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PRESIDENTE DE ANIF

sta es una edicion espe-

cial de nuestra revista Car-

fa Financiera. Relanzamos

la publicacion impresa que
ha acompanado de manera inin-
terrumpida y desde su primera
edicion en 1974, incluso de mane-
ra virtual durante el periodo de la
pandemia. el analisis de la actuali-
dad economica vy las perspectivas
del sector financiero.

Particularmente hoy. que nos en-
contramos en un escenario de altos
niveles de incertidumbre a nivel in-
ternacional y local. contar con una
fuente de analisis tecnico y objetivo
se vuelve de vital importancia. Por
eso, esperamos que la revista Carta
Financiera siga siendo una publi-
cacion de obligada referencia para
los tomadores de decisiones a nivel
nacional y regional.

La economia internacional ha esta-
do marcada por dificultades para el
desarrollo de actividades produc-
tivas y comerciales. pero en me-
dio de ese contexto, la inflacion en

Mauricio Santa Maria

LA NUEVA
CARTA FINANCIERA

EEUU ha empezado a ceder y se ha reactivado la demanda interna en
China. De la mano de lo anterior, la aversion al riesgo se ha moderado vy la
demanda por activos de los paises emergentes se ha recuperado. Colom-
bia no ha sido la excepcion.

Por su parte, en el ambito local, sigue el proceso de discusion de reformas
en el Congreso de la Republica. La legislatura que inicio el pasado 20 de
Jjulio estara marcada por la discusion de temas asociados a la paz. las pen-
siones, la salud y el mercado laboral. Esas reformas estructurales sin duda
tendran efecto en la economia.

En ese balance de riesgos externos e internos, en ANIF hemos identifi-
cado un escenario de crecimiento que no parece ser muy favorable en
el corto plazo. Las proyecciones para 2023 y 2024 muestran una eco-
nomia creciendo por debgjo de 2%. Asi, alcanzar las ambiciosas metas
de generacion de empleo vy reduccion de la pobreza, trazadas por el
Gobierno Nacional en el Plan de Desarrollo. parece una tarea compleja.
Por eso es de suma importancia hablar de la economia popular. piedra
angular de la estrategia del Gobierno Nacional para reducir la informa-
lidad y la pobreza.

En esta edicion de Carta Financiera hacemos un recorrido por una varie-
dad de articulos que nos permiten entender la economia popular desde
diferentes perspectivas. En primer lugar. desde las definiciones mas basi-
cas de sus conceptos. En segundo lugar, desde el rol del sector productivo
para la generacion de empleo formal. Y finalmente, desde el papel que
puede jugar el sector financiero como catalizador de recursos y poten-
clalizador de la economia popular, asi como la formalizacion de grandes
segmentos de la poblacion productiva. i
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Asi va el dolar

(| —

En meses recientes el dolar se ha debilitado. Este com-
portamiento se ha traducido en un respiro para las mo-
nedas de la region que venian perdiendo valor contra
el dolar recientemente. El peso colombiano se ha apre-
clado de manera mas marcada. debido a dos factores
principales. Primero. el optimismo en los mercados ha
valorizado los activos de economias emergentes. Se-
gundo, el panorama politico interno le ha restado ca-
pacidad al gobierno de llevar a cabo las reformas, lo
que ha dado un parte de tranquilidad a los mercados.

Inflacion EE.UU,
Reino Unido y Zona Euro

indice de precios al consumidor
(%, variacién anual)

RU IPC
,r" RU IPC Nucleo
‘* ZE IPC

//,-” X ZE IPC Nucleo
‘ /. EE.UU IPC Nucleo

EE.UU IPC

- 0 & 0 & =

ene-22
sep-22
may-23

Aunque la variacion anual del indice de Precios al Con-
sumidor (IPC) ha decrecido en los ultimos meses en
Estados Unidos, Reino Unido y la Zona Euro, la infla-
cion nucleo se mantiene practicamente estable. Como
resultado, los bancos centrales han continuado con el
aumento de las tasas de interés de politica monetaria.
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*Paises comparables de la region: Brasil, Chile, México, Pert y Uruguay.
Fuente: ANIF con datos de Yahoo Finance.

Inflacion
en Latinoameérica
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Fuente: ANIF con datos de Banco de la Republica, Banco Central de Brasil,
Banco Central Chile, INEGI, Banco Central de la Republica del Pert (2023).

En los paises de la region, la inflacion, medida a tra-
vés de la variacion del indice de Precios al Consumi-
dor (IPC). tambien ha cedido en los ultimos meses.
En particular, aunque Colombia ya toco su techo.
presenta un rezago en contraste con paises compa-
rables de Latinoameérica.

Panorama fiscal

Ingresos Gastos

® £| pico de los ingresos se zo 5%

® £[ pico de gastos se dara en 250/
dara en 2024 y representara; o

2024 y ascendera a:
del PIB del PIB

Luego se estabilizara alre- 19.6% Luego se ubicara en un pro- 22.3%

dedor de: dio de;
edorae del PIB hasta 2034 mediode del PIB hasta 2034

Ingresos tributarios 190 4%

l sera el gasto primario en 2024, o

1.5pp 1.8pp del PIB.

del PIB en 2024 Tan solo se reducira en:

1 . 0.3Pp para 2034.

Ese valor se estabili-

0.8 pﬁntos

los explica la mayor caraen o
gestiénpde ﬁscalizac\i/On 1.3% 19.84) sera el pico Qel gasto primario
de la DIAN del PIB hasta 2034 del PIB anual, y se dara en 2025.
Ingresos no tributarios 8
17- sera el deficit acumulado del
Se preve una caida en  Estos recursos seran de billones FEPC para 2024.
los ingresos de Ecopetrol  tan solo: de pesos
en 2024
o o o e Sielincremento en el precio del Diesel
1-56 0-7A 0-4/0 anual se da a partir del proximo ano, el FEPC partir
del PIB del PIB del PIB de 2025 a 2034 podria alcanzar una posicion neta de:  de 2025.

en 2023 en 2024

Déficit
4.5% % O.gpp que el proyectado en el Plan

es el déficit estimado para 2024 en masalto  Financiero (3.6%).
Esto es:

el Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP) 2023. 3 2.5pp que en el MFMP 2022 (2.0%).
mas

La responsabilidad de fiscalizacion que se le otorga a la DIAN es ambiciosa y poco re-
alista. Incluso si se cumple la mitad de la meta propuesta en el MFMP 2023, el balance
primario sera, en promedio despues de 2024, de -0.3 puntos del PIB. [0 que implica un
incumplimiento de la regla fiscal.

Fuente: con base en cifras del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2022 v Plan Financiero 2022
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Billeteras digitales:
una herramienta para
impulsar la formalidad

APROBADO

PROCESANDO

[ numero de adultos con al

menos un producto finan-

ciero ha crecido conside-

rablemente en los ultimos
cinco anos, segun lo muestran la
Encuesta de Demanda de Inclu-
sion Financiera de la Banca de las
Oportunidades, la Superfinancie-
ra y el Banco de la Republica. De
acuerdo con la informacion reco-
pilada, para 2022, el 65.3% de los
encuestados senalo tener por lo
menos un producto de depdsito o
crédito, mientras que en 2017 esta
cifra fue de 51.6%.

Esa misma tendencia se observa
en los registros administrativos. De
hecho, en el ultimo informe de in-
clusion financiera de la Banca de
las Oportunidades. el porcentaje
de adultos con por o menos un
producto financiero activo o vigen-
te subio de 68.6% en 2017 a 77.7%
en 2022. Buena parte de ese com-
portamiento se debe a la prolife-
racion de los productos digitales
de deposito de bajo monto. cuyo
mayor exponente son las llamadas
billeteras digitales.

En solo un ano, Daviplata paso de
13.8 millones de cuentas en 2021

a 16 millones a inicios de 2023. Asi
mismo. Nequi paso de 10 millones
a 15.6 millones y Movii, de 2.1 mi-
llones a mas de 5 millones. Solo
en 2021, de acuerdo con informa-
cion de Colombia Fintech, se rea-
lizaron mas de 6.000 millones de
operaciones bancarias por esta
via, mientras que en 2017 la cifra
estaba cerca de 330 millones. De
igual manera, los montos acumu-
lados de transacciones superaron
los $300 billones. un crecimiento
del 2.600% con respecto a los $11
billones transados en 2017.

La encuesta de inclusion financiera
resalta que la tenencia de produc-
tos de deposito y medios de pago
0 cuentas en entidades no finan-
Cieras esta liderada por los mone-
deros digitales. Mas aun. el estudio
senala que la demanda de este
tipo de productos esta en creci-
miento y que es el medio de pago
mas utilizado en el ultimo mes por
los colombianos (ver graficos 1y 2).

La tecnologia ha empezado a ju-
gar un rol fundamental en el des-
empeno vy desarrollo de las acti-
vidades econdomicas en el pais y
el mundo. Las plataformas de in-

UNA HERRAMIENTA PARA IMPULSAR LA FORMALIDAD [ s

termediacion, transacciones elec-
tronicas vy billeteras digitales han
reducido las barreras de partici-
pacion en actividades economi-
cas, ampliando asi los mercados
de intercambio (Chacaltana et al.
2022). Se ha llegado a decir inclu-
so gue los monederos digitales
estan remplazando al efectivo.

La paulatina entrada de las TICs
en todos los procesos por parte
de gobiernos. empresas vy la po-
blacion en general. permite que
las actividades economicas que
ocurren en contextos informales
se vuelvan mas visibles e identifi-
cables. Ahora bien, esa afirmacion
supone gue el uso de tecnologias,
como es el caso de las billeteras
digitales. se ha popularizado en
ambitos vy circuitos de la econo-
mia que se consideran informales.
Pero ¢;que son las economias in-
formales? ¢Podemos identificar-
las? ;Qué actividades econdomicas
tienden a ser mas informales vy
que relacion tienen con el uso de
estas nuevas tecnologias?

Aqui se hace una aproximacion a
todas estas preguntas con base en
el estudio de caso de Bogota.

Tenencia de productos de depdsito y medios de Grafico 1. Productos, medios de pago y cuentas mas
pago o cuentas en entidades no financieras utilizadas en el ultimo mes
(%, Total Nacional) (%, Total Nacional)
En el marco de un importante aumento de la in- 45| 419 403 >0
y . , . 40 40
clusion financiera en el pais, especialmente por 0 285 ©
medio de billeteras digitales, la autora presen- -0 0
ta un novedoso estudio de caso en Bogota que 10 82, . 10
.. . . . 0.8
- . muestra la relacion entre estas tecnologias y oL 1 B = - oL—— ~
« Camila Ciurlo Aragén - .. .. . 83 g2 22 22 38 35§ o I 83 S L g2 g8 S8
JEFE DE INVESTIGACIONEs  LOS circuitos economicos informales. g2 29 2§ 58§ g% 2@ ©O 3 33 ® S =0 TR3 9%
DE ANIF 2o %% 20 gt c2 o6¢ 3 ) 2 o 3t 2o
§° 0% & o¢ “E S s° g 8 L€
> o % > 6 )
* Este articulo es un extracto de una investigacion en curso que la autora publicara en 2024. Los resultados que se presentan aqui son preliminares Fuente: elaboracion propia con base en Superintendencia Financiera, Banca de las Oportunidades y Colombia Fintech
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Una aproximacion
a la informalidad

Elfenomeno de la informalidad es
complejo y multivariado. Segun
estimaciones del DANE, la econo-
mia informal representa mas del
50% de la actividad economica del
pais. De acuerdo con la estructura
empresarial, de generacion y con-
diciones de empleo y de obliga-
ciones tributarias. la aproximacion
a la informalidad en Colombia se
podria dar por tres vias.

Primero, puerta de entrada: las
empresas del sector formal deben
contar con un Registro Mercantil
y estar afiliadas a una Camara de
Comercio. Segundo, por tipo de
empleo que generan las unidades
empresariales, establecimientos o
actividades economicas  relacio-
nadas en general. Dicho en pala-
bras sencillas, si los trabajadores
estan desprotegidos de la seguri-
dad social (salud y pensiones) se
consideran informales. Tercero, las
empresas deben cumplir con sus

obligaciones tributarias ya sea a
nivel nacional o local para conside-
rarse como parte del sector formal.

Para el caso de esta investiga-
cion, nos limitaremos a entender
la informalidad a partir del tipo de
empleo que generan las activida-
des productivas en Bogota. Esto
porque el foco de interés principal
es la caracterizacion de los usua-
rios de las billeteras digitales, sus
condiciones socioeconomicasy el
entorno en el que desempenan su
actividad econdmica principal.

Segun el DANE, los trabajadores
informales: (i) trabajan en empre-
sas con 10 0 menos empleados;
(il son ayudantes familiares no
remunerados y amas de casa; (iii)
son trabajadores por cuenta pro-
pia (excepto profesionales vy tec-
nicos independientes); o (iv) son
empresarios de empresas con 10
empleados 0 menos.

Sumado a eso. entre las posiciones
ocupacionales del sector formal,
se considera que los trabajadores

. Grafico 2.
Indice de informalidad

(% de trabajadores sin seguridad social)

que hacen aportes a seguridad so-
cial (salud y pensiones) por cuenta
propia no hacen parte del seg-
mento. Si bien la definicion ha sido
revisada en los ultimos anos, la cri-
tica de Mondragon, Pena y Wills
todavia es vigente: la aproximacion
del DANE se centra fundamental-
mente en el tamano de la empre-
sa y la posicion ocupacional y no
tiene en cuenta los problemas de
regulacion laboral del pais (Mon-
dragon et al, 2010).

Hecha esa salvedad. se calculd
un indice de actividad econdomica
informal para Bogota, se midio, a
partir de los datos de la Gran En-
cuesta Integrada de Hogares del
DANE para 2022 (GEIH). el por-
centaje de la poblacion ocupada
que contaba con aportes a salud
y pensiones, sin importar si hacia
aportes por cuenta propia o la pa-
gaba su empresa. Los resultados
muestran que, del total de ocupa-
dos en Bogota (cerca de 3.8 millo-
nes de personas). el 33% no cuen-
ta con proteccion social, mientras
que el 67% si lo hace.
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En ese sentido, las actividades
econdmicast con mayor porcen-
taje de informalidad (ocupados
que no cuentan con proteccion
social sobre el total de los ocu-
pados de la rama) son las que
superaron 45% de trabajadores
sin cobertura en salud y pensio-
nes (grafico 3). Ahora bien, como
el enfoque del analisis se centra
en la identificacion de circuitos
de actividad informal, las activi-
dades que se asocian al comer-
cio al por menor, la confeccion
de prendas de vestir, el curtido
y recurtido de cueros, la fabri-
cacion de calzado. fabricacion
de muebles y el mantenimiento
y reparacion de vehiculos auto-
motores son de nuestro particu-
lar interes. Ademas. de acuerdo
con informacion del Observato-
rio Economico del Distrito, son
actividades que estan concen-
tradas en ciertas zonas de la ca-
pital. Por ejemplo. el calzado y el
curtido de cueros en El Restrepo
0 la reparacion de vehiculos en
el 7 de agosto.

¢El uso de las bille-
teras digitales tiene
relacidon con las eco-
nomias informales?

El mapa 1 presenta una muestra
georreferenciada de cada una de
las transacciones que se realizan
en un dia a traves de una bille-
tera digital (mas de 1.2 millones).
colapsadas por UPZ vy controla-
das por densidad poblacional de
cada manzana. A partir del cal-
culo del indice de dependencia

UNA HERRAMIENTA PARA IMPULSAR LA FORMALIDAD [ s

Mapa 1.
Densidad de las transacciones por UPZ

UPZ - Transacciones en miles

Trasacciones
>32.446

16.761

<1.076

Fuente: calculos y elaboracion propia.

espacial de Moran, se pudo co-
rroborar que las transacciones
tienden a agruparse en zonas
uniformes, a conformar conglo-
merados o clusteres. Es decir, se
evidencia la existencia de auto-
correlacion positiva con el entor-
no en el que ocurren.

Para profundizar en este hallazgo,
se analizaron zonas particulares
de la capital donde el indice fue
cercano a 1 (aqui se presentara
solo uno de esos analisis)?. Si nos
enfocamos en la localidad Antonio
Narino, en particular en el barrio El
Restrepo. que concentra circuitos
de fabricacion de calzado vy trata-
miento del cuero, el mapa 2 deja
claro que hay una fuerte concen-
tracion de transacciones a traves
de una de las billeteras.

- REIE Santa Fé
Ciudad\B&Va*
Q@ 5 "

Bogota D.C.

U%n‘e

Para estimar si existe una relacion
entre el volumen de las transaccio-
nes y los circuitos de actividades
economicas que se consideran
informales, se corrieron distintos
modelos econometricos de de-
pendencia espacial que incluyen
el factor ‘donde ocurren” como
una variable esencial para explicar
el fenomeno (movimientos a traves
de las billeteras). Los resultados
preliminares muestran que existe
una relacion positiva y significativa
entre el volumen de las transaccio-
nesy el lugar donde se desarrollan
circuitos de la economia que se
consideran informales en la capital

Conclusiones

El estudio de caso del Distrito de
Bogota muestra que el desarrollo

*Para construir el indice por actividades economica hay que tener en cuenta que la GEIH solo tiene representatividad por grandes ramas. por division de la

economia, y no para CllU de 4 digitos.

