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;Hacia una espiral de Kindleberger?

Los economistas no nos des-
tacamos por hacer graficas lla-
mativas. Sin embargo, una de
las mas impactantes, que hare-
surgido por eventos recientes,
eslaespiraldeKindleberger. En
ella se ilustra como las impor-
taciones de 75 paises (en ddla-
resdelaépoca) cayeroncercade
un 67% en apenas cuatro anos
durante la Gran Depresion de
1929. Aunque poco intuitiva,
esta imagen expresa visual-
mente el espiral depresivo que
envolvié almundo en esos afios.

Si bien existe consenso en
quedichacaidadel comercioin-
ternacional fue resultado de la
contraccion de la demanda
agregada, también se reconoce
quelosarancelesimpuestos por
la Ley Hawley-Smoot en 1930
agravaron la situacion. Estos
buscaban, en teoria, estimular
la demanda interna en Estados
Unidos al encarecer los bienes
importados. Sin embargo, al
obstaculizar el comercio inter-
nacional, limitaron también el
crecimiento de sus socios co-
merciales, afectando asisu pro-
pio desempefio econdmico. El
error fue insistir en una medi-
da que, lejos de aliviar la crisis,
1a profundizo.

Es evidente el paralelo entre
los aranceles de la Ley de Ha-
wley-Smoot en 1930 con aque-
llos impuestos por Donald

Trump en el llamado por él “Dia
delaliberacion”, el pasado 2 de
abril. Aunque el contexto actual
estalejosdel colapsodelosafios
treinta, la espiral de Kindleber-
ger sirve como advertencia so-
bre lo que podria suceder si se
perpetan errores similares. De
hecho, yaseevidencianyse pro-
yectan efectos negativos.

El 22 de abril sali6 a la luz
el informe de perspectivas de
la economia mundial del FMI.
La visiéon que brinda el repor-
te es que la economia mundial
iba bien hasta que empez¢ la
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guerra comercial. 2024 se ca-
racterizo6 porlanormalizacion
de variables clave como el cre-
cimiento econémico y la tasa
de desempleo, las cuales, en
gran parte de los paises, ha-
bianrecuperadolaestabilidad
prepandemia. Por su parte, la
inflacién también mostré una
disminucién a nivel global,
aunquelentapuesto que enva-
rios paises continuaba por en-
cima del nivel objetivo de los
bancos centrales. Asi, la his-
toria de una desinflacionindo-
lora en 2024 no fue solo de Co-

lombia sino de gran parte de
las economias del mundo.

Noobstante, habfaretosrele-
vantes. El alto incremento en el
gasto publico para hacer fren-
te a la pandemia elevo de ma-
nera importante los niveles de
deuda publica, lo que redund6
en un aumento en las tasas de
interés. Asi, hoy los paises no
cuentan con espacio fiscal para
hacer frente a una crisis econo-
mica. Por su parte, la politica
monetaria también esta seria-
mente restringida pueslainfla-
cion atun no ha convergido a la
meta. A pesar de ello, las pers-
pectivas antes de la guerra co-
mercial permitian cierto opti-
mismo en este frente, pues los
paises podrian empezar un ci-
clo de consolidaciones fiscales
paraempezarareducir estos ni-
veles de endeudamiento y ter-
minar el proceso de ajuste
postpandemia.

Sin embargo, la guerra co-
mercial cambio el panorama de
manera relevante. Los pronds-
ticos de crecimiento econémico
de 2025 del FMI se redujeron
en 125 de los 190 paises del
mundo y en el caso de 67 pai-
ses dicha reduccion fue de al
menos 0,5 puntos porcentuales,
con respecto a los pronosticos
hechos enoctubre de 2024. Adi-
cionalmente, en 100 paises se
incrementélaproyecciondein-
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flacion de 2025,y en 42 de ellos
elincremento fue de mas de un
punto porcentual, con respec-
toconlos estimativoshechosen
octubre de 2024.

Como se puede ver, los efec-
tos de estaguerra comercial son
lesivos, y esto mismo permite
prever que la situacion podria
mejorar en el medio plazo si se
busca un apaciguamiento. Esto
es previsible pues Estados Uni-
dos también se veria seriamen-
te afectado por las medidas de
Donald Trump. Segin el FMI, di-
cha economia creceria 1,8% en
vez de 2,8% pronosticado en
enero de 2025. Por su parte, la
inflacién se incremento en cer-
cadeun punto porcentual. Adi-
cionalmente, laaltaincertidum-
breylapérdida de confianzaen
Estados Unidos hahecho quela
tasa de interés de su deuda pu-
blica se incremente y también
ha afectado de manera impor-
tantealasbolsas devalores. Por
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estos efectos es que se conside-
ra que la guerra comercial po-
dria apaciguarse, pues Estados
Unidos no tiene lamisma capa-
cidad parallevarlaacabo, sobre
todo, frentea China. Obviamen-
te, ello depende de que el pre-
sidente Trump actte racional-
mente, lo que, a partir de la
experiencia, no podria garanti-
zarse.

Enel caso colombiano, elim-
pactodirecto eslimitado, pesea
estar entre los paises gravados
conunarancel de 10%. EIFMI es-
tima un crecimiento de 2,42%
para2025, apenas por debajode
2,48% proyectado en octubre.
Anifproyectaun crecimientode
2,7% frente a 2,8% anterior. E1
pronostico de inflacion a fin de
2025 del FMI aumento de 3,5%
(octubre 2024) a 4,1% (abril
2025), mas porfactores internos
que por el entorno global. Es-
tos pronosticos son consisten-
tes connuestras propias estima-

ciones (crecimiento de 2,7% e
inflacion a fin de afio de 4,3%).

No obstante, que Colombia
no esté entrelos mas golpeados
no significa que esté libre de
vulnerabilidades. E118 deabril,
el personal técnico del FMIdes-
taco la recuperacion de la acti-
vidad y la moderacion de dese-
quilibrios comolainflaciény el
deéficit externo. Pero también
expreso preocupacion por elni-
vel de déficit fiscal y endeuda-
miento. Por ello, valoré positi-
vamente el plan financiero que
proyecta un déficit de 5,1% del
PIB para 2025. A nivel local, sin
embargo, preocupa el reciente
decreto que adelantaelrecaudo
del impuesto de renta de 2026
paraajustarlacajade2025. Esta
medida, aunque ttil en el cor-
to plazo, compromete la soste-
nibilidad fiscal del proximo go-
biernoyafectael flujode cajade
las empresas en 2025.

En suma, aunque la econo-
mia colombiana atin no refleja
efectos severos porlaguerraco-
mercial, su fragilidad fiscal y la
recurrencia a medidas insoste-
nibles podrian dejar al proximo
gobiernosinherramientas para
enfrentar futuras turbulencias.
La historia de la crisis de los
anos 30 ilustrada por Kindle-
berger nos recuerda que los
errores de politica, si se repiten
coninsistencia, pueden condu-
ciraespirales dificiles derever-
tir. En el caso colombiano, el
error no serian los aranceles,
sino el incrementar de manera
excesiva la tributacién de las
empresas en un contexto de
bajo crecimiento.



