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REFLEXIONES DE LA ASAMBLEA
GENERAL ANIF 2025; LA RUTA PARA
UN CRECIMIENTO ECONOMICO
SOSTENIDO EN COLOMBIA

e El modelo de crecimiento actual de Colombia no es sostenible: se basa
en consumo de hogares e importaciones mientras la inversion permane-
ce estancada, comprometiendo el desarrollo econémico de largo plazo.

® Colombia Progresa 2630 plantea una hoja de ruta hacia el crecimiento
sostenible: identifica cinco ejes estratégicos (energia, salud, competitividad,
inclusion financiera y seguridad) como pilares fundamentales para dinami-
zar la economia y cerrar brechas sociales.

e Sectores estratégicos enfrentan crisis estructurales: el sistema ener-
gético acumula deudas por $6 billones con riesgo de desabastecimiento,
mientras que en el sector salud, las Entidades Promotoras en Salud (EPS)
acumulan un patrimonio negativo de $12,4 billones a corte de agosto de
este ano, que compromete la atenciéon a pacientes.

e El exceso regulatorio frena la competitividad: una cultura de “pedir per-
misos” dificulta que las microempresas (92% del tejido empresarial) transi-
ten hacia la formalizacion e innovacion, limitando el desarrollo productivo.

e Sin dialogo entre el sector publico y privado, junto con certidumbre
juridica no habra inversion: |a inseguridad y falta de reglas claras para-
lizan proyectos en mineria, infraestructura y energia, cerrando espacios
para el crecimiento sostenido que el pais necesita.

Aunque la economia colombiana ha mostrado dinamismo tras la pandemia, este cre-
cimiento no es sostenible. El aumento del consumo de los hogares ha explicado gran
parte de la expansion reciente, mientras la inversion permanece por debajo de los
niveles prepandemia. Una economia apalancada en el consumo y con baja inversion
enfrenta el reto de no lograr un crecimiento econémico sostenido en el tiempo.

Este informe semanal recoge las presentaciones y conversaciones expuestas en
la Asamblea General de ANIF sobre la hoja de ruta hacia una Colombia préospe-
ra. Desde ANIF resaltamos la necesidad de reformular acciones desde el sector
publico y privado en ejes fundamentales para consolidar una recuperaciéon de la
inversion que garantice un crecimiento econémico de largo plazo. Esta propuesta
se inscribe en la iniciativa Colombia Progresa 2630, un plan de accion destinado a
orientar la agenda de politica publica en los préoximos afios para dinamizar la eco-
nomia y consolidar un desarrollo equitativo en el pafs.
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Sin temor a crecer: hoja de ruta
para una Colombia préspera

Desde 1956, la economia colombiana ha crecido en
promedio 2,0% anual, cifra que se ha reducido a 16%
entre 2016 y 2025 debido al impacto del COVID-19.
Si bien el pais evita tasas negativas, su desempefo
esta claramente por debajo del potencial.

¢Qué impulsa este crecimiento? Principalmente
el consumo de los hogares, que desde el primer
trimestre de 2021 ha aumentado 25% respecto a
niveles prepandemia (Grafico 1). El gasto publico
también ha contribuido, con un incremento del
16% en el mismo periodo. En contraste, la inver-
sion exhibe una caida del 5% frente al dltimo tri-
mestre de 2019, convirtiéndose en el componen-
te critico que requiere atencién urgente. El auge
del consumo se explica por el crecimiento de las
transferenciasy los ingresos de la economia infor-
mal, fuentes que en conjunto representan 40%
del ingreso disponible de los hogares.

¢ Es sostenible este modelo? La respuesta es no.
Sin reactivar el aparato productivo, el consumo

creciente profundiza la dependencia de importa-
ciones para satisfacer la demanda interna, erosio-
nando la generacion de empleo y las oportunida-
des de formalizacién laboral.

Este patréon de consumo elevado ha debilitado el aho-
rro nacional, particularmente el pensional. La situa-
cidn se agravaria con la reforma pensional: ANIF esti-
ma que sin reforma se ahorran 70 de cada 100 pesos
cotizados y con la nueva normativa, apenas 30 pesos
se destinarian al ahorro mientras el resto financiarian
pensiones actuales y subsidiadas.

Para dinamizar la actividad econédmica es fundamen-
tal conectar a las empresas - en su mayoria microem-
presas en Colombia — con instrumentos adecuados
de ahorro y formalizaciéon. El crecimiento del tejido
empresarial requiere facilitar el acceso &qgil al sistema
financiero formal. Ante la escasez de oferta crediticia,
muchos empresarios recurren al “gota a gota”, que co-
bra tasas usurarias gue asfixian la capacidad de rein-
version y perpetdan el subsistencialismo empresarial.

