Colombia no le ira tan
mal en materia econoé-
mica el préximo afio,
esto debido a que los
precios del petréleo se
mantendran altos y a la traccion
que trae el pais, la cual sera dificil
que se apague de manera stbita.
Sin embargo, Colombia tiene
grandes retos y tareas pendientes
que atender, sobre todo en mate-
riafiscal y de estabilidad social, se-
gin Alexander Miiller, economis-
tajefe parala Regi6n Andina, Cen-
troamérica y el Caribe en Bank of
América, uno de los conferencis-
tas invitados al foro ‘Perspectivas
Econdémicas 2023: todos por la
Economia’, organizado por Corfi-
colombiana.

éPor cuanto tiempo mas
habra un délar fuerte?

Algunos delos principales facto-
resque explican lafortaleza del d6-
lar en el 2022 parecen estar revir-
tiéndose. La inflacion en Estados
Unidos probablemente ya paso el
pico; China estd dando pasos para
relajar las politicas de confina-
miento; las tropas rusas han deja-
do partes de Ucrania y los precios
de combustibles han bajado. Nues-
tros estrategas proyectan que el
dolar se debilitara contra el euro
en 2023, desde la paridad al cierre
de 2022 hasta 1,10 ddlares por
euro para diciembre del préximo
afio. Contra las monedas latinoa-
mericanas, no obstante, vemos
que seguira fortaleciéndose. El po-
bre desempefio que se anticipa
paralaregion en 2023 no ayudara
asus monedas.

éCudl es la visién que tiene
sobre Colombia para 2023?

Somos mas optimistas que el
consenso en crecimiento. Proyec-
tamos que su economia crecera
2,5 por ciento, por arriba del esti-
mado del Banco de la Repiiblica
(0,5 por ciento), el Ministerio de
Hacienda y el consenso de econo-
mistas encuestados por Bloom-
berg (1,8 por ciento).

¢Por qué ese optimismo?

Nuestro optimismo relativo se
basa tres en puntos: el precio del
petrdleo, latraccién actual y el cu-
rioso paralelo con Perti. Sobre el
primer punto, nuestros expertos
de materias primas proyectan que
el Brent promediara los 100 déla-
resen 2023, asumiendo quelasres-
tricciones de oferta dominaran el
efecto de menor demanda mun-
dial. Es un precio promedio un
poco mas bajo que en 2022, pero
seguiria siendo excepcionalmen-
te alto. En los tiltimos 20 afios solo
hubo ocho enlos que el Brent estu-
vo arriba de 70 délares (no digo
100). En ese periodo, el crecimien-
to promedio del PIB de Colombia
fue 5,4 por ciento y el minimo 3,3
por ciento.

¢Qué hace que ese factor
tenga tanto peso?
En 2022 los analistas se pregun-

Los 4 grandes temas que
vigilan los inversionistas
externos sobre Colombia

Alexander Muller, de Bank of América, dice que una senal
positiva para los mercados seria que el gobierno ahorre parte
de los ingresos de la tributaria para bajar el déficit fiscal.
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tan por qué el PIB de Colombia
estd creciendo tanto, cerca al 8
por ciento, con un consumo priva-
do muy fuerte. Algunos dicen son
los 2-3 millones de venezolanos, el
crédito que crece a tasas muy altas
ylasremesas que vienen desde Es-
tados Unidos, pero pocos mencio-
nan el petréleo. Existe la idea de
que el efecto de su precio estd aco-
tado al sector petrolero, eso es in-
correcto. Los precios de exporta-
cion tienen varios otros canales de
transmision al crecimiento de la
economia. Tal vez el mas impor-
tante es el ingreso disponible del
pais, nosolo en el sector petrolero
sino a nivel nacional. Hay mas di-
nero dando vueltas, para consu-
mir e invertir. Otro canal obvio es
la politica fiscal. Si bien la regla fis-
cal de Colombia —en teoria— obli-
ga al gobierno a ahorrar los ingre-
sos petroleros extraordinarios,

Alexander Miiller

“Los paises de
América Latina
que se han embarcado
en hacer reformas
sociales sin cuidar

la estabilidad
macroeconémica han
terminado haciendo
implosién”.
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Alexandre Miiller,
economista jefe para la
Regién Andinaq,
Centroamérica y el Caribe
en Bank of América.
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esarestriccion noaplicaalosregio-
nalesylocales. Y estosreciben bue-
na parte de los ingresos del gobier-
no central a través de transferen-
cias. En 2023 tendran sumas gran-
des paragastar. Y también incenti-
vos poderosos por la proximidad
de las elecciones regionales.

