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I B EDITORIAL

José Ignacio Lopez G.
PRESIDENTE DE ANIF

El futuro de Colombia esta lleno de oportunidades.
En momentos de tanta incertidumbre y de tantos y tan di-
versos retos, una vision optimista parece desinformada, ig-
norante o de extrema ingenuidad. Pero no lo es. En medio
de una coyuntura que aparenta ser una noche oscura, brilla
la luz de un pais que, una y otra vez, parece condenado al
fracaso, pero que sorprende con la tenacidad de una na-
cion resiliente.

A los retos histéricos se suman nuevos desa-
fios: un retroceso en los avances en seguridad, una
crisis evidente del sistema de salud, otra en ciernes
en materia energética, un cambio demografico ace-
lerado y una crisis diplomatica con nuestro principal
socio comercial. EL proximo ano el pais elegira un nue-
vo Gobierno y Congreso, que deberan buscar no solo
solucionar los problemas de antafno —como la infor-
malidad, la desigualdad y las brechas regionales—,
sino también enmendar el rumbo para dar tramite a
los problemas recientes.

En medio de tantos retos, la proxima adminis-
tracion tendra que hacer una dificil tarea de prioriza-
cion, con el alto riesgo de que lo urgente domine lo
importante. Entra en escena nuestro proyecto Colom-
bia Progresa 2630, una alianza inédita de seis centros
de pensamiento con un claro proposito: avanzar desde
ya en la construccién de una hoja de ruta que permita
a los hacedores de politica publica tomar decisiones
que impulsen el crecimiento incluyente del pais en los
proximos anos. Una hoja de ruta que busque no solo
corregir el rumbo, sino también avanzar en materia de
inversion, empleo formal, inclusidn financiera vy, en fin,
en tantas deudas que tenemos como pais con los mas
vulnerables, y sobre todo con nuestros jovenes. Un
pais con mas oportunidades.

Pero una hoja de ruta —tan propia de nuestro
caracter como centro de pensamiento— no tendria in-
cidencia, y por lo tanto utilidad, si se convirtiera en un
documento frio y técnico que habite solo en los ana-
queles de las buenas intenciones. Para que nuestra
apuesta funcione, no solo debe inspirar a los candi-
datos a la Presidencia, sino también a los aspirantes al
Congreso y al publico en general.

COLOMBIA
PROGRESA

Con esto en mente, les presentamos esta nueva
edicion de Carta Financiera, donde, con un lenguaje
preciso, pero no pretencioso, buscamos presentar va-
rias de las propuestas de Colombia Progresa 2630 en
temas tan relevantes como salud, seguridad, energia,
formalidad, dinamica empresarial, inclusion financiera
y mercado de capitales. Una hoja de ruta escrita a mu-
chas manos, en un esfuerzo colectivo por sumar, bajo
la conviccion de que sacar al pais adelante es un tema
de muchos -o de todos-. Esperamos que esta revista
despierte en nuestros lectores no solo la ilusion de un
futuro mas proéspero, sino también la urgencia de la
accion: una accion por el bien comun desde las posibi-
lidades de cada uno.

Como es usual, esta publicacion no estaria com-
pleta sin un recorrido por los temas mas importantes de la
coyuntura econdmica nacional y global. En esta ocasion in-
cluimos un analisis de la politica comercial de Estados Uni-
dos, del sistema de pagos inmediatos de bajo monto del
Banco de la Republica, de la coyuntura fiscal y de los retos
de las democracias modernas, entre otros.

Carta Financiera ha sido, por 50 afos, un referente
en temas de analisis e investigacion economica. Espera-
mos que esta edicion no solo honre esa larga tradicion,
sino que sea capaz de inspirar, de hacernos sofiar con un
mejor pais y de llamarnos a participar en la construccion
de una Colombia mas préspera para todos. iNii

B B Colombia Progresa 2630 es una
alianza inédita de seis centros de
pensamiento con un claro proposito:
avanzar desde ya en la construccion
de una hoja de ruta que permita im-
pulsar el crecimiento incluyente del
pais en los proximos anos. 1]
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B B EN LA MIRA

Y Colombia?

EN LA MIRA

Nos estamos envejeciendo

.~ Proyecciones ANIF

mmmm El DANE actualizo las proyecciones de poblacion para el pais y se

evidencia un cambio importante. En ANIF esperamos que a

cierre de 2025 la economia muestre
mayor dinamismo, gracias a una re-
cuperacion de la demanda interna.
No obstante, prevemos importantes
retos en materia fiscal, asi como al-
gunos riesgos inflacionarios y de co-
mercio exterior.

mmmm En 2018, la tasa de crecimiento poblacional anual era de 1,75%.
Segun las proyecciones anteriores, para 2070 se anticipaba un

decrecimiento poblacional de -0,41%. Ahora se proyecta que la
caida sea mas pronunciada: -0,75%.

Tres datos sobre la transicion demografica en el mundo

L 2,

mmmm Pasaremos de 53,1 millones de habitantes en Colombia en 2025,

a 50,5 millones en el afo 2070. El pico poblacional ya no sera en el

> . : . Crecimiento
ano 2051 con 57,7 millones de personas, sino en 2043 con 56 millones.

© 2 8%

Proyecciones de poblacion: actuales vs. anteriores

Nacimientos promedio

por mujer en el mundo o 1 de Cada 10 60 3% Ese seria el incremento anual del
1960 55 /0 pa I'ses 58 29% Producto Interno Bruto para el cie-
n 56 rre de este ano, lo que refleja una
5 hijos . . § 54 23 economia que continua su senda
tienen una tasa de fecundidad por 5 1% B de crecimiento.
1990 de paises del mundo (mas de debajo de 1,4 hijos por mujer. 5'52 P
dos tercios de la poblaciéon 0 S0 1% :§
3.3 hijos total) ya tienen niveles de La tasa es inferior a 1,0 en: S48 & Desempleo
2024 fecurjdidad por debajo del . 2 46 o=
La fecundidad nivel de reemplazo. @ cnhina » 1% (0)
2,2 hijos ' mundial llegara W % ) o
2050 alnivel de Incluyendo {.\ Corea del Sur . . X
reemplazo (2,1 DO Y Y DONYYROIT DO NY CRONE QDO Se estima que continuara su ten-
2,1 hijos  hijos por mujer) RERERRERERESRErsdRERRERE8RR dencia a la baja, gracias al creci-
— en 2050, mas de %l Estados Unidos a Singapur y y i y . miento acumulado del aparato
2100 20 afios antes de == Poblacién proyeccion anterior = Poblacion proyeccion actual productivo que va impulsado por un
. lo previsto = =Tasa de crecimiento poblacional anterior - Tasa de crecimiento poblacional actual mavor dinamismo econdmico.
1.8 hijos (=) México. M Ucrania Y

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE

El motor econdmico de las remesas

Las remesas han representado un soporte clave para la economia colombiana en lo corrido
del afio y han contribuido a financiar parte del déficit externo.

crecieron las remesas | US$8.661 millones = ingresos por remesas’

13,3% entre enero y agosto

de este ano

US$8.556 millones = ingresos por exportaciones de petréleo’
"Entre enero y agosto del 2025

El valor de las remesas fue equi-
valente al 26% de las expor-
taciones colombianas en el

primer semestre del ano, lo que
pone en perspectiva su relevancia

dentro de la balanza de pagos
del pais.

La frase

W Colombia se enca-
mina hacia un envejeci-
miento y una reduccion
de su poblacion mas ra-
pido de lo previsto, en
linea con una tendencia
mundial. Esto es de ma-
yor relevancia para el
diseno de politicas pu-
blicas y la sostenibilidad
fiscal de largo plazo. 1)

José Ignacio Lopez,
presidente de ANIF

Inflacion

5,1%

Debido especialmente a los aumen-
tos de la inflacion en los ultimos tres
meses, estara mas lejos de ubicarse
dentro del rango meta (2%-4%) al
finalizar 2025.

Tasa de interés del BanRep

9,25%

Ante una inflacion que cede len-
tamente y un entorno fiscal desa-
fiante, se espera que el Banco de
la Republica mantenga una postu-
ra cautelosa.
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Por primera vez, seis centros de pensamiento

se unen para presentar una hoja de ruta

concreta, con cambios normativos especificos

y aplicables desde el primer dia, para dinamizar

el desarrollo economico y social de Colombia
en el préximo cuatrienio.

L nuevo gobierno recibira un
tablero complejo: tensiones en
el sistema de salud, seguridad
energética en entredicho, es-
trechez fiscal, mayores preocupa-
ciones de seguridad y un clima de
negocios que requiere senales. A
ello se suma un dato elocuente: en la
ultima década (2014-2024) el ingre-
so per capita en Colombia registro
el segundo crecimiento mas bajo en
seis décadas, unicamente por enci-
ma de la crisis de final del siglo XX.

Frente a este panorama, seis
centros de pensamiento lideres en
el pais se unieron en un esfuerzo co-
laborativo excepcional y acordaron
construir una guia operativa que ayu-
de a dinamizar la economia y a impul-
sar el bienestar social. No es un inven-
tario de recomendaciones: es un plan
listo para usar.

La alianza empezo6 a tomar for-
ma a comienzos de este ano entre el
Consejo Privado de Competitividad,
el Centro Regional de Estudios de
Energia (CREE), Asi Vamos en Salud,
el Centro de Recursos para el Analisis
de Conflictos (CERAC), la Fundacion
para el Estado de Derecho (FEDe) y
el centro de pensamiento economico
ANIF. Desde entonces, cada organiza-
cion lidera un capitulo en su campo
de experiencia: competitividad, sec-
tor energeético, sector salud, seguri-
dad, agricultura, inclusion financiera y
mercado de capitales.

El proceso ha incluido me-
sas técnicas con expertos y unare-

vision cruzada para asegurar con-
sensos y solidez en las propuestas.
Asi, el conocimiento técnico, el
dialogo y la trayectoria de cada or-
ganizacion se han convertido en la
base de esta hoja de ruta.

El resultado no se limita a
diagnosticos sectoriales y reco-
mendaciones de politica publica.
El sello distintivo de Colombia Pro-
gresa 2630 es su aplicabilidad in-
mediata. Con el apoyo de la FEDe,
cada propuesta identifica la via nor-
mativa idonea —leyes, decretos, re-
soluciones o circulares— y el deta-
lle operativo necesario para que el
Ejecutivo pueda ponerla en marcha
desde el dia uno. Del diagnostico a
la accion.

Esta hoja de ruta no preten-
de abarcar todos los temas de un
plan de gobierno; se concentra en
las areas de especialidad de cada
centro aliado. Busca, eso si, aportar
insumos que alimenten el dialogo
sobre el futuro del pais, con un va-
lor agregado: la definicion de la nor-
mativa necesaria para materializar
cambios que requiere el pais.

En los siguientes articulos,
los lideres de cada centro deli-
nean los temas mas relevantes y
adelantan algunas de las medi-
das que presentaran en detalle al
nuevo gobierno. Este es apenas un
abrebocas de la propuesta de Co-
lombia Progresa 2630 para avanzar
hacia un pais mas competitivo, in-
clusivo y sostenible. 4iNiiz

COLOMBIA 2630 1 IS

COLOMBIA PROGRESA 2630
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RETOS PARA']

IMPULSAR
LA COMPETITIVIDAD

Para construir un entorno que fomente la inversion, la
innovacion y la formalizacién se necesita un Estado
mas agil, coordinado y transparente, capaz de generar
confianza en el sector productivo y en la ciudadania.

Ana Fernanda Maiguashca

Presidente del Consejo Privado
de Competitividad - CPC

entro de la iniciativa Colom-
bia Progresa 2630, el capitulo
de Entorno Competitivo de los
Negocios es liderado por el
Consejo Privado de Competitividad
(CPC). Este proyecto constituye un
esfuerzo colectivo orientado a iden-

tificar las principales barreras regula-
torias y proponer soluciones que nos
permitan destrabar el impulso pro-
ductivo de la economia.

La filosofia que guia la pro-
puesta busca intentar cambiar la di-
namica regulatoria presente que tie-
ne altos niveles de exigencia para el
proceso de licenciamiento inicial de
proyectos, productos, procesos y em-
presas, y lograr que permitamos un
mayor flujo de ideas que sean luego
revisadas a la luz de sus resultados.

Hoy dia una parte importante
del control se da antes de que naz-
can los productos o proyectos, limi-
tando la capacidad de innovacion
de la sociedad y con poco control
ex post que nos permita afirmar que
en efecto se esta tutelando algun
tipo de proteccion. Este sesgo a

“pedir permiso” en lugar de “pedir
perdon” genera incentivos cultura-
les en contra de la creacion, favo-
rece la falta de una competencia
dinamica e incrementa los costos
del fracaso. Todo lo anterior genera
impactos sobre nuestra capacidad
de crecer e innovar.

Nuestra propuesta busca
transitar hacia un modelo regulatorio
mas moderno y eficiente, en el que
los requisitos iniciales no constituyan
barreras de entrada innecesarias y
en el que la vigilancia se base en tra-
zabilidad digital, gestion de riesgos
y muestreos aleatorios. Con ello, se
pretende reducir tiempos y costos,
incentivar la competencia y lograr
reconstituir la confianza en un tejido
regulatorio e institucional que hoy se
ve mas formal que sustancial.

Esta propuesta busca cambiar la dinamica regulatoria actual para
permitir un mayor flujo de ideas que sean luego revisadas a la luz
de los resultados.

14.000

tramites en el INVIMA estan re-
presados, entre medicamentos
y registros sanitarios

6 dias

en promedio tomo un proceso de
exportacion por via maritima en
Colombia en 2024

900

propuestas recogié el Consejo
Privado de Competitividad

RETOS PARA IMPULSAR

LA COMPETITIVIDAD I IR

Los hallazgos iniciales mues-
tran que los obstaculos a la competiti-
vidad no se limitan a un sector especi-
fico, sino que atraviesan dimensiones
transversales como el sistema tributa-
rio, la internacionalizacion, la creacion
y cierre de empresas y la calidad re-
gulatoria. A nivel sectorial, se prioriza-
ron areas estratégicas, cada una con
criterios de analisis vinculados tanto
al grado de dificultad del desmonte
normativo (leyes, decretos, resolucio-
nes) como al impacto econémico es-
perado de las reformas.

Tramites integrados y vigilan-
cia en calidad

Un aspecto clave identificado
es la fragmentacion de la regulacion
en torno a tramites y ventanillas uni-
cas. Aunque existen instrumentos
como el Decreto 2106 de 2019 (anti-
tramites) o la Ley 962 de 2005, per-
sisten multiplicidad de plataformas
dispersas y poca interoperabilidad
entre entidades. Se propone conso-
lidar la Ventanilla Unica de Inversién
(VUI) de forma que funcione como
un hub integrador real, que permita
centralizar tramites de comercio ex-
terior, licencias ambientales, autori-
zaciones urbanisticas y otros proce-
dimientos sectoriales.

Este cambio requiere ajustes
normativos que obliguen a las dis-
tintas autoridades a interoperar y ar-
monizar sus tiempos de respuesta,
reforzando ademas el mandato de
gobierno digital previsto en el Conpes
3975 de 2019.

En materia de calidad, el es-
tudio plantea transformaciones pro-
fundas en las funciones de vigilancia
sanitaria. Una de las propuestas cen-
trales es redefinir los mecanismos
técnicos y procedimientos para los
registros y autorizaciones sanitarias,
para lo cual estamos explorando po-
sibles caminos para el INVIMA. En ma-
teria de alimentos y bebidas: una tran-
sicion a licenciar un solo registro por
establecimiento y no por producto.
En cuanto a su rol en medicamentos,
establecer mecanismos agiles de ho-
mologacion internacional para ingre-
so al canal comercial, aceleracion de
los mecanismos técnicos en el IETS y
mayor independencia regulatoria.
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La otra propuesta, en estu-
dio, es revisar las competencias
del INVIMA y del ICA. El primero
concentraria su rol en medicamen-
tos, dispositivos meédicos y cos-
méticos y el segundo asumiria el
control de los alimentos en todas
sus fases —desde la produccion
primaria hasta el consumo— bajo
el principio de “la granja a la mesa”.
Este redisefo implicaria modificar
leyes fundacionales como la Ley
100 de 1993, la Ley 9 de 1979 y la
Ley 101 de 1993, asi como varios
decretos que hoy se superponen, a
fin de liberar duplicidades y adop-
tar un modelo de vigilancia ex post
basado en trazabilidad digital y
gestion de riesgos.

En paralelo, se sugiere la
creacion de un Consejo Nacional
de Inocuidad y Calidad Sanita-
ria, encargado de armonizar nor-
mas y articular la politica nacional
con estandares internacionales.
También se plantea actualizar el
Conpes 3446 de 2006 sobre politi-
ca de calidad, integrando elemen-
tos como sostenibilidad, economia
circular y certificaciones digitales,
aspectos cada vez mas relevantes
para la competitividad global.

Sistema financiero y tributario

Otro bloque de reformas se
orienta al sistema financieroy tributa-
rio. Las barreras actuales dificultan la
modernizacion de los pagos digitales
y mantienen distorsiones en el trata-
miento fiscal. Por ejemplo, la exclu-
sion de los depositos de bajo monto
como medio de pago valido limita la
inclusion financiera. Igualmente, per-
sisten diferencias en la retencion en
la fuente entre pagos electronicos
y en efectivo, lo que desincentiva el
uso de medios modernos.

A ello se suma la duplicidad
de tramites y reportes que la DIAN
solicita a los contribuyentes, pese a
contar con la informacion a través de
landmina electronica. Las propuestas
regulatorias buscan homogeneizar
reglas para todos los medios de pago,
incluir a fintechs y neobancos en la
normativa de recaudo, y simplificar la
carga administrativa con plazos razo-
nables y tramites no redundantes.

