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El riesgo pais para Colombia:
interpretacion e implicaciones
para la economia y la inversion

extranjera, 2012-2017"

RESUMEN

Evaluar el grado de riesgo pafs y monitorear los avances de la economia
es un factor importante de inversion. Este riesgo es un indicador especifico
de paises emergentes y un referente importante de decisién para la inversién
extranjera, permite evaluar la inversién y disefiar portafolios afines, razén que
motiva al analisis y la interpretacién de su relacién con el nivel de inversién
extranjera y, a su vez, con el PIB como indicador de desempefio de la economia.
El articulo muestra cémo, aunque el pais estd en el rango de una economia
“satisfactoria” con perspectiva estable —lo que facilita el financiamiento ex-
tranjero publico y privado—, el nivel de inversién extranjera durante el periodo
2014-2015 ha retornado a niveles de 2010, frenando asf el crecimiento de la
economia colombiana.
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Country risk for Colombia: Interpretation and implications
for the economy and foreign investment, 2012-2017

ABSTRACT

Evaluating the degree of country risk and monitoring economic progress
are important investment factors. This risk is a specific indicator for emerging
countries and an important decision reference for foreign investment; it allows
evaluating investment and designing related portfolios, reason that motivates
the analysis and interpretation of its relationship with the level of foreign
investment and, in turn, with GDP as an indicator of economic performance.
The article shows that although Colombia has a “satisfactory” economy with
a stable outlook—which facilitates foreign public and private financing, the
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EL RIESGO PAiS PARA COLOMBIA: INTERPRETACION E IMPLICACIONES PARA LA ECONOMIA

INTRODUCCION

En Colombia, valorar el grado de riesgo pais y
controlar el desarrollo en los avances de la eco-
nomia se ha convertido en un factor fundamental
cuando se piensa en invertir. La importancia de las
calificaciones de riesgo radica en que influyen en la
apreciaciéon de rentabilidad y seguridad que tienen
los inversionistas sobre los movimientos financieros
y de inversién; en consecuencia, las calificaciones se
constituyen en un referente importante de decisién
en materia de inversién extranjera.

Existen tres grandes calificadoras en el mun-
do: Moody’s, Fitch Ratings y Standard and Poor’s
(S&P), las cuales reportan calificaciones de deuda a
corto y largo plazo de los paises. Los inversionistas
tienen muy en cuenta los movimientos entre estas
calificaciones, en especial cuando cae el grado de
inversion, lo que ubica al pais en la zona de grado
de inversion (Gandini, 2017). Por tanto, son un
referente de andlisis para la toma de decisiones
frente a movimientos financieros y de inversion en
el pais y en el exterior.

Colombia esta entre el rango de una econo-
mia satisfactoria, con perspectiva estable, segun las
calificadoras internacionales de riesgo pais. Segun
el indice de riesgo pais calculado por JP Morgan,
Colombia se encuentra en uno de los niveles de
riesgo mas bajos desde mediados de 2015. Lo an-
terior representa beneficios tanto para el Gobierno
Nacional, porque facilita el endeudamiento exter-
no, como para el nivel de inversion extranjera, que
dinamiza el crecimiento de la economia en general.

Esta investigacion es de caracter descriptivo
y tiene como propdésito analizar, interpretar y pro-
fundizar en el nivel de riesgo que posee Colombia
segun las calificadoras de riesgo pais, y conocer
las implicaciones de estas calificaciones para el
desempeno de la economia colombianay la inver-
sién extranjera. Es un estudio documental e inves-
tigativo soportado principalmente en consulta de
investigaciones previas, documentos, articulos de
investigacion, proyectos de investigacion, publica-
ciones de universidades, publicaciones en diarios
econdmicos y financieros, informes divulgados por

Y LA INVERSION EXTRANJERA, 2012-2017

calificadores o entidades financieras. El aporte del
documento se refleja en el enfoque, las reflexiones
y las conclusiones.

El articulo consta de dos partes: en la pri-
mera se relaciona el marco tedrico, se aborda el
concepto de riesgo pais, asi como los factores de
analisis para asignar el riesgo pais, las agencias
internacionales calificadoras de riesgo y el indice
de riesgo pais; en la segunda se presenta el analisis
y la interpretacién de la relacion existente entre el
grado del riesgo pais para Colombia y sus posibles
implicaciones en el nivel de inversidn extranjera, asi
como en el desempeno de la economia (PIB) en el
periodo 2012-2017.

MARCO TEORICO

Concepto de riesgo pais

Siendo un tema del momento y de interés desde
la perspectiva econdmica y financiera, el concepto
riesgo pais revela algunas definiciones. En primer
lugar, para la Superintendencia Financiera de
Colombia (2017), el riesgo pais hace referencia al
riesgo en general presentado por una nacién; tiene
en cuenta aspectos macroeconémicos, sociales y
culturales, entre otros.

Segun Asobancaria (2016), el riesgo pais
mide la posibilidad de un incumplimiento de las
obligaciones financieras de una nacién, debido a
factores que van mas alla de los riesgos inherentes
a un préstamo. De esta manera, a mayor riesgo,
menor calificacion favorable recibira el pais. De esta
probabilidad dependeran en gran medida temas de
relevancia como la inversion extranjera o el acceso
a financiamiento internacional; variables impor-
tantes para la produccién de bienes y servicios vy,
por tanto, mayor nimero de empleos. El riesgo
pais tiene en cuenta variables relacionadas con el
entorno macroecondmico, la estabilidad politica y
el marco juridico e institucional.

Entre tanto, Rosas y Flores (2017) indican que
existen diferentes formas de medir el riesgo pais;
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uno es a través de indices sobre las tasas de interés,
el tipo de cambio, la estabilidad macroeconémicay
los componentes de credibilidad de la politica eco-
némica elaborados por los bancos internacionales
y las calificadoras de crédito. Por su parte, Dans
(2012) senala que el riesgo pais en la inversion
directa esta relacionado con eventos que pueden
producir pérdidas derivadas de incumplimientos
contractuales, minoracién de los derechos de pro-
piedad, danos en los activos o cese de actividades.

Gnecco (2008) define riesgo pais como un
indicador que se establece a partir de las posibi-
lidades de impago de la inversidbn en un pais no
desarrollado. Es la diferencia entre el rendimiento
de un titulo publico de un pais y el rendimiento de
los titulos publicos de Estados Unidos en similares
condiciones (plazos, intereses, etc.). Por su parte,
Montilla (2007) manifiesta que riesgo pais alude a
la probabilidad sobre la incapacidad de responder
a compromisos de pago de deuda, por parte de un
pais emisor, en relacion con el capital y los intereses,
en los términos pactados.

