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Optimismo externo y retos locales

El pasado martes 25 de julio, se realiz6 el Semina-
rio Internacional ANIF — AS/COA. El tema central
del seminario giré en torno a la economia colombia-
nay como nos ven en tiempos de cambio. En un es-
cenario en el que actualmente se debaten distintas
reformas estructurales es importante conocer como
es la perspectiva externa que tienen sobre el pais 'y
Sus activos.

El seminario estuvo dividido en tres partes. La pri-
mera, la compuso la presentacion de Susan Segal
actual CEO de AS/COA, Mauricio Santamaria presi-
dente de ANIF y Juan Carlos Echeverry ex- Ministro
de Hacienda y actual socio de Econcept. Durante
sus intervenciones abordaron el contexto macro-
economico local e internacional, asi como lo retos
que enfrenta el pais. A su vez, Susan resalté la
oportunidad que tiene Colombia para destacar en
un contexto cambiante.

En la segunda parte hubo un panel y conversatorio
de expertos internacionales, moderado por Carolina
Soto, ex codirectora del Banco de la Republica y
actual asociada senior en Dattis. En este participa-
ron Alexander Muller, actual director y economista
jefe de Bank of America, Diego Mora actual coun-
try manager para Colombia de Blackrock y Joydeep
Mukherji, director de calificaciones soberanas de
Standards & Poor’s. Durante sus intervenciones,

los participantes resaltaron la perspectiva positiva
gue se tiene sobre el pais desde afuera'y como esto
favorece el flujo de inversién.

La tercera parte del seminario fue un panel con
expertos nacionales, moderado por Ricardo Avila,
analista senior de El Tiempo en el que participa-
ron Maria Claudia Lacouture, directora ejecutiva de
AMCHAM Colombia, Munir Jalil, director ejecutivo
en la regién andina de BTG Pactual, Ramiro Ldpez,
representante del Grupo BID en Colombia y Maria
Fernanda Suérez, presidenta de Accenture y Ex mi-
nistra de Minas y Energia. Durante el conversatorio
se resalté la importancia de mejorar la productivi-
dad en Colombia para reducir los niveles de des-
igualdad, asi como las oportunidades que tiene el
pais de incursionar en nuevas cadenas de valory la
necesidad de realizar una transicion energética con
mucha cautela. Finalmente, el seminario concluy6
con una presentacion de Diego Alejandro Guevara,
actual Viceministro de Hacienda y Crédito Publico
en la que establecié el compromiso del gobierno
con la estabilidad macroecon6mica del pais.

En este Comentario Econémico del Dia, realizamos
un resumen del seminario a partir de los principales
puntos en el contexto macroeconémico a nivel local,
asi como los retos que enfrenta el pais. Asi mismo,
presentamos un resumen sobre cdmo nos ven des-
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de un panorama internacional y las oportunidades
gue tenemos para insertarnos en las cadenas de
valor globales.

Contexto Macro nivel local

Al comenzar el seminario, se dio plaza a la parti-
cipacion de Mauricio Santa Maria y Juan Carlos
Echeverry, donde se abord6 el contexto macroeco-
némico tanto a nivel nacional como mundial. Como
planted Echeverry, las grandes preocupaciones a
nivel global son la incertidumbre politica, una des-
aceleracion economica que podria llevar a una es-
tanflacion y los conflictos bélicos que se han desa-
rrollado en los dltimos afios. Sin embargo, al hacer
énfasis en el caso colombiano la situacién en el cor-
to plazo parece razonable.

Mauricio Santa Maria presenté el contexto al cual
se enfrenta Colombia y sus expectativas frente a
factores como el crecimiento, la inflacién, la tasa de
cambio y el balance en la cuenta corriente. Para
comenzar, en el caso del crecimiento del PIB, el
Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) resulta ser
mas optimista y proyecta un crecimiento de 1.8%
para 2023 Y 1.5% para 2024. Desde ANIF las ex-
pectativas para el 2023 se mantienen en 1.4% para
el 2023 y luego se espera un mejor rendimiento en
el 2024 con 1.6%. Por otro lado, Echeverry presen-
té el crecimiento histérico a nivel latinoamericano.
Como regién hemos experimentado unas décadas
de buen crecimiento, sin embargo, ha habido una
desaceleracion estructural en los ultimos afios a la
cual se debe hacer frente.