Es en este contexto, Colombia Progresa 2630, sur-
ge como una iniciativa que busca promover un cre-

Grafico 1. PIB por el enfoque de gasto
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Nota: los datos corresponden a la serie desestacionalizada.
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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cimiento sostenido con vision de largo plazoy el cie-
rre de brechas sociales que promuevan el bienestar
del pafls. Esta hoja de ruta identifica ejes funda-
mentales para cumplir este objetivo: energia, salud,
competitividad, inclusion financiera y seguridad.

Hoja de ruta para el préximo
gobierno - 2630

Energia

La energia es un insumo fundamental del sistema
productivo. En 2023, el sector de combustibles fosiles
recaudd aproximadamente 3,5 puntos del PIB entre
regalias, dividendos de Ecopetrol e impuestos, equi-
valente a la mitad del déficit fiscal del pais. Sin embar-
go, Colombia enfrenta un problema critico de seguri-
dad energética. La oferta energética no crece al ritmo
necesario para satisfacer la demanda creciente, lo que
ha llevado a utilizar reservas del sistema.

Este problema se ha profundizado por una crisis
financiera. El sector eléctrico acumula cerca de

$6 billones en deudas entre subsidios por pagar,
alivios de pandemia y deuda de entidades publi-
cas, equivalente a dos afos de ingresos para los
comercializadores. En generacion eléctrica, solo
se ha puesto en funcionamiento una cuarta par-
te de los proyectos programados. En transmision,
los proyectos de 2025-2026 presentan retrasos de
aproximadamente 4,5 afos.

La situacion del gas natural es igualmente preocupan-
te. Las reservas se agotan y el gas nacional ya no cubre
la demanda no térmica. Para 2026, solo el 70% de la de-
manda esencial estaria cubierta, generando presiones
al alza en precios. El panorama podria agravarse con
sequias que afecten los embalses. El operador XM ad-
vierte que, ante una situacion de hidrologia adversa, no
habria capacidad suficiente para los proximos tres afos.

La hoja de ruta debe reducir los riesgos que impiden
la entrada oportuna de proyectos para asegurar el su-
ministro, reducir la pobreza energética, contribuir a la
competitividad y generar recursos para las finanzas
publicas (Grafico 2). Primero, crear confianza regula-
toria con una comisién operativa e independiente.

Grafico 2. Objetivos de politica energética
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Segundo, subsanar la crisis financiera con recursos
del desmonte del subsidio al diésel (cerca de $8 billo-
nes). Tercero, impulsar inversion de $70 mil millones
en proyectos de transmision para satisfacer la deman-
da de un sector productivo en crecimiento.

Salud

El deterioro del sistema de salud colombiano es
evidente. El sistema atraviesa una crisis de soste-
nibilidad financiera y operativa que se ha trasla-
dado directamente a los usuarios, dinamitando la
confianza de pacientes, inversionistas y todos los
actores involucrados.

En 2024, las EPS acumularon un patrimonio ne-
gativo de $12,4 billones, sin contar el de la Nueva
EPS intervenida, de la que no hay cifras finales
(Grafico 3). Este deterioro patrimonial ha aumen-
tado dramaticamente las quejas, reclamos y tute-
las en salud. La falta de liquidez ha llevado al cierre
de unidades, especialidades y clinicas, generando
una cadena de deterioro que afecta a hospitales,
operadores logisticos y la industria farmacéutica,
comprometiendo la capacidad operativa de toda
la red de prestadores e impactando directamente
a usuarios y pacientes.

A corto plazo, se debe inyectar liquidez inme-
diata y definir un plan para las EPS intervenidas.
Estructuralmente, se proponen tres ejes. primero,
preservar el aseguramiento mediante alianzas pu-
blico-privadas, reconociendo que el sector privado
aporta innovacion y mejora la capacidad de eje-
cucion. Segundo, garantizar sostenibilidad finan-
ciera mejorando la eficiencia del uso de recursos y
definiendo cémo incorporar nuevas tecnologias.
Tercero, integrar la salud individual y colectiva, des-

Grafico 3. Patrimonio agregado de las EPS
(Billones de pesos)
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Nota: Los datos de 2025 corresponde a informacién financiera de las EPS
al mes de agosto, sin contar cifras de la Nueva EPS
Fuente: calculos Asi Vamos en Salud con informacién de la Supersalud

centralizando el manejo de salud publica para una
rectoria funcional. Se necesita mayor gestion, mejor
regulaciény liderazgo desde los actores del sistema.