Diaz, Gallego y Pallicera (2007) explican que
un indice de riesgo pais mide la posibilidad de
gue un deudor extranjero sea incapaz de cumplir
sus obligaciones financieras por motivos politicos
0 econdmicos; esto es consecuencia de variables
politicas, econdmicas y sociales que afectan su
solvencia. A su vez, Ramirez y Monsalve (2000)
sostienen que la estimacion del indice global de
riesgo permite la valoracion del riesgo pais; es asi
una directriz para obtener una clasificaciéon y las
posibilidades de inversion en la nacién.

Asimismo, Garcia y Vicens (2000) definen
la calificacion de riesgo pais como una medida de
largo plazo para determinar la capacidad de una
economia y atender regularmente, en los tiempos
previamente establecidos, el pago de las obligacio-
nes derivadas de su deuda soberana en moneda
extranjera. Las dimensiones del riesgo pais se englo-
ban en dos componentes determinantes: el riesgo
econdémico (capacidad de pago) y el riesgo politico
(voluntad de cumplir con dichas obligaciones).

Con base en las definiciones anteriores, se
puede afirmar que riesgo pais es un concepto

propio de los paises emergentes; es un indicador
sobre el grado de riesgo de inversiones extranjeras
ante la eventualidad de que cierto pais incumpla
con las obligaciones financieras en los términos
acordados; es entonces determinante para la in-
versiéon y sus rendimientos. Esta informacion es un
referente de andlisis, en razén a que les permite a
los inversionistas dimensionar y decidir si la renta-
bilidad esperada por su inversibn ampara el riesgo
de invertir en un pais (Caceres, 2014).

LAS AGENCIAS INTERNACIONALES DE
RIESGO Y LOS FACTORES DE ANALISIS
PARA ASIGNAR EL RIESGO PAIS

Con referencia al concepto de agencia califica-
dora de riesgo (ACR), se encuentran las contri-
buciones de la Superintendencia Financiera de
Colombia (2011), Acosta (2016), Delgado (2006)
y Anzil (2011). La Superintendencia Financiera de
Colombia (2011) sefala que las ACR son sociedades
anonimas; su exclusivo y principal objeto social es
la calificacion de valores o riesgos en relaciéon con
la actividad financiera, bursatil, aseguradora u otra
actividad relacionada con el manejo y la inversion
de recursos captados del publico. Es una opinién
profesional, se trata de una calificacion sobre la
capacidad de pago de un emisor para cumplir con
la cancelacion de capital y los intereses de las obli-
gaciones oportunamente, resultado de la necesidad
de proporcionar a inversionistas herramientas para
la toma de decisiones.

Segun Delgado (2006), las agencias califica-
doras pueden ser definidas como empresas que se
encargan de evaluar la situacién econémica de un
pais, es decir, la situacion financiera de la empresa
o el pais emisor de la deuda. Por su parte, Acosta
(2016) senala que estas agencias buscan que los in-
versionistas conozcan el factor de riesgo de donde
quieren invertir y asi puedan disefar portafolios
balanceados segun estas calificaciones.

Estos autores coinciden en afirmar que las
mas reconocidas en el &mbito mundial son Fitch
Ratings, Standard & Poor’'s (S&P) y Moody'’s.
Frente a los factores de analisis para asignar el
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riesgo pals, existen los aportes de autores como
Morales (2006), Gonzalez (2017), Morales y Tuesta
(1998), Acosta (2016) y Dans (2012).

El riesgo pais es un concepto mucho mas
amplio. Segun Moosa (2002, citado en Dans, 2012),
es la "exposiciéon de una pérdida econdmica en
operaciones transnacionales causada por eventos
producidos en un determinado pais que estan, al
menos en cierto modo, bajo el control de gobier-
no” (p. 114). Estos eventos pueden ser de caracter
econdémico, como una inflacién galopante, un dete-
rioro del déficit de cuenta corriente de balanza de
pagos o un sobreendeudamiento externo, o bien,
de caracter politico, como la inseguridad juridica
o los cambios normativos.

Morales (2006) y Gonzalez (2017) afirman
que el riesgo pais estd definido por unos indices
elaborados por las agencias calificadoras, que
proporcionan una clasificacion segun condiciones
econdmicas, financieras, politicas, sociales y juridi-
cas que presenta cada pais, estableciendo el riesgo
especifico de invertir en otros paises. A menudo,
se utilizan los términos riesgo pais y riesgo politico
indistintamente, tanto en la literatura académica
como en el sector inversor y asegurador. Ambos
conceptos son distintos y se separan también del
significado riesgo soberano. Este ultimo se refiere
a la exposicidon a una pérdida en operaciones trans-
nacionales con el Estado o con el sector publico de
un pais y estd asociado a una eventual posicién
deudora de este (Dans, 2012).

Por su parte, Morales y Tuesta (1998) y
Acosta (2016) afirman que entre los factores que
entran a analizar estas agencias calificadoras estan
los siguientes riesgos:

a) Riesgo soberano. Corresponde un “sub-
conjunto del riesgo pais y califica a las
deudas garantizadas por el gobierno
o un agente del gobierno” (Morales y
Tuesta, 1998). Se establece al analizar
“factores como el historial de pagos,
la estabilidad politica, las condiciones
econémicas y la voluntad de repagar
deudas de cada pais o entidad analiza-
da” (Acosta, 2016).

Y LA INVERSION EXTRANJERA, 2012-2017

b) Riesgo econdmico. Se hace a través de un
“analisis cuantitativo' sobre la capacidad
de pago de un pais y la posibilidad de
incumplimiento debido al debilitamiento
de la economia del pais” (Acosta, 2016;
Morales y Tuesta, 1998). Las califica-
doras parten del “estudio histérico de
desarrollo econémico, del crecimiento
obtenido, de las fuentes de crecimiento,
de la distribucién de la riqueza y de las
oportunidades del pais” (Acosta, 2016).

c) Riesgo politico. Se asocia a la situacion po-
litica? frente a contextos futuros e incier-
tos, inestabilidad politica o la incursién de
politicas por parte del Estado receptor
de la inversién, voluntad de pago por
parte del gobierno o modificacion de las
condiciones establecidas en un negocioYy,
por consiguiente, el cambio en referencia
a ganancias y actividades futuras (Morales
y Tuesta, 1998; Dans, 2012, p. 123).

d) Riesgo social. Se analizan aspectos rela-
cionados con el “nivel de vida de la po-
blacién, los problemas éticos y religiosos
y los conflictos regionales. Asi, los in-
versionistas podran tener mucha mayor
informacién sobre detalles puntuales de
la economia del pais” (Acosta, 2016).

e) Riesgo internacional. Hace referencia a
"“las leyes y condiciones que puedan fa-
vorecer o afectar a un determinado pais,
las alianzas que pueda tener con terceros
paises y su participaciéon en organismos
internacionales” (Acosta, 2016).

