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Estabilidad politica. El presidente Santos fue reelegido para un segundo
mandato en 2014. Su victoria respalda la negociacion con las guerrillas, la cual
critica una parte de la oposicion, incluyendo al expresidente Uribe.

El gobierno y las FARC negocian la paz desde 2012. En los Ultimos meses se han
producido avances prometedores. Si las conversaciones siguen progresando,
podria llegar a firmarse un acuerdo de paz en 2016.

Buena relacién con Occidente y altibajos con Venezuela. La colaboracion es
buena con EEUU, la UE y las IFls. La relacidn con Venezuela es compleja, en
gran medida por la dificil situacion politica de ese pais. No se pueden
descartar nuevas crisis entre Bogota y Caracas, incluso a pesar de la mejora de
las relaciones ligada al enfoque pragmatico de Santos.

La coyuntura econdmica empeora. Durante el siglo XXl el pais ha hecho
grandes progresos economicos y sociales. En la actualidad, se trata de una
economia relativamente diversificada y con un grado de desarrollo medio. En
2015 la coyuntura se ha deteriorado a causa del empeoramiento de las
condiciones internacionales: han caido los ingresos ligados al petréleo, y se
han encarecido la financiacién y las importaciones. En consecuencia, se ha
desacelerado el crecimiento y ha subido la inflacién. A pesar de todo, las cifras
macroecondmicas siguen estando en niveles aceptables.

Situacion fiscal favorable. El déficit publico es razonable, y el marco de politica
fiscal es adecuado. La deuda publica es moderada, y cuenta con una baja
exposicion al tipo de cambio y un buen perfil de vencimientos. Las agencias
de calificacion han ido mejorando a Colombia hasta situar al pais un peldafio
por encima del grado de inversion.

El shock exterior eleva el déficit por cuenta corriente, principalmente a causa
de la calda de los ingresos por exportaciones de petrdleo y carboén. El déficit
corriente se financia adecuadamente a partir de las entradas de capitales y,
ademas, existe un buen acceso a los mercados financieros internacionales. El
pais esta resistiendo el shock exterior gracias a la flexibiidad del tipo de
cambio, la capacidad de atraccion de capitales y el amplio colchén de
reservas. Igualmente, el gobierno mantiene abierta una linea de crédito con el
FMI como medida precautoria que, aunque no se ha usado, resulta UGtil para
apuntalar la confianza de los mercados.

Deuda externa moderada, casi toda a largo plazo y con acreedores privados.
El servicio de la deuda es bajo y perfectamente manejable.
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SITUACION POLITICA

Colombia ha progresado notablemente en temas de seguridad y en su desarrollo
institucional, lo que ha impulsado un gran avance social y econémico.

La reeleccién del presidente Santos en 2014 despeja el panorama politico hasta 2018, y
supone un espaldarazo al dialogo de paz con las guerrillas, cuestionado por la oposicién
liderada por el expresidente Uribe.

El gobierno y las FARC negocian un acuerdo de paz desde 2012. El proceso esté siendo
lento, pero en los ultimos meses se han dado avances significativos que podrian
desembocar en un acuerdo en 2016. La firma de un acuerdo seria un paso histérico para
poner fin a un conflicto de medio siglo de duracién que ha tenido un coste humano y
econdmico terrible.

Muy buenas relaciones con EEUU, con la UE, y con las IFls. El enfoque pragmatico de
Santos ha logrado que las relaciones con Venezuela y Ecuador mejoren, si bien la
compleja situacién venezolana impide descartar que surjan crisis, como sucedi6 en
agosto de 2015.

ESTABILIDAD, PROGRESO Y ESPERANZA DE PAZ

Colombia se caracteriza por sus amplios contrastes regionales, tanto en lo social y lo cultural
como en lo econdémico. Su territorio, cuya extensién dobla la espafiola, alberga inmensas selvas y
varias cordilleras, lo que histéricamente ha dificultado las comunicaciones y la integracion. De
hecho, el aislamiento y la pobreza de las regiones del interior facilitaron la proliferacion de
guerrilleros y de narcotraficantes, lo que trajo a la luz la debilidad del Estado colombiano y su falta
de presencia en gran parte del pais. Asi, a finales de la década de los 90, Colombia languidecia
bajo el azote de las guerrillas y de los traficantes de droga, los cuales llegaron a controlar casi la
mitad del territorio. En aquel momento, incluso se temia que podia acabar como un Estado fallido.

En los dltimos 15 afios las circunstancias han mejorado significativamente: Colombia ha logrado
reforzar sus instituciones y ha combatido a la guerrilla con eficacia. Ademas, el progreso
econdmico ha sido notable: la renta per cépita se ha mas que triplicado y la pobreza, que hasta el
afio 2002 afectaba a mas de la mitad de la poblacién, se redujo al 33% en 2012, mientras que la
pobreza extrema pas6 del 18% al 10%. Todos estos avances allanaron el camino para iniciar en
2012 una negociacion entre el gobierno y las FARC (la principal guerrilla), con el objetivo de
lograr un acuerdo de paz que dé fin a medio siglo de conflicto.

La negociacién de paz domina la agenda politica. Asi, en junio de 2014 el presidente Juan
Manuel Santos fue reelegido con un 51% de los votos para un segundo mandato de cuatro afos,
con una campafa basada en la defensa del proceso de paz. En cambio, su rival en la segunda
vuelta, Oscar Ivan Zuluaga, critico la negociacion, por entender que iguala al Estado con los
guerrilleros, que abre la puerta a la impunidad, y que est facilitando el rearme de las FARC. Esta
postura critica es compartida por muchos colombianos. Entre ellos, destaca el expresidente
Alvaro Uribe, cuyo padre fue asesinado por las FARC, y quien lleg6 al poder en 2002 aupado por
su rechazo a la negociacion del entonces presidente Pastrana. Ademas, durante su presidencia
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(2002-2010) se distinguid por una politica ofensiva contra las guerrillas®® que dio buenos
resultados. Uribe intentd presentarse a un tercer mandato, pero fue bloqueado por la Corte
Constitucional en una exhibicion de independencia judicial. Entonces, el mandatario decidié
apoyar la candidatura de su ministro de Defensa, Juan Manuel Santos, que gand las elecciones
de 2010 con un 69% de los votos.