Competitividad

Los sectores de energia y salud, como muchos otros,
operan dentro de un ambiente regulatorio engorroso
gue crea barreras para la competitividad. La regula-
cién excesiva que desincentiva la inversion se ha nor-
malizado en la legislacion colombiana, convirtiéndose
en un problema estructural de politica publica.

Colombia funciona bajo una cultura de “pedir per-
MIisos” con una estructura de licenciamiento ex ante
muy fuerte. El 92% de las empresas son microem-
presas que necesitan transitar a pequefas, pero en-
frentan multiples requisitos. Paraddjicamente, una
vez formalizadas, no hay quién revise efectivamente
es0s requisitos ni haga seguimiento adecuado.
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Este ambiente alimentado por un sistema de con-
trol que penaliza duramente el error, ha ido frenando
la innovacion. En consecuencia, un camino lleno de
trabas regulatorias impide avanzar en materia de in-
novacion, elemento crucial para la competitividad y
el crecimiento econdémico.

El pals debe abandonar la creencia de que la regu-
lacion efectiva debe ser extensa, empezando por el
sector publico. La estructura de requisitos y verifi-
cacion debe existir, pero debe ser eficiente y no ge-
nerar barreras para la competitividad. Fendémenos
potenciales como el nearshoring, donde Colombia
podria tener importante participacion y que traeria
inversiéon, requieren facilitar el transito de micro a
pequefas empresas, simplificando procedimientos
tributarios y pasando de control ex ante exhaustivo
a supervision ex post efectiva. El objetivo es permitir
innovacion con responsabilidad, promoviendo un
ambiente para la inversion y el desarrollo sostenido.

Inclusion financiera

El acceso al crédito formal es un desafio central para
la inclusion financiera en Colombia. En 2024, solo el
35,5% de los mayores de edad contaba con un pro-
ducto crediticio activo, limitando el desarrollo eco-
noémico de hogares y empresas.

La regulacion de tasa de usura, al fijar techos maxi-
mos de interés, desincentiva a las instituciones finan-
cieras a prestar a perfiles de riesgo mas alto, que son
quienes mas necesitan crédito. Esta exclusiéon empu-
ja a agentes vulnerables hacia prestamistas informa-
les e ilegales, donde enfrentan tasas de 666% en el
caso de empresast.

Grafico 4. Cartera de consumo y comercial
vs tasa de usura en Colombia
(%, crecimiento real anual, ene 2008-ago 2025)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Superintendencia Financiera de Colombia.

El analisis histérico demuestra que un techo de
usura mas flexible impulsa el crecimiento de las
carteras. Un aumento de 1 punto porcentual ge-
nera crecimiento adicional de 0,69 puntos en con-
sumoy 0,43 en comercial (Grafico 4).

El desafio radica en cémo se calcula este techo.
La tasa de usura se define como 1,5 veces la tasa
de interés bancario corriente (TIBC). Actualmente,
las menores tasas del crédito comercial reducen
artificialmente el TIBC. En ese sentido, se propo-
ne calcular la TIBC Unicamente con lineas de con-
sumo, reconociendo los perfiles de riesgo reales.
ANIF estima que esta modificacion aumentaria la
cartera de consumo en $7,9 billones y la comercial
en $8,9 billones, ampliando significativamente el
acceso al crédito formal.

1 De acuerdo con estimaciones de ANIF en el estudio sobre tasa de usura realizado en conjunto con Colombia Fintech.
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Seguridad

Sin competitividad regulatoria ni servicios basicos
garantizados, el panocrama empresarial ya es com-
plejo. Pero sin seguridad, dificilmente puede haber
inversion o desarrollo sostenible. Colombia enfren-
ta una profunda crisis de seguridad que esta cerran-
do espacios productivos. En 2023, Colombia ocupd
el cuarto lugar de Ameérica Latina con mayor ndme-
ro de homicidios, superada por Ecuador, Honduras y
Venezuela?. El crimen ha mutado adoptando nuevas
tecnologias y diversificAndose en multiples activida-
des. Opera mediante amenazas, extorsiones, uso de
elementos judiciales e infiltracion en la administra-
cion publica. El conflicto armado interno pasé de gru-
pos armados en contra del Estado a enfrentamientos
entre los distintos grupos ilegales del pais. La violen-
cia actual proviene de grupos armados que pelean
entre ellos por el control de mercados ilegales, cerran-
do espacios para la expansion econémica. Regiones
como la Altillanura, Huila, Tolima, Putumayo y Narifio
enfrentan problemas de seguridad persistentes que
han afectado el desarrollo de actividades productivas.

