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En la literatura econdmica se hablé durante muchos afios de la necesidad de “microfundar la
macro”. Ello significa que el comportamiento de las variables macroeconémicas depende de
la dindmica de las unidades productivas. En otras palabras, si le va bien a las empresas, se
mejoraran los indicadores econdmicos globales. La mirada, desde lo micro hacia lo macro, ha
sido predominante en los analisis de la politica econdmica.

Esta perspectiva debe modificarse, de tal manera que el analisis vaya desde lo macro hacia
lo micro. Si el contexto global es favorable, a las empresas individuales les ird mejor. El buen
manejo de las variables macro tendra efectos positivos sobre la productividad y la
competitividad de las empresas. Si, por ejemplo, el délar es mas barato porque hay una
apreciacion del peso, el efecto inmediato sera un aumento de las importaciones que
perjudicara a las empresas nacionales. Es claro, entonces, que la variable macro - la tasa de
cambio - tiene una incidencia directa en la firma nacional que compite con los bienes
importados. La reflexidn seria similar en el caso de la inflacion. Si los precios suben la
demanda cae y las empresas venden menos.

Retomando las proyecciones del gobierno[1], las principales variables macro son: el PIB, el
empleo, la inflacidn, la tasa de interés, la deuda publica y la tasa de cambio.

1. La dindmica del PIB y del empleo

El crecimiento econdmico favorece la dinamica de las empresas y, al mismo tiempo, si éstas
mejoran el empleo y la produccidn, el PIB continuard aumentando. Existe, entonces, una
causalidad circular, entre el comportamiento del PIB y el de los agentes econdmicos.

Se espera que este afo el crecimiento del PIB sea de 1,7%. Es un porcentaje modesto. En el
2025 se estima que pueda llegar al 3%. En general, las expectativas del Ministerio de
Hacienda son poco ambiciosas. En el “Marco Fiscal de Mediano Plazo” se proyecta, de ahora
al 2035, un crecimiento del PIB que, en promedio, estaria entre el 3%-3,1%. Estos niveles son
bajos. El pais todavia no logra encontrar los mecanismos que permitan mayores tasas de
crecimiento.
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Estos dias el gobierno ha insistido en la politica de reactivacién, que incorpora varias
estrategias propuestas en el Conpes de reindustrializacion[2]. Las cuatro apuestas son: i) la
transicion energética justa; ii) la agroindustria y la soberania alimentaria; iii) la
reindustrializacion a partir del sector de salud y iv) reindustrializacién a partir del sector de la
defensa para la vida.

Ninguno de estos cambios se logra en el corto plazo y, claramente, superan el horizonte de
este gobierno. En el Conpes se diseflan mecanismos que permitirian acelerar la causalidad
circular entre el PIB y las empresas; entre lo macro y lo micro.

Son bienvenidos los acuerdos a los que estd llegando el gobierno con los gremios, pero no
tiene sentido que, en medio de estas discusiones, por decisidn del Presidente, se haya
cancelado el proyecto Oslo de Ecopetrol. El gobierno se niega a aceptar que la transicion
energética exige aumentar la produccién de petréleo. Es una paradoja inevitable. Para
financiar la transicién es necesario que Ecopetrol suba su produccién a un millédn de barriles
dia. Hoy esta en 744 mil.

La relacion entre el PIB y el empleo no sigue una senda predeterminada, y el impacto no es
directo. Varios hechos ilustran la asimetria que se presenta entre estas dos variables. i) El PIB
puede crecer porque el precio del petréleo aumenta y ello no se refleja en el empleo. ii) Si el
PIB aumenta porque hay mejoras en la productividad por trabajador, el empleo no crece. O
incluso, puede bajar. iii) El empleo informal tiene comportamientos muy dificiles de explicar.

Por estas y otras dificultades, en el “Marco Fiscal” no se hacen proyecciones de la tasa de
desempleo.

2. Lainflacion y la tasa de interés

En el 2023 la inflacion fue de 9,3%. El gobierno espera que este afio sea de 5,3%, y en
adelante, con una mirada excesivamente optimista, se espera que el nivel de precios cumpla
la meta fijada por el Banco de la Republica, de 3%.
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La inflacidn, que es una variable macro fundamental, impacta negativamente a las empresas
de dos maneras. Una directa, porque si los precios son elevados cae la demanda. Y, otra
indirecta, por la via de las altas tasas de interés, que ha sido el instrumento privilegiado por
el banco central para luchar contra la inflacion.