Internacionalizacion y desa-
rrollo empresarial

En el frente de comercio ex-
terior, se destaca la urgencia de re-
formar el Estatuto Aduanero, pasan-
do de un esquema formalista a uno
basado en riesgo y control ex post.
Se recomienda avanzar hacia la ple-
na interoperabilidad de los sistemas
MUISCA y VUCE, eliminar tramites
duplicados y facilitar la trazabilidad
digital de las operaciones.

También se subraya la nece-
sidad de modernizar el régimen de
zonas francas, introduciendo reglas
claras que garanticen estabilidad ju-
ridica y reduzcan costos operativos,
con mayor coordinacion publico-pri-
vada. Complementariamente, se pro-
pone agilizar las devoluciones de IVA
en operaciones internacionales, me-
diante la automatizacién de procesos
a traves de la factura electronica.

El analisis tambien examina
las barreras al desarrollo empresarial.
Unade las mas criticas es el huevo es-
quema tarifario y el proceso de reno-
vacion de registro mercantil introdu-
cido por el Decreto 045 de 2024, que
incrementa los costos para las micro
y pequenas empresas. Se plantea re-
plantear la discusion de la renovacion
de la matricula, pensar en la compe-

Es urgente reformar el Estatuto Adua-
nero, pasando a un esquema basado en
riesgo y control ex post. Se recomienda
eliminar tramites duplicados y facilitar la
trazabilidad digital de operaciones.

tencia tarifaria de las diferentes ca-
maras y también en la financiacion de
algunas de sus funciones. Finalmente,
seria ideal consolidar en una sola nor-
ma los beneficios dispersos en leyes
de emprendimiento, formalizacion y
economia creativa.

Finalmente, el documento
proyecta medidas regulatorias futu-
ras orientadas a la mejora normativa 'y
la competitividad. Entre ellas, recrear
una Alta Consejeria Presidencial para
la Competitividad y Proyectos Estra-
tégicos, depurar mas de 900 normas
vigentes sin reglamentar, aplicar ver-
daderos analisis de impacto norma-
tivo y continuar creando incentivos
como el Premio de Mejora Regulato-
ria de la CAF-DNP.

En conjunto, estas propuestas
reflejan la necesidad de un Estado
mas agil, coordinado y transparen-
te, capaz de generar confianza en el
sector productivo y en la ciudadania.
El reto no es menor: desmontar barre-
ras histdricas, reducir costos de tran-
saccion y construir un entorno que
fomente la inversion, la innovacion y
la formalizacion. La propuesta 2630
incluye no solo la depuracién inicial
sino también la metodologia y pro-
ceso de mejora para el periodo presi-
dencialy mas alla. i
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LAS TRES CRISIS DEL
SECTOR ENERGETICO

El proximo presidente de Colombia recibira un sector en alerta roja.

Fragilidad en el abastecimiento, riesgo de un apagoén financiero y

debilidad institucional amenazan la estabilidad econdmica del pais
y la transicion energética.

Tomas Gonzalez

Director del Centro Regional de
Estudios de Energia - CREE

L sector energético esta en
crisis. Desde las reformas de
los afos noventa, que nacie-
ron tras el racionamiento de
1991, el pais no habia estado en
tantas dificultades. El sistema que
produce y transporta la energia
que necesitan los demas sectores
para crecer y generar empleo, en-
frenta hoy una triple crisis: una de
abastecimiento, una financiera y
una institucional, que se refuerzan
entre siy que, si no se corrigen con
urgencia, pondran en riesgo la es-
tabilidad econdmica y la transicion
energeética que el pais proclama.
La primera crisis, la de abas-
tecimiento, es quiza la mas visible.
No tenemos la certeza sobre como
se expandira la oferta en electricidad
para evitar problemas de suministro
hacia finales de 2028. EL propio XM,
operador del sistema, advierte que
no en todos los escenarios de hidro-
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logia contariamos con la generacion
suficiente para atender la demanda.
De ahi la urgencia de que la proxima
subasta, prevista para el primer tri-
mestre de 2026, sea exitosa y consiga
la totalidad de la energia requerida,
a diferencia de la de febrero del ano
pasado que consiguio solo la mitad.

Pero aun con una subasta
exitosa, el propio XM advierte que
garantizar la atencion de la deman-
da requiere que entren a tiempo los
proyectos que se estan desarrollan-
do y que son principalmente sola-
res, y que seamos capaces de tener
la suficiente generacion térmica du-
rante los proximos inviernos eléctri-
cos (época de mayores lluvias) para
que los embalses lleguen lo sufi-
cientemente altos para soportar los
meses de menor hidrologia.

ElL problema es que desde
2020 apenas ha ingresado una cuarta
parte de la capacidad programada, y
en transmision los retrasos promedio
superan los cuatro anos y medio. Las
senales de inversion se han afectado
también con cambios regulatorios
que distorsionan el adecuado fun-
cionamiento del mercado, con ame-
nazas al sector privado y con proce-
sos demorados de licenciamiento
ambiental que han causado que sélo
una cuarta parte del tiempo total de
un proyecto se dedique a la construc-
cion. Un evento de EL Nifio severo en
2028 podria despertar los fantasmas
del racionamiento.

En gas natural, el panorama
no es mas alentador. Colombia per-
dio la autosuficiencia para atender
la demanda no térmica desde el
ano pasado vy, en el mejor de los
casos, dependera crecientemente
del gas importado durante el resto
de la década actual. Los proyectos
offshore en el Caribe, que serian los
que reviertan esta situacion, no tie-
nen fecha de entrada cierta y sus
procesos de licenciamiento son to-
davia problematicos.

Lo mismo ocurre con los
proyectos de importacion: existen
varios en papel, pero sin fechas ni
cantidades suficientemente claras.
El propio Gestor del Mercado, que
hace seguimiento a la operacion
del mercado, sefnala que a partir del

30%

de déficit tendrian la demanda
esencialy la industria a partir del
proximo ano frente a la demanda
media que proyecta el Gobierno

$6 billones

debe el sector publico a las
empresas comercializadoras

de energia

proximo ano la demanda esencial
y la industria tendrian un déficit del
30% frente a la demanda media que
proyecta el Gobierno. Con el agra-
vante que el gas importado tiene
precios promedio que son cerca de
2.5 veces mas altos que el promedio
de los ultimos afos. Pasamos de un
mundo de gas barato y abundante a
uno de gas caro e incierto.

A la fragilidad fisica se suma
la crisis financiera. El sector publico
debe casi $6 billones a las empresas
comercializadoras de energia. Es una
deuda que se arrastra desde la op-
cion tarifaria y los subsidios insuficien-
temente financiados, y que ha creado

una vulnerabilidad que amenaza la
liquidez del sistema. Cada peso que
no se paga es un peso que no llega a
los generadores ni al mantenimiento
y expansion en redes, y por esta via
a sus proveedores que a su vez tiene
otros proveedores. EL gremio de las
empresas distribuidoras y comercia-
lizadoras de energia estima que la
deuda equivale a dos anos de ingre-
S0s por comercializacion.

El caso de Aire ilustra el pro-
blema. La empresa intervenida acu-
mula deudas superiores a $2,2 billo-
nes, mientras su recaudo se deteriora
y las pérdidas aumentan. Ya vimos
esa pelicula con Electricaribe, cuya

intervencion costo $12 billones y dejo
un legado de pérdidas y subinversion.
Hoy, Afinia y Aire invierten menos de
la mitad de lo esperado segun su ni-
velde ventas, con el agravante de que
la decision del Gobierno de impedir
que se pueda limitar el suministro a
las empresas como Aire que no pa-
guen la energia, traslada el riesgo del
ultimo eslabon a toda la cadena. Esta-
mos ante un riesgo sistémico que nos
puede llevar a un apagon financiero.
La tercera crisis, la institucio-
nal, es la mas silenciosa, pero quiza
la mas grave desde el punto de vista
estructural. La piedra angular de un
sector regulado como el energético

No tenemos la cer-
teza sobre como
se expandira la
oferta en electrici-
dad para evitar pro-
blemas de suminis-
tro hacia finales de
2028.
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Una de las prioridades es cerrar las bre-
chas de acceso, que aun tienen conde-
nados al subdesarrollo a mas de 4 mi-
llones de colombianos.

depende de reglas técnicas, inde-
pendientes y predecibles. Durante
tres decadas, la CREG fue ese pilar
que permitid la expansion del sis-
tema, los aumentos en cobertura
y los avances en confiabilidad que
hicieron del sistema colombiano un
referente internacional. En los ulti-
mos tres anos ese diseno se rompio.
Nunca se hombraron todos los co-
misionados, se designaron funcio-
narios subalternos en cargos que
exigen independencia, y se ignoro la
logica de pesos y contrapesos que
inspird la creacion del regulador
para que operara con una logica si-
milar a la del Banco de la Republica.

El resultado ha sido una
enorme pérdida de confianza en
los inversionistas a partir de ame-
nazas del Gobierno, sefnales con-
tradictorias sobre precios y deci-
siones cargadas de ideologia mas
que de evidencia. La CREG, que
durante anos fue simbolo de soli-
dez institucional, mostro su vulne-
rabilidad a la politica. Y cuando la
técnica se somete a las pasiones
del gobierno de turno la inversion
se detiene, la confianza se erosiona
y la incertidumbre se apodera de
las decisiones de los agentes.

B B Recuperar la con-
fianza del sector priva-
do, pagar las deudas
acumuladas y restable-
cer un marco regulato-
rio estable son las ba-
ses de las propuestas
que esta construyen-
do el CREE. J §

Sin importar su color poli-
tico, el proximo presidente recibi-
ra un sector en alerta roja. Debera
enfrentar simultaneamente las tres
crisis si quiere que la energia asegu-
re su papel de motor del desarrollo.
Los modelos del CREE muestran
el tamano del desafio: habra que
multiplicar varias veces la capaci-
dad de generacion, expandir 10.000
kilbmetros de redes de transmi-
sion en adicion a los planes en cur-
so, asegurar gas suficiente para la
transicion, electrificar la economia,
sanear las finanzas y cerrar las bre-
chas de acceso que aun tienen con-
denados al subdesarrollo a mas de
4 millones de colombianos.

Las inversiones necesarias
para lograrlo superan los US$65 mil
millones. Pretender que el Estado
pueda asumirlo solo es una peligro-
sa ilusion. La salida pasa por recu-
perar la confianza del sector priva-
do, pagar las deudas acumuladas
y restablecer un marco regulatorio
estable. Esas son las bases de las
propuestas de solucion que esta
construyendo el CREE y que son la
condicion necesaria para recupe-
rar el sistema. Ignorar esta realidad
solo agravara las crisis, hara que
los proyectos no entren a tiempo, la
transicion seguira quedandose en
discurso y los costos, como siempre,
los pagaran desproporcionadamen-
te los mas vulnerables. EL 2026 es el
momento en que las decisiones téc-
nicas deben recuperar el lugar que
la politica les arrebato. iNiiz
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DOS MOTORES DE
CRECIMIENTO Y
DESARROLLO

Colombia debe trabajar por un sistema financiero
mas inclusivo y un mercado de capitales mas
profundo. Solo asi, podratransformar elahorroen
desarrollo sostenible, productividad e igualdad

José Ignacio Lépez
Presidente del centro de
pensamiento economico ANIF

n un entorno global marcado por

la transformacion digital, la inno-
vacion tecnologica y la urgencia

de construir economias mas
sostenibles, la inclusion financieray la
profundizacion del mercado de capi-
tales se consolidan como pilares del
crecimiento econémico de Colombia.
En el marco de la iniciativa Co-
lombia Progresa 2630, ANIF lidera el
capitulo del sistema financiero con el
proposito de proponer soluciones que
fortalezcan un ecosistema dinamico,
inclusivo y competitivo, impulsado
por la innovacion y la digitalizacion. EL
objetivo es avanzar hacia un mercado
de capitales mas profundo y diversifi-

de oportunidades.

cado, que promueva el ahorro, amplie
las opciones de financiamiento y con-
tribuya al desarrollo empresarial.

A pesar de los avances, el sis-
tema financiero aun presenta brechas
estructurales entre el acceso formal
y el uso efectivo de los productos,
asi como una participacion limitada
de emisores e inversionistas en el
mercado de valores. En inclusion fi-
nanciera, aunque para 2024 el 96%
de los adultos en Colombia tenia al
menos un producto de deposito, el
reto es promover un uso mas activo
y sostenido, especialmente en las zo-
nas rurales, donde solo el 53,4% utiliza
productos financieros, frente al 89,3%
en areas urbanas.

En el mercado de capitales
persisten desafios de liquidez, diver-
sidad y profundidad, con una oferta
concentrada en grandes emisores
e instrumentos tradicionales, y con
baja participacion de inversionistas
pequenos. A pesar de los esfuerzos
conjuntos del Gobiernoy el sector pri-
vado, el sistema requiere mayor inno-
vacion, competencia y transparencia.

Ante este panorama, se pro-
pone una hoja de ruta integral con
medidas de corto, mediano y lar-
go plazo, acompanadas de ajustes

53,47

de la poblacioén
rural en Colombia
utiliza productos fi-
nhancieros, frente al
89,3% de la pobla-
cion urbana.

35,57%

de los mayores de
edad contaba con
un producto credi-

ticio activo en 2024.

normativos e indicadores de segui-
miento y evaluacion.

Inclusién e innovacion finan-
cieray digitalizacién

El acceso al crédito formal
sigue siendo un desafio central: en
2024 solo el 35,5% de los mayores
de edad contaba con un producto
crediticio activo. Si se incluyen los
créditos del sector no financiero
formal, como los ofrecidos por Fin-
tech y empresas del sector real, la
cifra apenas alcanza el 50,5%".

Esta brecha se explica, en-
tre otras razones, por la relacion
entre la tasa de usura y el aumento
del crédito informal, especialmen-
te entre los hogares de menores
ingresos, que suelen quedar ex-
cluidos del sistema formal por su
perfil de riesgo. Se propone revisar
la metodologia de calculo de di-
cha tasa, diferenciando por tipo de
crédito y estableciendo reglas cla-
ras que limiten la discrecionalidad
del Gobierno, con mecanismos de
transicion ante eventuales ajustes.

También se recomienda for-
talecer los modelos de evaluacion
crediticia mediante el uso de da-
tos alternativos, provenientes de
sectores como telecomunicacio-
nes, servicios publicos y entidades
estatales. La ausencia de historial
crediticio es una de las principales
barreras para las micro y pequenas
empresas; por eso, integrar esta in-
formacion en los hubs de innova-
cion y en el sandbox regulatorio
puede ampliar de forma sostenible
la inclusion financiera.

En cuanto a educacion y for-
talecimiento de capacidades, se su-
giere actualizar el Conpes 4005 de
2020 para establecer un nuevo plan
de accion que promueva programas
de mentoria y formacion practica, es-
pecialmente dirigidos a jovenes, mu-
jeres rurales, personas mayores y mi-
croempresarios. Ademas, se requiere

* Reporte de Inclusion Financiera 2024. Super-
intendencia Financiera de Colombia y Banca
de las Oportunidades con Datos de TransUnion
vy DANE. Publicado en mayo de 2025

Una de las prioridades es cerrar las
brechas de acceso, que aun tienen
condenados al subdesarrollo a mas
de 4 millones de colombianos.

000

BB El fortalecimiento de la inclusién finan-
ciera y del mercado de capitales requiere una
agenda integral que combine innovacion tecno-
logica, reformas regulatorias y coordinacion publi-
co-privada. T
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fortalecer la gobernanza institucional,
evaluando el funcionamiento y resul-
tados de la Comision Intersectorial
para la Inclusién y Educacion Econé-
mica y Financiera garantizando una
articulacion mas efectiva y evaluacio-
nes periodicas de impacto.

Dentro del componente de
educacion financiera, se requie-
re incorporar de manera explicita
la dimension de salud y bienestar
financiero. Este enfoque permite
que las personas y las MiPymes
desarrollen capacidades para pla-
nificar, manejar imprevistos y to-
mar decisiones informadas que
impulsen su productividad y esta-
bilidad econdmica. De esta forma,
la educacion financiera trasciende
el aprendizaje teodrico y se con-
vierte en una herramienta practica
para mejorar la resiliencia y el cre-
cimiento sostenible.

En materia de open finance
y datos abiertos, Colombia cuenta
con un marco regulatorio avanzado
(Ley 1266 de 2008, Ley 1581 de 2012,
Decreto 1297 de 2022 y las disposi-
ciones del Plan Nacional de Desa-
rrollo). Sin embargo, se necesita un
esquema de gobernanza integral
que incluya tanto a actores vigilados
como no vigilados por la Superin-
tendencia Financiera, para asegurar
interoperabilidad, seguridad y con-
diciones competitivas equitativas.

Finalmente, reducir el uso
del efectivo sigue siendo un reto
prioritario. mas del 75% de las
transacciones aun se realizan en
efectivo. EL programa de pagos
inmediatos Bre-B del Banco de la
Republica es un avance relevante,
pero es necesario seguir impul-
sando los pagos digitales intero-
perables, eliminar barreras como
el Gravamen a los Movimientos Fi-
nancieros (4x1000) y fortalecer la
infraestructura digital y energética
en zonas rurales.

Profundizacion del mercado
de capitales

Un mercado de capitales
profundo y liquido es esencial para
canalizar el ahorro hacia la inver-
sidén productiva, fomentar la inno-
vacion y generar empleo. Para ello,

757%

de las transacciones
en el pais aun se rea-
lizan en efectivo.

se propone fortalecer la interope-
rabilidad entre las bolsas de Chile,
Peru y Colombia, ampliando la in-
tegracion regional y la visibilidad
internacional del mercado.

Asimismo, se deben diversi-
ficar los instrumentos financieros,
impulsando bonos verdes, sociales
y sostenibles, fondos de inversion
colectiva y vehiculos regionales
destinados a proyectos de infraes-
tructura y transicion energética.
Esto permitira movilizar capital ha-
cia proyectos estratégicos de largo
plazo y recuperar la capacidad del
pais para emprender obras de gran
impacto economico y social.

