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I B EDITORIAL

José Ignacio Lopez G.
PRESIDENTE DE ANIF

arta financiera cumple 50 anos. A modo de cele-

bracion de este aniversario hemos decidido dar-

le un aire renovado a la revista, tanto en forma

como en contenido. Para esta edicion, ademas de
nuevas secciones y columnistas, nos hemos propuesto
analizar un tema siempre vigente: las instituciones.

A raiz de la propuesta del presidente Petro de un
proceso constituyente y de las tensiones entre el Ejecu-
tivo y las otras ramas del poder, el tema de las institucio-
nes, usualmente latente, pero no explicito, se encuentra
actualmente en el centro del debate. Muchos analistas
economicos le dan crédito a la institucionalidad colom-
biana por la relativa calma de los mercados financieros
locales en el pasado reciente, a pesar de los anuncios
constantes del Gobierno y de una abarrotada agenda le-
gislativa y regulatoria. Frente a un clima incierto, las insti-
tuciones en Colombia han respondido con las suficientes
garantias para que las multiples discusiones tengan un
curso apropiado. La Constitucion, a modo de faro, sigue
guiando los tempestuosos debates nacionales.

No obstante, la actual coyuntura ha hecho evi-
dentes algunas grietas. El pais hizo un esfuerzo impor-
tante en mejorar su marco legal y regulatorio durante el
proceso de convertirse en miembro del selecto club de
buenas practicas de los paises de la OCDE. En un articu-
lo que presentamos en esta edicidn, comprobamos que
varios indicadores de calidad institucional mejoraron
de manera sustancial en el preambulo del acceso del
pais a dicha organizacion. Sin embargo, de forma triste
y paradgjica, el pais ha mostrado

FORTALEZAS Y GRIETAS

DE LA INSTITUCIONALIDAD COLOMBIANA

de impacto. En muchas ocasiones no queda claro el ba-
lance entre costos y beneficios de las decisiones regu-
latorias. La fragilidad institucional en esta materia tiene
como ejemplo mas emblematico la reciente paralisis,
en medio de una dificil coyuntura energética, de la Co-
mision de Regulacion de Energia y Gas (CREG) debido a
la falta de comisionados nombrados en propiedad. En
materia de lucha contra la corrupcion el pais tampoco
ha logrado un progreso sostenido.

El pais necesita avanzar en muchas areas sin de-
pender de los vaivenes propios de la politica electoral.
Un paquete de medidas de refuerzo institucional le ha-
ria bien a Colombia, como si quisiera aspirar de nuevo
a la OCDE.

Esto no sera facil porque la institucionalidad que
gobierna el quehacer politico se encuentra en una si-
tuacion precaria. Colombia se ha acostumbrado a una
democracia de partidos fragiles. Esta carencia no es
menor, porque los partidos permiten la continuidad de
agendas de politicas publicas, la oposicion constructiva
y la dignificacion de la vida politica, entre otros. Partidos
robustos son necesarios para reducir el clientelismo.

Para analizar este tema con mayor amplitud, en-
trevistamos a Fernando Cepeda, y en el articulo central
discutimos sobre los progresos y retos de la institucio-
nalidad colombiana. Reconocidos expertos también
examinan diferentes aspectos de la institucionalidad
de nuestro pais en relacion con sectores especificos
como el de infraestructura y energia. Adicionalmen-

te, varios columnistas invitados

un deterioro en los mismosindica- A raiz de la propuesta del discuten temas financieros y de
dores desde su ingreso oficial. Los presidente Petro de un perspectivas econdmicas que

beneficios intangibles de ser parte

estamos seguros son de la mayor

de la OCDE se han transformado
en imperceptibles.

El esfuerzo temprano por
mejorar el Gobierno Corporativo
de las empresas estatales se ha
abandonado. El pais ha progresa-
do poco en consolidar agencias
regulatorias mas robustas e inde-
pendientes del Ejecutivo. Dichos
entes reguladores tampoco han
avanzado en mejorar sus analisis

proceso constituyente y
de las tensiones entre el
Ejecutivoy las otras ramas
del poder, el tema de las
instituciones, usualmente
latente, pero no explicito,
se encuentra actualmente
en el centro del debate.

relevancia para navegar la com-
pleja coyuntura.

Un acuerdo sobre lo fun-
damental deberia reconocer la
fortaleza institucional de nuestro
pais, asi como los aspectos a me-
jorar. Esperamos que esta edicion
contribuya en esa direccién y siga
consolidando esta publicacion
como una de las mas importantes
en la vida nacional. nii=
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I B EN LA MIRA

Tres datos sobre...

EN LA MIRA

Inclusion financiera y brechas de género

o Las mujeres muestran un compor-
tamiento mas responsable respec-
to a sus obligaciones crediticias en
comparacion con los hombres.

Solo el 7,7% de las mujeres incurre en
mora de 60 dias o0 mas en al menos uno
de sus productos de credito, mientras que
esta cifra para los hombres es del 9,8%.

g Las mujeres con crédito en Colom-
bia tienen mejor perfil de riesgo que

los hombres.

ElL 37% del total de las mujeres con cré-
dito esta clasificada en el nivel de ries-
go “super prime’, el mas bajo posible, en
contraste con el 34% de los hombres.

Sin embargo

A pesar de que el porcentaje de hombres y mujeres con al menos un producto finan-
ciero es casi universal, existen diferencias en los montos de crédito y las tasas de
interés a las que ambos géneros acceden.

Montos promedio de crédito”
Hombres: $936.120
Mujeres: $786.939

‘desembolsado por entidades financieras
a mitad de 2023.

Brecha en las tasas de interés
0,07pp Mas alta para mujeres en créditos de vivienda
0,4pp Mas alta para mujeres en consumo
3,9pp Mas alta para mujeres en microcredito

Fuentes: * TransUnion. 2 TransUnion. 3 Banco de la Republica.

44%

fue la caida de las iniciaciones
de nuevas unidades de vivienda
en el segmento Vivienda de In-
terés Prioritario (VIP) en los pri-
meros tres meses de 2024.

Desplazamiento al trabajo:

cCual es el precio de nuestro tiempo?

@
Para una persona en Bogota, el  Asi, el costo diario Para el resto del
costo de oportunidad prome- total para la ciudad pais esta cifra seria
dio de desplazamiento desde seria de 55,5 mil de 101,9 mil millo-

su casa hacia el trabajo es de millones de pesos. nes de pesos.
13.359 pesos diarios.

‘_" iz
g 2in

“Fuente: Informe Trimestral del Mercado Laboral en Colombia, ANIF.