2 Este articulo es solo un extracto de una investigacion en curso que la autora publicara en 2024. Los resultados que se presentan aqui son preliminares
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Mapa 2.

1Dot =4
Fuente: calculos y elaboracion propia.

de actividades economicas pro-
venientes de unidades de baja
escala. usualmente informales,
se concentra geograficamente
en aglomeraciones, cuyo enfasis
depende de la vocacion produc-
tiva a nivel local®. Al contrastar ese
mapeo con el indicador de infor-
malidad desarrollado en este ar-
ticulo y el volumen de transaccio-

Den5|dad de las transacciones en El Restrepo

S Vsl ajjen
D
o
&9

Manzanas DANE transacciones
@t Usuarios

nes a traves de billeteras moviles,
se obtiene una correlacion alta.

Lo anterior representa. de manera
simultanea, un reto y una oportu-
nidad en el marco de la politica
de apoyo a la Economia Popular
del Gobierno Nacional. Primero,
el reto consiste en ampliar la uti-
lizacion de estos mecanismos de
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LOS DATOS DELA
INCLUSION FINANCIERA

¢QUE SEGMENTO DE LA SOCIEDAD ACCEDE A CREDITO?

® Segun la Encuesta de Demanda de Inclusién Financiera 2022
de la Banca de las Oportunidades:

v/ Asi evoluciono el acceso a
productos de depodsito o
crédito por parte de la po-
blacion adulta:

51.6% - 65.3%

en 2017 en 2022

v/ La brecha de género en el
acceso a servicios financieros

® 69.0% 61.9%

AN hombres mujeres

Adultos con al menos un
producto financiero en el

EXPOSICION DE LOS HOGARES

AL SISTEMA FINANCIERO

o 2022, segun su genero. e £l ritmo de crecimiento de la cartera
e Creditos informales de crédito en Colombia se ha reduci- W
o O o O [ ] . "
TILL se diigen a hogares do. jalonado por la contraccion de los MYy
d d de los dos quintiles con segmentos de consumo y vivienda®, >
e cada 10 mas bajos ingresost. L. o, o
5 9 Crecimiento real 39/0 0-8/0
‘Con datos de Encuesta de Carga Financiera y Educacion Financiera DANE 2018 anual promedio 9 De e.nero a De e.neI’O a
abril 2022 abril 2023

2Con datos de Evolucion Cartera de Creditos Superintendencia Financiera 2023

-27.2

Balance promedio
de respuestas para
todos los segmen-
tos de cartera.

ALTERNATIVAS DE INCLUSION FINANCIERA

/A Los hogares de menores
ﬁ INngresos.

Las empresas de eco-
nomia popular al sistema
financiero formal.

CONFIANZA EN EL SISTEMA FINANCIERO

Segun la Encuesta de Percepcion sobre Ries-
gos del Sistema Financiero del BanRep 2023, 9

Mas del 70%
O

e £l indicador de la percepcion de
demanda de crédito en todas las
modalidades se ubico en terreno
negativo en junio de 2023, se-
gun el Reporte de la Situacion del

de las entidades encuestadas Crédito en Colombia de BanRep.

mantienen un nivel de confianza
I alto o muy alto para los proximos

e e 24 meses

® | a creacion de sistemas
de pago electronico es
una herramienta util para
incluir a:

e £n Colombia, los monederos o billeteras digitales tienen un uso
mas generalizado en los hogares de menores ingresos.

Segun una Encuesta del Banco de Oportunidades 2022,
este fue el producto mas utilizado para:

o/ o
70 (o] n 21 o JS

e las personas encuesta-  de personas encuestadas
das CON uUn iNgreso menor  con un iNgreso superior a

a 500.000 pesos. 5.000.000 de pesos.
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cQué es

la economia popular?

explica qué es la economia popular, cual es su papel dentro de la llama-

da “reindustrializacion” del pais, y como ve el gobierno su inclusion finan-
ciera y formalizacion.

ANIF: Desde que empezo el gobierno, incluso du-
rante la campana, se ha hablado mucho sobre este
concepto de economia popular. Expliquenos qué es
la economia popular.

Jorge Ilvan Gonzalez: En el Plan Nacional de Desa-
rrollo 2022-2026 "Colombia potencia mundial de la
vida" definimos a la Economia Popular y Comunita-
ria (EPC) como el conjunto de oficios y ocupaciones
mercantiles y no mercantiles que comprenden la
produccion, distribucion y comercializacion de bie-
nes vy servicios, y actividades comunitarias, domes-
ticas y del cuidado que son realizadas por unidades
economicas de baja escala. como los micronego-
cios, de cualquier sector economico.

Dado que la actividad productiva en el pais es hete-
rogenea en los diferentes territorios, tenemos diver-
sos ejemplos que podemos observar tanto en zonas

urbanas como rurales. Por ejemplo. podemos incluir
a los tenderos, recicladores, artesanos o pequenos
productores agropecuarios que desarrollan sus acti-
vidades en sus viviendas, locales comerciales, mer-
cados locales abiertos o como vendedores de calle.

Estas unidades, que son solo algunos ejemplos, son
los actores de la economia popular. incluyendo ade-
mas sus formas de asociatividad las cuales promue-
ven su sostenibilidad y desarrollo.

ANIF: ;Cudl es el rol de la economia popular para
alcanzar las metas que se ha trazado el gobierno en
términos de generacion de ingresos para hogares y
de crecimiento econémico?

JIG: La economia popular tiene un rol relevante
dentro de la segunda transformacion del Plan Na-
cional de Desarrollo (PND), denominada Seguridad

Humana y Justicia Social, la cual antepone la nece-
sidad de visibilizar y reconocer estas unidades que
estaban quedando fuera de las apuestas de desa-
rrollo productivo.

Estas unidades aportan valor, y esta vision planteada
desde el PND transforma no solamente como habla-
mos de la base empresarial, tradicionalmente limita-
da a su tamano o sector, sino la forma en la que nos
aproximamos a estas unidades de baja escala.

En este sentido, la meta trazada es lograr que el
pais pueda ofrecerle a cada individuo la posibili-
dad de ampliar el espacio de sus capacidades. Para
ello, se promocionan habilitadores para potenciar la
seguridad humana. atencion integral para la supe-
racion de privaciones y el acceso a oportunidades
mediante la autonomia economica de las personas
-como trabajadores o como unidades- que buscan

generar ingresos para el sostenimiento de su hogar
o de su comunidad.

Una de las grandes metas es incrementar os ingre-
sos de estas unidades productivas en un 12% a traves
de instrumentos para su inclusion productiva, como
lo son los centros de reindustrializacion ZASCA.

ANIF: Hoy las microempresas son cerca del 92% de
las unidades empresariales en el pais, y muchas
surgen como iniciativas familiares e incluso de sub-
sistencia. ;.Como se va a apoyar a esos microempre-
sarios formales e informales en el marco de la eco-
nomia popular?

JIG: Dentro de las bases del PND, se encuentra la
segunda transformacion, como mencione ante-
riormente. Dentro de esta transformacion, esta el
catalizador C. Expansion de capacidades: mas y me-
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Jjores oportunidades de la poblacion para lograr sus
proyectos de vida.

Ahi se encuentra la apuesta del gobierno por la eco-
nomia popular, asi como la apuesta por la sosteni-
bilidad y el crecimiento empresarial. como una con-
tinuacion al proceso de impulso a estas unidades
productivas de baja escala.

Por un lado, el componente asociado al reconoci-
miento e impulso a la economia popular parte del
desarrollo de la politica publica que incluye. por
ejemplo. instrumentos de asistencia integral que
permitan fortalecer su capacidad asociativa; fomen-
to y fortalecimiento a la comercializacion; fomento
de circuitos cortos y los mercados locales; apoyos
para la formacion pertinente a sus oficios y ocupa-
ciones; financiamiento para la sostenibilidad de las
unidades de la economia popular; reconocimiento
de su guehacer en el campo; promocion de asocia-
tividad en el sector artesanal. Ademas, incorpora su
participacion dentro de la agenda de asociatividad
solidaria para la paz.

También se tienen en cuenta aspectos de seguridad
y proteccion social en la economia popular y co-
munitaria. Es decir. la proteccion a la vejez, acceso a
cobertura de riesgos laborales vy al sistema de salud,
esto teniendo en cuenta que el g6% de los micro-
negocios No cuentan con completa cobertura en el
sistema de seguridad social.

De igual forma, se contempla el diseno de una ruta
especifica para que puedan acceder a los planes,
programas y proyectos de asistencia social, incluyen-
do la atencidon de emergencia para las personas tra-
bajadoras de la EPC y su acceso a los servicios que
haran parte del Sistema Nacional de Cuidado.

(Debe haber) una regulacion acorde a la realidad de
estas unidades econdmicas, en donde este transito a
la formalidad sea una oportunidad y no una carga.

Se pretende consolidar el deporte, la recreacion vy la
actividad fisica como dinamizadores de la economia
popular en los territorios, a traves de la identificacion
y el fomento de los emprendimientos relacionados
con la oferta de servicios del sector.

ANIF: ;Y en cuanto a la sostenibilidad y crecimiento
empresarial que nombraba?

JIG: Ese componente contiene varias lineas de ac-
cion enfocadas en reducir los costos de las tarifas
de registros y la simplificacion de tramites, asi como
la simplificacion del cumplimiento de obligaciones
tributarias de las empresas y la creacion de progra-
mas e instrumentos de inclusion y educacion finan-
ciera. Esto considerando que el proceso de forma-
lizacion es organico, y en la medida en que existen
menos barreras y costos adaptados a su tamano,
las unidades productivas pueden movilizarse y ser
mas productivas.

Tambien, se incorporaron estrategias para la promo-
cion del fortalecimiento del tgjido empresarial a nivel
regional. inanciados con recursos de las camaras de
comercio y el incremento en la participacion de Mi-
Pymes en compras publicas. mediante la consolida-
cion del sistema de contratacion publica y la creacion
de sistemas dinamicos de adquisicion.

Finalmente, la informacion es esencial para com-
prender las dinamicas de la economia popular y en
general de nuestra base empresarial. concentrada en
MiPymes. Para ello. se establecio la creacion del Sis-
tema de Informacion de Economia Popular (SIEP) y el
desarrollo del Censo Economico en 2024.

ANIF: ;Qué decirles a los empresarios que estan tra-
tando de migrar de la informalidad a la formalidad?

JIG: El Gobierno Nacional tiene que apostar a favore-
cer el crecimiento de las unidades productivas para
que de manera natural puedan avanzar en las dife-
rentes dimensiones de la formalidad. Esto es posible,
por eiemplo, mediante la reduccion de los tramites
y Costos para su creacion y operacion. Con esto, la
formalizacion de las unidades productivas sera un re-
sultado del proceso y no un fin en si mismo.

Esto va de la mano de una regulacion acorde a la
realidad de las caracteristicas de estas unidades eco-
nomicas. en donde este transito a la formalidad sea
una oportunidad y no una carga que continue con
la exclusion de los actores de la economia popular
del desarrollo economico y. en especial. del asegu-
ramiento en materia de seguridad social

ANIF: En principio uno veria cierta contradiccion en
dos apuestas muy importantes de este gobierno: la
economia popular y reindustrializacion ;:Como se
estan articulado?

JIG: No existe contradiccion entre las dos apuestas,
sino mejor complementariedad. La politica de rein-
dustrializacion busca transitar hacia una economia
basada en el conocimiento, mas productiva, sosteni-
ble e inclusiva. Esto ultimo se refiere de manera es-
pecifica a las oportunidades que esta trae para lograr

la inclusion productiva de unidades de baja escala: la
economia popular.

La politica de reindustrializacion tiene dentro del diag-
nostico. actualmente en construccion, identificadas
problematicas que afectan a las unidades producti-
vas de todos los tamanos, como: la baja adopcion de
tecnologias, la baja profundizacion de instrumentos de
financiamiento, la baja insercion de las unidades pro-
ductivas de baja escala. micro y pequenas empresas
en los encadenamientos productivos, la inflexibilidad
institucional para el desarrollo empresarial. entre otras.

Por eso. dentro de la politica de reindustrializacion,
se plantearan acciones que permitan el crecimiento y
sostenibilidad de unidades productivas pertenecien-
tes a la economia popular. asi como su insercion en
los encadenamientos productivos mediante circuitos
cortos vy la dinamizacion de las compras publicas, en
beneficio de los territorios y su base empresarial.

ANIF: En la politica de reindustrializacion se ha in-
cluido este concepto desde la optica regional y sec-
torial ;Qué nos podria explicar al respecto?

JIG: La politica de reindustrializacion es un proceso de
transformacion productiva que busca generar valor
agregado en el aparato productivo colombiano, a tra-
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ves de apuestas estrategicas y enfoques que ofrecen
un Marco que guia su formulacion e implementacion.
Este proceso tiene como objetivo transitar de una
economia altamente dependiente de las actividades
extractivas, a una economia basada en el conoci-
miento, productiva, sostenible e incluyente, contri-
buyendo asi con el desarrollo territorial vy el cierre de
brechas en materia de productividad.

La politica de reindustrializacion parte de cuatro
apuestas estrategicas intersectoriales del orden na-
cional: la transicion energetica justa, la agroindustria
y la seguridad alimentaria, la salud y la defensa para
la vida. Acompanado de una quinta apuesta por los
territorios y su base empresarial que dinamice las vo-
caciones productivas.

Alrededor de estas, se implementaran cinco lineas
estrategicas que responden a los gjes problematicos
en materia de productividad que hemos identificado.

Por una parte, se buscara el cierre de brechas en pro-
ductividad, acompanado de la diversificacion y sofis-
ticacion de la oferta interna y la canasta exportable.
Asimismo, se estan disenando acciones para fortale-
cer los encadenamientos productivos gue incluye a
las aglomeraciones productivas, circuitos cortos para
la inclusion de la economia popular vy la insercion en
las cadenas globales de valor.

En linea con la politica de comercio exterior para la
internacionalizacion sostenible, se profundizara la in-
tegracion economica con America Latina y el Caribe,
Asia y Africa. Se buscara la optimizacion de instru-
mentos suscritos con socios comerciales actuales, asi
como la atraccion de inversion extranjera directa que
fomente la reindustrializacion a partir de la transfe-
rencia de conocimiento y tecnologia.

Finalmente, se incorporaran mejoras en el marco ins-
titucional para impulsar la reindustrializacion de ma-
nera coordinada.

ANIF: ;.Como puede apoyar el sector productivo for-
mal y el sector financiero la profundizacion de la
economia popular?

JIG: Para profundizar el apoyo del sector financiero a
la economia popular se creo la estrategia CREO un

credito para conocernos, implementada por Banca
de las Oportunidades, la cual es apalancada por el
Grupo Bicentenario. Esta linea tiene como objetivo
atender diversas necesidades de financiamiento de
las unidades productivas de baja escala. a traves de
1.000.000 de colocaciones vy. asi, sustituir las fuentes
de financiamiento informales que tienen un alto costo.
La inclusion financiera debe ir acompanada de la
educacion. En este sentido, Presidencia de la Repu-
blica junto con Banca de las Oportunidades estan
ejecutando las Ferias para la Economia Popular, que
tienen lugar en las plazas de mercado.

ANIF: ¢(Nos puede contar un poco mads sobre es-
tas ferias?

JIG: Estas ferias tienen como proposito difundir vy
acercar la estrategia de inclusion crediticia, ofrecer
asesoria financiera personalizada para, por ejemplo,
ensenar a las personas a diferenciar su contabilidad
del hogar de la de su unidad productiva y promover
la cultura financiera en las distintas regiones del pais.
Para 2023 se programaron las siguientes ferias:

e 26 de mayo - Santa Marta, Magdalena

e 23 de junio — Malambo, Atlantico

e 21 de julio - Tumaco, Narino

® 24 de agosto - Istmina, Choco

e 22 de septiembre - Apartado, Antioquia
e 24 de noviembre - Maicao, La Guajira

e 01 de diciembre - Bogota, Cundinamarca

Adicionalmente, dentro de la Ley del PND tenemos
una apuesta por un esquema de datos abiertos para
la inclusion financiera. Esto, ademas. facilita la creacion
de productos financieros con metodologias alternati-
vas para la calificacion de riesgo. una de las barreras
que tenemos actualmente, pues sin informacion no
es posible facilitar el financiamiento. Este mecanismo,
dispuesto en el articulo 89, promueve la competencia
y la innovacion para la inclusion financiera y crediticia.

Con esta herramienta, el PND impulsa la transpa-
rencia y la toma de decisiones basados en los datos
publicos, como parte del reconocimiento e inclusion
de todas las unidades productivas, ya que permiten
acceder a informacion publica dispuesta para uso vy

reutilizacion bajo licencias abiertas y sin restricciones
legales para su aprovechamiento.

ANIF: ;Cree que los nuevos medios de pago, por
ejemplo, las billeteras digitales y servicios Fintech,
pueden ser una herramienta para la profundizacion
financiera y, de paso, la formalizacion de estos seg-
mentos productivos?

JIG: El acceso a portafolios de financiacion y soste-
nimiento es fundamental en el desarrollo economico
de las empresas, ya que permite financiarse, adquirir
bienes y/0 servicios y mejorar las capacidades inter-
nas para desempenar su actividad economica, am-
pliando su espectro de oportunidades de crecimien-
to y afrontando situaciones imprevistas.