Otro frente clave es la amplia-
cion de emisores e inversionistas. Se
sugiere revisar y simplificar la norma-
tividad bajo competencia de la Su-
perintendencia Financiera, la URF y el
AMYV, habilitando la participacion de
Sociedades por Acciones Simplifica-
das (SAS) como emisores y creando
un régimen diferenciado para PYMES.

Ademas, se requiere fortalecer el Se-
gundo Mercado, facilitando el acceso
de empresas medianas y pequenas a
nuevas fuentes de financiamiento.
Finalmente, se deben com-
plementar los avances normativos
del Decreto 1239 de 2024 con es-
quemas que amplien el uso de li-
cencias modulares y permitan el
licenciamiento independiente, asi
como regular la actuacion de nue-
vos actores —como los finfluen-
cers— para fomentar transparencia
y profesionalizacion en el mercado.
El fortalecimiento de la in-
clusion financiera y del mercado de
capitales requiere una agenda inte-
gral que combine innovacion tec-
noldgica, reformas regulatorias y
coordinacion publico-privada. Solo
a través de un sistema financie-
ro mas inclusivo y un mercado de
capitales mas profundo, Colombia
podra transformar el ahorro en de-
sarrollo sostenible, productividad e
igualdad de oportunidades. 4iNiz
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que se
ajusta al Decreto 1068 de 2015
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MANTENER LO

ALCANZADO,
CORREGIR EL RUMBO

Renovar el aseguramiento en salud, mantener la alianza
publico-privada con mejor regulacion del Estado, rescatar
la estabilidad financiera y transformar la atencién desde la
prevencion son los cuatro pilares de la ruta que Colombia
necesita en salud.

Augusto Galan Sarmiento
Director del centro de
pensamiento Asi Vamos en
Salud. Exministro de Salud

einta y dos anos después de la

reforma de 1993, Colombia pue-

de mostrar logros innegables

en salud. Se amplié la cobertu-
ra hasta alcanzar la universalidad, se
redujo el gasto de bolsillo de las fa-
milias y mejoraron indicadores esen-
ciales como la mortalidad infantil y
materna. Millones de colombianos
accedieron a servicios y medicamen-
tos que antes les eran inalcanzables.
La clave estuvo en una alianza publi-
co-privada singular: recursos publi-
cos solidarios administrados bajo re-
glas de aseguramiento, con libertad
de eleccion de los ciudadanos y una

red mixta de prestacion que movilizd
capacidades estatales y privadas. Esa
alianza, acompanada de instituciones
técnicas, permitio que la politica de
salud se sostuviera en el tiempo, de-
mostrando que cuando se organizan
la rectoria del Estado y la eficiencia
privada se logran avances duraderos.

No fue un camino libre de tro-
piezos. Persistieron brechas territo-
riales significativas, inequidad urba-
na-rural, desbalance entre la oferta
y la demanday fallas de supervision.
Sin embargo, el saldo neto fue positi-
vo: en tres décadas el pais construyo
un sistema que evito a las familias
caer en la ruina por enfermar, que
acerco especialistas a las regiones y
consolido politicas de medicamen-
tos que bajaron precios y ampliaron
el acceso. El sistema se convirtio en
un patrimonio comun, defendido en
muchos aspectos incluso por quie-
nes lo criticaban, porque en su vida
diaria veian que funcionaba. Basta
recordar las campanas masivas de
vacunacion que erradicaron enfer-
medades, el acceso a tratamientos
de alto costo que antes solo eran pri-
vilegio de unos pocos o la disminu-
cion de la pobreza extrema gracias a

la proteccion financiera que brindo el
sistema de salud.

Hoy ese capital acumulado se
deteriora a gran velocidad. El actual
Gobierno nacional, en lugar de for-
talecer lo construido, ha optado por
desmontarlo sin consensos ni eva-
luaciones serias. Mediante decretos
y medidas improvisadas, restringio la
funcion de aseguramiento, fragmen-
t6 las redes y generd incertidumbre
en los pagos. Se diluyo la proteccion
financiera individual que garantiza-
ba la UPC, se alteraron los incentivos
de atencion integral y se restaurd un
subsidio a la oferta sin reglas claras.
El resultado es un sistema mas frag-

Colombia debe
apostar a un pacto
que ponga por delan-
te a los pacientes y a
quienes los atienden,
que traduzca los prin-
cipios de solidaridad,
proteccion financiera
y continuidad en me-
tas verificables.

mentado, con pacientes atrapados
en tramites interminables, hospitales
y clinicas con tensiones de caja y un
talento humano desmotivado por la
inestabilidad. Lo que fue una alianza
virtuosa entre lo publico y lo privado
se convirtio en un terreno de sospe-
chay desconfianza.

Los efectos ya se sienten:
demoras en citas, interrupciones en
tratamientos, fallas en suministro
de medicamentos, deterioro en los
tiempos de atencion de urgencias 'y
un clima laboral incierto. La gober-
nanza oscila entre la intervencion
tardia y el vacio regulatorio, mien-
tras el debate publico se centra

mas en consignas ideologicas que
enresultados tangibles para la gen-
te. Nadie desconoce que el sistema
heredd deudas, brechas territoria-
les y una atencion primaria por me-
jorar, pero el remedio improvisado
termind agravando la enfermedad.
El ciudadano comun, que antes en-
contraba en el sistema un camino
confuso pero transitable, hoy en-
frenta una ruta incierta en la que no
sabe quién le autorizara, quién pa-
gara o quién respondera.

El camino para los proximos
anos

Rectificar es urgente. La pri-
mera tarea es estabilizar el flujo de
recursos: giros oportunos y trans-
parentes, auditoria concurrente,
acuerdos de pago verificables y
trazabilidad publica del dinero
hasta el prestador. Con estabilidad
financiera se recupera la confian-
za de clinicas, hospitales y talento
humano. El pais necesita un table-
ro unico de deudas y pagos, visible
para todos, que devuelva transpa-
rencia y reduzca la incertidumbre.
Sin liquidez, cualquier reforma es
un castillo en el aire.

El segundo paso es refor-
mar la gestion del aseguramiento.
La alianza publico-privada debe
mantenerse bajo nuevas reglas:
gestoras solidas, con solvencia
demostrada, gobierno corporativo
exigente, responsabilidades pre-
cisas y mecanismos de pago liga-
dos a resultados en salud. La libre
eleccion del usuario debe preser-
varse, porque es garantia de dig-
nidad, pero acompanada de una
regulacion mas estricta y de redes
integradas de servicios que ase-
guren continuidad. El Estado debe
ser regulador fuerte y rector técni-
co, no administrador improvisado
ni juez parcializado. La experiencia
internacional demuestra que los
sistemas mas equitativos son los
que combinan financiamiento pu-
blico con provision mixta y plural
bajo reglas claras.

El tercer tramo es transformar
hacia donde mas lo necesita la socie-
dad: fortalecer la Atencion Primaria en
Salud con equipos multiprofesiona-
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les, competencias delimitadas, metas
de prevencion y manejo de cronicos;
formalizar al talento humano con un
estatuto laboral digno, formacion
pertinente y distribucion equitativa
para las zonas apartadas; consolidar
una politica farmaceéutica integral
que combine regulacion de precios,
evaluacion rigurosa de tecnologias y
compras transparentes; e impulsar la
interoperabilidad de la historia clinica
para garantizar continuidad y calidad.

$11.4

billones fue el patrimonio nega-
tivo de las EPS en junio de 2025
(sin Nueva EPS). Hace tres anos
era de $553 mil millones.

La em medicamentos esta co-
brando vidas actualmente. Necesita-
mos consolidar una politica farmacéu-
tica integral con regulacion de precios
y compras transparentes.

Por ultimo, esta transforma-
cion no puede hacerse sin una agen-
daanticorrupcion que cierre las rendi-
jas por donde se pierden los recursos:
contratacion abierta, analitica de da-
tos y sanciones efectivas.

La salud es demasiado im-
portante para reducirla a una dispu-
ta ideologica. Lo que esta en juego
no es solo la arquitectura del siste-
ma, sino la confianza de los ciuda-
danos en que, cuando enferman,
encontraran respuesta oportuna y
digna. La competitividad y produc-
tividad nacionales se hallan ligadas
a la salud oportuna para la pobla-
cion. El pais necesita preservar lo
que funciono: la combinacion de re-
cursos publicos con gestion privada
bajo la guia de un Estado regulador
y garante. Esa alianza publico-pri-
vada es un patrimonio nacional que
no puede perderse, sino perfec-
cionarse. Colombia debe apostar a
un pacto que ponga por delante a
los pacientes y a quienes los atien-
den, que traduzca los principios de
solidaridad, proteccion financiera y
continuidad en metas verificables.
Menos consignas, mas resultados.

Aun estamos a tiempo. Rectifi-
car no es retroceder, es gobernar con
responsabilidad. Renovar el asegura-
miento en salud, mantener la alianza
publico-privada con mejor regulacion
del Estado, rescatar la estabilidad fi-
nanciera y transformar la atencion
desde la prevencion son los cuatro
pilares de la ruta que Colombia ne-
cesita. Si lo hacemos, la salud seguira
siendo motor de progreso y equidad.
Si no, la historia cobrara el costo de
haber destruido lo que funcionaba sin
haber construido nada mejor.

Los logros de tres décadas
nos recuerdan que si era posible. Por
eso la tarea de hoy no es inventar
desde cero, sino cuidar lo sembra-
doy cultivarlo mejor. La salud, como
bien publico y derecho ciudadano,
exige responsabilidad, vision de lar-
go plazo y un acuerdo nacional mi-
nimo. Solo asi podremos legar a las
proximas generaciones un sistema
que no dependa de los caprichos
de un gobierno de turno, sino de la
fortaleza de sus instituciones y de la
confianza de la gente. 4iNiiz

SEGURIDAD PARA PROTEGER B

SEGURIDAD PARA
PROTEGER

El pais se enfrenta a un recrudecimiento sostenido de violencia.
En general, hay consenso frente a los problemas, pero este
desaparece cuando se tratan de plantear las soluciones. En

este articulo se delinean algunas ideas de la hoja de ruta que
presenta Colombia Progresa 2630 en el tema de seguridad.

unque hay un consenso
amplio alrededor de que
Colombia enfrenta enor-

mes desafios de politica en
materia de seguridad, de que esta
es la principal preocupacion de los
. . votantes y que el proximo gobier-

Jorge ReStrepo Matias Troconis no tendra su mayor desafio en esta
Director del Periodista materia, al avanzar un diagndstico
CERAC que permita hacer propuestas de
politica publica de seguridad, des-
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aparece buena parte de ese con-
senso frente a qué soluciones son
las mas efectivas.

Durante el ultimo ano en
CERAC, como parte de la iniciati-
va 2630, adelantamos un ejercicio
sistematico para comprender los
principales problemas de seguri-
dad en Colombia con base en las
tendencias mas recientes de vio-
lencia y criminalidad, con el pro-
posito de aislar los problemas mas
recurrentes y disenar soluciones
de implementacién inmediata.

En nuestro analisis compa-
ramos los diagnodsticos y proble-
maticas senalados por 41 aspiran-
tes a la Presidencia y expertos en
seguridad, con la evidencia cuan-
titativa disponible. Encontramos
algunas coincidencias entre diag-
nosticos politicos y evidencia em-
pirica: el resultado es un panorama
de las fallas estructurales de la
prestacion de los servicios de se-
guridad y justicia.

Los cinco problemas
principales

El diagnostico arroja cinco
hallazgos principales. En primer
lugar, el pais no ha logrado redu-
cir la tasa de homicidios de forma
significativa: alcanzé 27 por cada
100.000 habitantes en 2024, segun
el registro de estadisticas vitales
del DANE, lo que deja a Colombia
como el segundo pais con mas ho-
micidios de las Américas. El desafio
no es solo reducir la violencia, sino
que se estabilizo en niveles inacep-
tables: 14 mil homicidios al afo.

Recientemente, el Ministerio
de Defensa informé que mas del
70% de los homicidios registrados
estan asociados al crimen organiza-
do. La congestion de la justicia -re-
sultado de esta alta violencia como
instrumento del crimen- es refor-
zada por una impunidad superior
al 80%, lo que, a su vez, incentiva y
normaliza los crimenes violentos.

En segundo lugar, el secues-
tro extorsivo casi se ha triplicado
desde el ano 2020, mientras que
la extorsién —-un crimen caracteri-
zado por su subregistro- paso de
8.000 casos por ano en 2020 a mas

La ausencia de las instituciones
estatales de provision de seguridad
y justicia y la limitada capacidad
de respuesta rapida son percibidas
como las principales causas de'in-
seguridad en el pais.

de 13.000 en 2024. Estas practicas
criminales han cambiado significa-
tivamente. La mayoria de los casos
de secuestro son de corta dura-
cion y estan ligados a la extorsion.
La extorsion, por su parte, se volvio
continuada, repetida y se tecnifico,
tanto en los medios para su pago,
como en el uso de call-centers
desde las carceles. En zonas rura-
les y centros urbanos se combina
con esquemas de “proteccion” de
la propia violencia de las organiza-
ciones criminales.

En cuarto lugar, el terroris-
mo ha mostrado una trayectoria
ascendente, con un incremento
del 52% entre 2022 y 2024 y un 7%
adicional en lo corrido de 2025. La

convergencia entre violencia poli-
tica y crimen organizado -patente
en el asesinato del senador Miguel
Uribe Turbay, entre otros- ha reac-
tivado el riesgo terrorista.

Finalmente, el conflicto ar-
mado se caracteriza hoy por una
expansion lenta pero sostenida de
grupos ilegales, y un aumento de
las disputas entre grupos arma-
dos con una menor proporcion de
enfrentamientos contra el Estado.
También se evidencia un aumento
en el reclutamiento de menores y
un crecimiento de las victimas civi-
les en el ultimo afio, que alcanza al
13% de victimas, con un fuerte au-
mento del confinamiento y el des-
plazamiento forzado.

Un aparte especial merece
la violencia intrafamiliar y el femi-
nicidio, que muestran también un
deterioro significativo y sostenido,
alcanzando maximos historicos,
aunque no aparecen en el radar de
casi ningun diagnostico.

Estas cifras —catorce mil ho-
micidios anuales, 49% de aumento en
secuestros solo entre enero y mayo
del 2024, mas del doble de casos de
extorsion registrados con 13.802 de-
nuncias en el ultimo ano, 52% de in-
cremento en acciones terroristas y un
60% mas de muertes por violencia del
conflicto desde 2024— muestran que
la violencia en Colombia se ha inten-
sificado y diversificado mas rapido de
lo que responde el Estado.

Las razones detras
de las cifras

El analisis de las problema-
ticas recurrentes confirma que la
ausencia de las instituciones es-
tatales de provision de seguridad
y justicia y la limitada capacidad
de respuesta rapida son percibi-
das como las principales causas
de inseguridad en el pais. A ello
se suman el atraso tecnoldgico, la
falta de capacidades y debilidad
operativa en defensa, y la lentitud
e ineficacia judicial en materia cri-
minal, con una consecuente impu-
nidad acumulada.

Como factores de agrava-
miento aparecen la politizacion de
la violencia, la falta de continuidad
-e incluso la reversion- en las po-
liticas gubernamentales en materia
de seguridad y la descoordinacion
ministerial. No podemos dejar de
mencionar lo que es el sustrato para
muchos en el consenso menciona-
do: las economias ilegales, como la
produccion y trafico de narcoticos,
la mineria criminal, el contrabando
y el lavado de activos, que sostie-
nen a los grupos armados y blo-
quean el desarrollo regional.

Frente a este panorama, el
trabajo de recopilacion y contraste
de fuentes permitio identificar cin-
co propuestas clave.

La primera consiste en res-
ponder a las demandas de control
territorial mediante la presencia
de instituciones estatales, ofer-
ta de justicia penal y una mayor
y mas eficaz respuesta de la Fuer-
za Publica.

La segunda es el fortaleci-
miento de capacidades de la Fuer-
za Publica con mayor respaldo
inter-institucional y dotacion tecno-
logica innovadora que disminuya los
costos de la prestacion del servicio.

En tercer lugar, se plantea
una reforma de la justicia penal que
reduzca la impunidad mediante
mayor eficacia investigativa, la tipi-
ficacion de la pertenencia a organi-
zaciones criminales y la eliminacién
o reforma del delito politico.

La cuarta propuesta es cor-
tar las fuentes de financiamiento
criminal, combatiendo el narcotrafi-

497%

aumentaron los se-
cuestros solo entre
enero y mayo de
2024

0%
707
de los homicidios
registrados estan

asociados al crimen
organizado

co, la extorsion y el contrabando de
forma integrada. En linea con esta
reforma, se debe profundizar la
cooperacion judicial internacional
y un control fronterizo mas estricto.

Finalmente, se propone in-
novar en inteligencia y tecnologia
con el uso de nuevas tecnologias
aéreas y terrestres, informacion re-
mota, inteligencia artificial y analisis
de datos, para anticipar amenazasy
focalizar las respuestas del Estado.

En conclusion, el pais se en-
frenta a un recrudecimiento sos-
tenido de violencia, impunidad y
debilidad institucional, en el que
la Fuerza Publica carece de ca-
pacidades modernas mientras las
técnicas y tecnologias de los gru-
pos armados se diversifican. El reto
inmediato es convertir estas pro-
puestas en una agenda de Estado
que devuelva a las fuerzas militares
la capacidad efectiva de proteger a
la ciudadania y prestar un servicio
de seguridad suficiente. 4iNiz

SEGURIDAD PARA PROTEGERE IS
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EL DESARROLLO RURAL
MAS ALLA DE LA TIERRA

El pais necesita replantear sus normas agrarias y consolidar
un marco estable y coherente, capaz de ofrecer confianza
a los productores, a las comunidades y a los inversionistas.