Cuatro escenarios diferentes
de la reforma pensional

Desde ANIF hemos llamado repetidamente la atencion sobre el pasivo
pensional adicional que se generaria con la reforma. En esta grafica presen-
tamos nuestros calculos en cuatro escenarios diferentes, teniendo en cuenta
el impacto del umbral que se fije dentro del Pilar Contributivo, el cual define
el monto sobre el que todos los colombianos deben cotizar a Colpensiones.

Pasivo Pensional Adicional (VPN) con las propuestas de reforma a 2100
(% del PIB)

Propuesta de Petro
después de aprobado
el texto en el Senado

Propuesta original
del Proyecto de Ley

Texto aprobado en
Fm - == A abril por el Senado

Recomendacién
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I Umbral de1salario | Umbral de 2,3 salarios Umbral de 3 salarios Umbral de 4 salarios
I minimo + transicion | minimos + transicion minimos + transicion minimos + transicion
! propuesta ! aprobada aprobada aprobada

L el

Régimen de transicién aprobado
Hombres = minimo 900 semanas cotizadas
Mujeres = minimo 750 semanas cotizadas

Régimen de transiciéon propuesto
Hombres y mujeres = minimo 1.000
semanas cotizadas

Fuente: calculos ANIF.

Eso equivale a la
Ese es el costo de un aumento del umbral lineas
de cotizacion de 2,3 SMMLV a 4 SMMLV de metro

s ANIF | Centro de Estudios
Economicos &

@ANIFCO

LU Si nos vamos a un
umbral de 4 (salarios
minimos), queda muy
claro que seriauna es-
tatizacion del sistema
de pensiones (..) Seria
volver al Instituto de
Seguros Sociales 11
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Nuestros modelos matematicos nos
permiten proyectar los principales
indicadores economicos del pais.
Nuestro pronostico para el cierre de
este ano es:

Crecimiento

1,1%

anual creceria el Producto Interno

Bruto de Colombia en 2024, toda-

via significativamente por debajo
de su potencial.

Inflacion

5,62%

seria la inflacion de cierre de 2024,
continuando con la tendencia ba-
jista que se ha observado desde

marzo de 2023.

Tasa de interés del BanRep

8,5%

seria la tasa de interés de politica
monetaria al cierre de este ano, una
reduccion de 325 puntos basicos
adicionales a partir de la decisién
del 30 de abiril.

Tasa de desempleo

10,9%

seria la tasa de desempleo promedio

de 2024, incrementandose 0,7 puntos
porcentuales frente a 2023 en res-
puesta a la dinamica econémica.
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I B PORTADA

za en que lo que tienen es de ellos,
en que hay futuro, en que si usted
ahorra, sus ahorros no se esfuman,
en que si usted invierte, su inversion
no pierde valor.

La palabra instituciones tiene
que ver con instituir, con cosas que
estan establecidas, que tienen raizy
que no son fugaces, que no van en
la orientacion del viento, son solidas.
Por eso se habla de la importancia
de la institucionalidad.

JIL: ¢Cuales son algunos
ejemplos concretos de esa matriz
institucional?

FC: Permitame nombrar dos
o tres instituciones para que que-
de claro de qué se trata. La primera
institucion y la mas importante es
la Constitucién. Por eso cuando un
presidente se posesiona lo que se
compromete a respetar es la Cons-
titucion, lo mismo que un ministro o
un funcionario publico. La Constitu-
cion representa el acuerdo de una
sociedad politica, y una sociedad
politica es una expresion de acuerdo
para poder funcionar y de desacuer-
do para poder ser dinamica. Es un
acuerdo para estar en desacuerdo.
Es el acuerdo fundamental y todos
estamos obligados a respetarlo.

Ahiviene un debate muy com-
plicado que es como se interpreta la
Constitucion. Hay quienes dicen que
se debe limitar al texto, y otros dicen
que se debe mirar segun la situacion,
y entre esas dos posiciones hay lo
que usted quiera. Es por eso que hay
una Corte. EL fenomeno de la Corte
Constitucional es nuevo en el mundo,
y en Colombia es un producto de la
Constitucion del 91.

Ese precisamente es el pun-
to que nos ayuda a entender por
qué Colombia es quizas uno de los
paises con una institucionalidad
mas fuerte en América Latina y en
el mundo. Mucha gente no lo cree,
pero es asi.

Los anglosajones lo llaman
judicial review, es decir, el control
constitucional, que en otras palabras
es la posibilidad de que los ciudada-
nos aleguen ante la Corte Constitu-
cional principalmente, pero en teoria
ante cualquier juez, la constituciona-
lidad de una decision, de una ley, de
un decreto, de una resolucion. Hay
paises que no dan ese poder tan

grande a todos los ciudadanos, pero
en Colombia se les da ese poder a
todos, incluyendo los extranjeros.

Para defender eso hay una
herramienta y Colombia fue el pais
latinoamericano que primero la
tuvo, imitando una practica de los
Estados Unidos, que es el caso Ma-
dison versus Marbury, en el cual en
el Siglo XIX la Corte Suprema deci-
de un tema muy importante con el
argumento de que es un derecho
constitucional. En Colombia, eso
existe entonces desde antes de
1886, y es algo que, aparte de los Es-
tados Unidos, no lo tenia nadie en el
mundo. Esa ha sido una de las forta-
lezas mas grandes de Colombia, que
se reforzo con la Constitucion del 91
con la creacion de la Corte Constitu-
cional y luego con la tutela.

JIL: ¢Y qué efecto tiene esto
en el sistema politico?

FC: Para acabar de completar
esta vision institucional, deberiamos
tener muy claro cuantas veces la
oposicion en Colombia ha utilizado
el recurso de la inconstitucionalidad
para enderezar una situacion que,
como minoria en el Congreso, no
pudo obtener. Y luego, que la Corte
Suprema, en su tiempo, o la Corte
Constitucional ahora, diga: “si sefior,
usted tiene razon”. Es darle a la mi-
noria en el Congreso un poder sobre
la mayoria.

Eso nos da la confianza en
que el sistema politico esta funcio-
nando y en que no hay un abuso de
la mayoria. ;Cual es la tendencia de
la mayoria? Abusar del poder. ;Cual
es el temor de la minoria? Que no
se le respeten sus derechos. Lo que
busca ese mecanismo tan comple-
jo. pero tan interesante, es controlar

Es tan importante el
gobierno como lo es la
oposicion, tan respeta-
ble, tan legitimo el go-
bierno como legitima la
oposicion, y ahi es don-
de nosotros nos enre-
damos, no entendemos.

a la mayoria y asegurarle a la mino-
ria sus derechos. Es una institucion
superdemocratica que no la tienen
todos los paises, y Colombia la pue-
de exhibir.

