticos de la pandemia.

La urgencia es tal que el Ejecutivo ha pasado de las reformas por vi{a legislativa a las maniobras por decreto, la suspensidn de la Regla Fiscal v, mds recientemente, a [a
declaratoria de una emergencia econdmica que encendid todas [as alarmas.

Las fallas en las cuentas

La rafz del problema es un desajuste estructural entre lo que el Estado gasta v lo que efectivamente logra recaudar. Por ejemplo, durante una reciente audiencia de
rendicidn de cuentas, Carlos Emilio Betancourt, director (e) de la Dian, admiti6 que por tercer afio consecutive, la meta de recaude tributario serd incumplida.
Aungue entre enero y octubre de 2025 el recaudo crecid un 11,28% frente al afio anterior, alcanzando los $249,12 billones, [a cifra final -a diclembre- quedard $11
hillones por debajo de la ambiciosa meta de $305,4 hillones trazada.

Este bache en los ingresos ha sido [a razén detrds de estrategias agresivas, como el intento de cobrar un IVA retroactive del 19% a por $9,4 hillones o el
aumente de Ia autorretencidn en Ia fuente para sectores minero-energéticos, que busca “arafiar” hasta $13,9 billones adicionales.

Sin embargo, para Luis Fernando Mejia, director saliente de Fedesarrollo, estas medidas son insuficientes y peligrosas. Advierte que la deuda puiblica aumentard en
$173 billones en solo tres afios, dejando las cuentas en estado critico. Para el analista, el camine no es buscar mas plata de bolsillo, sino un recorte del gasto piiblico de
al menos $25 billones (1,4% del PIB), tesis que el Goblerno se niega a aceptar
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El punto de méxima tension se alcanzd en diclembre de 2025. Tras el hundimiento de la Ley de Financiamiento en el Congreso, el presidente Petro optd por decretar
una emergencia econdmica. El Gobierno justifica esta medida excepcional alegando que necesita $16 hillones para blindar programas sociales criticos.

No obstante, las voces criticas, lideradas por el exininistro de Hacienda José Manuel Resirepo, califican esta movida como una “fabricacidn®. Restrepo sostiene que [a
emergencia no surge de un hecho sobreviniente o imprevisible, sino de un “desorden fiscal” v una planeacién deficiente.

En ese sentido, la Contralor{a General v el Comité Auténomo de [a Regla Fiscal (Carf) exigen con urgencia un recorte presupuestal. El Carf ha sido tajante: el ajuste
fiscal requerido para 2026 asciende a $45,4 billones (2,4% del PIB), v sin Ia reforma tributaria, el inico camine responsable es [a tijera al gasto.

¢Un pais hipotecado en 2026?

La estrategia de crecer a punta de gasto y buscar plata hasta debajo de las piedras ha llevadoe al Gobierno a decisiones extremas, como la suspensidn de [a Regla Fiscal
para poder superar el tope de endeudamiento del 70% del PIB y [a polémica venta directa de titulos TES a Pimce por $23 billones con una tasa del 13,15%. 51 bien estas
medidas dan aire, el Gobierne est4 hipotecando el future.

EL SALDO EN ROJO DEL GOBIERNO

Déficit fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC)
Cifras en porcentaje (%) del PIB

-2

== == Balance (proyeccion)

-.‘:‘\'
| |
z';'-r‘ | |
![ "la:.a.‘
6 >
Lo
]
L
s
o ':& e,
= v
_8 I\u\ - LO..Q. "'--'.0..ll.....llllll
~ ’ o N @ NN
I il M~ ™~ M~ P~ ™~
o0 I . | | I
N N o~ o N N o~ o~ &~ A o
o < o o o - o o =) =3 Pt

Deuda neta del GNC

Cifras en porcentaje (%) del PIB
90

=== Deuda (proyeccion) < o
(s 0]

'5,9
/

80




e | ™~ ..-
N *
e o) M~ ‘.o'
(&3 «®
O O e
70 -
.
o) ot”
N Pl
=) ™ kO’.‘
O O o +®
O M~ Lo "0
60 - Lo <t ®
32)
Lo
— o™ o™ =< Lo O ™~ o0 o ) )
o™ ™ o™ N N N N o ™~ 9P (9p)
o o o o o - o o o ) (e
o~ o~ o~ o~ [@N| N [N [N o~ &l o~

Fuente: Fedesarrollo. Infografia: EL COLOMBIANO © 2026. RR

De hecho, Colombia ya es el tercer pafs del mundo que paga [os intereses m4s altos por su deuda piiblica. Este es el verdadero drama que heredar4 [a administracidn
que asuma el poder en 2026: un pafs con el margen de {nversién agotado, una confianza inversionista debilitada v una deuda que consume cada vez mds tajadas del
presupuesto. El Ejecutivo ha apostado por “raspar la olla® para salvar su agenda social. ;Pero cudles han side sus movidas exactamente? A continuacidn se las
CONtAITOs:

1. El altimo cartucho del Ejecutivo: una emergencia econémica

El 22 de diciembre, tras el naufragio de su agenda legislativa en el Congrese, el presidente Gustavo Petro declars la Emergencia Econdmica. Amparado en el art{culo
215 de la Constitucién, este mecanisme le permite dictar leyes sin pasar por el Ejecutive para enfrentar la erisis fiscal. La declaratoria, que inicialmente dura 30 dias,
busca implementar medidas de chogue para suplir el hueco dejado por [a reforma tributaria fallida. Entre las propuestas més polémicas se encuentra [a creacién de
una sohretasa de 10 puntos adicionales al sistemna financiero, lo que elevar{a el impuesto de renta para los hancos hasta un 50%.