En términos de inflacion, Colombia ha presentado
un comportamiento distinto a sus pares en Latino-
ameérica. Los efectos de la pandemia se retrasaron
y paises como Brasil y México enfrentaron un in-
cremento sostenido en sus precios antes que Co-
lombia, que fue uno de los paises mas afectados
en términos de inflacién con un pico de 13.34% en
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marzo de 2023. De igual manera, vale la pena resal-
tar que Colombia inicié un incremento en las tasas
de interés posterior a otros paises de la region. No
obstante, como menciona Diego Mora, la politica
monetaria restrictiva y las politicas contra ciclicas
de Colombia han sido efectivas y es evidente que la
inflacion ha mermado. Siendo asi, desde ANIF, se
espera que para el final del 2023 se llegué a niveles
del orden del 9.0% y en el 2024 de 5.5%. Estas ex-
pectativas se encuentran en linea con lo esperado
por parte del MFMP el cual prevé una inflacion de
9.2% para el 2023 y 5.7% en el 2024.

En el seminario también se destac6 el comporta-
miento de la tasa de cambio en Colombia en los
ultimos afos. En el contexto nacional, la tasa de
cambio se ha visto perjudicada por razones de ines-
tabilidad politica y mensajes por parte del gobier-
no que causaron la depreciaciéon del peso. Sumado
a esto, el contexto geopolitico a nivel mundial y la
inflacion en Estados Unidos causaron que el dolar
llegara al orden de los 5 mil pesos en octubre de
2022. Sin embargo, las perspectivas han cambiado
de manera que el MFMP espera que el dolar ter-
mine en $4.640 pesos colombianos y para el 2024
en $4.603. Desde ANIF se esperan resultados méas
optimistas con una tasa de cambio para el 2023 de
$4.449 y $4.413 en el 2024.

Durante su presentacion, Mauricio Santa Maria
menciond el contexto en el cual se encuentra Co-
lombia en términos de desempleo. Histéricamente,
Colombia ha presentado una tasa de desempleo
(TD) alta relativa al resto del mundo, se encuentra
por encima del promedio de la OCDE y de América
Latina y el Caribe, ver Grafico 1.

A raiz de la pandemia esta tasa lleg6 a niveles de
15.2% en el 2021, sin embargo, nos hemos ido re-
cuperando y en mayo de 2023 la TD fue de 10.8%.
Es importante mencionar que Colombia tiene un
mercado laboral altamente regulado, una baja pro-
ductividad y un nivel de produccién que no permite
tener incrementos sostenidos en el tiempo. Asi mis-
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Grafico 1. Comparacion internacional
de las tasas de desempleo
(%, serie histérica anual hasta 2022)

25

20

15

10

5

0
I M WO I~ O d M WO > OO 4 M ;o N~ O
D OO O O 0O O O O O O H o H d d d
(o2 e)] O O O O O O O O O O o o O
4 AN AN NN NN NN N NN

= Miembros OCDE = América Latinay el Caribe =~ == Colombia

*Pajses en sombreado: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador,
México, Nicaragua, Panama, Per(, Paraguay, El Salvador, Uruguay.
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mo, el pais presenta otros problemas estructurales
gue mantienen alto el numero de vacantes, como
la discordancia entre las capacidades de las perso-
nas y los puestos de trabajo. Vale la pena resaltar
que el grueso de la poblacion cuenta con salarios
bajos y se encuentra en la informalidad, de ahi la
importancia de una buena reforma laboral que no
termine por perjudicar a la gran mayoria, como sera
desarrollado posteriormente.

Finalmente, se hablé del interés frente a una tran-
sicién energética, que implicaria remplazar al petré-
leo por fuentes renovables. Juan Carlos Echeverry
presento algunos puntos para tener en cuenta dada
la imposibilidad de una sustitucion rapida si se tiene
en cuenta las realidades de la economia que es aun
altamente dependiente de los hidrocarburos. A nivel
global, los combustibles fdsiles son la energia prima-
ria que representan el 87% en lo corrido del siglo. Asi
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mismo indico que segun la AIE (Agencia Internacio-
nal de Energia), el peso de los combustibles fésiles
en la demanda total de energia disminuird nicamen-
te de 80% en 2019 a 72% en 2040. En el ambito local
también es evidente la dependencia de hidrocarbu-
ros, dado que, aunque la matriz de generacién de
energia tiene una alta participacion de fuentes alter-
nativas como las hidroeléctricas, el petréleo se sigue
presentando como un salvavidas para los ingresos
del gobierno. Los ingresos del pais representan 16
puntos del PIB de los cuales 21 puntos seran ingre-
S0s que provienen principalmente de este recurso.
La oportunidad se encuentra en el cobre, que cobra
una gran importancia en la transicion y tiene el po-
tencial de generar ingresos que permitirian cubrir
hasta una cuarta parte del déficit comercial.