Segun el reporte 2022 de Banca de las Oportunida-
des, cerca de 28.1 mil personas juridicas accedieron
por primera vez al credito formal en el pais, esto in-
cluye los creditos provenientes de entidades finan-
cieras, cooperativas, ONG (Organizacion No Guber-
namental) y micro crediticias.

ELPND 2022 -2026 "Colombia Potencia Mundial de la
Vida" en el articulo 88, promueve el uso de los instru-
mentos para la inclusion financiera y crediticia de la
economia popular, la promocion de finanzas verdes,
la innovacion y el emprendimiento, siendo articulado
por el Grupo Bicentenario.

ANIF: ;:Cudl es el papel especifico del Grupo Bicente-
nario en este contexto?

JIG: A traves del Grupo Bicentenario, quien se pro-
mueve como garante del portafolio a deudores, se
abriran lineas de fondeo global con comisiones y tasas
compensadas. incentivos al buen pago. estrategias de
finanzas mixtas con el objetivo de movilizar recursos
adicionales del sector privado, entre otros instrumen-
tos que cumplan con el objetivo de inclusion.

Segun el reporte 2022 de Banca de las Oportunida-
des, cerca de 28.1 mil personas juridicas accedieron
por primera vez al crédito formal en el pais.

Adicional a esto, el PND incentiva la realizacion de
programas de acompanamiento o asistencia tecni-
ca y fortalecimiento a la educacion financiera de la
poblacion. Lo anterior, con el fin de educar sobre el
financiamiento formal para eliminar el flagelo del gota
a gota, generar conciencia para mitigar la autoexclu-
sion del sistema financiero y la promocion de crédi-
tos a empresarias, con las cuales desde el Gobierno
estamos desarrollando estrategias que impulsen la
disponibilidad de informacion para la caracterizacion
y perfilamiento crediticio de la economia popular, Py-
mes y empresas que apuestan por la innovacion en
productos financieros adaptados a sus necesidades.
Esto incluye creditos de bajo monto. Fintech y otros
portafolios digitales transaccionales.

ANIF: ;Como ve el panorama de las Fintech en
Colombia?

JIG: En Colombia la presencia de la industria Fintech
ha representado un cambio disruptivo y creciente. El
pais cuenta con un ecosistema en expansion de esta
industria. De acuerdo con los datos del BID y Finno-
vista, en 2021 contaba con 279 Fintech vy para 2022 se
contabilizaron cerca de 322.

Segun el Reporte de Inclusion Financiera, se evi-
dencio que 379.519 adultos contaban con al menos
un producto de credito con las Fintech a diciembre
de 2021. En el caso de las personas juridicas, 1.471
accedieron a esta clase de productos mediante las
Fintech.

Este esfuerzo no solamente se refleja en el nume-
ro de entidades de este tipo. sino tambien en agjustes
regulatorios, como lo son la arena de prueba Super-
intendencia Financiera 2020, Banca Abierta mediante
el Decreto 1297 de 2022 y. en especial, lo contempla-
do en materia de acceso a financiamiento en el Plan
Nacional de Desarrollo 2022-2026, Colombia Poten-
cia Mundial de la Vida. 4inii=
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¢Como vamos

Latinoamérica ha avanzado considerablemente en los ultimos anos. Pero
¢cOmMo se ubica Colombia en la region segun los diferentes indicadores y
qué han hecho otros paises del mundo que se pueda replicar aca?

AsoO
Ban
Caria

Equipo tecnico de la Direc-

cion de Transformacion Di-

gital e Inclusion Financiera
de Asobancaria

lacceso a servicios y produc-

tos financieros en Latinoame-

rica ha avanzado de manera

rapida y sostenida durante
los ultimos anos, gracias a la trans-
formacion digital e innovacion de
las entidades y otros actores del
ecosistema financiero. La escalabi-
lidad que permiten los modelos de
negocio apalancados en la tecno-
logia les ha permitido a los bancos y
al sistema financiero incrementar la
oferta de productos de pagos. aho-
rro y credito a la poblacion en La-
tinoamerica. Para entender el lugar

de Colombia en estos avances, este
articulo hace una revision de los in-
dicadores mas relevantes sobre el
estado de la inclusion financiera (IF)
en el mundo vy la region. Ademas,
se resaltan estrategias exitosas en
otros paises que se puedan replicar
en el contexto local.

La importancia de la IF es incon-
testable en materia de desarrollo
economico. La IF es un elemento
habilitador en la consecucion de al
menos 7 de los 17 Objetivos de De-
sarrollo Sostenible: in de la pobre-

za., aumento en la salud y el bien-
estar, promocion de educacion
de calidad y cierre de brechas de
geénero, entre otros!. Su potencia
como habilitadora del desarrollo
nace de su multidimensionalidad.
Desde la oferta. la IF se mide por
elacceso y el uso que sus produc-
tos ofrecen a los clientes. Desde la
demanda, la calidad vy el bienestar
que genera en la poblacion son los
medidores de su efectividad?.

No obstante, la multidimensiona-
lidad de la IF propone retos im-
portantes para su medicion. De un
lado, aunque se ha avanzado en la
estandarizacion de los conceptos
basicos, aun hay un reto importan-
te para entender las dimensiones
de calidad y bienestar. De otro, los
diferentes métodos de medicion
(encuestas de percepcion, regis-
tros administrativos, etc) hacen
que existan pocos instrumentos
que cobien multiples paises vy
que las cifras nacionales sean de
dificil comparacion internacional.

En este texto se hara énfasis en
las mediciones de acceso y uso
a los servicios financieros, usan-
do tanto el Global Findex® que
es una encuesta de percepcion
que se realiza en 139 paises,

como cifras de registros admi-
nistrativos de Colombia. Ade-
mas. para entender la dimension
de bienestar. se revisaran los
mas recientes estudios en la ma-
teria. Finalmente, se expondran
las estrategias de IF referentes
para Colombia y se presentara
el plan actual de IF de Colombia
Jjunto con algunas conclusiones.

Bancarizacion en el mundo,
Latinoamérica y Colombia

El indicador mas aceptado en
términos de bancarizacion es la
tenencia de cuentas en institucio-
nes financieras © con prestadores
de servicios financieros moviles.
En este aspecto, el Global Fin-
dex indica que, para 2021, el 97%
de la poblacion mayor de 15 anos
tenia una cuenta en los paises
miembros de la OCDE, 73.5% en
Latinoamerica y 60% en Colom-
bia. En contraste, fuentes como
el Reporte de IF de Banca de las
Oportunidades (BdO) permiten
observar estos indicadores a tra-
ves de registros administrativos
aportados por los buros de credito
en Colombia. En este caso, el por-
centaje de personas mayores de
18 anos que poseia un producto

Grafico 1.

en 2022 fue de 92.3% vy ha creci-
do 3.7 puntos porcentuales (pp)
en promedio anualmente desde
el 20084 (Grafica 1).

Respecto de la capilaridad, es de-
cir. los puntos de contacto fisico
del sistema financiero, es posible
analizar la presencia de oficinas y
cajeros automaticos a traves de
registros oficiales. Segun el Ban-
co Mundial®, el numero de sucur-
sales de los bancos comerciales
por cada 100 mil adultos en 2021
para los paises OCDE fue de 17.1.
mientras que para Latinoameri-
ca fue de 11.2 y para Colombia
12.8. En cuanto a la presencia de
cajeros automaticos, los paises
de la OCDE tenian 63.4 cajeros
por cada 100 mil adultos en 2021,
mientras en los paises de America
Latina la cifra era de 43.2 y en Co-
lombia, de 40.

De otro lado, tambien debe ana-
lizarse el uso de los productos

1 CGAP (2016). Achieving the Sustainable Deve-
lopment Goals. ? Alliance For Financial Inclusion
(2010). La medicion de la inclusion financiera para
entes reguladores: Diseno e implementacion de
encuestas. * Banco Mundial (2021). The Global
Findex Database. 4Banca de las Oportunidades
(2022) Reporte de Inclusion Financiera. 5 Banco
Mundial (2022) Indicadores del Sector Financiero.

Acceso a productos financieros en Colombia

(%)

90.5 905 923

87.8

2008 2009 2010 2011 2012

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Banca de las Oportunidades (2023).

2019 2020 2021 2022 2023
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financieros. Alli, la transacciona-
lidad es un aspecto afectado di-
rectamente por la transformacion
digital. pues la digitalizacion de
pagos ha facilitado las transac-
ciones entre personas, Negocios y
el sector publico. En este sentido,
un indicador relevante para medir
el uso es la realizacion de pagos
digitales. Segun el Global Findex,
en 2021 el porcentaje de personas
mayores de 15 anos que hicieron
o recibieron pagos digitales en los
paises pertenecientes a la OCDE
fue, en promedio, de 95.6%. Esta
cifra fue de 65.9% para los paises
de Latinoamérica y de 521% para
Colombia (Grafica 2). En contraste,
segun BdO, el porcentaje de adul-
tos que uso sus productos finan-
cieros en 2022 fue de 74.8%.

Colombia, entonces, presenta ni-
veles de bancarizacion menores
a los de Latinoameérica segun el
Global Findex, pero subvalorados
si se tienen en cuenta los resul-
tados de los registros administra-
tivos locales. En acceso, capila-
ridad y uso. los datos del Global
Findex muestran un camino por
recorrer para llegar al prome-
dio de la OCDE. Por otro lado,

Grafico 2.
Personas de mas de 15 afios
que realizaron o recibieron pagos
digitales en 2021

el 95.6

65.9
521

Colombia América Latina  OECD
y el Caribe

Fuente: Global Findex (2021).

las mediciones locales muestran
que la bancarizacion en el pais
ha avanzado de forma importan-
te durante los ultimos 25 anos.
Dicho o anterior. se debe men-
cionar que, aungue los datos del
Global Findex son utiles como
punto de partida, al final son ob-
tenidos a traves en una encuesta
de percepcion que puede refle-
jar subregistro, mientras que los
registros administrativos reflejan
una realidad tangible a traves de
cifras oficiales.

Mas alla de la Bancarizacion:
indices multidimensionales

En 2022, Credicorp desarrolld un
indice que mide las dimensiones
de acceso. uso y calidad perci-
bida de los servicios y productos
financieros®. Entre los resultados
se destaca que el nivel de IF en la
region se ubico en 44.2, superan-
do el resultado de 2021 de 38.2
Los paises con mayor puntaje de
IF siguen siendo Panama (54.6) vy
Chile (52.3). mientras que Bolivia
(38.3) es el de menor puntaje. Por
su parte, Colombia, con 447 se
ubica justo por encima del pro-
medio de la region (Grafica 3).

En cuanto a la dimension de
bienestar. el Banco de Desarrollo
de América Latina (CAF) a traves
de su Encuesta de Capacidades
Financieras. construyo un indice
para medir cuatro elementos: el

control sobre las finanzas diarias,
la capacidad para absorber cho-
ques financieros, la libertad finan-
ciera para tomar decisiones que
permitan disfrutar de la vida y el
cumplimiento de metas financie-
ras”’ El pais que obtuvo un mayor
puntaje en el indice de bienestar
financiero fue Chile (66). seguido
de Colombia (©63) y Bolivia (59)
(Grafica 4).

Mas recientemente, en 2023 el es-
tudio Estado de la IF despues del
COVID-19 y las oportunidades para
el ecosistema de pagos entrevis-
to a 25 proveedores de servicios
financieros y a 2.815 personas en
Argentina, Brasil. Colombia, El Sal-
vador, Guatemala, Mexico y PerU®.
De este estudio se destacan tres
conclusiones sobre los logros vy
retos en esta materia.

Primero. el niumero de consumi-
dores que solo usa efectivo paso
de 45% antes de la pandemia a
21% luego de ella. lo que signifi-
ca la inclusion de 115 millones de
personas, aun con cerca de 91
millones de adultos desbancari-
zados en la region.

Segundo, uno de cada tres lati-
noamericanos obtiene el mayor
nivel en la escala® de IF. Tercero,
el acceso a credito vy los presta-
mos es la gran tarea pendiente
del sector para cerrar las brechas
de IF en Latinoamérica. De he-
cho. Brasil (75%) vy Argentina (74%)

6 Credicorp (2022) indice de inclusion financiera de Credicorp 2022, 7 Cardenas. S. Cuadros, P, Estrada,
C.y Mejia. D. (2020). Determinantes del bienestar financiero: evidencia para America Latina. CAF. Tenjo,
M. F. y Mejia. D. (2021). Encuesta de medicion de capacidades financieras de Colombia 2019. Superin-
tendencia Financiera de Colombia y CAF. 8 Mastercard (2023). Estado de la inclusion financiera despues
de la COVID-19 en Latinoameérica y el Caribe: nuevas oportunidades para el ecosistema de pagos. °La
escala funciona de manera ascendente asi: 'solo usa efectivo’; "prefiere el efectivo’; "dispuesto a probar”;
‘desplazador del efectivo’; "verdaderos creyentes' y "expertos”.

. Grafico 3.
Indice de IF en Latinoamérica
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Fuente: Credicorp (2022).

Grafico 4.
Bienestar Financiero en Latinoamérica en 2019

Argentina
Bolivia
Chile
Colombia
Ecuador
Paraguay
Peru

Promedio

Fuente: Tenjo, M. F. y Mejia, D. (2021).

son los paises con mayor acceso
a una tarjeta de credito, mientras
que Perd (47%) y México (39%)
son los de menos acceso. Por su
parte, Colombia se ubica 3 pun-
tos porcentuales por debagjo del
promedio, con 55%.

En resumen, Colombia cuenta
con unos niveles de bancarizacion
e IF alrededor del promedio de la
region. No obstante, los esfuerzos
se han empezado a enfocar en la

inclusion crediticia. reconociendo
que otros indicadores ya han sido
cubiertos. De hecho, la prioridad
de la estrategia de IF del Gobier-
no Nacional es el credito. Segun
cifras de BdO de 2022, la brecha
entre la IF por el lado del pasivo
y @ IF por el lado del activo es in-
quietante: mientras el porcentaje
de adultos con acceso a produc-
tos de deposito se ubico en 91.3%.
el porcentaje con acceso a credito
es de tan solo 36.2%.

Estrategias de IF referentes

La intencion de lograr mayores ni-
veles de IF crediticia ha llevado a
varios gobiernos y entidades pri-
vadas a proponer estrategias con-
juntas que procuren este objetivo.
Entre los ejemplos exitosos de
inclusion crediticia se encuentran
Bangladesh vy, en Latinoameérica,
Mexico y Uruguay.

Bolivia Chile Promedio Argentina* QBangladesh. = proyecto del

Grameen Bank comenzo en
1976 como un piloto y en 1983
se transformo en un banco
para aliviar la pobreza y empo-
derar a las personas a traves
de microcreditos sin colatera-
les y relacionamiento en las al-
deas del pais, una idea revolu-
cionaria del profesor y Premio
Nobel de Paz, Muhammad
Yunus. Desde su inicio, el Gra-
meen Bank ha desembolsado
créditos por US$ 36.626 mi-
llones vy tiene creditos activos
con 10,3 millones de personas,
de las cuales el 97% son muje-
res. Ademas, cuenta con pre-
sencia en el 94% (81.678) de las
aldeas del pais'.

México. En 2016 se presento
l

a Estrategia Nacional de In-
clusion Financiera (ENIF), que
busca mejorar el acceso a los
servicios financieros para mas
de la mitad de la poblacion
que actualmente se encuen-
tra fuera del sistema finan-
ciero formal y regulado*. Con
apoyo del Banco Mundial, se
implemento un programa de
US$400 millones para la Am-

1 Grameen Bank.
 Banco Mundial (2016). Mexico apura su camino
a la Inclusion Financiera

iCOMO VAMOS EN INCLUSION FINANCIERA? I I

23



N B PORTADA

pliacion de la Financiacion Rural de MiPymes y el
fortalecimiento de la capacidad de instituciones
financieras publicas y privadas para la prestacion
de financiamiento rural sostenible. A 2020, el pro-
yecto alcanzo 139.226 beneficiarios.

Uruguay. Desde 2011 se implemento el Progra-
ma de IF y en 2014 se establecio normativa con
el fin de remover las barreras que provocaban
que los actores excluidos recurrieran a agentes
financieros ilegales v, asi, avanzar en la forma-
lizacion de la economia. combatir el lavado de
activos, fomentar el ahorro y transformar y mo-
dernizar el sistema de pagos. La caracteristica
distintiva de esta estrategia es el uso intensivo
de medidas promocionales, por ejemplo, el ase-
guramiento del acceso gratuito a una cuenta o
instrumento de dinero electronico, la mejora de
las condiciones de acceso a credito para los tra-
bajadores formales, entre otros®.

Estrategia de IF en Colombia

En el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026 "Co-
lombia: potencia mundial de la vida" el Gobierno Na-
cional enfoco parte de su politica publica en la Eco-
nomia Popular y Comunitaria (EPC) para superar las
injusticias y exclusiones historicas en el pais, lograr
una transformacion productiva sustentada en los te-
rritorios y alcanzar un desarrollo economico y social
sostenible acompanado de equidad e inclusion.