Poco después de que Santos tomara posesion de la presidencia, la relaciéon con Uribe comenz6 a
deteriorarse por diferencias en la gestidon politica, y por varios escandalos que afectaban a
dirigentes de los gobiernos anteriores. La apertura del proceso de paz termind por precipitar la
ruptura, ya que Uribe se opuso a la negociacion desde un primer momento. Asi, el expresidente
dejo6 el Partido de la U (Partido Social de Unidad Nacional) que habia fundado en 2005 para crear
un nuevo partido, el Centro Democratico, también de perfil conservador, y que se ha convertido
en el principal grupo opositor. El enfrentamiento entre Uribe y Santos tiene importantes
consecuencias politicas para Colombia, ya que el expresidente sigue siendo un referente de
mucho peso que, no en vano, termind su presidencia en 2010 con un grado altisimo de
aprobacion, en torno al 80%.

La izquierda colombiana tradicionalmente ha sido muy

débil, en parte porque un sector de la misma apoy6 a las
guerrillas, lo que generd fracturas internas y mala imagen.
Un acuerdo de paz, de lograrse, podria ayudar a que
recuperara presencia institucional a medio plazo, lo que
seria un paso mas dentro_de la normalizacién_poll'tica del

pais. De hecho, en los (ltimos afios han surgido algunas
protestas campesinas y manifestaciones en contra de los
tratados de librecambio, lo cual no era habitual en Colombia. Por tanto, parece que ciertas

demandas politicas empiezan a canalizarse a través de movilizaciones y no mediante la accion
de grupos armados.

La debilidad institucional y el dinero de la droga elevaron el nivel de corrupcion. Sin embargo, en
los dltimos afios diversas medidas han mejorado la situacién. En particular, se ha restringido la
inmunidad de las autoridades politicas, lo que ha llevado a muchos dirigentes a la carcel.
Ademas, se ha incrementado la transparencia y se ha reforzado el cuerpo de policia hasta
convertirlo en el segundo mas eficiente de la regién, solo por detras del chileno. A pesar de la
mejoria, Colombia aln se sitla en un nivel intermedio de corrupcion en relacion con lo habitual en
Latinoamérica (puesto 94 de 175 paises en el indice de Percepcion de la Corrupciéon de
Transparencia Internacional) lo que refleja que, con todo, todavia existe mucho margen para
progresar.

)

La estrategia de Uribe contra las guerrillas se bautizé como la politica de “seguridad democratica”. Consistié
en una ofensiva fuerte y constante la cual, efectivamente, logrd hacer retroceder a los guerrilleros. Ademas,
esta politica apost6 por fomentar la colaboracion con la sociedad para combatir a la guerrilla (recompensas a
informantes, estimulos a la desercion, creacion de asociaciones y redes de cooperantes etc.).
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Medio siglo de conflicto con las guerrillas

Colombia se atribuye ser la democracia méas antigua de Iberoamérica. Sin duda, ha mantenido
una larga tradicion de gobiernos civiles incluso a pesar de que ha sufrido uno de los mayores
niveles de violencia en la regién. Las repetidas guerras civiles que se sucedieron hasta los afios
sesenta del siglo XX dieron paso a un conflicto de baja intensidad que se concentrd en las zonas
rurales mas pobres y aisladas. En esas regiones, el Estado se vio sustituido por milicias que se
arrogaron el monopolio de la violencia y que desarrollaron una amplia capacidad militar. En
concreto, las FARC (Fuerzas Armadas Revolucionarias de Colombia) nacieron en los afios 60 en
demanda de un reparto mas justo de la tierra, alimentadas por el Partido Comunista y por el éxito
de otras guerrillas en la regién, en particular en Cuba. Al principio el conflicto solo tenia dos
actores, las guerrillas y el Estado. Sin embargo, la expansion del narcotrafico en los ochenta
cambié el escenario: los recursos a disposicion de las guerrillas se multiplicaron y aparecieron
otros grupos paramilitares, lo que dio lugar a una lucha por las rentas ligadas a los cultivos ilicitos.
Durante el medio siglo de conflicto, los muertos se cifran en méas de 220.000, los secuestrados en
unos 30.000, y los desplazados en unos 6,5 millones. Asi, 7,5 millones de colombianos (un sexto
de la poblacion) se han inscrito en el registro de victimas.

Los afios barbaros: la evolucidn del conflicto con la guerrilla

Los paramilitares se unen en una Alto el fuego de las FARC en diciembre.
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Fuentes: The Economist, UNODC, Registro Unico de Victimas

La mayor dotacion de recursos del gobierno, los incentivos a la desmovilizacion y la ofensiva
ligada a la politica de ‘seguridad democratica’ de Uribe han dado lugar a un retroceso de la
guerrilla: se ha pasado de 25.000 guerrilleros en los afios 90 a unos 6.000 en la actualidad que,
ademas, han tenido que desplazarse a zonas cada vez mas remotas. Numerosos lideres
guerrilleros han caido muertos o capturados en operaciones del ejército colombiano. Las milicias
ya no reciben apoyo exterior y son consideradas terroristas por la comunidad internacional. Su
popularidad ha caido debido a sus vinculos con el narcotrafico, a los atentados contra la
poblacion civil y a los secuestros. En esta coyuntura, en 2012 se abrio oficialmente un proceso de
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didlogo entre el gobierno y las FARC con la intencion de llegar a un acuerdo que logre cerrar
medio siglo de violencia.

