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Reformas, Estado 
y mercado

El vaivén de América Latina de los últimos 
50 años ha tenido a la región entre gobiernos 
de izquierda y de derecha, y con crecimientos 
menores a regiones como el Asia. Políticamen-
te, la aparición de la izquierda durante la 
guerra fría generó una serie de dictaduras en 
los 70, un giro a la izquierda en los inicios de 
este siglo, con un movimiento hacia la derecha 
en la década de 2010 y un nuevo giro a la 
izquierda después de la pandemia. Económica-
mente el modelo de sustitución de importacio-

nes adoptado en la posguerra, 
de alta intervención del Esta-
do, se agotó con la crisis de los 
80 y como respuesta en los 90 
se implementaron las refor-
mas promercado o neolibera-
les. Reformas que no cumplie-
ron con las expectativas de la 
región lo que la hizo regresar a 
una mayor intervención el 
Estado. 

Aunque Colombia fue de 
los pocos países que no se 
vieron tan afectados por las 

crisis de los 80, y sus movimientos entre iz-
quierda y derecha no han sido tan profundos, 
ha seguido expuesta a las discusiones de mer-
cado o Estado. A principios de los 90, como en 
el resto de la región, se abrió la economía a la 
competencia internacional. A principios del 
presente siglos entendió que el Estado también 
debe intervenir y por eso crearon los progra-
mas de transferencias condicionadas como 
Familias en Acción.   

Sin embargo, así como en el resto de la 
región, Colombia no ha encontrado la mezcla 
adecuada entre mercado y Estado. Aunque la 
pobreza ha descendido paulatinamente, sigue 
siendo uno de los países más desiguales del 
mundo. Las reformas sociales planteadas por 
el actual gobierno buscan atacar esta proble-
mática recogiendo las funciones que tenía el 
mercado y entregándolas al Estado. En salud 
cambia el aseguramiento que hace el mercado 
a través de las EPS a un modelo de salud cen-
trado en el Estado. En pensiones, la mayoría de 
los afiliados cotizaría en el régimen público 
que administra Colpensiones. Y el objetivo de la 
reforma laboral es garantizar los derechos de 
los trabajadores, pero no adecuar la oferta y la 
demanda del mercado de trabajo a las necesi-
dades del aparato productivo, con acceso de 
los trabajadores a la seguridad social. 

Las tres reformas son necesarias, y en las tres 
propuestas se encuentran elementos positivos. 
Entre otros, en la propuesta de la reforma a la 
salud están el fortalecimiento de la atención 
primaria y la atención en las regiones apartadas. 
En la propuesta de reforma pensional el sistema 
de pilares y los objetivos de aumentar cobertura 
con la pensión anticipada, la pensión familiar y 
la cotización por semanas son adecuados. En la 
laboral, fortalecer los derechos de los trabajado-
res también es necesario.  

Sin embargo, ninguna busca el equilibrio 
entre mercado y Estado. En la de salud se 
eliminan la mayoría de las funciones que 
cumplen las EPS con los afiliados, en la de 
pensiones se disminuye considerablemente el 
papel del mercado a través de los fondos priva-
dos proponiendo que se todo trabajador cotice 
hasta tres salarios mínimo en Colpensiones, y la 
laboral no tiene en cuenta los retos del merca-
do laboral.    

Más allá de las discusiones políticas e ideo-
lógicas, se pueden diseñar mejores reformas si 
se tienen en cuenta las bondades y las defi-
ciencias del mercado y el Estado. Colombia 
podría salir de este vaivén de América Latina y 
encontrar un mejor rumbo.

EN PENSIONES, LA MAYORÍA 
DE LOS AFILIADOS COTIZARÍA 
EN EL RÉGIMEN PÚBLICO QUE 
ADMINISTRA COLPENSIONES
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¿Economía jalonada por los beneficios   
La reforma laboral presenta-

da por el gobierno ha sido obje-
to de un debate fuerte entre 
economistas. Por un lado, los 
críticos de la reforma afirman 
que esta llevará a un incre-
mento en la informalidad y po-
tencialmente reducirá la capa-
cidad de la economía para ge-
nerar empleo. Por el otro lado, 
los que la defienden sugieren 
que esto no tiene por qué ser 
así y proponen una visión ma-
cro keynesiana en donde el au-
mento de los salarios incre-
menta la demanda agregada y 
ello favorece el ingreso, la pro-
ducción y el empleo. 

