La crisis fiscal

a coyuntura econé-

mica del pais es

compleja: fuerteau-

mento del salario

minimo, cuyos efec-
tos sobre la inflacién y el em-
pleo se han comenzado a ob-
servar; aumento de las tasas
de interés; revaluacion de la
tasa de cambio, en el contex-
to de un creciente déficit co-
mercial; baja tasa de inver-
sién por varios afios y creci-
miento lento de la economia
en el dltimo trimestre del
2025.

Pero el principal riesgo eco-
némico que enfrenta el pais
es, sin duda, la crisis fiscal,
como lo ha hecho evidente el
informe que dio a conocer el
Comité AuténomodelaRegla
Fiscal (Carf) esta semana. Re-
salt6 que la situacion del pais
refleja un fuerte desequili-
brio fiscal estructural, en el

contexto, ademas, dealtosni-

veles de deuda piiblicay dela
conveniencia de restablecer
laregla fiscal en 2028.

Valela pena comenzarseifia-
lando, con matices, algunos
elementos positivos: la reduc-
cién que tuvo el servicio de la
deuda en 2025, aunque de ca-
racter temporal; el aumento
delosrecaudos de impuestos,
aunque inferior a las proyec-
ciones del Gobierno; las fuer-
tes utilidades del Banco de la
Repiblica, queyasegiraronal
Gobierno, y el probable au-
mento de las de Ecopetrol,
por el incremento de los pre-
cios internacionales del petré-
leo porlaguerra en Iran.

Sinembargo, comolo sefia-
lael Carf, el contexto fiscal ge-
neral es muy negativo. 2026
sera el tercer afio consecuti-
vo de alto déficit fiscal, ade-
mas con un patrén en el cual
el Gobierno ha tendido a so-
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breestimar los ingresos y sub-
estimar los gastos en los tlti-
mos afios. La fuerte reduc-
cién en 2025 del pago de inte-
reses de la deuda publica no
se reflej6 en un menor des-
equilibriofiscal por elaumen-
to del déficit primario (antes
del pago deintereses), que al-
canzara entre 2024 y 2026
mas de 150 billones de pesos.
El déficit fiscal promedio su-
perara el 6 % del PIB durante
estos afios, en gran medida
por el aumento de los gastos

de funcionamiento, que este .

afio seran casi cuatro puntos
porcentuales del PIB superio-
res al promedio de la década
anterior a la pandemia.
Debido a la fuerte revalua-
cion del peso, que ha reduci-
do el valor en pesos de la deu-
da externa, y algunas opera-
ciones de Crédito Publico, la
deuda piiblica neta se redujo
como proporcién del PIB. Sin
embargo, sus efectos sobre
las tasas de interés del Gobier-
no no han sido positivos. An-
tes de la decision de enero, la
tasade interés del Bancodela
Repiiblica se habia reducido
cuatro puntos porcentuales
en relacién con la de diciem-
bre de 2023, y la tasa del sec-

torbancario, unpocomas.En
contraste, todas las tasas de .

los TES habian aumentado,

con una tendencia particular-
mente negativa desde octu-
bre del afio pasado, yahorase
colocan en un rango del 13-14
%. Este endeudamiento costo-
so reduce, obviamente, el
margen fiscal futuro.

A ello se debe agregar que
el pais tiene un margen de
riesgo internacional superior
al de Chile, Per1, Brasil y
México. Ademas, el beneficio
deendeudarse en francos sui-
Zos a una tasa de interés baja
seha perdido en gran medida
por la apreciacion de esa mo-
neda frente al d6lar.

Como resultado de la crisis
fiscal, el pais decidi6 cancelar
elaccesoalaLineade Crédito
Flexible del Fondo Moneta-
rio Internacional, la mejor
que ofrece ese organismo.
Esa decision se tomo en sep-
tiembre, después de que un
informe del Fondo hizo se-
rios reparos a la situacion fis-
cal, por lo cual la posibilidad
de surenovacién en 2026 era
nula. Ademas, todas las agen-
cias calificadoras de riesgo
evaluaron negativamente al
pais el afio pasado, incluida
Moody’s, la tinica que toda-
vianos otorgagrado deinver-
siondespués de quelo perdié-
ramos con otras calificadoras
en 2021.

El préximo gobierno y el
proximo Congreso delaRepii-
blica tendran, por lo tanto, el
duro reto de sanear la situa-
cion fiscal del pais, tanto con
medidasdereduccién yracio-
nalizacion del gasto piiblico
como de mayores ingresos.
Los ciudadanos deben tener
esto en cuenta al emitir su
voto hoy y en las etapas fina-
les dela carrera presidencial.