Lorena Garnica

Investigadora de la Fundacion para
el Estado de Derecho - FEDe

urante décadas, la regula-

cion agraria en Colombia

se ha construido sobre una

vision que concibe la tierra
como un fin en si mismo. Esa con-
cepcion, heredera de un contexto
historico marcado por la necesidad
de frenar la concentracién y evitar
el despojo, termind convirtiéndose
en un eje rigido del derecho agra-
rio. EL problema es que hoy esa vi-
sion es insuficiente para responder
a los retos de un pais que necesita
dinamizar el sector rural y, al mis-
mo tiempo, garantizar que los be-
neficios de la produccion lleguen a
las comunidades.

La Unidad Agricola Familiar
(UAF) nacio como herramienta de
justicia distributiva y de racionali-
zacion del uso del suelo, pero en
muchos casos se ha transformado
en un limite artificial que no co-
rresponde a la realidad productiva.

B B Replantear normas
que fueron utiles en el
pasado, pero hoy son ri-
gidas, no significa des-
montar las garantias so-
ciales ni desconocer la
funcion social y ecolégi-
cade la propiedad. |}

Resulta clave en-
tender que la tierra
no es solo un bien
en si mismo. sino
un factor produc-
tivo cuya adecua-
da gestion puede
contribuir al desa-
rrollo sostenible.

Pretender que un proyecto agri-
cola, forestal o agroindustrial se
ajuste a ese marco, sin considerar
las escalas que exige la economia
global, produce el efecto contrario
al buscado: desincentiva la inver-
sidon, obstaculiza la generaciéon de
empleo y reduce la competitividad
del campo colombiano.

Hoy contamos con recursos
técnicos y tecnolégicos que per-
miten un abordaje mucho mas so-
fisticado del ordenamiento de la
tierra. Los sistemas de informacion
geografica, la interoperabilidad de
catastro y registro, la trazabilidad
ambiental y las plataformas de big
data nos ofrecen herramientas para
evaluar con precision las condicio-
nes de cada predio y definir que
tipo de proyectos son sostenibles
en el tiempo. Insistir en parametros
que desconocen esa realidad es re-
nunciar a la posibilidad de aprove-
char la innovacion para mejorar la
productividad rural y garantizar la
sostenibilidad ambiental.

La pregunta de fondo es
si queremos que el derecho siga
siendo un obstaculo o si, por el
contrario, queremos que habilite
el desarrollo. Replantear normas
que fueron utiles en el pasado,
pero hoy son rigidas, no significa
desmontar las garantias sociales
ni desconocer la funcion social y
ecologica de la propiedad. Al con-
trario, se trata de asegurar que
esas garantias se materialicen en
un entorno rural capaz de atraer in-
version responsable, crear empleo
digno y generar bienestar para las
comunidades locales.

La experiencia internacional
muestra que los paises que han lo-
grado avanzar en la modernizacién
de su sector agrario lo han hecho
flexibilizando su marco normativo.
No se trata de abrir la puerta al aca-
paramiento indiscriminado, sino de
disenar mecanismos que permitan
superar limites arbitrarios y res-
ponder a la demanda de proyectos
diversos del mundo contempora-
neo. Desde energias renovables
hasta mercados de carbono, pa-
sando por agroindustrias de escala
intermedia, Colombia necesita un

régimen agrario que reconozca la
pluralidad de modelos de produc-
cion y la complejidad de los desa-
fios climaticos y econdmicos.

Flexibilizar el mercado de
tierras tampoco significa dejarlo
librado a la especulacion. Por el
contrario, implica disenar reglas
claras para la circulacion de la
propiedad, crear instrumentos que
faciliten la asociatividad y garanti-
zar que el acceso no se traduzca
en exclusion de las comunidades
rurales. La clave esta en entender
que la tierra no es solo un bien en
si mismo, sino un factor producti-
vo cuya adecuada gestion puede
contribuir al desarrollo sostenible.

El pais atraviesa una coyun-
tura en la que la seguridad juri-
dica y la previsibilidad normativa
son esenciales. Las modificaciones
constantes en materia de ordena-
miento territorial, los conflictos de
competencias entre entidades y la
dispersion normativa generan in-
certidumbre para quienes quieren
invertir en el campo. Replantear las
normas agrarias implica también
consolidar un marco estable y co-
herente, capaz de ofrecer confianza
a los productores, a las comunida-
des vy a los inversionistas.

No podemos seguir abor-
dando la regulacion rural desde
los paradigmas del siglo pasado.
La combinacion de nuevas tec-
nologias, mercados globales vy
realidades sociales nos obliga a
actualizar el marco normativo con
una mirada pragmatica, flexible
y orientada al futuro. Repensar la
UAF, habilitar proyectos de escala
diversa y facilitar un mercado de
tierras transparente y dinamico no
es una opcion, es una necesidad.

Colombia tiene en sus manos
la oportunidad de transformar su
derecho agrario en un instrumento
de desarrollo sostenible. Para ello
se requiere valentia politica, crea-
tividad juridica y un compromiso
genuino con el bienestar de las co-
munidades rurales. No se trata de
proteger la tierra como un icono
inmovil, sino de ponerla al servicio
de un pais que busca equidad, pro-
ductividad y sostenibilidad. iz

EL DESARROLLO RURAL MAS ALLA DE LA TIERRA 1 I
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NUESTRO MAYOR
DIFERENCIADOR

Colombia Progresa 2630 impulsa
propuestas regulatorias concretas que,
en ultimas, son herramientas estratégicas |
para la competitividad del pais y el i
fortalecimiento de sus instituciones
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Andrés Caro

Director de la Fundacion para
el Estado de Derecho - FEDe

a alianza Colombia Progresa
2630 nace de la union de seis
centros de pensamiento (ANIF,
CERAC, CREE, Fundacion para el
Estado de Derecho, Asi Vamos en Sa-
lud y el CPC), comprometidos con el
objetivo de simplificar, depurar y mo-
dernizar el marco normativo colom-
biano para asi fomentar la productivi-
dad del pais en el marco del respeto
por la Constitucion de 1991 y del Es-
tado de Derecho. Con propuestas re-
gulatorias concretas, viables y estra-
tégicas, esta iniciativa busca incidir en
los planes de gobierno y en el debate
electoral del periodo 2026-2030.

Formular iniciativas regu-
latorias no es un tramite técni-
co; se trata de una herramienta
institucional valiosa y efectiva.
Implica identificar normas que,
aunque quizas se ajustaron a las
necesidades del momento en el
que fueron creadas, hoy generan
costosdesproporcionados, contra-
dicciones juridicas, zonas grises
o duplicidades que disminuyen la
efectividad del Estado, la competi-
tividad empresarial y la calidad de
vida de los ciudadanos.

Esta metodologia de depura-
cion normativa, respaldada por la Ley
2085 de 2021 y los lineamientos del
Ministerio de Justicia y del Derecho,
nos permite avanzar hacia un ordena-
miento juridico mas claro, coherente 'y
funcional. Proponer ajustes, reformas
o derogatorias de las normas existen-
tes no debilita el papel del Estado. Por
el contrario, lo fortalece con reglas
mas simples, claras y adaptadas a los
problemas del presente y a los desa-
fios del futuro.

En la Fundacion para el Estado
de Derecho, hemos identificado cinco
dimensiones y principios clave en los
que se ve el efecto positivo del ejerci-
cio técnico y participativo de formular
propuestas regulatorias:
® Seguridad juridica y legalidad:
un marco normativo regulatorio
y actualizado genera confianza
entre los ciudadanos, los inversio-
nistas y los agentes econdmicos,
pues aporta estabilidad y reglas
claras para la toma de decisiones.

® Eficiencia y fortalecimiento insti-
tucional: la depuracion normativa
libera capacidad administrativa,
lo que permite que las institucio-
nes o entidades publicas se con-
centren en sus funciones misio-
nales y de mayor impacto.

® Legitimidad y participacion de-
mocratica: al abrir espacios para
que diversos actores propongan
ajustes, se fortalece la cons-
truccion democratica y se ase-
gura que las reformas respon-
dan a la realidad de los distintos
sectores implicados.

® Competitividad y productividad:
la simplificacion normativa re-
duce los obstaculos administra-
tivos, elimina los tramites inne-
cesarios, agiliza los procesos y
crea las condiciones favorables
para la inversion, el emprendi-
miento y la innovacion.

® Modernizacion regulatoria: en
respuesta a la transformacion
tecnologica, los cambios en el
comercio internacional y los retos
de sostenibilidad, se requiere un
marco regulatorio agil, dinamico
y preparado para anticipar esce-
narios futuros.

La alianza Colombia Progre-
sa 2630 es entonces una plataforma
técnica para impulsar propuestas re-
gulatorias alineadas con el desarrollo
productivo y el fortalecimiento insti-
tucional. Formular estas propuestas
no es solo una tarea normativa, sino
que implica ejercer la ciudadania de
una manera técnica e informada. Se
trata de convertir el marco juridico en
una herramienta estratégica que pro-
mueva la productividad, fortalezca la
confianza y habilite las condiciones
para el progreso. iNiiE
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EN UN

n los ultimos anos, hemos tenido aumentos evidente, pero, en el contexto actual, el efecto del salario n los ultimos arnos, hemos tenido aumentos reales
reales significativos en el salario minimo. ;Cual minimo es, en el mejor de los casos, no despreciable. significativos en el salario minimo. ;Cual cree que
cree que ha sido el efecto de dichos aumentos ha sido el efecto de dichos aumentos sobre el mer-
sobre el mercado laboral y la inflacion? ¢Le preocupa el aumento del salario minimo cado laboral y la inflacion?

Carolina Soto: La fijacion del salario minimo para 2025 en la antesala de las elecciones de Con- Los efectos del aumento del salario
siempre es dificil y polémica. El salario minimo es una greso y Presidencia? minimo dependen del ‘estado del arte’ de una economia.
forma de intervenir en los mercados laborales que C.S.: Carolina Soto: Es preocupante. El solo Para el caso colombiano, dicho aumento viene siendo
puede tener efectos contraproducentes: puede ayu- anuncio del presidente Petro en el sentido de que este acompanado (contrario a los posibles resultados tedricos
dar a reducir la pobreza y la desigualdad, pero puede ultimo ano va a “"aprovechar” para aumentar sustan- clasicos) con mejoras en el mercado de trabajo. Segun da-
de otro lado aumentarlas, generando exclusion e in- cialmente el salario minimo elevo las expectativas de tos recientes del DANE, los ocupados-empleados crecen
formalidad. El salario minimo tiene también un sentido inflacion para 2026. El presidente ha sido reiterativo por encima de los cuenta propia, mejorando, levemente,
aspiracional, representa la idea de un minimo vitaly su en afirmar que, contrario a la ortodoxia economica, el las condiciones del mercado de trabajo.
fijacion tiene una importancia simboélica. incremento real del salario minimo ha redundado en Hay varias hipotesis. En los ultimos anos estamos

Durante los ultimos anos la practica razonable mayor empleo y crecimiento economico, y en una me- viendo una recomposicion de la oferta laboral por factores
de fijar el incremento con base en la inflacion obser- nor tasa de pobreza. En un contexto de inflacion re- demograficos, pero también por factores objetivos y subje-
vada y la mayor productividad se ha abandonado. Las sistente y lenta recuperacion econémica, ademas con tivos de los y las trabajadores mas jévenes. En un pais con
consecuencias de estas decisiones son motivo de una informalidad que aun ronda 55%, esta teoria puede una estructura laboral precaria (bajos salarios, baja produc-
debate. El impacto sobre el empleo es dificil de ais- terminar siendo perjudicial. AL menos es imprudente. tividad, pocos incentivos a acumular capital humano..) se
lar empiricamente. En Colombia, como ocurre en el observa que no hay disposicion a ocupar puestos precarios
mundo, los mercados de trabajo se estan transfor- ¢Cual es el impacto fiscal de incrementos del con bajos salarios.

mando por cuenta de la conectividad digital salario minimo que superan la inflacion y las ganan- Los efectos sobre la inflacion son complejos. Co-
y la exportacion de servicios. Hay una cias de productividad? lombia tiene un problema estructuraly es la alta indexacion
transformacion estructural en ciernes. C.S.: En términos fiscales, los incrementos del de los precios al salario minimo, y en ese sentido ya hay
El desempleo ha disminuido y la in- salario minimo por encima de la inflacion y la produc- de facto un efecto automatico sobre los precios. Hay que
formalidad ha crecido levemente. tividad generan mayores presiones de gasto, en espe- revisar esas indexaciones. El salario minimo constituye el
Uno puede suponer, con razon, que cial cuando las cuentas fiscales enfrentan un desba- principal ingreso de las familias, su recuperacion tiene un
el salario minimo ha impedido una lance historico como el actual. Si bien los funcionarios efecto positivo sobre la demanda y el efecto final debe ser
reduccion de la informalidad en publicos devengan salarios superiores al salario mini- estudiado cuidadosamente.
un contexto mas favorable. Sea mo, el incremento genera un referente para la nego-
lo que fuere, los peores escena- ciacion salarial con las organizaciones sindicales de ¢Le preocupa el aumento del salario minimo
rios no se han cumplido. los empleados publicos, aumenta, por decirlo de algu- para 2025 en la antesala de las elecciones de Congreso
En cuanto a la inflacion, el na forma, la “voracidad fiscal”. Ademas, el incremento y Presidencia?
salario minimo puede haber inci- incidira sobre el incremento en las pensiones minimas Las elecciones son una forma democratica
dido sobre la inercia inflacionaria y las rentas vitalicias, sobre los subsidios y transferen- en que los ciudadanos “premian” o “castigan” una politica
por cuenta del aumento cias y sobre rubros como el recién homologado “sala- que viene gobernando. En el actual contexto, lo que se ha
en las expectativas, la rio minimo militar”. En el contexto actual, este impacto observado frente a la politica de recuperacion del salario
indexacion de algu- es muy preocupante. i minimo en términos reales es que no ha estado vinculada
nos precios y tarifas al ciclo politico ya que viene dandose incluso desde finales
(arrendamientos, del anterior gobierno y ha sido una politica consistente du-
servicios de vigilan- rante el actual.
ciay aseo), y el au- l l Los incrementos del salario mini- Una hipétesis es que los aumentos consistentes del

mento de los cos- - inflacid salario minimo pueden basarse en un criterio de “correc-
tos que pueden mo por encima de lainflacion y la pro- cion de fallas de mercado”, al reconocer que el mercado

trasladarse a los ductividad generan mayores presio- laboral colombiano tiene caracteristicas de monopsonio
precios. EL con- empresarial que le permite a las empresas pagar salarios

trafactual no es  hes de gasto. l l por debajo de la productividad marginal (Manning, 2021 y

Carolina Soto

EX CODIRECTORA DEL BANCO DE LA REPUBLICA. ACTUAL ASOCIADA SENIOR DE LLYC CODIRECTORA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

El aumento del salario minimo es una de las discusio-
nes econémicas mas algidas al final de cada afo. Para
darle voz a dos visiones que se encuentran en cada
lado del debate, entrevistamos a Carolina Soto, ex co-
directora del Banco de la Republica, y a Laura Moisa,
codirectora actual de la misma institucion.

Azar, Marinescu y Steinbaum, 2022). O, basada en teorias
estructuralistas, se aumenta el salario con el fin de mejorar
los ingresos laborales incentivando la demanda interna, y
esto puede observarse en el aumento del consumo pri-
vado que viene sosteniendo el crecimiento que estamos
viviendo en el pais.

¢Cual es el impacto fiscal de incrementos del sa-
lario minimo que superan la inflacion y las ganancias de
productividad?

Hay impacto al generar aumento en el gasto
fiscal, que esta por el lado de los costos de funcionamien-
to y el costo pensional, que hacen parte del gasto y tiene
que ver con el pago a los funcionarios en su mayor parte
del sector de seguridad, justicia y control, docencia y sa-
lud, esenciales para el Estado. Por otro lado, las mejoras en
los ingresos generan mayor recaudo tanto por impuestos
directos como el impuesto a la renta, como indirectos
como el IVA.

Es preciso observar los efectos que podria tener
en las disminuciones en la criminalidad y la ilegalidad. Si
Colombia organizara el mercado laboral gene-
rando condiciones decentes, basado en el
concepto de ‘trabajo decente’ de la OIT,
es posible que disminuyan los incenti-
Vos a ser parte de la economia ilegal,
con impactos en la disminucion del
gasto en seguridad, el mas alto de
los gastos sociales, generando
una recomposicion del gasto fis-
cal a inversiones no esteriles (edu-
cacion), disminuyendo las estériles
(guerra contra la criminalidad). Nl

“Las respuestas y opi-
niones manifestadas
por la codirectora
del Banco de la
Republica son a
titulo personal y
no comprometen

a la Entidad nia su
Junta Directiva.

Laura Moisa

EN UN DOS POR TRES I I
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Marc Hofstetter

Director del CEDE,
Universidad de los Andes

a nueva ministra de Hacienda

se acerca por primera vez a su

despacho tras asistir a la emoti-

va ceremonia de posesion pre-
sidencial. Al pararse frente a la puer-
ta se detiene a pensar en un dato que
le parece, con razon, insolito: nunca
una mujer habia ocupado su nuevo
cargo. Al empujar la puerta y cruzar
el umbral piensa que deberia hacer
algo con el chirrido estridente que
emiten las bisagras. Se permite una
sonrisa pensando que debe ser an-
cestral. Recuerda los papeles que
carga en su carpeta con los datos
de la situacion fiscal y los proyectos
para enfrentarla. Ya no hay tiempo
para mas sonrisas.