Ademds de estos riesgos, Morales (2006)

y Acosta (2016) sefnalan que esta el contexto
economico, donde se evalla el crecimiento del PIB,
la tasa de desempleo, las perspectivas de inflacién,
el déficit fiscal y la cuenta corriente. Morales (2006)

1 Analiza el nivel de ahorro e inversién, el mercado laboral, el
mercado cambiario, la politica fiscal y monetaria, la balanza
comercial, entre otras.

2 Incide en variables como la legislacion, los niveles de co-
rrupcion, los conflictos sociales, los conflictos externos, el
terrorismo, los indices de crecimiento, los niveles de salud
y educacion del pais.
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presenta los factores de referencia que tienen en
cuenta las agencias calificadoras de riesgo en su
metodologia, segun orden de importancia, para
establecer el riesgo pais de una nacién (tabla 1).

Tabla 1.

Factores que toman en cuenta las calificadoras para asignar
el riesgo a cada pais

Calificadora
Factores de riesgo Standard & Fitch Moody’
Poor’s (S&P) | Ratings oody's
Producto nacional bruto 1 1 1
Deuda publica de corto 2 2 2
plazo
Deuda de largo plazo 8 8 8
Riesgo crediticio 7 10 9
Analisis de goblle.rnos 16 17 15
estatales y municipales
Inform_aaon de gobiernos 17 16 14
regionales y locales
Factores soberanos (tipo
de gv_:)ble_rno, capac!dad 14 14 12
constitucional, relaciones
internacionales)
Antecedentes econdmicos 3 6 5
FIeX|b|I|da_d y desempeno 1 5 6
fiscales
Desempeno_ 6 7 7
presupuestario
Posicién financiera 4 3 3
Politicas financieras 5 4
_ Relaciones 15 15 16
intergubernamentales
Sistemas administrativos 13 13 13
Estructura econémica
y perspectivas de 12 12 17
crecimiento
Analisis de Ia_calldad de 9 9 11
los activos
Riesgo de mercado 10 11 10

Fuente: Morales (2006).

CALIFICACION DE LAS AGENCIAS
INTERNACIONALES DE RIESGO

En cuanto a la calificaciéon de las agencias inter-
nacionales de riesgo, estan las publicaciones de
Datosmacro.com (2017), Misionverdad.com (2015)
y Cantory Packer (1996). Las agencias calificadoras
de mayor reconocimiento a nivel internacional y en
Colombia son Fitch Ratings, Moody’s y Standard &

Poor’s. Son las encargadas de proporcionar califi-
cacién de deuda a largo y a corto plazo; cada una
de ellas tiene su propio método de calificacion, y
aunque emplean una escala propia mediante un
sistema alfabético, comUnmente llegan a similares
resultados (Datosmacro.com, 2017).

Moody's y Standard & Poor’s coinciden am-
pliamente en los mismos criterios de calificacién,
aunque ponderan algunas variables de manera
diferente. La similitud general en los criterios de-
beria no sorprender, dado que las agencias estan
de acuerdo en la mayoria de los criterios de evalua-
cion y la mayor parte de sus discrepancias en los
acuerdos de calificaciéon son de pequena magnitud
(Cantor y Packer, 1996). De este modo califican
el riesgo pais, entendido como un “indice que
es calculado por distintas entidades financieras,
generalmente calificadoras internacionales de ries-
go; corresponde a un indicador simplificado de la
situacion de una nacién, que utilizan los inversores
internacionales como un elemento mas cuando
toman sus decisiones” (Anzil, 2011).

Las agencias de calificacién de riesgo o agen-
cias de rating realizan “investigacion financiera
internacional, califican la solvencia de los presta-
tarios mediante una escala de calificaciones que
valora el riesgo de impago del emisor; informan
del riesgo que supone invertir en un producto
financiero como letras del tesoro, bonos, accio-
nes, etc.” (Datosmacro.com, 2017). Por su parte,
Misionverdad.com (2015) senala que estas agen-
cias son privadas y analizan los activos de empresas
y Estados-nacién; son organizaciones contratadas
para calcular el riesgo de inversién en un producto
financiero cualquiera, como acciones en empresas,
compra y venta de bonos, créditos e inversiones.

Las calificaciones pueden ser entre Ay C,
donde triple A es el maximo y D es el minimo.
De este modo, una triple A (AAA) corresponde a
inversién fuerte y segura, una triple B (BBB) sig-
nifica inversién segura pero vulnerable a cambios
financieros y econémicos, una triple C (CCC) es
una inversién poco segura, depende demasiado de
factores y circunstancias econémicas, y D significa
interrupcién de pagos (tabla 2).
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Tabla 2.

EL RIESGO PAiS PARA COLOMBIA: INTERPRETACION E IMPLICACIONES PARA LA ECONOMIA
Y LA INVERSION EXTRANJERA, 2012-2017

Cudlificacién de grado de inversién de deuda

. - . , Fitch Standard &
Ratings Interpretacion Calidad Moody’s Ratings Poor's (S&P)
Categoria de inversion
Maxima solvencia Maxima calidad Aaa AAA AAA
Aal AA+ AA+
Alta calidad crediticia Alto grado Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
A1l A+ A+
Bajo riesgo crediticio Grado medio superior A2 A A
A3 A- A-
. BBB+ BBB+
Moderg;ﬂéczj;gsgo de Grado medio inferior BaaBL:;aZ BBB BBB
BBB- BBB-
Ratings de deuda Categoria especulativa
a largo plazo
(vencimiento igual o Calidad de crédito Grado de no inversién E:; Bs; BBB;
superior a un afo) cuestionable especulativo Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
Alto riesgo crediticio Altamente especulativo B2 B B
B3 B- B-
Caal CCC+ CCC+
Baja solvencia Riesgo sustancial Caa2 Caa3 Cccc Cccc
CCC- CCC-
Generalmente
incumplen sus Extremadamente CcC
L . Ca CC
obligaciones de especulativa @
depdsito
o D
Pocaiegzosggzl%ies de Impago C DD D
up DDD
Sélida capacidad de Alto grado Prime-1 F1+ A-1+
pago Grado medio superior Prime-1 F1 A-1
Fuerte capacidad de Grado medio inferior Prime-2 F2 A-2
afrontar deuda
Ratings de deuda
a corto plazo
(vencimiento
inferior a un ano) Capacidad aceptable de Grado de no inversion Prime-3 F3 A-3
deuda especulativo
. . Altamente especulativa . B B
Categoria especulativa Extremadamente especulativa Not Prime C C

Fuente: elaboracion de los autores.
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Entre tanto, la calificacion de crédito, credit
rating o simplemente rating es la capacidad que
tiene una entidad “para pagar su deuda (credit-
worthiness) y el riesgo que conlleva invertir ella; los
inversores o prestamistas se fijan en la calificacién
de riesgo para evaluar la posibilidad de impago
(default) por parte de la entidad emisora de deuda”
(Datosmacro.com, 2017).