Mediante el Grupo Bicentenario y con la coordina-
cion de Banca de las Oportunidades, se establecio

la Estrategia de Inclusion Crediticia de la EPC 2022-
2026, con el fin de atender sus diversas necesidades
de financiamiento y sustituir las onerosas fuentes de
financiamiento informales®. La estrategia se enmar-
ca en el Programa CREO "Un credito para conocer-
nos’, al cual podran acceder aguellas personas que
requieran un credito productivo y que cumplan con
los criterios de elegibilidad (ver Figura 1).

La meta del programa es colocar 100 mil operacio-
nes de crédito en 2023 por mas de $250 mil millones
de pesos y llegar al final del cuatrienio a 1 millon de
operaciones crediticias a traves de Finagro (34%) vy
Bancoldex (66%). Estas operaciones tendran garan-
tias silenciosast* del FAG (Fondo Agropecuario de
Garantias) y del FNG (Fondo Nacional de Garantias),
ademas de un incentivo por el buen pago de abono
al capital al saldarse el 70% de la deuda.

De esta manera, Colombia, de la mano de las insti-
tuciones financieras. viene trabajando en diferentes
frentes alrededor de la bancarizacion y la IF como
eje para mejorar su desarrollo. Dimensiones atadas al
acceso o al bienestar financiero en los ultimos anos
han sido destacadas en la region por sus buenos re-
sultados en nuestro pais. Sin embargo. las experien-
cias internacionales han sido y continuaran siendo un
referente para mejorar nuestros indicadores y lograr
los objetivos de inclusion crediticia. iNiE

2 Lorenzo, Fernando (2023). La estrategia de inclusion financiera en Uruguay
3 Banca de las Oportunidades (2023). Lineamientos para la estrategia de in-
clusion crediticia de la Economia Popular del Gobierno Nacional 2022-2026
4 En una garantia silenciosa el intermediario financiero no comunica al deu-
dor que su crédito cuenta con una garantia.

Figura 1.
Criterios de elegibilidad del Programa CREO “Un crédito para conocernos™
n&E , Personas naturales que necesiten financiacion para el desarrollo de actividades
‘,\an Economia Popular o proyectos productivos

.’é\\% Focalizacion

Pertenecer a los grupos A, B, o C del SISBEN IV

) . .
a Trayectoria financiera

No haber tenido crédito con el sistema financiero formal en los ultimos cuatro afos

Fuente: Banca de las Oportunidades.
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Los millones de la informalidad

os calculos mas optimistas
muestran que la informalidad
mueve una tercera parte de
la economia colombiana.
La tasa del 56.7% de ocupados
informales que registro el pais
entre marzo y mayo segun el
Dane, es tan solo la punta del
iceberg de una problematica
social que continua distorsionan-
do los esquemas de tributacion y
financiacion del Estado.

Entendida como una situacion en la
gue no se cumplen todas las con-
diciones impuestas por la normati-
vidad, la informalidad se ha ubicado
entonces en el centro de la discu-
sion a la hora de formular politicas
publicas integrales. Parte de lo que
se ha buscado es establecer me-
canismos de inclusion financiera,
herramientas para la creacion de
empresa e incluso acciones que
permitan promover instrumentos
para acceder al mercado laboral.

Aunque de entrada el imaginario
colectivo ha ligado esta proble-
matica solamente a personas de
muy bajos ingresos, con un nulo
acceso a los esquemas de pro-
teccion social. en condiciones de
vida precarias y con trabajos que
se cinen a lo que hoy el gobierno
califica como la economia popu-
lar, lo cierto es que en la sombra
se mantienen individuos, familias
0 sectores que siguen moviendo
miles de millones al ano en la pe-
riferia de la economia formal.

Esos millones de la informalidad se
concentran en los centros urbanos
donde se convive con un alto uso

— Kevin Steven Bohdrquez —

PERIODISTA ECONOMICO, GANADOR
DEL PREMIO DE PERIODISMO ANIF 2022

de efectivo, poco acceso a la infor-
macion y, en muchos casos, nego-
cios al servicio de la ilegalidad. Los
mal llamados 'San Andresitos. las
plazas de mercado, el comercio
popular y el transporte —en algu-
nas ciudades- son algunos de los
ejemplos que ilustran como en es-
tas zonas del pais aun se concen-
tran individuos que se mantienen
‘por debajo de la mesa’.

El problema ya esta muy bien iden-
tiicado y por eso en la mas recien-
te reforma tributaria del 2022 se le
otorgaron mas "dientes” a la DIAN.
Cifras del Ministerio de Hacienda
estiman que la evasion y elusion
de impuestos corresponde a al-
rededor de 65 billones de pesos

anuales. Calculos de Fedesarrollo
muestran que serian de alrededor
del 5.4% del PIB, mientras varios

analistas hablan de hasta 80 bi-
llones de pesos al ano. En con-
creto, se trata de un billonario
hueco que se acentla cada vez
que estos poderosos y sigilosos
sectores dejan de pagar impues-
to de renta o evaden el IVA.

Combatir este flagelo no es facil
Pese a que desde la politica fiscal
se han adelantado esfuerzos para
abordar la problematica, los esfuer-
70s aun se quedan cortos. Se sigue
fomentando un sistema en el que
se grava con mayores impuestos
a las mismas personas naturales y
juridicas, se les dan gabelas a otros
y No se conciben mecanismos de
fiscalizacion eficientes,

No se trata de pagar mas. sino pa-
gar lo justo. No se trata de gravar a
los mas grandes y dejar a un lado
los pequenos, sino a fomentar po-
liticas publicas en las que se pro-
mueva una cultura tributaria en la
que se pague de acuerdo con las
capacidades e ingresos. Si eso se
logra. gran parte de los millones de
la informalidad, esos dineros que
pasan de ‘agache’ ante las autori-
dades, podrian destinarse a nuevas
asignaciones para promover una
ambiciosa agencia social que le
permita a Colombia avanzar en sus
principales indicadores de pobreza,
competitividad y productividad. 4inii=

En la sombra se mantienen individuos, familias
o sectores que siguen moviendo miles de millo-
nes al ano en la periferia de la economia formal.
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¢Cuadl es el mayor reto del sector finan-
ciero frente a la economia popular?

S.0. Uno de los activos fundamentales del sistema
financiero para ampliar la financiacion del pais es la
informacion. Con buena informacion sobre actuales y
potenciales clientes se puede hacer un correcto es-
tudio del precio al cual se podria ampliar la oferta de
productos hacia los sectores de la economia popular.
Por desgracia. la alta evasion y elusion de impuestos,
sumado a la alta informalidad de la economia, espe-
cialmente rural. no permite tener acceso a informa-
cion financiera de buena parte de las familias y em-
presas rurales en Colombia. De esa manera, ampliar
la cobertura y lograr la profundizacion se hace dificil.

¢Como se podria superar ese reto?

S.0. A traves de politicas publicas que incentiven la
formalizacion, inversion en tecnologia para estimular
a los hogares a demandar productos financieros vy
una agresiva estrategia de educacion financiera. Esto
para gue los hogares perciban las ventajas y respon-

* Sergio Olarte °

Economista principal
de Scotiabank Colpatria

sabilidades que conlleva tener acceso al sistema fi-
nanciero, no solo para ellos sino tambien para sus pe-
quenas y medianas empresas. Eso seria fundamental
para aumentar la profundizacion financiera y avanzar
en la lucha contra los prestamos ilegales. tambien lla-
mados ‘gota a gota’.

¢cCual ha sido el impacto de las billeteras
digitales y cual es su futuro?

S.0. El balance en general ha sido positivo. Por una
parte. ha logrado introducir un poco a la economia
informal dentro del sistema financiero, especialmente
con productos de ahorro que han hecho disminuir en
algo el uso del efectivo en la economia. Este es un
paso crucial hacia lo que debe ser un sistema univer-
sal de pagos de bajo valor, que contribuya de manera
definitiva a aumentar la educacion e inclusion finan-
clera, incluir la informacion de los hogares en la data
del sistema financiero y asi. posteriormente, fomentar
una planificacion financiera solida y ofrecer produc-
tos de credito eficientes.

Dos expertos del sector financiero respon-
den tres preguntas sobre economia popular

y su inclusion por medio de las billeteras di-
gitales. Estas son sus visiones al respecto.

=

0

¢Cual es el mayor reto del sector finan-
ciero frente a la economia popular?

F.C. Sin duda el mayor reto del sector financiero frente a
la economia popular es lograr la inclusion financiera de
todos aquellos agentes que hacen parte de este seg-
mento vy que requieren fuentes de financiacion para po-
der desarrollar sus unidades productivas. El concepto
de crédito popular productivo (no mayor a los 6 SML-
MV) hace que el gremio compuesto por las entidades
que otorgan microcredito, especialmente aquellas que
lo hacen utilizando una metodologia microfinanciera,
sean protagonistas en este proceso tan importante de
inclusion financiera de la economia popular.

¢Como se podria superar ese reto?

F.C. El reto de inclusion financiera de la economia po-
pular requiere la participacion no solo de las institu-
ciones financieras publicas vy privadas de primer piso,
sino tambien de otros actores del sistema, como por
ejemplo la banca de segundo piso (FINAGRO, Bancol-
dex, Findeter) y los fondos de garantias (FNG y FGA).

* Felipe Clavijo *
Gerente de Investigacion e
Innovacion de Asomicrofinanzas

Una debida articulacion de estas entidades. a tra-
ves de la implementacion de productos que posibi-
liten el fondeo de las instituciones microfinancieras
a tasas competitivas y el desarrollo de garantias
que permitan una debida mitigacion del riesgo. es
la clave para poder superar el reto. La buena noticia
es que esta articulacion ya se viene dando, como
quedo en evidencia durante el pasado Congreso
de Asomicrofinanzas.

¢cCual ha sido el impacto de las billeteras
digitales y cual es su futuro?

F.C. El impacto de las billeteras digitales ha sido sig-
nificativo, especialmente porque han propiciado la
primera conexion de millones de personas con el sis-
tema financiero, es decir, han impulsado la bancari-
zacion de la poblacion. El futuro de esta herramienta
sera principalmente el de acabar totalmente con el
uso del efectivo y eventualmente resolver asimetrias
de informacion, lo cual va a ser un catalizador muy
importante de la inclusion financiera integral.
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Un Un proceso inevitable

En un panorama de desaceleracion economica y altas tasas de in-
terés, asi va en Colombia el crédito de consumo y el deterioro de la

calidad de la cartera.

Andrés Langebaek Rueda

Director Estudios Economicos
del Grupo Bolivar

Juan Camilo Sanchez

Profesional en Seguimiento
al Sector Financiero del GB

a economia colombiana fue

una de las que mas crecio

en America Latina y en el

mundo en los anos 2021 vy
2022. Mientras que en 2021 el cre-
cimiento promedio de la region
fue de 6.9% y en 2022 de 37% se-
gun el Banco Mundial, en nuestro
pais el aumento fue de 11% vy 7.3%.
respectivamente. Varios factores
contribuyeron a esta situacion.
Entre ellos se destaca un activis-
mo fiscal importante, con deficits
fiscales que. incluyendo el déficit
del Fondo de Estabilizacion de los
Precios de los Combustibles, al-

canzaron cifras cercanas al 8% del
PIB en ambos anos. Ademas, po-
dria decirse que, dados los meca-
nismos de indexacion en nuestro
pais y los aumentos en el salario
minimo. existia algun rezago en el
gjuste de la politica monetaria.

Los desajustes macroeconomicos
de nuestro pais alcanzados en es-
tos dos anos fueron muy eviden-
tes. Por una parte, descontando a
los paises que financian sus deficits
fiscales con emision como Argenti-
nay Venezuela, nuestro pais alcan-
70 también uno de los niveles mas
fuertes de inflacion en la region el
ano pasado. llegando a 13.12%, cifra
superior a la tasa de politica mone-
taria que para el cierre de 2022 era
del 1275%. De otra parte, la eco-
nomia registro el ano pasado un
enorme deficit en cuenta corriente
(©.2% del PIB). a pesar del auge en
los precios del petroleo por la inva-
sion de Rusia a Ucrania.

El gjuste entonces en las tasas de
interés por parte del Banco de la
Republica era absolutamente ne-
cesario e inaplazable. Logicamen-
te. el aumento de tasas tiene por
objeto reducir el gasto domestico

Grafico 1.
Saldos de la cartera bruta de consumo por principales
productos (%, variacion nominal anual)

y reducir el apetito por la deuda.
Como medida de la disposicion
que tienen los colombianos para
contratar un credito, en el marco
de nuestra investigacion sobre
los niveles de confianza de los
colombianos, preguntamos a los
hogares! si consideran que es un
buen momento para adquirir una
obligacion financiera. En agosto
de 2022 el 23.9% de los encuesta-
dos respondio que si. en tanto que
en mayo pasado la proporcion ha-
bia bajado al 11.79%. Teniendo en
cuenta que el promedio historico
del indicador es de 16.1%. se intu-
ye que la proporcion alcanzada
en agosto era historicamente alta
y que ocurria lo contrario en mayo.

El aumento de las tasas de inte-
rés tiene especial impacto sobre
la demanda por bienes durables
-automoviles y edificaciones-, bie-
nes que por lo general deben fi-
nanciarse con credito. El efecto no
se circunscribe solo a estos bie-
nes, en la medida que el aumento
en las tasas reduce el ingreso dis-
ponible para el gasto en general
(via un aumento en las cuotas de
los creditos), sin embargo, el gjuste
en bienes durables es el mas im-

UN PROCESO INEVITABLE I IS

portante. Al respecto cabe senalar
que, con cifras al mes de mayo, las
ventas reales de vivienda cayeron
un 69% real frente al ano anterior
y que las de venhiculos o hicieron,
al mes de abril. en un 10.4% anual.

Comportamiento
del crédito de consumo

Durante 2022, la cartera de cre-
ditos de consumo. apalancada
en un importante dinamismo del
gasto de los hogares, presen-
td una tendencia creciente en la
mayor parte del ano, alcanzando
un crecimiento anual de 22.7% en
junio, el registro mas alto desde
2012. De esta manera, la carte-
ra de consumo fue la modalidad
con mayor crecimiento del siste-
ma financiero, conforme finalizaba
el boom del consumo despues
de los confinamientos. Este com-
portamiento estuvo asociado a
un buen desempeno en todas las
modalidades, especialmente en

! La encuesta se realiza por parte del Banco Da-
vivienda a cerca de 1500 hogares al mes. Los re-
sultados se pueden consultar en el portal vision
davivienda.com (sin www)

Grafico 2.

Cartera bruta de consumo
(%, variacion nominal anual)
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los productos de libre inversion y
tarjetas de credito.

Posterior a junio. el crecimiento de
la cartera de consumo se ha des-
acelerado hasta niveles cercanos
al 10% en abril, de acuerdo con las
cifras consolidadas de la Superin-
tendencia Financiera. Ahora bien,
las cifras semanales del Banco de
la Republica permiten anticipar
que, al 23 dejunio, la trayectoria de-
creciente se mantiene, registrando
una variacion anual de 6%, reflejan-
do el efecto de los incrementos en
las tasas de interes y el endureci-
miento de las politicas de credito.

Cabe destacar que los incremen-
tos en la tasa de intervencion del
Banco de la Republica observados
desde finales de 2021, cuyo fin era
-COMO ya se menciono- mitigar los
riesgos existentes de una inflacion
al alza y una mayor vulnerabilidad
externa, se han transmitido a todas
las tasas de interés del mercado.
incluyendo las tasas de colocacion
de creditos de consumo vy la tasa
de usura, que llegaron a niveles
muy superiores a sus promedios
historicos. Lo anterior, ha tenido
efectos importantes en la ralenti-
zacion en la colocacion de creditos
de esta modalidad.

Considerando el rezago que tie-
ne la politica monetaria sobre los
agregados monetarios y crediti-
cios, el crecimiento de la cartera
de consumo deberia continuar en
esta trayectoria a lo largo de 2023,
e incluso, no se descartaria ver
mas adelante contracciones no-
minales en su variacion anual.

Si bien durante el primer trimestre
del ano algunas entidades antici-
paron sus decisiones de reducir

Grafico 3.
Tasas de colocacion por segmentos
(%, promedio movil 4 semanas)
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Datos semanales al 23 de junio de 2023.

las tasas de interes de colocacion
en algunos productos de tarjetas
de credito, con el proposito de
aliviar la carga financiera de los
hogares mas vulnerables, esta
decision no tendria un efecto muy
significativo en revertir la tenden-
cia de la cartera, considerando
el panorama de desaceleracion
economica y desincentivacion del
consumo gue atraviesa el pais. No
obstante, estas medidas demues-
tran la disposicion del sector para
proponer soluciones en el actual
panorama economico.

Calidad de la cartera
de consumo

En cuanto a la calidad de la cartera.
las cifras muestran que el indica-
dor de calidad por altura de mora?
de la cartera de consumo presen-
t6 durante el ano pasado un com-
portamiento relativamente estable,
con una ligera tendencia al alza a
partir del segundo semestre.

