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BANCA & ECONOMIA

Reactivacion:
el rol de l1a banca

Por Jonathan Malagdn
Presidente de la Asociacion Bancaria
de Colombia - Asobancaria

Los resultados de actividad econdmica en el se-
gundo trimestre del afio revelaron que todos los
componentes de la demanda mostraron variaciones
positivas por primera vez desde mediados del 2022.
Entre estos, se destaca el comportamiento de la in-
version, que crecid 4,3% anual luego de cinco pe-
riodos consecutivos mostrando contracciones, que
incluso llegaron a ser de dos digitos. A nivel sectorial,
cabe resaltar el desemperio de las actividades artis-
ticasy la agricultura, que se expandieron a ritmos de
reales de 11,1% anual y 10,2% anual, respectivamente.

Si bien los nubarrones que enfrenté Colombia en
el frente macroecondmico durante el afio pasado
empiezan a despejarse, la economia nacional aun
enfrenta importantes retos.

Al respecto, cabe mencionar que sectores produc-
tivos que han sido significativamente afectados por
el ciclo econdmico, como la industria y las edifica-
ciones, continuaron registrando caidas de ordenes
de 1,6% y 2,8% durante el segundo cuarto del afio,
lo que obliga a implementar estrategias para impul-
sar la reactivacién econdmica, siendo una de ellas
el Pacto por el Crédito. Sobre este, que convoca al
Gobierno, la banca y el sector real, tenemos la con-
viccion que contribuird a impulsar la dindmica de
las manufacturas, la vivienda, el agro, el turismo y la
economia popular, a la vez que preservard la estabi-
lidad financiera.

Dado este contexto, esta edicion de la revista
Banca & Economia tiene como tema central la re-
cuperacion econémica de Colombia, las estrategias
para darle celeridad y los riesgos externos y locales
a los que estard sujeta.

En la seccidon de Panorama Econdmico, se pone
el foco sobre dos importantes sectores productivos
del pais. Primero, se hace un anadlisis de la industria
manufacturera, con énfasis en los subsectores afec-
tadosy las medidas de politica publica para impulsar-
los. Luego se analiza el sector energético, incluyendo
sus perspectivas y potenciales riesgos, especialmen-
te enlo relacionado con la produccion de gas.

A continuacion, la seccidon Mundo aborda la situa-
cién de dos pafses clave en las relaciones interna-
cionales de Colombia. Por un lado, se discuten las
perspectivas sobre los comicios presidenciales en
Estados Unidos e implicaciones para nuestro pafs.
Por otro lado, se examina la crisis politica en Vene-
zuela, asi como sus efectos a nivel regional.

La edicién también contiene un informe especial
sobre los avances de la construccion del ecosistema
de Open Data en Colombia. Por otro lado, la seccion
de Andlisis en Profundidad aborda tres temas es-
tructurales para el pais a escala local: i) los riesgos en
materia de sostenibilidad fiscal y su posible impacto
en la inversién, ii) la incidencia de la pobreza, y iii) el
desempefio y caracteristicas de nuestro mercado de
capitales.

En esta oportunidad, el espacio de Entrevista
presenta una interesante conversacion con Monica
Higuera, directora general de la URF, respecto a los
avancesy las perspectivas regulatorias de esta enti-
dad. Ademds, la seccidn de Tribuna Monetaria anali-
za el alcance y los ritmos de los recortes que realiza-
rd la Reserva Federal, asi como la postura de politica
monetaria de los bancos centrales mds importantes
de Ia region. La seccidn de Regidn explora el estado
de las iniciativas para aumentar la descentralizacion
en el pais en el marco de una posible modificacion
del Sistema General de Participaciones.

Por Ultimo, y como es habitual, la seccion de con-
troversia abre el espacio al debate, esta vez con la
participacion de Maria Constanza Garcia, ministra
de transporte, y César Pabdn, director ejecutivo de
investigaciones econdmicas de Corficolombiana,
quienes discuten el enfoque respecto a la construc-
cion de infraestructura en el pais. Esperamos que
disfruten esta nueva edicion de Banca & Economia
que, como siempre, busca aportar con rigor y plura-
lidad al debate publico.
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La banca del futuro
evoluciona con la
confianza de las personas

Por Juan Carlos Mora
Presidente del Grupo Bancolombia

Durante los ultimos afios, con la globa-
lizacién, las tecnologias emergentes vy la
revolucion digital, el sistema financiero
ha cambiado y nos ha acercado a lo que
hoy es una realidad y conocemos como la
‘banca del futuro’.

Un camino que ademds de facilitar que
las personas disfruten de un ecosistema
financiero mads aqil, eficiente, transparen-
te, simple e inmediato; seguird poniendo
a la sociedad, su confianza y necesida-
des en el centro de la actividad bancaria
para impulsar la apertura e inclusidon que
necesitamos.

Esta banca, que crece cada diay hoy lle-
ga con nuevas opciones para mover la pla-
ta, la interoperabilidad, los criptoactivos y
las monedas digitales, nos ha permitido
lograr que el 79% de las mds de 15 billones
de operaciones bancarias que se hacen al

‘Logramos que el
94% de la poblacion
colombiana tengan
un nivel minimo de
bancarizacion con
acceso a cuentas,
productos y canales
como los cajeros,
sucursales, apps,
banca virtual o lineas
telefonicas’

ano en el pais sean digitales, segun la Su-
perfinanciera.

Esto nos muestra que hay en marcha
una revolucion silenciosa que marca un
antesy un después de la banca que acom-
pana a las personas, pues el 94% de la
poblacion colombiana ya alcanzd un nivel
minimo de bancarizacion con acceso a
cuentas, productos, canales; y soluciones
financieras mas sofisticadas.

Como lo dije en el Latam Fintech Mar-
ket, “bienvenidos los datos abiertos y
la interaccidon con los diferentes acto-
res del sistema financiero del pais”, pues
estos son un motor clave para el creci-
miento y la competencia, asi como un
catalizador de la transparencia global y la
interoperabilidad.

Con estos avances, las personas podran
compartir de manera consciente y respon-
sable su informacién para encontrar una
oferta mas amplia de productos y servi-
cios financieros y no financieros. A la vez
que las entidades disefiamos propuestas
de valor a la medida con esa informacion.

Esta evolucidn nos trae oportunidades
que ya estan sobre la mesa, como:

e Desarrollar herramientas para com-
parar detalles de productos finan-
cieros de diferentes bancos.

*  Ofrecer servicios de agregacion de
cuentas para gestionar todos los
productos bancarios desde una
Unica aplicacion.

e Contar con sistemas de deteccion
de fraude mas efectivos que uti-
licen datos sobre transacciones
fraudulentas.

e |dear soluciones de planificacién
financiera segun la informacién de
cada cliente, como la que tenemos
en la app Bancolombia en la opcidn
Tus Bancos'.

La banca del futuro sélo serd posible
si todas las instituciones nos adaptamos
para avanzar juntos hacia soluciones inte-
gradas que faciliten el acceso y la transac-
cionalidad de todos.

Para ello, en Bancolombia abrazamos
lo que viene, ponemos todas nuestras ca-
pacidades para que la digitalidad impulse
el cambio, conectamos las oportunidades
de la tecnologia con las necesidades de
las personas, y complementamos nuestros
canales fisicos para reafirmar la confianza
de nuestros clientes.
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Colombia muestra bajos niveles de productividad y ha venido disminuyendo en las tltimas década. / Foto: Vanexa Romero, CEET.

Estudio muestra que el
pais tiene bajos niveles
de productividad y que
ha disminuido en las
ultimas décadas.

La industria
y los desafios
que enfrenta

Por Constanza Gomez Guasca
Periodista de Portafolio

La crisis de la industria, que acumula re-
sultados en rojo de mas de un afno tanto
en produccién como en ventas, y en me-
dio de una desaceleracidon generalizada,
le plantea al Gobierno, a los analistas y al
sector privado evaluar politicas estructu-
rales para la actividad manufacturera que
contribuyan a la aspiracion de crecimiento
sostenido de la economia colombiana.

Los reportes que publica el Dane mes
a mes, y que muestran al sector en caida,
también han puesto en evidencia las difi-
cultades que este atraviesa por afos. En
efecto, un informe del Laboratorio Empre-

sarial de Productividad y Competitividad
(LabE), de la Universidad del Rosario, Lift
Growth & innovation y la Universidad EIA,
concluye que “Colombia muestra bajos ni-
veles de productividad y ha venido dismi-
nuyendo en las ultimas décadas”.

“La productividad total del pais ha de-
crecido en un 0,1% en los ultimos 40 afos
(1990-2019) y en los 12 anos previos a la
pandemia (2005-2019) también disminuyd
un 0,13%, segun cifras oficiales”, sefiala An-
drés Garcia-Suaza, investigador de LabE y
decano de la Facultad de Economia de la
Universidad del Rosario.

La situacion de la productividad de la
industria no ha cambiado en los siguientes
anos. Esto evidencia la ausencia de cam-
bios importantes en el sector en Colom-
bia y, en cierta medida, poco dinamismo
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de politicas sectoriales que cambien esta
imagen estdtica de la productividad in-
dustrial, indica el informe ‘Una radiografia
de la productividad sectorial en Colom-
bia’, que desarrollé el Laboratorio Empre-
sarial de Productividad (LabE).

Segun este andlisis, la productividad de
las industrias en el pais es muy persistente
eneltiempo.“Esto puede estarrelacionado
con la invariabilidad en la estructura pro-
ductiva, y de procesos inflexibles que no se
adaptan a los cambios del mercado”, dice.

Productividad promedio
Por su parte, Fernando Cdrdenas, inves-
tigador socio de Lift Growth and Innova-
tion y del LabkE, explica que, sin embargo,
coexisten altos niveles de dispersion en la
productividad de las empresas.

El experto sefiala que “se observa que
no todas las que son medianas son menos
productivas que sus contrapartes grandes.
La productividad promedio de las com-
panias medianas en sectores especificos,
como las de la industria quimica y farma-
céutica, asi como en textiles, prendas y
cueros, supera de manera significativa a
la productividad promedio tanto de las
empresas grandes como de las medianas
en la industria alimentaria”. (Véase grdfico
anexo).

“Esta variacion en la productividad de las
empresas dentro de una misma industria
hace pensar que hay factores diferentes a
la geografia, el contexto y la industria que
pueden tener efectos en la productividad.
El capital gerencial o las practicas de ges-
tién, las redes de relacionamiento y el ac-
ceso a la financiacidon pueden ser algunos
de estos”, complementa el experto.

Una de las conclusiones de este estudio
es que “factores externos a las empresas
pueden influir en este comportamiento,
pero los datos muestran diversidad en
productividad entre industrias e inclusive
entre compafias de la misma industria. Las
empresas grandes suelen ser mds produc-
tivas que las medianas, pero no todas las
medianas son menos productivas que las
grandes”.

lgualmente, llama la atencién en que el
nivel de empleo o de gasto de némina de
las empresas no parece influir en sus ni-
veles de productividad. La productividad
no parece estar explicada mayores niveles
de gasto en ndmina o por el nimero de
trabajadores.

Algunas salidas

Sobre cémo adoptar verdaderas politi-
cas estructurales para el sector industrial,
Marfa Claudia Lacouture, presidenta de
la Cdmara Colombo Americana, AmCham
Colombia, afirma que “a lo largo de 2024,
se ha observado cierto avance en la for-
mulacion de politicas estructurales, espe-
cialmente en dreas como la digitalizacion
de tramitesy gestion aduanera, particular-
mente con el nuevo estatuto aduanero”.
Sin embargo, subraya que “la participacion

del sector privado en pruebas piloto que
pongan en marcha el procesamiento de la
declaracion anticipada es uno de nuestros
principales llamados, donde trabajando
conjuntamente se pueden lograr resulta-
dos favorables”.

En medio de esas timidas buenas inten-
ciones, la dirigente gremial dice que, en
todo caso, no se pueden perder de vista
los efectos que pueden tener la reforma
laboral y la reforma tributaria. “Estos pro-
yectos de ley deben orientarse hacia una
mayor competitividad y abordar desafios
en problemas de larga data como el des-
empleo femenino y juvenil, y la estabilidad
normativa, cruciales para atraer la inver-
sién a largo plazo”, sostiene.

OpCIones de crecimiento
Desde su punto de vista, para adoptar
politicas estructurales que realmente re-
presenten oportunidades de crecimiento
y empleo en el sector privado es esencial
contemplar cinco ejes fundamentales.

El primero de ellos tiene que ver con la
estabilidad regulatoria y apoyo guberna-
mental: La creacién de un entorno regula-
torio estable y predecible es esencial para
atraer inversion nacional e internacional.
“Esto incluye simplificacion de trdmites y
la creacién de incentivos para la inversion
en sectores estratégicos y establecer con-
sensos publico-privados en el que exista
un didlogo equilibrado”, dice la presidenta
de la AmCham Colombia.

El segundo elemento se relaciona con
la sostenibilidad ambiental, para que el
pais logre el desarrollo equilibrado y que
aborde temas como el de la eficiencia

La productividad total de Colombia ha
decrecido en un 0,1% en los tiltimos 40
aios (entre 1990 y el 2019) y en los 12 aiios
previos a la pandemia (2005-2019) también
disminuyo un 0,13%, segun cifras oficiales.
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PRODUCTIVIDAD DE INDUSTRIAS MANUFACTURERAS EN COLOMBIA

Textiles, prendas

y cuero
> &
T
Industria s
alimentaria

energética la reduccion de emisiones, en
tanto que el fortalecimiento de la infraes-
tructura es el tercer componente para re-
ducir costos de produccién y tiempos de
entrega. Ademas, es prioritario devolverle
la viabilidad al sector de construccion.

Como cuarto elemento, Lacouture
menciona el fomento de la innovaciény la
tecnologia, con incentivos fiscales para la
investigacion y desarrollo (I+D) y el apoyo
a la transformacion digital de las pymes,
que son el 99% del sector empresarial en
Colombia, seguin el Dane.

Por dltimo, resalta una estrategia de
educacién y capacitacion que conduzca
al cierre de la brecha de habilidades en el
mercado laboral. Segun el Banco Mundial,
solo el 24% de la poblacion colombiana en

Madera, papel,
impresiones

Industria quimicay

] Productos
farmacéutica

- -~

~

Minerales no
metalicos

edad de trabajar tiene acceso a formacion
técnicay profesional, lo que limita la com-
petitividad del sector industrial.

Por ultimo, la exministra anota que, si
bien el Conpes aprobado por el Gobier-
no aborda necesidades del sector priva-
do, “su idoneidad también dependera de
su implementacion efectiva. Los Conpes
suelen ser documentos estratégicos que
definen lineas de accién claras, pero su
verdadero reto recae en la ejecucion de
las politicas propuestas, mas aun bajo el
contexto actual”.

Mas alld de los cambios de administra-
cidn, dar los primeros pasos y mantenerlos
marcard la pauta para la reindustrializa-
cidn que tanto requiere el pafs para gene-
rar crecimiento y empleo, concluye.

Se hace necesario fomentar la tecnologia y el apoyo a la transformacion digital de las pymes. / Foto: Cortesia.

metaldrgicos

Fuente: LabE (Laboratorio empresarial de productividad y competitividad)

- Otras
industrias

-~

2
Maquinaria, Todas las
vehiculos y industrias
transporte

‘Reduccion a
tarifa corporativa
no genera
reactivacion’

Bruce Mac Master, presidente
de la Asociacion Nacional de
Empresarios de Colombia (Andi),
gremio que recientemente
realizd su Congreso Empresarial
Colombiano,  aproveché  para
expresar las preocupaciones con
temas que, de no solucionarse,
pueden profundizar los rezagos que
padece la industria por décadas.

“Hay muchas cosas que han
golpeado a la industria. Una de ellas
ha sido los impuestos saludables
a la industria de alimentos. Este
tributo se ha vuelto el dolor
de cabeza de los tenderos y lo
habfamos advertido”, comenta.

Por otro lado, el directivo
lamenta llevar “casi dos afios con
el certificado tributario para las
importaciones y el decreto estaba
listo. Lo ultimo que nos dijeron fue
que no lo iban a hacer por decreto,
sino por la Ley de Financiamiento,
lo que suena a que utilizan palancas
de presidn para apoyar la reforma
tributaria”.

Mac Master agrega que “nos
estan diciendo que habrda una
reduccién a la tarifa corporativa
y, claro, en Colombia se debe dar.
Lo dijimos en la reforma del 2022
y ahora nos estdn diciendo que
si les parece. La verdad es que
debemos ser practicos en esto: una
reduccién de impuestos del 1% que
se puede dar en 2026 no produce
reactivacion econdmica”.
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jLarga vida a las PYMES!
la nueva apuesta del
Banco de Bogota para

fortalecer el tejido

empresarial colombiano

Actualmente 51.000
clientes del Banco de
Bogota han recibido
financiacién por $4.5
billones. Estos clientes han
tenido acceso a una oferta
diferenciada que incluye
valor afnadido, capacitacién
y asesoria especializada,
asi como oportunidades

de reconocimiento y
networking empresarial.
Todo ello con el objetivo de
fomentar su crecimiento y
garantizar su sostenibilidad
a largo plazo.

———T

.

En un entorno donde las pequefas y
medianas empresas son el motor que im-
pulsa la economia colombiana, el Banco
de Bogotd ha decidido dar un paso ade-
lante con la campanfa ‘Larga Vida a las PY-
MES'. Esta propuesta no solo se enfoca en
ofrecer financiamiento, sino que también
proporciona un acompafamiento integral,
herramientas y recursos esenciales para
garantizar la sostenibilidad y el crecimien-
to de estas empresas, que son fundamen-
tales para el desarrollo del pafs.

Durante el primer semestre del 2024, la
Confederacion Colombiana de Camaras
de Comercio reportd un panorama mixto
en la creacion de nuevas empresas: mien-
tras que las pequefias empresas de perso-
na natural crecieron un 1,4%, las medianas
empresas experimentaron una caida del

25% en su creacion. Ademas, la creacion
de sociedades también presentd un esce-
nario poco alentador, con un decrecimien-
to del 0,2% en las pequefas empresas y
un alarmante 29,4% en las medianas. Estos
indicadores subrayan la urgencia de im-
plementar iniciativas que apoyen la super-
vivencia y expansion de las PYMES.

Con la campafia ‘Larga Vida a las PY-
MES’, el Banco de Bogotd busca revertir
esta tendencia negativa y consolidar el
crecimiento de las pequefas y medianas
empresas. La campafa incluye diferentes
componentes disefiados para abordar las
necesidades especificas de las PYMES
como portafolio de productos y servicios
acorde a sus necesidades, capacidades
de contratacion, acompafamiento y co-
nexiones estratégicas a través de aliados
que ayudan a apalancar su gestion y opor-
tunidades de aprendizaje continuo.

