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Como un buque de vela navegando en medio de una gran 
cantidad de vientos cruzados, Colombia se encuentra en una 
gran encrucijada no solo por las tensiones globales sino también 
por cuenta de factores políticos estrictamente locales. 
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El escenario global es altamente complejo. La directora 
del FMI, Kristalina Georgieva, lo definió como una 
“confluencia de calamidades”  (Georgieva et al, 2022). 
Después de haber atravesado por la peor pandemia 
en un siglo y sus estragos económicos, el mundo se 
enfrenta a un periodo de bajo crecimiento, inflación 
persistente, altas tasas de interés, fragmentación 
geoeconómica y tensiones sociales. 

La principal causa del bajo crecimiento es que la 
locomotora China se está frenando. Después de dos 
décadas de crecimiento promedio cercano a 8% 
anual, crecimiento no superará el 5% en los próximos 
años. EE.UU., por su parte, evitará una recesión, 
pero no logrará controlar la inflación de una manera 
contundente, lo que exigirá mantener altas las tasas 
de interés por más tiempo. En el gráfico 1 se muestra 
como el crecimiento de América Latina y el Caribe 
(ALC) se mantendrá por debajo del promedio global de 
acuerdo con los pronósticos del FMI (2023). 

El menor crecimiento de China coincide con una postura 
proteccionista en EE.UU., dando reversa a décadas de 
off-shoring en búsqueda de ganancias en competitividad 

en la producción. La fragmentación geoeconómica ha 
convertido a México en un gran ganador, al reemplazar 
a China como el socio comercial más importante de EE. 
UU (Albright, Ray y Liu, 2023). Colombia no ha logrado 
ingresar al club de los ganadores pese a su potencial, 
por su afinidad política, la existencia de un Tratado 
de Libre Comercio con EEUU y la cercanía geográfica. 
Con respecto a China, su integración económica con 
ALC sigue en ascenso (Raza y Grosh, 2022; Ding et 
al, 2021). Como se aprecia en el gráfico 2, Colombia 
tiene un alto déficit comercial con China, a diferencia 
de otros países de ALC cuyas exportaciones a dicho 
país han sido la principal fuente de crecimiento. Sin 
nearshoring y sin una mayor integración comercial con 
China, Colombia no parece estar en la mejor posición 

R La principal causa del 
bajo crecimiento es que la 
locomotora China se está 
frenando.

Foto: Mauricio Cárdenas en su intervención en la Convención Internacional de Seguros 2023 de Fasecolda. 

Gráfico 1: El crecimiento 
del PIB de ALC se 
mantendrá por debajo 
del crecimiento global
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Nota: Líneas punteadas indican el inicio 
del pronóstico del FMI 
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en medio de la fragmentación del comercio, producto 
de las tensiones geopolíticas.

De otra parte, la inflación sigue sin estar completamente 
controlada en Colombia por lo que las tasas de interés 
de política continúan elevadas, en contraste con 
Brasil y Chile que comenzaron a bajarlas (ver gráfico 
3). Entretanto, las tasas de interés de largo plazo 
(bonos del gobierno a diez años) se mantendrán en 

niveles elevados por una serie de factores que tienen 
que ver con las altas tasas de los papeles del Tesoro 
de EEUU y la prima de riesgo político para Colombia 
que se ha elevado en los últimos meses, debido a la 
incertidumbre en materia de políticas públicas y a la 
situación fiscal. El gráfico 4 muestra la evolución de 
las tasas a 10 años para ALC y muestra como en el 
caso de Colombia esta tasa se elevó desde 6% hasta 
un 10% en los últimos años. Esto tiene repercusiones 

Gráfico 2: 
Heterogeneidad en la 
Balanza Comercial con 
China

Gráfico 3: Comienza 
el fin del ciclo 
contraccionario en ALC 
ex-Colombia a medida 
que cae la inflación
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importantes en el manejo de la política fiscal por el 
mayor costo que representa el servicio de la deuda. Con 
un espacio fiscal más estrecho será más difícil cumplir 
los compromisos del gobierno.

Esta difícil situación macroeconómica a la cual se 
enfrenta ALC, y en especial Colombia, se ve reflejada 
en los movimientos de la tasa de cambio e índices de 
riesgo país. El gráfico 5 muestra la evolución de la tasa 

de cambio y el índice de riesgo EMBI que debe leerse 
como el diferencial de tasas de bonos de los distintos 
países frente a los de EE. UU. (spread). A partir de junio 
de 2022 el peso colombiano tuvo una depreciación 
mayor que la de sus pares, y aunque se revirtió en los 
últimos meses, existe mucha incertidumbre sobre lo 
que puede ser su comportamiento futuro. Durante la 
pandemia los niveles de riesgo país de Colombia se 
movían por debajo de Brasil y solo por encima de Perú 

Gráfico 4: Tasas de 
interés de largo plazo 
en ALC se mantienen 
elevadas

Gráfico 5: Riesgo país y cambiario sigue latente
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y Chile. Hoy el riesgo país de Colombia se encuentra 
al nivel de México, muy por encima de Brasil, Chile 
y Perú. En suma, hay un factor de riesgo país, mayor 
que el de nuestros pares.