No fue sino hasta noviembre que,
ante la presion de las tasas de in-
terés altas sobre la morosidad de

Grafico 4.
Calidad de la cartera de consumo por principales productos

—
=

10.7

8.5
8.0
7.2
7.2

30

10

9

8

7

6

5 \\‘\

4

3

2

abr.-21 oct.-21
== Crédito  ==Tarjetas - | jbre
Rotativo de Crédito Inversion

abr.-22 oct.-22 abr.-23

= | ibranza - \/ehiculo  ---Total

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Datos a abril de 2023.

2 Cartera con mora mayor a 30 dias como porcentaje de la cartera total

Grafico 5.
Indicador de calidad por cosechas: total consumo
(Cartera vencida como porcentaje de la cartera bruta)
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por cosechas. Datos mensuales a abril de 2023.

los hogares, la calidad de la cartera inicio una trayec-
toria de mayores deterioros, llegando a un nivel de
7.2% en abril de 2023, niveles no vistos desde 2009.
Al revisar en detalle por productos, se observa que, a
excepcion de los créditos de libranza, todas las mo-
dalidades han presentado deterioros importantes en
los Ultimos meses, especialmente en tarjetas de cre-
dito y creditos de libre inversion.

Otro de los eventos a destacar en esta coyuntura
-comun en la fase de aumento de tasas de interes-
es el aumento en la morosidad de las ultimas cose-
chas de credito, en particular. las de febrero y diciem-
bre pasados, que. tras unos cuantos meses de origen,
demuestran mayores niveles de vencimientos frente
a cosechas de meses anteriores, asi como frente a los
niveles de calidad promedio de las cosechas de los
ultimos cinco anos.

El comportamiento se observa de manera similar
en el crecimiento de la cartera vencida de consu-
mo. que a abril alcanzaba una variacion anual de
777%. cercana a los registros observados en la
época de pandemia. En particular, se destaca que

Grafico 6.
Cartera de consumo vencida por productos
(Contribucion a la variacién anual)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia - Saldos de cartera
por portafolio. Datos mensuales al 30 de abril de 2023.

todos los productos contribuyen positivamente a
este crecimiento.

Para concluir

El pais enfrenta una fase descendente en el creci-
miento de la cartera de crédito con especial enfasis
en la cartera de consumo. Este proceso es de alguna
manera inevitable dados los desajustes macroecono-
micos acaecidos en 2021 y particularmente en 2022.

Si bien el sistema financiero cuenta con la solidez ne-
cesaria para atender los riesgos emergentes de una
mayor morosidad y cumplir su papel transversal ha-
cia los distintos sectores de la economia. no deja de
ser una alarma para los hogares los niveles de de-
terioro actuales en un panorama de desaceleracion
economica y alto endeudamiento.

A pesar de esto, es importante destacar que las tasas
de captacion vy las tasas de los TES ya han empezado
a descender, que la tasa de cambio se ha apreciado en
los ultimos meses, el desempleo se mantiene en nive-
les estables v la inflacion comienza a ceder. inii=

En noviembre de 2022 la calidad de la cartera inicid una
trayectoria de mayores deterioros, llegando a un nivel de
7.2% en abril de este ano, niveles no vistos desde 2009.

UN PROCESO INEVITABLE I IS

31



B B ACTUALIDAD ECONOMICA

un mercado integrado

La ultima semana de agosto de 2023 se formalizara la creacion de una
Holding Regional que comprende las bolsas de valores de Chile, Peru
y Colombia. ;Por qué es importante concretar un mercado unico y qué
sigue para lograrlo?

a idea de que la integracion  Paris. Amsterdam vy Bruselas. y a
de las operaciones de dife-  la que posteriormente se unieron
rentes bolsas de valores es  Lisboa. Irlanda y Oslo. Otro gjem-
el camino para que los mer-  plo relevante es la fusion, a inicios
cados de capitales se desarrollen  de este siglo. de las bolsas de los
y logren cumplir su rol de financiar ~ paises nordicos en OMX (bolsas de
en forma eficiente y suficiente el  Copenhague. Estocolmo. Islandia,
crecimiento de los paises no es  Osloy Helsinki), con una plataforma
nueva. De hecho. la actual Bolsa  de negociacion comun. reglas de

Andrés Restrepo de Valores de Colombia es resul-  negociacion unificadas y un proce-
tado de la integracion de las bol-  so unico de listado de companias.
Presidente de la Bolsa sas de valores de Bogota, Mede-
de Valores de Colombia llin y Occidente en 2001. A escala regional. el principal es-

fuerzo de integracion ha sido la im-
A nivel internacional. el caso mas  plementacion en os Ultimos anos
conocido es Euronext, resultado  del MILA, pensado como un pri-
de la integracion de las bolsas de  merintento de constituir un merca-

do integrado latinoamericano. Esta
iniciativa, en la que tambien par-
ticiparon Colombia, Chile y Perd,
con la incorporacion posterior de
Mexico, avanzo al abrir un canal
entre estos mercados para que los
diferentes intermediarios pudieran
participar en cada uno de ellos,
pero no logro consolidar un ver-
dadero mercado integrado. De las
lecciones aprendidas de MILA es
fundamental destacar la importan-
cia de tener un solo espacio donde
confluyen todos los agentes (y no
tres mercados interconectados). y
la necesidad de contar con un pro-
ceso unificado en toda la cadena
de valor del mercado y no limitado
a la fase de negociacion.

En el caso de los mercados bur-
satiles, las razones para adelantar
una integracion van mas alla de
las eventuales eficiencias en cos-
tos (que igualmente son muy im-
portantes) propias de este tipo de
operaciones. El argumento central
detras de un proceso de integra-
cion como el que actualmente
adelantan las bolsas de valores de
Colombia, Chile y Peru. es que el
valor de un mercado de capitales
depende de su capacidad para
proporcionar a los agentes de sus
economias (empresas, ahorrado-
res, inversionistas. gobiernos lo-
cales y nacionales, entre otros) las
mejores alternativas para gestionar
eficientemente sus necesidades
de capital. Y para ello se requiere
un mercado que reuna multiples
participantes, con diferentes nece-
sidades, ofertas de valor y visiones.

La evolucion reciente del mercado
de capitales en los tres paises hace
urgente la integracion. En los ulti-
mMos anos, la perdida de liquidez en
estos mercados ha reducido elinte-
res de las empresas locales en lis-

EL CAMINO HACIA UN MERCADO INTEGRADO 1 B

tarse como emisores de acciones o
en emitir instrumentos de deuda. lo
que disminuye el atractivo del mer-
cado para los inversionistas locales
y extranjeros, reforzando un circulo
vicioso dificil de romper. Por esta
razon. el objetivo central del actual
proceso de integracion, mas alla de . .
laintegracion corporativa de las tres El, ObJetIVO de un
empresas (BVC, BVL y BCS) bagjo la PR
direccion y control accionario de mercado unico se
una entidad regional. es construir

un mercado unico donde partici- ConCretaré\ con la

pen todos los agentes que consti-

tuyen el ecosistema de un merca- CreaCién de una
do de capitales robusto y profundo. HOl.dlng Regional
Para lograr concretar este objetivo . .

de un mercado unico. el proceso con aSIGnto en Chl_
de integracion partio por recono- l.e Se formal.izaré l.a

cer la necesidad de contar con

una unidad de proposito y direc- ultima semana de

Cion que asegure que existe una
estrategia unica y coordinada en-

tre las tres bolsas de valores. Este aQOSto de 2023
objetivo se concretara mediante la

creacion de una Holding Regional,

con asiento en Chile, que sera el

accionista mayoritario de las tres

bolsas de valores locales.

En esta Holding estara el equipo
que liderara la implementacion

Grafico 1.
Evolucién del numero de compainias listadas 2012-2022
para los mercados locales
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de la estrategia a nivel regional en
los diferentes frentes del negocio:
comercial, operacion, tecnologia,
innovacion, talento humano, finan-
ciero, legal. entre otros. Las bol-
sas locales y las demas empresas
que conforman la infraestructura
de mercado en cada pais. como
camara de compensacion, depo-
sitos de valores, proveedores de
precios, entre otros, implementa-
ran la estrategia definida desde la
Holding Regional.

La creacion de dicha Holding Re-
gional se formalizara la Ultima se-
mana de agosto de 2023y a partir
de entonces los accionistas de
las tres bolsas locales (que hayan
decidido participar en el proceso
de integracion) intercambiaran sus
acciones por acciones de la nue-
va entidad.

Los pasos siguientes

Inicialmente, los mercados en os
tres paises seguiran funcionando
en forma separada, como lo vie-
nen haciendo hasta el momento.
Sin embargo, con la creacion de la
Holding Regional se inicia el cami-
no hacia la construccion del merca-
do unico. Este camino tiene varios
frentes de trabajo: la definicion de
los procesos de negociacion, com-
pensacion y liquidacion, que actual-
mente son diferentes en cada uno
de los tres paises y que deberan
converger a uno solo, la seleccion e
implementacion de las plataformas
tecnologicas en que correran estos
procesos y que reemplazaran los
actuales sistemas, la adaptacion de
los clientes locales a esta nueva in-
fraestructura y estos nuevos proce-
sos y la armonizacion regulatoria de
las tres jurisdicciones que permitan
el funcionamiento de un mercado

Grafico 2.
Capitalizacion bursatil en el mercado integrado
vs Otros mercados de la region
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unico con las mismas reglas para
todos los participantes, entre otros.

La vision estrategica que guia-
ra el trabajo en estos frentes es
lograr construir un mercado con
estandares internacionales que
lleve a los principales jugado-
res extranjeros, como fondos de
pensiones, fondos de inversion,
market makers, brokers, entre
otros, a participar activamente en
el y. por esa via, incentivar el de-
sarrollo de nuevos productos, la
inscripcion de nuevos emisores y
una mayor actividad de los inter-
mediarios locales.

Sin embargo. el objetivo de un
mercado unico, liquido y profundo
no resulta por el simple hecho de
integrar procesos y tecnologias.

Por su naturaleza, un mercado de
capitales crece si todos sus parti-
cipantes avanzan hacia esa vision
comun: sila regulacion y la super-
vision reconocen el valor de un
mercado unico de los tres paises
y se adaptan a sus necesidades,
si los intermediarios amplian su
oferta de productos vy servicios a
sus clientes sacando provecho de
un mercado mas amplio, con mas
emisores e instrumentos. y si los
inversionistas institucionales abren
las puertas a evaluar y gestionar
activos de otras geografias, sec-
tores y perfiles de riesgo. Es, en
resumen, una gran oportunidad
para todos los participantes, pero
sobre todo para las necesidades
de un pais que requiere mas em-
presas, mas proyectos producti-
VOS Y Mas empleos. 4iNii=

Es una gran oportunidad para todos
los participantes, pero sobre todo
para las necesidades de un pais que
requiere mas empresas, mas pro-
yectos productivos y mas empleos.
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reforma pensional

Los fondos de pensiones privados han sido fundamentales en el de-
sarrollo del mercado de capitales en el pais. La reforma, tal como esta
planteada, deja muchos interrogantes al respecto.

Marcela
Giraldo Garcia

Presidenta
de Colfondos

s urgente llamar la atencion

de todos los colombianos

sobre la relevancia que tie-

ne la reforma pensional que
actualmente hace su curso en el
Congreso de la Republica. La de-
cision que se tome sera determi-
nante en la construccion del futu-
ro de los trabajadores, los jovenes
y los ninos de hoy. Esta propuesta
pretende una profunda transfor-
macion al sistema pensional que
cumple poco mas de 30 anos y
debe tener entre sus priorida-
des atender grupos vy territorios
vulnerables, reconociendo que

se tiene una deuda con ellos. La
pregunta clave es: jva la iniciativa
en la direccion correcta?

Esta claro que tenemos mucho
por mejorar de nuestro sistema la-
boral y pensional. Un pais que con
mas de 7 millones de adultos ma-
yores de 60 anos solo tiene poco
mas de 1.8 millones con pension
(25%). definitivamente debe preo-
cuparse por entender y corregir la
causa raiz de esta situacion.

Hay que decir que la gran mayo-
ria de ese 25% de pensionados

son el resultado de un regimen
pensional anterior, en donde to-
dos los aportantes entregaron sus
cotizaciones a un fondo comun.
Ese sistema agoto ya las cotiza-
ciones de esos pensionados. vy
paso a depender de las cotiza-
ciones que hacen los aportantes
actuales a Colpensiones y de los
impuestos con los que contribui-
mos todos los colombianos.

Por esta razon., en 1994 en Co-
lombia se creo el sistema de ca-
pitalizacion individual. Empeza-
mos a transitar un camino en la
construccion de un sistema pen-
sional mas sostenible vy justo, en
donde las pensiones se pagan
con los ahorros construidos a lo
largo de la vida laboral, y en el
que a traves de los impuestos se
hacen transferencias a aquellos
que mas lo necesiten, incluyendo
a los adultos mayores sin pension.

¢Qué nos paso?

Como primera medida. a partir de
1994 empezo a operar el men-

cionado sistema de capitalizacion
individual.  Sin embargo.  simul-
taneamente se mantuvo vivo un
generoso sistema de prima me-
dia. Segun cifras del Ministerio de
Hacienda, el 88% de los subsidios
pensionales de Colpensiones tiene
como destinatarios al 60% de los
colombianos de mayores ingresos
V. en consecuencia, solo el 12% de
los subsidios llega al 40% de per-
sonas con menores iNgresos.

En segundo lugar. no se incre-
mentaron los niveles de ahorro.
Como con cualquier objetivo de
largo plazo. la falta de ahorro su-
ficiente hace inviable el disfrute
de una pension. En Colombia,
solo las personas gque cuentan
con trabajos formales cotizan
a pension, por lo que. en algun
momento del tiempo. el 60% de
los trabajadores no ha contribui-
do a su ahorro pensional.

Como resultado de esta situacion,
al momento de alcanzar la edad.
solo uno de cada cuatro traba-
jadores logra pensionarse, y los

IMPACTO DE LA REFORMA PENSIONAL I IS

POCOS que se pensionan siguen
teniendo  pensiones  altamen-
te subsidiadas. Un colombiano
promedio, al llegar a la edad de
pension. no ha alcanzado las 500
semanas de cotizacion. Un co-
lombiano de salario alto que logra
pensionarse en el regimen de pri-
ma media con la maxima pension,
obtiene un subsidio que superara
los mil millones de pesos.

La buena noticia en medio de este
panorama desalentador es que, a
cierre de 2022, el 15% de los pen-
sionados tiene una pension origi-
nada en capitalizacion individual,
lo que quiere decir que esta pen-
sion tiene una reserva basada en
un ahorro que la respalda.

Son muchos los factores desea-
bles de un sistema pensional. vy
Colombia debe trabajar en todos:
cobertura. suficiencia, sostenibili-
dad. equidad, confianza, claridad,
transparencia, entre otros. Es por
esta razon gque Colombia necesita
una reforma laboral que mejore
las condiciones del empleo for-
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mal y facilite el acceso a la con-
tribucion para el ahorro pensio-
nal. y una reforma pensional que
incentive el ahorro pensional y la
construccion de un futuro pros-
pero, mientras que enfoca los
recursos de los impuestos en
quienes mas lo necesitan.

Sobre la actual reforma hay va-
rios puntos de atencion. Sin em-
bargo. hay dos en los que quiero
centrarme,

El pilar Semicontributivo

La primera y mas preocupante
de las alertas es la relacionada
con el pilar semicontributivo, una
categoria en donde ‘caerian’ la
mayoria de los trabajadores co-
lombianos, los mas vulnerables
que no logren las condiciones
para alcanzar una pension.

Segun el proyecto de ley en su
estado actual, esta claro que la
reforma eliminaria el caracter de
propiedad privada del 90% de
las cotizaciones, llevando a un
fondo comun todas las contri-
buciones para ingresos de hasta
tres salarios minimos. La crea-
cion de este fondo comun des-
virta el concepto de construc-

P ———
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cion de ahorro vy vigilancia sobre
una propiedad privada que debe
constituirse en una reserva para
el futuro en el retiro laboral.

Esta claro que por debajo de este
umbral de tres salarios minimos
se concentra la poblacion que
no logra condiciones de pension.
Ante la ausencia de mecanismos
(en las reformas laboral y pen-
sional) que aumenten el ahorro,
nos enfrentamos a mantener el
status-quo en donde la gran ma-
yoria de trabajadores no lograria
condiciones de pension.

Como ‘beneficio’ de este pilar al
momento de alcanzar la edad re-
querida, la persona recibiria una
renta vitalicia calculada a partir de
las cotizaciones realizadas, reco-
nociendo un 3% de rendimiento
real. Si el valor de la renta calcu-
lada es inferior al subsidio del pilar
solidario. la persona podria solici-
tar la indemnizacion sustitutiva, es
decir. las cotizaciones realizadas
con 0% de rendimiento real.

Entonces, estamos planteando
cambiar un esquema de ahorro
que hoy es privado e individual,
que se constituye en un capital
reserva al momento de llegar a

la edad de pension, por un fondo
mutualizado utilizado para pagar
pensiones de pocos. Por otro
lado. quienes no se pensionan
reciben de vuelta (eventualmen-
te) sus aportes, en condiciones
considerablemente menos be-
neficiosas que las actuales. ¢Es-
tamos hablando de una reforma
en la que se pagan las pensio-
nes de pocos con los aportes de
quienes No se pensionan?