Las PYMES que se unan a esta campana
recibirdn apoyo de un equipo especializa-
do y capacitado, enfocado en sus objeti-
vos y desafios especificos.

Uno de los pilares de esta campafa es el
‘combo PYME', disefiado especificamente
para cubrir las necesidades de las peque-
fas y medianas empresas. Este paquete
incluye una cuenta de ahorros o corrien-
te, acceso a la Banca Virtual, y un cupo de
capital de trabajo con opciones como so-
bregiro, crédito rotativo y tarjeta de cré-
dito Latam. Ademas, se ofrece un proceso
dqgil de crédito, con modelos de atencion
especializados que comprenden y respon-
den a los retos de cada cliente.

‘Larga Vida a las PYMES’ es mds que una
campafia; es un trabajo conjunto para ase-
gurar que estas empresas, que facturan
entre $300 millones y $20.000 millones
anuales, continden siendo un pilar funda-
mental para la economia del pafs.
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Panorama

Segtin la Asociacion Colombiana de Petréleo y Gas (ACP), en el pais hay un faltante de entre 100 y 130 giga BTU
dia (unidad de poder calérico) de produccién energética local para el 2025. / Foto: Campo Cafio Sur, Ecopetrol.

Los retos
para la
sequridad
energética

Un mayor déficit de gas para el 2025,

el desaprovechamiento de negocio de
Ecopetrol con Oxy y la contingencia por
el combustible de avién, muestran la
materializacion de riesgos advertidos.
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El controvertido fallo del Consejo de Es-
tado que dejo en firme la deducibilidad de
las regalias para el sector petrolero, de gas
y minero, fue una victoria pirrica para la
politica energética del pais y para la auto-
suficiencia de mediano plazo en la de gas
y en petrdleo, ya que, tras la sentencia,
se han venido haciendo realidad algunos
riesgos advertidos por los expertos.

Una situacidon que genera mds dudas
que certezas sobre la produccion ener-
gética nacional en sus diferentes formas,
toda vez que, por ejemplo, uno de los
principales hechos se comenzd a mate-
rializar después de mediados de junio
pasado, cuando el Ministerio de Minas y
Energia presentd las declaraciones de gas
natural para el 2024 y el 2025, en las que
las cifras potenciales de produccién baja-
ron 6% para el préximo afio, mientras que
las del 2026 se redujeron en 5%, ambas
frente a lo presentado en el 2023.

En la practica, segun las cuentas de la
Asociacion Colombiana de Petréleo y Gas
(ACP), hay un faltante de entre 100 y 130
giga BTU dia (unidad de poder caldrico) de
produccion local para el 2025 y cubrir las
necesidades de los usuarios, lo que daria
un faltante equivalente a 13%, aunque po-
drfa variar, de acuerdo con la entidad.

Con una inversién extranjera a la baja
en este sector, que segun la balanza cam-
biaria del Banco de la Republica cayd 28%
anual entre enero y julio (muchos recursos
que entraron se fueron en pagar impues-
tos), y a pesar de que la produccion pe-
trolera esta al alza (bdsicamente por tres
campos y el aumento del nivel de crudo
de la operacién de fracking de Ecopetrol
en Estados Unidos junto a Oxy), las alertas
hechas desde la Contraloria General de la
Republica ya pasan de castafo a oscuro.

En una reciente intervencion en el Foro
Andeg celebrado en Barranquilla, el con-
tralor delegado para Minas y Energia, Ger-
mdn Castro Ferreira, recalcd que el pais
adolece de una politica unificada de segu-
ridad energética.

Para el funcionario, no se estd usando
la experiencia intersectorial para hacer la
coordinacion requerida, al punto de que
las politicas de los diferentes organismos
del Estado son deficientes porque, por
ejemplo, “algunas instituciones antepo-
nen los temas ambientales a los de sequ-
ridad energética, mientras otras hacen lo
contrario”.

Segun la Contraloria General, no se conocen
los planes y presupuestos de la transicion
energética, situacion que se evidencia en
un deterioro en la confianza en este frente
para casos particulares como el del sector
petrolero.

PU-TK-520?2

De acuerdo con la Contraloria, la baja actividad exploratoria llevard a que el pais se acerque al fin de las
reservas antes del 2030 y, por ende, perdird autonomia en el abastecimiento. / Foto: Cortesia.

Y tras reiterar que otro de los puntos
que se evidencian es la inestabilidad juri-
dicay tributaria, que, unida a la oposicion
de comunidades a proyectos energéticos,
lleva a que estén desaprovechando los
recursos.

Sin norte definido

Por ello, el contralor delegado afirmd
que no se conocen los planes y presu-
puestos de la transicion energética, si-
tuacidn que se evidencia en un deterioro
en la confianza en este frente para casos
particulares como el del sector petrolero,
en el que hay baja actividad exploratoria 'y
no se espera que se produzca una nueva
en este campo.

Castro recalco que ello llevard a que,
antes del 2030, el pais se acerque al fin de
las reservas y, por ende, a la pérdida de la

autonomia en el abastecimiento. Incluso,
llamd la atencion al caso de los combusti-
bles liquidos, porque cada vez se importa
mas y no se evidencia una reversion de la
tendencia en el corto plazo.

“La autosuficiencia en gasolina se perdio
hace unos afos y la de diésel estd a punto
de deteriorarse”, apuntd. También recordd
varias barreras para la produccion eficien-
te de energia eléctrica, entre ellas los re-
trasos en la ejecucion de proyectos como
la linea de transmision Sogamoso, clave
para que se produzca energia de fuentes
mds competitivas al centro del pais y a
Bogotd. Sin embargo, esta lleva mds de 10
aflos en construccién y su avance va en
50% por cuenta de las dificultades para
completar su licenciamiento.

El estudio de la Contraloria General su-
braya, ademas, que “anteponer la transi-
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cidn energética a la seguridad energética
es un error que el pais no debe permitirse”,
ya que, con ello, segun el contralor general
de la Republica, Carlos Hernan Rodriguez
Becerra, “se esta arriesgando la seguridad
energética que se tiene hoy frente a esce-
narios inciertos mafana”.

“Hasta ahora, el pais ha tenido la suer-
te de gozar de precios altos en épocas de
baja produccion y altas producciones en
épocas de precios bajos, fendmenos que
se contrarrestan mutuamente y permiten
unos ingresos de regalias relativamente
constantes, cercanos a los $10 billones
anuales.

Este escenario no siempre se dara, por
lo que Colombia debe prepararse desde
ya para una caida en los recaudos de re-
galfas como consecuencia de la futura dis-
minucion de la produccion petrolera y de
gas si no se toman las medidas adecuadas
para contrarrestarla”, subrayo.

Otros retrocesos

Ademds de esas advertencias, otra po-
|[émica fuerte se generd con la decision
intempestiva, por parte de Ecopetrol, de
no aceptar una propuesta de inversion
adicional en la cuenca Permian, en Esta-
dos Unidos, donde la produccidn de crudo
obtenido via fracking, en asocio con Oxy,
viene al alza de forma importante.

Tras meses de negociaciones para que
Ecopetrol comprara una parte de los ac-
tivos de la empresa CrownRock, con sede
en Estados Unidos y como parte de un
negocio con Oxy, a comienzos de agosto,
tras la intervencion del presidente Petro,
el negocio se reversd pese a que tenia
aval financiero y técnico, y a que habria

2026

Fuente: Ecopetrol

2025

2024

podido apoyar los indicadores operativos
y financieros de la compafiia.

El negocio, que se llamd ‘Proyecto Oslo’,
permitia que Ecopetrol adquiriera el 30%
de esta compafifa por cerca de US$3.600

EFECTOS DEL NEGOCIO DE
ECOPETROL EN EL PERMIAN

W Variaciéon Olncremento real

Produccién (2025)

65 kboed

9%
Reservas 1P (diciembre 2024)
9%

Ebitda (2025)

$2,7 a $3,1 billones

6%

Utilidad neta(2025

$1,3 a $1,6 billones

14%

Fuente: Ecopetrol

millones y produciria un importante efec-
to en las reservas probadas de la compa-
ffa de hidrocarburos, asi como en sus re-
sultados financieros.

Una decision que llevd a la presidente




de Oxy, Vicky Hollub, a sefalar que, aun-
que se trataba de activos de alta calidad,
era claro que el negocio no se cerrd por
decisién del presidente, quien ha sido un
firme opositor del frackingy por eso des-
de su Gobierno se ha intentado prohibir
esta técnica, aunque el proyecto de ley
para tal fin no avanzé en la pasada legis-
latura. “Ha dejado muy claro (el presidente
Petro) al mundo que es anti-petrdleo, an-
ti-gas, anti-frackingy anti-Estados Unidos.
Y con esos tres ataques, prdcticamente

saco a Ecopetrol del acuerdo”, dijo Vicki
Hollub en su momento.

Incluso, dias después, el ministro de
Minas y Energfa, Andrés Camacho, plan-
ted que, asi como Ecopetrol no hace
fracking en el pais, tampoco deberia prac-
ticarlo en otros frentes. Se referia a un
tema que expertos calificaron como un
factor en contra del gobierno corporati-
vo y de la confianza de los inversionistas
de la compafifa, al punto de que llevé a la
renuncia a la junta directiva de Juan José

Para la Contraloria, es
claro que es necesario
que la transicion
energética del pais sea
segura y sostenible,
ya que ella no sélo es
fundamental para la
estabilidad econémica
y el crecimiento,

sino también para la
soberania nacional.

/ Foto: Promigas.

Echavarria, representante de los socios
minoritarios, lo mismo que la de Luis Al-
berto Zuleta.

Posterior a este suceso, y tras el ‘apa-
gon’ de la refineria de Cartagena pro-
ducto de una falla eléctrica, se afectd la
produccion de combustible Jet A1, con la
consecuencia de que, a finales de agosto,
los distribuidores mayoristas advirtieron
a las aerolineas que no alcanzarfan a cu-
brir toda la demanda, situacion que llevd
a cancelar mas de 100 vuelos en dos dias.

Para el contralor general es claro que es
necesario que la transicion energética del
pais sea segura y sostenible, ya que ella
no solo es fundamental para la estabilidad
econdmica y el crecimiento, sino también
para la soberania nacional.

“Si dependemos mucho de provee-
dores externos o poco confiables, po-
driamos perder autonomia”, concluyd el
funcionario.

Otro de los puntos que
se evidencian es la
inestabilidad juridica
y tributaria, que,
unida a la oposicion
de comunidades a
proyectos energéticos,
lleva a que estén
desaprovechando los
recursos.
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Entre las certezas
y las expectativas

En el pulso por la
presidencia de Estados
Unidos se perciben
menos diferencias entre
los candidatos y sus
relaciones con otros
paises, mientras que

las politicas migratorias
plantean desafios para
los inversionistas.

Por Johana Lorduy
Periodista de Portafolio

La carrera por la presidencia de los Es-
tados Unidos sigue llenando de expec-
tativas a los paises latinoamericanos, en
un momento en el que la desaceleracién
econdmica se ha vuelto una constante en
la region. Y es que, sin duda, tanto las po-
liticas econdmicas futuras como las opor-
tunidades de inversidon podrian verse in-
fluenciadas por los resultados electorales.

A pocas semanas de las elecciones,
las encuestas nacionales en los Estados
Unidos evidencian una competencia bas-
tante refida entre el republicano Donald
Trump, quien busca llegar nuevamente a
la Casa Blanca, y la candidata por el Parti-
do Demdcrata, Kamala Harris. Pero, iqué
tanto podrian afectar estas elecciones a la
region?

Aunque el tema migratorio es uno de
los focos mas destacados, el frente co-
mercial no ha pasado inadvertido, si se
tiene en cuenta que las propuestas de

Las prioridades de Donald Trump se centran mas en la reduccidn de los déficits comerciales y en castigar a
los paises con supuestas practicas comerciales desleales. / Foto: Spencer Platt, Getty Images via AFP.
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Harris y de Trump difieren en cuanto a las
prioridades arancelarias a las importacio-
nes. De acuerdo con Daniel Rechtschsffen,
analista senior de Control Risks, la incerti-
dumbre sobre el resultado electoral y el
impacto significativo de la politica comer-
cial estadounidense en el comercio mun-
dial y las cadenas de suministro subrayan
la importancia de que los paises y las em-
presas planifiguen contingencias para las
elecciones estadounidenses del 2024.

Segun explica el analista, una futura pre-
sidencia de Harris probablemente man-
tendrfa gran parte de la politica comercial
de la administracion Biden, “incluidas las
barreras a la importacién de tecnologias y
sectores especificos, junto con un acceso
preferencial al mercado para los aliados
geopoliticos, una politica para contrarres-
tar el dominio chino en el comercio global
y la cadena de suministro”.

Por su parte, Trump favorece “una poli-
tica mds amplia de aranceles universales
globales para reducir los déficits comer-
ciales de bienes y abordar las supuestas
practicas comerciales desleales, que afec-
tarfan drdsticamente a los mercados glo-
bales y dafiarian desproporcionadamente
a los paises mds pequenos”.

“Como exsenadora de Estados Unidos
y fiscal general de California, Harris llega-
ria a la Casa Blanca con una experiencia
limitada en politica comercial. Su agenda
se definird mas claramente en los proxi-
mOos meses, pero como vicepresidenta
(2021-2025) y senadora (2017-2021), apoyo
firmemente el fortalecimiento del multila-

Seguin analistas, una futura presidencia de Kamala Harris probablemente mantendria gran
parte de la politica comercial de la administracién Biden. / Foto: Joseph Prezioso, AFP.

teralismo con los socios estadounidenses,
la resiliencia de la cadena de suministro
(frente a China en particular) y la coloca-
cion de las cuestiones ambientales y la
proteccion de los trabajadores estadou-
nidenses en el primer plano de la politica
comercial. Por estas razones, una adminis-
tracion Harris probablemente continuaria
con muchas de las politicas comerciales
de Biden”, sefiala el experto.

Ahora bien, por el lado de Trump, las
prioridades se centran mds en la reduc-
cién de los déficits comerciales y en cas-
tigar a los paises con supuestas prdcticas
comerciales desleales.

“Durante su campafia, €l y sus asesores
propusieron imponer altas barreras a las
importaciones tanto a los aliados como
a los adversarios de Estados Unidos, con
impuestos especialmente altos (60%) re-
servados para todas las importaciones
chinas”, afirma.

Sin embargo, es importante sefalar que
Trump no tiene una visidon comercial clara-
mente definida. Su formulacién de politi-
cas es altamente transaccional y a menu-

do ha dependido de su relacion personal
con el lider del pais en cuestion.

“Es probable que el exdirector de la Ofi-
cina de Politica Comercial y Manufactu-
rera de Estados Unidos, Peter Navarro, y
el exrepresentante comercial de Estados
Unidos, Robert Lighthizer (los arquitectos
de la politica comercial del primer manda-
to de Trump) regresen a una posible se-
gunda administracion de Trump”, agrega
el analista senior de Control Risks.

Impacto migratorio

Para Edgar Pulido, director en Colom-
bia de Ia firma Latam en USA, otro de los
temas que mas genera incertidumbre con
estos comicios es el impacto migratorio,
ya que podrian darse cambios en el siste-
ma de inmigracién de ese pais. Cambios
que llenan de expectativas a los inversio-
nistas extranjeros.

“Sin duda representa un gran desafio
para ellos. Sin embargo, el capital siempre
es bienvenido y la posibilidad de obtener
visas de inversionistas con capitales no se
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Aunque su agenda

se definird mds
claramente en los
préximos meses,
Harris llegaria a la
Casa Blanca con una
experiencia limitada
en politica comercial.
/ Foto: Rebecca Droke,
EFE.

cambiard en los Estados Unidos. La existen-
cia de una economia estable, con una mo-
neda inalterable, como lo es el ddlar, ayuda
a atraer capital de todos los paises y no
solo de Latinoamérica. Ademas, la seguri-
dad juridica que provee Estados Unidos da
tranquilidad a cualquier inversor para hacer
sus operaciones”, comenta Pulido.

Pero la otra cara de lamoneda evidencia
grandes retos con respecto a la migracion
de latinos que se ha dado en los ultimos
anos. Trump se opone a la proveniente del
sur y amenaza con cerrar las fronteras, lo
que ha mandado un mensaje negativo y

ONIOT |-«
o [

A

podria afectar las relaciones bilaterales
con otros paises de la regién. Por su par-
te, Harris ha sido fuertemente criticada
por los republicanos que la sefalan de
“permitir el acceso ilegal de inmigrantes a
Estados Unidos”, lo que ha agravado esta
crisis y la del narcotrafico en la frontera
con México.

Segun las cifras de la Unidad de Politi-
ca Migratoria de la Secretaria de Gober-
nacion (Segob) de México, la migracion
irregular a través del pais azteca se elevo
en un 193% en la primera mitad del afio,
lo que se tradujo en un total de 712.226
‘personas en situacion migratoria irregu-
lar, casi el triple de las 242928 personas
reportadas en el 2023.

El principal pais de origen de los migran-
tes es Venezuela, con 200.289 registrados,
lo que implicé un aumento del 215%. Le si-
guen Ecuador (73.615), Honduras (60.260),
Guatemala (56.938), Colombia (44.094), El
Salvador (41.679), Nicaragua (36.405), Haiti
(30.476) y Cuba (24.151).

. .
Sin cambios

Ahora bien, con respecto a las rela-
ciones con Colombia, Alejandro Bohor-
quez-Keeney, docente en la Universidad
Externado, sefiala que cualquiera de los
candidatos que llegue a la Casa Blanca no
representard un cambio significativo en
las relaciones con Colombia.

“Pienso que si Trump llega a la presiden-
cia puede existir un distanciamiento entre
ciertos paises de la region, especialmente
con gobiernos de izquierda como el del
presidente Petro, con el que sin duda po-

drd haber una relacion tensa. Con Kamala
Harris no creo que haya una relacién tan
cercana, pues quizas Colombia no estaria
como prioridad en su agenda”, afirma Bo-
hdrquez-Keeney. El experto concluye que,
de todas formas, temas como el control
de drogas y la migracion seguirdn sobre la
mesa.