Un acuerdo complicado: en busca del equilibrio entre la justicia, la verdad y la paz

Las conversaciones comenzaron oficialmente en octubre de 2012 en La Habana. De momento
s6lo participan el gobierno y las FARC, aunque se espera que el ELN (el Ejército de Liberacion
Nacional, la segunda mayor guerrilla) se incorpore pronto, tal vez en enero de 2016. Se negocia
sin que haya un acuerdo bilateral de ‘alto el fuego’, por lo que los choques militares han servido
para ejercer presion y, sobre todo, han causado crisis graves durante el proceso. Sin embargo, en
algunos periodos las partes si han declarado unilateralmente el cese de sus ataques y, de hecho,
en el momento de escribir estas lineas hay un ‘alto el fuego’ unilateral por las dos partes.

Las negociaciones de paz se desarrollan en torno a seis puntos: 1. politica agraria; 2.
participacion politica de los guerrilleros tras la paz; 3. freno del narcotréafico; 4. victimas: derechos
y reparaciones; 5. final del conflicto (entrega de armas y reinserciébn de guerrilleros); y 6.
implementacion, verificacion y refrendo de los acuerdos. Por ahora se han alcanzado acuerdos
sobre los tres primeros puntos. El primero, la politica agraria, estaba en el origen histérico del
conflicto, pero no resultaba muy problematico en las circunstancias actuales. El segundo, la
participacion politica, busca garantizar la entrada en politica de ex guerrilleros y opositores, y
evitar matanzas, como sucedi6 en los afios 80 con la Union Patriotica, un partido politico formado
por ex guerrilleros, de los cuales 1.500 fueron asesinados. El tercer punto, el narcotréfico, incluye
un plan para reemplazar progresivamente los cultivos ilicitos por otros legales.
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Fuente: El Tiempo
En lo que respecta a los demas puntos, las negociaciones en curso son complejas, en especial
porque van a requerir combinar el cumplimiento de la justicia con un cierto grado de amnistia a
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los guerrilleros, paramilitares etc., responsables de crimenes muy graves. Asi, por ejemplo, tras
anunciar un acuerdo sobre justicia el pasado septiembre (refrendado con un histérico apreton de
manos y foto entre el presidente Santos y el lider de las FARC, ‘Timochenko’), surgieron
diferencias que obligaron a las partes a volver a tratar este asunto. Tales diferencias no son
sorprendentes, ya que el acuerdo sobre justicia incluye las penas que tendran que asumir los
dirigentes guerrilleros y, por tanto, es el punto mas delicado de la negociacion. El acuerdo implica,
en principio, que los lideres guerrilleros deberan confesar sus crimenes y serian condenados,
como mucho, a ocho afios de servicios comunitarios mientras viven en una institucién que no
sera su casa, pero tampoco una prision, lo cual disgusta a muchos colombianos. En septiembre
también se establecio el objetivo de cerrar el acuerdo de paz en seis meses; es decir, para marzo
de 2016. Sin embargo, es probable que las ultimas dificultades impidan cumplir el calendario. En
todo caso, tras tres afios de negociaciones, la paz parece mas cerca que nunca y seria un
fracaso enorme que el proceso descarrilara. Asi que se mantiene un cierto optimismo, el cual
debe tomarse con prudencia ya que las negociaciones son muy complejas y “nada esta acordado
hasta que todo esté acordado”.

Por altimo, cabe sefalar que el acuerdo constituiria un paso, importante y necesario, en el camino
hacia el cese de la violencia, pero que podrian surgir imprevistos, grupos que se nieguen a
entregar las armas etc. Es decir, el riesgo de que el proceso de paz descarrile seguiria existiendo
incluso después de que se firmase un acuerdo. Esto se debe, entre otras cosas, a que la
presencia del narcotrafico y la ausencia de salidas laborales alternativas dificultaran el abandono
de las armas por parte de muchos guerrilleros que no conocen otra forma de vida. La paz,
ademas, conllevara importantes gastos para estimular la economia de las zonas afectadas y para
reinsertar a los guerrilleros, lo que podria requerir subidas de impuestos o recortes de gastos que
seran politicamente sensibles. Igualmente, tampoco es descartable que la paz traiga un repunte
de la violencia por narcotrafico, como sucedié en Centroamérica al terminar las guerras civiles de
los afios 80 y 90. En definitiva, incluso tras la firma de un acuerdo, la gestion de la transicion
hacia la paz no sera un reto menor para el gobierno.

RELACION FAVORABLE CON EEUU Y PRAGMATISMO CON
VENEZUELA

Colombia mantiene una relacion muy favorable con Occidente y con las IFls. En parte, esto se
debe a la tradicion de gobiernos conservadores, y a que la lucha contra la violencia y el
narcotrafico impulsaron la bisqueda de acuerdos internacionales, con el fin de obtener recursos
muy necesarios para el combate. Con EEUU se mantiene una estrecha colaboracién. Washington
considera al pais como un aliado estratégico en la region frente al bloque ‘bolivariano’ y frente al
trafico de droga. En 2012 entré en vigor un Acuerdo Bilateral de Promocién del Comercio
Colombia-EEUU, que se enmarca dentro de la agenda librecambista que ha impulsado el
presidente Santos. Se espera que la cooperacion siga siendo muy cercana, incluso aunque la
ayuda estadounidense comience a reducirse si se alcanza un acuerdo de paz. El trato con el
resto del mundo también es bueno: Santos y la UE mantienen una relacién cordial, y ademas se
estan incrementando las relaciones con paises asiaticos. Asi, en los Ultimos afios se han firmado
acuerdos comerciales bilaterales con Corea del Sur, Japon y China, entre otros.
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Con Panama la relacion es positiva en lineas generales, incluso han firmado un Tratado de
Librecambio. Sin embargo, histéricamente han sufrido tensiones diplomaticas puntuales que, de
vez en cuando, vuelven a emerger?. Por su parte, las relaciones con Venezuela y Ecuador son
dificiles, si bien han mejorado durante la presidencia de Santos gracias a que Bogota ahora aplica
un enfoque pragmatico. Durante el mandato de Uribe hubo momentos de gran tensién, que
incluso amenazaron con derivar en una confrontacion militar®. A pesar de la mejoria en las
relaciones, el pasado agosto de 2015 estallé una crisis con Venezuela a partir de un ataque de
contrabandistas colombianos (o paramilitares, segiin Caracas) a militares venezolanos, que dejo
tres heridos®. La crisis se resolvié posteriormente con un encuentro entre presidentes, con la
mediacién de Unasur y Celac.