Reformas y actuales retos internos

Durante el seminario, Alexander Miller mencion6
gue el factor diferencial de Colombia frente a sus pa-
res de la region es el pais en el que se discute la ma-
yor cantidad de reformas estructurales tales como la
de la salud, la pensional y la laboral. Por tanto, resul-
ta relevante plantear los distintos desafios a los que
se enfrenta el pais en momentos de cambio.

En ANIF, alertamos principalmente sobre cuatro
temas que preocupan a nivel local. En primer lu-
gar, en materia fiscal el pais enfrenta un panorama
complejo. Por un lado, el déficit fiscal se incrementa
con respecto al plan financiero del 2022 y para el
préximo afio se proyecta un deterioro de aproxima-
damente 5 billones de pesos que pone en duda el
cumplimiento de la regla fiscal. Por otro lado, preo-
cupa la posibilidad de que se sobreestime el recau-
do tributario por una mejor gestion de la DIAN. A su
vez, se realizo una alerta sobre el Sistema General
de Participaciones (SGP) dado que una transferen-
cia equivalente al 46.5% a los gobiernos territoriales
aumentaria la inflexibilidad del gasto. Finalmente, se
genero una alerta sobre el impacto fiscal que traeria
tanto la reforma de la salud como la pensional.
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En segundo lugar, Colombia enfrenta bastantes retos
en materia laboral. Lo anterior, no solamente por un
escenario en el que pronosticamos un bajo crecimien-
to para finales de 2023 y 2024, sino por la posible re-
forma que el gobierno tramita en una nueva legisla-
tura. De hecho, con una reforma laboral similar a la
anteriormente presentada, se terminarian de agravar
problemas estructurales dentro del mercado laboral
colombiano, que conllevarian a mayores niveles de
desempleo y de informalidad. Segun célculos realiza-
dos, la reforma aumentaria la informalidad laboral en
2pp estableciéndolo en 58.7%, ver Gréfico 2. Uno de
los principales problemas con la reforma es que esta
solamente favorece al empleo formal cuando la reali-
dad del mercado es muy distinta, donde el grueso del
empleo se concentra en empresas con poco trabaja-
dores, salarios bajos y la informalidad, ver Grafico 3. A
su vez, 80% de los cuenta propia no tienen un contrato.

El tercer ambito en el que resaltamos bastantes
preocupaciones es en el tema pensional. La refor-
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Gréfico 3. Escenario con y sin reforma
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ma que propuso el gobierno, al situar el umbral en
3 SMMLV dentro del Pilar Contributivo, el 90% de
las cotizaciones del RAIS pasarian al régimen pu-
blico. Por tanto, en ANIF, insistimos nuevamente en
bajar este umbral a 1 SMMLV. Por otro lado, aler-
tamos acerca de las implicaciones fiscales de esta
reformay el hecho de que aumentaria la deuda del
pais de manera sustancial, con un incremento del
pasivo pensional que creceria en 217.8% del PIB
para 2100.

El Gltimo campo sobre el que realizamos una alerta
es sobre la reforma a la salud y el riesgo de que
revierta los logros que ha tenido el sistema colom-
biano. Dentro de los mayores éxitos destacan la co-
bertura y el mayor acceso para toda la poblacion,
sin importar si pertenecen al régimen subsidiado o
contributivo. A su vez, en Colombia resalta el bajo
gasto de bolsillo que se sitlla en 15 puntos, en com-
paracion con el promedio de Latinoamérica que es
igual a 38.6. Sin embargo, la actual reforma perju-
dica estos logros y, por el contrario, no realiza cam-
bios sobre los grandes problemas del sistema como
el dificil acceso en areas remotas, asi como una
gran deficiencia del talento humano. Ademas, en
ANIF, realizamos una alerta sobre las implicaciones
gue puede tener una reforma a la salud que aumen-
te el gasto de bolsillo de los colombianos sobre los
indicadores de pobreza. Segun nuestros calculos,
la pobreza monetaria pasaria de 39.9% a 40.8% y
la pobreza monetaria extrema de 12.3% a 13.4%.