Hablan las encuestas

Medios internacionales han sefalado
que tanto Kamala Harris como Donald
Trump estdn cabeza a cabeza en las en-
cuestas para las elecciones presidencia-
les del 5 de noviembre. La ultima serie
de sondeos de opinidn apuntan a que el
magnate republicano, que se presenta
como el portavoz de los estadounidenses
empobrecidos y victimas de la inflacidn,
conserva altas posibilidades de volver a la
Casa Blanca a pesar de sus problemas ju-
diciales y el caos que roded su salida de Ia
presidencia en el 2021. Por su parte, Harris,
quien logrd volver a movilizar al campo
demdcrata tras su tardio ingreso a la cam-
pafa en reemplazo del actual presidente
Joe Biden, que abandond la carrera, tam-
bién puede alzarse con el triunfo.

A nivel nacional, Trump, de 78 afos, tie-
ne sélo un punto de ventaja frente a la
vicepresidenta Harris (48% contra 47%),
segun un estudio de The New York Times/
Siena College realizado entre el 3y el 6 de
septiembre, una diferencia demasiado pe-
quefia como para esbozar una tendencia.

Ma3s aun porque en Estados Unidos la
eleccion se decide por sufragio universal
indirecto y su resultado final depende de




un pufado de ‘estados bisagra’ claves
para definir la mayoria del colegio elec-
toral que designard a quien ocupe la
Casa Blanca.

De acuerdo con esta misma encuesta,
Harris supera ligeramente a Trump en
Wisconsin (50% contra 47%), Michigan
(49/47) y Pensilvania (49/48) y estan em-
patados (en 48%) en Nevada, Georgia,
Carolina del Norte y Arizona.

Sin embargo, tras el debate presiden-
cial del pasado 10 de septiembre, una
encuesta rapida realizada por la CNN
entre estadounidenses registrados para
votar que vieron el evento concluyd que
la vicepresidenta y candidata demdcrata
“superd a Donald Trump con creces”. Un
63% de los 605 encuestados por men-
saje de texto en todo el pais considerd
que ella tuvo un mejor desempefio en
el debate celebrado en Filadelfia, fren-
te a un 37% que opind que Trump fue el
mejor de los dos. Pero la misma cadena
asegurd que “Harris superd a Trump en
el debate, pero no hay garantias de que
eso influya en las elecciones”.

Ahorra hasta el
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La generacion Z, una clave

La joven Generacién Z, una de las mds diversas en Estados
Unidos, tiene el poder de incidir en las refidas elecciones de no-
viembre préximo 'y en el camino analiza las propuestas de los can-
didatos sobre temas que les afectan, como el aborto, el cambio
climatico, la deuda estudiantil, el alto costo de la vivienda y la ca-
rencia de buenos empleos.

Unos 8,8 millones de latinos de la Gen Z podran votar el
proximo 5 de noviembre en las presidenciales, segun un es-
tudio de la plataforma Circle, que considera esta genera-
cidon como una de las mds diversas en la historia del pais. Se
estima que el 45% de los 40,8 millones de votantes de la
Gen Z pertenecen a grupos minoritarios, incluyendo también 5,7
millones de afroamericanos y 1,7 millones de estadounidenses de
origen asidtico. Ahora bien, hay 8,3 millones de estos potenciales
votantes alrededor de los 19 afios, que acudirdn por primera vez a
las urnas y que pueden dar un gran vuelco a las elecciones.
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Nicolds Maduro, presidente de Venezuela, durante una reunién en el Puesto de Comando en Miraflores. / Foto: Zurimar Campos, Prensa Miraflores.

Aunque la situacién
parece estar controlada,
lo que esta en juego para
Colombia se traduce en
impactos comerciales

en la medida en que el
descontento social y la
presién escalen.

Paralizacion del
comercio, mayor
riesqo de la crisis

de

Por Diana K. Rodriguez T.
Periodista de Portafolio

Las elecciones en Venezuela del pasado
28 de julio dejaron un gran sinsabor en la
comunidad internacional y en los mismos
ciudadanos del pais, por cuenta del cues-
tionado triunfo de Nicolds Maduro en los
comicios presidenciales.

Si bien hasta ahora la situacién no ha
tenido cambios y Maduro continda en el
poder sin entregar las actas de los resulta-
dos electorales, lo cierto es que la tension
en el ambiente podria traer dificultades
econdmicas para nuestro pais, en la me-

enezuela

dida en que el descontento y la presion
escalen.

Hasta ahora, Colombia ha mantenido
una postura ‘neutral” en su relacion con
Venezuela, a pesar de que la comuni-
dad internacional no reconoce a Maduro
como presidente, decidiendo sostener un
juego de didlogo y tranquilidad.

Sin embargo, en el escenario en el que
se vuelvan a romper las relaciones con el
pais vecino, es la economia fronteriza la
que se resentird como consecuencia de la
situacion. Lo que estd en juego para Co-
lombia se traduce en el mantenimiento de
los acuerdos comerciales.
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Expertos consultados por Banca & Eco-
nomia aseguran que, aunque la relacion se
mantiene estable entre los dos paises, el
impacto directo para Colombia dependerd
especialmente de las exportaciones hacia
Venezuela y de los acuerdos bilaterales.

De acuerdo con las cifras del Dane, de
enero a julio de este afio las exportacio-
nes colombianas hacia Venezuela suma-
ron USS525,5 millones. De ese total, los
productos que mas importa la nacion
vecina son materias pldsticas y manu-
facturas, que significaron en ese periodo
USS$58,8 millones, mientras que en azlca-
resy productos de confiteria se vendieron
USS$44,7 millones.

Y es que justamente es el comercio bi-
lateral el que mantiene la relacidn entre
ambos paises. Segun cifras del Dane, ana-
lizadas por la Cdmara de Comercio Colom-
bo Venezolana, el intercambio comercial
entre ambas naciones ha tenido repuntes
en los ultimos anos.

Mesa dela
Unidad =

Democratica

Segun los datos, las ventas externas de
Colombia hacia Venezuela en el 2023 sig-
nificaron cerca de USS673 millones, mien-
tras que las importaciones del pais vecino
hacia el territorio colombiano fueron por
USS118 millones, para un intercambio total
de USS$791 millones.

Asdrdbal R. Oliveros, economista socio
y director de Ecoanalitica, sefiala que la
realidad parte de que Venezuela ha sido
un socio histdrico y clave para Colombia,
dada la frontera que comparten ambos
paises. “En caso de que Venezuela pueda
realizar una transicién politica de manera
ordenada y comenzar un proceso de recu-
peracion de su economia, eso lo converti-
ria en un socio confiable para Colombia”,
explica.

A su vez, agrega que también el mer-
cado venezolano seria “extremadamente
atractivo” para los productos colombia-
nos, que desde ya tienen una amplia acep-
tacion en esa nacion pues una economia
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La lider opositora de Venezuela Maria Corina Machado asiste a una protesta
en rechazo a los resultados oficiales de las elecciones presidenciales que dan
la victoria al presidente Nicolas Maduro. / Foto: Ronald Pefia, EFE.

que empiece a crecer y que aumente el
consumo “serfa una oportunidad de oro
para el mercado de Colombia”.

Mientras tanto, para Theodore Kahn,
director asociado de Control Risks, ac-
tualmente hay oportunidades para mejo-
rary que se pueden aprovechar profundi-
zando mds en el comercio bilateral entre
los dos paises, que, si bien ha tenido un
repunte en los ultimos afos, sigue estan-
do “muy lejos” del monto alcanzado en
el pasado.

Socio jugador en contra

Ahora bien, otro impacto econdmico
proviene de las sanciones impuestas por
otros paises a la nacién venezolana, como
lo ha venido haciendo Estados Unidos. Si
bien ello afecta directamente a Venezue-
la, lo que se golpearia en Colombia es el
flujo comercial. Esto ocurriria en el caso de
que la presion sobre Venezuela aumente
y se decida cerrar el limite fronterizo con
Colombia, afectando inmediatamente las
ciudades colombianas que se encuentran
junto al pais vecino. Es decir, los pasos de
Clcuta y Paraguachon.

Para Manuel Camilo Gonzdlez, interna-
cionalista y politdlogo de la Universidad
Javeriana, los problemas politicos que
estd enfrentando Venezuela pueden lle-
var a que las fronteras sufran una clausura
temporal, situacion que impactaria direc-
tamente el comercio de Maicao y Cucuta,
y en la via maritima, los de Barranquilla y
Cartagena.

“Si Maduro entiende la situacion como
una amenaza exterior, pero que estd den-
tro de Venezuela, seguramente tratara de
blindarse hacia adentro. Eso provocaria el
cierre de las fronteras de facto. También
se va a afectar el abastecimiento de cier-
tos bienes y servicios que entre ambos
lados se intercambian”, estima.

Ahora bien, otro de los riesgos en la
economia colombiana es la duracion del
conflicto interno venezolano. Segun As-
drubal Oliveros, en la medida en que esa
crisis se prolongue se va a llegar a una
desaceleracion en la actividad comercial,
hecho que tendria efectos en la relacion
de comercio exterior entre ambos paises
y, por ende, en la conexion fronteriza.

Vale la pena detallar que desde los co-
micios del 28 de julio pasado varios co-
merciantes de Culcuta le han expresado a
varios medios que la actividad comercial
en esa zona del oriente colombiano esta
“casi que paralizada”.

Es decir, los impactos no serian soélo
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Miembros del escuadrén antidisturbios de la Policia Nacional Bolivariana arrestan
a un opositor del presidente venezolano Nicoldas Maduro que participaba en una
manifestacion en el barrio Chacao, en Caracas. / Foto: Juan Calero, AFP.

fronterizos, sino que también dependen
de la forma que la que evolucione la crisis
en el territorio venezolano. En ese senti-
do, el director de Ecoanalitica advierte
que es muy probable que la economia de
ese pais se desacelere, lo que afectaria el
crecimiento de la misma'y, por lo tanto, el
consumo. “Es probable que haya una cai-
da en sus niveles y eso limita la capacidad
para el tema de comercio. Por otro lado,
si persisten las turbulencias politicas y so-
ciales, también eso puede afectar la mo-
vilidad de la mercancia o el intercambio
comercial con Colombia, principalmente
terrestre”, agrega.

En la misma linea, Gonzdlez proyecta
una posible afectacidon en términos de
inflacion. Segun €, la crisis politica puede
empujar los precios hacia arriba, situacion
que llevaria a una traba en el comercio, a
una disminuciéon del mismo y a un desa-
bastecimiento de productos basicos.
“Seguramente, el contrabando tratara de
suplir este corte en el abastecimiento de
los productos, pero también elevard los

precios de ciertos bienes y servicios en
ambos lados de la frontera”, asegura.

Migracion positiva
y negatlva

Uno de los grandes problemas sociales
a los que se ha enfrentado la poblacion
venezolana por cuenta del régimen de Ni-
colds Maduro es la migracion hacia otros
paises en busca de oportunidades.

De acuerdo con un informe reciente de
Control Risks, los resultados de las elec-
ciones tienen una implicacion regional al
impulsar de nuevo una ola de migracion
desde Venezuela, con mayores impactos
sociales, de seguridad y geopoliticos en
América.

Un ejemplo de ello es el flujo de migra-
cion por el Tapdn del Darién, que sdlo de
enero a mayo de este afo se ha incremen-
tado en un 20%. Se estima que el porcen-
taje de venezolanos ya supera el 60%.

Una investigacién de The New York Ti-
mes estima que al menos un tercio de la

poblacién venezolana tiene intenciones
de salir del pais por el triunfo de Maduro.
“Es un dato alarmante, porque s hay una
intencién de migrar forzosamente por las
condiciones de pocas libertades y dere-
chos, mas represion y en particular por la
duda de si Estados Unidos aplica sancio-
nes, lo que llevaria a una precarizacion de
las condiciones sociales en el pais”, afirma
Gonzalez.

A su turno, Ronal Rodriguez, investi-
gador del Observatorio de Venezuela
de la Universidad del Rosario, opina que
en este momento es importante generar
mecanismos de proteccion, teniendo en
cuenta que hay poblacién, lideres politi-
cos, defensores de derechos humanos y
periodistas que estdn siendo agredidos
por el régimen y que estan huyendo en
condicion de refugiados.

Cabe destacar que, segun informacion
de Migracion Colombia, hasta el 2023
Colombia se consolidé como el pais con
mayor numero de migrantes proceden-
tes de Venezuelg, alcanzando un total de
2,87 millones. De ellos, 2,3 millones cuen-
tan con Permiso de Protecciéon Temporal
(PPT) colombiano.

Ademads, segun cifras de la Agencia de
la ONU para Refugiados (Acnur), se estima
que mas de 7,7 millones de personas han
salido de Venezuela buscando proteccion
y una vida mejor.

De hecho, una mayoria de 6,6 millones
de personas han sido acogidas por paises
de América Latina y el Caribe. “Aunque
las comunidades de acogida en la region
tienen el compromiso de ayudar a las per-
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sonas de Venezuelg, algunos estan imple-
mentando procesos de regularizacion a
gran escala para garantizar la documen-
tacion y el acceso a derechos y servicios
de refugiados y migrantes. Sin embargo,
el éxito de estos esfuerzos requiere apoyo
financiero, con el que también es posible
garantizar que no se deje a nadie atras’,
afirma esa agencia.

No obstante, uno de los aspectos im-
portantes de mencionar para Colombia
lo puso sobre la mesa la Organizacion
Internacional para Migrantes (OIM), que
en un estudio asegurd que los migrantes
venezolanos generan un impacto rele-
vante en la economia del pais. Segun las
estimaciones, sdlo en el 2022 estas per-
sonas generaron un impacto de US$529,1
millones en Colombia, lo que representd
casi un 2% del total de ingresos fiscales
totales en el pais. Y se proyecta un po-
tencial aumento que alcanzard la cifra de
US$804,3 millones con la total regulari-

zacién de venezolanos en el 2023.

“Un aspecto destacable del estudio es
la alta tasa de empleo de los migrantes
venezolanos, puesto que un 90% de la
poblacidn en edad laboral cuenta con un

empleo y un 20% tiene educacion formal.
Solo un 18% estd empleado en su campo
de incumbencia y muchas personas traba-
jan en el sector informal, lo que limita la
generacion de ingresos”, concluye la OIM.

La lider de la oposicidn venezolana Maria Corina Machado agita la bandera de Venezuela frente a seguidores. / Foto: Miguel Gutiérrez, EFE.
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Actualmente, la economia global se encuentra en una transformacién que gira en torno al acceso y uso inteligente de datos. / Foto: iStock.
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Por Andrés Daniel Godoy
Profesional Master de Asobancaria
Alejandra Rodriguez

Profesional Senior de Asobancaria

En un mundo donde los datos han emer-
gido como el principal activo estratégico,
el concepto de Open Data estd redefi-
niendo la dindmica del sector financiero.
Este paradigma, que promueve la apertura
y accesibilidad de datos entre diferentes
actores de la economia, es el fundamento
sobre el cual se construird el futuro de las
instituciones financieras. La acumulacién
y andlisis inteligente de datos estdn cam-
biando profundamente la manera en que
estas operan, desarrollan productos e in-
teracttan con los consumidores.

Actualmente, la economia global se
encuentra en una transformacion que
gira en torno al acceso y uso inteligente
de datos. Desde el comercio electrénico
hasta las redes sociales, cada interaccion,
cada clic, generan una huella digital que,
al analizarse, puede revelar patrones y
comportamientos que eran inimaginables
hace una década. Para la banca, esta capa-
cidad de capturar, analizar y utilizar datos

U\WHHU’|||||”|‘|I'|[‘ ‘1”, |

»
%\;@

La acumulacion y andlisis inteligente de
datos estdan cambiando profundamente

la manera en que las instituciones
financieras operan, desarrollan productos
e interactuan con los consumidores.

a gran escala abre un nuevo horizonte de
posibilidades.

En el sistema financiero, la implementa-
cion de Open Data tiene el potencial de
ser un motor de inclusién financiera sin
precedentes. Abre la puerta a un futuro en
el que cualquier individuo, sin importar su
ubicacion o nivel socioecondmico, pueda
acceder a servicios financieros personali-
zados, basados en datos que reflejan sus
necesidades especificas. Esto es lo que
Open Data promete.

Con esta herramienta, las instituciones
financieras pueden desarrollar modelos

Puthagy
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de evaluacion de riesgo de crédito que
no dependan Unicamente de informacion
tradicional -la cual, en muchos casos, no
estd disponible- sino que integren otras
fuentes de datos, como el comportamien-
to de pagos de servicios publicos, recar-
gas a celulares o consumo local. Esto no
sélo facilita el acceso al crédito, sino que
también fortalece la economia al integrar
a mds personas en el sistema financiero
formal.

A nivel global, el crecimiento de ecosis-
temas financieros basados en el intercam-
bio de informacién es evidente. Este mo-

Con esta herramienta, las instituciones financieras pueden desarrollar modelos de evaluacion de riesgo de crédito que no dependan
sélo de informacién tradicional, que en muchos casos no esta disponible, sino que integren otras fuentes de datos. / Foto: iStock.



El “Open Data’ no es una moda pasajera, sino la respuesta a la necesidad de transformar la prestacion
de servicios financieros para satisfacer las demandas de un mundo digital. / Foto: iStock.

vimiento no es una moda pasajera, sino la
respuesta a la necesidad de transformar
la prestacion de servicios financieros para
satisfacer las demandas de un mundo
digital.

Colombia no es ajena a esta transfor-
macion. Los primeros pasos se dieron
con el decreto 1297 del 2022, que regula
el Open Finance (apertura de datos de las
entidades vigiladas por la Superintenden-
cia Financiera), y la Circular Externa 004
del 2024, que establece los lineamientos
para que las entidades financieras puedan
compartir datos personales objeto de tra-
tamiento de manera segura, siempre con
el consentimiento del cliente. Este marco
regulatorio es esencial para construir la
confianza necesaria en el sistema. La se-
guridad y la privacidad son preocupacio-
nes legitimas cuando se trata de datos,
y es vital que se implementen las salva-
guardias adecuadas para proteger a los
consumidores.

Por su parte, el articulo 89 del Plan Na-
cional de Desarrollo 2022-2026 dio el paso
definitivo hacia el Open Data, al hacer
mandatorio que todas las entidades, tan-
to publicas como privadas, proporcionen

acceso a la informaciéon necesaria para
facilitar el acceso a productos y servicios
financieros, previo consentimiento del ti-
tular de los datos. La Unidad de Regula-
cidon Financiera (URF) estd trabajando enla
reglamentacion de este articulo, para de-
finir la gobernanza, los incentivos y otras
condiciones claves para el éxito de este
esquema.