La escala de rating se clasifica en dos cate-
gorias: de inversidén y especulativa (tabla 2). Con
las siguientes letras las calificadoras de riesgo
analizan la solvencia y la estabilidad econémica
(Misionverdad.com, 2015). Las calificaciones de-
penden de varios elementos:

* Probabilidad de pago: capacidad e in-
tencién del emisor para cumplir con sus
compromisos financieros.

* Proteccién ofrecida por la obligacion
en caso de quiebra y otros hechos que
puedan afectar los derechos del acreedor
(Datosmacro.com, 2017).

Por su parte, Fitch Ratings es una “agencia
internacional de calificacién crediticia con sedes
en Nueva York y Londres, publica calificacion de
riesgos” (Datosmacro.com, 2017). Es una agencia
de calificacion de valores con gran experiencia
y trayectoria global sobre el “espectro crediticio
mundial, su objeto social es la calificaciéon de riesgo;
abarca calificaciones de instituciones financieras,
fondos de inversidon y pensiones, corporaciones,
companias de seguros y finanzas, instrumentos de
deuda, financiamientos estructurados, proyectos
de infraestructura, gobiernos soberanos y subna-
cionales”, entre otros (Fitch Ratings, 2017).

La agencia en las “calificaciones crediticias
a largo plazo o ratings a largo plazo emplea una
escala alfabética de ‘AAA’ a ‘D’ tanto para moneda
local como para divisas. [...] También utiliza en in-
termedio los modificadores +/- para cada categoria
entre AAy CCC"” (Datosmacro.com, 2017) (tabla 2).

De la misma forma, estd Standard & Poor’s,
agencia calificadora “de valores que provee a los
inversionistas opinidn respecto a la calidad crediticia
de una emision de deuda en el mercado de capi-
tales, y la capacidad de pago de diferentes tipos

de empresas y de contrapartes para sus negocios”
(S&P Global, 2017) (tabla 2). La calificadora tiene su
propia escala de valoracion y se expresa con letras
“quevandela "AAA” ala '‘D’.[...] Las calificaciones
de ‘AA’ a 'CCC’ pueden modificarse agregandoles
un signo de mas (+) o menos (-) para mostrar su
posicion relativa dentro de las principales categorias
de calificacion” (Datosmacro.com, 2017).

Finalmente, la agencia calificadora de riesgo
Moody’s, organizacidon que asigna calificaciones
de riesgo en varios paises, “centra sus analisis en
el dmbito corporativo, instituciones financieras,
finanzas publicas, aseguradoras, sociedades de
inversion, financiamiento de proyectos y finanzas
estructuradas” (Moodys, 2017). Moody’s aplica
una escala de rating que va desde “Aaa hasta C,
comprende 21 grados estructurados en dos cate-
gorias, de inversién y especulativa. [...] Los ratings
de deuda a largo plazo tienen vencimiento igual o
superior a un ano; mientras tanto, los ratings de
deuda a corto plazo tienen vencimiento inferior a
un ano” (Datosmacro.com, 2017).

Entre tanto, el diario econémico El Heraldo
(2017) resalta el papel de las calificadoras de riesgo;
afirma que desempefnan una labor fundamental
cuando una empresa o una naciéon desean finan-
ciaciéon y emiten deuda, solicitan la evaluacion de
una agencia, y estas valoran las posibilidades de
impago; de acuerdo con la evaluacion, el pais o la
empresa deberan actuar abonando mas o menos
intereses segun la calificacion de mayor o menor
riesgo. De esta manera, Acosta (2016) afirma que,
aunque las calificadoras monitorean constante-
mente las economias de los paises, también lo ha-
cen en empresas, agremiaciones, bancos y sectores.

CALIFICACION DE RIESGO PAIS PARA
COLOMBIA E IMPLICACIONES PARA
LA ECONOMIA Y LA INVERSION
EXTRANJERA

Para el progreso de cualquier pais se requiere de
un “adecuado ritmo de desarrollo econémico, los
inversores internacionales deben tener un cierto
grado de confianza en el mismo; es asi como la
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percepcion de los mercados financieros internacio-
nales tiene el riesgo asociado a un pais concreto”
(Rodriguez, Ayala e lturralde, 2006), lo cual es
determinante para la inversion y sus rendimientos.

Las agencias calificadoras de riesgo de
mayor reconocimiento son “Standard & Poor’s,
Fitch Ratings y Moody'’s, las cuales establecen si
un pais reune las condiciones de confianza para
los inversionistas o, por el contrario, es riesgoso
invertir en él” (El Tiempo, 2017). Este modelo
de calificaciéon “se empezd a implementar en el
pais en 1991, bajo la vigilancia y control de la
Sala General de la Comisién Nacional de Valores,
hoy Superintendencia Financiera de Colombia”
(Acosta, 2016).

El comportamiento de riesgo pais para
Colombia durante los ultimos cinco anos (tabla 3)
ha demostrado una buena calificacion, pues ha
alcanzado la calificacién crediticia en el grado de
inversion en los ultimos afos, lo que ha generado
confianza en el pais y, por ende, un aumento en
el nivel de inversién, lo que transciende en una
mejora en las diferentes variables econdémicas del
pais, como el PIB y la inversidn extranjera directa.

En 2012 Colombia recibe de las calificado-
ras Moody's y Fitch una calificacion Baa3 y BBB-,

Y LA INVERSION EXTRANJERA, 2012-2017

respectivamente. Por su parte, S&P asigna una ca-
lificacion BBB+. Para el 2013, Colombia recibe de
Moody’s una calificacion Baa3 y pasa de estable a
positiva; la calificadora Fitch asigna una calificacion
BBB y se mantiene en estable; por su parte, S&P asig-
na una calificacién BBB y pasa de positiva a estable.

Durante este periodo, Colombia ha alcanza-
do la calificacién crediticia en el grado de inversién;
las calificadoras de riesgo coinciden en asignar el
grado medio en la categoria inversion, al entregar
la calificacién estable y positiva, que correspon-
de a un grado medio inferior de inversién y un
moderado riesgo de crédito. El ubicarse en este
eslabén, significa inversion segura pero vulnerable
a cambios financieros y econémicos, lo que mejora
el atractivo de Colombia en materia de inversiéon
extranjera.

Lo anterior obedece a que Colombia ha te-
nido un destacado desempeno dentro de los indi-
cadores macroecondmicos, tuvo una disminucién
del déficit fiscal y aumento para inversion estatal,
inflacion controlada, reduccion de la tasa de des-
empleo, PIB de 4,0% para el 2012 aumentando a
4,87% para el 2013, y un proceso de desaceleracién
en el ritmo de crecimiento de la economia con base
en el afo anterior.