Un estudio reciente hecho 
por investigadores del Banco 
de la República da la razón a 
los economistas críticos de la 
reforma, pues encuentra que 
la reforma laboral podría lle-
var a la pérdida de cerca de 
medio millón de empleos. El 
Presidente tuiteó al respecto 
señalando que, en su criterio, 
el marco teórico usado por el 
estudio no era adecuado. De 
igual forma, criticó a los mo-
delos matemáticos usados por 
el Banrep que, en su opinión, 
son construcciones ideológi-
cas del poder. Finalmente, in-
dependiente de la veracidad 
de las críticas hechas por el 
presidente, se puede ver en 

ellas una interpelación a usar 
diferentes marcos teóricos. En 
esta columna, damos una res-
puesta a esa interpelación.  

En el modelo marxista de 
Goodwin, visualizado en un 
plano cartesiano, el eje X re-
presenta la participación de 
los salarios en el PIB y el eje Y 
la tasa de empleo. Comienza 
en un punto de equilibrio con 
empleo promedio y salarios 
bajos generando altas ganan-
cias empresariales, lo que im-
pulsa la inversión y la deman-
da de trabajo.  

A medida que aumenta la 
tasa de empleo y los salarios 
superan el crecimiento de 
productividad, las ganancias 
disminuyen, desacelerando la 
acumulación de capital y el 
crecimiento económico. Lue-
go, la tasa de empleo y los sa-
larios bajan, lo que permite la 
recuperación de las ganancias 
y reinicia el ciclo. Este mode-
lo, que refleja una economía 
impulsada por beneficios, 
coincide con las predicciones 
de los críticos de la reforma. 

Por otra parte, Badhuri y 
Marglin mostraron que el mo-
delo de Goodwin genera estos 
ciclos en el sentido del reloj 
puesto que asume una especie 
de juego de suma cero en don-
de los mayores salarios de los 
trabajadores generan un freno 
a la inversión y eventualmen-
te generan una menor acumu-
lación. Sin embargo, si se re-
conoce que  la demanda tiene 
un rol determinante en el ni-
vel de producción (la inversa 
de la ley de Say), los mayores 
salarios de los trabajadores 
pueden generar en el total un 
mayor nivel de inversión 
como consecuencia de un ma-
yor consumo de los hogares. 
En este sentido, cuando las 
economías son jalonadas por 
los salarios, el patrón que sur-
ge es el de un ciclo en el senti-
do contrario de las manecillas 
del reloj. La predicción en este 
enfoque es cercana a la de los 
defensores de la propuesta.  

La pregunta que surge es 
¿en qué mundo está Colom-
bia? Lo primero que se debe 
decir es que dar una respuesta 
adecuada a esta pregunta re-
quiere una serie de metodolo-
gías econométricas y pruebas 
de robustez que exceden el al-
cance de este texto. Sin em-
bargo, todo análisis economé-

ECONOMETRÍA   |    JULIÁN ROA ROZO

El auditorio del hotel en el cen-
tro de Manhattan estaba reple-
to. Se trataba de la convención 
de 2013 de los fondos de inver-
sión más activos del mundo. Je-
ffrey Ubben, cofundador y socio 
del fondo de inversión ValueAct 
Capital, era el conferencista. En 
20 minutos explicó a la audiencia 
por qué la acción de Microsoft se 
había quedado varios años por 
debajo de US$30: las ventas de PC 
estaban en recesión y muchos in-
versionistas consideraban su sis-
tema operativo su principal pro-
ducto. Desconocían el amplio 
portafolio de productos de Micro-
soft. El fondo de Ubben llevaba 
varios meses reuniéndose con 
ejecutivos de la compañía y una 
vez tuvo claro las oportunidades 
de crecimiento con una nueva es-
trategia, decidieron invertir 
US$2.000 millones en Microsoft.  
Según su propuesta, Microsoft de-
bía aprovechar su fortaleza en 
Office Suite, Outlook y otros pro-
ductos de uso diario en millones 
de empresas y desarrollar al má-
ximo los servicios en la nube.  
Mientras muchos accionistas pe-
dían que Microsoft compitiera 
con Apple en tabletas y celulares 
inteligentes, Ubben proponía 
que la empresa se orientara más 
al mercado empresarial. Esa con-
ferencia hizo que la acción de Mi-
crosoft se valorizara 10%.  

Luego de muchas discusiones 
de Ubben con la junta y los eje-
cutivos de Microsoft, estos em-
pezaron a estudiar sus propues-

tas. Steve Ballmer, CEO de 
Microsoft, consideraba que la 
compañía debía entrar al merca-
do de los celulares y contra la vo-
luntad de muchos compró Nokia. 
Esa decisión fue su crucifixión. El 
proyecto con Nokia fue un rotun-
do fracaso: significó una pérdi-
da para la compañía de US$7.500 
millones y la cabeza de Ballmer.  