Desde Asobancaria apoyamos la tran-
sicion hacia un modelo financiero basado
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en datos abiertos. Creemos firmemente
que Open Data no sdlo facilitard la in-
clusion financiera y el acceso al crédito,
sino que también impulsard la eficiencia
en el mercado. Al integrar Open Data con
tecnologias emergentes como la inteli-
gencia artificial y el machine learning, se
optimizard la oferta de productos y servi-
cios financieros, haciéndolos no sélo mas
eficientes, sino también mas relevantes y
personalizados.

En el sistema financiero, la
implementacion de ‘Open Data’ tiene el
potencial de ser un motor de inclusion
financiera sin precedentes.
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Tema central

La recuperacién de la economia nacional avanza con un PIB que crece a paso lento y sectores como

la construccidn, la industria y el comercio que tratan de despegar. / Foto: Javier Nieto, ETCE

La
reactivacion
comienza a
consolidar
sus bases

Luego de la firma del Pacto por el
Crédito, la mision por desarrollar
esta en la concrecion y ejecucién de
las tareas especificas que vuelvan a
reanimar la inversion.
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Por Daniel Hernandez
Periodista de Portafolio

Con el segundo semestre del afio co-
rriendo y gran parte del terreno recorri-
do en un 2024 turbulento, pero que esta
resultando mds benévolo de lo que se
penso, la economia sigue inmersa en un
escenario en el que la reactivacion aca-
para gran parte de la agenda, con un PIB
que crece a paso lento y sectores como
la construccidn, la industria y el comercio
que tratan de despegar.

Prueba de ello fueron los resultados de
crecimiento para el segundo trimestre, en
el cual se tuvo una visién mixta, ya que
mientras el Producto Interno Bruto (PIB)
repuntd un 2,1% en su variacion anual, el
indice de Seguimiento a la Economia se
descolgd un -1,12% en el sexto mes del
afno, lastrado por la pérdida de fuerza en
el sector publico.

Entre tanto, las alertas fiscales, el recor-
te al Presupuesto General de la Nacién en
el 2024, que podria resultar insuficiente, el
crecimiento del gasto publico y el menor
ritmo del recaudo de la Dian, que apenas
empieza a estabilizarse, son algunas de las
preocupaciones de analistas y autorida-
des monetarias.

Uno de los primeros elementos que estd
generando algo de tensidn y aumenta la
expectativa de los inversionistas tiene
que ver con la posibilidad de que la Reser-
va Federal (Fed), en Estados Unidos, se re-
sista a flexibilizar su politica monetaria tan
rdpido como se espera, mientras que los
vientos de crisis y desaceleracion ya no
son tan fuertes, pero se siguen sintiendo.

No obstante, para el equipo de Inves-
tigaciones Econdmicas de Corficolombia-
na ya estdn dadas todas las condiciones
para que el banco central estadounidense
comience a relajar su postura monetaria,
puesto que ya se supero el rebrote infla-
cionarioy todo se centra ahora en el com-
portamiento de la oferta y demanda de
empleo en ese pais.

“La velocidad del proceso de norma-
lizacion dependerd cada vez mas de los
ajustes en el mercado laboral, aunque la
rigidez de la inflacién ndcleo es un riesgo
para monitorear. Esperamos que la tasa de
la Fed disminuya en al menos 50 puntos
bdasicos este afio y otros 100 puntos basi-
cos el proximo, cerrando el 2024 en el ran-
go entre 4,75% y 5%, y en el 2025 entre
3,75% Yy 4%", sefialan estos economistas.

Agregan que se debe tener presente
que en noviembre se resolveran las elec-

La urgencia de un plan de reactivacion
no es un tema menor si se tiene en
cuenta que hay en juego aspectos como
la generacion de empleo o la proteccion

del mismo.

El plan de reactivacion que estd desarrollando el Gobierno se centrara, entre otros, en impulsar
el crecimiento econémico y cerrar brechas sociales y territoriales promoviendo un desarrollo que
incluya tanto a la economia popular como a las grandes empresas. / Foto: Abel Cdrdenas, CEET.

ciones presidenciales en Estados Unidos,
en las que, tras un primer favoritismo de
Donald Trump, la ahora oficial candidata
demdcrata, Kamala Harris, viene ganando
terreno, por lo cual se espera que haya
alta volatilidad de los mercados en la an-
tesala de los comicios.

En el contexto regional, Corficolombia-
na observa que en Latinoamérica sigue
reinando la cautela por parte de los ban-
cos centrales en un contexto de mayor
persistencia del periodo de tasas altas en
el mundo y el resurgimiento de presiones
inflacionarias en varios paises, mientras
que los conflictos geopoliticos y las per-
sistentes interrupciones en las cadenas de
suministro son un riesgo latente para el

éxito del proceso desinflacionario, espe-
cialmente en Europa y Asia.

A la espera
del arranque

A comienzos de agosto se hizo el anun-
cio oficial de un plan de reactivacion eco-
ndémica que convocara a los diversos gre-
mios y sectores productivos del pafs, para
generar estrategias y planes de accion
que permitan impulsar los renglones de la
economia que estan en rojo.

Desde entonces, entidades como Pla-
neacion Nacional, el Ministerio del Comer-
cio, el Departamento Administrativo de la
Presidencia y Minhacienda sostuvieron
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varios encuentros con empresarios para
avanzar en la materia.

Juana Téllez, economista jefe de BBVA
Research, afirma que la urgencia de un
plan de reactivacién no es un tema menor
si se tiene en cuenta que hay en juego as-
pectos como la generacion de empleo o la
proteccion del mismo, razén por la cual es
necesario pasar del dicho al hecho.

“Me preocupa mucho la pérdida de em-
pleos y, con ello, la de habilidades y pro-
teccion de los trabajadores y una mayor
dificultad de unir la demanda y la oferta
que lleve a una persistencia en el tiempo
del deterioro del mercado laboral”, indica.

Y advierte que los dos grandes retos de
hoy son crecer mas para ampliar el tamafio
de la economia -“el tamafo de la torta que
podemos repartir entre todos”, dice-, y dis-
minuir la heterogeneidad regional y hacer
florecer todas las regiones y ain mas a las
que histdricamente han estado rezagadas.

Romper esquemas

Entre lo que se ha conocido hasta el
momento sobre el plan de reactivacion
hay que destacar que el mismo Gobierno
advirtié que se aprovechard la oportu-
nidad para hacer las cosas de una forma
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diferente y crear estrategias que rompan
con los ‘estdndares tradicionales’, que,
desde su perspectiva, han llevado la eco-
nomia a los niveles de debilidad actuales.

“La estructura econémica del pais es dé-
bil y desafortunadamente ha estado enfo-
cada en el subsuelo, en las remesas, en las
rentas inmobiliarias, en las importaciones
y en economias ilegales, como se ha visto
recientemente en nuestro pais. Eso no nos
sirve y no podemos reactivar la economia
bajo los estandares tradicionales. Tene-
mos que dar un salto y ese salto significa
que avanzar hacia el desarrollo del pais
implica entonces grandes cambios, no so-
lamente desde el Gobierno, sino también
desde el sector privado”, afirma Alexander
Lépez Maya, director del DNP.

El plan de reactivacion que estd desa-
rrollando el Gobierno se centrard en siete
ejes estratégicos, entre los que se destaca
la reindustrializacién sostenible, el turismo
en armonia con la vida y las energias para
la vida. Cada uno de estos pilares busca
no solo impulsar el crecimiento econdmi-
Co, sino también cerrar brechas sociales y
territoriales, promoviendo un desarrollo
que incluya tanto a la economia popular
como a las grandes empresas.

En el dmbito de la reindustrializacion,
Laura Sarabia, directora del Dapre, expli-
ca que se quiere modernizar tecnoldgica-
mente a las micro, pequefias y medianas
empresas (Mipymes) y fomentar la rein-
dustrializacion en sectores estratégicos,
ademds de apostar por fortalecer la pre-
sencia de Colombia en los mercados inter-
nacionales por medio de la negociacion
de varios tratados de libre comercio.

Explica que el turismo también es un
foco central, con proyectos que buscan
destacar destinos como las islas de San
Andrés y Providencia, promoviendo un
desarrollo turistico sostenible que respete
el medio ambiente y las comunidades lo-
cales. Todo esto mientras que, en el eje de
energias limpias, se propone la creacion
de ‘municipios energéticos’, electrificacion
del transporte publico y actualizacion de
electrodomésticos en hogares de bajos
ingresos.

Temas como la conectividad y el cierre
de brechas tecnoldgicas, el fortalecimien-
to de la infraestructura vial y portuaria, asf
como la vivienda social, también hacen
parte de este plan. En ellos se esperan
acciones concretas que vuelvan a abrir el
apetito inversionista.



Si bien el plan de
reactivacion estd en
estructuracion, un
frente que tuvo un
avance real fue el
impulso que se dard a la
economia del pais por
medio de una inyeccion
estratégica de dinero
que se acordo entre

el sector bancario y el
Ministerio de Hacienda,
en reemplazo de del
proyecto de inversiones
forzosas que buscaba
el presidente Gustavo
Petro.

Colombia

Colombia |

BANCA & ECONOMIA

Pacto por el Crédito

Sibien el plan de reactivacion estd en estructuracion, un frente que tuvo
un avance real fue el impulso que se dard a la economia del pais por me-
dio de una inyeccion estratégica de dinero que se acordd entre el sector
bancario y el Ministerio de Hacienda, en reemplazo del proyecto de inver-
siones forzosas que buscaba el presidente Gustavo Petro.

En total, serdn $55 billones adicionales en desembolsos de crédito a
sectores estratégicos durante los proximos 18 meses, en los que también
se priorizara la economia popular, a la que normalmente se le cierran las
puertas por el alto riesgo que significan en el manejo crediticio, pero que
ahora sera tenida en cuenta por este pacto.

Siaello se le suman recursos que ya estaban contemplados por el sector
financiero, y que irdn también a la manufactura, la industria y la vivienda,
en total son $249 billones en créditos que serdn inyectados a la economia,
para impulsar proyectos que contribuyan a consolidar la recuperacion.

Asf, durante el préximo ano y medio, la vivienda pasara de recibir $31,8
billones a $40,6 billones, y la manufactura, que en los Gltimos meses tuvo
en créditos $128,2 billones, obtendrd en total $163,4 billones.

A su turno, en el sector agropecuario se pasard de $26,1 billones a $32,1
billones y, en economia popular, que antes tenfa espacio por $700.000 mi-
llones, ahora habra $4,1 billones. Por Ultimo, se aprecia que para el turismo
se habian destinado antes $6,8 billones y ahora se pasa a $8,4 billones.

El Pacto por el Crédito combina los instrumentos de la banca publica y
privada en condiciones de mercado y se espera que su ejecucion, segun lo
explicado por el Ministerio de Hacienda y Asobancaria, se acelere luego de
su inicio en este mes de septiembre.

Tanto los banqueros como el Gobierno enfatizaron en que lo acordado
tiene metas verificables y contard con mecanismos de seguimiento y arti-
culacion interinstitucional. Todo esto con el fin de garantizar que los recur-
sos lleguen a los sectores que proyecta el Gobierno, pero que también se
proteja la estabilidad del sector financiero.

\ @ g »
£ 3 Gobierno de Gobierno de Gobiern
Gobierno de 1 C%)[’g%%ia COloTbla

Colomr

A comienzos de agosto pasado se firmé el acuerdo entre el sector bancario y el Gobierno. De izq. a der., César Ferrari, superfinanciero;
Jonathan Malagoén, presidente de Asobancaria; Ricardo Bonilla, minHacienda; Mario Pardo, presidente de BBVA; Alexander L6pez,
director del DNP; y el presidente Gustavo Petro. / Foto: Presidencia de la Republica.
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Segtin calculos del Carf, si se cumplen las estimaciones con las que se programaron las cuentas fiscales, la deuda neta del
Gobierno terminaria en 55% del PIB en el 2024. Estas cifras elevarian la presién al ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla,
para ejecutar acciones que garanticen la sostenibilidad fiscal. / Foto: César Melgarejo, Portafolio.

La sostenibilidad fiscal
es un instrumento clave
en la politica de gasto
para reducir la pobreza
y la desigualdad, pero
en este momento los
ajustes legislativos ya
aprobados o en curso
elevan los riesgos de
un déficit y afectar la
inversion y las finanzas
publicas.

Los riesgos

dara

la sostenibilidad

fiscal

Por Javier Acosta
Periodista de Portafolio

En un informe reciente, publicado a fi-
nales de agosto pasado, el Comité Auto-
nomo de la Regla Fiscal (Carf) alertd so-
bre la posibilidad de que el préximo afio
el Gobierno Nacional complete seis afios
con altos déficits fiscales, por encima del
4,3% del PIB.

Este panorama podria traer riesgos y
consecuencias para la sostenibilidad fiscal
en el mediano y largo plazoy afectar la in-
versién y las finanzas publicas, claves para

financiar programas sociales y garantizar
la educacion, la salud y las pensiones de
los colombianos, entre otros aspectos.

“Esta persistencia no contribuye a una
reduccién mds rdpida de las tasas de in-
terés de mercado, que se mantienen en
niveles elevados. También puede generar
presiones sobre la inflacidn, las expecta-
tivas de inflacion y la depreciacion de la
moneda local”, advirtié la Carf en el citado
documento.

Ante este panoramay para garantizar la
sostenibilidad fiscal en el mediano y largo
plazo, el Comité sugiere que las decisio-
nes de politica fiscal deben apuntar a la
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generacion de menores déficits primarios
en el corto plazo, a diferencia de lo pro-
gramado en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP), de manera que se garan-
tice la estabilizacion del indicador de la
deuda con respecto del PIB.

Para los expertos que conforman el
Carf, estas decisiones ayudarian, paralela-
mente, a afianzar la confianza de los finan-
ciadores de la Nacion, lo que se traduce
en menores tasas de interés de la deuda
publica y la reduccion del déficit fiscal.

Segun calculos del Comité, si se cum-
plen las estimaciones con las que se pro-
gramaron las cuentas fiscales, la deuda
neta del Gobierno terminaria en 55% del
PIB en el 2024.

Por su parte, para el 2025, la deuda neta
se proyecta en 56,1% del PIB, con un au-
mento de 0,9 puntos porcentuales frente
al 2024, consistente con un déficit prima-
rio de 0,1% del PIB y un déficit total de
4,7% del PIB.

Estas cifras elevarfan la presion al Go-

bierno para ejecutar acciones que garanti-
cen la sostenibilidad fiscal, que sirve como
instrumento para alcanzar, de manera
progresiva, los objetivos del estado social
de derecho segun los cuales todas las per-
sonas deben tener acceso al conjunto de
bienes y servicios bdsicos ofrecidos por el
Estado.

Y es que mantener la sostenibilidad fis-
cal es importante, ya que es a través de
esta herramienta que se logra el progreso
econdmico y social de un pals, en la medi-
da en que permite mantener o sostener la
politica de gasto en el tiempo, de mane-
ra que en el mediano y en el largo plazo
se logre la reduccién de la pobreza y la
desigualdad.

Son con estos recursos con los que se
garantiza la educacion de los nifios y jove-
nes, la salud y las pensiones de los colom-
bianos, entre otros.

Riesgos en
el horizonte

Asi como lo advirtié el informe del Co-
mité Auténomo de la Regla Fiscal, otras
voces han encendido las alarmas sobre las
implicaciones que podria tener que no se
cumpla el Marco Fiscal de Mediano Plazo
y el deterioro econémico en la sostenibili-
dad fiscal de Colombia.

En una columna reciente, el exministro
de Hacienda y Crédito Publico, José Ma-
nuel Restrepo, recalcd que algunas refor-
mas del Gobierno Petro podrian afectar
el empleo de los colombianos y poner en
riesgo la sostenibilidad fiscal.

Segun el exfuncionario, reformas como

la laboral y la pensional no atacan el ver-
dadero ‘mal’ del mercado laboral, que es la
falta de empleo, sino que estas elevan el
costo laboral en casi un 20%, alimentan-
do asf la informalidad o el desempleo. “El
riesgo no es sdlo la destruccion de empleo
formal que prevé el Banco de la Republica,
o las alertas que han elevado mipymes y
startups, sino que una mayor informalidad
dificulta la sostenibilidad fiscal”, escribid
Restrepo.

Ademds, expertos coinciden en que el
deterioro macroecondmico, que pone en
riesgo el cumplimiento del Marco Fiscal
de Mediano Plazo y otra serie de situacio-
nes econdmicas como la falta de recursos
del Fondo de Estabilizacion de Precios de
los Combustibles, podrian alejar la inver-
sién, otro elemento importante para que
se garantice la sostenibilidad fiscal.

“El tamafio del déficit total aumenta las
necesidades de financiamiento del Go-
bierno, que pasarfan de cerca de $120 bi-
llones en el 2024 a $140 billones en el 2025.
Lo anterior implica un reto para el Gobier-
no en la colocacidon de deuda, especial-
mente externa, dado que se mantiene el
nivel de emisiones en el mercado interno.
El Gobierno prevé pasar de desembolsos
externos de USS$5.400 millones en el 2024
a USS$9.000 millones en el 2025”, segun los
expertos del Carf.

Alternativas

para cumplirla

Ante este complejo panorama y con el
fin de cumplir con el principio de sosteni-
bilidad fiscal, estos expertos destacan me-

Mantener la sostenibilidad fiscal es
importante, ya que es a través de esta
herramienta que se logra el progreso
economico y social de un pais, en la medida
en que permite mantener o sostener la
politica de gasto en el tiempo.
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didas del Gobierno Nacional para cerrar
el déficit del Fondo de Estabilizacion de
Precios de los Combustibles. “Este gasto
se ha reducido gracias a las decisiones
de ajustes de precios de la gasolina 'y se
propone continuar con el ACPM. Es ne-
cesario que el Gobierno programe en el
2025 el gasto por el déficit causado en
el 2024, estimado en cerca de $8 billo-
nes’, sefala el comité de expertos.

Sin embargo, las recientes protestas
de transportadores de carga, que lleva-
ron a que se redujera el incremento en
los precios del diésel frente al objetivo
inicial del Gobierno, hardn necesario un
reajuste en las estimaciones para evitar
que se comprometa la sostenibilidad fis-
cal. El Comité Auténomo de la Regla Fis-
cal también ve indispensable que, para
que se cumpla con la Regla Fiscal, el gas-
to primario debe ubicarse en los $303,9
billones sefialados en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo, por lo que aun es preci-
SO que no se comprometan $34 billones
de las apropiaciones del Presupuesto
General de la Nacidn para el 2024.