Tabla 3.
Cdlificacién de riesgo pais para Colombia 2012-2017
Calificadoras de riesgo
Ano Moody’s S&P Fitch
Fecha Calificacion Fecha Calificacion Fecha Calificacion

2017 2017-03-10 BBB (estable)

2016 2016-05-26 Baa2 (estable) 2016-02-16 (Negativa) 2016-07-22 BBB (negativa)

2015 2015-12-15 BBB (estable)
2015-05-22 BBB
2014-11-20 BBB (estable)

2014 2014-07-28 Baa2 (estable) 2014-08-21 BBB (estable)
2014-01-31 BBB (Estable)
2013-12-10 BBB (estable)

2013 2013-07-08 Baa3 (positiva) 2013-04-24 BBB (estable) 2013-09-25 BBB-
2013-03-06 BBB-

2012 2011-05-31 Baa3 (estable) 2012-08-15 BBB+ (positiva) 2012-06-19 BBB- (estable)

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Datosmacro.com (2017).
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A raiz de los acercamientos para el proceso
de paz entre el gobierno y los grupos armados, el
hecho generé confianza en el sistema financiero y
fomento por la inversion extranjera, situacion que
contribuyd a la calificacion de riesgo pais asignado
para Colombia. De este modo, se genera un pano-
rama de seguridad para invertir en el pais, facilitar
el endeudamiento a menores tasas de interés y
lograr costos de financiacién mas bajos. Para 2013,
las tasas de interés siguen descendiendo por debajo
de sus promedios histéricos.

En el periodo 2014-2015, Colombia adquiere
de las calificadoras Moody’s y Fitch una califica-
cion Baa2 y BBB-, respectivamente; se mantiene
en estable conservando el grado medio inferior
de inversién y un moderado riesgo de crédito.
En este periodo, el pais ha mantenido un destacado
favorable respecto a los indicadores macroeconé-
micos, crecimiento e inflacién sostenible, tasa de
desempleo de un digito, déficit fiscal moderado,
PIB de 4,39% para el 2014, disminuyendo a 3,05%
para el 2015, y un proceso de desaceleracién en el
ritmo de crecimiento de la economia.

En el contexto internacional es de resaltar
“la prestigiosa posicion que ha venido adquiriendo
el pais, que le ha permitido mantener el grado de
inversion por parte de las 3 principales calificadoras
de riesgo” (Asociacion Nacional de Empresarios de
Colombia [ANDI], 2014). Para 2014-2015, las tasas
de interés suben por la dindmica de consumo en
hogares. Para “julio de 2016, S&P y Fitch tienen una
calificacion sobre Colombia de BBB, mientras que
la nota de Moody’s es de Baa2; esto, en la escala
de calificacion, es basicamente el mismo escalon;
de acuerdo con estas mediciones, Colombia esta

Tabla 4.

en el rango de una economia satisfactoria [BBB+,
BBB, BB-]"” (tablas 2 y 4).

Anteriormente, se observaba que “cada cali-
ficadora tiene escalas diferentes, pero basicamente
Aeslamas alta, B es buena, C es satisfactoriay E no
alcanzan a clasificar para inversién” (Acosta, 2016).
Un BBB significa que estad por encima de un BBB-
0 un BB+, pero por debajo de un BBB+ o AA+
(tabla 2).

De acuerdo con las calificadoras de riesgo
para Colombia (tablas 4 y 5), estas llegan a similares
resultados, coinciden en manifestar un moderado
riesgo de crédito (tabla 2); significa que el pago de
principal e intereses esta protegido, pero algunos
de estos elementos de proteccién pueden ser poco
fiables o no existir a largo plazo, debido a cambios
adversos en las condiciones econémicas del pais,
lo cual podria afectar la viabilidad para cumplir
con sus compromisos financieros (Datosmacro.
com, 2017).

En “julio del 2016 Fitch reiterd la califica-
cion BBB de Colombia pero redujo su perspectiva
a negativa” (Bancéldex, 2017); argumenté que
el “pais era vulnerable gracias a su desbalance
externo” (Dinero, 2017). En este sentido, au-
mento la preocupacion del Gobierno Nacional, el
Ministerio de Hacienda y los expertos tributarios y
econémicos del pais de perder la calificacion que
tienen las calificadoras de riesgo sobre la economia
colombiana; esto porque se estd a dos escalones
de perder el grado de inversién (tabla 2). En caso
de que la nota de Colombia cayera, se ubicaria en
un menor rango Yy los inversionistas lo pensarian
mas de dos veces para poner su dinero en el pais,
ademas de otras repercusiones econémicas (desa-
celeracién econdémica, declinacién de la inversion,

Cdlificacién de grado de inversién de deuda para Colombia, 2016

Lista de las calificaciones de los paises

Ratings Moody’s (+)

Ratings S&P (+) Ratings Fitch (+)

Colombia (+) I Baa2

I BBB I BBB

Fuente: Datosmacro.com (2017).
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etc.) ligadas a los riesgos que estas calificaciones
implican (Acosta, 2016).

El temor de perder el grado de inversién se
fundamenta en que las calificadoras S&P y Fitch “no
ven un avance en el déficit de cuenta corriente, en
los aspectos macro del pais, y en las condiciones
internacionales, lo que significa un gran riesgo para
las finanzas publicas y, por ende, para la vida de
los colombianos” (Acosta, 2016), mas cuando se
aproxima una nueva calificacion de riesgo para el
pais. Segun la “definicion de la Superintendencia
Financiera, la perspectiva puede ser positiva, lo que
indica que la calificacion puede aumentar o mante-
nerse; o negativa, lo que indica que la calificacion
puede bajar o quedarse alli, segun las decisiones
que se tomen” (Acosta, 2016).

Por tanto, el Gobierno colombiano, el mi-
nistro de Hacienda y Crédito Publico de Colombia
y analistas econdmicos y financieros plantearon la
necesidad y la urgencia de la reforma tributaria en
Colombia, a fin de aumentar el recaudo en todos
sus frentes, de manera tal que permita proyectar el
necesario equilibrio estructural en el mediano y largo
plazos del déficit fiscal (Trujillo, 2016; Acosta, 2016).

En el “corto plazo el pais no perderia su
calificacion crediticia actual de BBB o grado de
inversién” (El Tiempo, 2017). Las calificadoras de
riesgo para Colombia (tabla 5) llegan a similares
resultados a corto plazo, “es decir, obligaciones
emitidas a un plazo inferior a un ano”. Estas ca-
lificadoras “coinciden en manifestar una buena
calidad crediticia para el pais, significa que la capa-
cidad del emisor para cumplir con sus compromisos

Y LA INVERSION EXTRANJERA, 2012-2017

financieros sobre la obligacién es satisfactoria”
(Datosmacro.com, 2017).

