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Negocios en un

entorno complejo

Dolar fuerte y pérdida de

grado de inversion



Perspectiva

] Vision especializada: profesionales dedicados al analisis
macroeconomico.

- Gobierno Nacional

- Banco de la Republica

- Entidades financieras locales
- Analistas internacionales
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Grado de inversion

Malas noticias en Mayo
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Standard & Poor's bajo calificacion

de Colombia a BB+ yle quito el

prado

de inversion



Grado de inversion

Malas noticias en Mayo

S&P bajo la calificacion soberana a BB+
(19/05/2021)

Ajuste fiscal sera mas lento de lo anticipado.
Alta vulnerabilidad externa del pais.

Acceso a financiacion externa (incluyendo
banca multilateral) juega a favor.

Crecimiento economico acelerado y reforma
tributaria juegan a favor.

ke

Standard & Poor's bajo calificacion

de Colombia a BB+ y le quito el

orado

de inversion

jueves, 20 de mayo de 2021 f v in
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Grado de inversion

Malas noticias en Julio

Portafolio

EEIIXEZE Juiio 01 De 2021 - 07:05 P. M.

Fitch Ratings también le bajo el grado de
inversion a Colombia

Con esta calificadora, el nivel del pais pas6 de BBB- a BB+ con perspectiva estable.



Grado de inversion

Malas noticias en Julio

Fitch bajo la calificacion soberana a BB+ =

(01/07/2021) Portafolio
- Es reflejo del déficit fiscal 2020-22 (7,8% del |
PIB en 2020) Julio 01 De 2021 - 07:05 P. M.
- Nueva meta fiscal de mediano plazo: 2,5% del Fitch Ratings también le bai(') el gl‘ad() de

ol s | | inversion a Colombia
- Preocupa la capacidad del gobierno de bajar

su endeudamiento. (58,3% del PIB vs 44,7% Con esta calificadora, el nivel del pafs pas6 de BBB- a BB+ con perspectiva estable.
en 2019).
- Buenas perspectivas de recuperacion.
- Déficit en Cuenta Corriente creciente por
mayores importaciones al reactivarse la
economia.



Grado de inversion

iBuenas noticias en Octubre?

ECONOMIA Y FINANZAS

iBuenas noticias! Moody’s mantiene
la calificacion de Colombia

La firma mantuvo la calificacién de Colombia y también elevd la perspectiva de
negativa a estable.



Grado de inversion

iBuenas noticias en Octubre?

Moody’s mantiene calificacion soberana
(06/10/2021)

Perspectiva cambia de negativa a estable. ECONOMIA Y FINANZAS

Medidas fiscales y recuperacion economica . . . y .
iBuenas noticias! Moody’s mantiene

juegan a favor.
- Credibilidad en el pais por su trayectoria de la CalificaCi()n de COlom ia

buenas decisiones economicas. _ o _ _
. o, > La firma mantuvo la calificacién de Colombia y también elevd la perspectiva de
- La calificacion supone que el proximo negativa a estable.

gobierno mantendra la senda “prudente”
- Preocupa dependencia de flujos externos de
financiacion.



Grado de inversion

;Y entonces?



iCoOmo estamos?

Desbalance Fiscal

Déficit fiscal del Gobierno Nacional Central

- La pandemia dispard el gasto publico (porcentaje del PIB)
- Hubo necesidad de flexibilizar la regla fiscal
. 2000 2002 2004 2006 2008 2000 2012 2004 2016 2018 2020
para atender las necesidades causadas por la 00
crisis sanitaria. D
- El déficit fiscal llegd a 7,8% del PIB en 2020. i
- El Gobierno proyecta 8,6% en 2021. ' brert ol
s e e s . -3,0 e :
- 41% del déficit del Gobierno Nacional . 29 ey | B
Central esta financiado con recursos o - ! i
externos. 50
-6,0
70t
-80 *

7.8
Fuente: Informe de Banco de la Republica al Congreso, 08/202 1
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Déficit fiscal del Gobierno Nacional Central

- La pandemia dispard el gasto publico (porcentaje del PIB)
- Hubo necesidad de flexibilizar la regla fiscal
. 2000 2002 2004 2006 2008 2000 2012 2004 2016 2018 2020
para atender las necesidades causadas por la 00

crisis sanitaria.
- El déficit fiscal llegd a 7,8% del PIB en 2020. o
- El Gobierno proyecta 8,6% en 2021. ' brert
- 41% del déficit del Gobierno Nacional b N | BT | B
Central esta financiado con recursos - 3, 39 i
externos. 5,0 -
- El Gobierno logro la aprobacion de la 60
reforma tributaria 2021.
- Se resuelve el Marco Fiscal de Mediano an L

Plazo? 78
Fuente: Informe de Banco de la Republica al Congreso, 08/202 1
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iCoOmo estamos?