En cuanto ala traccion, écree
que esta se mantenga?

Diria que los datos en el margen
siguen siendo muy fuertes. En el
tercer trimestre la economia cre-
cio mas de 6 por ciento anualizado
(segiin datos desestacionalizados
del Dane). Ese dinamismo, trac-
ci6én, impetu, como lo queramos
llamar, dificilmente se apagara de
manera stibita. Se dice que varios
indicadores se estan enfriando en
el tltimo trimestre del 2022, la de-
manda de electricidad, las 6rde-
nes de compra de la manufactura,
la confianza del consumidor, pero
no todos. Los de crecimiento del
empleo en octubre, por ejemplo,
se ven muy buenos y esto es mu-
cho maés potente que la confianza
del consumidor para predecir el
consumo privado. De hecho, la
confianza del consumidor suele
ser un indicador bastante flojo
parapredecir el consumo en Amé-
rica Latina.

Y, ¢por qué el paralelo con lo
que pasa en Perui?

En Perii el 2022 empez6 con una
caida muy fuerte de la confianza
empresarial, por el giro politico
del pais, pero al mismo tiempo
con precios de exportacion siiper
altos. El cobre en 4 doélares es
como el petréleo en 100. La narra-
tiva dominante era que la inver-
si6n privada caeria 20 por cientoy
que la economia creceria a un rit-
mo anémico. Nosotros desde un
principio dijimos que eso era im-
probable en el contexto de precios
de exportacién tan altos. Fue uno
de los aciertos que tuvimos en
2022.Lainversion privada no esta

cayendo, sino mostrando un creci-
miento ligeramente positivo. Y el
PIB crece cercadel 3 por ciento. El
debate econdémico que se esta dan-
do en Colombia nos recuerda lo
que paso alli doce meses antes.

¢Cémo estan viendo hoy al
pais desde el exterior?

Los precios de los activos finan-
cieros siguen castigados, aunque
no tanto como en octubre. Las ta-
sas de los TES estdn en 12 por cien-
to y el Eurobono que se emiti6
(1.600 millones de dolares) sali6 a
una tasa mayor al 8 por ciento.
Son costos de financiamiento muy
altos para un pais que tenia grado
de inversi6n hace un afio. Eso da
unaideadelavisién que tienenlos
inversionistas extranjeros. La re-
forma tributaria esta ayudando a
mejorar la imagen, pero todavia
queda la duda sobre c6mo se utili-
zaran los ingresos de esa reforma.
Seria una sefial muy positiva que
elgobierno ahorre una parte signi-
ficativa de los ingresos para redu-
cir el déficit fiscal. Otro tema que
podria mejorar el dnimo seria la
gradualidad en la reforma energé-
tica. Permitir mas exploracién pe-
troleray, por supuesto, disipar las
dudassobrelas otras reformas eco-
nomicas que generan incertidum-
bre, como la pensional.

¢Con la tributaria se despeja
el panorama del 2023? -

Sin duda es mejor tenerla que
no tenerla, pues mejora las pers-
pectivas de ajuste fiscal, que pro-
bablemente sea el mayor reto ma-
croeconémicodel pais. Eslarazon
porlaque perdi6 el grado de inver-
sién el afio pasado. La reforma tie-
ne beneficios y costos. El costo es
que no es una reforma muy amiga-
ble para el crecimiento economi-
co, porque aumentala carga tribu-
taria de las empresas y podria fre-
nar la inversion privada. También
hay un riesgo de salida capitales
de gente de alto patrimonio. Sin
embargo, tiene algo que no tenian
las reformas anteriores, el poten-
cial de lograr mayor cohesion so-
cial. La estabilidad social también
esimportante para que unaecono-
mia prospere.

¢Cuales son los principales
desafios del pais?

Vemos una tarea pendiente de
fortalecerla estabilidad macroeco-
ndémica. Los paises latinoamerica-
nos que se han embarcado en ha-
cer reformas sociales sin cuidar la
estabilidad macroeconémica han
terminado haciendo implosion.
La reforma tributaria es una sefial
de que eso no sucedera aca.

éQué tan fuerte seri la caida
econémica global?

Esperamos que el crecimiento
mundial se desacelere de 3,3 por
ciento en 2022 a 2,3 por ciento en
2023. Proyectamos recesiones mo-
deradas en EE. UU. (0,4 por cien-
to), con caidas secuenciales entre
el primer trimestre y el tercero.