De “no hacer un ajuste en el sistema tri-
butario con la reforma tributaria estructural del
Gobierno, para el 2017 el pais podria perder el
grado de inversion (satisfactorio) que identifica
hoy a Colombia” (Acosta, 2016). Asimismo, el
Gobierno debe tomar decisiones para que el pais
vuelva a ser competitivo en la atraccion de capitales
de riesgo ante precios internacionales. Ahora, el
"pais espera que tanto la reforma tributaria como
los gastos proyectados, asociados al posacuerdo
de La Habana, se gestionen dentro de un estricto
cumplimiento a la regla fiscal” (Trujillo, 2016).

De este modo, el “Congreso de la Republica
aprueba la reforma tributaria estructural que el
Gobierno habia anunciado desde el 2014, iniciando
su aplicacion a partir del primero de enero de 2017
(Dinero, 2016). Para marzo de 2017, a partir de
la reforma tributaria, la agencia calificadora Fitch
Ratings mejora “la perspectiva de calificacion a
Colombia, pasa de Negativa a Estable, sefala que
el nivel de deuda puede mantenerse dentro del
promedio de los paises calificados con BBB hasta
la proxima revision luego de ocho meses con pers-
pectiva negativa” (Dinero, 2017; Portafolio, 2017;
El Espectador, 2017).

Esta calificacion fue otorgada a Colombia
con fundamento en las siguientes razones: el pais
ha mejorado su desbalance macroeconémico
mediante la reduccion de su déficit de cuenta co-
rriente; disminuyd la incertidumbre sobre el cum-
plimiento de sus metas fiscales con la aprobacion

Tabla 5.
Cudlificacion de grado de inversion de deuda a largo vy corto plazo para Colombia 2016
Calificadora Largo plazo Corto plazo
Moneda extranjera Moneda local Moneda extranjera Moneda local
Moody'’s (+) I Baa2 I Baa2 I P-2 I P-2
S&P (+) I BBB I BBB+ I A-2 I A-2
Fitch (+) I BBB I BBB I F2

Fuente: elaboracion de los autores a partir de informacion tomada de Datosmacro.com (2017).
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de la reforma tributaria en diciembre (que incluyd
un aumento del IVA hasta el 19% y la extension del
conocido 4 X 1000 impuesto sobre las transaccio-
nes financieras que debia comenzar a eliminarse
en 2019), las expectativas de inflacién estan retor-
nado las proyecciones del Banco de la Republica
y el recorte en el gasto publico para alcanzar las
metas de déficit fiscal a largo plazo (Dinero, 2017;
Portafolio, 2017; El Espectador, 2017). Otro aspecto
que “evalud la calificadora es la deuda externa que
alcanzé cerca del 50% durante el 2016 y que Fitch
espera que se estabilice al mismo ritmo que sedala
consolidacién fiscal y el peso registra una modesta
apreciacion” (Dinero, 2017).

El “Ministro de Hacienda y Crédito Publico
de Colombia Mauricio Cardenas sefnalé que esta
decisién seguira trayendo inversién para Colombia
y generando empleo” (Portafolio, 2017). Colombia
tendrd tres efectos en el horizonte de la econo-
mia nacional: contiene en algo la devaluacién del
peso frente al délar, menor costo del servicio de
deuda externa del Gobierno y hace mas atractivo
a Colombia para los inversionistas internacionales,
mejores tasas de interés a la hora de endeudarse y
pagar menos por obligaciones actuales; también es
buena senal para los inversionistas ver una inflacién
en descenso, unas menores tasas de interés del
Emisor y una economia que comenzo su recupera-
cién (Rojas, 2017). Colombia es “vista en el mundo
como una nacién de buen desempeno econémico y
sobre todo con las politicas econémicas adecuadas,
dijo el Ministro” (El Espectador, 2017).

Es importante la calificacion crediticia para
el pais, “porque es el costo de financiar su econo-
mia tanto para el sector publico como privado”
(El Heraldo, 2017). En 2016 el pais pasé un mo-
mento duro, y con la reforma tributaria, a pesar
de que el consumo se vera golpeado, fue posible
que la calificadora entregara una revision estable
al pais: “Si el pais se vuelve menos riesgoso y los
indicadores bajan, entonces se atraeran capitales,
la inversion aumentard y por lo tanto el empleo y
el producto” (Montilla, 2007).

Analistas afirman que tener una califica-
cién positiva por parte de estas agencias es muy

importante, porque le permite al pais acceder a
créditos mas baratos, los bancos cobran menos
intereses en la medida en que observan menos
riesgos; si el riesgo es mayor, por supuesto tendran
mayores reservas, pero si observan que es una
economia estable, simplemente prestaran a una
mejor tasa; si se tiene un grado de calificacion alta,
hay mas estimulo para los inversionistas de todo el
mundo (Acosta, 2016).

Ello se traduce en endeudamiento inter-
nacional barato y se puede reflejar en mas gasto
publico que genere beneficios econémicos y socia-
les. Ademas, este indicador es un referente para
inversionistas privados, ya que refleja la situacion
econdmica de un pais y permite comparar entre
grupos de paises, permitiendo decidir a qué pai-
ses llevara sus inversiones. Estas Ultimas pueden
traducirse en generacién de empleo y crecimiento
de la actividad productiva, de ahi la importancia
de mantener esta variable bajo control y procurar
siempre por su disminucién (Asobancaria, 2016).

Por el contrario, cuando las calificaciones no
son buenas, los inversionistas no se incentivan por
el hecho de un alto riesgo; para quienes manejen
renta fija o titulo de deuda, implica el riesgo de que
el pago de los dividendos o intereses no se cumpla.
En el caso de quienes conceden créditos, el riesgo
es que no se produzca el pago de intereses o que
el principal de la deuda no sea devuelto (Caceres,
2014; Acosta, 2016).

Colombia “debe perseverar por mantener
su calificacién de BBB, ya que sin este aval inter-
nacional la consecucién de recursos a través de
la emision de bonos en los mercados de deuda
se haria mas compleja y, por supuesto, costosa”
(Gandini, 2017). De esta manera, se observa el
panorama econémico de Colombia (tabla 6) con
relacién a las calificaciones de riesgo pais, el com-
portamiento macroeconémico en relacién con el
PIBy la influencia en la inversién extranjera directa
durante el periodo 2012-2017.