Colombia pertenece desde su fundacién, en 2011, a la Alianza del Pacifico (AP), una iniciativa de
integracion regional que también incluye a Chile, Perd, y México. La AP levanta un notable interés
entre los inversores internacionales por su favorable evolucidon econémica, su orientaciéon pro-
mercado y su gran potencial: es un bloque compuesto por 210 millones de personas de creciente
poder adquisitivo. La AP aspira a ejercer de referente econémico latinoamericano frente a un
Mercosur de caracter mas proteccionista e intervencionista. Por otra parte, Colombia no ha
entrado en el Acuerdo Transpacifico de Cooperacion Econémica (TPP por sus siglas en inglés)
firmado hace unas pocas semanas. Esto se debe a que no participé en las discusiones mientras
se maduraba el proyecto y, para cuando expres6 su voluntad de ingresar, los participantes no
aceptaban nuevos miembros para no descentrar la negociacién. Se espera que Colombia se
adhiera a este acuerdo en el futuro.

@)

©)

(4)

Por ejemplo, en 2014 Panaméa y Colombia mantuvieron un contencioso que comenzé tras la decision
colombiana de inscribir a Panama en su registro de paraisos fiscales. Tras el anuncio de represalias por
parte de Panama y una controversia diplomatica, se llegd a un acuerdo para dejar atras la polémica.

Durante el mandato de Uribe se atravesaron dos grandes crisis con Venezuela y Ecuador. La primera, en
2008, tras el ataque del ejército colombiano a las FARC en suelo ecuatoriano. La segunda, en 2009, cuando
Chéavez rompiod relaciones politicas y econémicas con Bogotd como respuesta a la firma de un acuerdo
militar entre EEUU y Colombia.

El gobierno de Maduro reacciond con gran contundencia: cerrd gran parte de la frontera entre ambos paises,
declar6 el estado de emergencia en las zonas fronterizas, y deporté a mas de un millar de colombianos,
mientras que otros 20.000 se volvieron a Colombia voluntariamente por temor a las represalias. Algunos
analistas creen que la fuerte reaccion de Maduro buscaba distraer la atencién de las circunstancias internas.
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ECONOMIA

Tras afos de progreso, Colombia cuenta con un grado de desarrollo medio en relaciéon al
conjunto de Latinoamérica. Ademas, tiene un nivel de diversificacion adecuado, un
sistema financiero saludable y un clima de negocios relativamente favorable.

La caida de los precios de las materias primas y el encarecimiento de la financiacién y de
las importaciones han reducido la rentabilidad empresarial y la confianza de
consumidores y empresas. En consecuencia, la economia se ha desacelerado y la
inflacién ha subido. El empeoramiento coyuntural esta siendo afrontado con una politica
econdmica adecuada.

PROGRESO IMPULSADO POR UNA BUENA GESTION

La economia colombiana ha progresado mucho en los Gltimos quince afios. Hoy se trata de una
economia diversificada y con una renta per capita media-alta, de 7.970 $ en 2014, lo que le sitda
en una posicién intermedia dentro de la region, por detras de Chile, México o Brasil, pero por
delante de Peru, Ecuador o Republica Dominicana.

El sector agropecuario ha ido perdiendo peso. Actualmente
_— aporta un 6% del PIB, si bien su importancia social y politica

CRECHENIOIEE =43 €s muy superior, ya que es la base econdémica de las zonas
rurales y emplea a cerca de un quinto de los colombianos.
La agricultura es responsable de algo mas de la mitad del
peso del sector. Sobresale particularmente el café, un

producto de larga tradicion en el pais. Igualmente, destacan

los cultivos de cafia de azucar, hortofruticolas, tabaco, arroz
y flor cortada. El resto del sector es principalmente ganaderia y, en menor medida, pesca y
silvicultura. Estas cifras, por supuesto, corresponden a actividades legales. Otros cultivos ilicitos,
principalmente la coca, siguen teniendo gran importancia en las zonas rurales, aunque en los
ultimos afios se han ido reduciendo las hectareas dedicadas a los mismos.

Datos a 2014

Figura 2. Hectireas sembradas de cultivos ilicitos a nivel nacional, 1999-2010

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20068 2007 2008 2000 2010

wenite: Simck; elaborackin de los autores.
Fuente: The Struggle for Territorial Control in Colombia: An Analysis of the Dynamics of the Armed Conflict. Henao

Duque; Montoya Gallo; Velazquez Orozco. Ecos de Economia 19.40 (2015): 81-105.
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Las actividades mineras y extractivas aportaron en torno a un 11% del PIB en 2013. Destacan
ademas como fuente de divisas, ya que comprenden un 60% de las exportaciones de bienes.
Dentro del sector, sobresale el petréleo y, en segundo lugar, el carbén. La produccion de crudo se
doblé entre 2008 y 2013, hasta alcanzar el millon de barriles al dia (b/d), lo que sitla al pais como
cuarto mayor productor latinoamericano y entre los 20 primeros del mundo. Esta expansion
estuvo ligada a una serie de reformas que revitalizaron al sector, al hacerlo mas atractivo para la
inversion extranjera. Las reservas probadas son reducidas: apenas permitirian mantener el ritmo
de produccién actual durante 7 afios. Se estan llevando a cabo exploraciones, y hay algunas
expectativas prometedoras, aunque la caida de los precios del crudo y los consiguientes recortes
de inversiones han moderado las perspectivas del sector. Por otra parte, Colombia es el cuarto
productor de carbon del mundo. El abaratamiento de este mineral ha penalizado a este sector,
que ya se veia afectado por el incremento de las regulaciones medioambientales.