Los papeles hablan de unaolla
raspada. Sin virajes drasticos no hay
espacio para financiar un plan de go-
bierno por austero que sea. ;Qué tan
grave es el problema? Hay varias ma-
neras de ver la magnitud de la calami-
dad. Una, la de la primera pagina que
abre, sefnala que la deuda promedio
relativa al PIB del trienio 2024-2026
es mas alta que la de cualquier ano
en el ultimo siglo. Dos, los déficits del
mismo trienio estaran entre los cinco
mas altos en 100 aros en Colombia.
Pasa la pagina y se topa con la de los
egresos. Busca en doénde se le esca-
pan los recursos y encuentra que uno
de cada tres pesos que con esfuerzo
logramos recaudar, se va a pagar los
intereses de la deuda. Suspira.

¢Como llegamos aqui?

La ministra aun recuerda que
cuando estudiaba economia a co-
mienzos de los anos 90 y el pais se
embarcaba en la redaccion de “una

La imaginacion, no tan distante de g
la realidad, lleva aplantearseun
@scenario el proximo ano: una hueva
ministra de Hacienda se posesiona
en su cargo y se encuentra con una
situacion fiscal en estado de comay un
listado de tareas que debe llevar a cabo
para enderezar la situacion.

Foto: Dayanna Huertas S.

gran constitucion"—como la lama-
ba la cancion de Cepeda—la econo-
mia colombiana era muy distinta. En
tres décadas y media la suma de los
ingresos reales de todos los colom-
bianos se triplico. No es poca cosa,
piensa. El crecimiento de la actividad
suele venir de la mano con un ma-
yor peso gubernamental relativo a
esta. Ese hecho, sumado a la nueva
constitucion —que le exigio al Estado
muchas mas tareas—, hicieron que
su tamano también aumentara. Por
aquellos anos mozos el peso del Es-
tado en la economia rondaba el 10%;
ahora es de un tercio.

Las tareas crecientes que ha
ido asumiendo el Estado en estas
décadas desataron una seguidilla
de reformas tributarias persiguien-
do la estela del gasto. Ahora ven-
dra otra, la que presentara manana
en el Congreso y que espera que
sea la ultima en un buen tiempo:
el tamano del Estado colombiano
ya es mayor al de muchos de sus

EL CHIRRIDO I B

pares en este nivel de desarrollo y
la disposicion de las billeteras ciu-
dadanas a contribuir a la causa co-
mun llega al limite.

A pesar del enorme y acelera-

do crecimiento del Estado, sus finan-
ciadores confiaban, hasta hace pocos
anos, en su capacidad de honrar las
obligaciones. Dos métricas ilustran el
punto. Por un lado, como lo muestra
la Grafica 1, la tasa de interés de nues-
tra deuda publica externa en dolares
solia estar por debajo de la que en
promedio pagaban nuestros cuatro
pares principales en la region: Brasil,
Chile, Peru y México. De otro lado, las
primas de riesgo de nuestra deuda
solian estar muy cercanas a las del
promedio de ese cuarteto de compa-
racion (Grafica 2).

A pesar de ese crecimiento

organico del Estado y la carrera ja-
deante del recaudo persiguiéndolo,
los mercados solian financiarnos sin
preocupacion con bajas tasas de inte-
résy bajas primas de riesgo relativas.

Grafico 1. Diferencial de tasas de interés de la deuda publica
en dolares entre Colombiay 4 paises de América Latina
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EMBI (Emerging Market Bond Index) de Colombia neto del EMBI promedio de Brasil, Peru, Chile y México. Promedio de esa
diferencia en los ultimos 30 dias. La linea recta de la izquierda reporta el promedio entre 2010 y abril de 2021; la de la derecha el

promedio desde mayo de 2021.

Grafico 2. Diferencial de primas de riesgo de la deuda publica
entre Colombiay 4 paises de América Latina.
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CDS (Credit Default Swaps) de Colombia netos del promedio de Brasil, Peru, Chile y México. Promedio de esa diferencia en los ultimos 30 dias.
La linea recta de la izquierda es el promedio entre 2010 y abril de 2021; la de la derecha el promedio desde mayo de 2021.
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“Solian”, penso la ministra
viendo por enésima vez las ilus-
traciones. La tasa de interés de la
deuda colombiana hace tiempo
dejo de estar por debajo de la de
sus pares y algo similar les ocu-
rrio a las primas de riesgo. Hubo
un punto de quiebre que la minis-
tra traza con claridad rayando con
su boligrafo las dos ilustraciones:
mayo de 2021, Esa fecha marca
un antes y un después en los cos-
tos de financiamiento del Estado
colombiano. Ya han pasado cinco
anos de ese salto y las cifras si-
guen tercamente trepadas.

cQué pasé en Colombia en
mayo de 20217 El estallido social, re-
cuerda. La ministra tiene una teoria:
con una mezcla de genuinas deman-
das sociales, pero también aupado
por actores politicos populistas, el
estallido dejo serios interrogantes
sobre la capacidad de la sociedad de
ponerse de acuerdo para pagar mas
impuestos. Al mismo tiempo, imposi-
bilitd el retiro de buena parte de las
ayudas del Estado que se implemen-
taron durante la pandemia (empezan-
do por los subsidios a los combusti-

EL CHIRRIDO I B

bles) y que para ese momento ya no
eran necesarias. Cimento un Estado
mas grande y averio las posibilidades
de financiarlo.

La ministra pasa la pagina y
llega a la seccion final del primer do-
cumento. El listado de tareas para al-
canzar de una buena vez la coheren-
cia entre los deberes del Estado con
los recursos para implementarlos.

¢Qué hacer?

El ajuste de las finanzas pu-
blicas debe incorporar un ajuste
del gasto y una reforma de los in-
gresos y de la institucionalidad.
® Austeridad. La legitimidad del

ajuste depende de un proceso
sostenible, no cosmeético, de
austeridad, que incluye:
=Todos los salarios que se pa-
guen con recursos del Gobier-
no nacional quedan congela-
dos durante dos anos si son de
mas de 4 salarios minimos. Los
que estan por debajo de esa
cota, incluyendo el salario mini-
mo, subiran con la inflacion.
=Reduccién de entidades del
Estado, incluyendo ministe-

rios y embajadas (y de paso,
pasar ley para que todos los
embajadores tengan que ser
de carrera diplomatica).
=No es legitimo pedir otro
esfuerzo a los ciudadanos
mientras vean a miles de fun-
cionarios con vehiculos con
conductor financiados con sus
impuestos. Se introducira la
figura del copago de esos ser-
vicios que se descontara de
manera proporcional al suel-
do del funcionario.
® La edad de pension se subira
paulatinamente hasta llegar a
65 anos para hombres y muje-
res. Elrequisito de edad se redu-
cira para las mujeres en un ano
por cada hijo que hayan tenido.
Al cumplir los requisitos para
recibir la pensién, el minimo de
esta es un salario minimo de ese
momento. De ahi adelante se
ajustaran solo por inflacion.
® Las pensiones haran parte de la
renta para estimar los impues-
tos personales.
® Lasasignacionesderetirodela
fuerza publica tras veinte anos

de servicio se cobraran cuando
el miembro retirado llegue a la
edad de pension. En el entre-
tanto, esa asignacion sera de
maximo un salario minimo.

Los maestros cotizaran a la
EPS de su eleccion. EL sobre-
costo que representa su regi-
men especial actual relativo
al del resto de empleados se
sumara a su sueldo actual de
manera equitativa entre todos
los maestros.

Se reformara el mecanismo
de aumento del salario mini-
mo. Ahora sera automatico por
inflacion. Si algun gobierno
quiere hacer incrementos adi-
cionales los presentara con el
Presupuesto General de la Na-
cion en el marco de calculos
sobre su costo para las arcas
del Estado.

Se acabaran los estratos. Los
subsidios seran para los hogares
no para los predios.

A la totalidad de bienes y ser-
vicios de la economia se les
subira un punto el IVA. En el
momento en que se apruebe

BB Por aquellos aflos mozos (co-
mienzos de los 90s) el peso del
Estado en la economia rondaba el
10%; ahora es de un tercio. |}

la iniciativa se subira el salario
minimo en ese mismo porcen-
taje y todas las transferencias
sociales del Estado (adulto
mayor, renta ciudadana, etc.)
se ajustaran para compensar el
posible incremento en precios.

® A partir de 2028, todos los resi-
dentes de Colombia en el rango
de edad de 25 a 65 anos debe-
ran hacer una declaracion anual
de sus ingresos. Esa declaracion
sera usada para afinar los criterios
de asignacion de subsidios. Solo
quienes ganen mas de dos sa-
larios minimos de ese momento
pagaran impuesto de renta.

® Elimpuesto a la renta corporativa
se igualara para todos los secto-
res en una tarifa de 28%. Ningun
sector pagara menos ni tendra
sobretasas.

® Se eliminara el impuesto al pa-
trimonio.

® El Gobierno reformara el me-
canismo de consultas previas,
autorizara el fracking y abrira
nuevas exploraciones mineras.
Una vez aprobados todos estos
cambios, descarbonizara las fi-
nanzas publicas vendiendo la
totalidad de sus activos en esa
industria. Los recursos se usaran
para reducir la deuda publica.

® Nueva regla fiscal: Se ajustaran
los parametros de la regla para
hacer converger la deuda al 50%
del PIB. EL Comité Autonomo de
la Regla Fiscal tendra autono-
mia financiera. Sera el encarga-
do de estimar los ingresos futu-
ros con los cuales el Gobierno
presentara presupuestos que
deben caber en la regla fiscal. EL
Gobierno solo podra suspender
la regla con la autorizacion una-
nime del Comité.

La ministra cierra el primer
documento y abre el segundo dedi-
cado al desarrollo economico: recu-
perar el crecimiento econdémico es la
mejor medicina para el dolor fiscal.
Lo deja sobre el escritorio, sera su
primera tarea del 8 de agosto. Apaga
la luz y sale de la oficina tan ensimis-
mada que no se entera del chirrido
estruendoso que retumba en el pa-
sillo al cerrar la puerta. iz

Ademas de un ajuste del gasto, se
debe hacer una reforma de los ingre-
sos del Estado, por ejemplo, autori-
zando el fracking y abriendo nuevas
exploraciones mineras.
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MA PENSIONAL
Y SU EFECTO EN EL
MERCADO DE CAPITALES

Estimamos codmo se comportaria el ahorro pensional, tanto publico
como privado, luego de la reforma y cual seria su impacto en el
mercado de capitales. Los resultados no son muy alentadores.

L ahorro es un pilar clave del de-

sarrollo econdémico, especial-

mente en economias emergen-

tes como la colombiana. Permite
canalizar recursos hacia sectores es-
tratégicos como infraestructura, edu-
cacion y tecnologia, impulsando la
productividad y competitividad. Mas
que una simple reserva de ingreso, el
ahorro es motor de inversion y ancla
de estabilidad macroeconomica.

En medio del reto estructural
de ahorro que enfrenta nuestra eco-
nomia, los recursos pensionales jue-
gan un rol central. Hoy, muchas de las
contribuciones activas de los trabaja-
dores tienen como destino las Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones
(AFPs), que, bajo un manejo eficiente

de esos recursos, han logrado que
hoy el stock total sea cercano a los
$491,3 billones, de los cuales el 71,4%
corresponde a rendimientos.

Con esa motivacién y deriva-
do del cambio en el sistema pen-
sional promovido por la Ley 2381 de
2024, en ANIF realizamos un estudio
con Porvenir en el cual construimos
un modelo pensional del pilar con-
tributivo y estimamos cémo se com-
portaria el ahorro pensional tanto
publico como privado luego de la
reforma y cual seria su impacto en
el mercado capitales.

Los principales resultados
apuntan a una reduccion en el stock
de ahorro global. En primer lugar, en
cuanto al ahorro publico, el Fondo de

Ahorro del Pilar Contributivo (FAPC)
acumularia ahorro pensional hasta al-
canzar un maximo de 8,3% del PIB en
2044, lo que representa cerca de $461
billones de pesos corrientes. A partir
de ese ano, empezaria una reduccion
progresiva del stock, convergiendo a
1% del PIB en el largo plazo.

En un escenario sin reforma, el
ahorro pensional del RAIS continuaria
creciendo hasta alcanzar su maximo
en el afo 2048 con $3.506 billones
(49.9% del PIB), para luego descen-
der gradualmente hasta 19,2% del PIB
en el ano 2100. En cambio, con la re-
forma, el pico se alcanzaria antes, en
2037, con $1.209 billones (33,0% del
PIB), y caeria mas rapidamente hasta
representar solo 3,2% del PIB en 2100.

Bajo este escenario, hacia
2040, con la reforma pensional, las
AFP dejarian de recibir cerca de
$360,6 billones constantes de 2024,
mientras que el ahorro del FAPC al-
canzaria solo $190,9 billones. Es decir,
la desacumulacion del ahorro en las
AFP no se compensaria con la acu-
mulacién del FAPC. Como se observa
en la grafica 1, en conjunto, el ahorro
pensional nacional seria $169,7 billo-
nes constantes menor frente al esce-
nario sin reforma, equivalente a 10,4
reformas tributarias .

Esta pérdida de ahorro pensio-
nal nacional tiene implicaciones im-
portantes sobre el mercado de capi-
tales al afectar las inversiones que se
hacen hoy en dia en los distintos ac-
tivos del mercado. Para el ano 2040,
esta reduccion se concentraria princi-
palmente en deuda publica local ($68
billones), renta variable internacional
($47 billones) y fondos de capital pri-
vado ($47 billones), tendencia que se
mantendria a lo largo de todo el hori-
zonte de analisis.

En suma, una caida en el aho-
rro pensional en el mediano plazo
compromete la acumulacion de capi-
tal a futuro, reduciendo la capacidad
de respuesta ante choques fiscales
o financieros y limitando la sosteni-
bilidad del sistema pensional. En el
mediano y largo plazo, esta situacion
puede debilitar la confianza de inver-
sionistas, afectar la calificacion credi-
ticia del pais y reducir el espacio fis-
cal disponible para otras prioridades
economicas y sociales.

Con la reforma pasaremos
de un sistema 70/30 (ahorro/gasto)
a uno de 30/70. Hoy de $100 pesos
de cotizaciones, $70 van para aho-
rro y $30 para gasto en el pago de
pensiones. Con la reforma, vamos a
tener lo contario: de $100 pesos de
cotizaciones se ahorraran $30 y se
gastaran $70. Como se observa en
la grafica 2, en un escenario sin re-
forma, en 2026 se ahorrarian $34.7
billones, mientras que, en un esce-
nario con reforma, se ahorrarian solo
$12,8 billones de ingresos por coti-
zaciones por el parametro de la Ley
que dice que se debe restar el 1,8%
del PIB de los ingresos por cotiza-
cion del FAPC.

Grafico 1. Ahorro pensional nacional en 2040: cambio por cuenta
de la reforma pensional ($billones, precios constantes de 2024)
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Grafico 2. Ahorro pensional de los trabajadores con y sin reforma
(estimado cotizaciones 2026, billones de pesos)

Sinreforma  Sin reforma

m Ahorro privado (AFP / ACCAI)

m Transferencia Colpensiones/ Gobierno

Fuente: calculos ANIF.

La Ley 2381 de 2024 plantea
riesgos significativos sobre el ahorro
nacional, la inversién de largo plazo
y el mercado de capitales que de-
ben atenderse con urgencia. Ade-
mas, la reforma no aborda el reto
demografico que enfrenta el pais.
El envejecimiento poblacional y la
disminucion de cotizantes requie-
ren una reforma paramétrica que
busque elevar la edad de jubilacion
y redefinir el umbral de cotizacion
al pilar contributivo para mitigar los
impactos en el ahorro futuro.

En el caso del FAPC, es esen-
cial que sus recursos sean intocables
y cuenten con reglas estrictas de uso
para no comprometer la sostenibili-
dad fiscal. EL fondo debe operar con
independencia, transparencia y una
estrategia de inversion diversifica-

Con reforma Con reforma

m Ahorro publico (FAPC)
m Ahorro pensional (neto)

da y eficiente, bajo un solido esque-
ma de gobernanza con participacion
técnica del Banco de la Republica
y supervisidon de la Superintenden-
cia Financiera. Siguiendo estandares
internacionales como el glide path,
debe equilibrar rentabilidad y riesgo,
garantizando una gestion eficiente y
diversificada del portafolio.
Finalmente, es fundamental
promover un mercado competitivo de
rentas vitalicias para mejorar las con-
diciones de jubilacion. Hoy, la falta de
competencia restringe las opciones
de los pensionados, ya que solo las
aseguradoras locales pueden ofrecer
rentas vitalicias de vejez y del ramo
previsional. Permitir la entrada de
aseguradoras extranjeras impulsaria
la competencia, ampliaria la oferta y
beneficiaria a los afiliados. iNii=

REFORMA PENSIONAL Y MERCADO DE CcAPITALES I N
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LA RIQUEZA LLEGA
EN BICICLETA Y SE VA
EN TREN BALA

Cada vez cobra mas relevancia hacer una planeacion adecuada para
asegurarse de que el patrimonio se preserve en el tiempo y genere
tranquilidad y bienestar a la familia. El sistema financiero en Colombia
ha respondido a esta necesidad.

Mario Estupinan
Presidente de Fiduciaria
de Occidente

egun el ultimo Global Weal-
th Report realizado por UBS,
el mundo volvié a tener mas
riqueza personal en el 2024,
después de haber tenido una caida
en el 2022 y un periodo de recupe-
racion en el 2023. Y es que la rique-
za es importante no solo para quien
la posee, sino que tiene un impacto
econdmico positivo en la sociedad
al financiar la inversion, generar
crecimiento empresarial y empleo,
entre otros. No es coincidencia que
mas del 50% de la riqueza personal
del mundo se encuentre concentra-
da en las dos economias mas gran-
des: Estados Unidos y China.
Tradicionalmente se asocia la
riqueza al capital financiero, sin em-
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bargo, existen otros tipos de capital:
el social, el intelectual, el operativo,
el humano, el relacional y el espiri-
tual. Todos, en conjunto, son funda-
mentales para construir el patrimonio
familiar y para asegurar tranquilidad
y bienestar para las futuras genera-
ciones. No obstante, en muchos ca-
sos se prioriza el capital financiero
y los otros pasan a segundo plano,
ocasionando problemas que se van
acentuando con el tiempo.