La evolucion en el comportamiento del PIB
(figura 1) durante el periodo 2010-2017 muestra
una tendencia decreciente, esto es, una marcada
desaceleraciéon en el ritmo de crecimiento de la
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Tabla 6.
Panorama econémico de Colombia 2012-2017
) Periodo/afios
Variable
2012 2013 2014 2015 2016
* Incertidumbre )
- * Reforma fiscal de 2016
por panorama * Escenario * Desaceleracion ara consolidacion
* Crisis europea econémico mundial incierto mundial; P fiscal v gastos
* Buenos indicadores internacional « Entorno persistencia de relacion;’d%s con el
macroecondémicos * Principales macroeconémico problemas de osconflicto
* Disminucion del indicadores favorable contrabando e Ingertidumbre
déficit fiscal y macroeconémicos « Crecimiento informalidad econdémica v politica
aumento para con e inflacion * Entorno desacelgr’;cic’m '
I inversién estatal comportamiento . macroeconémico y P
Crecimiento - o sostenibles economica
L * Desaceleracion en el positivo o favorable -
econémico - L . * Desaceleracion - * Mantener la estabilidad
ritmo de crecimiento * Desaceleracion del crecimiento Inflacién menor macroeconémica
de la economia en el ritmo de econbmico * Déficit fiscal No ven un avance en
* PIB con variacion de crecimientodela | | PIB con variacion moderado ol déficit de cuenta
4,0% economia de 4 399 * PIB con variacion corriente
s s s ' (J
* Inflacién controlada | ¢ PIB con variaciéon de de 3,05% _— ) .,
L * Tasa de * Disminuye la inflacién
* Reduccion de la tasa 4.87% desempleo de un " Tasa de PIB con variacion de
de desempleo * Niveles mas bajos dFi) ito desempleo de 1.96%
I B (o]
de desempleo e 9 un digito
inflacion * Aumento de desempleo
* Acercamiento para
proceso de paz entre
el Gobierno y grupos . -
y grup ., ¢ La inversion * Congreso aprueba
armados, generando . . L * Inversion .
. * Flujo de inversiéon . extranjera Proceso de Paz 'y
confianza y fomento . - extranjera . )
. . . extranjera directa ] directa sigue sorpresas con el
Inversién por la inversién o directa de - T
. : (IED) ascendid a ; fluyendo hacia resultado del plebiscito
extranjera extranjera - 16.165 millones - - - .
. - 15.039 millones de . el pais: 11.732 | < La inversion extranjera
directa * Seguridad para . de dolares ) . .
. . . dolares millones de directa sigue fluyendo
invertir en el pais . L . . ;
. - o e Atrae inversion ddlares hacia el pais: 13.687
* Flujo de inversién . .
extranjera directa millones de délares
(IED) de 14.648
millones de délares
* Endeudamiento
* Las tasas de
a menores tasas . P
. , interés siguen * Suben las tasas
. de interés por las . * Las tasas . .
Sistema e descendiendo . ) de interés por la | *Aumento en las tasas
) . calificaciones de ; de interés L . .
financiero . . por debajo de dindmica en el de interés
riesgo pais. . aumentan
. L sus promedios consumo
* Costos de financiacion T
. . histéricos
mas bajos
. * Las calificadoras | e Las calificadoras -
e * Las calificadoras . . * Las calificadoras
e * Las calificadoras . de riesgo de riesgo .
Calificaciéon : de riesgo suben ; . de riesgo otorgan
; p de riesgo suben e mantienen la mantienen la e
riesgo pais e calificacién a estable PR R calificacion de estable a
calificacién a estable - calificacion a calificacién a ;
y positiva estable estable negativa

Fuente. elaboracion de los autores a partir de informacion de ANDI (2014), Limas (2017) y otros documentos e informes

econdémicos.

economia. Al observar el comportamiento por
periodos mas cortos (tabla 7), se puede observar
que entre 2010 y 2012 el crecimiento del PIB ron-
daba entre el 4% y el 6,5%; sin embargo, entre
2012 y 2014 la cifra maxima fue de 4,9%, y a
partir de 2015, con el impacto de la caida en la
renta petrolera, se marca con mas contundencia

la desaceleraciéon, pasando a tasas de crecimiento
inferiores al 3%. Incluso para 2017 se proyecta que
se ubique por debajo del 2%, lo que sin duda es
un crecimiento demasiado bajo para un pais “en
via de desarrollo”, con alto grado de desigualdad

y multiples necesidades de inversién social.
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Figura 1.

PIB de Colombia 2010-2017 (p)
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Fuente. elaboracion de los autores con base en datos tomados del Banco de la Republica (2017).

Tabla 7.

Producto interno bruto total para Colombia, 2010-2017 (p)

Fin de Miles de millones | Variacién | Millones de délares
de pesos anual (%) de 2005
2010 424,599 3,97 182.956
2011 452.578 6,59 195.012
2012 470.880 4,04 202.898
2013 493.831 4,87 212.788
2014 515.528 4,39 222.137
2015 531.262 3,05 228.916
2016 (p) 541.675 1,96 233.403
2017 (p) 548.175 1,20 236.204

Nota: PIB en délares de 2005 = PIB en millones de pesos de
2005 sobre la tasa de cambio nominal promedio de 2005
($2320). (p): provisional.

Fuente: elaboracion de los autores con base en cifras
tomadas del Banco de la Republica (2017).

En el contexto internacional es de resaltar la
posicion favorable del pais y el atractivo para la in-
version extranjera, a raiz de la calificacién de riesgo
pais asignado para Colombia durante el periodo de
referencia (2012-2017), conservando el grado de
inversidon con una percepcion de calificacion esta-
ble, lo que generé seguridad para invertir en el pais.

La evolucién de la inversion extranjera directa en el
periodo de analisis 2012-2017 (figura 2) muestra
claramente una tendencia creciente de esta variable
macroeconémica entre el 2010 y el 2014, pero asi
mismo una fuerte caida a partir de 2015.

Lo anterior se explica en razén a la dismi-
nucion en la caida de la inversién extranjera en el
sector petrolero, que a la fecha no se ha logrado
superar. Sin embargo, para 2016, el repunte en el
nivel de inversion extranjera percibida por el resto
de sectores permitié un repunte en la cifra total
(tabla 8).

Del mismo modo, se observa que el compor-
tamiento en el crecimiento de inversién de otros
paises en Colombia para 2016 ha aumentado
respecto a 2015. De los principales paises inversio-
nistas en Colombia, puede afirmarse:

Canada se ubicé como el de mayor creci-
miento, al aumentar casi 7 veces su valor
respecto a 2015, Estados Unidos aumen-
té el 5%, Espana aumentd su crecimiento
de inversion el 15%, Holanda aumentod
el 9%, Inglaterra tuvo un aumento del
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Figura 2.

Y LA INVERSION EXTRANJERA, 2012-2017

Inwersién extranjera directa Colombia, 2012-2017
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Fuente: elaboracion de los autores con base en cifras tomadas de Banco de la Republica (2017).