Colombia- Distribucion sectorial 2013 Petrdoleo en Colombia

Servicios Agrlcultggr/aypesca e PrOduccion .(eJe izq.)
financieros, inmobiliarios ° . s Reservas (eje dcho.)
yaempresas Industrias extractivas Miles de b/d afios de prod.
20% 11% 1,200 9
Manufacturas 1.000
13% 800 6
Servicios Sociales 600
17% Construccion 400 3
10% 200
Transportey _~" " Electricidad, agua, gas
comunicaciones 4% 0 0
7% Comercio, restaurantesy Nas8sgzoc-cumey
hoteles 12% REREREREA88EA
Fuente: DANE Fuentes: ANH y Fitch

Las manufacturas (13% del PIB) han sido receptoras destacadas de inversiones internacionales
en los Ultimos afios, gracias a lo cual han alcanzado cierta diversificacion. Sobresalen textil,
calzado, agroindustria, quimico y cemento. Por ultimo, los servicios han sido muy dinamicos
durante el siglo XXI, y dominan la actividad econdmica tanto en términos de produccién (60% del
PIB) como de empleo (58% del empleo total).

El sector financiero se encuentra relativamente bien desarrollado. Cuenta con mercados amplios
y de cierta profundidad, y su regulacién y supervision es de buena calidad. La banca mantiene un
nivel de capitalizaciéon adecuado, y es rentable (RoA 3% y RoE 20%). El ritmo de expansion del
crédito no es excesivo y, de hecho, se ha reducido hasta un correcto 12% anual en 2014.
Igualmente, la morosidad se ha mantenido en niveles razonables (3% del crédito) y, ademas, se
ha aplicado una politica prudente y conservadora respecto a las provisiones que, en
consecuencia, equivalen al 150% de la morosidad. Cabe sefalar que los ratios muestran una
ligera tendencia negativa, ligada al empeoramiento de la coyuntura. Es probable que la tendencia
desfavorable continle en los préximos meses, si bien no es de esperar que surjan problemas
graves: el sector goza de buena salud, su exposicién al sector petrolero es baja, y no se espera
un gran repunte de la morosidad, ya que las empresas colombianas en general mantienen una
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rentabilidad aceptable y no sufren problemas de liquidez. Asimismo, las autoridades siguen
aplicando reformas para reforzar el marco financiero y aumentar el grado de penetracion. En este
sentido, en octubre de 2015 recibieron un préstamo de 500 mill.$ del Banco Interamericano de
Desarrollo para potenciar la inclusividad financiera. Por ultimo, cabe destacar que algunos bancos
colombianos han expandido su presencia por Centroamérica, lo que eleva ligeramente su nivel de
riesgo, ya que podrian sufrir un revés importante si hay una crisis sistémica en la region, un
evento improbable pero no imposible, mas aln si se tiene en cuenta que el sistema financiero de
otros paises centroamericanos no es tan sélido como el colombiano.

Colombia ha mantenido una orientacién favorable a los negocios y una politica amistosa con la
inversion extranjera. En consecuencia, el clima de negocios es moderadamente favorable. En el
indice Doing Business del Banco Mundial, el pais se encuentra clasificado en el puesto 54 de 189
economias, un lugar relativamente favorable en comparacion con la regién, aunque cabe
destacar que en los Ultimos afios ha caido algunas posiciones: en 2013 ocupaba el puesto 42.
Entre los aspectos positivos se encuentra la seguridad juridica, el acceso a crédito y la obtencién
de permisos y licencias. Sin embargo, también existen problemas importantes: en primer lugar, a
pesar de las mejoras, la corrupcion sigue estando presente. Ademas, los procesos judiciales
pueden ser lentos y costosos, la burocracia puede ser complicada en algunos casos, y el pago de
impuestos es farragoso. Por ultimo, el comercio de mercancias resulta mas lento de lo habitual en
la region, en parte por las caracteristicas geogréaficas del pais y por sus infraestructuras. De
hecho, la calidad de las infraestructuras es limitada en general, y muy deficiente en algunas
regiones. En los dltimos afios se ha avanzado en este ambito, pero las infraestructuras todavia
son uno de los principales cuellos de botella al crecimiento.

COYUNTURA ECONOMICA: EL CRECIMIENTO ES MENOR PERO
MAS EQUILIBRADO

La coyuntura internacional de los dltimos meses ha sido desfavorable para los emergentes en
general, y también para Colombia. Sin embargo, se espera que el pais sea capaz de ajustarse a
la nueva situacion de menor crecimiento gracias a que la politica econémica del gobierno ha sido
sélida y prudente desde hace afios. Asi, para los afios 2015 y 2016 se prevé un ritmo de
expansion en torno al 3%, una cifra relativamente baja para un emergente e inferior al 5% que
alcanz6 de media en la década anterior, pero aun asi aceptable en las circunstancias actuales.
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Colombia: crecimientoeinflacion
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Previsiones sectoriales de 2015 y 2016 (variacion
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El empeoramiento de la coyuntura internacional ha impactado sobre la demanda externa, sobre
los costes financieros y de importacién, sobre la rentabilidad de las inversiones y sobre la
confianza de empresas y consumidores. Los sectores de materias primas evidentemente son los
mas perjudicados, aunque la desaceleracion afecta a la generalidad de las actividades
econdmicas. La excepcién principal es la construccién, que lidera el crecimiento gracias a que se
mantiene un buen ritmo en obras de infraestructuras y nuevas viviendas. El gobierno ha puesto
en marcha un programa de colaboracion publico-privado para desarrollar infraestructuras con el
fin de estimular la economia, lo que ayudara a sostener la actividad en este sector.