Planear estrategias para pre-
servar el patrimonio

Adicional a construir un pa-
trimonio, existe un reto no menor
que es lograr que este se preserve
en el tiempo y que genere tranqui-
lidad y bienestar a la familia. Ame-
nazas como los conflictos familia-
res, la falta de involucramiento de
los descendientes en los negocios,
el desconocimiento sobre el valor
del patrimonio y una administra-
cion ineficaz del mismo pueden
poner en peligro todo lo que se
ha construido con tanto esfuerzo
por tantos afos. Es por esto que
cada vez cobra mas relevancia ha-
cer una planeacion adecuada para
proteger el patrimonio.

Para ponerlo en términos nu-
meéricos, segun el estudio Oxford
Place del 2019, de cada 100 patri-
monios, solo 30 llegaran a la segun-
da generacion, nueve a la tercera
generacion y apenas uno llegara a
la cuarta.

¢Por qué la transicion gene-
racional de la riqueza es tan baja?.
Principalmente por dos factores:
® El viejo refran dice: “abuelo

comerciante, padre noble e
hijo pordiosero”. Se prepara el
dinero para los hijos, pero no
a los hijos para el dinero. Esto
quiere decir que las prime-
ras generaciones centran sus
esfuerzos en construir el pa-
trimonio, buscando un mejor
futuro para sus hijos y nietos,
pero en muchos casos se des-
cuida el desarrollo, es decir, las
capacidades necesarias para
administrarlo y hacerlo crecer.
® Las disputas familiares: una
vez el patriarca fallece, las fa-

BB segun el estudio
Oxford Place del 2019,
de cada 100 patrimo-
hios, solo 30 llegaran a
la segunda generacion,
hueve a la tercera ge-
heracion y apenas uno
llegara a la cuarta. ]

milias terminan peleando por
quién se queda con qué, como
se van a administrar los nego-
cios familiares, si los que he-
redan merecen o no hacerlo y
un sinfin de discusiones per-
sonales, que solo traen como
resultado el desgaste de las
relaciones vy, adicionalmente,
el descuido de los negocios y
del patrimonio.

Principales errores
Estos son algunos de los prin-

cipales errores que se comenten en

la preservacion de los patrimonios:

® Centrarse en el capital finan-
ciero y excluir tanto el capital
humano como el intelectual,
inclusive el espiritual.

® Entender la preservacion del
patrimonio como algo estatico,
algo que no pareciese cambiar.

® No preparar a los herederos
para conservar el patrimonio,
que va muy de la mano con el
desconocimiento por la forma
de administrar esta herencia.

® No dimensionar las amenazas
tanto internas como externas.
Aqui me refiero, sobre todo, a
temas de confidencialidad.

® Pensar en términos cuantitati-
vos y no cualitativos. A veces
los numeros son importantes,
pero lo cualitativo es clave
para entender el proceso.

® Creer que este es untrabajo fa-
cil de hacer. La administracion
del patrimonio requiere de mu-
cha sensibilidad, perspicacia y

conocimiento, para seguir con-
servando el capital.

Soluciones en el mercado
El sistema financiero en Co-
lombia ha respondido a la necesi-
dad de preservar los patrimonios
familiares a través de servicios es-
pecializados en la administracion
patrimonial, ofrecidos principalmen-
te por fiduciarias y bancos privados.
Nos hemos encargado de generar
herramientas y soluciones de ges-
tion patrimonial a la medida de cada
familia, propendiendo por disminuir
todos los riesgos y situaciones men-
cionadas en este articulo y buscan-
do generar tranquilidad, union fami-
liar y preservacion del patrimonio.
Particularmente en las fidu-
ciarias, contamos con equipos inter-
disciplinarios (abogados, financieros
y tributaristas expertos en temas
de familia) que bajo la figura de los
patrimonios autonomos disenan e
implementan soluciones que entre
otras cosas logran:
® Definir de reglas asegurando una
transicion generacional de la ri-
queza de manera tranquila bus-
cando la armonia familiar.

® Asesorareninversionesalamedi-
da, en pesos y en otras monedas,
para contribuir a la preservaciony
el crecimiento de la riqueza.

® Administrar los activos.

® Asegurar los mas altos proto-
colos de confidencialidad de
la informacion.

® Generar escenarios para la pre-
vencion y solucion de eventuales
conflictos familiares.

® Separar los negocios familia-
res de la riqueza personal de
la familia.

La planificacion familiar es
la pieza clave para poder preser-
var el patrimonio. Es un proceso
que, como lo he mencionado en
este articulo, puede tener muchas
aristas y niveles de complejidad.
Cada caso es distinto. Por eso es
importante empezar a tener con-
versaciones sobre estos temas con
la familia y asesorarse de expertos,
entre antes mejor. Recordemos
que “la riqueza llega en bicicleta y
se va en tren bala”. iz

LA RIQUEZA LLEGA EN BICICLETA Y SE VA EN TREN BALA I N
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INCLUSION EN BRE-B

Ya van mas de 90 millones de claves registradas en Bre-B, el
Sistema de Pagos Inmediatos que entré en operacion a comienzos
de octubre. Su éxito se medira con la usabilidad y penetracion que

tenga en el ecosistema de pagos.

os Sistemas de Pagos Inmedia-

tos (SPI) son infraestructuras

de pagos que permiten trans-

ferencias de dinero en tiempo
real entre distintas entidades. Ade-
mas, son mas seguros y baratos que
los sistemas de pagos tradicionales.
Estos sistemas pueden ser privados,
como era el caso de Transfiya en Co-
lombia; publicos, como es el caso de
PIX en Brasil que es creado, operadoy
regulado por el Banco Central; o mix-
tos, donde hay colaboracion entre el
sector publico y el privado como es
el caso de Peru. De acuerdo con el
Banco Mundial, mas de 100 paises ya
cuentan con SPI.

Dependiendo del SPI y su
diseno, se pueden hacer diferen-
tes tipos de transacciones. Algunos
ejemplos son los pagos de perso-
nas a personas (P2P), persona a co-
mercio (P2B), de empresa a persona
(B2P), y de persona a Gobierno o vi-
ceversa (P2G o G2P). Asi, entre mas
casos de uso tenga un SPI, tendra
mayor utilidad para los usuarios v,
por ende, mayor adopcion. Asi mis-
mo, los SPI se caracterizan por ha-
cer uso de “alias” como una herra-
mienta de conveniencia para que
los usuarios no tengan que utilizar
sus numeros de cuentas para reci-
bir dinero, y esto hace que sea mas
practico y facil de usar.

Bajo este contexto, el Banco
de la Republica en 2022 cred un foro
para propiciar el dialogo entre los
distintos actores de la industria y del
ecosistema de pagos, con el objetivo
de crear una politica publica que per-
mitiera avanzar en la creacion de un

SPI. Con estas mesas de dialogo na-
ci6 Bre-B, el nuevo SPI del pais.

Bre-B es un sistema mixto:
el Banco de la Republica trabaja de
la mano con el sector privado para
operarlo. Bre-B permite la reali-
zacion de pagos y transferencias
al instante, las 24 horas del dia, los
siete dias de la semana, los 365 dias
del afno, sin importar la entidad don-
de tenga su cuenta. Al igual que los
SPI internacionales, Bre-B opera
con “alias” que son los identificado-
res de los clientes para poder recibir
dinero, estas son las que los bancos
llaman llaves y actualmente hay
cuatro tipos de llaves disponibles:
correo, documento de identidad,
celular y cédigo alfanumerico.

El pasado 6 de octubre entro
en operacion, sin embargo, la etapa
de registro de llaves comenzo des-
de inicios de este afio. Al 21 de oc-
tubre, habia 90,1 millones de llaves
registradas, para un total de clientes
con llaves registradas de 32,9 millo-
nes. EL promedio de las llaves por

cliente es de 2,7, siendo la llave al-
fanumeérica la mas utilizada por los
usuarios (58,7%), seguida por el ce-
lular (21,3%), como se observa en la
grafica 1. Asi mismo, entre el 06 y el
21 de octubre, se han realizado 37,1
millones de transacciones mediante
Bre-B con un valor acumulado de
las transacciones de $5.2 billones.
En el futuro, el éxito de
Bre-B se medira con la usabilidad
y penetracion que tenga en el eco-
sistema de pagos. Es decir, que las
personas reduzcan el uso de efecti-
vo y de transacciones tradicionales
e incrementen el uso del SPI. Por
ejemplo, PIX es uno de los SPI mas
exitosos a nivel internacional, y par-
te de su éxito se debe a la penetra-
cion que tuvo en la economia bra-
silera. De acuerdo con informacion
del Banco Central de Brasil, a corte
de agosto de este afo, el 89.4% de
las transacciones del pais se reali-
zan mediante PIX, mientras que el
10,5% restante se realiza mediante
otro tipo de transacciones. 4iNii=

Grafico 1. Participacion por tipos de llaves en Bre - B.
(% a 6 de octubre de 2025)

W Alfanumérica

M Celular

B Documento de identidad
M Correo

M Cédigo del comercio

Fuente: elaboracion ANIF con base en Banco de la Republica.

MERCADOS OTORGAN
RESPIRO, PERO LA SOMBRA
FISCAL PERSISTE

olombia disfruta de una

relativa calma en los mer-

cados que contrasta con la

magnitud de sus desafios
fiscales. El crecimiento economico
se mantiene cerca de su potencial,
sostenido por un consumo firme
que, a su vez, descansa en un in-
cremento estructural del gasto pu-
blico. La fotografia de corto plazo
es optimista: las primas de riesgo
se han reducido, los seguros con-
tra default han caido y la deuda
soberana parece mas barata de fi-
nanciar. Sin embargo, el trasfondo
resulta menos alentador.

En los ultimos meses, el Te-
soro colombiano acudio a financia-
miento externo con bancos inter-
nacionales para recomprar bonos
en circulacion. El efecto inmediato
fue comprimir el stock de papeles
negociados en el mercado y, con
ello, los spreads. El problema es
que los menores spreads son la
contracara de mayores vencimien-
tos de deuda en el corto plazo.

Las cifras reflejan la tension.
Las necesidades financieras brutas
del sector publico —el verdadero
termometro de presion— llegaron
a 7,6% del PIB en 2024, subiran a
9.2% en 2025 y podrian alcanzar
10,5% en 2026. Un nivel que, en
otras economias emergentes, sue-
le activar luces de alerta. Pese a
ello, el mercado parece premiar la
operacion: el CDS a cinco anos re-

Diego Pereira

DIRECTOR EJECUTIVO Y ECONOMISTA
JEFE DEL CONO SURY LOS ANDES
DE JP MORGAN

En suma, lo que hoy
luce como una ventana
de estabilidad podria
transformarse manana
en un cuello de botella.

dujo su spread en mas de 110 pb,
alineandose nuevamente en 85 pb
con respecto al promedio de Chile,
Brasil, México y Peru.

La pregunta es cuanto dura-
ra este respiro. En los proximos 12
meses deberan pagarse cerca de
9.3 billones de délares equivalen-
tes, lo que implica que el Tesoro

probablemente reinyecte al mer-
cado los titulos retirados este afno.
A ello se suma un riesgo cambia-
rio mayor, dada la creciente pro-
porcion de deuda en moneda ex-
tranjera. En suma, lo que hoy luce
como una ventana de estabilidad
podria transformarse manana en
un cuello de botella.

El ahorro derivado de la es-
trategia tampoco cambia la narra-
tiva de fondo. Aunque se calcula
en torno al 1% del PIB, apenas tres
o cuatro décimas constituyen un
beneficio economico neto; el resto
es un ajuste contable. El costo, en
cambio, es tangible: mayor vulnera-
bilidad a choques de confianza, mas
exposicion cambiaria y un calenda-
rio de vencimientos mas exigente.

El éxito de la estrategia de-
pendera de la narrativa que im-
ponga la préxima administracion.
Si logra convencer a los mercados
de que emprendera un ajuste fiscal
serio y sostenible, la compresion
de spreads podria convertirse en
un punto de inflexion positivo. Pero
si la consolidacion se posterga, la
misma operacion que hoy brinda
oxigeno podria, en poco tiempo,
convertirse en un lastre. En otras
palabras, Colombia atraviesa una
tregua otorgada por los mercados:
una tregua fragil, comprada con
deuda, que solo un compromiso
fiscal creible podra transformar en
algo mas que un espejismo. 4iNiiz

COLUMNA 1 B
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CIUDADES QUE
CUIDAN, CONECTAN
Y CRECEN

¢Como avanzan las ciudades colombianas en su camino a la
sostenibilidad? ¢Estan siendo inclusivas, seguras y resilientes? ;Como
esta el acceso a vivienda, transporte y servicios basicos y como va
esto de la mano con el cuidado al medio ambiente?

as ciudades son el centro de la vida economicay
social de las economias modernas. En el mundo,
cerca del 60% de la poblacion reside en areas ur-
banas y se estima que para 2050 esta proporcion
se incremente notablemente. En Colombia, esta es ya
una realidad: cerca del 80% de
la poblaciéon vive en zonas ur-
banas y sus areas metropolita-
nas, lo que evidencia su papel
en la generacion de empleo,

innovacion y productividad. En este contexto, avan-
zar hacia ciudades sostenibles, capaces de equilibrar
crecimiento econdmico, inclusion social y cuidado
ambiental, es esencial para consolidar territorios mas
competitivos y resilientes.

Aunque tradicionalmente, y no por ello menos im-
portante, la sostenibilidad se ha asociado con la pro-
teccion del medio ambiente, su alcance es mucho mas

amplio. En materia urbana, implica integrar tres dimen-
siones que se refuerzan entre si: la ambiental, orientada

a preservar los ecosistemas y los recursos naturales para
fortalecer la resiliencia de las ciudades; la social, enfocada
en garantizar bienestar e inclusion; y la gobernanza, que
promueve una gestion transparente y una planeacion de
largo plazo.

Pilares para una ciudad mas sostenible

Comprender la sostenibilidad desde una pers-
pectiva integral permite reconocer que su alcance
trasciende la escala local. Bajo esa premisa, las Na-
ciones Unidas, a través de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS), plantearon la necesidad de construir
ciudades pensadas desde distintos ambitos para ge-
nerar entornos productivos y oportunidades para to-
dos, actuando como motores de bienestar y desarrollo
humano. En particular, el ODS 11 promueve urbes in-
clusivas, seguras y resilientes, donde el acceso a vi-
vienda, transporte y servicios basicos vaya de la mano
con el cuidado del medio ambiente y la adaptacion al
cambio climatico.

A partir de este marco, surge la pregunta sobre
como avanzan las ciudades colombianas hacia ese obje-
tivo. En esta linea, el analisis se organiza en torno a cuatro
pilares que permiten evaluar sus retos y avances: el acce-
SO a servicios basicos, la vivienda adecuada y digna, los
sistemas de transporte seguros, asequibles y accesibles,

y el acceso universal a zonas verdes y espacios

publicos seguros. Cada uno de estos compo-

nentes refleja, en mayor o menor medida,

la capacidad de las ciudades para ofre-

cer bienestar, equidad y competitividad
bajo un marco de sostenibilidad.

En primer lugar, en materia de
acceso a servicios basicos, el reto no
es construir mas, sino construir mejor,
con equidad y buenas condiciones para
los ciudadanos. Garantizar servicios
continuos, seguros y de calidad
es esencial para que las ciu-
dades funcionen de manera

CIUDADES QUE CUIDAN, CONECTAN Y CRECEN I I

En cifras

77%

de la poblacion en Colombia vive en
zonas urbanas y areas metropolitanas
(DANE, 2023)

Las ciudades son el centro de la
vida econdmica y social: si no son
sostenibles, no podran ser produc-
tivas ni competitivas.

Vulnerabilidad urbana

<25%

Bogota, Manizales

25% - 50%

Medellin, Pereira

>75%

Barranquilla, Cartagena

El indicador de Condiciones de Vul-
nerabilidad Urbana (ICVU) combina
carencias en vivienda y factores so-
cioeconémicos como analfabetismo,
desempleo e inasistencia escolar.

1 de cada 5 familias

en las zonas urbanas del pais aun
vive en condiciones precarias.

Déficit habitacional 2024

Los 5 mas altos
Vichada 92,9%
Vaupes 90,7%

Chocé 87,2%

Amazonas 85,5%

Guainia 83,9%

Los 5 mas bajos
Bogota 7,2%
Valle 14,7%

Cundinamarca 15,5%

Quindio 15,8%

Santander 18,1%
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adecuada y ofrezcan bienestar a sus habitantes. Aunque
las principales ciudades del pais registran coberturas
casi universales en acueducto y energia, la continuidad
aun presenta limitaciones y los rezagos en alcantarilla-
do y gas natural, cuyos niveles de acceso rondan el 80%,
persisten sobre todo en ciudades intermedias como
Monteria, Cucuta y Pasto.

Respecto a la vivienda adecuada y digna en el
pais, cerca de una de cada cinco familias en zonas ur-
banas presenta algun tipo de déficit habitacional, ya
sea cuantitativo, por la ausencia de unidades suficien-
tes, o cualitativo, por condiciones estructurales inade-
cuadas. Este fenomeno se concentra en los hogares
de menores ingresos y en ciudades intermedias, lo que
refleja la necesidad de fortalecer politicas de vivienda
y la planificacion urbana. En Manizales, por ejemplo, la
administracion local ha destinado recursos para me-
joramiento barrial, legalizacion predial y mitigacion de
riesgos por deslizamientos en zonas periféricas.

