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ECONOMETRÍA   |    JULIÁN ROA ROZO

2025: Un cielo despejado que se    
Hace un año, pronosticába-

mos que en 2024 Colombia vivi-
ría una desinflación indolora. El 
pronóstico se cumplió a grandes 
rasgos. Puntualmente, se pro-
nosticó una tasa de crecimien-
to entre 1,5% y 2% y una inflación 
del orden de 5 y 6% para 2024. 
Hoy, las estimaciones hechas 
por varios analistas sugieren 
que la economía colombiana 
creció entre 1,8% y 2% en 2024, 
y ya sabemos que la inflación ce-
rró en 5,2%. Por su parte, desde 
Econometría sugeríamos un 
leve aumento en el desempleo, 
con una tasa entre 10,5% y 11,5%, 
pero ésta se mantuvo en 10,2% 
en 2024. Esta desviación refle-
ja el fenómeno del trabajador 
desanimado, donde parte de los 
desempleados dejan de buscar 
empleo y salen de la fuerza labo-
ral. Con una participación cons-
tante respecto a 2023, la tasa ha-
bría sido 10,6%, alineada con las 
previsiones originales. 

Con lo anterior se puede ver 
que, en materia de proyeccio-
nes de la economía colombia-
na, se acertó. En dicha colum-
na, sugeríamos que la 
reactivación de 2024-2025 iba 
a estar jalonada por las reduc-
ciones de la tasa de interés por 
parte del Banco de la Repúbli-

ca y que, si bien en 2023 hubo 
una fuerte tormenta y en 2024 
seguiría lloviendo, ya se avizo-
raban nubes más amigables en 
2025. Así que la pregunta es: 
¿Ya escampó? 

En muchos aspectos el cie-
lo está despejado. Se proyecta 
un crecimiento del PIB en el 
rango de 2,5% a 3%. Gran par-
te de la recuperación de la cifra 
de crecimiento se debe a un 
efecto de nivel, puesto que el 
inicio de 2024 fue muy bajo, de 

tal manera que la simple com-
paración aritmética ya sube la 
tasa de crecimiento. Este es el 
caso de un rubro como la for-
mación bruta de capital. Por 
otra parte, rubros como el con-
sumo de los hogares y la forma-
ción bruta de capital fijo (in-
versión) pueden verse 
beneficiados por unas meno-
res tasas de interés. Pero las in-
certidumbres fiscales, regula-
torias y políticas pueden 
incidir negativamente en las 
expectativas de los empresa-

rios y atentar contra la recu-
peración de la inversión. Por 
su parte, las exportaciones, 
con particular énfasis en el tu-
rismo, podrán verse beneficia-
das por la devaluación recien-
te de nuestra moneda. 

Por el lado de la inflación, el 
cielo también está relativamen-
te despejado. Se prevé una tasa 
de inflación en el rango de 3,5% 
y 4% para finales de 2025 y fi-
nalmente, luego de cuatro años, 
el Banco de la República cumpli-
rá la meta de inflación. Sin em-
bargo, hay tres nubes grises en 
el panorama. Por un lado, hace 
falta cerrar la brecha del precio 
del diésel en cerca de $4.000, y 
el efecto en precios puede ser re-
levante. Por otro lado, el alto in-
cremento del salario mínimo 
contribuirá a una mayor persis-
tencia de la inflación en la me-
dida que varios productos están 
indexados al salario mínimo. 
Adicionalmente, los efectos de 
la reciente devaluación vista a 
finales de 2024 podrían afectar 
la inflación de 2025. Finalmen-
te, si se materializan ciertos 
riesgos en el sector externo y fis-
cal, la tasa de cambio podría de-
valuarse aún más. Estas amena-
zas podrían ser consideradas 
por la Junta Directiva del Ban-
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El presidente de Estados Uni-
dos, Joe Biden, tomó una deci-
sión controvertida: bloqueó la 
compra de la empresa estadou-
nidense U.S. Steel por la japone-
sa Nippon Steel. Aunque el tema 
puede sonar complejo, su rele-
vancia es enorme para la econo-
mía, la política y las relaciones 
internacionales.  

U.S. Steel, una de las mayo-
res productoras de acero de Es-
tados Unidos, estuvo en nego-
ciaciones para ser adquirida por 
Nippon Steel, una japonesa líder 
en el sector. Sin embargo, Biden 
detuvo la operación citando 
“riesgos para la seguridad na-
cional”. Para justificar esta me-
dida, usó la Ley de Producción 
de Defensa, una norma diseña-
da para proteger recursos cla-
ve para el ejército. Aunque no se 
presentaron pruebas concretas 
de esos riesgos, la decisión se 
fundamentó en evitar posibles 
problemas en cadenas de sumi-
nistro críticas, como el acero ne-
cesario para fabricar equipo mi-
litar. 