Desbalance Fiscal

Balance tolal
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Fuente: Asocapitales, presentacion del MFMP por parte del Ministro de

Hacienda, https://www.asocapitales.co/nueva/2021/06/25/marco-fiscal-de-
mediano-plazo-2021/



https://www.asocapitales.co/nueva/2021/06/25/marco-fiscal-de-mediano-plazo-2021/
https://www.asocapitales.co/nueva/2021/06/25/marco-fiscal-de-mediano-plazo-2021/
https://www.asocapitales.co/nueva/2021/06/25/marco-fiscal-de-mediano-plazo-2021/
https://www.asocapitales.co/nueva/2021/06/25/marco-fiscal-de-mediano-plazo-2021/
https://www.asocapitales.co/nueva/2021/06/25/marco-fiscal-de-mediano-plazo-2021/
https://www.asocapitales.co/nueva/2021/06/25/marco-fiscal-de-mediano-plazo-2021/
https://www.asocapitales.co/nueva/2021/06/25/marco-fiscal-de-mediano-plazo-2021/
https://www.asocapitales.co/nueva/2021/06/25/marco-fiscal-de-mediano-plazo-2021/
https://www.asocapitales.co/nueva/2021/06/25/marco-fiscal-de-mediano-plazo-2021/
https://www.asocapitales.co/nueva/2021/06/25/marco-fiscal-de-mediano-plazo-2021/
https://www.asocapitales.co/nueva/2021/06/25/marco-fiscal-de-mediano-plazo-2021/

iCoOmo estamos?

Desbalance Fiscal

El desbalance comenzaria a corregirse en

2023.
La proyeccion del MFMP ha sido calificada

como “optimista” por algunos analistas (i.e.

supone optimizacion de gastos de
funcionamiento del gobierno).

La reforma tributaria de 2021 sera
insuficiente.

Se necesitara una reforma nueva en 2022.

i

HACIENDA

“Los ingresos de estareforma
tributaria serian insuficientes para
estabilizar la deuda”

lunes, 27 de septiembre de 2021

Richard Francis, analista de Fitch asegur6 que
Colombia necesitara adelantar una reforma
laboral y diversificar las exportaciones



En resumen

iQué esperar del entorno?

Impuestos



iCoOmo estamos?

Desbalance Social

- Fortalecimiento de la demanda interna.

- La demanda externa ha comenzado a
recuperarse.

- La tendencia se debilitdo en Mayo por los
problemas de orden publico y el tercer pico
de la pandemia.

- Crecimiento superior al esperado por el
Banco de la Republica.

- Expectativa 2021:7,5% (frente a -6,8% en
2020)
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iCoOmo estamos?

Desbalance Social

El desempleo afecto principalmente a
jovenes y mujeres.

El mayor crecimiento permite esperar una
recuperacion del empleo.

Esto ayudaria a bajar las presiones sociales.

{Impacto del proceso electoral?
(Dinamica de la pandemia?
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En resumen

iQué esperar del entorno?

Impuestos
Crecimiento



iCoOmo estamos?

Desbalance Externo

USD mill ones

Cuenta corriente de la Balanza de Pagos por componente
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iCoOmo estamos?

Desbalance Externo

- Colombia ha tenido déficit en su cuenta Amﬁﬂjﬁﬂ

corriente desde hace mas de |5 anos.

- En 2019, el déficit era 4,5% P . .
- Actualmente, es superior al 5,0% Déficit en cuenta corriente de Colombia se

dispara 74,1% en el primer semestre

El déficit equivalié a un 5,4% del Producto Interno Bruto (PIB) y se compard con uno de US$
4.584 millones entre enero y junio del afio pasado, cuando correspondié a un 3,6% del PIB,
precisd el Banco Central.



Vision estructural

Balanza comevrcial

- El déficit en cuenta corriente se explica, en
buena parte, por la balanza comercial.

- Colombia es un pais.que importa mas de lo
que exporta.

Balanza Comercial
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Vision estructural

Balanza comercial

Notorio crecimiento de las importaciones

en 2021.

Los analistas consideran que esta es una

senal de recuperacion.

Gran parte de las importaciones

sabado, 14 de agosto de 2021

COMERCIO

corresponde a bienes de capital. Este es un El déficit de la balanza comercial se
reflejo de un buen ambiente para inversion. dispar6 55’7% en el primer semestre
de 2021

Las importaciones a junio totalizaron US$26,652,7
millones, 28,4% mas frente a los primeros seis
meses de 2020y 3,1% frente a 2019



Vision estructural

Exportaciones

- Las exportaciones estan concentradas en

. , ) Composicion de exportaciones
combustibles y productos de las industrias

: E0.000.000
extractivas.
- El petrdleo representa mas del 40% de los 50.000.000
ingresos por exportaciones del pais. 0000000
30.000.000
20.000.000
10.000.000

2014 2015 2016 2021

B Combustibles y manena  m Jtras

Fuente: DANE



Vision estructural

Deuda externa

- El déficit en cuenta corriente se financia en - _Saldo de la deuda externa
(Millones de dolares y porcentaje del PIB)
parte con deuda externa. 180,000 % 600
- La deuda externa sigue rompiendo recordS. lﬁﬂmﬂ . Deuda Eﬂernapublica Deuda externa Dri'u'ada e 3 2 PIBZ{EFdErEChO
- Ajunio, el saldo llego a USD 157.492 MM. 140000 [ 500
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Vision estructural

Debilidad del sector externo

- LaTRM tiene un comportamiento volatil.