Recordemos que la reforma
tambien plantea que las perso-
nas que no logran condiciones
de pension no tendran opcion de
elegir sobre sus contribuciones,
pues seran obligadas a llevar la
mayoria (o el total) de sus cotiza-
ciones al fondo comun.

Sobra decir que un sistema en el
que los trabagjadores pueden vigi-
lar y fiscalizar el crecimiento de su
ahorro pensional a lo largo de su
vida laboral, se constituye en una
fuente de orgullo y confianza en el
sistema y en el pais. Esta reforma,
en lugar de buscar perfeccionar
un sistema que propende por ma-
yor transparencia, nos devuelve a
un sistema mayoritariamente de
prima media. con los desafios que
esto plantea.
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El impacto en el mercado
de capitales

El sistema de capitalizacion ha
profundizado la confianza de
los trabajadores colombianos
en el sistema pensional y tam-
bien ha desarrollado mayores
niveles de confianza en el mer-
cado de capitales local. que se
ha beneficiado de tener actores
profesionales que administran
los ahorros individuales de los
trabajadores colombianos.

Aungue el proposito fundamen-
tal de los fondos de ahorro pen-
sional es desplegar estas inver-
siones para dar mas y mejores
pensiones, una actividad subordi-
nada a estrictos estandares pro-
fesionales y limites regulatorios,
los fondos de pensiones tambien
contribuyen con la dinamica de
los mercados de capitales. pro-
porcionan financiacion estable vy
de largo plazo. contribuyen con
la mejora de las practicas de
gobierno corporativo, apoyan la
emision de nuevos valores y pro-
porcionan liquidez a los ya exis-
tentes. Y lo que es mas relevante:
imprimen liquidez y dinamismo al
mercado local, factor fundamen-
tal para que inversionistas extran-
jeros vean el mercado colombia-
no con buenos ojos.

Para citar un par de gjemplos con-
cretos, esta el informe del Autorre-
gulador del Mercado de Valores
de Colombia que indica que, con
corte a marzo de 2023. los fondos
de pensiones se constituyen en el
primer tenedor de TES. Asi mis-
mo. para el periodo comprendido
entre 2019 y 2022, las AFP nego-
ciaron a traves de operaciones de
compra/venta en los mercados

de valores (renta fija, renta variable
y derivados estandarizados). en
promedio al ano. cerca de $242
billones de pesos. De este valor
transado, el 83.5% corresponde a
renta fija. y a traves de este mer-
cado, la participacion de las AFP
ha aumentado de 15.8% en 2019 a
211% en 2022,

Los fondos tienen inversiones de
mas de $24 billones de pesos en
infraestructura, como aeropuer-
tos, autopistas, parques eolicos,
entre otros, y Colcapital reporta un
capital invertido en mas de 1.000
activos que estan representa-
dos en regiones como Antioquia,
Meta, Valle del Cauca, Atlantico,
Cundinamarca y Bogota, gene-
rando mas de 200 mil empleos.
Las AFP han invertido en cinco
fondos de deuda que han dado
mas de $4 billones de pesos en
credito senior a 13 proyectos de
4G, y hoy representan, en prome-
dio, el 38% de los compromisos de
capital en fondos inmobiliarios.

Bien lo dijo recientemente Juan
Pablo Cordoba, presidente de la
Bolsa de Valores de Colombia:
‘Como el mercado de capitales
esta ahi y sirve para financiar la
Nacion, pareciera que descono-
cemos el esfuerzo de mas de 30
anos gue ha tomado construir o
que tenemos vy el valor de cada
una de las partes que lo confor-
man. Un mercado de capitales
permite a una sociedad sonar
en grande o, mejor aun, financiar
es50Ss suenos’

Es importante que tengamos to-
dos claridad sobre la importancia
de contar con este mercado di-
namico. ;Quée habria pasado si no
hubiesemos tomado la decision

IMPACTO DE LA REFORMA PENSIONAL I IS

Entre 2019 y 2022,
las AFP negociaron
a traves de opera-
ciones de compra/
venta en los mer-
cados de valores,
en promedio al
ano, cerca de $242
billones de pesos.
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de ahorrar y de tener gestores
profesionales independientes que
administraran estas inversiones de
manera activa? La reforma en dis-
cusion deja todavia bastantes inte-
rrogantes sobre como se gestiona-
ria este fondo comun., su regimen
de inversiones y su fiscalizacion.

Debemos continuar
construyendo

Es innegable la tendencia que
indica que cada vez mas paises
estan implementando vy fortale-
ciendo el ahorro individual como
la solucion al problema de las
coberturas en la vejez. Entre
1999y 2022, hemos pasado de 17
a 46 naciones que han desarro-
llado modelos pensionales fun-
damentados en el ahorro: China,
Alemania y Meéxico son algunos
ejemplos. Hoy en dia, el mundo
senala el ahorro individual como
el camino de sostenibilidad para
los sistemas pensionales.

La reforma. en su estado actual,
pretende ampliar un pilar soli-
dario que ya existe para dar co-
bertura a mas adultos mayores
y aumentar el tamano del sub-
sidio que hoy es de $80 mil pe-
sos. iBienvenido este cambio tan
necesario financiado desde los
impuestos nacionales! Lo cierto
es que la ampliacion del progra-
ma Colombia Mayor no requiere
eliminar el caracter privado de
las cotizaciones a pension de los
trabajadores colombianos.

El sistema pensional requiere su
intervencion consciente para evi-
tar el desencanto que la actual
propuesta de reforma podria ge-
nerar entre quienes esperan Mas

cobertura y gestion financiera
sostenible, expectativas que con
el actual texto no van a legar
Podemos seguir trabajando con-
Jjuntamente en mejorar las reglas
de juego del sistema de capitali-
zacion para maximizar el logro de
los objetivos de estos ahorros, tra-
bajar mas en educacion financie-
ra, aumentar las tasas y el ritmo de
ahorro, y mejorar los incentivos a
la contribucion a pensiones. iHay
camino aun por recorrer!

Desde el inicio del sistema de ca-
pitalizacion. mas de 18 millones de
personas han fortalecido su aho-
rro. El resultado de esa disciplina
y esfuerzo se ve reflejado en el
saldo total que supera los $366
billones de pesos administrados
por las cuatro AFP del sistema de

ahorro individual, y que resulta de
sumar los aportes de los trabaja-
dores a la rentabilidad objeto de
la gestion profesional de las admi-
nistradoras de los fondos. De esta
cifra, $245.9 billones de pesos. es
decir el 67%. corresponde a ren-
dimientos logrados por los fondos
de pensiones, lo que ha permiti-
do que las Cuentas de Ahorro In-
dividual de los trabajadores, que
son unica y exclusivamente de
su propiedad, se fortalezcan vy les
permitan alcanzar un mejor futuro
para ellos y sus familias. Podemos
continuar construyendo un siste-
ma basado en activos productivos
que promueven el desarrollo de la
sociedad o girar hacia un sistema
que profundiza la deuda de gene-
raciones actuales y futuras. i

Los fondos de pensiones imprimen
liquidez y dinamismo al mercado
local, factor fundamental para que
inversionistas extranjeros vean el
mercado colombiano con buenos o0jos.

INDICADORES I

El mercado laboral
del pais en cifras

De las De esas,
395 _ 25.4 S 23
millones millones millones

de personas en hacen parte de la poblacion estan
edad de trabajar economicamente activa ocupadas

Distribucion de la poblacion en edad
de trabajar (junio de 2023)

B Ocupados
B Desocupados

M Fueradela
fuerza laboral

Fuente: elaboracion ANIF con datos de la Gran Encuesta
Integrada de Hogares (GEIH) del DANE, 2023,

De las personas ocupadas en el pais:
- ® |
587% 41.3%

AN

son hombres

son mujeres

Distribucion de la poblacion ocupada por ingresos n

’

42.5% 18.2%

Menos de 1 SM 1SM

Fuente: elaboracion ANIF con datos de la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) del DANE, 2023.

17.67
7- O Con esa cifra. el comercio es la

rama de actividad que concentra el mayor nume-
ro de ocupados en el pais. Le siguen:

S o7
.-... \ —4 ass

14.1% 12.4% 10%

Agricultura, ganaderia,  Servicios Industrias
caza, silviculturay pesca  sociales  manufactureras

0/ de los ocupados en el pais se repar-
85. 5%) ten entre empleados particulares v
trabajadores por cuenta propia.

Distribucion de la poblacién ocupada segun
nivel de formalidad (junio de 2023)

Formales 44.2% 55.8% Informales

Fuente: elaboracion ANIF con datos de la Gran Encuesta Integrada
de Hogares (GEIH) del DANE, 2023.

[
o o
39.3% 60.7%
de los ocupados ganaba
1 salario minimo o me-
nos para mayo del 2023

Mas de 1 SM
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La trinidad imposible*

Es incompatible un escenario en el que se tengan al mismo tiempo pre-
cios bajos, fenomeno de EL Nino y no se deban realizar racionamientos.

n Colombia. para el 2023,

cerca del 70% de la ener-

gia se genera en centrales

hidroelectricas. La gene-
racion de energia hidrica se pre-
senta como una alterativa limpia,
abundante y de bajo costo. que
aprovecha de una forma eficien-
te los recursos hidricos del pais.
No obstante, la dependencia de
la matriz energética en las hi-
droeléctricas aumenta su vulnera-
bilidad frente a choques externos,
especialmente si su efecto es im-
predecible. Como consecuencia,
se puede poner en riesgo la resi-
liencia del sistema y su capacidad
de respuesta a la demanda.

El fenomeno de ELl Nifo

El caso del fenomeno de EL Nino es un gjemplo de un choque externo
que amenaza con disminuir las precipitaciones y aumentar las tempera-
turas. dos factores que podran poner en riesgo el volumen util de agua
en los embalses y su capacidad de generacion de energia. Los indi-
cadores monitoreados por el IDEAM muestran que durante los ultimos
tres meses se ha dado un calentamiento progresivo del océano Pacifico.
Esto lleva al instituto a pronosticar para Colombia una probabilidad ma-
yor del 80% de que se presente un fenomeno de EL Nino y una probabi-
lidad mayor al 50% de que sea de categoria fuerte.

La Oficina Nacional de Administracion Oceanica y Atmosferica declaro
que hay una probabilidad del go% de que El Nino se presente hacia
finales del 2023. Aunque las senales que anteceden la llegada del feno-
meno ya se encuentran presentes, para que haya un anuncio oficial, la
temperatura de la superficie del oceano Pacifico debe mantenerse por
encima de 0.5°c de manera sostenida por al menos cinco meses.

"Version corta del Informe Semanal ANIF No. 1576 de julio 28 de 2023.

La intensidad del fenomeno
cuenta con un alto grado de in-
certidumbre, asociado al com-
portamiento climatico global. En
abril, la temperatura media de los
oceéanos llego a 21°c¢. superando
su record desde que hay registros
oficiales hace 40 anos. La magni-
tud de la temperatura y el hecho
de gue haya subido tanto antes
de la llegada oficial del fenomeno,
pone de manifiesto las condicio-
nes para eventos extremos. Por
esto, los efectos de El Nino sobre
el territorio colombiano son cada
vez mas impredecibles.

El IDEAM estima que., en esta
ocasion, las regiones mas afecta-
das seran la Andina y Caribe, con
un mayor efecto en los territorios
cercanos al mary una mayor posi-
bilidad de sequia en la zona norte
por unirse a la temporada seca.
Las condiciones adversas vy las al-
tas probabilidades del fenomeno
han llevado a la ministra de Am-
biente y a la directora del IDEAM
a advertir la posibilidad de desa-
bastecimiento hidrico en el pais
una vez este inicie. Ante esta co-
yuntura, surgen los temores sobre
la sostenibilidad de la generacion
de energia en el pais. dada su de-
pendencia de las hidroelectricas.

Mecanismos de choque

A pesar de los temores de desa-
bastecimiento hidrico. actual-
mente, el mercado esta en ca-
pacidad de prever choques de
oferta negativos y tomar me-
didas para evitar una situacion
donde no sea posible cubrir las
demandas energeticas. Un me-
canismo, es el "Cargo por Confia-
bilidad" establecido por la CREG
desde el 2006 con el in de darle

confianza al sistema energetico a
la hora de presentarse condicio-
nes extremas. Ese mecanismo
consiste en seleccionar cierto
numero de plantas de energia
mediante una subasta. Aquellas
empresas que ganen la subas-
ta se comprometen a entregar
energia al sistema cuando sea
requerido. En contraprestacion,
se les paga mensualmente un
cargo por la potencia acordada
asi llegue a ser necesaria o no.

Otro mecanismo que emplean las
hidroeléctricas es ofertar precios
mas altos en bolsa, con la inten-
cion de que otros proveedores los
reemplacen en la prestacion del
servicio y eviten tener que des-
embalsar. En este caso. las plan-
tas térmicas proporcionan la ener-
gia faltante para que no tenga que
haber racionamiento.

Al tener en cuenta las distintas
fuentes de generacion de energia
en el pais, los precios mas eco-
nomicos que se ofertan son los
de las plantas de energia hidrau-
lica, que ademas generan mas
de dos tercios de la energia en el
pais. Dada la alta participacion de
las hidroeléctricas, las plantas de
combustible fosil o plantas termi-
cas, que son mas costosas, no se
requieren usualmente. Sin embar-
go. la produccion de energia fosil
no se detiene, con el in de que
esté disponible en caso de llegar-
se a necesitar.

De esta forma. cuando se redu-
ce la capacidad de los embal-
ses en las plantas hidricas debi-
do a fenomenos como el de El
Nino., la energia que producen
las plantas termicas llena ese
hueco. Como los precios de las

Otro factor de
riesgo latente es
la aparente falta
de voluntad poli-
tica para permitir
autonomia com-
petitiva en el mer-
cado eléctrico.

LA TRINIDAD IMPOSIBLE | IS
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termicas son mas elevados. el
precio final en el que se comer-
cializa la energia sube. Esto ha
permitido que. aunque ya se han
empezado a ver las primeras se-
Nales del fenomeno, el volumen
util de los embalses usados por
las hidroelectricas se mantenga
en un nivel estable, e incluso ha
mostrado un incremento durante
los ultimos meses.

Factores de riesgo
adicionales

Hay que tener en cuenta que
en este momento, existen facto-
res de riesgo adicionales que se
deben monitorear para asegurar
el cumplimiento de un servicio
de energia ininterrumpido en el
pais. Un factor que se asemeja a
lo vivido en las crisis energéeticas
de 1992 y 2016 es el exceso de
demanda reportado vy las alertas
realizadas por XM (operador del
sistema y administrador del mer-
cado de energia) sobre pronos-
ticos errados en el sector. Segun
su comunicado de prensa del 17
de julio de 2023, la demanda ha
crecido por encima del 5%, lo cual
supera las proyecciones realiza-
das por la UPME en el 2022,

Impedir

Lo anterior presenta una alerta
para el sistema, ya que debe sa-
tisfacer niveles que no estaban
siendo contemplados en los pro-
nosticos originales. XM menciono
que, si el crecimiento de la de-
manda continda y no se realizan
esfuerzos oportunos por solucio-
nar las fallas en la infraestructura
energetica, se podran presentar
cortes de energia en algunas zo-
nas del pais de alta vulnerabilidad.

Empero. la situacion actual dista
de la que se vivia en Colombia
cuando se dio el apagon de 1992,
Esto. gracias a los mecanismos
que ha desarrollado el sector hi-
droelectrico durante las ultimas
decadas para cubrirse del riesgo
de desembalsamiento y poder
cumplir con las demandas ener-
geéticas del pais. incluso en situa-
cion de sequia. No obstante, esto
implicara necesariamente un in-
cremento en el nivel de precios.

Qué ha pasado
en anos anteriores

Para entender la situacion actual,
es necesario entender el contexto
historico que nos ha traido a don-
de estamos.

que

El pais ha enfrentado distintos
periodos del fenomeno de El
Nino a lo largo de su historia re-
ciente. Uno de los mas conocidos
fue el ocurrido en 1992. en el cual
se tuvo la necesidad de realizar
racionamientos energeticos por
medio de apagones. Ese ano, al
fenomeno climatico se sumaron
problemas administrativos y de
infraestructura, lo que llevo a que
se sobreestimara la capacidad
del sector electrico para satisfa-
cer la demanda.

Lo anterior se tradujo en una re-
duccion de la capacidad de ge-
neracion de energia en un pais
con alta dependencia en las hi-
droelectricas, desencadenando en
un racionamiento energetico que
genero grandes perdidas para las
pequenas y medianas empresas.

A raiz de la crisis, el pais enfrento
distintos cambios dentro del sec-
tor energético. Una de las trans-
formaciones mas importantes
ocurrio en 1994 mediante la ley
143. que reformo el sector electri-
co vy le dio paso a la competencia
privada. Especificamente, surgio la
Comision de Regulacion de Ener-
gia y Gas (CREQ), con el fin de re-

las generadoras hi-
droeléctricas utilicen el mecanismo de
aumento de precios (..) conduciria a un
gran riesgo de sufrir nuevos apagones.

gular las actividades de los servi-
cios publicos domiciliarios y definir
las reglas para crear un mercado
de energia mayorista competitivo
con flexibilidad tarifaria.