Los desafios en seguridad muestran una dinami-
ca diferente a los que se han presentado en la historia
del pais. Para enfrentar la actual coyuntura se deben
crear acciones de politica encaminadas a acabar con
el delito politico y su conexidad. Segundo, mejorar la
tipificacion de la violencia asociada al crimen orga-
nizado, incluyendo la pertenencia a organizaciones
criminales como delito autdénomo. Tercero, permitir y
fortalecer la persecucion criminal efectiva de estas or-
ganizaciones reforzando las capacidades de la fuerza
publica para desmantelar estructuras criminales. Solo
con certidumbre juridica y didlogo permanente entre

sectores publico y privado sera posible materializar el
crecimiento sostenido que el pais necesita.

El papel del sector empresarial
y financiero

El sector empresarial y financiero son actores fun-
damentales para adelantar esta hoja de ruta en
los préoximos aflos y consolidar un desarrollo sos-
tenible y equitativo. Sin su participacion activa y
sin reglas de juego claras, la reactivacion de la in-
version simplemente no serd posible. La coyuntu-
ra actual ha evidenciado que la falta de didlogo
entre el ejecutivo y el sector privado genera incer-
tidumbre y paraliza decisiones de inversion.

Se requiere reactivar la inversiéon en mineria e in-
fraestructura reformando el marco juridico, e im-
pulsar el sector energético con regulacion estable
y predecible. Estos proyectos, mas alld de su im-
pacto econdmico directo, representan una opor-
tunidad estratégica para reducir las brechas de
equidad y mejorar la conectividad regional del
pals, generando empleo y desarrollo en territorios
histéricamente rezagados.

Para desbloquear esta inversion resulta imperati-
vo eliminar barreras administrativas y procesos de
licitacion excesivamente extensos que retrasan la
ejecucion de proyectos. Solo mediante un ambien-
te de certidumbre regulatoria, transparencia insti-
tucional y colaboracién genuina entre los sectores
publicoy privado serad posible que el sector empre-
sarial y financiero consolide su papel protagdnico
en esta agenda colectiva hacia un crecimiento sos-
tenido, inclusivo y equitativo para Colombia.

2Datos seguin balance de InSight Crime sobre los homicidios en 2023 en América Latina y el Caribe.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE

Noviembre 10 al 14 de 2025
$MM('I) CAMBIO PORCENT LUNES10

COL: Inflacion, oct
24 Ala Un Tres Un
octubre altima ES meses afo MARUES )
2025 fecha atras atras atras Brasil: Inflacion, oct

MIERCOLES 12

1. Medios de pago (M1) 212.755 12,5 1,8 15,3 8,8 I .  Inf »
2. Base monetaria (B) 178172 16 17,0 153 90 gtg{,%%cm"a - Informe mensual de
3. Efectivo 138.353 17,7 20,1 20,6 139
4, Cuentas corrientes 74.402 4.0 -1,8 6,6 12 JUEVEST3
o EE.UU: Inflacion, oct
5. Cuasidineros 672.591 10,9 10,8 10,6 59 Reino Unido: PIB 3172025
6. Total ahorro bancos comerciales 325.851 10,7 1,0 10,4 50 Pert: Decision de tasa de interes
7.CDTs 346.740 1,1 10,7 10,9 6,9 VIERNES 14
8. Bonos 19.933 12,9 12,0 -20]] 229
COL: PIB 312025
9. M3 931796 109 m 108 54 Zona Euro: PM| Compuesto, oct
10. Cartera total 679.911 75 6,4 58 1,0
11. Cartera moneda legal 665.328 8,2 6,8 6,0 09
12. Cartera moneda extranjera 14.583 -15,9 -10,1 -0,8 39
13. TES®  31-Oct-25 689.379 21,0 21,5 18,6 14,7
14.1.P.C. Sep 518 510 4.82 581
15. IPC sin alimentos  Sep 4,85 4,85 494 6,55
16. IPC de alimentos  Sep 6,20 6,13 4,31 2,73
17.TRM ($/US$)  Nov7  3.807,06 14,07 768 210 11,45
VALORES ABSOLUTOS
18. Reservas internacionales® 66.037 65.641 65.163 62.862
19. Saldo de TES ($MM) 685.998 686.255 638.274 568.732
20. Unidad de Valor Real (UVR)  Nov7 $3959 $394,8 $3931 $376,5091
21. DTF efectiva anual  10-nov/16-nov 8,70 8,75 8,87 9,47
22. Tasa interbancaria efectiva ~ Nov7 9,24 9,25 9,25 9,75

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de ddlares.

Nota: Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 31 de octubre, Ultimo corte disponible.
La tasa interbancaria esta con corte al Ultimo re sultado disponible.

Fuente: cdlculos ANIF con base en el Banco de la Republica.