En la I6gica del Banco de la Republica, para reducir la inflacién se tiene que aceptar el
sacrificio que conlleva el aumento de las tasas de interés. Esta percepcion es erronea. El
aumento de los precios que se ha presentado en Colombia tiene mucho que ver con los
mayores costos de las empresas, con el encarecimiento de los alimentos importados, con el
incremento de los excedentes de los grandes conglomerados, etc. Al aumentar la tasa de
interés no se resuelven estos problemas estructurales y, en cambio, si se encarece el crédito,
y ello tiene impactos negativos en la productividad y la competitividad de las empresas.

Actualmente, la tasa de referencia del Banco de la Republica esta en 10,75% anual. Y aunque
ha disminuido - en mayo del 2023 estuvo en 13,25% - continla siendo muy alta. En las
conversaciones del acuerdo nacional, y en el foro que hubo la semana pasada en Manizales,
los gremios expresaron su malestar porque consideran que elevada tasa de interés
obstaculiza la productividad y la competitividad.

Claramente, una variable macro tan importante como la tasa de interés, se estd manejando
mal, y no esta permitiendo una buena fundamentacion de los procesos empresariales.

3. La deuda publica

Sin duda, la principal limitacidn macro que tiene el pais es la creciente deuda publica, que
estd obligando a reducciones drasticas de la inversion. El cumplimiento de los compromisos
crediticos del pais esta creando un circulo vicioso, porque termina afectando de manera
negativa el efecto multiplicador de la inversion publica. De acuerdo con las estimaciones de
Planeacién Nacional, cada peso destinado a la inversion publica genera 4 pesos de inversion
privada.

Es preocupante que entre el 2024 y el 2025, la inversion de la Nacién se reduzca de $99,8
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billones a $82,4 b. El progresivo endeudamiento ha llevado a que el pago de intereses haya
alcanzado cifras elevadisimas. En estos dos afios pasarian de $39,9 b. a $50,7 b. Ala
administracion Petro le ha tocado asumir deudas que habian adquirido los gobiernos
anteriores. Los pagos de corto plazo se agudizaron con la pandemia. El servicio de la deuda
(intereses mas abono a capital) pasara de $94,5 b. en el 2014 a $112,6 b. en el 2025. Estos
voliumenes tan altos estan llevando a una situacién insostenible. El saldo de la deuda publica
con respecto al PIB pasara de 55,3% a 56,5%. Aunque este nivel es muy alto, esta de
acuerdo con las proyecciones que se habian hecho en el “Marco Fiscal”.

4. La tasa de cambio

La tasa de cambio es otra variable macro, que tiene un fuerte impacto en la industria
nacional. Cuando el peso se deprecia y el ddlar se encarece, los exportadores resultan
beneficiados, y los importadores perjudicados. Uno de los mas graves problemas
estructurales del pais es la importacion de alimentos. Entre enero y marzo del 2024 se
importaron 4 millones de toneladas de alimentos. Si el valor del délar aumenta, sube el
precio de los alimentos, con consecuencias negativas en el consumo de los hogares y en Ia
inflacion. La depreciacion del peso deberia ser aprovechada por el gobierno para estimular la
produccién nacional. No tiene sentido que el pais esté importando alimentos.

Cuando el peso se aprecia y el ddlar se vuelve mas barato, los productores nacionales se ven
obligados a enfrentar la competencia internacional. Un ddlar barato estimula las
importaciones.

De acuerdo con las estimaciones del gobierno, entre el 2024 y el 2024 el délar pasara de
$3.997 a $4.179. Y el promedio hasta el 2035 seria de $4.590. Los economistas siempre se
equivocan cuando hacen este tipo de proyecciones. Realmente, nunca se sabra cudl pueda
ser el valor del délar en el 2035.

El délar no se encarece si las exportaciones aumentan. Para Colombia las de petréleo y
minerales continldan siendo las mas relevantes. De nuevo, es un error reducir la produccion
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de petréleo. De ahora al 2035 el gobierno estima que habrd menor produccion, y el pais
pasaria de 744 mil barriles a 691 mil. Esta politica es equivocada. Los recursos del petréleo
son indispensables para financiar la transicién energética. La dependencia de los
hidrocarburos y de los minerales convencionales se tiene que ir reduciendo, pero de manera
progresiva.
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