En este sentido, el Gobierno ha anun-
ciado que controlara el monto del Plan
Anual Mensualizado de Caja (PAC), con
el objetivo de que la ejecucion de pagos
durante la vigencia sea coherente con la
meta de la Regla Fiscal.

Sostenibilidad fiscal y su relacion
con las finanzas publicas

En su sentencia 288 del 2012,
la Corte Constitucional de Co-
lombia definié que “la sosteni-
bilidad fiscal, como principio,
se convierte en criterio para el
desarrollo de los derechos eco-
ndémicos sociales y culturales,
bajo el reconocimiento de pres-
taciones mayores y superiores
debidamente financiadas, lo cual
va de la mano con el crecimien-
to del gasto publico, permitien-
do que este se mantenga en
el tiempo, lo que genera como
consecuencias la reduccion de
la pobreza y la desigualdad, asi
como la equidad intergeneracio-
nal, y un crecimiento econdmico
estable”.

Segun el alto tribunal, la adop-
cidn del principio de sostenibi-
lidad fiscal implica entonces el

DEUDA BRUTA PROYECTADA EN EL MARCO FISCAL DE MEDIANO
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compromiso de las autoridades
del Estado en la expedicion de
normas, reglamentos, fallos,
entre otros, que garanticen

el avance de proteccion los
derechos econdmicos de todas
las personas, “principalmente
bajo criterios programaticos en
cumplimiento del mandato de
progresividad, siempre que este
se desarrolle bajo un pardmetro
de sostenibilidad, como criterio
adicional de exigibilidad e inter-
pretacion constitucional”.

No obstante, el principio de
sostenibilidad fiscal no estd en
la carta politica, pero si es una
herramienta para la consecucion
de los fines de los derechos eco-
nomicos de las personas para
tener aseguradas la educaciény
la salud, entre otros.
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Los grandes retos tras la
reduccion de la pobreza

En el pais hay una poblacién en pobreza extrema de seis millones de personas. / Foto: Milton Dfaz, CEET.

Por César Giraldo
Subeditor de Portafolio

Formalizar a mas Uno de los avances recientes de la
economia fue la reduccion de la pobreza

trabajadores FELE monetaria en el 2023, afio en el que 1,6

generar empleo, millones de colombianos salieron de esta
flexibilizar las normas condicién tras mejorar sus ingresos y en el
de contrataciény que el indicador a nivel pais bajé a 33%.

promover la inclusién Hoy, toda persona que perciba ingresos

por debajo de los $218.846 es considera-
da en condicién de pobreza monetaria
extrema, mientras que si se gana $435.375

y la capacitacién
financieras son tareas

indispensables para mensuales se cataloga en la de pobreza
continuar en el camino monetaria.
hacia esa meta. “Es positivo que se redujera la pobreza

monetaria. Sin embargo, esos porcentajes
dejan por fuera, en términos absolutos, a
muchas personas. Y no podemos olvidar
que en el pais tenemos en pobreza extre-
ma a seis millones de personas’, explica el
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En el 2023, tres de cada 10 colombianos estaban en condicién de
pobreza monetaria. / Foto: Yomaira Grandett, El Tiempo.

decano de la Escuela de Ciencias Econo-
micas y Administrativas de la Universidad
EIA, Diego Restrepo Tobon.

“Esa realidad es algo que no tendria que
dejarse pasar y debemos crear estrategias
contundentes, a corto, mediano y largo
plazo, para hacerles frente. Dirla que lo
primero es hacer un aumento de trans-
ferencias monetarias, acompafnado de la
expansion de programas comprobados en
la practica, como Familias en Accidn vy la
alimentacion escolar. No podemos olvidar
que para muchos nifos esa es la unica co-
mida completa y balanceada que tienen al
dia”, sefnala el académico.

Y es que, partiendo de que en el 2023
tres de cada 10 colombianos estaban en
condicién de pobreza monetaria, el Dane
informd que los departamentos que en
cada regidn presentaron mayor porcenta-
je de personas en esta situacion fueron: La

Guajira, con 65,3%, para el Caribe; Norte
de Santander, con 37,0% para la regién
Oriental; Tolima, con 38,1% para la region
Central; y Chocd, con 67,7% para la region
Pacifica.

Ademds, si se tiene en cuenta que
Choco, La Guajira, Sucre, Cesar, Cérdoba,
Magdalena y Bolivar tienen los mayores
registros, se infiere que las zonas mads
apartadas son las que actualmente mar-
can los mayores niveles de pobreza. No
sobra advertir que este indicador no tie-
ne registros para departamentos como
Amazonas, Putumayo, Guainia, Vichada o
Arauca.

La formalizacion,
tarea pendiente

El decano indica que el primer paso es
el apoyo directo, pero que se requieren

En el aiio 2023 se
redujo la pobreza
monetaria en
Colombia luego de
que 1,6 millones de
colombianos salieran
de esta condicion tras
mejorar sus ingresos
y ese indicador, a
nivel pais, bajara a
33%.

también estrategias estructurales, y el
reto grande es la formalizacion laboral.
“Un amplio porcentaje de la informalidad
lo constituyen las restricciones en con-
tratacion que impiden que las empresas
puedan contratar por horas y adaptarse a
los horarios de las personas o fijar jornadas
reducidas”, asegura.

Pero a esas maneras diferentes de con-
tratar personal no se puede acceder por la
inflexibilidad de contratacion y de desvin-
culacion laboral, segun explica Diego Res-
trepo, quien recuerda ademds que Colom-
bia tiene una regulacién rigida y eso causa
que muchos jévenes no consigan empleo
y sobre todo de buena calidad.

Ademds, el profesor de la universidad
de la EIA califica de desafortunadas las
iniciativas que buscan hacer cambios en
la normatividad laboral, puesto que sdlo
apuntan a beneficiar a quienes ya tienen
empleo. “La reforma laboral endurece aun
mds las causas de despido y eso va a cau-
sar mas pobreza, porque van a existir me-
nores oportunidades”, afirma.

“A primera vista, debemos recono-
cer que esa situacién nos estd quedan-
do grande. Pero, por otro lado, tenemos
ciudades como Manizales y Medellin
en donde los indices estdn por debajo
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del promedio nacional. Habria que mi-
rar que estan haciendo alli, pues Mede-
llin, por ejemplo, lo hace bien: alli, el in-
dice de pobreza monetaria es 5,1% y en

pobreza extrema es menos de la mitad
del promedio nacional”, puntualiza el
decano. Como se trata de capitales que lo
hacen bien, el resto del pais deberia co-

Colombia tiene una regulacién rigida en materia laboral y eso causa que muchos jévenes
no consigan empleo y, sobre todo, de buena calidad. / Foto: Milton Dfaz, CEET.

piar sus ejercicios. La capital de Antioquia,
por ejemplo, se beneficia de un mercado
laboral dindmico y un bajo nivel de des-
empleo, y alli las instituciones son fuertes,
y sus programas para reducir la pobreza
extrema son al detalle gracias a monito-
reos con ‘Medellin cémo vamos’, de don-
de se sacan los insumos para proceder a
enfrentar esa situacion.

La solucion de fondo pasa por una edu-
cacion bdsica primaria y secundaria de ca-
lidad, y hay que llegar con esa educacién a
la poblacidon mds necesitada, que merece
y que es capaz de aprender.

Alternativa con

seis puntos
Estas son las recomendaciones que bus-
can reducir la pobreza:
0;. Para el decano de economia
" de EIA, la educacion se debe
pensar en gratuidad, obliga-
toria pero de alta calidad. Ac-
tualmente es obligatoria, pero
no de calidad, y alli el pais se
equivoca.

El pais debe sequir trabajando
en programas de transferen-
cia como ‘Familias en accion’,
como una estrategia coyuntu-
ral.

La solucién estructural debe
incluir acceder a una contrata-
cién mas flexible.

Se requiere una reforma tribu-
taria que beneficie a las empre-
sasy las incentive a contratar.

Se debe trabajar en el acceso
a educacién y servicios finan-
cieros, asi como a créditos fun-
damentados en microfinanzas
y circulos solidarios y hacerlos
llegar a la poblacion vulnerable
del pafls.

Debe promoverse la seguridad
y calidad en la nutricion. Esto es
acceder a seguridad alimenta-
ria del adulto mayor y de nifos
en etapa escolar.



La solucion de

fondo pasa por una
educacion basica
primaria y secundaria
de calidad, y hay

que llegar con

esa educacion a

la poblacion mas
necesitada, que
merece y que es capaz
de aprender.

La lucha de
la costa Caribe

El afo pasado, en la costa
Atlantica, el 49,4 % de sus ha-
bitantes estaba en pobreza mo-
netaria, mientras que en el 2022
esa cifra era del 54,1%.

Es decir, se redujo en 4,7 pun-
tos porcentuales.

El departamento de la region
con mayor porcentaje de perso-
nas en situacion de pobreza mo-
netaria, en el 2023, fue La Guaji-
ra, con 65,3 %. Y el que registrd
el menor nivel de incidencia fue
Atldntico, con 29,2%.

El que sobresalié por reducirla
fue Bolfvar, donde este indicador
decrecid de 56,0% a 46,6%.
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El mercado
accionario y
sSus rezagos

Un factor que contribuiria a evitar la baja en la calificacién del mercado es que haya confianza para invertir y
un ambiente claro en materia politica, en un entorno de facilidades para la inversion. / Foto: iStock.

Por Holman Rodriguez

Periodista de Portafoli
La baja liquidez, los eriodista de Fortatolo

pocos emisores y las En diciembre de 1997, el panorama era
escasas opciones de relativamente positivo: en las tres bolsas
inversion, son algunos de valores de Colombia (Bogotd, Medellin

y Occidente) se negociaban 249 acciones
ordinarias, 10 acciones con dividendo pre-
ferencial y sin derecho a voto y 6 acciones

de los factores que el
sector bursatil, de la

mano del Gobierno, privilegiadas.
esta tratando de Ademds, el mercado colombiano estaba
subsanar. casi a la par en materia de capitalizacion

bursatil (valor del total de las acciones de
una empresa calculado sobre la base de su
cotizacion en bolsa) con su similar chileno
y sdlo era superado en la regidn por el bra-
silefio y el mexicano.
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VOLUMEN DE NEGOCIACION PROMEDIO ~ °
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Hoy, 27 afios después, ese sector eco-
ndmico nacional muestra un nulo cre-
cimiento frente a hace una década en
lo que respecta a la capitalizacion bur-
satil y rezagos frente a sus pares regio-
nales, asociados a la baja liquidez. Las
preocupaciones sobre el desempefio del
mercado se exacerbaron el afio pasado
cuando se conocio el informe en el que
JP Morgan —uno de los grandes califica-
dores financieros-, advirtid que el indi-
ce MSCI Colcap de Colombia podria ser
reclasificado como ‘mercado frontera’.
MSCI es la sigla que se utiliza para iden-
tificar a Morgan Stanley Capital Interna-
tional, una empresa estadounidense que
proporciona servicios de andlisis y datos
de inversion. Esta entidad es conocida
por sus indices bursatiles, que son uti-
lizados como puntos de referencia para
medir el desempefio de acciones, fon-
dos, bonos, etc., con base en tres crite-
rios principales para hacer la calificacion
de los mercados por pais: desarrollo
econdmico, tamafio y liquidez, y accesi-
bilidad del mercado.

Esa es la razon por la que el Gobierno y
el sector bursdtil se han puesto en la ta-
rea de, en lo inmediato, tratar de mejorar
la liquidez del mercado aprovechando el
entorno de disminucidn en las tasas de in-
terés y de la inflacion. A mds largo plazo,

$223,2
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia

ambos buscan implementar herramientas
como una regulacion mas expedita, con
normas que permitan mas facilidades para
encontrar financiacion mediante la emi-
sién de titulos y disefiar un ambiente mas
propicio para que las empresas atraigan
inversionistas.

Pero, adicionalmente, tratardn de ofre-
cer mayores facilidades para estimular la
educacién financiera, permitir el acceso
de la tecnologfa, desarrollar nuevas herra-
mientas de Open Financey Open Datay
facilitar la llegada de mas fondos de inver-
sidn de riesgo y de Fintech.

De todas maneras, fuentes consulta-
das por Banca & Economia coincidieron

en que un factor fundamental para que
esta estrategia comience a ‘cuajar’ es que
haya confianza para invertiry un ambiente
claro en materia politica y de reglas juridi-
cas precisas, en un entorno de facilidades
para la inversiéon y la creacion de empresa
y empleo.

Y es que el mercado accionario co-
lombiano lleva 12 afos registrando una
caida permanente en los volumenes de
transaccion y en la salida de emisores de
acciones, con el agravante de que no hay
nuevos de estos Ultimos que se animen a
buscar financiacion ante la poca liquidez
que hay, creando asi una especie de cir-
culo vicioso.

Para julio del 2001, cuando comenzd a
funcionar la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC) -tras la fusion de las bolsas de Bo-
gotd, Medellin y Occidente (Cali)-, habia
10 acciones de companias inscritas en ese
mercado y ya se hablaba de la disminu-
cién que se venia percibiendo desde unos
10 afos atras.

La BVC ha evolucionado en otros mer-
cados, como el de renta fija, en donde se
ha visto que si hay una mayor liquidez y
en donde, solamente en el 2019 -afio pre-
vio a la pandemia-, mds de 35 empresas
realizaron colocaciones de bonos y otro
tipo de papeles de renta fija por cerca
de $14 billones. En los afios posteriores,
tanto la crisis por ese fendmeno como el
incremento de las tasas y la inflacion, des-
inflaron el mercado y hoy apenas se estd
comenzando a recuperar.

La BVC también ha avanzado en otros
tipos de negociacidn electrénica y de re-
gistro y ultimamente ha sido exitosa con
a2censo, un producto Fintech mediante
el cual pequefias empresas obtienen re-
cursos de deuda y, en los Ultimos meses,

El Gohierno y el sector bursatil se han puesto
en la tarea de, en lo inmediato, tratar de
mejorar la liquidez del mercado aprovechando
el entorno de disminucion en las tasas de
interés y de la inflacion.
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con acciones de parte de inversionistas a
través del mecanismo de crowdfunding
(financiacién colaborativa).

Sin embargo, el superintendente finan-
ciero, César Ferrari, sefiala que el pais no
debe preocuparse por la reclasificacion.
“No, ya no va a haber una reclasificacion.
Realmente hemos conseguido el ndmero
de companias minimas que la regulacion
internacional establece para continuar
como mercado emergente”, asegura.

Lo preocupante de que el mercado de
valores colombiano caiga a la categoria
frontera, segun Andrés Restrepo, gerente
general de la BVC, es que “ello podria des-
encadenar una liquidacidon inmediata de
acciones por parte de fondos extranjeros”.
Un hecho que, segiin Bancolombia, podria
ascender a un valor de hasta US$4.340 mi-
llones, con el consiguiente desplome de
las ya baratas acciones colombianas.

Por su parte, la Superfinanciera también
ha expedido normas para mejorar la liqui-
dez y ha dado la autorizacion para que la
BVC, a través del Mercado Global Colom-
biano, pueda inscribir acciones internacio-
nales de la mas alta liquidez mundial como

Apple, Nvidia y Microsoft, asi como otras
grandes compafiias latinoamericanas.
Ademas, la BVC ya hace parte de la in-
tegracion de mercados regional nuam Ex-
change, con las bolsas de Lima y Santiago.
En la estrategia para consolidar su mer-
cado de capitales se destaca, ademas, el
proyecto llamado ‘Colombia, destino de
inversion’, que adelanta cuatro mesas de
trabajo con propuestas de cambios rele-
vantes en materia de regulacion del mer-
cado de capitales. La primera esta relacio-
nada con la liquidez e incluye un proyecto
normativo de la URF. La segunda, dirigida a

El riesgo de bajar a ‘mercado frontera’ se mantiene si no se aumenta el niimero de emisores, la liquidez
y las transacciones, y eso debe ser el esfuerzo de todos y con vision de largo plazo. / Foto: iStock.

la accesibilidad, busca tener a disposicion
todas las normas en inglés, con informa-
cién a los inversionistas de los tributos y
reglas cambiarias.

La tercera mesa es la de emisores, en la
que se trabaja en la informacion relevante
y la carga de la supervision, mientras que
la dltima estd dirigida a promocionar a
Colombia como destino de inversién, con
roadwshows e invitacion a actores a usar
el mercado de capitales.

El proyecto normativo de la URF, por su
parte, tiene varias tareas que ya comenza-
ron a publicarse.




La Superfinanciera expidié normas para mejorar la liquidez y dio autorizacién para que la Bolsa de Valores
de Colombia pueda inscribir acciones internacionales de la mas alta liquidez mundial. / Foto: iStock.

Una de ellas es la dinamizacion de con-
tado a través de las instrucciones genera-
les de inversion y agregacion de posturas.
Otra es la regulacién de la actividad de
préstamo recurrente de valores. Una ter-
cera es el fortalecimiento de los progra-
mas de formadores de liquidez, asi como
de las condiciones de reconocimiento de
emisor conocido y/o recurrente lo mismo
que de las condiciones de acceso a pro-
gramas de emision y colocacion.

Las siguientes tareas son la ampliacion
del alcance de la financiacion de valores
y el estudio de los requisitos para la eje-
cucion de la actividad de asesoria en el
mercado de valores y la Ultima es la armo-
nizacion de la emision de bonos y valores
de contenido crediticio con CDT.

En las reuniones, la URF y la Superfinan-
ciera le han pedido al sector privado que
haga labor de promocién y acercamiento
a los inversores y la disposicion de mds
productos de inversion.

En este sentido, Felipe Giraldo, CEO de
Bancolombia Capital, asegura que junto
con la BVC y otros socios “ponemos ins-

trumentos internacionales en manos de
inversionistas locales y ademds considerd
que poco a poco se va desmitificando la
teoria de que hacer una inversion en el ex-
terior es complejo”.

Por su parte, para el exsuperintendente
de Valores, Clemente del Valle, “el merca-
do colombiano estd estancado, pero hay
cosas interesantes en el horizonte como
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la tecnologia para llegarle a la gente, las
iniciativas normativas, las mayores opcio-
nes de inversiény la educacion financiera”.

Finalmente, Andrés Restrepo concluye
que “el riesgo de bajar a ‘mercado fronte-
ra’ se mantiene si no se aumenta el nime-
ro de emisores, la liquidez y las transaccio-
nes, y eso debe ser el esfuerzo de todos y
con visién de largo plazo”.
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El regreso
de los
agronomos

Por Carlos Gustavo Cano,

Profesor de la Universidad de los Andes,
exministro de Agricultura y excodirector del
Banco de la Republica.

/ Foto: Nestor Gdmez, CEET.

