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CUAANDO EL GASTO PUBLICO MAQUILLA LA DEBILIDAD DE LA
ECONOMIA

Por Andrés Charry (*)
andres.charry@mission.com.co

Hay cifras que tranquilizan a primera vista y preocupan cuando se examinan con detalle. Eso
ocurre hoy con la economia colombiana. El dato agregado de crecimiento puede sugerir una
recuperacion, pero la composicidon del avance revela algo mas inquietante: una parte creciente
del dinamismo descansa en el gasto publico y en actividades puntuales, no en una expansion
sana y sostenible del aparato productivo.

Ese matiz no es menor. Cuando el crecimiento depende en exceso de la administracidon publica
o de sectores de comportamiento erratico, el problema no es solo estadistico: es estructural. La
economia parece moverse, pero no necesariamente fortalecerse. Y ese es, precisamente, el
riesgo que empieza a perfilarse en Colombia.

Los datos oficiales del DANE ya apuntan en esa direccidn. En el segundo trimestre de 2025, el
PIB crecid 2,1%, impulsado sobre todo por comercio, transporte y alojamiento, mientras la
administracion publica, educacién y salud aportd 0,3 puntos porcentuales, con un crecimiento
de 1,8%, y las actividades artisticas y de entretenimiento crecieron 7,5%. Mas recientemente,
en el primer trimestre de 2026, el PIB avanzd 2,2%, y la actividad que mas aportd al crecimiento
volvié a ser la administracién publica, con una expansion de 5,7% y una contribucion de 0,9
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puntos porcentuales.

Por eso, aunque en el debate publico circulan ejercicios segun los cuales, al descontar
administracion publica y entretenimiento, el crecimiento reciente seria mucho mas modesto, lo
esencial no es discutir una décima mas o menos, sino entender el mensaje de fondo: la
economia privada no esta exhibiendo la fortaleza que deberia tener después de
semejante expansion del gasto estatal. Si el Estado gasta mas, se endeuda mas y aun asi
el crecimiento subyacente sigue siendo fragil, lo que aparece no es una recuperacion robusta,
sino una prosperidad prestada.

Y ahi es donde el frente fiscal deja de ser un problema de contadores para convertirse en el
principal riesgo macroeconodmico del pais. El propio CARF advirtié en septiembre de 2025 que la
situacion fiscal era critica y que, para cumplir la meta de déficit de 2026, se requeria un ajuste
de 45,3 billones de pesos; incluso si se materializaba un recorte de 10 billones, el faltante
seguia siendo de 35,4 billones, equivalentes a 1,8% del PIB. Esa equivalencia deja una
referencia Util: cada punto del PIB ronda los 19,7 billones de pesos, es decir, cerca de 20
billones.

La advertencia se ha endurecido con el paso de los meses. Segun el analisis divulgado sobre el
concepto técnico del CARF al Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2026, el organismo considera
gue el escenario oficial es dificil de materializar y que, sin medidas estructurales, el déficit fiscal
podria llegar a 7,4% del PIB, con un gasto superior al previsto en alrededor de 2 puntos del
PIB, es decir, unos 39,6 billones de pesos. Para 2027, si no se adopta el ajuste requerido, la
deuda neta podria subir hasta 66,6% del PIB, acercandose peligrosamente al limite de
endeudamiento fijado por la regla fiscal.

La conclusion es incomoda, pero inevitable. Colombia no esta ante un simple desajuste pasajero,
sino ante el resultado de una combinacion particularmente dafina: mas gasto, mas deuda y
menos crecimiento de calidad. El deterioro no se limita a una hoja de balance del Gobierno;
termina afectando el costo del financiamiento, la confianza empresarial, la inversion y, en Ultima
instancia, la capacidad de crecer de forma sostenida.

De hecho, distintos analisis ya describen el manejo fiscal como el gran lunar del actual ciclo
econdmico. Un balance divulgado por Anif sefiald que, mientras el pais muestra avances
parciales en empleo y pobreza, mantiene rezagos relevantes en crecimiento, inversion y
disciplina macroecondmica, con un déficit proyectado de 7,1% del PIB y una deuda que
alcanzaria 62,2% del PIB. Es decir, no solo se gasta mucho: se gasta en medio de una base
fiscal cada vez mas fragil.

Lo verdaderamente grave es que este modelo no compra tiempo: lo consume. Cada
punto adicional de déficit es cerca de 20 billones de pesos que el pais tendra que financiar con
mas deuda, mas impuestos 0 mas recortes futuros. Y cuando el crecimiento no nace de la
inversion productiva, de las exportaciones o de una mejora sostenida de la productividad, sino
del impulso transitorio del gasto publico, la factura termina llegando con intereses.

La insensatez en el manejo de los recursos publicos no solo ha deteriorado las cuentas fiscales;
también ha distorsionado la lectura del desempefio econdmico. Se puede exhibir un dato
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agregado menos malo, pero no se puede ocultar indefinidamente el deterioro de los
fundamentos. Si el crecimiento depende del Estado mientras la caja se vacia, no estamos ante
una recuperacion: estamos ante un desequilibrio.

La economia colombiana necesita menos triunfalismo y mas verdad estadistica. Porque crecer
apoyados en gasto caro, con inversion débil y con una regla fiscal amenazada, no es una senal
de fortaleza. Es, mas bien, la antesala de un ajuste mas doloroso.

(*) Ex corredor de bolsa, analista econdmico y asesor de inversiones, mas de 24 afios en el sector financiero.

Nota: Este articulo, tiene el objetivo de dar a conocer la opinion del autor y no pretende, ni debe ser tomado como

recomendaciones de inversion