JIL: Ademas de la legalidad,
usted habla también de la legitimi-
dad...

FC: En esto de la instituciona-
lidad, la legalidad es fundamental
y la legitimidad es casi mas funda-
mental, porque la legitimidad lleva
el consentimiento de la poblacion,
de la ciudadania.

Lo que ocurrié frente al Pa-
lacio de Justicia hace unos dias por
el proceso de eleccion del fiscal era
inaceptable precisamente por eso.
Se estaba rompiendo un proceso
institucional con una intimidacion
que, ademas, tiene un anteceden-
te historico gravisimo, que era que
el M-19 habia sido responsable del
holocausto de las cortes, particu-
larmente de la Corte Suprema, en
el 85, y no podia ser que ahora las
banderas del M-19 hondearan para
forzar una decision de la Corte Su-
prema. Eso fue terrible. Al final se
respetd la autonomia del procedi-
miento de la Corte Suprema, esa es
la institucionalidad.

JIL: Hablemos de esa ten-
sion que se ha vivido en los ultimos
meses entre el Ejecutivo y el Con-
greso por el tema de las reformas.
¢Cuales pueden ser los puntos mas
algidos y como darle tramite a esta
coyuntura para no tener ningun
rompimiento institucional?

FC: Este es de los mas com-
plejos dentro del analisis sobre el
tema institucional, porque funciona
de diferente manera cuando se trata
de un régimen parlamentario, como
el de Francia y Alemania, o de un re-
gimen presidencial, como el de Es-
tados Unidos o el de nosotros. Aqui
es donde entra en todo su esplendor
el tema de la separacion de poderes
y eltema de los pesos y contrapesos.

En el disefio de como se go-
bierna un pais, una de las teorias dijo
esto: el poder corrompe y el poder
absoluto corrompe absolutamente.
¢Qué hacemos entonces frente a la
estructura de poder que estamos
creando con la presidencia o con el
primer ministro? Entonces la teoria
dijo: el poder se controla con el po-

der. Por eso se tiene que dividir. No
se puede entregar a una sola perso-
na como en el absolutismo politico
en el que todo el poder estaba con-
centrado en el rey.

JIL: Usted explica que ese
poder se divide en forma diferente
en el régimen parlamentario y en el
régimen presidencial.

FC: Si. En el régimen parla-
mentario se tiene un gobierno par-
lamentario solo cuando se tiene
una mayoria. Si no tiene mayoria, no
puede gobernar. Eso muestra que
tiene gobernabilidad democratica,
que es de lo que se trata. Usted elije
un gobierno para que pueda gober-
nar y usted elije una oposicién para
que se prepare para gobernar, pero
no para que no deje gobernar, ese
no es el papel de la oposicion y aqui
confunden las cosas. El papel de la
oposicion es criticar al gobierno y en
ese proceso critico prepararse para
ofrecer mejores opciones para las
proximas elecciones. Es tan impor-
tante el gobierno como lo es la opo-
sicion, tan respetable, tan legitimo
el gobierno como legitima la opo-
sicion, y ahi es donde nosotros nos
enredamos, no entendemos.

La separacion de poderes
en el régimen parlamentario como
que no existe, porque el Ejecutivo
tiene mayoria para gobernar. Ahi
la separacidén no es de las ramas,
ahi la separacion es el gobierno de
oposicion, pero una oposicion que
se respeta, que tiene medios de co-
municacion, que tiene voceria, que
tiene capacidad en el parlamento,
que tiene capacidad de entrar en
comunicacion con la ciudadania. Es
un juego de caballeros. El jefe de la
oposicion, que existe con ese nom-
bre, acompana al primer ministro en
la procesion del dia de la posesion.

En el régimen presidencial, el
presidente no tiene que demostrar
que tiene mayoria para posesionarse,
y ahi todo funciona diferente. El presi-
dente se posesiona, como se posesio-
no Petro o como se posesiond Santos,
sin tener mayoria. Pero una de sus pri-
meras tareas es construir una mayo-
ria, es decir, construir gobernabilidad
democratica. (COmo se construye?
Hay diversas maneras de hacerlo,
unas que son vergonzantes, que no
deben usarse, y otras que forman
parte de un juego politico legitimo y
limpio, que implica que hay acuerdos.

En Estados Unidos, por ejem-
plo, no hay esos juegos de venga
yo seduzco, venga yo hago una es-
trategia individual. Si eso se hicie-
ra asi, se acaba el sistema politico
porque esta desconociendo la ins-
titucionalidad de los partidos, esta
desconociendo la institucionalidad
que representa cada senador, cada
representante, y esta desconocien-
do el papel de la institucionalidad
del Congreso.

JIL: Y aqui hay un punto clave
y es que en este juego democratico
y politico sabemos que los partidos
en Colombia estan muy debilitados
y hay una fragmentacion enorme.

FC: Lo que complica la cosa,
porque hace aun mas dificil el ma-
nejo de esta separacién de pode-
res. Si usted tiene dos partidos, la
cosa es mas facil porque es mas
clara. Si tiene tres, cuatro.. bueno.
Pero si tiene 63 como tuvimos en el
2003, o tiene 37 como tenemos hoy,
es inmanejable. Hay partidos de un
solo representante, de un solo se-
nador, entonces ya el juego politico
obtiene un caracter diferente. Se
vuelve una cosa escandalosa que
le quita dignidad a la vida politica

ENTREVISTA 1 IR
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y respetabilidad al Congreso y a
cada congresista.

Por ejemplo, en el caso de
la salud, el Gobierno tuvo eficacia
en seducir a un grupo de congre-
sistas que le produjo una mayoria,
sin tenerla. Entonces el presidente
Gaviria, como jefe del Partido Libe-
ral, cuando ya el proyecto va para
el Senado les dice a los senadores,
‘ojo, mire lo que ocurrio en la Ca-
mara, los engafaron y les hicieron
trampa. Por favor no caigan en eso’.
Eso es terrible, porque es la des-
conceptualizacion de como funcio-
na el Congreso.

Por eso, el que los nueve se-
nadores de la Comision Séptima
hubieran anunciado su posicion,
y que el Gobierno hubiera decidi-
do correr la iniciacion de todo el
proceso para tener tiempo de se-
ducirlos, es un anuncio fatal para
la opinion publica, porque es la
desinstitucionalizacion del Congre-
so, la desinstitucionalizacion de los
partidos politicos, la desinstitucio-
nalizacion de la separacion de po-
deres, la desinstitucionalizacion de
los contrapesos, entre ellos el mas
importante: Ejecutivo - Congreso.