A su vez, la movilidad urbana es un componente
esencial para mejorar la calidad de vida y la productividad
en las ciudades. En este ambito, Medellin se ha consolida-
do como referente nacional gracias a la integracion de su
sistema de transporte publico, que combina metro, metro-
cable, tranvia y buses eléctricos, ampliando las opciones
de movilidad y reduciendo las emisiones. Bogota también
ha avanzado en la electrificacion de flotas y en la expansion
de su sistema integrado, con proyectos relevantes como la
linea 1 del Metro. Sin embargo, persisten desafios asocia-
dos a los tiempos de viaje, la congestion y la cobertura, en
particular en ciudades intermedias que enfrentan mayores
limitaciones de infraestructura y financiamiento.

Por ultimo, en cuanto al acceso universal a zonas
verdes y espacios publicos, el desafio no esta solo en su
provision, sino en garantizar cercania y accesibilidad para
toda la poblacion. Aunque las brechas entre ciudades si-
guen siendo amplias, los tiempos de desplazamiento han
mejorado en los ultimos anos tanto en ciudades principales
como intermedias. Cali redujo los tiempos de acceso a ser-
vicios de salud, Cartagena mejoro la oferta de zonas verdes
y Barranquilla sobresalid con proyectos urbanos como el
Malecodn del Rio Magdalena.

El camino hacia las ciudades sostenibles

En sintesis, la sostenibilidad urbana comienza
con una planificacion que situe la vida y el bienestar de
las personas en el centro del desarrollo. Si bien se han
logrado avances que posicionan a diversas ciudades
colombianas en el ambito internacional, como Maniza-
les, reconocida por las Naciones Unidas con el premio
ONU-Habitat 2025 por su compromiso con la sosteni-
bilidad, los desafios persisten. Enfrentarlos requiere
una vision compartida de largo plazo, seguimiento y
evaluacion constante, una transicion energética res-
ponsable, mecanismos de financiamiento innovadores,
entre otros. Solo asi las ciudades colombianas podran
consolidarse como espacios mas productivos y com-
petitivos que cuiden, conecten y crezcan. 4iNiiE

Movilidad

Tiempo promedio de
desplazamiento al trabajo en 2024
(minutos)

Los tiempos de desplazamiento al trabajo afecta la cali-
dad de vida de sus ciudadanos y su competitividad

4
25 27 31 31 36 l

9

i
illa

Cal
Medell
Bogota

Bucaramanga
Cartagena
Barranqu

Fuente: calculos ANIF con base en GEIH-DANE.

Cercania a centros de salud y
espacios de esparcimiento

No se trata solo de tener servicios, sino que estén cerca
y sean accesibles a toda la poblacion.

Hospital o centro médico Parque o zona verde
(minutos) (minutos)
‘! 777777777777777777777777777 “ T T e T
! Cali 'I'  Cartagena
1 283 ||l d
Cartagena Cali

Bucaramanga Bucaramanga
Barranquilla 19,9 Medellin

Bogota Bogota

27,0

24,3
26,3

Medellin Barranquilla

B2024 12018
Fuente: ANIF con base en DANE- ECV.

BB La sostenibilidad urbana co-
mienza con una planificacion que si-
tue laviday el bienestar de las perso-
nas en el centro del desarrollo. T

-------------

ol o T : l i
Clinica San Vicente Fundacién - Rionegro

En Coninsa creemos que el verdadero desarrollo se alcanza cuando el
crecimiento econémico va de la mano con la sostenibilidad. Por eso,
integramos estrategias de economia circular, accién climética, biodiversidad e
innovacion en cada proyecto que desarrollamos. Nuestros espacios no solo
son edificaciones finalizadas, sino entornos que generan valor social,
econdmico y ambiental para las comunidades donde operamos.

Durante el 2025*, hemos logrado aprovechar 3.626 m3 de agua a través de
sistemas de recirculacidon y captacién de aguas lluvias, y gestionado el
aprovechamiento del 64,36% de los residuos totales generados, mediante
procesos de aprovechamiento en obra y alianzas con gestores autorizados.
Asimismo, hemos sembrado 240 individuos arbéreos, contribuyendo a la
mejora de los servicios ecosistémicos en las dreas de influencia de nuestros
proyectos.

En nuestro compromiso con la construccién sostenible, hemos certificado 4
proyectos EDGE: 1 NO VIS con 101 apartamentos y 4,239 m?, y tres
proyectos VIS que suman 1.108 apartamentos y 60.437 m2. Actualmente,
contamos con 17 proyectos en proceso de certificacion EDGE y dos en
certificacién CASA Colombia, avanzando hacia una construccion mas eficiente
y orientada a generar beneficios para las generaciones presentes y futuras.

Estos resultados reflejan nuestra
conviccién y compromiso con la

construccion de un futuro mas sostenible.

*Corte de agosto de 2025

coninsa
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XPOSIBLE COLSUBSIDIO:
EMPRESAS QUE INSPIRAN

Xposible Colsubsidio, la comunidad que demuestra que es posible
hacer negocios haciendo el bien, visibilizando proyectos capaces de
inspirar a otros y demostrando que la sostenibilidad es el
motor de la productividad.

a sostenibilidad esta en el ADN de Colsubsidio.

Desde la conservacion del ambiente hasta la re-

duccion de brechas sociales y la inequidad, la or-

ganizacion ha entendido que el desarrollo empre-
sarial y el social deben avanzar de la mano de practicas
responsables. Hoy, la sostenibilidad ya no es una opcion,
sino una condicion esencial para garantizar el futuro de
las organizaciones y del pais.

Bajo esta vision nacio Xposible Colsubsidio, la
comunidad empresarial que conecta y visibiliza pro-
yectos que le apuestan a la sostenibilidad ambiental,
social y econdmica.

“Hacer negocios haciendo el bien es la vision
que nos impulsa para acompanar el desarrollo empre-
sarial colombiano. Xposible Colsubsidio promueve co-
nocimiento de valor para las empresas y sus equipos,
y reconoce los proyectos que generan un impacto po-
sitivo, demostrando que la rentabilidad y la sostenibi-
lidad pueden avanzar de la mano”, explica Luis Carlos
Arango Vélez, director general de Colsubsidio.

Desde 2019, Xposible Colsubsidio ha destacado
proyectos empresariales sostenibles que transforman
el pais y aportan soluciones a los desafios globales:
la emergencia climatica, la pérdida de la naturaleza y
la creciente desigualdad. Hasta la fecha, ha reconoci-
do 100 proyectos en seis anos, con la participacion de
1.139 empresas de todos los tamanos y regiones del
pais, que han postulado un total de 1.272 proyectos.

Para la edicion 2025, se recibieron 518 pos-
tulaciones de empresas provenientes de distintos
departamentos, con soluciones de alto impacto en
areas como biodiversidad, salud mental, economia
circular, empleabilidad, equidad y adaptacion al cam-
bio climatico.

El proceso de reconocimiento de Xposible Col-
subsidio se realiza a partir de una evaluacion del Conse-
jo Empresarial Colombiano para el Desarrollo Sostenible
(CECODES), con base en seis dimensiones: estrategia,
gobernanza, gestion, generacion de oportunidades, co-
creacion de capacidades y adaptabilidad.

Mas alla del reconocimiento, Xposible Colsubsi-
dio es una comunidad que visibiliza proyectos capaces
de inspirar a otros y demuestra que la sostenibilidad
es el motor de la productividad. Su proposito es im-
pulsar a las empresas a integrar criterios sostenibles
en el centro de su gestion y generar conexiones entre
organizaciones, emprendedores y personas que com-
parten una misma vision de pais. 4iNiis

Para conocer mas y hacer parte de esta comunidad, visi-
te www.xposible.com

,’Parque Solar (anahuate I: por un {ud’wo mas sostenible!

Estos son algunos datos que debes conocer sobre el
proyecto de Drummond Energy Inc. y Drummond Ltd.:

Contemplé la instalacion de 114 mil paneles solares bifaciales
% de alta eficiencia con tecnologia de seguimiento en un eje.

117 hectareas.

I Este proyecto fue desarrollado en un area aproximada de

« ' ., Con su construccion se sustituye el 40 % de la electricidad
- % - usada en las operaciones de Drummond Ltd. por energia
. ~ fotovoltaica.

iDiummomo\ e$ mineria Sostenible!

DRUMMOND
ENERGY. INC.
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n un pais donde la biodiversidad
es un tesoro y la sostenibilidad
un desafio urgente, ANIF y el

EL Premio al Compromiso Ambiental 2025,
entregado por ANIF y el Banco de Occidente,
reconocid proyectos empresariales y de
investigacion que apuestan por un futuro
mas verde. La edicion de este ano puso foco
en iniciativas que estan dando sus primeros

pasos hacia la sostenibilidad.

Categoria Empresas

(MiPymes)

Banco de Occidente volvieron
a unirse para celebrar las ideas que
pueden transformar el futuro. EL Pre-
mio al Compromiso Ambiental 2025
hizo un reconocimiento a proyectos
empresariales y de investigacion que
buscan generar un impacto positivo y
duradero en el medio ambiente.

Esta cuarta edicion reunio
mas de 80 propuestas provenientes
de todos los rincones del pais, des-
de Leticia hasta La Guajira, y desde
los Llanos Orientales hasta el Paci-
fico. Esa diversidad no solo refleja
la representatividad nacional de la
iniciativa, sino tambiéen el creciente
compromiso con el uso responsable
de los recursos naturales por parte
de empresas e investigadores.

Ganador

Segundo puesto

Tercer puesto

VINAGRES GOLDEN SAS BIC
(MARIA DEL PILAR OLAVE)

MAXILAND COLOMBIA
(ANDREA VALBUENA GONZALEZ)

TWO GLASS SAS BIC
(ANGELICA ALEJO AGUILAR)

Propone la restauracion de
la Quebrada EL Chocho en Cali, una
fuente hidrica que atraviesa varios
corregimientos y afecta a mas de
20.000 personas. La iniciativa inte-
gra regeneracion ambiental con un
modelo de turismo industrial soste-
nible vinculado a la produccién de
vinagres artesanales y organicos.

La empresa plantea un mo-
delo para transformar residuos
agroindustriales en soluciones sos-
tenibles, aportando a la reduccion
de la alta generacién de desechos
solidos en el pais y ofreciendo al-
ternativas frente al uso de arenas
bentoniticas para gatos, que tienen
un fuerte impacto ambiental.

El proyecto busca incremen-
tar la tasa de reciclaje del vidrio
posconsumo en Colombia, que ac-
tualmente apenas alcanza el 11%.
La propuesta se fundamenta en el
desarrollo de cadenas logisticas y
modelos de negocio circulares que
permitan reincorporar este material
de forma eficiente y sostenible.

A partir de este ano, el galardon centra su atencion
en proyectos en fases tempranas: aquellos que estan com-
pletamente estructurados y listos para iniciar su ejecucion
o que llevan menos de doce meses en marcha. La apuesta
es clara: promover la adopcion de buenas practicas am-
bientales a nivel empresarial y fomentar la investigacion y
el diseno de nuevos mecanismos que apunten a la preser-
vacion ambiental en el pais. En otras palabras, impulsar las
buenas practicas ambientales desde la semilla de la idea.

“Para el Banco de Occidente, este premio es una vali-
dacion de nuestro compromiso genuino con la sostenibilidad,
un compromiso que se demuestra con el acompanamiento
a esta iniciativa desde su primera edicion en 2018. Mientras
que el Premio Nacional de Ecologia Planeta Azul —con mas
de 30 anos de historia— reconoce proyectos consolidados, el
Premio al Compromiso Ambiental impulsa las ideas en fase
temprana. Asi, apoyamos desde la semilla de la idea hasta el
drbol de los resultados”, afirmé Gerardo Silva Castro, presi-
dente del Banco de Occidente.

El premio cuenta con dos categorias: Empresas,
dirigida especificamente a las MiPymes, e Investiga-

SEMILLAS DE SOSTENIBILIDAD I IR

dores. Todos los proyectos deben alinearse con al me-
nos uno de los tres ejes tematicos principales: gestion
sostenible del recurso hidrico, innovacion en procesos
ambientales y educacion para el cambio de habitos.

“Las micro, pequenas y medianas empresas re-
presentan el 99% del tejido empresarial colombiano, por
eso apoyarlas en su camino hacia la adopcion de bue-
nas prdcticas ambientales sin duda traera un impac-
to significativo en la sostenibilidad del pais. Ademds,
como centro de estudios, reconocemos la importancia
de los trabajos de investigacion que con rigurosidad y
creatividad ofrecen soluciones innovadoras a los retos
ambientales que enfrenta nuestro pais”, senalo José Ig-
nacio Lopez, presidente de ANIF.

EL Premio al Compromiso Ambiental, que se
entregara cada dos anos, reafirma el compromiso de
ANIF y el Banco de Occidente con la sostenibilidad y
la innovacion ambiental. Mas alla del reconocimien-
to, impulsa la construccion de un pais mas resiliente,
consciente y comprometido con la proteccion de sus
recursos naturales. iNiis

Categoria

Investigadores

Ganador

Segundo puesto

Tercer puesto

UNIVERSIDAD AUTONOMA
DE BUCARAMANGA - UNAB
(ALEXANDER MENESES JACOME)

FEDERACION NACIONAL DE
CAFETEROS DE COLOMBIA
(JOHANNA ANDREA VERU TORRES)

CLIMALAB
(MARIA FERNANDA CERON)

El proyecto CiBELES propone
un modelo de bioeconomia circular
para la acuicultura artesanal. Su ob-
jetivo es disminuir la contaminacion
en la cuenca del rio Magdalena y la
ciénaga de Zapatosa, a la vez que
fortalecer la seguridad alimentaria y
mejora las condiciones de vida de las
comunidades rurales.

La propuesta impulsa la va-
lorizacion de la pulpa y el mucilago
de café en un modelo de bioeco-
nomia circular, con el fin de conver-
tir estos subproductos en abonos
organicos y proteina para alimen-
tacion animal. Su implementacion
busca optimizar la sostenibilidad
de la caficultura colombiana.

Su proyecto fortalece la ca-
pacidad de adaptacion al cambio
climatico de comunidades rurales
en Barrancas y Urumita (La Guajira),
mediante estrategias participativas
de seguridad hidrica que integran a
mujeres y jovenes en procesos de
produccion sostenible y gestion co-
munitaria del agua.
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ARANCELES PARA
NEGOCIAR O PARA
QUEDARSE?

Resulta prematuro afirmar si las medidas tomadas por Donald
Trump son solo una jugada temporal para reforzar su posicion
de poder, o si se impondran como el huevo escenario del
comercio internacional. De igual forma, es probable que bajo
este nuevo panorama se reduzca el crecimiento global, dejando
ganadores y perdedores.

Daniel Aguilar Fontalvo
Investigador Econdmico
de ANIF

n lo que va de 2025, el comercio
mundial ha estado marcado por
la incertidumbre. El regreso de
Donald Trump a la Casa Blan-
ca el pasado 20 de enero, aunque
anticipado por su primer mandato,
trajo consigo un cambio en la forma
de relacionarse con el mundo: mas
restricciones y un enfoque protec-
cionista, es decir, la idea de proteger
a las industrias nacionales frente a la
competencia extranjera. Esto ha con-
figurado un escenario distinto para
los principales socios de Estados Uni-
dos. Asi, los aranceles irrumpen con
fuerza en la politica comercial, pero
la pregunta de fondo es si termina-
ran consolidandose como una nueva
normalidad o si se diluiran como una
herramienta temporal de presion.
Para Trump, describir los
aranceles como una de las palabras
mas hermosas del diccionario no es
una simple provocacion, sino una
muestra clara de su vision politica.
Sus anuncios directos y muchas ve-
ces impredecibles han tenido efec-
tos inmediatos en los mercados,
generando movimientos bruscos y
obligando a varios paises a reaccio-
nar. Algunos han buscado negociar
para proteger sus sectores, mien-
tras que otros han respondido con
represalias, es decir, aplicando sus
propios impuestos a productos es-
tadounidenses, aumentando la ten-
sion en las relaciones comerciales.
Dadas las perturbaciones en
comercio exterior, en septiembre

W INN|CELES PARA NEGOCIAR O PARA QUEDARSE?

de 2025, el promedio de impuestos
aplicados a las importaciones en Es-
tados Unidos lleg6 al 17,4%, el nivel
mas alto desde 1935 Este salto se
explica por los gravamenes a pro-
ductos clave como el acero, el alu-
minio y los automoviles, asi como a
paises especificos. Aunque la inten-
cion declarada es nivelar el terreno
de juego con otros, en la practica
esto encarecid los costos para em-
presas y consumidores y presiono
la economia con precios mas altos y
una menor actividad productiva.

Resurgimiento del
proteccionismo

Tras varias décadas de aper-
tura comercial, los choques glo-
bales recientes, desde la pande-
mia hasta las crecientes tensiones
geopoliticas, revivieron el discurso
proteccionista. Esto se refleja en
disputas entre paises, en el traslado
de fabricas y etapas de produccion
hacia otros lugares y en el aumento
de distintas barreras al comercio. En
este contexto, los aranceles volvie-
ron a ocupar un lugar central, con
Estados Unidos a la cabeza y otras
economias siguiendo el ejemplo.

En este escenario, el regreso
de los aranceles y demas medidas
ha cambiado la forma en que se pro-
ducen y se intercambian bienes en el
mundo. Las diferentes etapas de pro-
duccion de un producto, conocidas
como cadenas de valor, se han visto
alteradas y las relaciones comer-
ciales se han vuelto mas tensas. Los
acuerdos internacionales entre varios
paises pierden fuerza, mientras pro-
liferan decisiones unilaterales para
blindar economias ante crisis o even-
tos globales inesperados.

¢Momentaneos o duraderos?

