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360 Revista converso con Felipe Campos, economista, quien hace un analisis
riguroso sobre la economia colombiana en el 2022 y lo que posiblemente
suce:da en el 2023; ademds, explico lo que pOffrfa pasar con la economia Muere Pelé alos 52
nacional por cuenta de las reformas del Gobierno. aiios

24 diclembre, 2022

Lo mas leido

Este contenido hace parte de la séptima edicion de Revista 360 y cuenta con la
participacion de mas de 70 invitados de fodos los principales sectores
econémicos, productivos y politicos de Colombia. Ministros, lideres
gremiales, lideres en dreas de la construccién, sectores bancarios, logistica e
infraestructura, telecomunicaciones, gobernantes regionales, analistas,
economistas, entre otros.

Por: Revista 360 Séptima edicién

360 Revista: Toda la economia es dinamica, todo es susceptible de cambiar, ;Si pudieras hacer una pequefia
revision de lo que fue este 2022 para Colombia, con el contexto mundial como lo calificarias?

Felipe Campos (F.C.:) Creeria que Colombia fue como un’ perro a cuadros’ en el 2022 porque tuvo resultados

mnv diferentes tantn hnenns coma malas tantn en la economia coman en sns activas financierns entoneces se
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destacd por resultados muy diferentes.

El origen de esos resultados en el 2022, casi que todo proviene, desde mi punto de vista, de los manejos o de
las decisiones que tomaron ambos gobiernos, el saliente y el entrante; creo yo que el saliente impactando
mucho mas la economia, porque obviamente es quien tomé decisiones que se reflejarian en el 2022 v el
entrante, generando un poco de incertidumbre en los activos financieros, entonces, eso hizo que Colombia
terminara siendo de los paises que mas crece en el mundo.

Por un lado, se tuvo un costo, que fue el subsidio a la gasolina y en general los paquetes de ayuda que dio el
gobierno, que hizo que gran parte de la plata que teniamos y la que no teniamos se gastara aumentando los
déficits, entonces Colombia termind con un crecimiento enorme que en gran parte se debe a ese estimulo del
Gobierno pasado que se reflejd en esos paquetes de ayudas sociales v en gasto del Gobierno; para que
Colombia creciera 8% v el resto del mundo 3% debia haber algo diferente, y es eso; un subsidio a la gasolina
que puede vales 3 puntos del PIB, mas otros subsidios hicieron que Colombia se destacara mucho.

Bueno porque evitamos la desaceleracién econémica que le habia tocado al resto del mundo, lo malo es que

nos costo mucho dinero y hay gente que argumenta que esa plata, primero, no la tenemos v segundo, sila
tuviéramos se podria gastar de otra forma.

Junto a eso, Colombia es un pais que termina con una de las inflaciones mas altas también; una inflacién de
repente tardia, que arranca en el pais tarde, entonces también se destaca por el lado de la inflacion pero va de
forma negativa; detras de la inflacién se mezclan varias cosas como, efectos del Paro Nacional, efectos del
Dolar, efectos de la misma reactivacion econdmica -si uno tiene una economia creciendo al 8%, pues como
no va a tener un problema de inflacién también via demanda-, de esos origenes de politicas heterodoxas que
hizo Colombia, en resumen, se terminé con muchisimo crecimiento, con muchisimos déficits muy diferentes
al resto de la region.

360 Revista: Mas alla de lo que las personas del comun conocen: la inflacion, el crecimiento, el desempleo, la
TRM, recientemente usted ha hablado del potencial de los activos colombianos que depende mucho de lo que
el Ministerio de Minas diga; vimos que aumentaron también esa prima con la que le prestaban a Colombia,
esa prima de riesgos, ¢(Ese panorama para Colombia, con esos términos, con esos activos que la gente
desconoce y que también influyen en la economia, como se vislumbra para el 20237

F.C.: Esa es la otra parte del 2022 que yo espero que se refleje en el 2023, pero esa fue esa otra parte en la que
Colombia de nuevo volvié a ser ese ‘perro a cuadros’ porque en las Gltimas décadas muy pocas veces hemos
visto un afio similar al 2022; es un afio en el que los paises latinoamericanos brillaron en todo el mundo, los
activos financieros latinoamericanos fueron los mas fuertes del mundo, las monedas fueron las mas fuertes
del mundo, entonces el 2022 fue un afio en el que lo inversionistas buscaron resguardo en Latinoamérica
como unos paises productores de materias primas, lejos de la guerra v baratos, sin importar las turbulencias
politicas de esos paises v Colombia se perdid esa fiesta.