Las previsiones apuntan a que el crecimiento se mantendra en niveles moderados en los
préximos afios, ya que no se espera un repunte en la cotizacion de las materias primas. Sin
embargo, también se prevé que el crecimiento serd mas equilibrado, con un mayor protagonismo
de la agricultura y de los servicios y, muy en particular, de las manufacturas, que ya en 2016
podrian destacar, apoyadas en el abaratamiento del peso.

La inflacion ha tendido al alza durante los Gltimos dos afios: estaba por debajo del 2% al terminar
2013, mientras que en octubre de 2015 se situ6 en el 5,9%. Las presiones inflacionistas
provienen principalmente de la importante devaluacion del peso colombiano frente al délar: nada
menos que un 40% en 2015, y en torno a un 60% desde principios de 2014. Ademas, el
fenémeno climatico ‘El Nifio’, ha menguado las cosechas y, en consecuencia, los alimentos se
han encarecido. La autoridad monetaria ha respondido subiendo el tipo de intervencion
repetidamente, hasta situarlo en el 5,50% a finales de noviembre. Su estrategia, en este caso, es
ir endureciendo suavemente la politica monetaria, de tal forma que no se penalice excesivamente
a la actividad econdmica, pero con la meta de volver a cumplir con la banda de objetivo
inflacionista del 2%-4% para finales de 2016. Cabe resaltar que las expectativas inflacionistas se
han mantenido relativamente ancladas a pesar de las circunstancias, lo cual refleja la solidez del
marco macroecondmico y la credibilidad del Banco Central.
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Respecto al tipo de cambio, efectivamente la fuerte depreciacion ha causado un encarecimiento
de las importaciones y de la financiacion exterior, lo que afecta negativamente a la capacidad
adquisitiva de los ciudadanos y de las empresas colombianas. Sin embargo, la depreciacién tiene
aspectos positivos muy notables, ya que ayuda a evitar que el necesario ajuste tenga que
hacerse mediante una devaluacion interna, mucho mas costosa y traumética. El tipo de cambio
efectivo real, de hecho, habia mantenido una tendencia apreciatoria desde 2002, lo que habia
resultado en una sobrevaluacidn que penalizaba a muchas empresas colombianas, en particular
a las de manufacturas comercializables. Asi, el ajuste del tipo de cambio facilita la recuperacién
de la competitividad del pais. En consecuencia, la adaptacion al nuevo escenario de menores
ingresos externos resulta mas facil y rapida, y se frena la acumulacién de desequilibrios en las

INFORME RIESGO PAIS COLOMBIA

cuentas exteriores que, a medio plazo, podrian causar problemas graves.
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SECTOR PUBLICO

La politica presupuestaria es prudente, el déficit publico es moderado, y se han aplicado
reformas para reforzar el marco fiscal. La principal limitacién es la escasez de la
recaudacion, la cual resulta insuficiente para financiar las necesidades de inversion en
capital fisico y humano.

La deuda publica es moderada y presenta un grado bajo de exposicion al tipo de cambio y
un buen perfil de vencimientos. Este es uno de los motivos por los que las agencias de
calificacién han ido mejorando el rating de Colombia hasta situarlo un escalén por encima
del grado de inversion.

SITUACION FISCAL FAVORABLE

La politica fiscal en los Ultimos afios ha sido prudente y razonable, y se ha apoyado en un
consenso relativamente amplio entre las principales fuerzas politicas. Tanto los déficits como la
deuda se han situado en niveles aceptables y, ademas, el marco de la politica fiscal se ha ido
reforzando progresivamente con medidas como, por ejemplo, la introduccién de reglas y la
inclusién explicita del objetivo de estabilidad fiscal en la Constitucién.

La regla fiscal se aprob6 en 2011, y se ha convertido en vinculante a partir de 2014. Para su
aplicacién, existe un Consejo Fiscal independiente, al que el gobierno debe presentar informes
regularmente. Ademas, la norma establece que el gasto fiscal debe ser el resultado de una
funcion que incorpora elementos como el crecimiento real a largo plazo y el precio del petréleo.
Segun la legislacion, solo podria aplicarse un estimulo fiscal cuando el ‘output gap’ (la diferencia
entre el crecimiento y el potencial) supere los dos puntos negativos. Ese estimulo no puede durar
mas de dos afios, ni superar un peso equivalente al 20% del ‘output gap’. La disciplina normativa
también han alcanzado a las autoridades locales, que ahora estan sujetos a limites de
endeudamiento y de gasto. Por ultimo, se ha establecido que en las épocas de bonanza los
superavits deberan utilizarse para reducir la deuda publica o invertirse en un fondo soberano. En
definitiva, estas normas son un ancla potente para la politica fiscal, ya que su incumplimiento o su
derogacion conllevarian un elevado coste politico.

. Deuda publica en Colombia (% PIB) . Saldofiscal Colombia (% PIB)
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El déficit pablico fue del -1,8% del PIB en 2014, una cifra razonable y en linea con los resultados
de la Ultima década. No obstante, ha aumentado con respecto a 2012 y 2013, lo que refleja el
impacto de la desaceleracién sobre las cuentas publicas. También ha caido la recaudaciéon
derivada del petréleo y del carbén, si bien ésta apenas supone un 15% de los ingresos. En 2015,
se estima que el desequilibrio presupuestario se ampliara hasta el -2,4% del PIB. Para 2016 se
prevé que podria elevarse un poco mas, hasta el -2,7% del PIB.

