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2025: Un cielo despejado que se

Hace un afio, pronosticaba-
mos que en 2024 Colombia vivi-
riaunadesinflaciénindolora. E1
pronostico se cumplié agrandes
rasgos. Puntualmente, se pro-
nosticé una tasa de crecimien-
toentre1,5%y2%yunainflacion
del orden de 5y 6% para 2024.
Hoy, las estimaciones hechas
por varios analistas sugieren
que la economia colombiana
crecio entre 1,8% y 2% en 2024,
yyasabemosquelainflacion ce-
1r6 en 5,2%. Por su parte, desde
Econometria sugeriamos un
leve aumento en el desempleo,
conunatasaentre10,5%y11,5%,
pero ésta se mantuvo en 10,2%
en 2024. Esta desviacion refle-
ja el fenomeno del trabajador
desanimado, donde parte delos
desempleados dejan de buscar
empleoysalendelafuerzalabo-
ral. Conunaparticipacion cons-
tanterespectoa2023,latasaha-
briasido10,6%,alineadaconlas
previsiones originales.

Conlo anterior se puede ver
que, en materia de proyeccio-
nes de la economia colombia-
na, se acertd. En dicha colum-
na, sugeriamos que la
reactivacion de 2024-2025 iba
aestar jalonada por las reduc-
ciones delatasade interés por
parte del Banco de la Reptbli-

cay que, si bien en 2023 hubo
una fuerte tormentay en 2024
seguirialloviendo, yaseavizo-
rabannubes mas amigables en
2025. Asi que la pregunta es:
¢Ya escamp6?

En muchos aspectos el cie-
1o esta despejado. Se proyecta
un crecimiento del PIB en el
rango de 2,5% a 3%. Gran par-
tedelarecuperacion delacifra
de crecimiento se debe a un
efecto de nivel, puesto que el
inicio de 2024 fue muy bajo, de

HACE FALTA
CERRARIA
BRECHA DEL
PRECIO DEL
DIESEL

tal manera que la simple com-
paracion aritmética ya sube la
tasa de crecimiento. Este es el
caso de un rubro como la for-
macion bruta de capital. Por
otraparte, rubros como el con-
sumo delos hogares ylaforma-
cion bruta de capital fijo (in-
versiéon)  pueden  verse
beneficiados por unas meno-
restasas deinterés. Perolasin-
certidumbres fiscales, regula-
torias y politicas pueden
incidir negativamente en las
expectativas de los empresa-

rios y atentar contra la recu-
peracion de la inversion. Por
su parte, las exportaciones,
con particular énfasis en el tu-
rismo, podran verse beneficia-
das por la devaluacion recien-
te de nuestra moneda.

Por el lado de la inflacién, el
cielotambién estarelativamen-
te despejado. Se prevé una tasa
de inflacion en el rango de 3,5%
y 4% para finales de 2025 y fi-
nalmente, luego de cuatroafos,
el Banco de la Reptiblica cumpli-
ralameta de inflacién. 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
elefectoenpreciospuedeserre-
levante. Por otrolado, el alto in-
cremento del salario minimo
contribuird aunamayor persis-
tencia de la inflacién en la me-
didaque varios productos estan
indexados al salario minimo.
Adicionalmente, los efectos de
lareciente devaluacién vista a
finales de 2024 podrian afectar
lainflacién de 2025. Finalmen-
te, si se materializan ciertos
riesgos en el sector externoy fis-
cal,latasa de cambio podriade-
valuarse ain mas. Estasamena-
zas podrian ser consideradas
por la Junta Directiva del Ban-

puede tornar oscuro

co de la Reptblica. Atn con la
nueva composicion de ésta, en
la que los designados por el go-
bierno pasan a ser mayoria, un
incremento en las expectativas
deinflacién obligariaresponsa-
blemente a suspender, o por lo
menos aplazar, la senda de re-
duccion de las tasas de interés.

En el sector externo, ciertas
nubes grises amenazan el pa-
norama. El déficit corriente se
corrigio significativamente en
2024, pasando de 2,4% del PIB
en 2023 a menos de 2% segln
datos preliminares. Esto, im-
pulsado por una balanza co-
mercial menos deficitaria, pa-
rece positivo, pero revela
mayor vulnerabilidad econo-
mica. Antes, Colombia podia
tener un déficit en cuenta co-
rriente en nivelesrelativamen-
te altos (3 - 4% del PIB), pero
no era problematico pues con
el alto nivel de inversion ex-
tranjera directa dichonivel era
sostenible. No obstante, el co-
lapso de la inversion extran-
jera directa en los ultimos
anos, especialmente dirigido
hacia actividades minero-
energéticas, hace que el nivel
de déficit en cuenta corriente
sostenible sea menor. Asi, en
tiempos anteriores, un déficit

en cuenta corriente de 2,4%
junto con una alta inversion
extranjera directa motivaria
una apreciacion de la tasa de
cambio; hoy, alo sumo, brin-
daunaleve estabilidad. De mo-
mento, estamos lejos de una
crisis en este balance, pero si
continta la caida en la inver-
siéndirecta, especialmente en
sectores minero-energéticos,
podriamos tener serios proble-
mas para financiar nuestra
cuenta corriente.

BASTAN UNAS
POCAS NUBES
NEGRAS PARA
DESATAR UN
DILUVIO

Las mayores preocupaciones
estan en nuestras cuentas fisca-
les. El déficit fiscal del gobierno
central en 2024 se estimaporen-
cima de 5% del PIB, un nivel his-
toricamente alto sin una crisis
econdmica evidente como ante-
cedente. Estasituacionseatribu-
ye a decisiones tomadas duran-
te la pandemia, tales como la
negativaasubirlospreciosdelos
combustibles, quegenerounim-
portante déficit en el Fondo de
Estabilizacion de Precios de los
Combustibles, ylallamada “op-

cion tarifaria” enservicios publi-
cos. El actual gobierno exacerbo
estos problemas con gastos ré-
cord, lacongelacion de peajesen
2023y sobreestimaciones consi-
derables en las proyecciones de
ingresos tributarios.

Labrecha significativa entre
los ingresos proyectados y lo
efectivamente recaudado re-
dundé en una crisis de caja. De
momento, el gobierno ha deci-
dido enfrentarla con baja eje-
cucion 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-
liticamente imposible unanue-
va reforma fiscal. Asi, al minis-
trode Hacienda, Diego Guevara,
le corresponde una tarea com-
pleja en 2025: sanear las cuen-
tas fiscales corrigiendo errores
del pasado y reduciendo el gas-
todelgobierno. Noesopcionin-
cumplir la regla fiscal.

Lamentablemente, bastan
unas pocas nubes negras para
desatarun diluvio. Laimprovi-
sacion en politica fiscal puede
ser costosa, y en esta coyun-
tura, laflexibilidad es limitada.
La llamada “heterodoxia eco-
noémica” podria tener un alto
precio.