Por encima de los aspavientos de
las ideologias, estos profesionales
seran los héroes capaces de
encontrar las salidas a fin de evitar
la hambruna universal y librar en
nuestros campos la batalla por la
supervivencia.

La lucha contra el hambre ha constituido el motor
esencial de la historia de la humanidad y, asi mismo,
de sus progresos y retrocesos. Y la urgencia de la
seguridad alimentaria ha acompafiado de manera
incesante su evolucion.

Desde que se tiene conciencia sobre el origen de
nuestra especie, ello ha sido asi. Y, ademas, el res-
to de sus quehaceres conexos, comenzando por la
transicion energética y los avances de la genética
vegetal, ha estado supeditado a dicho desafio.

Hace mds de 4.000 millones de afos —-algunos se
aventuran a pensar en cerca de 10.000-, el inicio

de dicha transicién energética comenzdé cuando el
homo sapiens se liberd de sus propios musculos para
emplear la energia animal (bovinos), con el objeto
de labrar y plantar la tierra.

Luego, de los caballos como medio de traccion y
transporte pasamos al ferrocarril, gracias a la maqui-
na de vapor. A renglén seguido, a los camiones y los
automaviles, y a la mecanizacion agricola, con base
en motores de combustidn interna de hidrocarburos.

Y mds recientemente, a las incipientes energias re-
novables. Es decir, la tan cacareada transicion ener-
gética no nacié ahora por virtud de un decreto, sino
desde que aparecié el hombre sobre la Tierra.

De manera paralela se surtieron procesos de se-
leccidon manual de las semillas de las plantas de me-
jor comportamiento en materia de rendimientos,
a los que les siguieron modalidades de injertacion,
que a su vez le dieron origen a la hibridacion entre
distintos materiales.

Para saltar de alli hacia la moderna ingenieria ge-
nética y disciplinas andlogas como la edicién gend-
mica, aparejadas con la agricultura de precision y
digital: andlisis continuo de suelos, y empleo de dro-
nesy sensores para evaluar el estado y salud de las
cosechas, y mitigar los riesgos inherentes a la apari-
cién de plagas y enfermedades.

En ambas dimensiones se ha movido el mundo
desde entonces. Y continuard haciéndolo con ma-
yor intensidad en los tiempos que corren y los que
vendran, cuando fendmenos como los geopoliticos,



motivados desde siempre por la consue-
tudinaria lucha contra el hambre, se insi-
ndan como una constante.

Asflas cosas, la prioridad de la seguridad
alimentaria, tan desdefiada por los iddla-
tras del neoliberalismo y su fe inquebran-
table en el comercio libre de alimentos y
energia, un paradigma falaz, ha recobrado
su vigencia con vigor incontestable.

He ahi el mas acuciante reto de la era
contemporanea de la ciencia y la tecno-
logia en el dmbito agropecuario, cuyos
artifices, como sucedid con incomparable
éxito durante la revolucion verde de las

il
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La prioridad de la seguridad alimentaria, tan desdefiada por los iddlatras del neoliberalismo,
ha recobrado su vigencia con vigor incontestable. / Foto: Juan Pablo Rueda, CEET.

décadas de los sesenta y setenta del si-
glo anterior, estdn llamados a ser los pro-
fesionales de la agronomia.

En aquel momento una sombra de
espanto y pesimismo se cernia sobre la
capacidad del planeta de nutrir a su po-
blacién, como lo recogid el célebre libro
Los Limites del Crecimiento, anclado en
la vision fatalista de Malthus.

Pero fueron la ciencia y la tecnologia,
por encima de los aspavientos de las
ideologias, los caminos que encontraron
las salidas a fin de evitar la hambruna
universal.
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La respuesta ante una
crisis alimentaria se
halla en la ciencia y
la tecnologia. No en
las ideologias. Y sus
actores y lideres, los
héroes de la jornada,
tendrdn que ser
nuestros genuinos
profesionales de la
agronomia.

Y fueron los ingenieros agrénomos,
fitopatdlogos y bidlogos, quienes libra-
ron en nuestros campos la batalla por la
supervivencia.

Cabe recordar a dos grandes inspirado-
res de esa brillante epopeya. El ingeniero
agronomo y fitopatdlogo norteameri-
cano Norman Borlaug y su colega indio
M.S. Swaminathan, quienes lideraron la
mds notable transformacion de la agri-
cultura de los granos y los cereales de
que se tenga memoria, particularmente
trigo, maiz y arroz. Por cuenta de seme-
jantes proezas, a Borlaug le fue otorgado
el premio Nobel de la Paz en 1970, el mds
merecido galardon de cuantos se han
concedido en esa drea.

Como lo ha advertido la FAO, a fin
de alimentar a una poblacidn cercana a
10.000 millones de personas que tendrd
el mundo en el 2050, con las tecnologias
tradicionales no serfa posible hacerlo, ni
la frontera agricola disponible seria sufi-
ciente. De nuevo, como la historia siem-
pre nos ha ensefiado, la respuesta se
halla en la ciencia y la tecnologia. No en
las ideologias. Y sus actores y lideres, los
héroes de la jornada, tendrdn que ser, de
nuevo, nuestros genuinos profesionales
de la agronomia.
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‘Promovemos
la innovacion
y la
competencia
en el sistema
inanciero’

Mdnica Higuera,
directora de la

Unidad de Regulacién
Financiera, anuncia las
normas que se estan
preparando desde

esa dependencia del
Ministerio de Hacienda
en reforma pensional,
el esquema de las OPAs
y la reglamentacién
del ‘Open Data’'y ‘Open
Finance’, entre otros

temas.
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Mdnica Higuera es la directora de la Unidad de
Regulacidn Financiera (URF) del Ministerio de Ha-
cienda y desde su cargo tiene la responsabilidad
de promover reformas en el sector financiero.

En entrevista con Banca & Economia, la fun-
cionaria se refiere a aspectos como la reglamen-
tacion del Open Datay Open Finance, asi como
las nuevas normas de la reforma pensional y la
revisién y actualizacion de la regulacién sobre las
Ofertas Publicas de Adquisicion (OPA).

éCuales son las mas recientes
normativas impulsadas por la URF?

Se ajustd la regulacion de las plataformas de
financiacidn colaborativa, con el objetivo de que
nuevos emprendimientos y negocios puedan ser
financiados a través de dicha infraestructura y
se realizd una revision integral a las normas de
los fondos de inversidon colectiva, teniendo en
cuenta que desde la Ultima reforma estructural
los mercados han tenido una dindmica de cam-
bio constante.

En este sentido, se expidid el decreto 265 del
2024, que tiene por objetivo dinamizar y forta-
lecer la industria de los fondos de inversién co-
lectiva. Se modificaron aspectos como el apa-
lancamiento de dichos fondos, los Ilimites de
participacion de los inversionistas, la autoriza-
cién de iniciacion de las operaciones del vehiculo
y la readquisicion de participaciones, entre otros.

Ilgualmente, se realizaron ajustes en normas
particulares de los sistemas de cotizacion de
valores del extranjero y las relacionadas con los
procesos de titularizacion, buscando que estos
productos sean mds dindmicos y que sean una
alternativa de inversion y fondeo para los dife-
rentes agentes del mercado. Hay proyectos de
decreto que se encuentran en la fase final de ex-
pedicidon y firma del presidente.

¢En qué consisten estos decretos?

El primero se relaciona con diferentes iniciati-
vas y mecanismos tendientes a promover la li-
quidez del mercado de capitales, y aborda temas
como los formadores de liquidez y los préstamos
recurrentes de valores, entre otros.

La segunda iniciativa se refiere a la convergen-
cia a la Norma Internacional de Informacion Fi-
nanciera NIIF 17, que permite que las compafias
de seguros tengan una mejor medicidon de sus
ingresos y obligaciones, acorde con la naturale-
za de los riesgos que asumen las aseguradoras.
Ello redundard en la proteccion de los tomado-
res, asegurados y beneficiarios, asi como en una
comparabilidad de los estados financieros de las
entidades que emiten contratos de seguro y una
mayor competitividad e insercién a mercados in-
ternacionales, al converger a estandares interna-
cionales de revelacidon de informacion financie-
ra. La tercera iniciativa, proxima a ser expedida,

ajusta el régimen prudencial de las reservas téc-
nicas de las compafifas de seguros, con el obje-
tivo de generar sinergias con los marcos técni-
cos contables y de informacion financiera que se
aplican en el pais. La cuarta es el nuevo disefio
del marco regulatorio prudencial de las coopera-
tivas de ahorro y crédito. La hoja de ruta para el
sector de la economia solidaria de ahorro y crédi-
to, publicada por la URF en septiembre del 2022,
planted laimportancia de incorporar un esquema
de regulacion prudencial para las cooperativas
que realizan actividad financiera, vigiladas por la
Superintendencia de la Economia Solidaria, que
sea proporcional al tamafio, complejidad y expo-
sicién estructural a los riesgos de la intermedia-
cidn, y que acoja estdndares, recomendaciones y
buenas practicas en la materia.

¢Como avanza la reglamentacion e
implementacidén del ‘Open Finance’
y el ‘Open Data’ en Colombia?

En cuanto al Open Data, con el apoyo del
Banco Mundial se trabaja en la construccion de
una propuesta regulatoria para dar cumplimien-
to al mandato del articulo 89 del Plan Nacional
de Desarrollo, que facultd al Gobierno Nacional
para implementar un esquema de datos abiertos
que facilite el intercambio de informacién entre
actores publicos y privados, con el objetivo de
promover la competenciay la innovacion para la
inclusién financiera y crediticia.

Con este propdsito, entre el 12 y el 29 de fe-
brero pasado se llevd a cabo una encuesta con
diversos agentes del mercado de colocacion
de crédito, para indagar sobre qué informacion
podria ser considerada dentro de estos nuevos
esquemas, 1o que nos permitid obtener valio-
sas conclusiones que fortalecen el proceso de
construccion e implementacion de la propuesta
regulatoria. Igualmente, reconociendo el reto
que supone implementar un esquema de datos
abiertos que incluya a las entidades publicas, se
identificd la necesidad de contar con un modelo
de coordinacidn robusto que sirva para construir
una propuesta de implementacion escalonada y
estructurada.

En este sentido, en el marco de la Comisidn In-
tersectorial de Inclusiéon y Educacion Financiera
(CIIEF), se cred la Subcomisidn Técnica de Esque-
ma de Datos Abiertos para la Inclusidn Financie-
ra. Esta entidad tiene el mandato de coordinar y
alinear los esfuerzos interinstitucionales, desde
lo publico, asi como facilitar un didlogo con el
sector privado y otros grupos de interés y desa-
rrollar una agenda de trabajo conjunta para la im-
plementacién del articulo 89 del PND 2022-2026.

En cuanto al Open Finance, se trabaja en la
construccion de la propuesta de reglamentacion
con el enfoque de obligatoriedad consignado en
la norma del Plan Nacional de Desarrollo.
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Con el apoyo del Banco Mundial se construye una propuesta regulatoria para implementar un esquema de datos
abiertos que facilite el intercambio de informacién entre actores publicos y privado. / Foto: iStock.

é¢Hay alguna norma prevista
para modificar el esquema de las
OPAs?

La URF tiene dentro de su agenda de
trabajo la revision y actualizacion de la
regulacion sobre las ofertas publicas de
adquisicion. Dentro de los elementos
analizados para promover un mercado de
capitales mds profundo, liquido, inclusivo,
equitativo, masivo y acorde con las nece-
sidades del pafs, se encuentra la revision
del régimen normativo de las OPAs, en el
entendido de que es una regulacion que
se expidid hace mas de 15 afios y que las
estructuras de mercado y el marco regula-
torio de la industria ha tenido un acelera-
do desarrollo en este periodo.

La Unidad de Regulacién Financiera se
encuentra adelantando un estudio legal
y econdmico sobre el mercado colom-
biano, asi como sobre los desarrollos que
ha tenido la figura en otros paises, con el
objetivo de construir una propuesta de
modificacion a las normas contenidas en
el Decreto 2555 del 2010.

Se espera tener un primer borrador de
estudio en el dltimo trimestre del afio y
una propuesta de decreto en el primer se-
mestre del 2025 para ser socializado con
los diferentes grupos de interés.

é¢Hay alguna norma para
fortalecer los mecanismos de
gobierno corporativo?

El proyecto de decreto que incluye una
actualizacion en lo relacionado con los
criterios para determinar la calidad de vin-
culados a los establecimientos de crédito,
propende porque el gobierno corporativo
de dichas entidades cuente con mecanis-
mos para identificar, gestionar, supervisar,
controlar y administrar las transacciones
entre los establecimientos de crédito y
sus vinculados, y mecanismos para resol-
ver posibles situaciones de conflictos de
interés, de abusos en las transacciones o
de arbitrajes que favorezcan las condicio-
nes para su realizacion.

Ademas, la URF trabaja en el proyecto
de decreto para la convergencia a una
regulacion basada en riesgos de acuerdo
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con Solvencia Il para el sector asegurador. Este
marco regulatorio incorpora tres pilares de la Di-
rectiva Prudencial Europea, donde uno de ellos
es la definicion de estandares de gobierno cor-
porativo, y principios para la revelacion y trans-
parencia en la divulgacién de informacion.

¢Hay alguna iniciativa para facilitar

la llegada de nuevos emisores de
valores en renta variable y renta fija al
mercado de valores?

La URF ha adelantado diversas intervenciones
regulatorias con el objetivo de promover la en-
trada de nuevos emisores en el mercado, tales
como la posibilidad que los fondos de inversién
colectiva y los fondos de capital privado pue-
dan ser emisores de deuda, asi como ajustes
en la regulacion de los regimenes de emisiones
y de revelacion de informacion por parte de los
emisores de valores. Igualmente, se destacan los
avances relacionados con la actividad de finan-
ciacion colaborativa, lo cual permite completarla
curva de financiacion empresarial.

La URF sigue estudiando otras iniciativas ten-
dientes a facilitar la entrada de nuevos emisores
al mercado. En este sentido, en el proyecto de
decreto que promueva la liquidez en el mercado
se encuentran ajustes adicionales a los regime-
nes de emision de valores, buscando que dicho
proceso sea mds expedito y que responda de
manera particular a las necesidades de financia-
cién del emisor y al apetito de los inversionistas
en el mercado, por lo cual se eliminan algunos
limites de emision establecidos en las normas
vigentes.

lgualmente, es importante sefalar que, tenien-
do en cuenta que la Ley del Plan Nacional de De-
sarrollo establecid la posibilidad de que las SAS
pueda ser emisor de valores, la URF adelanta un
estudio para definir el esquema regulatorio ido-
neo para este tipo de sociedades, en aspectos
tales como gobierno corporativo, toma de de-
cisiones y mecanismos de control interno, entre
otros. Esperamos tener una propuesta normativa
en el Ultimo trimestre del afo o en el primer tri-
mestre del 2025.

¢Cual es el papel de la URF en

la reglamentacion de la reforma
pensional? ¢Ya hay proyectos de
decretos al respecto?

Esta unidad, lo mismo que otras entidades que
tienen el objetivo de garantizar una implemen-
tacion armoniosa y efectiva del nuevo sistema al
asegurar que se cumplan los fines establecidos
por la ley, ha identificado los siguientes temas a
trabajar: educacion financiera, competencia, ré-
gimen de autorizacion, capital requerido, reglas
de gobierno corporativo, seguros o esquemas de
mutualidad de riesgos y régimen de inversiones

‘La URF sigue estudiando
iniciativas tendientes a
facilitar la entrada de nuevos
emisores al mercado’.

de las etapas de acumulacion. Estamos en una
fase de andlisis técnico que implica una revision
detallada de los aspectos juridicos, técnicos y fi-
nancieros para asegurar que las nuevas normati-
vas sean completas y eficaces. Este proceso es
esencial para garantizar que la regulacion cumpla
con los estandares establecidos y proteja los re-

La URF también trabaja en una iniciativa que promueve una revision del
marco normativo vigente de los negocios fiduciarios. / Foto: iStock.
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Cursos que seran administrados y el cum-
plimiento del objetivo de la ley.

El ecosistema ‘Fintech’ ha
mostrado un gran crecimiento
en los ultimos aios. ¢No es

el momento de abrirles mas
posibilidades de negocios para
que sean mayor competencia del
sector financiero?

La regulacién que proyecta la URF reco-
noce la importancia de generar entornos
que favorezcan la innovacion y la compe-
tencia en el sector financiero y que salva-
guarden la estabilidad y confianza en el
sistema.

El uso de tecnologias de la informacion
para el desarrollo de nuevos modelos de
negocio asociados con el ofrecimiento
y prestacion de productos y servicios fi-
nancieros puede estar o no amparado por

el perimetro regulatorio financiero, aten-
diendo el tipo de entidad o la actividad
que se pretenda desarrollar por los distin-
tos actores de la economia.

De acuerdo con los ultimos reportes
oficiales, las principales verticales que se
han consolidado en el ecosistema Fintech
del pais estan asociadas a prestacion de
servicios de crédito, pagos y remesas, y a
la provision de servicios de tecnologia a
entidades financieras para desarrollar las
actividades propias de su licencia.

Bajo este enfoque se construye la agen-
da de trabajo que busca entender las ven-
tajas y riegos de estos nuevos modelos
de negocio, asi como medir su posible
impacto frente a la estabilidad y confianza
en el sistema financiero.

A partir de estos estudios y diagndsti-
cos se elaboran y construyen propuestas
regulatorias que garanticen marcos nor-

mativos claros y habilitantes, los cuales se
nutren con los procesos de socializacion
y retroalimentacion de los actores del
mercado.

éQué otras normas estan en la
agenda?

La URF también se encuentra trabajan-
do en una iniciativa que promueve una
revisiéon del marco normativo vigente de
los negocios fiduciarios, con el objetivo
de identificar necesidades de interven-
cion regulatoria que propendan por la ac-
tualizacidn de las reglas que rigen esta in-
dustria y que respondan a la evolucion de
estos esquemas y sus riesgos asociados.

Esta revision se considera relevante en
el entendido de que estos vehiculos ges-
tionan una gran parte de activos y porta-
folios de la economfa.

Dentro de los aspectos que se busca
analizar se encuentran aquellos relacio-
nados con el alcance de la licencia y del
esquema de supervision, las modalidades
de negocio y las obligaciones, responsabi-
lidades, deberes y derechos de los intervi-
nientes en estos modelos, entre otros.

&Y qué se ha pensado para el
sector solidario?