Colombia no solo se pierde de esa gran resistencia de los activos en el 2022, sino que ademas termina siendo
uno de los paises mas castigados. No solamente no nos fue bien sino que terminamos mal en un contraste
completo contra lo que es Latinoamérica y esta tesis de inversion ;Qué paso en Colombia en el 20227 Ahi si se
nota mucho el efecto, porque todo este mal comportamiento o rezago de Colombia es desde el segundo
semestre. Hay gente que dice “no es que los activos financieros en Colombia les deberia ir mal porque el pais
ibamal”, no, los activos financieros en Colombia iban super bien a junio, estaban liderando junto a los
latinoamericanos, en el segundo semestre Colombia hace un viraje total, una evaluacién del 30% solo en el
segundo semestre y se vuelven los activos mas rezagados en el mundo v totalmente rezagados ante
Latinoamérica, mostrando que posiblemente Colombia tiene en este momento los activos con mavyor valor
resguardado, con mayor valor estancado o que no sea liberado frente a otros.

Uno ve comparaciones en solo tres o cuatro meses Ecopetrol se se ha separado 50% o 60% en valor del resto
de petroleras. Las petroleras en el mundo estan en maximos historicos y Colombia estéd v Ecopetrol estd en
los minimos de la pandemia. En minimos historicos. O muy cerca minimos historicos.



El délar lo mismo. El riesgo pais de Colombia en este momento tiene una equivalencia como si Colombia no
solamente hubiera perdido el BB+ sino hubiera perdido hasta B+ como si hubiera perdido tres niveles de
calificacién; -v todo lo que estoy diciendo es casi que el trabajo de un solo semestre, de cuatro meses-,
entonces ahi es donde vuelves v dices, claro es que si es mas que todo la incertidumbre politica, la
incertidumbre de los temas de la exploracién petrolera y mas alla de eso, o sea, los inversionistas entienden
que el pais va a cambiar v esta perfecto, digamos, eso fue lo que escogieron los los votantes en Colombia.

El susto es que las las decisiones que se tomen, se hagan no siguiendo, digamos, las reglas establecidas en el
pais v que no se tomen como soporte, con analisis, con estudios, entonces eso fue lo que hizo que en cuatro
meses Colombia -desde mi desde mi punto de vista- sobre reaccionara; creo que Colombia no es un pais que
es B+ en calificacion y Ecopetrol no es una compariia que va a estar 50% castigado o 70% frente al resto de
petroleras, pero hubo una sobrerreaccién, v yo creo que al final del afio del 2022 hay ciertos cambios sobre
todo provenientes del gobierno que nos muestran que no se puede hacer politica siendo gobierno como sea
era cuando eran candidatos y creo que el Gobierno lo ha sentido.

;0ué ha pasado en los tltimos meses antes de que acabe el 20227, los bonos del gobierno se estabilizaron, ya
se recuperaron, todo lo que perdieron en el ruido de los ultimos meses, el riesgo pais todavia estd arriba pero
esta casi que se iguala de nuevo a Brasil, entonces el final de afio termina igual, con unos activos en Colombia
muy castigados -sobre todo de Ecopetrol y el ddlar- pero termina con un mensaje de pronto de esperanza o
de una expectativa positiva de que si, el pais va a cambiar, pero que se van a cumplir y se va hacer de una
forma mas organizada v mas técnica.