Hay que preservar la institu-
cionalidad del Congreso y de cada
congresista en el sistema presiden-

cial. Por eso la ley de bancadas, por
eso se le da a cada partido el dere-
cho de defenderse como bancada,
de adoptar una posicion frente a una
ley, un articulo, una politica publica,
y se le da al jefe de partido o al gru-
po dirigente del partido, el derecho
de sancionar al que no respete la
decision de la bancada, porque sin
es0 no hay partido.

JIL: ;Qué podria hacer Co-
lombia para fortalecer sus partidos
politicos?

FC: Fijese usted que ha ocu-
rrido una de las paradojas mas
grandes. Los partidos politicos co-
lombianos eran mas fuertes, mas
populares, cuando no habia Ley de
Partidos, cuando no habia financia-
cion de los partidos. Esa financiacion
era para fortalecerlos, pero esta mal
regulada, no esta bien controlada
-casi no hay ningun pais del mundo
donde esté bien controlada- y sirvio
para la proliferacion de los partidos,
porque cada politico descubrié que
si hacia un partido le iba mejor, por-
que lo financiaban, porque él podia
manejar esos recursos.

Entonces, una forma de for-
talecer los partidos politicos es re-
ducirlos en niumero. En el 2003 se
paso una legislacion que los redujo
de 63 a 10, pero muy pronto volvi-

mos a 37, en cuestion casi de sema-
nas, por unas decisiones de la Corte
Constitucional y del Consejo Elec-
toral, que tuvieron que reconocer
unas personerias juridicas. Pero eso
no ayuda al sistema politico. Ha sido
paraddjicoy no ha sido afortunada la
regulacion de la vida politica. Quedo
mal regulada y sigue mal regulada.

JIL: A todo este tema politi-
co, se le suma que en la coyuntura
ha estado muy presente la discu-
sion entre lo central y lo regional.
Hemos visto a varios gobernadores
hablando sobre la dependencia que
tienen del gobierno central para sus
propios recursos. En particular, te-
nemos una tension muy clara con
proyectos de infraestructura en al-
gunos departamentos. ;Como este
tema de federalismo versus centra-
lismo esta generando una tensién
adicional y qué podemos hacer para
resolver esa tension?

FC: Esa tension ha sido histori-
ca en Colombia desde que nos crea-
mos como Republica. Fuimos Estado
Federal en algun momento, pero eso
no funciono. Finalmente, la Consti-
tucion del 86 resolvio el tema y cred
lo que se considero un centralismo
politico y una descentralizacion ad-
ministrativa. Politicamente tenemos
un pais unido, unas reglas comunesy
respetamos una estructura regional
que, en Colombia, por razones geo-
graficas, es muchisimo mas impor-
tante que en cualquier otro pais. Hay
un gran territorio de Colombia que
usted podria decir que esta descui-
dado, y eso es un problema que no
hemos podido resolver.

El presidente se po-
sesiona, como se po-
sesiono Petro o como
se posesiond Santos,
sin tener mayoria. Pero
una de sus primeras
tareas es construir
una mayoria, es decir,
construir gobernabili-
dad democratica.

El hecho inusitado, impensable en cualquier pais, es que un presidente
hubiera renunciado a tener una mayoria electoral, una mayoria de votos en
Camara y Senado para sacar adelante su programa de gobierno.

El centralismo politico termino
convirtiéndose en una debil descen-
tralizacion administrativa, y eso trato
de resolverlo la Constitucion del 91.
La Asamblea Constitucional que pro-
puso Lopez Michelsen, que la Corte
tumbo, tenia dos temas: el tema de la
descentralizacion y el tema de la ad-
ministracion de justicia. Y seguimos
con el mismo problema: no podemos
manejar la justicia, no podemos ma-
nejar la descentralizacion.

Hay unas participaciones pre-
supuestales que son generosisimas,
esta el tema de las regalias, pero al
lado de eso ha surgido el tema de
descuidos administrativos, de inca-
pacidad de gestion, de corrupcion en
el nivel municipal y departamental.

No se aplico toda la institu-
cionalidad como se debid aplicar y
seguimos con el problema. Lo mis-
mo con la administracion de justicia.
No es que no se haya modificado,
no es que no se haya creado una fis-
calia. Han mejorado algunas cosas,
pero seguimos con el problema de
la congestion y el problema de la
impunidad en el sistema judicial.

JIL: Hablemos de prospecti-
va. ¢Como ve usted los proximos dos
afnos del Gobierno Petro, en medio
de esta discusion de alto calado de
las reformas, del proceso constitu-
yente, de una especie de desengra-
naje de su coalicion en el Congreso?

FC: Yo creo que el hecho
inusitado, impensable en cualquier
pais, es que un presidente hubie-
ra renunciado a tener una mayoria
electoral, una mayoria de votos en
Camara y Senado para sacar ade-
lante su programa de gobierno. Eso
lo hizo en abril de 2023 y yo diria que
explica todos los problemas. Si fue
posible aprobar una reforma tributa-
ria, hubiera sido posible aprobar una
reforma a la salud, pensional, labo-
ral, educativa, lo que quiera.

Pero claro, habria sido posi-
ble sobre las bases de construir una
gobernabilidad democratica cuan-

do usted no tiene mayoria en un
régimen presidencial. Usted cons-
truye la gobernabilidad democra-
tica con un acuerdo politico, como
los que se hacen en Alemania, en
Espafia y en otros paises. Eso toma
tiempo, pero aqui se hizo en un al-
muerzo en la calle 73 con novena
ipor favor, esto qué es!

Se hizo un acuerdo sin reglas.
Y usted necesita reglas para mane-
jar, entre otras cosas, los desacuer-
dos, porque un proceso politico se
caracteriza por los desacuerdos. Sin
esas reglas claras, los desacuerdos
revientan el acuerdo. Eso no exis-
tia, por eso cuando le preguntaron
a César Gaviria su opinion sobre el
acuerdo, ya meses después de des-
truido, dijo: “¢sCual acuerdo? Si nunca
existio”. Claro, no existe un acuerdo
que no tiene reglas. El presidente no
estaba enterrando nada.

JIL: ;Por qué entonces si fue
posible aprobar la reforma tributa-
ria si ese acuerdo fue tan débil o
nunca existio?

FC: EL ministro José Antonio
Ocampo tenia mucha experiencia
como ministro, como técnico, como
historiador, como catedratico, como
una persona que ha observado la
economia nacional. Era una perso-
na ideal para manejar la economia,
generar confianza, transparencia,
redujo incertidumbre, casi que él
mismo era una instituciéon. Tenia una
tarea descomunal y contaba con
confianza, entonces logro sacar una
reforma tributaria.