Con Ballmer fuera, Ubben y su 
equipo vieron la oportunidad de 
reorientar la compañía. Gracias a 
su cada vez mayor influencia, 
Ubben y su colega Mason Morfit 
fueron invitados al comité encar-
gado de buscar el reemplazo de 
Ballmer. Morfit conocía bien a 
Satya Nadella, en ese momento 
director de la división de produc-
tos empresariales y servicios en 
la nube de Microsoft y uno de los 
candidatos a reemplazar a 
Ballmer. Nadella era el indicado 
para implementar la nueva estra-
tegia de la compañía. Resultado: 
hoy la acción de Microsoft se co-
tiza entre US$250 y US$300, 10 
veces su valor de hace 10 años. 

Como ValueAct Capital, hay 
muchos fondos de inversión que 
estudian en detalle las compa-
ñías donde ven una oportunidad 
de mejora. Una vez tienen claro 
la estrategia que debería seguir la 

compañía, compran 5% o 10% de 
esta y se dedican a ganar adep-
tos para su propuesta. En la ma-
yoría de los casos esos fondos 
aciertan en su estrategia y una 
vez implementada obtienen 
grandes valorizaciones, que be-
nefician a todos los accionistas.  

Estos fondos han ganado tal 
aceptación que el ex primer mi-
nistro del Japón, Shinzo Abe, les 
invitó a invertir en su país, con 
el fin de hacer despertar a las jun-
tas directivas de las empresas ja-
ponesas, las que según Shinzo, 
habían caído en un estado de con-
fort y de falta de iniciativa.    

Son muy distintos a los famo-
sos tiburones inversionistas 
(Corporate Raiders) que hicieron 
su aparición en EE.UU. en los 80. 
Los llamados tiburones se distin-
guían por su codicia: tomaban el 
control de empresas contra la vo-
luntad todos, lo que se llama una 
compra hostil, generalmente 
apalancados en grandes deudas. 
Su interés era siempre a corto pla-
zo y su habilidad consistía en 
vender la compañía por partes 
para pagar deudas y hacer su uti-
lidad. Mientras los nuevos fon-
dos plantean una estrategia, la 
discuten con accionistas, la jun-
ta directiva y crean valor a largo 
plazo, los tiburones trabajan en 
la oscuridad y no dicen qué pre-
tenden. Normalmente su interés 
no es el crecimiento de la com-
pañía sino exclusivamente su be-
neficio personal. ¿A cuál grupo 
pertenece Gilinski?

¿Es Gilinski un tiburón?

RICARDO  
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LOS TIBURONES 
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OSCURIDAD Y  
NO DICEN QUÉ 
PRETENDEN
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Mi Perspectiva 
de la IA

La inteligencia artificial (IA) es tecnología 
diseñada para realizar determinadas opera-
ciones que son propias de la inteligencia 
humana, como el aprendizaje. Esta hace 
referencia a sistemas informáticos que bus-
can imitar la función cognitiva humana a 
través de máquinas procesadoras y software 
con el objetivo de realizar tareas de procesa-
miento y análisis de datos.   

Si bien, su desarrollo puede transformar la 
gestión ejecutiva, del aprendizaje, del entor-
no empresarial y académico, y por supuesto 
el mejor funcionamiento de máquinas y 
sistemas que impactan la vida humana, para 
mi caso, me he acercado a la IA, a manera de 
ejemplo, porque mi hijo menor concluyó una 
maestría en diseño arquitectónico con énfa-
sis en robótica e inteligencia artificial; de 
igual forma, estudiando temas de ciudad, 
como en el manejo de la semaforización ha 
contribuido a mejorar la eficiencia de la 
movilidad (caso Bogotá). 

En el planeamiento urbano, 
la IA puede analizar grandes 
cantidades de datos, como 
información demográfica, 
patrones de datos y datos 
ambientales para comprender 
mejor las necesidades y de-
mandas de una ciudad. Esto 
puede conducir a la identifi-
cación de áreas de mejora, 
como la optimización de 
transporte público, la planifi-
cación de la infraestructura y 

la gestión de los recursos naturales. La IA 
tiene el potencial de mejorar el planeamiento 
urbano y la vivienda, permitiendo mayor 
eficiencia, sostenibilidad y calidad de vida. 