Todo esto no sería muy problemático si los países 
tuviesen el espacio fiscal para afrontar futuras crisis. 
La deuda neta de los países de ALC ha estado en un 
aumento constante durante la última década (ver 
gráfico 6). En el caso de Colombia, el gobierno general 
pasó a tener una deuda neta cercana a 57% del PIB 
en el 2022, una tendencia compartida con Brasil y 
México. Si el país logra cumplir sus metas del manejo 
de deuda puede que pueda abrir el espacio fiscal 
para enfrentar las crisis venideras. Pero el manejo 
fiscal futuro es fuente de gran incertidumbre. El 
bajo crecimiento global genera retos de financiación 
externa y reduce la demanda de exportaciones.

En Colombia, el crecimiento económico promedio fue 
cercano a 4% durante las primeras dos décadas de este 
siglo. De acuerdo con los pronósticos del Banco de la 
República el crecimiento promedio por los próximos 
dos años será del 1,4%, muy por debajo del promedio 
histórico. La encuesta mensual de expectativas 
económicas (EME) de BanRep (2023a) muestra que 
los analistas esperan que la inflación cierre en 9,5% 
este año y 5% para el fin del año siguiente. Mientas 

Foto: Mauricio Cárdenas.

R  Colombia podría 
aprovechar las oportunidades 
que se presentan. Su historia 
de emprendimiento es el 
mejor activo en la coyuntura 
actual.



 Revista 

71

las expectativas sigan por encima del rango meta de 
inflación no será fácil bajar las tasas de interés de 
manera contundente. 

En el frente fiscal, el recaudo tributario esperado por 
el gobierno en su Marco Fiscal de Mediano Plazo 
(MinHacienda, 2023) ofrece una serie de supuestos 
poco creíbles y los constantes anuncios de gasto y las 
presiones políticas dan indicios de una preferencia por 
mayor déficit. La sostenibilidad fiscal está en duda, que 
conjugada con la alta deuda del gobierno y las altas 
tasa de interés de largo plazo, son el principal nubarrón 
macroeconómico del momento. 

Por otro parte, según la encuesta de opinión financiera 
de Fedesarrollo (2023) las condiciones sociopolíticas 
son el factor más relevante para tomar decisiones de 
inversión . Similarmente, las encuestas de opinión 
empresarial y del consumidor muestran niveles bajos 
de confianza. A esto se le suma la caída en términos 
reales de los desembolsos de crédito reportados por 
la Superfinanciera (2023), cuyos resultados oficiales 
para julio de 2023 (el informe más reciente) muestran 
además un deterioro en la calidad de las carteras 
comerciales y de consumo. Los datos sectoriales 
de producción industrial y de ventas minoristas 

siguen una tendencia a la baja de -6,6% y -3,5%, 
respectivamente, en sus series desestacionalizadas 
en el mes de julio de 2023. (DANE, 2023b; 2023c). 
En suma, el país se está enfrentando a una frenada 
de sus motores de crecimiento, con baja confianza e 
inversión. Retomar la senda de crecimiento del 4% 
parece un escenario retador. 

Pero no todo está perdido. Colombia podría 
aprovechar las oportunidades que se presentan. 
Su historia de emprendimiento es el mejor activo 
en la coyuntura actual. Polarización política, bajo 
crecimiento o alta inflación, no son problemas solo 
de Colombia. Es necesario transformar la mentalidad 
de “buscar culpables” a “buscar soluciones”. Estas 
se encuentran en las políticas de largo plazo, con 
amplio apoyo al sector privado, incluyendo el impulso 
al modelo de asociaciones público privadas (APPs).

El Congreso debe jugar un papel muy importante 
en frenar la incertidumbre y darle coherencia a las 
políticas públicas. En el diseño de políticas públicas 
las soluciones planteadas deben dar respuesta al 
diagnóstico que se realiza de los problemas. Varias 
de las reformas propuestas por el gobierno van 
en la dirección contraria y no solo no son buenas 

Gráfico 6: Deuda Neta 
del Gobierno General 
en ALC
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El video de la intervención de 
Mauricio Cárdenas está disponible 
en el canal de Youtube de Fasecolda.

Clic aquí
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soluciones a los problemas actuales, sino que podrían 
generar retrocesos en la lucha para la superación de la 
pobreza y de desarrollo económico. Diversos estudios 
de académicos, centros de pensamiento, analistas, 
gremios e incluso del Banco de la República han 
resaltado las implicaciones negativas de varias de las 
reformas, en especial la laboral. Esta reforma no da 
cuenta de que la mitad de los trabajadores son formales, 
tendrá un efecto negativo sobre la productividad laboral 
(Becerra et al, 2023) y podría aumentar el desempleo 

(BanRep, 2023b). En suma, el Congreso tiene el deber 
de cumplir su rol como un contrapeso del Ejecutivo y 
buscar un balance entre las preferencias políticas de 
los colombianos, la iniciativa y arrojo empresarial, la voz 
de los expertos y la solidez de las instituciones. 

No obstante, cabe resaltar que hay reformas que van en 
buen camino como es el caso de la reforma pensional. 
Con algunos ajustes tanto paramétricos como de fondo 
se puede rescatar lo positivo de la reforma como lo es 
el aumento de la cobertura y el esfuerzo que realiza 
en aliviar la pobreza de la población en edad de 
jubilación. Es en el congreso donde el debate se debe 
dar con rigurosidad técnica para construir como país 
una reforma pensional positiva y limitar sus efectos 
negativos tales como el impacto sobre la sostenibilidad 
fiscal o el mercado de capitales. 

https://youtu.be/BCM-CyCOZOw?si=aRq7EWEIQLke8rxG
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