Eso no lo hacia la ministra
Corcho. Cuando usted habla con
las personas que participaron en
el proceso de deliberacidén sobre
la reforma de la salud, a nivel del
Congreso, a nivel de Presidencia, a
nivel de Ministerio, lo que dicen es
que eso fue una burla, que nunca
tomaron en cuenta lo que dijeron
y rompieron la promesa de incor-
porarlo. En otras palabras, que les
tomaron del pelo. Entonces, claro,

eso se reventd. Traen después un
ministro que es parlamentario, que
ha sido gobernador y que parecia
que si iba a ser negociador, pero el
asunto no funciona.

JIL: ;Como ve entonces ahora
el panorama?

FC: Como nunca se construyo
un acuerdo y eso ya no va a ocurrir,
la perspectiva de estos dos afios es
la de gobernar un pais que esta en
desacuerdo. Y esa perspectiva ya
esta inaugurada por lo que ocurrio
con el hundimiento de la reforma a
la salud, con el distanciamiento en-
tre el Congreso y el Ejecutivo, par-
ticularmente con el presidente, y
luego con las decisiones que tomo
la Superintendencia de Salud. Esto
sin contar las decisiones que algu-
nos sospechan que pueden tomar
otras superintendencias.

Este afio sera entonces muy
conflictivo, con mucha descon-
fianza y mucha incertidumbre. Es
decir, estara presente lo que la ins-
titucionalidad busca superar. Por
supuesto, la institucionalidad tiene
que funcionar, de una u otra mane-
ra, frente a las decisiones que tomo
la Superintendencia de Salud, y me
costaria trabajo creer que juridica-
mente las decisiones que se toma-
ron van a sobrevivir.

Pero vamos a seguir en esta
incertidumbre, en esta confronta-
cion que cada dia es mas antiinstitu-
cional. Se tiene que reconocer que
el papel de la oposicion es funda-
mental para el mismo Gobierno. Al
ver a la oposicion como enemigos,
como conspiradores, como golpis-
tas, se pierde la vision institucional.

JIL: ;Y el proximo ano?

FC: Para el 2025 el asunto
cambia porque sin duda es un ano
politico, eso quiere decir, electoral. Y
ahi, aun con acuerdos, va a ser muy
dificil. En marzo y mayo de 2026 te-
nemos elecciones de Congreso y de
presidente, y todo lo que se haga va
a estar dirigido en ese sentido. iz
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Bien le haria al pais un paquete de medidas de refuerzo
institucional, como si quisiera aspirar de nuevo a la OCDE.

a nocion de instituciones, ini-

cialmente ajena a la literatura

econodmica, actualmente per-

mea buena parte de los analisis
de coyuntura y largo plazo. A pesar
de esto, su definicion sigue siendo
un concepto esquivo. Las institucio-
nes se entienden de forma distinta
en contextos diferentes. Douglas
North, premio nobel de economia
de 1993, popularizé la definicion de
instituciones como las reglas de
juego de la sociedad, tanto formales
como informales, que enmarcan la
interaccion humana. Esta definicion

reconoce que las relaciones huma-
nasy, por supuesto, las economicas,
no solo estan determinadas por la
Constitucion y el marco legal, sino
que también responden a la forma
habitual de hacer las cosas, es decir,
a las costumbres.

Esta claro que las institucio-
nes tienen un efecto de primer or-
den en el crecimiento econémico,
y por lo tanto en el bienestar de los
paises. Diferentes arreglos institu-
cionales conducen a patrones muy
disimiles de desarrollo. Un ejemplo
muy citado es la division de Corea

desde 1953, con una frontera que ha
marcado la divergencia de dos na-
ciones, antes un solo pais. Corea del
Sur, que adoptd primero una econo-
mia de mercado y luego un siste-
ma democratico, se ha convertido
en una nacidon prospera, mientras
su vecino del norte se ha quedado
atrapado en un modelo autoritario
y subdesarrollado. Este, y muchos
otros ejemplos, muestran lo relevan-
te que son las instituciones para el
desarrollo econdmico.

No obstante, en la mayo-
ria de los casos no observamos

cambios exdgenos y tan claros de
las instituciones que nos permitan
estudiarlas como causas funda-
mentales de las disparidades entre
paises. Muchas veces los cambios
institucionales son resultado de re-
voluciones, transformaciones, mo-
vimientos sociales y esfuerzos de
mejora, propios del destino de cada
pais. Las instituciones y el desarrollo
economico tienen una historia en-
treverada. Adicionalmente, si bien
buena parte de la literatura modela
las instituciones como objetos aje-
nos e inmutables, sabemos que son
dinamicas. Los paises estan sujetos
a mejorar o empeorar la calidad de
sus instituciones.

De Colombia se dice con fre-
cuencia que tiene unas instituciones
relativamente fuertes, cuando se le
compara con paises similares. Esta
claro que la dotacion institucional
del pais es de origen colonial, a la
que algunos académicos le atribu-
yen buena parte de su devenir como
nacion y de sus problemas mas es-
tructurales, como las desigualdades
sociales y economicas. También
sabemos que la dificil geografia co-
lombiana no solo moldeé la funda-
cion del pais, sino que incluso hasta
hoy sigue teniendo un impacto en
su desarrollo. EL debate académico
sobre las instituciones y su interrela-
cion con la geografia sigue vigente.

Indicadores de calidad
institucional

Mas alla de esta controver-
sia, las discusiones mas coyuntura-
les, y también operativas, gravitan
en torno a la dinamica de los indi-
cadores de calidad institucional del
pais durante los ultimos afios. Si el
concepto de instituciones se pres-
ta para multiples interpretaciones,
la medicion sobre la calidad de es-
tas no esta exenta de interrogantes.
Unas cifras bastante utilizadas en la
literatura son los indicadores de ca-
lidad institucional del Banco Mun-
dial: los Indicadores Mundiales de
Gobernanza (WGI, por su sigla en
inglés). Estos indicadores miden la
calidad de las instituciones en seis
diferentes dimensiones.

Cuando se compara a Co-
lombia con el resto de los paises de

Grafico 1. Indicadores de calidad institucional
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Ameérica Latina para el periodo 1996-
2022 usando estos indicadores, hay
dos dimensiones donde se observa
una mejora relativa de nuestro pais:
libertad de expresion y rendicion de
cuentas (Voice and Accountability)
y estabilidad politica y ausencia de
violencia (Political Stability and Ab-
sence of Violence).

El primer indicador mide la
capacidad de los ciudadanos de ex-
presarse libremente, participar en
elecciones y asociarse. Al comien-
zo del periodo de analisis, nuestro
pais se encontraba muy rezagado
en esta dimension. No obstante, se
observa una mejora importante en
anos recientes. En 1996 el prome-
dio de paises de la regién tenia un
indicador de 55, en una escala de
0 a 100, donde 100 es el nivel mas
alto de calidad institucional. Para el
mismo periodo, Colombia exhibia un
puntaje de 35. En 2022, el promedio
de la region fue de 58, mientras el
de nuestro pais alcanzo 55.