Resulta incierto determinar
si los aranceles son solo una ju-
gada temporal para reforzar po-
siciones en las negociaciones o si
estan tomando forma como parte
estable del comercio internacio-
nal. Las experiencias de la primera

he Budget Lab del departan mia de la Universi
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presidencia de Trump ya anticipa-
ban este rumbo, pero en el nuevo
periodo las medidas han sido mas
amplias y con efectos mas fuertes.
En ese escenario, la forma en que
se han impuesto los aranceles ha-
cia diferentes paises, incluyendo
Ameérica Latina, responde a moti-
vaciones diversas, lo que hace aun
mas incierto su papel en el futuro
del comercio global.

La primera razon detras de
estos aranceles es el peso politico
y economico de Estados Unidos,
que le da mayor poder en las ne-
gociaciones. Bajo esa logica, los
aranceles se usan como herra-
mienta de presion para fortalecer

Uno de los tres propositos de los aran-
céles es proteger sectores estratégi-
cos para Estados Unidos como el acero

y el aluminio.

su posicion y lograr acuerdos en
mejores condiciones. En la practi-
ca, paises como Japon y bloques
como la Union Europea han termi-
nado cediendo ante las exigencias
de Washington, buscando prote-
ger a sus industrias del golpe eco-
némico que podrian generar las
nuevas barreras comerciales.

Un segundo uso de los aran-
celes es como castigo, aplicado
incluso por motivos que no siem-
pre tienen que ver con el comercio,
sino como una forma de ejercer
presion politica o de seguridad. La
libertad con la que Estados Unidos
puede modificar sus impuestos a
las importaciones le ha permitido
aplicarlos como sancion a paises
que desafian sus intereses, como
Brasil y Colombia en episodios
recientes. Al mismo tiempo, los
aranceles cumplen un tercer pro-
posito: proteger sectores estrate-
gicos como el acero y el aluminio,
reducir el exceso de importaciones
frente a exportaciones y aumentar
los ingresos fiscales.

Efectos en el tablero global

Mas alla de los cambios fre-
cuentes en las medidas arance-
larias, es probable que el intento
de Trump por cambiar las reglas
del comercio internacional me-
diante nuevos impuestos reduzca
el crecimiento mundial y genere
tanto ganadores como perdedo-
res. Estas decisiones afectan las
distintas etapas de produccion de
bienes, elevan los costos para las
empresas y generan dudas en-
tre los inversionistas. En conjunto,
la politica arancelaria ha anadido
mas incertidumbre a un comercio
global que ya venia golpeado por
choques recientes.

En el caso de Estados Uni-
dos, los efectos han sido mixtos.
Aunque los aranceles buscaban
impulsar el empleo en sectores
protegidos y atraer nuevas inver-
siones, la industria manufacturera
ha seguido perdiendo puestos de
trabajo. Ademas, persisten riesgos
de inflacion y desaceleracion, a
pesar de que muchas companias
asumieron parte de los costos adi-

cionales para no trasladarlos de in-
mediato a los consumidores.

En paralelo, algunos acuer-
dos recientes incluyen promesas
de inversion hacia la economia
estadounidense, lo que podria
apoyar el crecimiento en el largo
plazo, aunque esas promesas aun
no se han convertido en contratos
efectivos. Finalmente, el aumento
en los ingresos fiscales, presen-
tado como un logro por la admi-
nistracion Trump, ha servido para
compensar de manera parcial las
rebajas de impuestos impulsadas
en anos anteriores.

En el escenario internacio-
nal, los posibles ganadores apa-
recen con mayor claridad. China,
como principal exportador mun-
dial y competidor directo de Es-
tados Unidos, ha logrado redirigir
parte de su produccion hacia otros
mercados. Ademas, la politica co-
mercial confrontativa de Washin-
gton podria llevar a mas paises a
fortalecer lazos con Pekin, al verlo
como un socio mas confiable.
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Para Trump, describir los aranceles como
una de las palabras mas hermosas del dic-
cionario no es una simple provocacion, sino
una muestra clara de su vision politica.

B B Dadas las perturbaciones en comercio exterior,
en septiembre de 2025, el promedio de impuestos
aplicados a las importaciones en Estados Unidos
llegé al 17,4%, el nivel mas alto desde 1935. 1

Asimismo, las grandes em-
presas tecnologicas han resultado
beneficiadas al obtener excepcio-
nes en el pago de aranceles. En
Ameérica Latina, Colombia vislum-
bra oportunidades puntuales en
productos como el cafe y las flo-
res, que ahora enfrentan impues-
tos mas bajos en comparacion con
algunos de sus competidores.

El futuro de los aranceles

En suma, los aranceles im-
pulsados por la administracion
Trump no solo han generado im-
pactos inmediatos en la economia
y el comercio global, sino que tam-
bién dejan en el aire interrogantes

sobre su duracion.

Mas alla de los costos y de
quién gana o pierde, su continuidad
dependera de factores que esca-
pan al control directo del Ejecutivo.
El debate sobre la legalidad de es-
tos aranceles bajo la Ley de Poderes
Economicos en Situaciones de Emer-
gencia Internacional (IEEPA), respon-
sable del 71% de los gravamenes
aplicados hasta ahora, abre la puerta
a que la justicia limite su alcance o
los declare improcedentes. Por eso,
no hay certezas sobre el futuro de
esta politica, y su desenlace podria
cambiar tanto la estrategia economi-
ca de Estados Unidos como el rumbo
del comercio internacional. iz
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Andrés Mejia Vergnaud

Analista y consultor politico, autor
de La ruta del pragmatismo.

i el presente texto tiene un tono
aveces personal, por favor con-
sideren esto: llegué a la mayo-
ria de edad justo despues de la
caida del Muro de Berlin; la democra-
cia entraba a Europa oriental e incluso
se asomaba a Rusia, que de siglos de
zarismo habia pasado al comunis-
mo; China liberalizaba su economia 'y
como consecuencia empezaba a cre-
cer fenomenalmente, confirmando
que esa era la ruta. Estados Unidos
proponia un area de libre comercio
que cubriera desde el Polo Norte has-
ta la Patagonia; en 1994 culminaba la
“Ronda Uruguay” del GATT, el mas
ambicioso acuerdo internacional de
desgravacion comercial, y se creaba
la Organizacion Mundial de Comercio,
a la que pocos anos despues ingresa-
ria China. Europa pasaba de Comuni-
dad Econdmica a Unién enarbolando
la libertad de movimiento de bienes,
servicios, capital y personas.

Como ven, no eran fantasias
ilusorias. Todos los elementos apun-
taban a una expansion sin preceden-
tes de dos elementos: la democracia
liberal y el libre intercambio en todos
los ambitos. Piensen, entonces, en
lo que siente alguien de esta gene-
racion al oir decir, nada menos que
al presidente de los Estados Unidos,
que su palabra favorita en toda la len-
gua inglesa es “arancel”.

En efecto es un mundo dife-
rente. Y lo que en esta ocasion lo
hace especialmente preocupante es
una cierta conjuncion; simultanea-
mente retroceden la democracia
liberal y la idea del libre intercam-
bio. Habia ocurrido ya en la historia
moderna que se dieran retrocesos

¢ES UN CAMBIO
DE ERA?

En el mundo retroceden el libre
intercambio y la democracia. ¢Estamos
ante algo transitorio o ya definitivo?

parciales en una y en otra. Pero con
la excepcion tal vez del amargo pe-
riodo que va desde 1930 (aproxima-
damente) hasta 1945, tal vez no ha-
biamos experimentado un retroceso
simultaneo de aquellas dosideas. Es
mas, con todo y sus horrores, aquel

periodo tiene una diferencia con el
actual, y es que, en la confrontacion
con los poderes fascistas, las demo-
cracias occidentales izaron las ban-
deras de democracia y capitalismo.

¢Estamos entonces frente a
un retroceso temporal (un bache, un

sobresalto) o estamos asistiendo yaa
un cambio definitivo de era? Imposi-
ble saberlo hoy, pero miremos algu-
nos elementos.

Empecemos por el intercam-
bio economico: hace pocos meses el
arancel efectivo promedio de EEUU
era de 2.5% y hoy llega al 15.8% (Yale
Budget Lab), numerosas medidas
restrictivas se han tomado en secto-
res como la tecnologia, y ellas se han
acompanado de una visible ofensiva
contra la migracion, incluso la migra-
cion legal de trabajadores calificados
(como el pago de $100.000 dolares
por la visa H-1B).

Si algo nos ha ensenado este
suceso es que la logica del intercam-
bio no es intuitiva, y compite ademas
con otra, la logica del poder. La delin-
tercambio exige algo de abstraccion
(matematica a veces), la del poder es
casi natural. "Si el mundo fuera go-
bernado por economistas no se ne-
cesitaria una organizacion mundial de
comercio”, escribié alguna vez Paul
Krugman: en el razonamiento eco-
nomico se concluye que a mayor y
mas libre intercambio (en un mercado
ademas lo mas amplio posible) son
mayores los beneficios para todas las
partes. Le compite una logica forma-
da por instintos como la desconfianza
y el miedo. Una lectura mas profunda
de Maquiavelo y de Hobbes nos ha-
bria mostrado cuan dificil es que se
imponga la logica del intercambio.

Sin embargo, ella no carece de
fortalezas, y la mayor viene dada, al
dia de hoy, por una mayor dispersion
global de la riqueza y por la consta-
tacion efectiva de que el intercambio
ha funcionado, y no solo para los ri-
cos: funciono para Espana y Portugal,
para Polonia, para Corea del Sur, para
Vietnam e incluso para Latinoameérica
(donde ha tenido menor penetracion).

Y un mundo con mas centros
de actividad econémica es un mundo
relativamente predispuesto al inter-
cambio. Si Estados Unidos era el 35%
del PIB global en 1985 hoy llega al
26% (Banco Mundial). China, hoy 17%,
no llegaba al 3% hace 40 anos. De un
mundo en que los focos de actividad
estaban en las potencias occidenta-
les, hemos pasado a otro en que ella
se encuentra también en muchos

Hace poco el arancel efectivo promedio de EEUU era de 2.5% y hoy llega al 15.8%, segun

Yale Budget Lab.

otros lugares. Ya no es el mundo de
Londres y Nueva York: es el mundo
de Londres, Nueva York, San Francis-
co, Shanghai, Dubai, Lagos, Singapur,
Mumbai y Bangalore, Republica Do-
minicana, etc. Esto, por si solo, crea
incentivos para el intercambio: no en
vano hoy China es el portaestandar-
te de esta idea. De modo que alli hay
una esperanza.

Y la democracia liberal y
constitucional? Ella tal vez se encuen-
tra en mayor riesgo. No solo parecen
acumularse frustraciones a su alrede-
dor, sino que Estados Unidos, por dos
siglos faro de esa idea, hoy da pasos
en la direccion opuesta.

Ahora bien, no es la primera
vez que esto ocurre y bien podria
pasar que sea algo temporal, y que,
efectuada una especie de gran ca-
tarsis social, EE UU busque reconci-
liarse con sus fundamentos consti-
tucionales. El problema es que en el
auditorio mundial hoy se ofrece una
alternativa que al menos por ahora
parece fenomenal, y que es esa es-
pecie de tecnocracia autoritaria que
se practica en China. Un sistema

que, comparado con la democracia
constitucional, parece muy eficaz
a la hora de solucionar problemas
concretos: por ejemplo, hacer en
poco tiempo obras colosales de
infraestructura, mientras en Occi-
dente otras mucho mas pequenas
se estancan por décadas en inter-
minables discusiones y legalismos.
La oferta de ceder democracia y al-
gunas libertades a cambio de solu-
ciones efectivas habia estado antes
sobre la mesa, pero jamas con tanto
exito aparente. Ahora bien: su adop-
cidon en otros lugares, creo, exigiria
cambios culturales que por ahora no
parecen faciles.

¢Qué nos queda por hacer
mientras aparece la respuesta? Solo
nos queda navegar: identificar sobre
la marcha oportunidades, que igual
en cualquier configuracion mundial
apareceran. Ser lo suficientemente
pragmaticos como para valorar nues-
tros principios sin ignorar los cam-
bios de rumbo, y las posibilidades
inmediatas que en cada momento se
presentan. Pragmatismo, serenidad,
constante observacion. _inii=
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COLOMBIA ES
UN PAIS DE CIUDADES

iPor eso, ahora
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as ciudades grandes y ruido-
sas son, como lo discuten Paul
Romer desde la economia o
Geoffrey West desde la com-
plejidad, una de las mas maravillo-
sas creaciones de la humanidad.
En ellas estamos mucho mas cerca
unos de otros y logramos ser creati-
vos, productivos y mas libres. Y por-
que muchas veces hacen posible
el contacto y los encuentros entre
personas con historias de vida muy
diferentes —que serian imposibles
en otro tipo de comunidad— logran
lentamente demoler las barreras
entre grupos. Por eso son, por ex-
celencia, los espacios que mejor
expresan el potencial creativo que
surge en medio de las diferencias.
De acuerdo con las proyec-
ciones del DANE para 2025, en Co-
lombia tenemos cinco ciudades
con mas de un millon de habitan-
tes, entre diez y catorce con mas
de quinientos mil, y entre cincuen-
ta y setenta con mas de cien mil. Si
usamos la definicion de area urba-
na funcional de la OCDE, entonces
en Colombia contamos con mas de
ochenta ciudades. Ademas tien-
den a quedar a distancias inusual-
mente pequenas unas de otras.
Como lo senala Eduardo Sa-
lazar, Colombia es fundamental-
mente un pais de ciudades. La pri-
macia urbanay el numero de zonas
urbanas funcionales por unidad de
area son dos medidas que captu-
ran que tan policéntrico es un pais.
La primacia urbana es la fraccion
de la poblacion urbana de un pais
que habita en su principal ciudad.

Tomas Rodriguez

PROFESOR ASOCIADO
DE LA FACULTAD DE ECONOMIA
DE LA UNIVERSIDAD DE LOS ANDES

Mientras en Argentina, Chile y Peru
alrededor del 40% de la poblacion
urbana reside en Buenos Aires,
Santiago y Lima respectivamente,
solo el 27% de la poblaciéon urbana
de Colombia habita en Bogota. Co-
lombia, México y Brasil son paises
de ciudades porque, a diferencia
de casi todos los demas paises la-
tinoamericanos, no tienen solo una
o dos grandes urbes, sino muchas.
Y, ademas, las nuestras estan muy
cerca unas de otras.

Por razones historicas, mu-
chas ciudades colombianas que-
daron inusualmente proximas. La
geografia de los Andes hizo que
asentamientos fisicamente cerca-
nos —como Armenia, Manizales y
Pereira; Cartagena y Barranquilla;
o Cali y Popayan— durante siglos
estuvieran muy lejos en tiempos
de viaje, lo que permitio que cada
una se consolidara como ciudad.
Ese policentrismo es una expresion

mas de nuestro pais roto, como lo
describe Marco Palacios en "Histo-
ria de Colombia: pais fragmentado,
sociedad dividida" Pero si duran-
te mucho tiempo esta fragmenta-
cion fue causa de pesares, violen-
cia y sufrimiento, hoy es una gran
ventaja. Usando la definicion de la
OCDE, en Colombia tenemos apro-
ximadamente 7,7 ciudades por cada
100.000 km?. Este indice crudo, ubi-
ca a Colombia entre los paises con
una mayor densidad de ciudades
en América Latina.

Ser muchas ciudades, en vez
de unas pocas, nos permite espe-
cializarnos de manera diferenciada,
preservar en el tiempo una gran di-
versidad cultural y evitar los riesgos
de una excesiva concentracion poli-
tica. También nos da las ventajas de
lo urbano sin cargar con los costos
en congestion, transporte y vivien-
da de las grandes metropolis. Con
la conectividad adecuada, nuestras
ciudades pueden convertirse, a su
vez, en el mercado natural de cada
una de ellas. No es dificil imaginar-
las, en veinte o treinta anos, como
lugares vibrantes y orgullosos, con
espacios publicos acogedores: al-
gunos fruto del lento desarrollo
organico no planeado a lo largo
de décadas y otros disenados por
grandes arquitectos.

Ser un pais de ciudades es
una de nuestras grandes fortale-
zas, y reconocernos como tal —
comprendiendo las oportunidades
y riesgos que ello implica— es fun-
damental para poder encontrarnos
como sociedad. iz
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Una de las mejores tarifas del mercado, frente a
planes de su misma categoria y coberturas.

Programa personalizado de bienestar integral

Acceso directo a mas de 60 especialidades, médicasy

odontoldgicas.

La mejor red de clinicas del pais

Atencién de urgencias a nivel nacional

Habitacioén individual y cama de acompanante en

hospitalizacion.

Amplia cobertura en salud mental

Medicina alternativa

Asistencia internacional para viajes por USD/EUR 50.000

Seguro de vida y exequial

El valor del bono es uno de los mas econémicos del mercado
Cobertura sin costo para el recién nacido, durante el primer mes
Bolsa anual de medicamentos con reembolso

Orientacion médica 24/7 y atencién domiciliaria

Terapias domiciliarias

Telemedicina

Convalidacién de antigliedad de otras medicinas prepagadasy
del Plan Complementario Especial de Compensar.

Y muchos beneficios mas

( medicinaprepagada.compensar.com

Principales beneficios de
nuestro Plan Ideal:

Prepagada!

Aplican términos y condiciones.
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FONDO DE
GARANTIAS

Protegemos el modelo financiero
de los intermediarios de crédito del pais

Asi impulsamos tus sueiios

O 1decada4 Hemos respaldado
e colombianos mas de 30 millones
ha accedido al crédito de operaciones
con nuestra garantia. de crédito.

Asi facilitamos el desarrollo del pais

$ 50 billones, 87 % de las 30.000 operaciones
en créditos, de crédito que respaldamos

han sido aprobados diariamente, se realizan

con nuestro respaldo. al instante con la garantia digital.

g

Potenciemos el créC|m|ento de tu entldad

estructuremos las garantlas que tus credltos necesitan.
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