Los gremiios ¥ centros de pensamiento han calificado esta accidén como una suerte de “jugadita® para saltarse la separacién de poderes v el control del Congreso de la
Republica. Mientras los ministros de Petro fueron llamados a un riguroso control politice, el pafs queda a Ia expectativa de si Ia Corte Constitucional avalard este uso
excepcional de los poderes presidenciales para fines recaudatorios v financieros.

2. Una polémica venta de deuda “a puerta cerrada”

Diciembre cerrd con una de las operaciones financieras més controvertidas del afio: la venta directa de Titulos de Tesoreria (TES) por un valor de $23 billones. Lo que
lamé la atencidn de analistas y de la propia Contraloria fue Ia forma en que se ejecutd: no se utilizg la subasta piiblica tradicional donde compiten varios agentes, sino
que se entregd de manera directa a un tinice inversionista privado, el gigante estadounidense Pimco. La tasa pactada fue del 13,15%, una cifra considerablemente alta
que refleja la urgencia del Estade por conseguir liquidez. El Gobierno justificé la movida argumentando que se anticipd a un 2026 donde las tasas de interés podrian
trepar -hasta el 15%-, asegurando asf [os recursos antes de gue se encarezcan mas. 5in embargo, el “secretismo” inicial sobre el comprador y Ia exclusion de otros
competidores dejaron un ambiente enrarecido en el mercade local. Colombia es el tercer pafs del mundo que paga los intereses mads altos por su deuda, solo superado
por potencias de riesgo como Nigeria y Brasil.

3. Tributo por pagos digitales causé polémica y lo tumbaron

A mediados de octubre, el Ministerio de Hacienda propuse un nuevo gravamen que golpeaba directamente [a inclusién financiera: una retencion en la fuente del 1,5%
para todas Ias transacciones digitales. La medida pretendia aplicarse a pagos realizados mediante eddigos QR o billeteras méviles como Nequi, Daviplata y el sisterna
Bre-B. El ohjetivo era recaudar $223.000 millones adicionales para el 2034, hajo el argumento de “nivelar [a cancha” con Ias tarjetas de crédito, que ya estan sujetasa
este tipo de retenciones. No obstante, la reaccidn de los gremios tecnoldgicos y financieros fue inmediata y contundente, advirtiendo que este impuesto incentivaria el
regreso al uso de efectivo y castigaria a los pequefios comercios que ahandonaron el papel moneda por la seguridad digital. Ante el costo polftico y el riesgo de frenarla
modernizacién del sistema de pagos, el ministro de Hacienda, Germsn Avila, dio marcha atrds. Asi, el Gohierno finalmente fijar{a [a retencién en un 0%, dejando [a
iniciativa sin efecto recaudatorio.

4. Gobierno quiere nacionalizar ahorros pensionales, pero aplazé idea

En octubre, el Bjecutivo destapd una propuesta que geners un terremoto en los mercados: un proyecto de decreto para obligar a los fondos privados de pensiones
(AFF) a traer parte de sus inversiones en el extranjero de vuelta a Colombia. El presidente Petro argumentd que la mitad del ahorro de los trabajadores estd invertido
fuera, lo que, segin su visidn, frena el desarrollo interno. Sin embargo, los datos pintan un panorama distinto. Un andlisis de Anif demostrd que la “nacionalizacién” del
ahorro podria ser desastrosa para la rentabilidad de los trabajadores: si el dinero se hubiera invertido solo localmente, el saldo de los ahorros en 2024 habr{a sido de
$319.4 billones, en lugar de los $4564,9 billones vistos. Esto representa una pérdida de $145,4 billones en valor, equivalente a diez reformas tributarias juntas. Tras la
fuerte polémica y el temor de los ahorradores a que sus pensiones perdieran valor frente a la inflacidn v el délar, el Gobierno optd por aplazar ese decreto hasta el
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5. El congreso frend la tributaria

En septiembre, el ministro de Hacienda, German Avila, radics formalmente Ia llamada Ley de Financiamiento, una reforma tributaria con Ia que pretendia recaudar
inicialmente $26,3 billones. Estos recursos eran vitales para equilibrar el Presupuesto General de la Nacion de 2026, tasado en $557 billones. Ante [a falta de apoyo
politico, el Gobierno intentd salvar [a iniciativa reduciendo sus pretensiones a $16,3 billones, proponiende medidas como impuestos més altos a licores v cigarrilles. No
ohstante, el Congreso de [a Reptiblica, en una derrota politica para el Ejecutive, decidié archivar la iniciativa a inicies de diciembre. El hundimiento de la reforma dejé
un vacio financiero critico; sin estos ingresos adicionales, el Gobierno entrd en una carrera contra el reloj para definir de dénde saldrd el dinere. La negativa del
Legislativo forzé al gabinete a considerar alternativas que van desde recortes profundos en el gasto piiblico hasta Ia biisqueda de un decreto de emergencia econémica
para no incurrir en el impago de obligaciones. El propio presidente Gustave Petro express su rechazo al hundimiento de [a reforma financiera y lo atribuyé a la
primacia de intereses politicos sobre el bienestar del pafs. A su juicio, la decision era previsible.

