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La inflacion en Colombia es un problema

JULIAN ROA ROZO

A comienzos de 2025, los
analistas consultados por el
Banco de la Reptiblica anticipa-
ban una inflacién cercana al 4%
y un desempleo alrededor del
10%. Sin embargo, la realidad
fuedistinta: haciaoctubre, lain-
flacion super6 el 5%y el desem-
pleo se ubica cerca del 9%. Este
desajuste entre lo proyectado y
lo observado plantea una pre-
gunta central: ;qué explica esta
diferencia en los prondsticos?

En enero de 2024, se publi-
c6 en este espacio una colum-
na titulada “2024: desinflacion
sin dolor” en donde se presen-
t6 una estimacion sencilla de
la curva de Phillips en Colom-
bia, que es una relacion no li-
neal entre labrecha del desem-
pleo diferencia entre la tasa de
desempleo y la tasa de desem-
pleo no inflacionaria y la infla-
cion. Para referencia, el Grupo
de Analisis del Mercado Labo-
ral del Banco de la Reptiblica es-
tima que la tasa de desempleo
noinflacionariaen 2025 seubi-
caalrededor del 10%. En esa co-
lumna, se argumento que, du-
rante 2024, Colombia bajaria
lainflacion sin mayor costo en
el desempleo puesto que Co-
lombiase encontrabaenlapar-
te empinada de la curva. En la
siguiente grafica se presenta
una version actualizada.

En estanueva grafica se con-
serva la estimacion original de

la curva de Phillips, tal como se
mostré hace mas de un afio, y

encuentra en las tltimas cifras
de crecimiento del PIB. El Dane

seincluyen dos nu )| n-
tos. El primero es unalinea que
muestra la trayectoria conjun-
tadelainflacion ylabrecha del
desempleo desdenoviembre de
2023 hasta diciembre de 2024.
El segundo son los puntos que
recogenlosucedido conlainfla-
cion y el desempleo durante
2025.

Como se puede notar, el ajus-
te del modelo después de 2023
es bastante bueno. Durante
2024 la inflacion cay6 sin ma-
yores cambios en la brecha del
desempleo, mientras que en
2025 los puntos se acumulan
alrededor del prondstico que
hace la curva de Phillips. Ante
una brecha del desempleo cer-
canaa1 puntoporcentual,lain-
flacion basica promedio es de
alrededor de 5%, que es precisa-
mente lo que hoy se observa.
Esto implica que, si se hubiera
pronosticado correctamente el
descenso en la tasa de desem-
pleo, el modelo probablemen-
te también habria acertado en
la inflacion. Asi, surge la pre-
gunta: jqué explica el aumen-
to de la inflacion y la caida del
desempleo?

La respuesta es que Colom-
bia esta recibiendo varios cho-
ques de demanda que reducen
eldesempleoypresionanalalza
la inflacién. Prueba de ello se

report6 un cr de 3,6%
en el tercer trimestre de 2025,
significativamente superiorala
expectativa de 3% de los analis-
tas. Al revisar los componentes
de este crecimiento, destaca la
expansion de 14,9% del consu-
model gobierno, seguidaporun
aumento de 4% en el consumo
de los hogares. Por su parte, las
importaciones crecieron cerca
de 10% y ya superaron los nive-
les de 2022. Finalmente, la in-
versién apenas aumento 2% y
se mantiene por debajo del ni-
vel prepandemia.

En otras palabras, el creci-
miento reciente ha estado jalo-
nado porel consumo del gobier-
noydeloshogares, factores que
no amplian la capacidad pro-
ductivani el crecimiento de me-
diano plazo, pero si presionan
los precios al alza.

El origen principal del pro-
blema inflacionario en Colom-
biaestaenlasfinanzas pablicas.
En los wltimos tres afios, el dé-
ficit fiscal ha sido significativa-
mente mayor al proyectado en
los planes financieros y en los
marcos fiscales de mediano pla-
zo. Durante el gobierno de Gus-
tavo Petro, estos documentos de
planeacion -que deberian daral
mercado una guia sobre la tra-
yectoria del déficit y de la deu-
da publica- han sobrestimado
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el recaudo tributario y subesti-
mado el gasto ptblico.

En el caso de 2025, en enero
los analistas esperaban un dé-
ficit fiscal de entre 4% y 6% del
PIB, en linea con el Plan Finan-
ciero de 2025 publicado en fe-
brero por el Ministerio de Hacien-
da.Luego, en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo publicado en ju-
nio, el Ministerioinformo que el
deéficit de 2025 seria del orden
de 7,1% del PIB. Hoy, el merca-
do espera un déficit entre 7% y
9%.
Si desde los propios docu-
mentos guia de Hacienda cam-
biademaneratandrasticael pa-
norama fiscal —en la entidad
que mejor conoce la situacion
delas finanzas pablicas—, es di-
ficil que los analistas podamos

ofrecerunaimagen acertada de
laeconomia colombiana. De he-
cho, es posible mostrar que una
parte importante de la desvia-
cion del pronoéstico de comien-
zos de afo proviene de este
cambio en el panorama fiscal.
Segunelestudio titulado “Will
It Hurt? Macroeconomic Effects
of Fiscal Consolidation” deJaime
Guajardo, Daniel Leigh y Andrea
Pescatori, una reduccion del dé-
ficit fiscal de 1 punto del PIB se
asocia con un aumento de 0,2
puntosporcentualesenlatasade
desempleoen el primerario. Sito-
mamos esos estimativos y los
comparamos con el incremento
de alrededor de 2 o 3 puntos del
PIB en el déficit fiscal (depen-
diendodequétanacertadassean
o no en las proyecciones del Mi-

nisterio de Hacienda), tendria-
mos una reduccion de cerca de
0,4 20,6 puntos porcentuales en
latasade desempleosolo en este
afio, sin contar los efectos acu-
mulados delos déficitsabultados
de los afos anteriores.

Asi, es creible que una parte
muy relevante de las presiones
inflacionarias provenientes del
mercadolaboral tengasu origen
enlasituacion fiscal del gobier-
no. Si a esto se suman otras de-
cisiones, como los recientes in-
crementos del salario minimo,
nosorprende quelainflacionse
mantenga elevaday que el Ban-
co de la Reptblica no pueda ba-
jar la tasa de interés.

Hoy, lainflacion colombiana
es ante todo un problema fiscal.
Por eso, la primera recomenda-
cion tanto para el gobierno ac-
tual como para el siguiente es
volver a poner en orden las
cuentas publicas. En las condi-
ciones presentes, una consoli-
dacion fiscal ordenaday creible
noes “frenoal crecimiento”; por
el contrario, es una condiciéon
necesaria para que baje lainfla-
cién, sereduzcanlastasasdein-
terés sin sobresaltos y la inver-
sion pueda por fin recuperarse.

En esa misma linea, resulta
vital que los aspirantes ala Pre-
sidenciadelaRepublicapresen-
ten con claridad sus propues-
tas fiscales y expliquen como
piensan enfrentar este proble-
ma. Sin una estrategia creible
para corregir el desequilibrio
fiscal, cualquier promesa de
crecimiento sostenido, baja in-
flacion y mayor empleo sera,
sencillamente, poco creible.