Por otro lado, el Plan de Expan-
sion fue ejecutado con el fin de
superar la alta dependencia del
recurso hidrico, que historicamen-
te habia caracterizado al sector,
con lo que entraron a operar una
mayor cantidad de centrales ter-
micas. Por tanto, cuando baja la
capacidad de produccion de las
hidroeléctricas, su principal sus-
tituto es la energia térmica. Sin
embargo. la generacion de ener-
gia de esta fuente es mas costo-
sa y. en consecuencia, aumenta
el precio en bolsa de la energia
y el precio final asumido por los
consumidores. El precio de bolsa
es el precio maximo que ofertan
las plantas generadoras y que XM
acepta en cada periodo horario.
Es en base a ese precio que los
comercializadores  realizan  sus
negociaciones.

La posibilidad de reemplazar la
oferta de energia hidroelectrica
por energia termica aumento sus

precios. pero permitio que el pais
evitara la necesidad de raciona-
miento en el consumo energetico
en los fenomenos de El Nino de
1998 (cuando los precios de las
tarifas de energia alcanzaron valo-
res equivalentes a $574.69/kWh
en bolsa) y posteriormente en los
anos 2003, 2007 y 2010. Sin em-
bargo. el fenomeno de ELNino del
2016, uno de los mas fuertes lue-
go del de 1997 puso en duda la
capacidad de las termoelectricas
de responder a la demanda v lle-
vO al pais a enfrentar una segunda
crisis energetica.

En el 2016. las alertas de bagjo
abastecimiento y alta deman-
da llevaron al gobierno a tomar
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medidas para evitar apagones,
tales como campanas de ahorro
y restriccion de uso. A su vez, se
importd energia desde Ecuador
por un valor cercano a 115.000
millones de pesos que se re-
flejo en un aumento en el costo
asumido por los usuarios finales.
Ademas, dado que la generacion
y distribucion son los componen-
tes que usualmente tienen mayor
peso sobre la composicion de la
tarifa, los precios alcanzaron va-
lores equivalentes a $1603/kwh.
A pesar de las altas tarifas, nue-
vamente el funcionamiento del
mercado de energia logro evitar
un racionamiento electrico vy te-
ner que volver a vivir apagones
como en el g2.
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Qué esta pasando ahora

La llegada de un nuevo fenome-
no de ELNino al pais durante la se-
gunda mitad del ano es inminente,
y significara una reduccion en la
cantidad de energia que pueden
generar las hidroeléctricas. Sien-
do asi. el sistema enfrentara el di-
lema de subir los precios como en
anos anteriores o poner en riesgo
la sostenibilidad de la generacion
de energia. De mantener la es-
tructura del sistema de energia
actual. que responde a las fuerzas
del mercado. es un hecho que
una menor oferta hidrica y un alto
precio del carbon llevaran a incre-
mentos en el precio de la energia.

Otro factor de riesgo latente es la
aparente falta de voluntad politica
para permitir autonomia competi-
tiva en el mercado eléctrico. La re-
gulacion vigente cuenta con bases
técnicas solidas que han evolucio-
nado a lo largo del tiempo a par-
tir de la experiencia historica. No
obstante, en el debate publico ha
sonado la propuesta que sugiere
controles de precios de la energia.

Impedir que las generadoras hi-
droelectricas utilicen el meca-
nismo de aumento de precios
para evitar desembalses y ser
temporalmente sustituidas por
las generadoras térmicas, si bien
mantendria los precios bajos,

Grafico 1.

conduciria a desembalses que
imprimen gran riesgo de sufrir
nuevos apagones. La historia de-
muestra que es incompatible un
escenario en el que se tengan al
mismo tiempo precios bajos, fe-
nomeno de EL Nino y no se de-
ban realizar racionamientos. Es
una trinidad imposible.

Por esto. en ANIF. hacemos un
[lamado a las autoridades compe-
tentes con antelacion a la llegada
de El Nino para que el pais no re-
sulte en una situacion en la que se
tenga que reducir el bienestar de
los hogares por falta de prepara-
cion v rigideces ineficientes ante
un problema inminente. inii=
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PARA EL DESARROLLO*

Latinoamérica tiene el potencial para ser lider global en la produccion
de cobre y niquel. Colombia debe aprovecharla y lograr posicionarse en
el comercio global relacionado con la transicion energética.

a transicion energetica glo-

bal es un hecho en la agen-

da mundial. Y el objetivo de

cambiar a un sistema de
energia limpia esta destinado a
impulsar un gran aumento de la
demanda de minerales como el
litio. el niquel. el magnesio. el co-
balto. el grafito y el cobre.

Ahora bien, si se analizan las pro-
yecciones de demanda global de

cobre en las proximas déecadas, queda claro que la produccion actual
llevaria a una escasez de oferta que pondria en peligro la seguridad
energetica en un escenario de transicion. Lo anterior demuestra que es
necesaria una inversion decidida en exploracion que permita nuevos ha-
llazgos a nivel mundial.

En este contexto, Latinoameérica tiene una oportunidad para posicio-
narse como lider global en la produccion de cobre y niquel gracias a
sus facultades geologicas. El cinturon metalurgico de los Andes abar-
ca a paises como Chile, Peru, Panama y Colombia. No obstante, solo

“Version corta del Informe Semanal ANIF No. 1575 de julio 26 de 2023,

COBRE: UNA OPORTUNIDAD PARA EL DESARROLLO i IS
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los primeros tres han logrado un
aprovechamiento efectivo de sus
reservas de mineral, gracias a la
entrada de la inversion extranjera
directa y una solida coordinacion
publico-privada.

Colombia tiene la oportunidad
de diversificar su canasta expor-
tadora y contribuir a la transicion
energetica, pero enfrenta retos
y obstaculos que debe superar
para ser un agente competitivo
en el sector minero energetico a
nivel mundial.

Elcobre es una oportunidad laten-
te, no solo porque es un INsuMo
clave para gran parte de las tec-
nologias de la transicion, tambien
porque contribuye a reducir las
emisiones de carbono. De hecho.
por cada tonelada de cobre utili-
zada en un sistema de generacion
de energia renovable, se reducen
desde 100 a 7500 toneladas de
emisiones de carbono.

Dada su importancia en la tran-
sicion energetica, se proyecta
que la demanda de cobre en

las proximas decadas superara
la cantidad utilizada desde 1900
hasta 2021. Ademas. para suplir
las demandas del mercado, en el
escenario de desarrollo sosteni-
ble trazado en el Acuerdo de Pa-
ris. la participacion de tecnologias
de energia limpia en la deman-
da total de cobre debera pasar
de 24% en 2020 a 45% en 2040.
Ante este contexto, la produccion
actual no sera suficiente. lo que
podria conducir a problemas de
seguridad energetica.

Ventaja comparativa
de laregion

La disminucion global de hallaz-
gos de cobre ha creado un des-
equilibrio entre la demanda vy la
oferta (grafico 1). generando opor-
tunidades para América Latina,
donde se destacan Chile, Peru y
Panama debido a sus facultades
geologicas, al ubicarse en el cin-
turon de los Andes. Estos paises
poseen recursos significativos de
cobre, niquel y litio, esenciales en
la transicion energetica.

Grafico 1.
Hallazgos de minas de cobre a nivel mundial
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En Colombia, segun la Unidad
de Planeacion Minero-Energeética
(UPME), se estiman recursos de
cerca de 373 millones de tonela-
das. Sin embargo, para un desa-
rrollo pleno del sector se requiere
de una inversion decidida y una
colaboracion entre el sector pu-
blico vy privado como ha sido el
caso de paises como Peru y Chile.

En Peru. la explotacion del cobre
es uno de los pilares de la estabi-
lidad economica del pais, con un
crecimiento vinculado a la inver-
sion en exploracion y desarrollo.
No obstante, es importante notar
el rezago temporal que existe en-
tre el pico de inversion en explora-
cion, desarrollo y preparacion (en-
tre el 2010 y el 2012), y el repunte
de la produccion de cobre (entre
el 2016 y el 2019).

Este comportamiento indica que,
desde el momento en el que ini-
cia una inversion decidida en el
sector, se puede esperar una ma-
terializacion de las operaciones vy
un crecimiento de los retornos en
cerca de una decada.

Chile, el pais con mayor participa-
cion en la produccion mundial del
cobre, también ha dependido de
la inversion privada y estatal para
mantener su  produccion. Em-
presas como Codelco han sido
fundamentales para mantener la
produccion de cobre del pais, acer-
candose hoy a la barrera de los 6
millones de toneladas metricas.

Codelco cuenta con un sistema de
financiamiento mixto, con coloca-
ciones de bonos en bolsa a nivel
internacional y el uso de créditos
bilaterales. Por lo tanto, es claro
que, si bien el Estado contribuyo al
crecimiento de la mineria de cobre

Grafico 2.

Participacion de la mineria en el PIB de Panama y exportaciones de cobre
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en Chile. la participacion privada y
la cooperacion publico-privada ha
sido necesaria para desarrollar y
mantener el sector minero.

En el corto plazo, Panama es el
giemplo mas cercano para Co-
lombia de como el desarrollo de la
mineria de cobre se puede poten-
ciar con la entrada de la inversion
extranjera directa. Panama cuenta
conimportantes reservas de cobre
(227 KT). con un valor estimado de
alrededor de $200 mil millones, lo
que incentivo la entrada de inver-
sion extranjera directa al pais. La
entrada de First Quantum Minerals
a Panama se da gracias a la volun-
tad politica, reflejada a traves de
un sistema atractivo de impuestos
y regalias, vy al otorgamiento de li-
cencias que permitieron la extrac-
cion, el procesamiento y la comer-
cializacion de minerales.

La inversion en explotacion e in-
novacion permitieron el descubri-
miento y la explotacion efectiva del
cobre, superando las expectativas
iniciales en tan solo 4 anos. El caso
de Panama muestra la importancia

de la inversion sostenida vy los in-
centivos estatales para la compe-
titividad de la mineria de cobre en
el mercado internacional (grafico 2).

Vale la pena senalar que la mine-
ria de cobre evoluciona bajo prin-
cipios que velan por el desarrollo
sostenible y la adaptacion al cam-
bio climatico. por medio de tec-
nologias avanzadas en el uso del
agua. En Chile, la recirculacion del
agua y el uso de agua de mar en
la mineria de cobre han aumenta-
do. reduciendo el impacto en los
recursos hidricos. La tendencia
hacia el uso de agua salada se
refleja en el 30% del consumo de
agua de la industria gue proviene
del mar, con perspectivas de lle-
gar al 50% en 2029

Asi mismo. la implementacion de
desaladoras minimiza el impacto
en fuentes de agua continental. o
que ademas permite el suministro
de agua potable. Estas practicas
resaltan como la innovacion en la
mineria puede ser replicada para
promover la sostenibilidad vy el
uso responsable de recursos.

El desarrollo del
cobre en Colom-
biarepresentauna
oportunidad para
el posicionamien-
to del pais como
actor clave en la
transicion energe-
tica global.
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Oportunidades y retos
para Colombia

Colombia, aligual que Chile, Peru
y Panama, forma parte del cintu-
ron metalogénico de los Andes.
Segun la Agencia Nacional de
Mineria (ANM), posee tres cintu-
rones cupriferos prometedores: el
occidental, el oriental y el central.
Estos abarcan areas como Cor-
doba, Chocd, Narino, Antioquia,
asi como la region nororiental de
la Guajira y Cesar. respaldando el
potencial colombiano en la ex-
plotacion de cobre, niquel v litio.

Las condiciones geologicas del
pais. junto con la creciente de-
manda y escasez de oferta, con-
figuran una oportunidad para que
Colombia participe activamente
en el comercio global relacionado
con la transicion energetica.

Elnuevo Plan Nacional de Desarro-
llo 2022-2026 del gobierno, busca
convertir al pais en lider de la tran-
sicion a traves de fuentes de ener-
gia renovable no convencionales,
asi como resalta la importancia de
la explotacion de recursos mine-

En Colombia
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rales como el cobre y niquel en el
plan de reindustrializacion.

A pesar de estos esfuerzos, la mi-
neria de cobre en Colombia esta
subdesarrollada y el rubro lo do-
mina principalmente el carbon.
Entre 2010 vy 2019. los productos
mineros que No generan energia.
incluido el cobre, representaron
menos del 14% de la produccion,
mientras que los productos de
energia abarcaron casi el 90%.

La brecha en la produccion de
cobre se hace evidente al com-
pararla con lideres regionales. La
produccion promedio de Colom-
bia es cerca de 900 veces menor
que la de Chile, mas de 300 veces
inferior a Perl y 40 veces menor
que la de Panama (grafico 3).

La dependencia del carbon tam-
bien se refleja en el comercio. El
carbon representa el 74% de las
exportaciones mineras en con-
traste con el cobre, que representa
menos del 1%. No obstante, la pro-
duccion de cobre podria mitigar la
vulnerabilidad a la cual se enfrenta
el mercado, ya que impulsa una

Grafico 3.
Produccion de cobre

actividad economica mas sofisti-
cada y menos susceptible que el
carbon a choque externos.

La falta de participacion del cobre
en las exportaciones mineras se
debe, en parte, a que en la actuali-
dad los proyectos de cobre existen-
tes en Colombia extraen y recupe-
ran muy poco mineral para llegar a
ser competitivos en el mercado
internacional. Por o tanto, para que
Colombia logre el liderazgo que
busca en la transicion energetica
global. es necesaria una inversion
decidida en exploracion que per-
mita el hallazgo de minas de cobre.

A pesar de que la hoja de ruta pa-
rece clara. la inversion en explo-
racion en Colombia ha sido baja
desde 2015, o que ha retrasado
el descubrimiento de proyectos
importantes. Para posicionar al
pais en el mercado internacional.
la inversion debe iniciar pronto,
considerando el tiempo necesario
entre la inversion y la consecucion
de las operaciones. Si se logra una
inversion adecuada y se descubre
una mina similar a Cobre Panama,
la produccion de cobre en Co-
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lombia podria alcanzar un valor de
USD$4.000 millones.

Una sola mina de esta magnitud
equivaldria en promedio al 5% del
total de exportaciones anuales del
pais y cerca del 13% de las expor-
taciones no tradicionales. En ANIF,
estimamos que os ingresos de la
mineria de cobre podrian abarcar
el 30% de los ingresos por expor-
taciones de carbon, contribuyen-
do a reducir el deficit comercial y
la inversion en cartera.

Sumado a eso, los encadenamien-
tos del cobre generan impactos di-
rectos e indirectos en la economia
del pais. En ANIF, estimamos que
una produccion de tal magnitud
podria aumentar los ingresos direc-
tos por la explotacion en 1.7 veces,
ademas de generar recaudos sig-
nificativos por impuestos y regalias.

Estos ingresos beneficiarian es-
pecialmente a regiones con po-
tencial minero, y se sumarian a
la creacion de empleos directos
e indirectos, mejorando la re-
muneracion y promoviendo la
educacion especializada en las
comunidades locales. Siendo asi,
la inversion en mineria de cobre
tambien podria impulsar indica-
dores de bienestar y desarrollo
en las regiones involucradas.

Son claros los beneficios econo-
micos. ambientales y sociales de
la extraccion de cobre. No obs-
tante. para que este escenario se

Grafico 4.
Exportaciones mineras por tipo de producto
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materialice, debe haber un flujo
de inversion decidido y sostenido.
Sin embargo, existen obstaculos
para la inversion, como la falta de
claridad en las politicas climaticas
de los paises vy la incertidumbre
en los precios debido al rapido
avance tecnologico.

Ante esta situacion, el gobierno
colombiano debe reconocer vy
atraer la inversion extranjera di-
recta mediante incentivos y reglas
de juego claras. Siendo asi, sera
fundamental establecer una vo-
luntad politica solida para asegu-
rar retornos a largo plazo.

Conclusiones

El desarrollo del cobre en Colom-
bia representa una oportunidad
para la insercion decidida del pais

enelmercado internacional, el de-
sarrollo de nuestros territorios vy el
posicionamiento como actor clave
en la transicion energética global
El crecimiento de la demanda y la
escasez de oferta. junto con las
ventajas geologicas regionales, le
otorgan al pais un amplio poten-
cial para el desarrollo del sector.

No obstante, la meta debe ser pa-
sar del potencial al aprovechamien-
to. Y teniendo en cuenta que habra
un periodo de casi una década en-
tre el inicio de las inversiones v la
posible explotacion a gran escala,
el proceso debe empezar ya. Una
ventaja fundamental de Colombia
es el interes que tiene la inversion
extranjera en el pais. Sin embargo,
para que la entrada de capitales
se materialice y se sostenga en el
tiempo. se requiere de reglas claras
y voluntad politica. iz

Para un desarrollo pleno del sector se requiere de
una inversion decidida y una colaboracion entre el
sector publico y privado.
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La economia global parece estar en un momen-
to de inflexion. Estas son las piezas del panora-
ma para lo que resta del 2023 y lo que viene en
el 2024. No todas encajan necesariamente.

José Ignacio Loépez Diego Alejandro Gomez
Analista de Contexto ex-
terno y Mercado Cambia-

rio de Corficolombiana

Director Ejecutivo Investi-
gaciones Economicas de
Corficolombiana
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ﬁiplejo

a economia global ha expe-

rimentado numerosos cho-

ques en los ultimos anos.