Me ha impactado el exitoso ChatGPT que 
es un prototipo con modelo de lenguaje de IA, 
recientemente desarrollado que se especiali-
za en el diálogo y en producir escritos rápi-
dos. Modelo de lenguaje ajustado con técni-
cas de aprendizaje, que me expuso otro hijo, 
con quien hicimos pruebas sorprendentes.  
Su uso ha logrado más de cien millones de 
usuarios en tan solo dos meses después de su 
lanzamiento.   

Sin embargo, como este sistema está dise-
ñado para predecir la secuencia más probable 
de palabras que responda a la pregunta que se 
le presenta, genera preocupaciones de políti-
ca pública: (i) Algunos usuarios asumen que 
la información que obtienen como respuesta 
es verdadera, aunque el objetivo del chat no 
es responder con veracidad ni comprobar sus 
fuentes; (ii) la protección de propiedad inte-
lectual se ve amenazada pues no se considera 
al autor de la información tomada por el 
sistema (iii) las instrucciones que pueden 
darse no tienen un alcance acotado, por lo 
que podría solicitarse cualquier acción, sin 
ninguna clase de monitoreo o regulación y (iv) 
requiere poder computacional excesivo, lo 
que genera incrementos en el uso de electrici-
dad, entre otros.  

La ética en el uso de la IA se relaciona con la 
toma de decisiones automatizada, los algorit-
mos de IA pueden tener cercos inherentes 
debido a los datos en los que se basan, lo que 
podría llevar a decisiones discriminatorias, 
por ello es fundamental garantizar que los 
sistemas de IA sean transparentes, justos y 
responsables. También es necesario conside-
rar la privacidad y la seguridad de los datos en 
el contexto de la IA en el trabajo.  

En suma, la IA está revolucionando la forma 
en que trabajamos, pero también plantea 
desafíos éticos y de política pública que deben 
primar para su uso.

LA IA ESTÁ 
REVOLUCIONANDO LA FORMA 
EN QUE TRABAJAMOS, PERO 
TAMBIÉN PLANTEA DESAFÍOS 

SERGIO MUTIS 
CABALLERO 
Presidente  
Grupo Valor 
sergiomutiscaballero 
@gmail.com

 o por los salarios?
MODELOS

Gráfico: LR-GRFuente: Elaboración propia con datos del DANE y de Penn World Table
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PROPORCIÓN DE LA MASA SALARIAL
SOBRE EL VALOR AGREGADO 
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Cumplir un 
ciclo e iniciar 
una nueva 
fase es parte 
natural de la 
vida profesio-
nal. Los bue-
nos líderes 
aprovechan 
estas transi-
ciones para 
reflexionar 
sobre lo 
aprendido, 
imaginar nue-
vos rumbos y 
recargar sus 
baterías para 
asumir con 
entusiasmo  
proyectos gra-
tificantes. 

MRM

trico empieza con un análisis 
gráfico que puede dar grandes 
ideas al respecto. En la si-
guiente gráfica, se muestra la 
proporción del ingreso de la 
masa salarial sobre el PIB en 
el eje X y en el eje Y, la tasa de 
ocupación de las 13 ciudades 
desde 2001 hasta 2019. Como 
se puede ver, la gráfica para 
Colombia vivió un ciclo de los 
descrito por la teoría de 
Goodwin, con un movimiento 
en el sentido de las manecillas 
del reloj. Así, desde el marco 
propuesto por los modelos de 
crecimiento dirigido por la de-

manda, la economía colom-
biana estaría jalonada por los 
beneficios.  

Naturalmente, la pregunta 
sobre si Colombia es una eco-
nomía jalonada por los benefi-
cios no se puede responder 
con una gráfica. Así, vale la 
pena preguntarse que se ha 
encontrado desde la acade-
mia. De seis estudios publica-
dos en revistas indexadas, 
cuatro sugieren que Colombia 
es una economía jalonada por 
los beneficios. Adicionalmen-
te, el estudio más reciente y, 
en mi opinión, el más robusto 

sobre el tema es el de Paul Ca-
rrillo-Maldonado, publicado 
este año, y este encuentra que 
Colombia tiene un régimen de 
demanda jalonada por los be-
neficios. Así, no parece ser 
que el problema sea que los 
economistas colombianos ten-
gan un marco teórico inco-
rrecto que los lleva a concluir 
que la reforma es dañina. Más 
bien pueda que el problema 
sea de los proponentes de la 
reforma con la realidad. 