En los últimos años, se amplió 
el concepto de seguridad nacio-
nal. Antes, se refería a amenazas 
militares o de espionaje. Ahora, 
bajo las administraciones de Bi-
den y Trump, incluye también 
preocupaciones económicas. Por 
ejemplo, cualquier inversión o 
comercio que pueda afectar la au-
tosuficiencia del país en áreas es-
tratégicas, como tecnología o re-

cursos industriales, puede 
considerarse una amenaza. 

Más allá de la seguridad na-
cional, existen factores políti-
cos y económicos. U.S. Steel tie-
ne su sede en Pensilvania, un 
estado crucial para las eleccio-
nes presidenciales. Además, el 
sindicato United Steelworkers, 
que representa a miles de tra-
bajadores del sector, se opuso 
a la venta. Esto añadió presión 
política sobre Biden, especial-
mente porque su administra-
ción buscó el apoyo de los sin-
dicatos. 

¿CÓMO AFECTA ESTO A 
JAPÓN? 

Japón es uno de los aliados 
más cercanos de Estados Unidos 
y el mayor inversor extranjero en 
el país. Empresas japonesas ge-
neran casi un millón de empleos 
estadounidenses. Sin embargo, 
decisiones como esta futuras in-
versiones, ya que envían el men-
saje de que, incluso en sectores 
no tan sensibles como el acero, 
Estados Unidos bloquea acuer-
dos por razones políticas. 

¿QUÉ IMPLICA PARA EL 
COMERCIO GLOBAL? 

No es la primera vez que se 
usa la “seguridad nacional” para 
justificar medidas económicas. 
Trump impuso aranceles a paí-
ses como Canadá y la Unión Eu-
ropea bajo este argumento, y Bi-
den continúa esta tendencia. 

Otros países también ampliaron 
el uso de excepciones similares, 
aplicándolas incluso a bienes 
como alimentos para animales 
o cacao. Esto debilitó el sistema 
de comercio global basado en re-
glas claras, marcando un aleja-
miento de la globalización que 
dominó hasta hace pocos años. 

Es probable que esta estrate-
gia continúe, especialmente si 
Trump regresa al poder. Veremos 
medidas similares contra Méxi-
co y Canadá, usando argumentos 
de seguridad relacionados con la 
inmigración o el tráfico de fen-
tanilo. Esto intensificará las ten-
siones comerciales en América 
del Norte y más allá. 

En suma, este bloqueo refle-
ja cambios en cómo las grandes 
potencias perciben la seguridad 
nacional y plantea interrogantes 
sobre el futuro de la cooperación 
internacional en un mundo cada 
vez más proteccionista. 

Las cosas como son. 
Mookie Tenembaum aborda 

temas internacionales como 
este todas las semanas junto a 
Horacio Cabak en su podcast El 
Observador Internacional, dis-
ponible en Spotify, Apple, You-
Tube y todas las plataformas.

Cuando la economía se viste de  
seguridad nacional: El caso U.S. Steel
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La vivienda: 
¿mercado 
global en crisis?

El aumento global de los precios de la vi-
vienda refleja un desequilibrio persistente 
entre oferta y demanda. Mientras los ingresos 
y el crecimiento demográfico la impulsan, la 
oferta no logra mantenerse al ritmo. En países 
como Canadá, un déficit significativo de vi-
viendas se combina con otros factores como la 
migración de extranjeros y de inversionistas.  

  Por el lado de la oferta, las restricciones 
normativas, retrasos en permisos y la falta de 
terrenos disponibles, dificultan la construcción 
de nuevas viviendas. Ciudades como Nueva 

York, con regulaciones que 
limitan la densidad, contrastan 
con Houston, donde normas 
más flexibles han promovido 
mayor asequibilidad. Aunque 
algunos gobiernos han comen-
zado a liberar terrenos públicos 
y a agilizar procesos de permi-
sos, estas medidas tardan en 
reflejarse en el mercado. 

  En algunos países desarro-
llados, el capital extranjero 
también aumenta la presión 
sobre los precios. Los inverso-
res adquieren propiedades 
como refugio financiero, difi-
cultando el acceso a los locales. 
Políticas como los impuestos a 

compradores extranjeros, adoptadas en Nueva 
Zelanda y Singapur, buscan mitigar este fenó-
meno, aunque no abordan la insuficiencia 
estructural de escasez de viviendas.  