Creo que eso nos permite arrancar el 2023 con ese sobre castigo en los activos y de repente con los los
inversionistas entendiendo que si, que van a haber una reglas, algunos principios basicos que se van a
respetar -y es0 va a ser muy importante con respecto a lo que desde Min Minas se diga v sobre la visién de ese
Ministerio para el pais-, si las cosas salen bien con Min Minas yo creo que vamos a terminar el aflo con
activos muy baratos v con un cambio de posicién del gobierno que va a permitir que el 2023 arranquemos
positivamente como liberando ese valor.

Foto: Redes Sociales

360 Revista: ¢En donde crees que esta el truco de tener un délar asequible, a una tarifa que le convenga tanto
aimportadores como exportadores v no sea caldo de cultivo para esa inflacién tan alta?, /Y cémo ve en el
20237

F.C.: 8i, digamos que el délar no solamente impacta a la economia colombiana de frente en todos los precios v
en la deuda -este es un pais que tiene una deuda en ddlares grandisima- sino que siempre que uno vea
moverse el délar debe imaginarse que, si el délar estd subiendo, el resto de activos o simplemente el apetito
por Colombia se esta deteriorando.

Cuando uno vea subiendo el délar mucho imaginese que el riesgo pais también se esta subiendo, entonces las
tasas de interés estan subiendo automaticamente con el dolar y eso le pega a todo el mundo porque esa
historia del mercado de capitales, — la gente cuando escucha el ‘mercado de capitales’ piensa que no tiene
nada que ver con €l porque no esta en el mercado de capitales-, cuando tiene una cuenta de ahorros cuando le
pagan su salario o cuando pide prestado.

TFER TAMRIEN: Maria Rihiana Ratarn Dracidanta Fiamitiva da Draantinaniar €Na ac ranavnianta car Ia
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segunda ciudad del pais en materia de ingreso y competitividad, y al mismo tiempo ser incapaces de
garantizar las condiciones basicas de salud y educacion para nuestros nines y ninas”.

El délar es -ademas del impacto directo que le tiene a la economia- simplemente simboliza que tan barato va
a estar el mercado de capitales para Colombia en el mundo y después eso significa que tan barato esta el
mercado de capitales para el colombiano normal en su relacién con sus bancos v con sus negocios v con sus
proyectos. El délar implica todo eso.

Ahora, el 2023 va a ser un aflo muy interesante porque nos vamos a enfrentar a una recesion que es global -
que eso es un reto siempre-, vo lo que diria es, si solo analizamos el tema de lo que es una recesion global en
el dolar tengamos en cuenta que las cuatro recesiones pasadas o las tres, o sea, -los ultimos treinta o
cuarenta afios de datos- la recepciones tienen un patrén v es que el délar se sube a nivel mundial cuando
Vamos en camino a recesion y cuando llega la recesion -que es lo que hemos visto en el 2022, puede que sea
parte del 2023- v después el dolar se devuelve muy rapido.

¢Qué paso en Colombia en el 20087 El délar se sube 50% v se devuelve 50% al afio, se suben un afio y al
siguiente afio se baja igualito

iQué pasé en el 20207 el délar se devalia en la pandemia, se sube 30% en cuestién de unos meses y a los
siguientes meses -porque la recesion del 2020 fue mini, fue muy profunda pero muy rapida- el dolar se habia
devuelto el treinta por ciento. Es muy simétrico este tema global.

Siya hemos vivido parte del 2022 con ddlar al alza -yo creo que vamos a vivir parte del inicio del 2023 con
délar alto, porque ahi es donde los trimestres van a ser negativos en el mundo- entonces yo me imagino que
la segunda mitad del 2023 va a ser con el ddlar hacia abajo. Debemos entender que viene una recesion y que
no es el délar hacia arriba siempre, sino que tiene su patrén v va hemos caminado gran parte de esto.
Entonces, el primer semestre con las dos compresiones de dolar al alza, posiblemente volviéndonos a acercar
alos cinco mil o algo encima de cinco mil, y el segundo semestre alejandose el délar de cinco mil y
acercandose hacia los cuatro mil quinientos, cuatro mil cuatrocientos. Dentro de eso, esa seria mi lectura,
cualquier afio de recesion que no tuviera la incertidumbre politica, porque ya como lo dije antes, esa
incertidumbre politica de Colombia nos cuesta una plata.
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360 Revista: Felipe, dicen algunos que el mundo o una parte del mundo puede que entre en recesion, el
presidente de Colombia dice que si vamos a entrar en recesién v se habla de otra reforma tributaria regional
el proximo afo v de la discusion del aumento del salario minimo con una reforma recién aprobada, que recae
sobre los mismos que va han pagado impuestos durante los Ultimos veinte afios, particularmente en este
frente Qué se espera para el 20237