En lo que respecta al sector solidario, la
URF continda trabajando en la iniciativa
de centros de servicios compartidos, que
busca crear un marco regulatorio para el
desarrollo de esquemas de cooperacion
al interior del sector de cooperativas que
prestan servicios de ahorro y crédito, los
cuales permitan a las entidades mds pe-
quefas fortalecer la gestidn de sus riesgos
y el desarrollo de actividades operativas a
un menor costo.

En cuanto a la actualizacion del marco
de regulacion prudencial de las entidades
aseguradoras, en linea con la hoja de ruta
definida para el sector, se incorporardn al
marco normativo estandares prudenciales
de acuerdo con Solvencia Il.

Adicional a las iniciativas regulatorias,
la URF tiene planteados estudios técni-
cos que permitiran un andlisis profun-
do respecto a la necesidad de un ajuste
regulatorio.

El primero de estos es sobre la co-
mercializacion de seguros, en donde se
revisaran las tendencias y mejores prac-
ticas regulatorias de otras jurisdicciones
alrededor de los canales alternativos de
distribucion y de pdlizas colectivas que
finalmente permitan proponer ajustes al
marco regulatorio colombiano.
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Las senales de la Fed
Sse van aclarando

Aunque una decision
de reduccién de tasa
del banco central

de Estados Unidos
repercutira en
Latinoamérica, la
velocidad en cada pais
de la region esta ligada
a variables como la
tasa de cambio y los
precios de las materias
primas.

Por Paula Andrea Galeano Balaguera
Periodista de Portafolio

Debido a factores macroecondmicos, la
Reserva Federal de Estados Unidos (Fed)
toma decisiones para afrontar los efectos
financieros que dejo la pandemiay, luego,
el periodo de recesion.

Entre ellas, endurecié su politica mone-
taria, lo que no sélo afectd a Estados Uni-
dos, sino al mundo. Tras cerca de cuatro
anos de recuperacion, y de acciones para
nivelar los indicadores, finalmente habria
llegado la tan esperada decision: podrian
bajar las tasas de interés en septiembre.

El pasado 23 de agosto, el presidente de
la Fed, Jerome Powell, afirmd: “Ha llegado
el momento de hacer ajustes en la politica
monetaria e iniciar una bajada de las tasas
de interés”. Pero no dio pistas sobre cuan-
to lo haradn en este mes.

“La direccion que se debe sequir es cla-
ra, y el momentoy el ritmo de los recortes
de tasas dependeran de los datos que se
vayan obteniendo, de la evolucidn de las
perspectivas y del equilibrio de riesgos”,
apuntoé.

El pasado 23 de agosto, el presidente de la Fed, Jerome Powell, afirmé que habia
llegado el momento de iniciar una bajada de las tasas de interés. / Foto: EFE.

Para Oscar Manco Ldépez, phD en Cien-
cias Econdmicas y CEO de Trust Invest-
ment SAS, esta posible decision llega con
elementos algo contradictorios gracias a
los datos macro con relacion al desem-
pleo, inflacion y consumo. “La decision de
recorte de tasas a cierre del afio cada vez
estd mds cerca, pero existen problemas
muy estructurales en la politica monetaria
norteamericana”, explica.

Ahora bien, sobre esta posibilidad, y
dado que la inflacidon ha mostrado signos
de moderacidn, para Alvaro Humberto
Ojeda, vicepresidente ejecutivo de Values
AAA-BVC, sigue siendo superior al obje-
tivo del 2%, lo que mantiene la politica

La Fed ha demostrado
ser flexible, ajustando
su enfoque hasado en
datos economicos, y
esto incluye tanto la
posibilidad de pausar
como de continuar con
los incrementos de tasas.
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monetaria en un estado de incertidumbre,
por lo que ahora no es un hecho cierto
tal descenso, por lo que hay que tener
cautela.

“Se puede destacar que la Fed ha de-
mostrado ser flexible, ajustando su enfo-
que basado en datos econémicos, y esto
incluye tanto la posibilidad de pausar
como de continuar con los incrementos
de tasas. Ahora bien, la comunicacion cla-
ra y anticipada sobre sus decisiones ha
ayudado a mantener la estabilidad en los
mercados financieros a pesar de las agre-
sivas subidas de tasas’, menciona Ojeda.

No obstante, Manco Lépez si cree en
las disminuciones. “En Estados Unidos

esperamos al menos un recorte de tipos
de interés a cierre del afo, y un 2025 mas
agresivo eb materia de bajas para expan-
dir la economia. De otro lado, también se
aguarda el mejoramiento de las ventas
de viviendas y vehiculos y una activacion
de colocaciones de créditos para el afio
entrante. Por otra parte, existe una de-
pendencia muy fuerte de la carrera pre-
sidencial que se define en noviembre, la
cual tendrd como protagonista el tema
econdmico para ese pais y un plan serio
de activacion”, sefiala.

Impacto en

Latinoamérica

Debido a las decisiones tomadas por la
Fed, cada naciéon ha respondido con de-
cisiones monetarias adaptadas a sus rea-
lidades especificas, siendo prioridad man-
tener la estabilidad monetaria y evitar la
depreciacion de las monedas locales, lo
que ha llevado a algunos bancos centrales
a mantener tasas de interés elevadas.

Sin embargo, con la inflacion en des-
censo y la economia mostrando signos de
desaceleracion en Estados Unidos, Ojeda
espera que la Fed pueda pausar las su-
bidas de tasas a finales de afo o incluso
considerar recortes modestos antes de
finalizar el 2024.

Sin embargo, la Fed ha sido clara en que
cualquier cambio estard condicionado por
|]a evolucién de los datos econémicos, es-
pecialmente en cuanto a la inflacién y el
mercado laboral.

“En nuestra region, los bancos centrales
podrian seguir una tendencia similar a la
de la Fed, con algunos de ellos conside-

rando recortes en las tasas si la inflacion
se mantiene bajo control. Sin embargo,
las decisiones estaran fuertemente in-
fluenciadas por factores externos, como
los precios de las materias primas y las
politicas econdmicas de las grandes eco-
nomias, especialmente la de Estados Uni-
dos’, explica Ojeda.

Agrega, ademas y sobre la posibilidad
de pausa 0 aumento en recortes de tasas
de interés, que la Fed podria estar incli-
nandose hacia una pausa en los recortes o
incluso un aumento en las tasas si la infla-
cién persiste por encima del objetivo.

Esta decision se atribuirfa principal-
mente a la necesidad de mantener la cre-
dibilidad en la lucha contra la inflacion y
prevenir un sobrecalentamiento de la
economfa, incluso si ello implica riesgos
de una desaceleracidon mds pronunciada.

“En Latinoameérica, la decisién de pausar
o continuar con los recortes de tasas es-
tard muy influenciada por las condiciones
internas de cada pais. Los bancos centra-
les podrian optar por mantener las tasas
altas si persisten las presiones inflaciona-
rias, especialmente si los tipos de cambio
estan bajo presion o si los precios de las
materias primas clave suben”, dice Ojeda.

En el caso de Colombia, Camila Sala-
manca, directora ejecutiva de Endeavor
Colombia, afirma que la baja en la inflacidn
deberia tener una consecuencia positiva
en la reactivacion de la economia. Sin em-
bargo, el banco central y las autoridades
de politica monetaria “estardn muy pen-
dientes del comportamiento del IPC, y de
que esta baja de tasas no necesariamente
se vea reflejada en mayores aumentos de
la inflacién”.
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En estos momentos se adelanta en segundo debate un proyecto de ley que busca generar un revolcén al Sistema General de
Participaciones (SGP), mediante el cual hoy el Estado gira recursos a las regiones, por mandato constitucional, con el objetivo tanto de
satisfacer necesidades bdsicas, como construir obras publicas. / Foto: Juan Pablo Rueda Bustamante, El Tiempo.

Finalizado y entregado
el capitulo de la Misién
de Descentralizacién,
ahora la atencién se
centra en el Congreso
de la Republica,

donde se buscara
aumentar por ley

las asignaciones
presupuestales a las
regiones.

Crece el debate
de l1a autonomia

regional

Paula Andrea Galeano Balaguera
Periodista de Portafolio

Pese a que es un debate recurrente, los
mandatarios regionales lo exigen y siem-
pre que hay elecciones se convierte en un
caballito de batalla.

Se trata de la busqueda de mecanis-
mos que ayuden a fortalecer la autonomia
y capacidad de decision de las regiones,
reduciendo la dependencia del gobierno
central. Algo que todavia no pasa del pa-
pel, aunque por estos dias existe la opor-
tunidad de hacerle cambios al Sistema
General de Participaciones (SGP).

Ya el palis dio por cerrado el capitulo de
la Misién de Descentralizacién, donde los
expertos a cargo plantearon ideas como

reformar las regalias, generar una nueva
divisién politico-administrativa de los mu-
nicipios y departamentos, entendiendo
sus vocaciones y necesidades, o crear un
fondo especializado para compensar las
deficiencias fiscales en los territorios con
menor dinamismo econdmico.

Aunque el Departamento Nacional de
Nacional, entidad que recibié el documen-
to final de 200 pdginas, afirmd que este
serd tenido en cuenta para generar cam-
bios que fortalezcan el desarrollo regional,
todavia no hay un proyecto concreto que
derive de ese trabajo que durante dos
anos realizaron los académicos contrata-
dos por el Gobierno, aunque ha servido
COmo insumo para una iniciativa que ac-
tualmente se mueve en el Congreso, en
busca de su segundo debate.
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Reforma al sistema

Se trata del acto legislativo que busca
generar un revolcon al Sistema General
de Participaciones (SGP), mediante el cual
hoy el Estado gira recursos a las regiones,
por mandato constitucional, con el obje-
tivo de satisfacer necesidades basicas en
educacion, salud y agua potable y sanea-
miento basico, principalmente.

Ariel Avila, ponente del proyecto, se-
nala que su propuesta busca cumplir con
la promesa de la Constitucion de 1991 de
aumentar gradualmente las transferencias
de ingresos de la Nacion a las entidades
territoriales, pasando del 22% actual al
46% en un plazo de 10 afos y teniendo en
cuenta que es algo que ya estd pactado y
ayudaria a superar las brechas de pobreza
en los sectores mds apartados del pafs.

“Los municipios se quejan de que el Es-
tado les delega funciones sin plata y la
Nacidn se queja de que no puede trans-
ferir mas, porque tiene muchas funciones
que le corresponderian a €s0s municipios.
Entonces, si va a haber un aumento de las
transferencias en un periodo de 10 afos,
pues obviamente tiene que haber una ley
de competencia”, explica. Precisamente,
el hecho de que se meta con un tema re-

gulado por la Constitucion es lo que ha
agregado complejidad a la iniciativa legis-
lativa, que al parecer no estd siendo apo-
yada por el Gobierno ya que debe dar dos
vueltas por el Congreso, es decir, cumplir
con ocho debates por ser una reforma a la
carta politica.

“En general, este proyecto es una refor-
ma al Sistema General de Participacion. Es
decir, a un tema de recursos y de acciones
por los municipios, funciones que tienen,
pero desfinanciadas. No habla sobre un
mayor nivel de autonomia respecto a la
Nacidn. Es un tema de transferencias para
unos aspectos concretos y eso garantiza-
rfa mas desarrollo de la autonomia de las
regiones. Pero el proyecto no discute si de
ahora en adelante nos vamos a volver un
estado federal o provincial: eso no tiene
nada que ver”, advierte Avila.

El congresista es consciente, no obstan-
te, de que esto podria derivar en una fuer-
te carga fiscal para la Nacién, con lo cual
no descarta que, quizd, durante los deba-
tes que vienen, se pueda ampliar un poco
m3s el plazo de la transicion que se tiene
pensada. Asi las cosas, el senador ponen-
te de este acto legislativo espera que las

proximas semanas sean fundamentales
para decidir su futuro, aunque considera
que hay un buen ambiente tanto en el Se-
nado como en la Cdmara de Representan-
tes. Eso si, es claro en manifestar que no
se puede permitir que esta reforma al SGP
deteriore la estabilidad fiscal del pais.

¢Como va el resto

del proceso?

Partiendo de lo dicho por la Misién de
Descentralizacidon en su informe final, la
reforma que impulsa el senador Ariel Avila
es solo una arista de todo lo que se de-
berfa cambiar para fortalecer la autonomia
de las regiones.

Y maxime cuando el documento ad-
vierte que se deberia empezar por el re-
conocimiento de las capacidades de cada
municipio o departamento, para aprove-
charlos e impulsar desde ahi el desarrollo
econdémico y social.

Henry Amorocho, profesor de Hacien-
da Publica de la Universidad del Rosario y
experto en temas de planeacion, recuerda
que este es un tema que se menciona en
el Plan Nacional de Desarrollo.
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“A rafz de eso, en marzo del 2022, an-
tes de este Gobierno, se habfa creado la
Misidn de Descentralizacidn, que también
es usada por esta administraciéon con el
fin de generar un valor agregado para sus
propdsitos, los cuales coincidieron en este
sentido con lo que el anterior Gobierno
venia pensando en esta materia”, dice.

El profesor Amorocho agrega que, des-
de la presentacion del documento final,
ya se estd hablando de temas como la
asociatividad territorial y las dreas metro-
politanas, y de tratar de definir un marco
general de competencias para municipios
y departamentos.

Esto no ha pasado del papel, ni se ven
propuestas concretas, aunque por lo me-
nos centra su atencion en la Ley de Orde-

namiento Territorial 1454 del 2011.
Cada dia es mas urgente buscar mecanismos que ayuden a fortalecer la autonomia y capacidad “Esa es una ley bastante incompleta, ala
de decision de las regiones, reduciendo la dependencia del gobierno central, con el fin de que le falta demasiado para ser una |ey de
desarrollar las obras publicas que necesitan las regiones. / Foto: Cortesfa. . . .

ordenamiento territorial. Y se propone re-

formarla, lo que en realidad me parece un
gran acierto, porque profundizay apoya la
descentralizacion, la autonomia territorial
en Colombia y fortalece la asociatividad
territorial y las dreas metropolitanas”, aco-
ta el experto.

El docente hace énfasis ademas en que
el proceso de descentralizacion avanza
mas en el enfoque de diagndstico y en el
enfoque de propuestas, pero “a nivel de
un checklist sin que haya, todavia, proyec-
tos de ley o ley de la Republica”.

Una visidn diferente hay actualmente
en el Departamento Nacional de Planea-
cion, donde ademas de destacar que el
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proyecto del senador Ariel Avila no cuen-
ta con un aval fiscal, por lo que se desco-
noce el impacto que realmente tendria, se
reporta estar trabajando en otros frentes
como la generacidon de recursos para las
regiones.

“Se han enviado alertas en cuanto a que
este proyecto de reforma constitucional
no tiene aval fiscal, tampoco propone una
férmula de generacion de recursos adicio-
nales ni habla de la distribuciéon de com-
petencias entre las entidades territoriales
y la Nacidon y mucho menos de la necesi-
dad de generar recursos desde las regio-
nes’, explicaron fuentes de esa entidad.

En este sentido, agregan que gracias a
las dos reformas tributarias mds recientes
se ha hecho un aumento en los recursos
del Sistema General de Participaciones
(SGP) hacia las regiones el cual, entre el
2022y el 2024, acumula 29% de incremen-
to y para el 2025 representara una subida
de 16%.

“También es pertinente decir que Co-
lombia es un pais unitario y se promueve
|]a solidaridad y el crecimiento y bienestar
para todos. En ese sentido, es prudente

Eliminar los Ocad

aclarar que también hay proyectos que
buscan aumentar el manejo de recursos
por parte de algunas regiones, olvidando
la solidaridad hacia otras zonas que tie-
nen prevalencia de recursos ambientales
o alta presencia de grupos étnicos que
representan nuestra riqueza cultural y am-
biental, pero que requieren de recursos
de todos los colombianos para continuar
con la mejora de las condiciones de vida
de su poblacidn, necesidad que el Gobier-
no Nacional no puede dejar de atender y
cumplir su rol en cuanto a distribucion de
recursos”, manifestaron.

Asistencia directa

El Departamento Nacional de Planea-
cidn sostiene, de otra parte, que, en busca
de que las entidades territoriales aprove-
chen mejor estos aumentos lo mismo que
el Sistema General de Regalias, viene rea-
lizando una asistencia directa a las zonas
del pais que presentan rezagos histdricos
en su desarrollo, particularmente, en ma-
teria de fortalecimiento de la descentra-
lizacion fiscal.

Por ello, le apuntan a trabajar en frentes
como la generacién de ingresos propios
por parte de las entidades territoriales, de
la mano de un equipo técnico que brinda
asesorias en la implementacion de Catas-
tro Multipropdsito, acompafnamiento a la
formulacion y seguimiento a planes de
desarrollo territorial, asi como a los proce-
sos de programacion presupuestal.

29%

Un dltimo punto que valdria la
pena ponerse sobre la mesa, se-
gun el profesor Henry Amorocho,
es la eliminacién de los Organos
Colegiados de Administracion
y Decision (Ocad), mediante los
cuales se decide cudles son los
proyectos y obras que apoyard el
Gobierno Nacional en las regio-
nes, con los recursos del Estado.

“La autonomia regional deberia
fortalecerse en el sentido de toda
la labor que proponga de aqui en
adelante la Misidon de Descen-
tralizacién, ya como un proyecto
especifico presentado y radicado
donde se establezca no solamen-
te las competencias de munici-
pios y departamentos, sino de las
regiones. Lastimosamente, eso
quedd huérfano”, advierte este
profesor.

o~ A

La gestion de los Ocad ha derivado en una pérdida de poder de decisién y desarrollo para
departamentos y municipios. / Foto: Alejandro Matfas, Agencia Kronos.

Para el experto, los Ocad han
sido ineficaces y han generado
una enorme burocracia que ha
retrasado la ejecucién de proyec-
tos, lo cual ha derivado en una
pérdida de poder de decision y
desarrollo para departamentos y
municipios. De esta forma, todo
parece indicar que, mds alld de la

iniciativa que mueve por su cuen-
ta el senador Ariel Avila, que se
apoyo en la Misién de Descentra-
lizacién, las propuestas de este
informe -resultado de una inves-
tigacion de mds de dos afos y que
incluyé didlogo en las regiones—
no parecen estar siendo escucha-
das todavia.
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Las vigencias futuras se usan en el sector transporte desde administraciones pasadas en proyectos de obra publica y de asociacién publico privada
Y cada afiio, el Gobierno gira los recursos que corresponden a la programacidn de flujos autorizados. / Foto: Milton Dfaz, El Tiempo.
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Cambios a
vigencias
futuras
siquen
dando de
qué hablar

En medio de la presion fiscal y del debate que por estos
dias suscita el proyecto del Presupuesto General de la Nacion,
las vigencias futuras contindan siendo vistas por el Gobierno
como una posible fuente de recursos para apalancar la realiza-
cién de nuevas obras de menor envergadura en zonas del pais
y mejorar la conectividad de lugares con menos desarrollo.

