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Un negro nubarron se alza en el cielo

Se avecina una fuerte tor-
menta. En el Gltimo informe de
perspectivas economicas del
FMIseadvierte quelaeconomia
mundial se desacelerara de ma-
neraimportante en2023. Segun
elinforme, muchas personas vi-
viran el 2023 como una rece-
sion. A pesar del tono sombrio
delinforme, Colombiasalerela-
tivamente bien parada en 2022.
Porunlado, el crecimiento eco-
noémico pronosticado para2022
es de 7,5%, significativamente
superiora6,3% previsto enjulio.
Por otro lado, en 2022, 1a enti-
dad proyecta una inflacion de
11% para fin de afio. No parece
ser un mal balance.

Lo que preocupa es 2023. El
FMI pronostica un crecimiento
de 2,2% para 2023 y una infla-
cion de 5,3%. Ante esto surgen
una pregunta: ;Qué tan acerta-
do ha sido el FMI con sus pro-
nosticossobre Colombia? Enlos
altimos tres afios, no mucho.
Porunlado, losanalistas econo-
micos (tanto el FMI como los lo-
cales), después delapandemia,
hemos subestimado en diferen-
tes medidas el crecimiento y la
inflacion de la economia. Con
la altima informacion disponi-
bleescreible que Colombiaten-
gauncrecimiento entre 8y 8,5%
en 2022 yunainflacion superior
a11% y mas cercana de 12% o
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13%. Ojala que contintie este
error sistematico del FMI y la
economiatengaunatasade cre-
cimiento superiores a 3% en
2023y que acierte en que lain-
flacion para que caiga signifi-
cativamente el proximo afio.

Sin embargo, esto es pensar
con el deseo. En primer lugar,
la politica monetaria externa
continuara siendo contractiva
hasta la mitad de 2023, lo que
devaluara la tasa de cambio, y
con ello aumentara la inflacion
delosbienesimportados. Ense-
gundolugar, elincrementoen el
precio de la gasolina tendra un
efectoenlospreciosdelrestode
la canasta.

ASI, LA
INFLACION DE
2023 PUEDE
TERMINAR EN UN
NIVEL DE 7% U 8%

Econometriaestimaquelare-
ciente devaluacion y el incre-
mento en el precio de la gaso-
lina podrian llevar inflacion
hastaniveles de 12%013%afin
de 2022. Finalmente, se esti a
la expectativa del incremento
delsalario minimo. Porunlado,
siel pisodeladiscusion es 12%,
el supuesto incremento de la
productividad podria justificar
un punto adicional; lo cual po-
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dria llevar a un incremento de
13%. Sin embargo, el enfoque
del nuevo gobierno podria jus-
tificar un incremento de 15% o
superior. Asi la inflacion de
2023 puede terminar en un ni-
vel de 7% u 8%, teniendo en
cuenta factores como la deva-
luacion, el alto nivel en el que
terminaria en 2022, el efecto
del salario minimo y el efecto
contrarrestante de las alzas en
las tasas de interés.

Elescenario en cuantoacre-
cimiento es particularmente
incierto en 2023. Mientras el
FMI ve la economia colombia-
nacreciendoa2,2%, el Banco de
la Repuiblica proyecta un creci-
miento de0,7%. Denuestrapar-
te, con mucha incertidumbre,
vemos la economia creciendo
alrededor de 2%. Por un lado,
el empuje de 2022 podria im-
pulsar la demanda atin hasta
el primer trimestre de 2023 y
luego proyectamos una econo-
mia estancada en el resto del
afio. Sin embargo, si la crisis
mundial se materializa y es
masgrave quelo que se espera,
podriamos ver tasas de creci-
miento inferiores.

Ante este escenario com-
plejo, vale la pena preguntar-
se ;qué se puede hacer para
enfrentar este temporal? Lo
primero es evitar las tentacio-
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nes faciles y lo segundo es to-
mar acciones efectivas contra
la inflacion.

Dentro de las tentaciones fa-
ciles a evitar se encuentra pro-
puestas como los controles de
capitales, laimplementacion de
controles de precios dela canas-
ta basica familiar, un aumento
exagerado delsalariominimo, o
elusodereservasinternaciona-
les paracontrolar el tipode cam-
bio. La primera puede resultar
inconveniente, pues frena de
manera relevante la entrada de
capitales, pues un inversionis-
tano va allevar su capital a un
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pais que le restrinja recuperar
su inversion cuando lo desee.
Lasegundatambién esinconve-
niente pues, sibienayudaacal-
marlas presionesinflacionarias
momentaneamente, se pueden
generar problemas de escasez
yunavezse quitanlos controles
-si es que se asume el costo po-
litico de quitarlos- la inflacion
repunta. Enesencia, seaplazael
problemaose generan desabas-
tecimientos y mercados negros,
como paso en Venezuela. En lo
que concierne al salario minimo
se deberia ser prudente, ideal-
mente se deberia seguir la re-

ANALISIS

gla implicita de meta de infla-
cion + productividad que no ge-
neraria mayores efectos adver-
sos en el empleo ni en la
inflacién. Finalmente, latasade
cambiohasidomuy volatily du-
rante 2023 1o serd aiin mas, por
lo que es tentador el uso de las
reservas internacionales, sin
embargo, se trata de un instru-
mento de dudosa efectividad

Porotraparte, ;Quése puede
hacer? En primer lugar, el Ban-
co de la Repuiblica debe mante-
ner las alzas en la tasa de inter-
vencion. Ello presionaria una
disminucion en la inflacién en
2023 y una normalizacion de la
demandaagregada que esti por
encima del potencial. Adicio-
nalmente, la inflacion y los in-
crementos en la tasa de interés
afectan de manera despropor-
cionada a los pobres, razon por
lacual ajustarlastransferencias
monetarias por la inflacion po-
dria mitigar los efectos en los
mas vulnerables.

2023 sera complejo, pero si
seatacaal problema de lainfla-
cion con medidas efectivas yno
conmedidas inutiles a pesar de
estar bien intencionadas, po-
dremos pasar la tormenta sin
mayores pérdidas.
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sentan la vision de Econometria Consultores ni la
visién de su junta directive