Como nos ven desde afuera
y oportunidades en nuevas
cadenas de suministro

A pesar de que nos enfrentamos a un escenario
cambiante y con distintos retos, los expertos inter-
nacionales resaltaron durante el seminario que di-
chos cambios se enmarcan en una democracia s6-
lida, con contrapesos y con instituciones fuertes. Lo
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anterior les ha generado confianza a los mercados.
Incluso, algunos panelistas mencionaron que el es-
cenario es mas positivo dado que la probabilidad de
gue las reformas pasen ha ido cayendo con el tiem-
po. Sin embargo, panelistas como Maria Claudia
Lacouture, menciond que aun existe bastante cau-
tela por parte de algunos inversionistas. Ademas,
establecio que especificamente la reforma laboral
genera gran incertidumbre lo cual tiene efectos ne-
gativos sobre la inversion que recibe Colombia.

La entrada de inversion a Colombia depende del es-
tado de los mercados internacionales y la aversion
al riesgo a nivel global. El contexto macroeconémi-
co y de los mercados globales, como lo menciond
Diego Mora, se ha caracterizado por una mayor vo-
latilidad, lo que ha generado picos de temor en los
inversionistas. No obstante, como fue mencionado
por Susan Segal, a lo largo del 2023, ha aumenta-
do el prospecto de un aterrizaje suave en EE.UU., lo
gue ha permitido la recuperacién de los activos y un
cambio en el sentimiento de los inversionistas hacia
el optimismo. Lo anterior ha permitido que los flujos
de capital extranjero se dirijan a los activos de mer-
cados emergentes, que, segun Diego Mora, cuentan
con mayores expectativas de crecimiento, y en don-
de el actuar temprano de las autoridades monetarias
ha permitido el control de la inflacion, ver Gréfico 4.

La visién favorable para la inversion en deuda pu-
blica de los mercados emergentes, especialmente
en moneda local, favorece a Colombia. La ventaja
comparativa del pais para atraer inversion se basa
en su valor relativo por tasas mas atractivas y en
una institucionalidad fuerte. El marco institucional
so6lido segln lo expuso Alexander Miiller, ha permi-
tido la estabilidad en la democracia, y la posibilidad
de compromisos y negociaciones incluso en medio
de la discusion de reformas estructurales. Esta ven-
taja se ha materializado en la inversion extranjera
directa (IED) que entra a Colombia, la cual repre-
senta en promedio cerca de 4 puntos del PIB, un
resultado destacado en Latinoamérica que explica
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Grafico 4. Crecimiento del PIB
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Fuente: elaboracion Anif con datos de World Economic Outlook.

la valorizacién de los activos colombianos en los Ul-
timos meses.

En el mundo, existe un amplio flujo de venture capi-
tal (o capital de riesgo) que, como mencioné Susan
Segal, busca paises que ofrezcan rentabilidad y
seguridad. Es en ese contexto en el que Colombia
tiene una oportunidad para atraer inversion e in-
sertarse en las cadenas de suministro mundiales.
Esto, especialmente en medio de la tendencia mun-
dial de nearshoring que, como lo explicé Alexander
Muller, ha generado una reubicacion de las cade-
nas de suministro de Asia a Latinoamérica. En el
seminario, se identificaron algunos sectores clave
mediante los cuales Colombia puede competir en el
mercado internacional.

Diego Mora expuso como Colombia cuenta con una
posicién privilegiada a nivel global para atraer flu-
jos de inversién para infraestructura, dado que ya
ha construido un marco institucional que permite
la canalizacion de recursos privados a obras publi-
cas, acompafiado de solidez legal. Asi mismo, se
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presenté el sector agro como una oportunidad real
para insertar a Colombia en las cadenas de valor
globales, con la condicion de generar una coordi-
nacién publico-privada clara y mantener avances
institucionales como el Tratado de Libre Comercio.
Ademas, como mencion6é Maria Fernanda Suarez,
tiene la oportunidad de diversificar su canasta ex-
portadora por medio de los servicios, para lo cual es
necesario fortalecer el mercado laboral.