En antesala a la pandemia.
el comercio internacional sufrio
un significativo reves como con-
secuencia de la guerra comercial
entre Estados Unidos y China. La
crisis economica generada por la
propagacion del COVID-19 v las
medidas de contencion, como
las cuarentenas, provocaron una
contraccion en la actividad eco-
nomica mundial sincronica como
nunca se habia registrado.

A medida que las vacunas se hi-
cieron disponibles en diferentes
paises. la demanda global expe-
rimento una rapida recuperacion,
lo que genero un desequilibrio

entre la oferta y la demanda.
Esto puso a prueba la cadena
de suministro global y desenca-
deno un brote inflacionario que
el mundo no habia vivido desde
la déecada de 1970. Justo cuando
parecia que el abastecimiento de
productos a nivel internacional se
estaba normalizando. la invasion
de Ucrania por parte de Rusia
en febrero de 2022 genero nue-
vas tensiones en las cadenas de
produccion global y provoco otra
ronda inflacionaria.

En lo que va de 2023, las autorida-
des monetarias de muchos paises
se han enfrentado a la desafiante
tarea de controlar las expectativas
de inflacion mediante incremen-
tos graduales en las tasas de inte-
res. El final del primer semestre de
este ano marca simbolicamente
el periodo en el que se han reali-
zado los gjustes mas significativos
en la politica monetaria de mu-
chas jurisdicciones. En Ameérica
Latina, donde varios bancos cen-
trales respondieron de manera
anticipada a los primeros indicios
de la inflacion global. como Brasil
o Chile, el segundo semestre de
2023 marcara el inicio de un ciclo
de recorte de tasas. En Estados
Unidos, nos encontramos en las
etapas finales del ciclo de incre-
mento de tasas, mientras que en

la zona euro todavia se esperan
dos incrementos adicionales.

Como consecuencia del choque
inflacionario, vy la respuesta de
politica monetaria. la mayoria de
los analistas pronosticaban desde
finales del ano pasado una caida
significativa en la actividad econo-
mica durante 2023, en particular
en Estados Unidos y Europa. Los
datos. no obstante, han mostrado
una realidad diferente con indica-
dores mas robustos. La resiliencia
en las cifras de crecimiento y del
mercado laboral en varias eco-
nomias. en particular en Estados
Unidos, ha generado un ambiente
favorable en los mercados finan-
cieros. Sin embargo. también ha
dado lugar a una creciente ansie-
dad en torno a una recesion que
aun no se ha materializado.

Un corto plazo
mas optimista, pero...

Las perspectivas de crecimien-
to global de corto plazo se han
vuelto mas optimistas, en la me-
dida en que las economias de-
sarrolladas han demostrado una
mayor resiliencia al proceso de
normalizacion monetaria y la re-
activacion economica china, con
todo vy sus fragilidades, ha sos-
tenido la demanda de materias

primas en niveles historicamente
altos. Sin embargo. los conflictos
geopoliticos y las tendencias de
desglobalizacion de las cadenas
de valor siguen representado pre-
ocupaciones de primer orden en
la agenda economica global

A lo anterior, se ha sumado recien-
temente la posibilidad de un feno-
meno de EL Nino en los proximos
meses. El Servicio Meteorologico
Nacional de Estados Unidos conti-
Nua asignando un 94% de probabili-
dad de ocurrencia a este fenomeno
y Un 54% de que sea fuerte. De ma-
terializarse este escenario, un im-
pulso inflacionario renovado podria
terminar con la relativa estabilidad
que han demostrado los precios de
los alimentos en o corrido de 2023.

Con todo, las proyecciones de las
principales organizaciones multila-
terales. el Fondo Monetario Interna-
cional, el Banco Mundial y la OCDE,
senalan que el crecimiento anual
del PIB global se desacelerara este
ano a una cifra cercana al 2.5%, des-
de el 3.4% del 2022. Esto reflgja las
dificultades que representa la lucha
contra la inflacion por medio de
unas condiciones crediticias menos
holgadas. pero tambien demuestra
la resiliencia de la actividad econo-
mica a traves de un mercado labo-
ral cuya fortaleza es llamativa.

La economia global parece estar en un punto
de inflexidn (..) donde los mercados financieros
tendran un apetito renovado por el mercado
renta fija, en particular en paises emergentes.

UN ROMPECABEZAS COMPLEJO I B
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Grafico1.
Cambio en tasa de crecimiento del PIB en 2023 vs 2022
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Aunque las ultimas pruebas de estrés bancario vy la
solucion de la discusion sobre el techo de la deuda
en Estados Unidos han dispersado los temores de
una crisis financiera global en el corto plazo. la con-
traccion acumulada de la liquidez sugiere que una
recesion -aungue leve- se encuentra en el escena-
rio economico mas probable a partir de finales de
2023. A este panorama poco alentador para inicios
del proximo ano. se le suman las elecciones presi-
denciales en Estados Unidos, en donde todo parece
indicar que Biden y Trump volveran a disputarse el
poder del ejecutivo en noviembre. Asi mismo, en me-
dio de fuertes cuestionamientos sobre la guerra con
Ucrania y ante las amenazas de una guerra civil, Putin
pondra en juego su cargo como presidente de Rusia
el proximo marzo.

En la zona euro, la debilidad de las economias perife-
ricas como ltalia y Espana -que cuentan con un por-
centaje alto de deuda sobre PIB- sigue generando
preocupaciones sobre los efectos adversos del pro-
ceso de subida de tasas sobre las cuentas fiscales de
la region. El Banco Central Europeo comenzo relati-
vamente tarde su proceso de normalizacion moneta-
ria respecto al resto de economias desarrolladas y. en
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una coyuntura en que las cifras de PMI sugieren que
la actividad transita hacia terreno contractivo, aun fal-
tarian un par de aumentos mas en la tasa de interes.

No obstante, la capacidad de la region para garantizar
su seguridad energetica y alimentaria ante el conflic-
to en Ucrania ha mejorado las perspectivas de creci-
miento para este y el proximo ano. Asi mismo. pese
al aumento en las tasas de intereés, se espera que el
ingreso real mejore en la medida que la inflacion co-
mience a caer rapidamente en el segundo semestre
de 2023, el crecimiento de los salarios se mantenga
alto y el mercado laboral continue lo suficientemente
resiliente a la actual coyuntura.

¢Qué pasara con China?

En China, el impulso de la reapertura economica de
comienzos de ano ha ido desvaneciendose. lo que
plantea ciertos desafios a mediano plazo que implican
enfrentar la perdida del bono demografico, dar un es-
paldarazo al mercado inmobiliario, superar la trampa
del ingreso medio v lidiar con las tensiones geopoli-
ticas relacionadas con las cadenas globales de valor.

Pese a las medidas gubernamenta-
les que buscan impulsar la econo-
mia -como la reduccion de tasas vy
la emision de bonos especiales en
gobiernos locales para infraestruc-
tura-, el timido crecimiento desde
abril ha intensificado las preocupa-
ciones sobre las perspectivas ma-
croeconomicas de China.

Entre ellas, se destacan i) la debil
confianza entre empresarios con
una inversion privada que ha retro-
cedido en los ultimos meses, i) la
timida confianza del consumidor:
cuando el relajamiento de las me-
didas contra el COVID-19 apuntaba
a una desacumulacion del ahorro
por parte de los hogares, lo cierto
es que estos han sido escepticos
ante la reactivacion economica vy
han acentuado los riesgos de de-
flacion vy iii) la actividad inmobiliaria
-que requiere estimulos tanto de
oferta como de demanda- conti-
nua representando una fuente de
debilidad en el corto y mediano
plazo. Se necesitan mejores condi-
ciones financieras para que las pro-
motoras emprendan nNUevos pro-
yectos de construccion. Ademas,
hace falta que la demanda retome
la confianza suficiente para aumen-
tar el apetito por bienes de alto va-
lor agregado como la vivienda.

Por el momento, la economia glo-
bal parece estar en un punto de
inflexion donde, en la medida en
que la inflacion ceda en muchos
paises, los mercados financieros
tendran un apetito renovado por el
mercado renta fija, en particular en
paises emergentes que tienen un
espacio significativo para recortes
de tasas.

Este es un contexto favorable para
la economia colombiana, siempre

y cuando no se materialicen los
riesgos de recesion en Estados
Unidos o la economia China no se
desacelere mas de o previsto. EL
peso colombiano y el mercado de
titulos de deuda publica se han vis-
to favorecidos en la coyuntura re-
ciente, despues de un desempeno
muy desfavorable durante el se-
gundo semestre del ano pasado,
principalmente gracias al apetito
por riesgo adquirido por parte de
los inversionistas internacionales.

Como queda evidente, el panora-
ma global luce como un complica-
do rompecabezas con fichas que
Nno necesariamente encajan. Los
riesgos de una desaceleracion en
los indicadores de actividad en Es-
tados Unidos y Europa para el se-
gundo semestre de 2023 0 inicios
de 2024 siguen estando presentes,
mientras las apuestas por un rebo-
te mas claro de China se han ido
desvaneciendo. Todo esto mien-
tras el conflicto militar en Ucrania
se perpetua sin que haya en el ho-
rizonte de corto plazo perspectivas
de una salida pacifica.

Adicionalmente, el escenario glo-
bal estara marcado por las cre-
cientes tensiones entre Estados
Unidos y China, lo que llevara a
una mayor geofragmentacion de
la economia global. Aunque no
forma parte del escenario base,
un eventual conflicto militar en
Taiwan vy las repercusiones que
tendria en la escena global son
ejemplos del fragil equilibrio en el
que descansan las visiones opti-
mistas para los proximos anos.

Siel mundo logra evitar los esce-
narios mas acidos de conflictividad
geopolitica. los recientes avances
tecnologicos en medicina, biolo-
gia, ciencia de datos y el uso de
inteligencia artificial podrian ayu-
dar a sentar las bases de un cre-
cimiento mas sostenido. donde la
agenda de lucha contra el cambio
climatico se convierta en un motor
de crecimiento. Este escenario fa-
vorable requerira una mayor coo-
peracion internacional y que las
Crecientes tensiones geopoliticas
no generen fracturas irreparables
en el orden global. .nii

Grafico 2.
Pronodstico Crecimiento PIB e inflacion
(%)

10

Mundo EEUU Zonaeuro China
PIB

Mundo EEUU Zonaeuro China
Inflacién

2022 W2023  W2024

Nota: Inflacion al final del periodo.
Fuente: FMI. Elaboracion Corficolombiana.
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B B ECONOMIA GLOBAL

S Indicadores internacionales)

S&P 500 (US$)

4.518,4

2.7 7% Var. Mensual
9.2% Var. Trimestral

Dow Jones Industrial Average (US$)

35.473.1

5.2% Var. Mensual
5.5% Var. Trimestral

—— Ultimo precio 9.1% Var. Anual —— Ultimo precio 8.0% Var. Anual
NASDAQ (US$) Stoxx Europe 600 (EU€)

2.4% Var.Mensual 2.2% Var. Mensual
13 l994l 4 14.2% Var. Trimestral 457’ 4 -2.0% Var. Trimestral
—— Ultimo precio——  10.7% Var. Anual —— Ultimo precio—— 4.7 % Var. Anual

Commodities (US$)

Brent
6.8%
83,8 s
——Ultimo precio—— -13.3%

Var. Mensual
Var. Trimestral

Var. Anual

Bonos del tesoro de EE.UU.

Oro

1.959,2

—— Ultimo precio ——

1.7 7% Var. Mensual
-3.3% Var. Trimestral
.67 Var. Anual

13 semanas 5 ainos
8 1.25% Var. Mensual -5.47% Var. Mensual
5] 2 3.847% Var. Trimestral 4 | 10 17.1% Var. Trimestral
—— Ultimo precio—— 114.5% Var. Anual —— Ultimo precio—— 40.8% Var. Anual
10 anos 30 anos
-1.33% Var. Mensual 6 3.2% Var. Mensual
4 | o O 13.49% Var. Trimestral 4 ) 1 8.6% Var. Trimestral
—— Ultimo precio—— 44.52% Var. Anual —— Ultimo precio—— 38.9% Var. Anual

Fuente: elaboracion ANIF con base en Yahoo Finance.

INDICADORES INTERNACIONALES I S

Proyecciones 2023 y 2024

EJS:?C?:SS Zona Euro Japon China Sﬁggg

2:';4 1.1% 0.8% 0.8% 4.7 7% 0.3%
2023 2.2% 0.77% 1.47% 5.0% 0.5%
i 41%  B3%  34%  05%  73%
2024  2.4% 2.1% 3.4% 2.4% 2.8%

Fuente: JP Morgan Markets,

Tasas de interes
de Estados Unidos

Banco Central
Europeo

Ultima
Decision

-I-25

Tasa

5.5

Proxima Reunion
21 de septiembre

Ultima
Decision

+25

Tasa

(%)
4.25

Proxima Reunion
14 de septiembre

Ultima Tasa L. ..
Banco Decision (%) Proxima Reunion
de Japon = -0.1 21 de septiembre
Ultima Tasa L. ..
Decision 2 Préxima Reunion

Banco Popular
de China

21 de agosto

- 3.55

Ultima Tasa
Decision (%)

+25 — 5.00

Proxima Reunion
14 de septiembre

Banco
de Inglaterra

Fuente: elaboracion ANIF con base en FED, ECB, BoJ, BoE y FXStreet.



I B COLUMNA DE CIERRE

Frentes frios y nubarrones negros

| panorama de la economia

colombiana en los ultimos

cinco meses de 2023 y a lo

largo de 2024 se puede
calificar con dos palabras des-
afortunadamente  preocupan-
tes: extremadamente retador. El
pronostico del “clima” economi-
CO Muestra amenazas.

El viento de frente sera un creci-
miento economico destemplado.
Tomando como referente el con-
senso de que la economia esta en
‘velocidad de crucero’ o ‘en linea
con su potencial” cuando crece
entre 3.2% vy 3.4% por ano, en 2023
creceremos por debajo de 2% y en
2024 por debajo de 3%. Cuando cre-
cemos menos, todo se torna mas
complegjo. entre otras, mantener los
logros en materia de desempleo.

El aguacero sera una inflacion di-
ficil de reducir. Afortunadamente
la inflacion esta cediendo. pero
llevarla del 11.78% que acaba de
anunciar el DANE para julio al ran-
go meta del Emisor (entre 2% vy 4%)
tomara lo que queda de este ano,
todo 2024 y una parte de 2025
La politica monetaria empezara a
aflojar antes de que termine el ano,
pero sera cautelosa, porque mas
adelante en el camino nos espe-
ran por lo menos tres incognitas: la
intensidad del Nino. el incremento
del salario minimo vy el proceso de
ajuste de los precios del diesel

El nubarron en el horizonte sera
el guste de las finanzas publicas.
El necesario cumplimiento de la
regla fiscal tiene al Ministerio de
Hacienda haciendo cuentas que
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ya rayan en el filo de la navaja. Las
oportunas alertas que ha lanzado
el Comite Autonomo de la Regla
Fiscal sobre subestimaciones del
gasto y sobreestimaciones del
ingreso del Gobierno deben ser
atendidas. Pronto vendran las ad-
vertencias de las calificadoras.

El frente frio seran las reformas. Al
terminar este semestre, lo mas pro-
bable es que el Congreso apruebe
las tres reformas economicas que
han concentrado la atencion de to-
dos desde el comienzo de este ano:
laboral, de salud y de pensiones.
Lo aprobado por el Congreso sera
diferente, lease menos disruptivo,
que lo que presento el Gobierno,
pero en los tres frentes habra cam-
bios, en algunos casos profundos.
El pais no sera el mismo.

Elremolino seran las elecciones re-
gionales, no solo porque las cam-
panas tendran a los congresistas
menos tiempo en Bogota, hacien-
do dificil el progreso de las refor-

mas, sino porque el resultado de las

elecciones luce poco prometedor

para el Gobierno y puede alterar
de forma importante el equilibrio
politico del pais.

Cuando vienen los vendavales,

los gobiernos se debilitan vy los

grupos de presion, siempre al
acecho. aprovechan para atacar.
Durante el proximo ano y medio
veremos cOmo esa amenaza se
materializa. El alza de los combus-
tibles, la inflacion, la seguridad. la
percepcion de pobreza, todo po-
dra ser una excusa para pedirle
apoyo al presupuesto nacional.

Esta no es, por supuesto, la prime-
ra vez que el panorama economi-
co luce sombrio para Colombia.
Hemos atravesado por temporales
incluso peores. Sin embargo, las
crisis recientes que nos ha tocado
vivir son cada vez mas frecuentes y
nos han quitado grados de libertad
para aguantar nuevos mares pica-
dos. Tenemos mas deuda publica
que hace 10 anos y nuestra capa-
cidad de crecer, nuestra “velocidad
de crucero’, se ha mermado.

Hoy. como en periodos dificiles vi-
vidos en anos anteriores, la gente
espera de sus gobernantes pru-
dencia. sinceridad para reconocer
las dificultades y el inevitable dolor
compartido, y mano firme en el ti-
mon de la politica economica. Oja-
@ en los proximos 18 meses este
Gobierno no sea inferior al reto
que imponen los fuertes vientos
cruzados. Solo asi podra sacar a
la economia a un 2025 y 2026 Mas
tranquilo y con mayor crecimiento.
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