F.C.: Ese tipo de medidas, como las reformas tributarias que puedan estar afectando el aparato productivo del
pais, o los inversionistas, o las compaiiias, siempre tienen un efecto que hay que tenerlo en cuenta, pero
dificilmente se ve ese efecto en el crecimiento de corto plazo, o sea, digamos, la reforma tributaria de ahora o
la reforma tributaria del préximo afo.

Imaginemos en una compailia petrolera que puede ser golpeada, si ellos tienen el proximo aro, en el
escenario, que el petroleo va a estar a ochenta o a noventa délares por barril, igual el estimulo va a seguir
siendo muy alto, al de el de invertir y el de estar, porque no sé, el negocio a ellos les daba por ejemplo con
petrdleo a 30 0 a 35, entonces imaginase petréleo a 80 0 go.

Esos elementos si son importantes para el crecimiento de largo plazo del pais, son elementos que pueden ir
frenando la economia v si no preparamaos otros motores, mientras estamos apagando estos puede ser
nrohlematicn. nero vo no creo ane eso inmeadiatamente vava a afectar: si. el nais va a crecer cerca del cero el
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proximo ano, pero es porque este ano crecio al ocho y tiene todos los elementos para frenar: tasas de interés,
inflacién, el consumidor se va a moderar un montdn en gastar. Todo eso va a pasar, pero el el mensaje es -eso
pasa no porque vengan estas reformas; esas reformas vo no creo que afectan mucho el crecimiento del 2023
pero si hay que vigilarlas por porque si esa plata, toda la plata que se tiene, se dedica solo a gasto y no en
invertir para ver como Colombia va a reemplazar esos motores que estaba diciendo, pues en el pasar de los
afios vamos a tener un pais que tiene menos potencial de crecimiento-.

Entonces me preocupan esas medidas; por ejemplo, otro de los riesgos del délar es la reforma pensional, eso
va a ser una volatilidad complicada el préximo afio sino se modera, pero si Colombia decide, -el gran riesgo
de Colombia no es para el 2023; el 23 va a estar malo porque si, porque sencillamente ya las todas las
economias del mundo v Colombia se va a desacelerar por el choque de inflacién v tasas de interés- pero si
todas las politicas de Colombia deciden sacar plata del ahorro, del ahorro digamos pensional o del ahorro de
otras personas o de las empresas v se dedica solo a gasto pues al pasar los dos afios el crecimiento de largo
plazo el pais lo que va a hacer es descender.

El gran riesgo es eso, que la plata no vaya a ser un proyecto productivo sino hacia el bienestar de la gente -
que esta bien- pero digamos que ahi se esté apostando hacia el muy corto plazo.

El tema salario minimo es lo mismo. Si, puede tener un impacto, pero es mas como calcula el Banco de la
Repiiblica. Si el ajuste del salario minimo no es 15% sino 20%, entonces a nosotros nos dice que eso significa
medio por ciento mas de inflacion; son elementos que importan por supuesto, pero medio por ciento de
inflacién frente a una inflacién que esta 7% u 8% por encima de lo normal entonces medio por ciento afecta,
frena y no ayuda tanto a la reactivacion econdmica, pero no es material, o sea, la inflacion igual se va a
terminar devolviendo el proximo afio en algiin punto; entonces son elementos importantes pero no algo que
yo le meteria a los a los niimeros del 2023.

Forto: Shutterstock
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