, TRM promedio mensual
- Por periodos, a veces prolongados, se

muestra estable. 4.300,00
- Por momentos,sm embargo, da saltos -
considerables.
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Vision estructural

Debilidad del sector externo

- La volatilidad puede ser considerable.

- La mayoria de los saltos de la TRM
corresponde a choques externos usualmente
relacionados con los precios del petroleo.

- Existe una debilidad externa en la economia
colombiana.
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En resumen

iQué esperar del entorno?

Impuestos
Crecimiento
Tasa de cambio
Tasas de interes
Inflacion
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Negocios estratégicos

La baja calificacion del pais es reflejo de:
- Desbalance fiscal
- Debilidad externa



Negocios estratégicos

La baja calificacion del pais es reflejo de:
- Desbalance fiscal
- Debilidad externa

Comprar bonos del Gobierno de Colombia
ahora es mas riesgoso.
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Negocios estratégicos

{Hacer negocios en Colombia
ahora es mas riesgoso!?




Negocios estratégicos




Negocios estratégicos

Hay negocios que aprovechan bien el entorno
economico actual:

- Exportaciones
- Internacionalizacion




Negocios estratégicos

Exportaciones

Ejemplos:

- Servicios publicos

- Turismo

- Servicios profesionales (i.e. ingenieria)
- Tecnologia

- Industria




Negocios estratégicos

Exportaciones

- Aprovecha la “debilidad cambiaria”




Negocios estratégicos

Exportaciones

- Aprovecha la “debilidad cambiaria”

- Supera “techo psicoldgico”

- Primer paso para diversificar riesgo
geografico (i.e. impuestos)




Negocios estratégicos

Internacionalizar la operacion

- Aprovecha la “debilidad cambiaria”
- Supera “techo psicoldgico”
- Diversifica riesgo geografico (i.e. impuestos)

Ejemplos:

- Servicios profesionales / ingenieria
Tecnologia

Agroindustria

Industria

Salud / biotecnologia




Negocios estratégicos

Recibir inversion extranjera parcial

- Financiacién de plan exportador
- Financiacion de plan de internacionalizacion
- Aprovecha la‘“‘debilidad cambiaria”
- Inversionista compra flujos en pesos
- Plan de accion: flujos en ddlares
- Diversifica riesgo geogrifico (i.e. impuestos)

Ejemplos:

- Tecnologia / virtualidad
- Retail '

- Salud




Negocios estratégicos

Venta de la empresa

Inversionista estratégico con sinergias
Perspectiva regional Latam
Aprovecha la “debilidad cambiaria”

- Inversionista compra flujos en pesos

- Plan de accion: consolidacion

- Plan de accion: flujos en ddlares
Diversifica riesgo geografico (i.e. impuestos)

Ejemplos:
- Servicios profesionales
- Salud /' vacunas .
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El riesgo cambiario es estratégico

En el corto plazo

Es tarea de las juntas directivas mitigar riesgos estratégicos de la organizacion.
¢Cual seria la situacion de la empresa si el dolar sufriera una variacion fuerte?
¢Qué ocurriria con los ingresos y egresos si la tasa de cambio fuera 4.200 6 3.000?
¢Cual es el alcance de la politica de coberturas? jLa junta aprobd dicho alcance!?

;Cuanto riesgo cambiario debe cubrir la empresa? ;Como se hara seguimiento!?



El riesgo cambiario es estratégico

En el largo plazo
¢{Como son los flujos de la empresa en diferentes monedas?
¢{Como deberian ser dichos flujos!?

Iniciativas estratégicas encaminadas a lograr una cobertura natural.

;Somos jugadores globales?



Economia de las expectativas

En el largo plazo
] Incertidumbre no es sinénimo de crisis.
[] Evitar ser multiplicador de malas noticias: “Algo muy grave va a suceder en este pueblo”

] El trabajo del directivo es construir futuros.



AURUM

Advisors
iMake it happen!

AURUM® ADVISORS

¢Esta su empresa Due
Diligence Ready?
Somos asesores estratégicos que apoyamos a nuestros

clientes en la identificacion de oportunidades concretas de
optimizacion del valor de sus inversiones en activos,

i,

proyectos y empresas.

W,

]

i

/)

e+
i

)

" : | luisbravo@aurumbi.com
Compania con un diverso portafolio de

servicios y soluciones de negocios para Calle 73 # 9 - 42 Of. 502
diferentes tipos de empresas. AURUM® Bogota D.C. Colombia.
Advisors, hace que pase.
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