Una convergencia similar se
observa en el indicador de estabili-
dad politica y ausencia de violencia.
No obstante, el pais sigue rezagado
en esta materia. La estabilidad de-
mocratica del pais durante las ulti-
mas décadas ha cohabitado con una
Colombia rural donde la presencia
de actores armados ilegales genera
ciclos persistentes de violencia. La
disminucion de los niveles de vio-
lencia y terrorismo de los ultimos
anos puede atribuirse a la imple-

mentacion de politicas de seguridad
mas efectivas, la desmovilizacion de
grupos armados y la mejora en la
capacidad del Estado para controlar
el territorio y garantizar la seguridad
de los ciudadanos. Ademas, los es-
fuerzos internacionales de coope-
racion y apoyo, asi como las inver-
siones en programas de desarrollo
social y econdmico en areas afecta-
das por el conflicto, han contribuido
a la reduccioén de la violencia.

Sin embargo, y a pesar de
estas mejoras, nuestro pais se en-
frenta a desafios persistentes en
materia de seguridad y estabilidad
politica, debido a la presencia de
grupos armados, la violencia aso-
ciada al narcotrafico y los conflictos
sociales. El pais debe seguir empe-

Grafico 2. Indicadores de calidad
institucional Colombia 2008-2022
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Resultaria paraddjico que
el beneficio de pertene-
cer a la OCDE, que tiene
como proposito com-
partir y adoptar buenas
practicas, hubiera estado
limitado solo al esfuerzo
de acceder, con pocas
ganancias ahora que so-
mos miembros.

nado en tener una mayor presencia
del Estado en el territorio y lograr
condiciones basicas de seguridad
en las zonas rurales.

El indicador de Imperio de la
Ley (Rule of Law) cuenta una histo-
ria similar. EL pais ha avanzado en
esta materia tan relevante para el
desarrollo econoémico, pero aun ex-
hibe niveles algo mas bajos que el
de sus pares, y un rezago muy im-
portante cuando se le compara con
paises desarrollados.

Al comparar a Colombia con
sus pares regionales en la efectivi-
dad del Gobierno en ofrecer servi-
cios publicos, calidad de sus fun-
cionarios y grado de independencia
frente a presiones politicas, asi
como en la calidad de formulacion e
implementacion de politicas publi-
cas, bajo la categoria de efectividad
del Gobierno (Government Effecti-
veness), el pais sale mejor librado.
En esta dimension Colombia ocupa
el segundo lugar en el continente,
después de Chile. En esta materia se
observan importantes avances fren-
te a la década de los 90s. No obs-
tante, el avance se ha frenado en los
ultimos anos.

Algo similar ocurre con los
avances en el indicador de calidad
regulatoria (Regulatory Quality) y
control de corrupcién (Control of
Corruption). En el predmbulo del
acceso al pais a la OCDE, se ob-
serva una importante mejora en la
calificacion relacionada con los te-
mas regulatorios, pero en los ulti-
mos anos se observa un retroceso.
Resultaria paradojico que el bene-

ficio de pertenecer a la OCDE, que
tiene como proposito compartir y
adoptar buenas practicas, hubiera
estado limitado solo al esfuerzo de
acceder, con pocas ganancias aho-
ra que somos miembros.

En materia regulatoria el
pais tiene un amplio espacio de
mejora. Un aspecto concreto, que
precisamente la OCDE ha enfatiza-
do varias veces, tiene que ver con
el analisis del impacto regulato-
rio. Tanto en los temas financieros,
como empresariales, energéticos y
de servicios publicos, no siempre
contamos con un analisis detallado
del impacto regulatorio de las me-
didas adoptadas. Este es un aspec-
to concreto por mejorar. Otro punto
de avance tiene que ver con la go-
bernanza de las entidades regula-
torias. El pais ganaria en robustez
institucional si los reguladores tu-
vieran mayor independencia del
gobierno de turno.

Otros indicadores de calidad
institucional dan cuenta del ba-
lance mixto del pais en las ultimas
décadas. En el ambito econdmico
sobresale el progreso después de
la Constitucion de 1991 en relacion
con la independencia del Banco de
la Republica. Desde la creacion del
nuevo arreglo institucional, el pais
ha visto los beneficios de tener un
Banco Central independiente.

Por otro lado, el indice de
libertad econodmica sugiere un de-

Grafico 3. Indicadores de
independencia del Banco Central
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terioro reciente, con una caida en
dicho indicador desde 2015, tras
casi una década de mejoras sos-
tenidas. Este indice, que no solo
incorpora los criterios de imperio
de la Ley y eficiencia regulatoria,
adicionalmente tiene en cuenta di-
mensiones relevantes como efec-
tividad judicial, tamano del Estado
y carga tributaria, restricciones al
comercio mediante tarifas o medi-
das no arancelarias, restricciones a
la movilidad de capital y controles
a la tasa de cambio, entre otros. Es
bien sabido que la carga tributaria
a las empresas formales en Colom-
bia ha venido en aumento durante
los ultimos afnos, mientras en otros
aspectos como eficiencia judicial y
libre comercio el pais ha tenido ti-
midos avances.

Estos indicadores dan cuenta
del avance del pais en muchas di-
mensiones en las ultimas décadas,
pero también un estancamiento en
temas regulatorios, de eficiencia
estatal, lucha contra la corrupcién
y libertades econdémicas, asi como
de un historico rezago en materia
de violencia, presencia territorial del
Estado e imperio de la ley. Perseve-
rar con las tareas pendientes y redo-
blar esfuerzos donde se han tenido
mejoras, deberia ser un proposito
comun. Bien le haria al pais un pa-
quete de medidas de refuerzo insti-
tucional, como si quisiera aspirar de
nuevo a la OCDE. iz
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RENDICION DE CUENTAS
Y LA TENTACION POPULISTA