6. La arriesgada apuesta para bajar el monto de la deuda

Comeo parte de su estrategia para reorganizar las cuentas, el Gobierno lanzé en septiembre una ambiciosa operacién de manejo de deuda. Realizd su sexto canje con
los Creadores de Mercado por un valor de $18,4 billones, 1a cifra mds alta registrada hasta ahora. La operacién consistié en recoger Titulos de Tesoreria (TES) que
tenfan vencimientos proximos {entre 2027 y 2035) v entregt a cambio nuevos titulos con fechas de pago mucho mds lejanas, extendiéndose hasta el afio 2062, Esta
maniobra técnica permitié reducir el saldo de la deuda ptiblica en $2,5 billones de forma inmediata y, sobre todo, aliviar [a presion sobre el presupuesto de 2025, que ya
se encontraba asfixiado.

Complementariamente, el Ejecutivo apostd por el carry érade, una estrategia financiera que consiste en endeudarse a tasas bajas para reinvertir en activos que paguen
intereses més altos, buscando generar utilidades adicionales para las marchitas arcas estatales en un afio de hajo recaudo tributario.

7. La ruptura de la regla fiscal ante el poco margen de maniobra

En junio, el Gobierno Petro tomd una decisién drédstica para ampliar su margen de maniobra financiera: activar una cldusula de escape para suspender [a Regla Fiscal
por un periodo de tres afios. Esta norma es, en teorfa, el “seguro de vida” de [a economia colombiana, pues limita el endeudamiento piihlico al 70% del PIB para
garantizar que el pafs no gaste m4s de lo que puede pagar. Con un recaude tributario que se proyecta $11 billones por debajo de la meta para 2025, el Ministerio de
Hacienda opt6 por esta via excepcional ante la escasez de recursos. Sin embargo, el Observatorio Fiscal de la Universidad Javeriana sefials que esta movida confirma
que el Plan Financiero de 2025 peco de optimista y sobreestimo los ingresos. El riesgo para el holsillo de los colombianos es alto: [a suspension podria disparar el déficit
fiscal y provocar que las calificadoras internacionales rebajen la nota crediticia del pafs, como ya hizo Fitch. 5i Colombia pierde su reputacion de buen pagador, los
intereses de la deuda externa subiran, encareciendo el crédito.

8. La retefuente se aumentoé para recoger hasta $14 billones; empresas, preocupadas

A través del Decreto 0572 de 2025, el Ministerio de Hacienda ejecuts una maniobra técnica para inyectar liquidez inmediata a las arcas del Estado sin pasar por el
Congreso. La medida elevs las tarifas de autorretencisn en la fuente para mds de una docena de sectores econdmicos, con incrementos gue en casos extrernos
alcanzaron el 218%. El Gobierno aspira a recaudar enire $6 y $13,9 billones, una cifra que analistas consideran una “reforma tributaria a la sombra”. La nueva tarifa
del 4,5% se ha convertido en un dolor de cabeza para industrias extractivas de gas, carbon y oro, as{ como para empresas de servicios pliblicos y generacidn eléctrica.
El malestar es generalizado porgue también golpea al sector rural; actividades come la ganaderia y la agricultura ahora enfrentan tarifas de hasta el 1,2%. Los gremios
advierten que esta presidn sobre el flujo de caja asfixia especialmente a las pequefias y medianas empresas, obligdndolas a anticipar impuestos sobre ingresos que afin
no han consolidado, todo para tapar el hueco fiscal.

9, Se buscan mas de $9 billones a través del cobro de VA a

En mayo, [a Dian sacudid las finanzas de a compariifa mds grande del pafs al exigirle un pago inicial de $9,4 billones por concepto de [VA {19%) sobre la gasolina
importada. La alerta, dada por la Unidn Sindical Obrera (US0), reveld que la entidad busca aplicar este cobro de forma retroactiva para el periodo 2022-2025. Segiin el
sindicato, esto equivale a una “reforma tributaria individual” que golpea [a caja de : del monto total, $6,1 billones corresponden a v $1,3billones ala
Refiner{a de Cartagena {Reficar), sumado a intereses acumulados. Hasta la fecha, la empresa pagaba un [VA del 5%, pero el nuevo concepto administrativo eleva la
carga al 19%. Aunque en noviembre un juez [alld inicialmente a favor de Reficar para detener el cobro, el Tribunal de Cartagena revocs esa decisién en diciembre. La
Dizn se mantiene firme en su postura recaudatoria, mientras ha anunciado que llevard la disputa ante [as mdximas instancias judiciales para proteger su
estabilidad financiera.
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