  Mientras tanto, el gobierno de España 
propuso esta semana medidas para intervenir 
en su mercado inmobiliario: incentivos fiscales 
y vivienda protegida, además de limitar la 
inversión extranjera en el sector. Según las 
autoridades, la proliferación de propiedades 
dedicadas a plataformas como Airbnb contrasta 
con una oferta insuficiente de viviendas para 
uso residencial. En este contexto, liberar vi-
viendas vacías a precios asequibles para los 
españoles, podría aliviar la crisis. 

  En América Latina, la situación es más 
grave por el alto nivel de informalidad. En 
algunos países, incluida Colombia, cerca de la 
mitad de las viviendas se construyen sin licen-

cia, frecuentemente en suelos no aptos, como 
rondas de ríos o terrenos protegidos, lo que 
incrementa el riesgo ambiental y social. Ade-
más, restringir normativamente la vivienda en 
suelos suburbanos fomenta la construcción 
informal en áreas rurales. Las políticas públi-
cas deben fomentar un desarrollo ordenado 
con normativas que integren vivienda, infraes-
tructura y sostenibilidad ambiental. 

  En Colombia, el alto precio de la vivienda 
también responde a factores como el aumento 
de costos en materiales y mano de obra, la infla-
ción y, la devaluación del peso que encarecen los 
insumos importados especialmente en viviendas 
de estratos medios y altos. La capacidad de 
compra de los hogares se ha reducido. Por ello, 
es vital mantener subsidios a la demanda y 
políticas de tasas de interés bajas para garantizar 
el acceso a la vivienda popular formal. 

  A diferencia de otros países, en Colombia la 
vivienda ha sido históricamente una fuente de 
capitalización, manteniendo su valor excepto 
en la crisis de finales de los años 90. 

  La solución es clara: Se requiere un enfo-
que decidido en aumentar la oferta de vivien-
das para lograr un equilibrio sostenible en los 
mercados inmobiliarios, con sus particularida-
des. Además, la construcción es un adecuado 
instrumento de política para crecer la econo-
mía y el empleo.

EN COLOMBIA LA VIVIENDA 
HA SIDO HISTÓRICAMENTE 
UNA FUENTE DE 
CAPITALIZACIÓN
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La desigualdad 
y el cambio

A principios del siglo XXI América Latina 
era la región con mayor desigualdad en el 
mundo. Los programas sociales implementa-
dos lograron reducir gradualmente la pobreza 
y los índices de desigualdad mostraron una 
leve mejoría. En contraste, en África, la desi-
gualdad ha aumentado. No obstante, según el 
Banco Mundial, Colombia está entre los tres 
países con mayor desigualdad, superado por 
Namibia y Sudáfrica.     

Los cambios son necesarios. Las demandas 
de cambio llevaron al primer gobierno de 
izquierda a asumir el poder. Ha propuesto 
varias reformas sociales, pero solo ha logrado 
la aprobación de una, la pensional, en el Con-
greso. Sostiene que no ha podido avanzar con 
otras reformas debido a que la oposición busca 
mantener el statu quo basado en la corrupción. 
Por su parte, algunos congresistas y otros 
actores de la sociedad insisten en la necesidad 
de reformas, pero consideran que las propues-

tas por el gobierno no son 
adecuadas.  

La premisa de las reformas 
propuestas es que el mercado 
no funciona y está plagado de 
corrupción, por lo que es 
necesario delegar las políticas 
al Estado. Con la reforma 
pensional, el umbral de 2,3 
salarios mínimos, que es el 
que ganan la gran mayoría de 
los trabajadores colombianos, 
disminuyó las cotizaciones 
que llegan a los fondos priva-

dos para el componente de ahorro individual, 
reduciendo significativamente la participación 
del mercado. El objetivo de la propuesta de la 
reforma a la salud es eliminar el sistema de 
aseguramiento que se basa en las EPS, la mayo-
ría en manos del sector privado, y que el Esta-
do se encargue de pagar los servicios de salud. 
Mientras la reforma se caía en el Congreso, el 
gobierno intervino varias EPS, y sus resultados 
han sido nefastos. Las quejas han crecido 
significativamente, el abastecimiento de medi-
camentos se ha limitado, y una de las razones 
por las cuales el gobierno no aumentó la UPC 
lo necesario es porque el Estado no cuenta con 
más recursos. Es decir, entregar el manejo de 
la salud al Estado no ha funcionado. Sin em-
bargo, el gobierno insiste en esta reforma.  