La ministra de Transporte, Marfa Constanza Garcia, y César
Pabdn, director ejecutivo de Investigaciones Econdmicas de
Corficolombiana, exponen sus argumentos en torno a este
mecanismo y la posibilidad de hacerle ajustes para optimizar
el uso de recursos publicos.

PREGUNTAS:

- ¢Se debe meter mano a las vigencias futuras para ali-
* viar la presion fiscal de la Nacién?

~ ¢Como se puede equilibrar la necesidad de invertir
- en infraestructura con las limitaciones fiscales que
enfrenta el Gobierno?

¢Qué criterios deberian priorizarse al decidir sobre
. el uso de vigencias futuras para financiar obras de
“ infraestructura, considerando las presiones fiscales
actuales?

¢De qué manera la ejecucién de grandes proyectos
.. de infraestructura, financiados a través de vigencias
" futuras, puede influir en la sostenibilidad fiscal a largo
plazo?

¢Qué rol juegan las vigencias futuras en el crecimien-
. to econédmico y cémo se puede asegurar que estas
“ inversiones no comprometan la estabilidad macro-
econdémica del pais?



BANCA & ECONOMIA

| 62

Maria Constanza Garcia

Ministra de Transporte
/ Foto: Cortesfa.

‘ES necesario
revisar la
reprograma-
cion de
vigencias

de proyectos
con retrasos
significativos’

. Los compromisos de las vigencias

© futuras son a largo plazo. Por
ejemplo, desde el afio 2014 se firmaron
20 proyectos de cuarta generacion (4G)
de iniciativa publica. Todos requieren vi-
gencias futuras para su ejecucion, por-
que la fuente de peajes paga sélo una

parte de los proyectos. Para estas 4G, las
vigencias futuras corresponden a cerca
del 52% de la retribucién del proyecto.

Las vigencias futuras se usan en el
sector transporte desde administracio-
nes pasadas en proyectos de obra publi-
cay de asociacion publico privada. Aho-
ra estamos desarrollando 24 proyectos
de Legalidad y los 33 de Reactivacion,
los cuales fueron priorizados en su eje-
cucioén con vigencias futuras hasta 2030,
donde entre el 2021y el 2026 estdn en
ejecucién $5,5 y $2,3 billones respecti-
vamente, y entre el 2027 y el 2030, $3,6
y $2,4 billones, en cada programa.

Actualmente son 30 proyectos de 4G,
que deberian estar en su totalidad en la
fase de operacion y mantenimiento. Lo
cierto es que este gobierno recibid las
4G con un avance del 67%, y a la fecha
15 estadn en fase de operacion y 7 estan
por debajo del 50%. Al 30 de agosto se
suma un avance de 86,8% de los proyec-
tos 4G, y se espera llegar que a diciem-
bre al 89%.

Ahora bien, cada afio, el Gobierno gira
los recursos que corresponden a la pro-
gramacion de flujos autorizados, pero
esto deberia ser coherente con el avan-
ce en la ejecucion fisica del proyecto. Es
necesario revisar la posibilidad y viabili-
dad contractual, juridica y presupuestal,
de reprogramar las vigencias futuras de
aquellos proyectos que presenten retra-
sos significativos en su ejecucion y que,
en consecuencia, tienen suficiencia de
recursos en los patrimonios auténomos.

. Cuando las necesidades superan

" los presupuestos, la priorizacion
es una herramienta necesaria; ademas,
los mecanismos para apalancar mas re-
cursos deben estar sobre la mesa. Entre
ellos, las vigencias futuras y los proyec-
tos bajo figuras de asociaciones publi-
co-privadas, publico-populares, meca-
nismos de financiamiento que traen a
valor presente los recaudos de peajes
para ser invertidos mds rapidamente, y
la concurrencia de recursos que incluye,
entre otros, la valorizacion por infraes-
tructura y obras por impuestos.

En lo referente a la valorizacion arran-
camos por el corredor Cartagena-Ba-
rranquilla-Circunvalar de la Prosperidad.
La ANI esta trabajando en siguientes va-
lorizaciones que corresponden a obras
4G que se han hecho en el Eje Cafete-
ro, Pacifico 1, 2 y 3y Mar 1y 2, todas

con inversiones en vigencias futuras
del Gobierno. Esas inversiones hoy nos
permiten identificar que podemos estar
recaudando cerca de $20 billones en va-
lorizacidn, por beneficios y aumento en
el valor de los inmuebles, que va a per-
mitir reinvertirlos en infraestructura.

«. Es importante recalcar nuevamen

“ te que las vigencias futuras se au-
torizan dentro del Marco Fiscal de Me-
diano Plazo, que permite aumentar los
cupos de vigencias futuras en el tiempo.
Por lo tanto, las vigencias futuras para
infraestructura no implican en si presion
fiscal.

En el marco de las politicas publicas,
este Gobierno tiene unos principios que
soportan la priorizacién en la inversion
de vigencias futuras en infraestructura
en el sector transporte. Por lo tanto, se
avanza en el cierre de brechas sociales
a través de programas como la infraes-
tructura social de transporte para la paz
(vias veredales, muelles, Asaes), la reac-
tivacion del modo férreo y la materiali-
zacion de la intermodalidad.

. Actualmente, por ejemplo, desde

~ el Invias, de los $1,2 billones ad-
judicados para proyectos estratégicos
en este afio, $328.000 millones son vi-
gencias futuras. De igual manera, esta-
mos estructurando desde el Invias un
programa que permita asignar recursos
para alcances mayores a vias estraté-
gicas, en su mayoria regionales, con el
programa Colombia Avanza. Los proyec-
tos de infraestructura tienen un efecto
multiplicador significativo en la econo-
mia, estimulando la creacion de empleo,
facilitando la accesibilidad entre los
centros de produccion y los centros de
comercializacién, permitiendo aumentar
la velocidad de circulacion promedio y
reduciendo los costos de transaccidn,
con impactos favorables en la economia
del pafs.

. En el 2024, el sector transporte

~ tiene un presupuesto de $12,69
billones, de los cuales el 72% correspon-
de a obligaciones por vigencias futuras.
El margen para invertir en infraestructu-
ra es menory por esarazon cobra fuerza
la busqueda de recursos a través de me-
canismos como la valorizacion.
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César Pabdn
Director ejecutivo de Investigaciones

Econdmicas de Corficolombiana
/ Foto: Néstor Gomez, El Tiempo.

‘El Decreto
de Yerros
reafirmo el
blindaje de
las vigencias
como
mecanismo
medular’

“. Eldinero tiene un atributo unico que

lo hace indispensable en el mer-

cado monetario. Aunque carece de valor

material intrinseco, la confianza publica en

su valor, respaldada por la entidad emiso-

ra, lo convierte en un bien intercambiable

y reconocido como medio de pago, dan-

do vida al mercado monetario que utiliza-
mos a diario.

Las vigencias futuras en infraestructura
operan con ldgica similar. Aunque no tie-
nen valor material intrinseco, la confianza
en ellas como garantia de pago ha he-
cho posible el modelo de Alianzas Publi-
co-Privadas (APP) en el pais. Este modelo
ha permitido ejecutar grandes proyectos
que, de otro modo, serian inviables. En los
ultimos anos, se han construido cerca de
10.000 km de vias primarias, superando un
rezago de casi un siglo.

Estos compromisos abarcan varios afios
y atraviesan diferentes administraciones.
Por ejemplo, las obras de cuarta genera-
cion (4G), anunciadas en el 2012 y entre-
gadas mayormente en los dltimos afos,

demuestran como estas iniciativas pue-
den tardar casi una década en concretarse.

Asi, las vigencias futuras se convierten
en compromisos de pagos de adminis-
traciones anteriores y en un componente
rigido del Presupuesto General de la Na-
cidn, generando fricciones, especialmente
en un contexto fiscal adverso. El Ministe-
rio de Hacienda estima que las vigencias
futuras representaran $21,8 billones en el
presupuesto para el 2025, lo que equivale
al 4,2% del total. Esta cifra supera el presu-
puesto combinado de la Agencia Nacional
de Infraestructura ($9,5 billones), Invias
($3,7 billones) y el Ministerio de Transpor-
te (50,4 billones). Ademas, la mayor parte
de estas vigencias se destina a inversion,
afectando el componente mds flexible del
presupuesto.

El Gobierno, consciente de esta inflexi-
bilidad, intentd modificar unilateralmente
estos compromisos a principios de este
afo. Sin embargo, el Decreto de Yerros
0163 del 2024 revirtié esta intencién y re-
afirmd el blindaje de las vigencias futuras
como un mecanismo medular para la in-
fraestructura del pafs. Durante la discusion
del presupuesto para el 2025, se ratificd el
compromiso de respetar estos pagos.

La confianza también depende del Es-
tado como entidad aprobadora, y el in-
cumplimiento debe tener consecuencias.
Esto podria activar cldusulas moratorias y
reclamaciones contractuales, y no incluir
las vigencias autorizadas en el presupues-
to podria considerarse una violacion de la
Ley Organica de Presupuesto, exponiendo
a los funcionarios a sanciones.

+. Lasinversiones en infraestructura son

tan grandes que requieren la par-
ticipacion del sector privado y fuentes adi-
cionales al Gobierno. En la Udltima década,
a nivel mundial, el 77% del financiamiento
para grandes obras de infraestructura pro-
vino de bancos no gubernamentales, mer-
cados de capitales e inversionistas privados.
Por ello, es esencial seguir promoviendo
las Alianzas Publico-Privadas (APP), que
desempefian un papel esencial en la asig-
nacioén eficiente de riesgos entre el sector
publico y privado, haciendo viables pro-
yectos que, de otro modo, no serian posi-
bles debido a las limitaciones presupues-
tarias. Sin embargo, es necesario explorar
e incorporar mecanismos alternativos de
financiamiento. Aparte de las vigencias
futuras, existen opciones como peajes y
la valorizacidn, aunque estos enfrentan
oposicion tanto del gobierno como de la

poblacién. Ademds, es fundamental bus-
car mecanismos innovadores dentro del
mercado de capitales o de valores.

“ Los criterios utilizados hasta la fecha

" han demostrado ser efectivos. Las
Vigencias Futuras, autorizadas por el Con-
fis, comprometen recursos futuros para
gastos estratégicos. Para superar el perio-
do de gobierno, se requiere un aval fiscal
del Confis y una declaracion de ‘importan-
Cia estratégica’ del Conpes. Ademds, se va-
lida anualmente la consistencia fiscal para
asegurar que monto, plazo y condiciones
sean coherentes con el Marco Fiscal de
Mediano Plazo. Esta validacidon garantiza
que las vigencias futuras sean sostenibles
fiscalmente y esenciales para el desarrollo
del pais. Ademas, se podria considerar in-
corporar algunos criterios de eficiencia y
permitir la revision y actualizacién de las
vigencias segun las caracteristicas de cada
proyecto, siempre y cuando se haga de
manera bilateral con los concesionarios.

Una de las principales amenazas para

la sostenibilidad fiscal es el bajo
crecimiento econdmico, ya que sin él, ho-
gares y empresas no contribuirdn con el
recaudo nacional, desfinanciando el gasto
publico. La infraestructura es esencial para
enfrentar esta amenaza, ya que es transver-
sal a toda la economia y genera encadena-
mientos en mds de 36 actividades produc-
tivas. Segun un estudio reciente conjunto
con el investigador Juan Benavides, la in-
version en infraestructura de los préximos
anos podria incrementar el crecimiento
econdémico en 1 punto porcentual y reducir
el desempleo en 0,8 puntos porcentuales
y la pobreza en 0,6 puntos porcentuales.
Ademas, la infraestructura mejora la com-
petitividad al facilitar el movimiento de
bienes y personas, reducir costos operati-
vos y aumentar la eficiencia, promoviendo
asf un mayor crecimiento potencial.

- Las vigencias futuras han sido esen-

* ciales para el éxito de las APPs, su-
perando un rezago de 100 afios en infraes-
tructura, pese a la inflexibilidad del gasto.
Sin embargo, la intencién de modificar es-
tos compromisos y el retraso en el aumen-
to de peajes han generado incertidumbre,
poniendo en riesgo tanto la ejecucion de
proyectos actuales como futuros. Como
ya expliqué, esto también amenaza el cre-
cimiento potencial de la economia 'y, por
lo tanto, la sostenibilidad fiscal y la estabi-
lidad macroecondmica del pafs.
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Por Armando Montenegro

Exdirector de Departamento Nacional de
Planeacion, expresidente de Anif y director
alterno del Banco Mundial

/ Foto: Portafolio.

El funcionamiento del Congreso,
alimentado por la mermelada, es la
consecuencia del debilitamiento de
los partidos y de sus fundamentos
doctrinarios, ademas del caracter
mercenario de sus miembros

en un ambiente de impunidad
generalizada.

Mermelada es el nombre corriente para designar
las transferencias monetarias que afios atrds se lla-
maron auxilios parlamentarios o, simplemente, par-
tidas regionales. Corresponde a lo que en Estados
Unidos se denomina pork o pork barrel. Se trata
de recursos del presupuesto nacional que, con la
anuencia del gobierno, se dirigen a financiar proyec-
tos locales, municipales o departamentales, con el
proposito de beneficiar los intereses particulares de
los congresistas que los promueven.

Con frecuencia, se trata de iniciativas que no ha-
cen parte de los planes de inversion del Gobierno

Sobre la
mermelada

Nacional y que tampoco estdn acordes con las prio-
ridades de desarrollo de las entidades territoriales.

La mermelada, cuando no es un burdo mecanis-
mo de enriquecimiento ilicito de los parlamentarios,
cumple simultdneamente dos objetivos. Por un lado,
es un instrumento de consolidacion de las mayorias
en el Senado que apoyan al Gobierno y premia el
respaldo de quienes en el Congreso votan con el
Ejecutivo o lo defienden de los ataques de la oposi-
cion. Por otra parte, contribuye a la reeleccion de los
congresistas, uno de los principales objetivos de sus
carreras; les permite alimentar la lealtad de sus vo-
tantes, mostrando su capacidad de gestionar ante el
gobierno nacional obras de interés local.

En contra de la mermelada se han postulado nu-
merosas objeciones. En primer lugar, es dafina para
la democracia, ya que su distribucion desnivela la
cancha: pone en desventaja a los partidos y grupos
de oposicidn, lo mismo que a aquellos que no votan
y defienden al Gobierno. Y quienes no reciben mer-
melada no pueden mostrar ante las comunidades su
capacidad de conseguir proyectos para su beneficio.
Esta fue la razén por la cual en la Asamblea Consti-
tuyente de 1991 se prohibieron los auxilios parlamen-
tarios consagrados en la reforma constitucional de
1968. Infortunadamente, estos auxilios reaparecieron
con mayor fuerza, ya no en partidas especificas facil-
mente identificables, sino camuflados en numerosos
sitios del presupuesto nacional. El remedio fue peor
que la enfermedad.
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En segundo término, la mermelada,
frecuentemente, deriva en corrupcion
abierta, tal como se ha observado en los
dltimos afos. En muchos casos, el proyec-
to regional propuesto por el congresista
viene atado a un ejecutor especifico, un
contratista de la cuerda de su promotor
—-una firma de ingenieria, un constructor o
una entidad que presta servicios—, de tal
forma que cuando se giran los recursos,
por lo menos una parte de ellos termina
en los bolsillos del congresista o de sus
parientes o allegados. Ante la debilidad o
inexistencia de los organismos de control
y de la justicia, este tipo de mermelada
corrupta es cada vez mds frecuente. Y sus
volumenes son enormes.

Los escdndalos que ha reportado la
prensa en los Ultimos meses correspon-
den a este tipo de mermelada. Se trata del
peor de los males. Estas partidas dafian la

Este sistema debe
abolirse si se quiere
mejorar la democracia
en Colombia. Si se van
a mantener algunas
partidas regionales
para los congresistas,
es necesario introducir
profundas reformas.

democracia, por cuanto las lealtades de
los congresistas —amigos e incluso algu-
nos que nominalmente son opositores
del Gobierno—se compran y solidifican
por medio de unas transferencias que se
asemejan a sobornos pagados con recur-
sos publicos.

Adicionalmente, esos recursos termi-
nan en las billeteras y cuentas bancarias
de los mismos parlamentarios y sus cdm-
plices. Como lo ha planteado la Fiscalia
en casos recientes, la coordinacion de las
voluntades de ministros, congresistas,
organismos ejecutores e intermediarios,
para realizar los pagos de la mermelada
que luego se roba, tipifica la figura de
concierto para delinquir.

El funcionamiento del Congreso ali-
mentado por la mermelada es la conse-
cuencia del debilitamiento de los parti-
dos y de sus fundamentos doctrinarios,
lo mismo que del cardcter mercenario
de sus miembros en un ambiente de im-
punidad generalizada. EI hecho de que,
desde hace décadas, los partidos se hu-
bieran convertido mecdnicamente en los
partidos del Gobierno, cualquiera que
fuera el presidente, herencia, tal vez del

Frente Nacional, hace que sus miembros
estén listos a apoyar a cualquier manda-
tario, no importa su orientacién, siempre
y cuando se comprometa a darles mer-
melada, puestos y contratos. Esta cir-
cunstancia ha sido aprovechada por los
dltimos gobiernos, incluido al actual, para
comprar los votos necesarios para com-
pletar algunas mayorias en el Congreso
de Colombia.

Este sistema debe abolirse si se quiere
mejorar la democracia en Colombia. Si se
van a mantener algunas partidas regio-
nales para los congresistas, es necesario
introducir profundas reformas. Se debe
establecer un sistema transparente de
postulacion, trdmite y ejecucion de los
proyectos locales, los cuales deben con-
tar, previamente y sin excepcién, con es-
tudios y evaluacion costo-beneficio, asf
como una clara correspondencia con las
prioridades y planes de desarrollo locales.
Ademds, estas partidas deben estar aco-
tadas y abiertas a todos los congresistas,
no sélo para quienes apoyan al gobierno;
deben estar sujetas a publicidad, transpa-
rencia y una estricta vigilancia de la co-
munidad y de los organismos de control.

La mermelada es daiiina para la democracia, ya que su distribucién desnivela la cancha: pone en
desventaja a los partidos y grupos de oposicién. / Foto: Mauricio Moreno, CEET.
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