n pilar fundamental de la
democracia es la rendicion
de cuentas (accountability) a
través de frenos y contrape-
sos sobre quienes ejercen el poder.
Guillermo O'Donell sugiere la dis-
tincién entre dos tipos de rendicion
de cuentas: horizontal y vertical. La
rendicion de cuentas horizontal es
aquella que ejercen sobre el pre-
sidente las Ramas Legislativas (el
Congreso) y Judicial (jueces y altas
cortes). La rendicion de cuentas ver-
tical es aquella que ejercen los ciu-
dadanos en las urnas o a traves de
la movilizacion popular, en apoyo o
rechazo al gobernante de turno.
Varios gobernantes de Amé-
rica Latina (de izquierda y derecha)
han caido ante lo que el politélogo
Sebastian Mazzuca llama la ten-
tacion populista. Esta consiste en
debilitar la rendicion de cuentas
horizontal, acudiendo a mecanis-
mos verticales como los plebiscitos,
referendos y la movilizacion popu-
lar. Dichos mecanismos se utilizan
frecuentemente para introducir o
ampliar la reeleccion presidencial y
expandir el poder del presidente.
Estos gobernantes argumen-
tan a favor de la supremacia de la
rendicion de cuentas vertical sobre
la horizontal, o la superioridad del
Estado de Opinion sobre el Estado
de Derecho, idea que promovia el
expresidente Alvaro Uribe. Parado-
jicamente, en el siglo 21 la concen-
tracion del poder presidencial y el
debilitamiento de los frenos y con-
trapesos al poder del Ejecutivo, se
han logrado a través de mecanismos
de democracia directa como plebis-
citos y referendos, y no a través de
intervenciones militares como era
comun en el siglo 20.
La reciente propuesta del
presidente Gustavo Petro de convo-
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car una Asamblea Nacional Consti-
tuyente parece ser un caso mas de
la tentacion populista. Surge en res-
puesta a la oposicion del Congreso
a su reforma a la salud. El presiden-
te argumenta que, si “las institucio-
nes que hoy tenemos en Colombia
no son capaces de estar a la altura
de las reformas sociales que el pue-
blo, a través de su voto, decreto... en-
tonces Colombia tiene que ir a una
Asamblea Nacional Constituyente”.
En otras palabras, si la rendicion de
cuentas horizontal aprieta, hay que
buscar la salida en mecanismos de
rendicion de cuentas verticales.

Sin embargo, hay razones
para dudar del éxito de la tentacion
populista del presidente Petro. Pri-
mero, no es cierto que el Congreso

se oponga a todas las propuestas
del presidente. La reforma tributa-
ria, por ejemplo, fue aprobada sin
demasiadas dificultades. El debate
y oposicion a politicas del gobierno
por parte del Legislativo hacen par-
te de una rendicion de cuentas sana
y deseable. Esto lo sabe mas que
nadie el presidente Petro, a quien
muchos de sus hoy detractores apo-
yaron cuando, como congresista de
la oposicion, liderd importantes de-
bates en contra de iniciativas del go-
bierno de turno.

Segundo, en las tentaciones
populistas exitosas en Argentina,
Bolivia, Colombia, Ecuador y Vene-
zuela, los gobernantes acudieron a
mecanismos como el plebiscito y el
referendo cuando contaban con alti-
sima popularidad. Encuestas recien-
tes y la marcha en contra del presi-
dente el 21 de abril de 2024, sugieren
que el presidente ya no cuenta con
el mismo apoyo popular que tuvo al
comienzo de su gobierno. El pueblo
chileno no ha logrado aprobar una
nueva Constitucion que reemplace
a la muy cuestionada e impopular
Constitucion de Pinochet. En este
contexto, el riesgo de que una Cons-
tituyente en Colombia resulte en un
retroceso con respecto a los logros
consignados en la Constitucion de
1991 es muy alto. El presidente de-
beria abandonar su tentacion po-
pulista y enfocarse en impulsar sus
reformas dentro de las restricciones
impuestas por las instituciones de
nuestra democracia. 4iNii=

La reciente propuesta del presidente Gustavo
Petro de convocar una Asamblea Nacional
Constituyente parece ser un caso mas de la

tentacién populista.
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SEGURIDAD JURIDICA
EN EL ESQUEMA APP

Reflexiones sobre el sector de la infraestructura, su desarrollo
de las ultimas décadas y su coyuntura actual, a partir
de la Nueva Economia Institucional

Juan Martin Caicedo Ferrer
Presidente Ejecutivo
de la Camara Colombiana
de la Infraestructura

n 1993, la Real Academia de

las Ciencias de Suecia otorgo

el premio Nobel en Ciencias

Economicas al estadouni-
dense Douglass C. North por sus
contribuciones a la comprension
histérica e institucional del disimil
desempeno de la actividad econo-
mica entre paises. Su tesis, hasta
entonces poco explorada, argu-
mentaba que el desarrollo de un
pais depende de la evolucion de
sus instituciones. En otras palabras,
el andlisis de North sugiere que, en
el largo plazo, el correcto funcio-
namiento de las normas y acuerdos
incide positivamente en el progre-
so de la economia.

No debe perderse de vista
que las instituciones, entendidas
como reglas de juego que emanan
de las costumbres y la moral, pro-
veen a la sociedad de un conjunto
de incentivos y desincentivos para
hacer cumplir los contratos.

Asi las cosas, en una coyun-
tura como la que vive el pais, re-

cordar las premisas basicas de la
Nueva Economia Institucional, a la
luz de la evolucion normativa del
sector infraestructura en Colom-
bia, invita a reflexionar en torno a la
manera como las limitaciones crea-
das por el hombre dan forma a la
interaccién social, y cdmo estas re-
sultan ser un importante incentivo
para garantizar mayores niveles de
inversion. En este caso, de acuer-
do con North (1993), la creacion y
funcion de las instituciones se jus-
tifican, de un lado, por su contribu-
cion alareduccion de los indices de
incertidumbre que priman en la so-

ciedad y, del otro, porque estable-
cen una estructura permanente en
medio del constante cambio.

Hitos institucionales
para la infraestructura

En el caso colombiano, sin
lugar a duda, muchos han sido los
hitos normativos e institucionales
que han marcado la historia de la
infraestructura de transporte en el
pais. Con la expedicion de la Ley 1°
de 1991, Colombia abrié las com-
puertas para que el sector privado
pudiese apostarle al desarrollo de
ambiciosos proyectos de infraes-
tructura portuaria. Desde entonces,
ha sido posible superar, en tan solo
tres décadas, un rezago en la mate-
ria de casi un siglo.

En la consolidacion de este
sector, desde los anos 90, la cer-
teza juridica y la estabilidad en las
reglas de juego, en efecto, han sido
piedra angular para despejar el ca-
mino a la inversién y el desarrollo
de importantes obras. Enhorabuena,
inversionistas y financiadores, nacio-
nalesy extranjeros, creyeron y apos-
taron por un modelo concesionado
catapultado por unas condiciones
minimas habilitantes que parten,
precisamente, de los niveles de se-
guridad juridica existentes.