Cumplir con esta premisa no soluciona los 
problemas estructurales. Que más trabajadores 
estén en Colpensiones y menos en fondos 
privados no resuelve la baja cobertura del 
sistema pensional. Que el Estado pague direc-
tamente los servicios de salud no mejora el 
acceso a servicios de salud en regiones aparta-
das. Se combinan dos factores: la ineficiencia 
del Estado y una visión inadecuada que no 
aborda los problemas estructurales. Resolver 
estos problemas ayudaría a reducir la desigual-
dad. 

Una de las principales deficiencias de los 
Estados latinoamericanos es la falta de eficien-
cia en la prestación de servicios. Diversos 
estudios, entre ellos uno de la Cepal, han de-
mostrado que en la región “el privilegio políti-
co de las prácticas clientelistas ha redundado 
en un círculo vicioso de ineficiencia, grandes 
dotaciones de empleados públicos y corrup-
ción”. En uno de los países más desiguales del 
mundo, el Estado necesita recursos, pero 
también procesos, capacidades y personal 
idóneo para enfrentar los retos de pobreza y 
desigualdad. Es necesario primero reformar al 
Estado y luego encontrar la mejor combinación 
entre mercado y Estado para resolver los pro-
blemas estructurales que nos hacen ser uno de 
los países más desiguales del mundo.

ES NECESARIO PRIMERO 
REFORMAR AL ESTADO Y 
LUEGO ENCONTRAR LA MEJOR 
COMBINACIÓN 
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La autonomía 
y la iniciativa 
son dos atri-
butos claves 
del liderazgo 
que se deben 
cultivar desde 
temprano. 
Padres y 
madres, profe-
sores y maes-
tras, tienen la 
responsabili-
dad de formar 
personas 
independien-
tes y proacti-
vas.  

MRM

A veces, 
cuando que-
remos refor-
zar un argu-
mento, da-
mos varias 
razones. Sin 
embargo, es 
posible que 
aumentar el 
número de 
razones de 

algo lleve realmente a hacer 
más débil nuestra argumenta-
ción. Un caso que puede ser-
vir de ejemplo es el debate so-
bre el aumento de la unidad 
de pago por capitación (UPC). 

Apartándome de quién ten-
ga razón y de cuál deba ser el 
aumento este año, resulta in-
teresante analizar la lógica de 
los argumentos dados para el 
aumento decretado; básica-
mente, se han dado tres: uno, 
que la información con que se 
cuenta es insuficiente y ante 
esto lo prudente es subir una 
cifra cercana a la inflación; 
dos, que, dado que no se apro-
bó la ley de financiamiento, 
no se puede pedir que se au-
menten los recursos para sa-
lud porque no hay plata para 
ello; y tres, que se pide un au-
mento adicional no porque se 
necesite para la salud, sino 
para usarlo en otras inversio-
nes irregulares. 

Cualquiera de estos tres ar-
gumentos puede ser una expli-
cación suficiente y satisfacto-
ria: sin información no se pue-
de actuar; si no hay recursos 

no se puede dar más; si lo que 
se pide adicional es para darle 
mal uso, no se debe dar más. 
Cualquiera, insisto, puede ser 
válido y suficiente. Pero cuan-
do se unen en un solo discurso, 
pierden su poder explicativo. 

Cada argumento tiene unas 
consecuencias distintas que 
entran en contradicción lógica 
con las de los otros argumen-
tos. Si no tenemos informa-
ción, entonces no podemos 
afirmar que el aumento es su-
ficiente y que lo que se pide 
de más es para corrupción. Ni 
que se daría más si se tuviera 
más, porque no habría conoci-
miento suficiente para saber 

si se debe dar más, lo mismo o 
menos. Ante la falta de infor-
mación todo lo demás pierde 
peso argumentativo. O, para 
decirlo de otra forma, la única 
manera de afirmar que ya se 
está dando lo que se necesita 
o que si se hubiera aprobado 
la ley de financiamiento se da-
ría más, es teniendo informa-
ción para saber cuánto es el 
alza apropiada. 

Si lo que falta es informa-
ción adecuada, la respuesta 
lógica es que tan pronto se 
tenga la información compro-
bada y consolidada, se evalua-
rá nuevamente el alza y que, 

de necesitarse más, se aumen-
tará más; que este es un au-
mento transitorio mientras se 
tiene mejor información y que 
tan pronto se tenga, el aumen-
to será retrospectivo. 

Pero si la razón es que no 
hay dinero suficiente, fruto de 
bajas de impuestos anteriores o 
de la no aprobación de la ley de 
financiamiento, entonces no es 
que falte información confiable 
o que se crea que ese ajuste 
adicional se va a usar mal. 