La principal deficiencia en el ambito fiscal es la insuficiencia de la recaudacion, que apenas
supone un 16% del PIB incluso a pesar de su tendencia alcista en la Gltima década. Esta cifra no
es suficiente para financiar las necesidades de inversién publica, de formacién de capital humano
y de provision de los servicios publicos que requiere el pais para seguir progresando a medio y
largo plazo. La escasez de ingresos se debe, en buena parte, a la extendida informalidad en las
relaciones econémicas y a la falta de compromiso con el pago de impuestos que persiste en
algunos ambitos de la sociedad colombiana. El ejecutivo es consciente de esos problemas, y ha
ido introduciendo mejoras como, por ejemplo, sendas reformas fiscales en 2012 y 2014.

Un elemento que puede tener un impacto significativo sobre las cuentas publicas es la posible
firma del acuerdo de paz. Por un lado, a medio y largo plazo podria dar impulso a la actividad
econOmica y también permitiria reducir el presupuesto militar, cuyo peso abarca en la actualidad
en torno a un 3% del PIB. No obstante, a corto plazo conllevaria gastos e inversiones muy
relevantes para cumplir con lo pactado. Por ejemplo, habria que ejecutar importantes inversiones
en infraestructuras para reducir el aislamiento de las regiones en donde opera la guerrilla, y se
deberian aprobar estimulos econémicos para ofrecer alternativas laborales en esas zonas.

El peso de la deuda publica alcanzo el 46% del PIB a finales de 2014, un nivel moderado y que
se ha mantenido estable durante la uUltima década. Mas de dos tercios de la misma esta
denominada en moneda nacional, lo que reduce significativamente la exposicion a las
fluctuaciones de la divisa. Ademas, la fuerte entrada de capitales extranjeros en el pais durante la
Gltima década ha sido aprovechada por las autoridades para reducir tipos, ampliar plazos y
programar un perfil de vencimientos favorable que limite los riesgos de refinanciacion. Por lo
tanto, el riesgo de que surjan dificultades de pago de la deuda publica por el momento es
bastante reducido.

Las mejoras en Colombia no han pasado desapercibidas para las principales agencias de
calificacién, que han ido mejorando progresivamente la valoracién de la deuda. En la actualidad,
las tres agencias califican a Colombia un escalén por encima del grado de inversion, una
calificacion similar a la que reciben paises como Panama o Uruguay. Por su parte, el indice
EMBI+ ha subido en torno a 100 puntos en el Ultimo afio, en linea con lo que ha sucedido con la
generalidad de los paises emergentes. En consecuencia, se situd en 295 puntos a principios del
presente mes de diciembre, un nivel no excesivamente elevado aunque superior al promedio que
Colombia ha registrado en los ultimos afios.
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SECTOR EXTERIOR

Alta concentracién exportadora en unas pocas materias primas; en particular en petréleo.
Su abaratamiento ha causado la aparicion de un déficit comercial que, aunque pequefio,
es el primero en afios, y ha impulsado al alza el déficit corriente hasta un -5,2% del PIB en
2014.

Colombia atrae un volumen elevado de capital extranjero y mantiene un buen acceso a los
mercados internacionales. En consecuencia, por el momento puede financiar sin
problemas el déficit por cuenta corriente.

El shock exterior esta siendo afrontado con solvencia gracias a la flexibilidad del tipo de
cambio, la capacidad de atraccion de capitales y el amplio colchdn de reservas. Ademas,
existe una linea de crédito abierta con el FMI que, aunque no se ha usado, refuerza la
posiciéon de Colombia.

COLOMBIA RESISTE EL SHOCK EXTERIOR

Las dificultades que atraviesan los emergentes han impactado en Colombia principalmente a
través del sector exterior. Las dudas sobre China, la caida del precio de las materias primas y la
expectativa de subidas de tipos en EEUU han mermado los ingresos externos y han encarecido la
financiacion. Con todo, el pais esté logrando afrontar la nueva situacion de forma relativamente
favorable gracias al margen de maniobra con el que contaba tras afios de politicas prudentes.

Cabe sefialar que, a pesar de la importancia que ha tenido el sector exterior para el desarrollo de
Colombia, el grado de apertura comercial es reducido. De hecho, apenas supera el 30%, incluso
a pesar de que el valor en ddlares del comercio se ha mas que cuadruplicado en los ultimos
quince afos. Esto se debe a que las dificultades de comunicacion y transporte ejercieron de
protector natural de la economia, con lo que a finales de los 90 la integracién comercial con el
resto del mundo era escasa.
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Las exportaciones de bienes alcanzaron los 57.027 mill.$ en 2014, un 5% menos que en 2013 a
causa del abaratamiento de las materias primas, en las que se concentra una buena parte de la
exportacién. Asi, el petréleo y sus refinados suman aproximadamente la mitad de los bienes
vendidos en el exterior. Le sigue el carbon, con algo mas del 10%, y muy por detras se encuentra
el café, el cual ha perdido mucho peso desde los afios 80, cuando llegdé a suponer mas de la
mitad de la exportacion. Después se encuentran las ventas de oro, productos agricolas y
agroindustriales y una variedad de otros bienes como textiles, quimicos, electrénica y metales. El
destino principal es EEUU, a donde se dirige un tercio de la exportacién. De lejos le sigue China
(8% de la exportacion), Panama, India, Venezuela y Espafia, con en torno a un 4% cada uno.