Tabla 8.
Flujos de inversion extranjera directa en Colombia segiin actividad econémica, 2010-2017 (USD millones)
Subtotal Agricultura) Minas y . Comercio, Transportes, . Serv!oos .
- Sector caza, canteras Electricidad, . . financieros y | Servicios
Ano Total restode | . X Manufactureras Construccion |restaurantes | almacenamiento .
petrolero silvicultura | (incluye gas y agua R empresariales| comunales
sectores . y hoteles |y comunicaciones
y pesca | carbon) 1/
2010 p| 6430 3080 3350 58 1838 210 43 302 221 -356 916 118
2011 p|14.648| 4700 9948 156 2480 1214 381 444 2546 1760 1160 -193
2012 p|15.039| 5471 9.568 26 2474 1985 672 401 1339 1245 1077 349
2013 p|16.210| 5112 11.098 296 2977 2481 314 354 1361 1386 1606 324
2014 p|16.165| 4732 11.433 203 1582 2837 523 648 960 2015 2478 186
2015 p |11.732| 2512 9.220 211 533 2471 274 746 1847 801 2103 232
2016 p |13.687| 2230 11.457 251 -97 1915 3644 677 1044 1092 2572 359
2017 p| 2515 596 1919 50 -43 710 117 158 241 236 383 67

Fuente: elaboracion de los autores con base en cifras tomadas de Banco de la Republica (2017).

23%, Francia aumentd su crecimiento el
11% e Irlanda aumentd su crecimiento de
inversion casi 3 veces su valor respecto a
2015. (Procolombia, 2017)

Lo anterior permite que para el periodo
2015-2016 se observe una tendencia creciente res-
pecto al nivel de inversion extranjera. La inversién
extranjera directa “impulsa tanto la formacién de
capital como el crecimiento econémico del pais,

lo mismo hace el incremento del producto interno
bruto per capita” (Alvarez, Barraza y Legato, 2009).

El crecimiento econdmico de un pais eviden-
cia una respuesta significativa ante los cambios
en la calificaciéon soberana, como se observa en
Colombia. Los cambios en la calificacién del pais
afectan el crecimiento econémico a través de las
tasas de interés. Asi, “los estrechos margenes de
rendimiento en los movimientos financieros y el
aumento de las entradas de capital se asocian
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con actualizaciones que estimulan el rendimiento
econdmico de los paises clasificados y los retro-
cesos” (Chen, Chen, Chang y Yang, 2016).

CONCLUSIONES

Todo inversionista, antes de tomar decisiones, nece-
sita conocer el nivel de riesgo y las probabilidades
de rentabilidad y seguridad de sus movimientos
financieros y posiciones en el pais a invertir. Por lo
tanto, el principal referente de analisis son las ca-
lificaciones emitidas por las calificadoras de riesgo
pais. Entre las agencias calificadoras de riesgo de
mayor reconocimiento en Colombia se encuentran
Fitch Ratings, Standard & Poor’s y Moody's, que
buscan hacer un seguimiento permanente y dar
a conocer el factor de riesgo de donde se desea
invertir, para asi estar en capacidad de disenar
portafolios acordes, estableciendo si un pais reiine
las condiciones de confianza para los inversionistas
o si, por el contrario, es riesgoso invertir en él se-
gun los estandares de la relacién “nivel de riesgo-
rentabilidad” de cada inversionista.

De acuerdo con estas mediciones, Colombia
se viene manteniendo en los ultimos ahos en el
rango de una economia “satisfactoria” (BBB+, BBB,
BB-) con perspectiva a negativa. Las calificadoras
coinciden en manifestar un moderado riesgo de
crédito, lo que significa que el pago de principal e
intereses esta protegido, pero algunos elementos
de proteccién pueden ser poco fiables o no existir
a largo plazo, debido a cambios adversos en las
condiciones econémicas del pais, lo cual podria
afectar la capacidad para cumplir con los compro-
misos financieros.

Luego de realizar el andlisis a las cifras pre-
sentadas durante el periodo 2012-2017, se puede
apreciar que la economia colombiana esta experi-
mentando una fase contractiva, agudizada por la
disminucién de sus ingresos fruto de la exportacion
petrolera, que ha desfinanciado el presupuesto
nacional y, por ende, frenado el gasto publicoy la
demanda interna, ocasionando un incremento en
el déficit fiscal del gobierno, lo que hace desme-
jorar las expectativas en la calificacion de riesgo

pais. Asimismo, se puede inferir que gran parte de
la explicaciéon de la fase contractiva se encuentra
en la disminucién de inversién extranjera directa
percibida por el pais, sobre todo en el sector pe-
trolero, lo que ha hecho que se retorne a niveles
de inversion del 2010.

Por otra parte, también se puede identificar
una relacion directa entre el nivel de riesgo y el nivel
de inversién extranjera directa. De esta manera,
a mayor nivel de riesgo percibido, menor sera el
nivel de inversion extranjera directa que llegue al
pais. Asi las cosas, se encuentra una relacion de
causalidad entre el nivel de riesgo pais, que a pesar
de mantenerse estable, tuvo perspectiva negativa
con la caida en el precio internacional del petréleo.
Esa perspectiva negativa y la crisis del sector petro-
lero hicieron disminuir el nivel de inversion extran-
jera directa en Colombia, y por esa misma via, ha
sido uno de los factores que ha coadyuvado para
la desaceleracion del crecimiento de la economia,
que se puede ver reflejado en la tendencia negativa
del PIB total al revisar su variaciéon anual durante
los ultimos tres anos.

Con la entrada en vigor de la reforma tri-
butaria 2017, la agencia calificadora Fitch Ratings
mejora la perspectiva de calificacién a Colombia,
pasando de negativa a estable, por las siguientes
razones econémicas: Colombia ha mejorado su
desbalance macroecondmico mediante la reduc-
cion de su déficit de cuenta corriente; disminuyo
la incertidumbre sobre el cumplimiento de metas
fiscales con la aprobacion de la reforma tributaria
en diciembre (que incluyé un aumento del IVA
hasta el 19% y la extension del conocido 4 x 1000
impuesto sobre las transacciones financieras que
debia comenzar a eliminarse en 2019), las expecta-
tivas de inflacién estan retornado las proyecciones
del Banco de la Republica, y el recorte en el gasto
publico para reducir el déficit fiscal a largo plazo.

Esta decision permite atraer capitales, au-
mentar la inversion, incrementar el nivel de empleo
y asegurar mayor crecimiento de la actividad pro-
ductiva, con un gasto publico que genere benefi-
cios econdmicos y sociales. lgualmente, le permite
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al pais acceder a créditos mas baratos, lo que se
traduce en endeudamiento internacional barato.
Finalmente, hace mas atractivo a Colombia
para los inversionistas internacionales mejores
tasas de interés a la hora de endeudarse y pagar
menos por obligaciones actuales; también es buena
sefal para los inversionistas ver una inflaciéon en

Y LA INVERSION EXTRANJERA, 2012-2017

descenso, unas menores tasas de interés del Emisor
y una economia que comenzd su recuperacion.
Este indicador es un referente para inversionistas
privados, ya que refleja la situacion econémica de
un pais y permite comparar entre grupos de paises,
lo cual es clave para decidir a qué paises llevara
sus inversiones.
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