Si se afirma que el proble-
ma es falta de nuevos impues-
tos, entonces la respuesta lógi-
ca es que se está de acuerdo 
con quienes piden un mayor 
aumento, que en realidad tie-
nen razón y que no es para 
otros usos, pero que no es po-
sible hacerlo sin nuevos im-
puestos. 

Y cuando se dice que un 
mayor aumento se está pi-
diendo no porque se necesite 
para la salud, sino para otras 
actividades ilegales, el proble-
ma ya no es económico sino 
judicial y de control. 

Sin embargo, llamativamen-
te, tanto quienes aprueban 
como quienes desaprueban el 
aumento decretado dan vuel-
tas sobre uno y otro argumento 
sin primero precisar que en 
sana lógica hay una contradic-
ción y que mientras esta no se 
resuelva no se podrá debatir 
productivamente. Definamos 
bien primero cuál es el proble-
ma y, una vez definido, bus-
quémosle una solución.

UPC y lógica

CADA 
ARGUMENTO 
TIENE UNAS 
CONSECUENCIAS 
DISTINTAS 

co de la República. Aún con la 
nueva composición de ésta, en 
la que los designados por el go-
bierno pasan a ser mayoría, un 
incremento en las expectativas 
de inflación obligaría responsa-
blemente a suspender, o por lo 
menos aplazar, la senda de re-
ducción de las tasas de interés. 

En el sector externo, ciertas 
nubes grises amenazan el pa-
norama. El déficit corriente se 
corrigió significativamente en 
2024, pasando de 2,4% del PIB 
en 2023 a menos de 2% según 
datos preliminares. Esto, im-
pulsado por una balanza co-
mercial menos deficitaria, pa-
rece positivo, pero revela 
mayor vulnerabilidad econó-
mica. Antes, Colombia podía 
tener un déficit en cuenta co-
rriente en niveles relativamen-
te altos (3 – 4% del PIB), pero 
no era problemático pues con 
el alto nivel de inversión ex-
tranjera directa dicho nivel era 
sostenible. No obstante, el co-
lapso de la inversión extran-
jera directa en los últimos 
años, especialmente dirigido 
hacia actividades minero-
energéticas, hace que el nivel 
de déficit en cuenta corriente 
sostenible sea menor. Así, en 
tiempos anteriores, un déficit 

en cuenta corriente de 2,4% 
junto con una alta inversión 
extranjera directa motivaría 
una apreciación de la tasa de 
cambio; hoy, a lo sumo, brin-
da una leve estabilidad. De mo-
mento, estamos lejos de una 
crisis en este balance, pero si 
continúa la caída en la inver-
sión directa, especialmente en 
sectores minero-energéticos, 
podríamos tener serios proble-
mas para financiar nuestra 
cuenta corriente. 

Las mayores preocupaciones 
están en nuestras cuentas fisca-
les. El déficit fiscal del gobierno 
central en 2024 se estima por en-
cima de 5% del PIB, un nivel his-
tóricamente alto sin una crisis 
económica evidente como ante-
cedente. Esta situación se atribu-
ye a decisiones tomadas duran-
te la pandemia, tales como la 
negativa a subir los precios de los 
combustibles, que generó un im-
portante déficit en el Fondo de 
Estabilización de Precios de los 
Combustibles, y la llamada “op-

ción tarifaria” en servicios públi-
cos. El actual gobierno exacerbó 
estos problemas con gastos ré-
cord, la congelación de peajes en 
2023 y sobreestimaciones consi-
derables en las proyecciones de 
ingresos tributarios. 

La brecha significativa entre 
los ingresos proyectados y lo 
efectivamente recaudado re-
dundó en una crisis de caja. De 
momento, el gobierno ha deci-
dido enfrentarla con baja eje-
cución y un “aplazamiento” de 
gastos contemplados en el pre-
supuesto de 2025. Por otra par-
te, la alta carga tributaria sobre 
personas y empresas hace po-
líticamente imposible una nue-
va reforma fiscal. Así, al minis-
tro de Hacienda, Diego Guevara, 
le corresponde una tarea com-
pleja en 2025: sanear las cuen-
tas fiscales corrigiendo errores 
del pasado y reduciendo el gas-
to del gobierno. No es opción in-
cumplir la regla fiscal. 

Lamentablemente, bastan 
unas pocas nubes negras para 
desatar un diluvio. La improvi-
sación en política fiscal puede 
ser costosa, y en esta coyun-
tura, la flexibilidad es limitada. 
La llamada “heterodoxia eco-
nómica” podría tener un alto 
precio.

 puede tornar oscuro
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