¿Se debe retirar la reforma? 
No necesariamente. El marco 
teórico nos muestra que los 
beneficios son relevantes 
para invertirlos y dinamizar 
la economía. En este sentido, 
la reforma laboral debería es-
tar acompañada de una refor-
ma tributaria que baje cargas 
al empresariado en otros ru-
bros, lo que podría ayudar a 
conservar los beneficios de 
las empresas, y así no afectar 
la inversión. Fiscalmente, 
esto podría funcionar si adi-
cionalmente dicha reforma 
tributaria viene acompañada 
por un aumento en la tributa-
ción de las personas natura-
les. Otra posibilidad sería vol-
ver al tablero, en conjunto 
con el empresariado y la aca-
demia, y proponer una mejor 
reforma.

Culminan 
esta tarde si-
multánea-
mente el XXV 
Congreso de 
Andesco y la 
LVII Conven-
ción de Aso-
bancaria en 
Cartagena de 
Indias. La 

prensa especializada tuvo que 
repartir los tiempos y en algu-
nos casos sacrificar los cubri-
mientos para atender la agita-
da agenda noticiosa que 
comenzó el miércoles con dos 
grandes declaraciones en el 
inicio. El Banco de la Repúbli-
ca tiró un gran balde de agua 
fría al entusiasmo de los asis-
tentes hablando de la proyec-
ción de inflación que mostró 
el director Leonardo Villar. Im-
posible refutar las explicacio-
nes con un contundente seña-
lamiento a los aumentos 
recurrentes, mes a mes, en el 
precio de la gasolina.  

Técnicamente es un des-
monte de un subsidio, pero al 
bolsillo de los colombianos se 
les están trasladando sobrecos-
tos de transportar alimentos de 
la canasta básica. Villar descri-
bió la situación de inflación en 
niveles “inaceptablemente al-
tos”. Las proyecciones son infla-
ción a final de año en niveles de 
9,6% y una tasa de cambio apro-
ximada de $4.640, ya que Esta-
dos Unidos decidió frenar los 

cambios de tasas por parte de 
la Reserva Federal y nuestro Ban-
co de la República seguirá con la 
estrategia de tasas altas para 
continuar combatiendo la infla-
ción. El diferencial de tasas evi-
tará la tan esperada revalua-
ción, al menos por el resto de 
2023. De una manera indirecta 
esa tasa alta afecta importacio-
nes y algunos servicios que lue-
go llegan a sobreprecios y afec-
tan inflación. 

Mario Pardo, presidente 
del Bbva Colombia y actual 
presidente de la junta de Aso-
bancaria, también explicó en 
el discurso de inauguración 
que el objetivo del país es fre-
nar la inflación antes que pro-
curar crecimiento económico. 
Según las proyecciones ma-
croeconómicas conocidas el 
crecimiento probablemente 
oscilará entre el 1,5% y el 1% 
para este año 2023. Hay algu-
nos analistas bancarios que 
inclusive proyectan creci-
mientos inferiores al 1%. 

La segunda gran noticia la 
dio el nuevo ministro TIC, Mau-
ricio Lizcano, al explicar el cro-
nograma de la subasta de es-
pectro 5G, y hasta se atrevió a 
fijar fecha de adjudicación de 

las licencias: lunes 20 de di-
ciembre. Solamente faltó decir 
la hora de adjudicación y el si-
tio que escogerán para el desa-
rrollo de la subasta. Ojalá se 
cumpla ese cronograma y que 
los participantes no cometan 
errores. Nadie quiere revivir el 
episodio desaguisado de la su-
basta de bandas bajas del go-
bierno anterior. Con la llegada 
de 5G a Colombia, el nivel de co-
nectividad, el desarrollo de los 
negocios y la productividad de 
miles de empresas crecerá.  

En uno de los paneles de dis-
cusión de Asobancaria se jun-
taron varios gobernadores de 
diferentes regiones del país y 
en términos respetuosos, pero 
severamente críticos, señala-
ron las dificultades de seguri-
dad que han venido observan-
do desde la llegada del nuevo 
gobierno. Grupos ilegales se 
han tomado veredas, carrete-
ras, crecieron los secuestros, 
retomaron el negocio de las ex-
torsiones y se perciben altos 
niveles de inseguridad. El go-
bierno no tiene un plan para 
contrarrestar el fenómeno, 
solo se ha enfocado en desarro-
llar la narrativa de la paz total, 
hasta ahora es una idea sin eje-
cución. En operativos milita-
res nos estamos descuidando 
mientras cae la confianza in-
versionista, que tantos años de 
trabajo sostenido nos costó 
construir. Seguimos inflados e 
inseguros.

Seguimos inflados
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