A pesar del potencial del pais, siguen existiendo
factores de riesgo asociados a la percepcién local
y el nivel de deuda. Juan Carlos Echeverry apunt6
gue en Colombia la estabilidad de la deuda depen-
de de las tasas de interés globales, lo que imprime
una fuente de incertidumbre adicional. No obstan-
te, la percepcion externa, como lo reflejé Alexan-
der Muller, mantiene que el gobierno colombiano
estd comprometido con el cumplimiento de la regla
fiscal. El control fiscal en Colombia es importante
para la entrada de inversion, dado que, si la deuda
aumenta, se pondria en riesgo la credibilidad de la
politica fiscal local.
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La percepcion local depende de factores como la
incertidumbre politica, la previsién de crecimiento
y la progresividad de las politicas. En el panel se
abordd como uno de los principales desafios para
las instituciones integrar los sectores marginales
dentro de la sociedad. Esto incluye la disminucién
de la desigualdad mediante la incorporacion de pro-
gresividad al sistema fiscal y la robustez del mer-
cado laboral. Del mismo modo, el crecimiento local
resulta esencial, no solo para el mejoramiento de la
calidad de vida y la cobertura de las necesidades
del pais, sino como medio para fortalecer el recau-
do fiscal. En el seminario, se hizo evidente la amplia
brecha que existe entre como ven a Colombia des-
de afuera y como nos vemos nosotros mismos, lo
gue queda evidenciado en una disparidad entre la
IED y la inversion del sector privado colombiano en
el pais. Por lo tanto, aunque la confianza externa se
mantiene, el desafio para el gobierno es aumentar
la confianza local para evitar un escenario de poca
inversion doméstica.

Calificacion de Riesgo

Durante el seminario, Joydeep Mukherji, expli-
c6 cémo ha sido la evolucion de la calificacion de
riesgo en Latinoamérica, asi como los factores que
conllevan a la actual calificacion que tiene Colom-
bia. Por un lado, menciond que en los Ultimos afios
la tendencia en la region ha sido negativa, sin em-
bargo, se observa una mayor estabilidad en los ulti-
mos 2 afos luego de la pandemia.

Colombia, segun explicé Joydeep, tiene una la ca-
lificacion actual de BB+, categorizado como grado
especulativo, justo por debajo del grado de inver-
sion. Para calcularla, se realiza una ponderacién
de 6 variables que se miden en un indice de 1-6,
siendo 1 el mejor resultado y 6 el peor. Con res-
pecto a la evaluacion institucional, el pais tiene una
calificacién equivalente a 3 en la que pesa la exis-
tencia de multiples problemas sociales que no han
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sido atendidos de la manera correcta. No obstante,
instituciones como el Congreso y el Banco de la Re-
publica generan un equilibrio de poderes positivo.

Con respecto a la evaluacion econdmica, el pais
tiene una calificaciéon de 4 que muestra una debi-
lidad ligera. Lo anterior no se debe a una falta de
crecimiento sino a una falta de diversificacion en la
economia. La evaluacién externa del pais es una de
las grandes debilidades y obtiene una calificacion
de 5, afectado por el tamafio de la deuda externa, la
volatilidad de los términos de intercambio y la alta
dependencia a los hidrocarburos. Con respecto a
la evaluacién fiscal se obtuvo una calificacion de
4 que corresponde a la evolucion que ha tenido la
deuda del gobierno. Finalmente, la evaluacion mo-
netaria obtiene una calificacion de 3 lo cual, segin
Joydepp, es una fortaleza en términos relativos en
comparacion con otros pilares de la calificacion.

Joydeep menciond que la calificacion del pais se
mantiene con perspectiva estable. A su vez, se es-
pera que a medida que se implementen las refor-
mas sociales, haya una continuidad en las politicas
fiscales y econémicas, asi como un continuo creci-
miento econémico. Para mejorar la calificacion, es
necesario que el pais tenga un crecimiento econo-
mico consistente durante los proximos 12 a 24 me-
ses. Ademas, un sector exportador mas grande y
diverso, asi como un déficit fiscal mas pequefio po-
drian conducir a una mejora en la calificacién. Por el
contrario, un crecimiento econémico por debajo de
las expectativas que no logre revertir la tendencia
antes de pandemia, asi como una mayor carga fis-
cal para el pago de deuda soberana y un aumento
en el déficit corriente conllevarian a un escenario a
la baja en la calificacion.

Conclusiones

El seminario dio un parte de tranquilidad a los asisten-
tes, al evidenciar la perspectiva positiva que se tiene
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sobre el pais a nivel internacional. Los inversionistas
parecen percibir la volatilidad local como algo transito-
rio, y confian en la estabilidad de largo plazo derivada
de la fortaleza institucional que se ha construido en el
pais por décadas. En este contexto, podemos espe-
rar que la entrada de capitales extranjeros al pais se
mantenga estable, y que traiga una valorizacion de los
activos colombianos. Colombia es un agente competi-
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tivo para la atraccion de inversion internacional, lo que
debe aprovechar para insertarse de manera sosteni-
ble en las cadenas de valor globales. No obstante, no
debemos desconocer los retos macroeconémicos que
existen a nivel local. Asi mismo, es importante que las
reformas implementadas por el gobierno busquen so-
lucionar las ineficiencias existentes, en vez de generar
retrocesos en los logros ya alcanzados.
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