Colombia: del café al petrdleo Colombia - comercio de mercancias
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60 - 60
50 - 50
40 - 40
30 - 30
20 - 20
10 -
0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1r1r 1r11 10 ’_I ’—I ’-I
0
A P P ¢ ® &SSO
A A R S S P ,‘9"/ TS E S S SO '&\w@w,{&
Café —Petréleo Dlmportamon mExportacion
Fuente: IIF

Las importaciones de bienes fueron de 61.610 mill.$ en 2014, un 8% méas que en 2013. Se
compra al exterior una gran variedad de productos, entre los que destacan la electronica (20% de
la importacion), quimicos (12%), refinados del petréleo (11%), vehiculos de transporte (10%) y
metales (7%). Los principales proveedores son EEUU (un cuarto de las importaciones), seguido
de China (16%) y México (8%). Por tanto, la balanza comercial registré un déficit de unos 4.600
mill.$ (-1% del PIB) en 2014, el primer afio con saldo negativo desde 2007. Como no se preveé un
repunte de la cotizacion de las materias primas, se espera que el saldo comercial siga en
nameros rojos en 2015 y 2016. A medio plazo, la depreciacion del peso podria facilitar mejoras en
el saldo comercial, y también podria ayudar a que se cumplan los planes de internacionalizacion
impulsados por el gobierno, que quiere doblar las exportaciones no tradicionales para 2018.
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Fuente: IIF

Las balanzas de servicios y de rentas son deficitarias. Esto se debe, respectivamente, a la escasa
exportacién de servicios mas alld de algo de turismo, y al pago de intereses y dividendos a los
inversores internacionales. En conjunto, esas dos balanzas presentaron un déficit del -5% del PIB
en 2014, una cifra similar a la de afios anteriores. La balanza de transferencias registré6 un
superavit equivalente al 1% del PIB gracias a las remesas de emigrantes. Como resultado de
todo esto, la cifra de déficit por cuenta corriente alcanzé un -5,2% del PIB en 2014, por encima de
afos anteriores a consecuencia del deterioro del saldo comercial.

Colombia ha podido financiar el déficit por cuenta corriente sin dificultades gracias a la fuerte
entrada de capitales. En concreto, tanto la Inversion Directa Extranjera (IDE) como la Inversion en
Cartera (IC) han permitido que la cuenta financiera haya registrado superavits anuales del orden
del 7% del PIB en la ultima década. En 2014 también se cumpli6 con esta tendencia, y el
incremento del déficit corriente se financié en gran parte con los flujos de IDE (equivalentes al 3%
del PIB en dicho ejercicio) e IC (1% del PIB en 2014). El 2015 los flujos financieros se han
moderado, en particular desde verano, cuando aumentaron las dudas en torno a las economias
emergentes.

Las reservas de divisas alcanzaron los 46.400 mill.$ en septiembre de 2015, lo que equivale a
unos 6 meses de importaciones y al triple de la deuda externa a corto plazo, un nivel elevado.
Durante la ultima década han ido creciendo gracias a la entrada de capitales. De hecho, en valor
absoluto se han doblado en comparacién con 2009, e incluso triplicado respecto a 2006. En 2015
se han mantenido estables, lo que resulta apreciable dado el empeoramiento de la coyuntura.
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En ocasiones, como durante el llamado ‘taper tantrum’ de 2013, se habia advertido de que
Colombia podia ser vulnerable a un shock exterior, dada la concentracion de las exportaciones en
el petréleo y el alto grado de apertura de la cuenta financiera. Sin embargo, ese shock ha tenido
lugar en 2015 y el pais esta resistiendo aceptablemente. Esto se debe, por un lado, a la
importante depreciacion de la moneda nacional, que permite amortiguar el impacto del deterioro
comercial sin elevar el peso del endeudamiento, gracias a la limitada exposicién a la deuda en
dolares. Ademas, Colombia cuenta con un amplio colchén de reservas, reforzado por un acuerdo
de Linea de Crédito Flexible con el FMI, que se ha renovado en 2015, y que esta dotado con
cerca de 6.000 mill.$. La linea de crédito del Fondo no se ha usado desde su puesta en vigor en
2009, pero resulta util para apuntalar la credibilidad exterior. Este instrumento se creé
precisamente para que paises con fundamentos macroeconémicos solidos tengan garantizado el
acceso a liquidez ante cualquier shock externo imprevisto. Asi pues, la flexibilidad del tipo de
cambio, la capacidad de atraccion de capitales, el colchén de reservas y la linea de crédito
abierta con el FMI han alejado las dudas sobre la capacidad de Colombia de gestionar la
situacion.
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DEUDA EXTERNA

Colombia ha mostrado un sélido compromiso de pago; nunca ha refinanciado en el Club
de Paris.

La deuda externa es moderada, en su mayor parte a largo plazo y con acreedores
privados.

El servicio de la deuda es bajo.

LAS CIFRAS DE DEUDA EXTERNA'Y SU SERVICIO SON FAVORABLES

La deuda externa alcanzé los 110.000 mill.$ a finales de 2014, lo que equivale a un 29% del PIB
0 al 162% de los ingresos corrientes externos, un nivel moderado. Menos de un 15% de la misma
esta contraida a corto plazo, y un 80% esta en manos de acreedores privados, especialmente no
bancarios. El resto es deuda con prestamistas oficiales, fundamentalmente instituciones
multilaterales. Cabe resaltar que en los Ultimos afios se ha registrado un aumento significativo, en
particular por el incremento del endeudamiento a largo plazo con acreedores privados no
bancarios. En porcentaje del PIB, el alza ha sido mayor a partir de 2014, a causa de la
depreciacién de la divisa que, en consecuencia, ha elevado el peso del endeudamiento exterior.
Se prevé que esta tendencia se mantendra en 2015 y en 2016 aunque, en todo caso, es de
esperar que las cifras sigan en niveles manejables, especialmente teniendo en cuenta su caracter
de largo plazo y el moderado peso del servicio de la deuda.

Deuda externa por acreedores
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El servicio de la deuda fue de 10.094 mill.$ en 2014, equivalente a un reducido 14,9% de los
ingresos externos corrientes. Ha tendido a la baja en la tltima década: en 2002 superaba el 50%
de dicha magnitud. Es probable que la tendencia en los préximos afios sea moderadamente
alcista, lo que no resulta muy preocupante habida cuenta de su reducido peso.

Colombia ha mantenido un fuerte compromiso con el pago de sus deudas: no ha refinanciado
nunca en el Club de Paris, ni siquiera en las crisis de deuda de los afios 80 ni en las de los 90,
cuando su situacion era muy delicada por culpa del recrudecimiento del conflicto con las
guerrillas.
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