Mas adelante, la Ley 80 de
1993 se constituyd en el punto de
partida de mayor relevancia en ma-
teria de contratacion publica. Sus
disposiciones normativas, aun vigen-
tes, dotaron al Estado de numerosas
herramientas cuyo proposito es con-
tribuir al interés general y al cumpli-
miento de los fines sociales previstos
en la Constitucion Politica de 1991.
En este caso, la contratacion estatal
se convirtio en un instrumento ido-
neo para satisfacer las necesidades
sociales mediante el desarrollo de
obras publicas de infraestructura re-
gidas bajo principios de economia,
transparencia y eficacia.

Por su parte, con la expedi-
cion de la Ley 448 de 1998 se cred
el Fondo de Contingencias de las
Entidades Estatales (FCEE) y se ma-
terializaron avances importantes en
materia de gestion de obligaciones
contingentes de las entidades esta-
tales y en la creacion de un sistema
preventivo de disciplina fiscal.

No obstante, pese a los es-
fuerzos encaminados a dar cum-
plimiento efectivo y eficiente a los
fines estatales, los reiterados casos
de la discrecionalidad administra-
tiva y algunos hechos nefastos de
corrupcion generaron unos cuantos
cuestionamientos sobre las venta-
jas que trajo consigo la expedicion
del Estatuto de Contratacion Publi-
ca. Ante ello, con el fin de mantener
su vigencia y superar los retos que
supone lo referido anteriormente, el
Estado, progresiva y parcialmente,
ha introducido en su ordenamien-
to juridico diversas medidas para
mejorar los niveles de eficiencia y
transparencia en la contratacion
con recursos publicos, ademas de
fortalecer los mecanismos de pre-
vencion, investigacion y sancion de
actos de corrupcion.

Es asi como la Ley 1150 de
2007 y la Ley 1474 de 2011, introdu-
jeron modificaciones a la Ley 80 de
1993, relacionadas con las modali-
dades de seleccion (licitacion pu-
blica, seleccion abreviada, concurso
de méritos y contratacion directa), la
distribucion de riesgos en los con-
tratos estatales, la verificacion de
las condiciones de los proponentes,
las garantias en la contratacion y la
publicacién de proyectos de pliegos
de condiciones.

Por su parte, la Ley 1474 de
2011 establecio un conjunto de me-
didas administrativas, penales vy
disciplinarias para la lucha contra
la corrupcidn publica y privada, exi-
gi6 contar con estudios y disefos
previos al nivel de factibilidad al
momento de la apertura de la con-
tratacion de la obra publica e intro-
dujo modificaciones al proceso de
responsabilidad fiscal en pro de la

Chile, Colombia y Peru
son los paises lideres
en América Latina y el
Caribe por su capaci-
dad para llevar a cabo
APP en infraestructu-
ras sostenibles.
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eficiencia y eficacia del control gjer-
cido en la materia.

Sumado a ello, en aras de
fortalecer los controles de trans-
parencia en el desarrollo de los
contratos de concesion, el Estado
avanzoé en la implementacion de
distintas medidas orientadas a la
reestructuracion institucional del
sector. Tal es el caso de la creaciéon
del Instituto Nacional de Conce-
siones (INCO) que, mas adelante,
mediante el Decreto 4165 de 2011,
se convirtié en la Agencia Nacional
de Infraestructura (ANI). Esta ultima
entidad, hoy referente en el mun-
do, cuenta con capacidad técnica
robusta para estructurar proyectos
bajo el esquema de Asociacion Pu-
blico-Privada (APP).

El caso de las alianzas
publico-privadas

A estos hitos, se suma la ex-
pedicion de la Ley 1508 de 2012,
reglamentada mediante el Decre-
to 1082 de 2015, la cual establecid
el régimen juridico de las APP. Este

marco normativo, complementado
por lo dispuesto en la Ley de In-
fraestructuray en Ley 1882 de 2018,
hace hoy de Colombia un referente
institucional en el mundo.

No en vano, el Infrascopio
(2019)? destaca que Chile, Colom-
bia y Peru son los paises lideres en
Ameérica Latina y el Caribe por su
capacidad para llevar a cabo APP
en infraestructuras sostenibles. Si se
centra el analisis por categoria, lla-
ma particularmente la atencién que
Colombia ocup® la primera posicion
en ‘Regulaciones’ (puntaje: 95/100),
la segunda en ‘Financiacion’ (punta-
je: 70/100), la tercera en ‘Madurez’
(puntaje: 88/100) y la quinta en ‘Ins-
tituciones' (puntaje: 80/100), mien-
tras que en el rubro de ‘Clima de
inversiones y negocios’ el pais sigue
en la categoria de emergente, con
un puntaje de 52/100.

Los avances logrados duran-
te treinta anos en materia normativa
e institucional, no se limitan al con-
junto de leyes hasta aqui resumido.
El éxito del modelo de colaboracion

publico-privado también se asocia
al fortalecimiento de los analisis de
costo-beneficio, valor por dinero, la
adopcién de la metodologia de pro-
Ject finance para la estructuracion de
proyectos, mejoras en la asignacion
eficiente de los riesgos siguiendo las
buenas practicas internacionales en
la materia y pagos por disponibili-
dad y calidad del servicio.

En complemento a ello, la pu-
blicacion de documentos Conpes*
y la existencia de un Plan Maestro
de Transporte Intermodal, reciente-
mente actualizado, dan cuenta de la
importancia de una vision de largo
plazo, una hoja de ruta a partir de la
cual se reconozca la necesidad de
desarrollar, de manera eficiente y
competitiva, un sector que contribu-
ye de manera significativa al creci-
miento y desarrollo econdmico.

De hecho, a proposito de la re-
levancia del sector para el desempe-
no de la economia, no debe perderse
de vista que la Ley 1682 de 2013, ade-
mas de establecer un marco normati-
vo para la gestion predial, ambiental
y de redes, enfatiza en que la infraes-
tructura de transporte es “un sistema
de movilidad integrado por un con-
junto de bienes tangibles, intangibles
y aquellos que se encuentren rela-
cionados con este, el cual esta bajo
la vigilancia y control del Estado, y
se organiza de manera estable para
permitir el traslado de las personas,
los bienes y los servicios, el acceso y
la integracion de las diferentes zonas
del pais y que propende por el creci-
miento, competitividad y mejora de la
calidad de la vida de los ciudadanos”.

Para tales efectos, la infraes-
tructura de transporte debe carac-
terizarse por ser un sistema inteli-
gente, eficiente, multimodal, seguro,
sostenible y adaptado al cambio
climatico, de tal suerte que su pla-
neacion y desarrollo cumpla con los
siguientes principios orientadores
(articulo 8 de la Ley 1682 de 2013):

!t Esta ley incluye, en su articulo 4, la adopcion de documentos tipo para los pliegos de condiciones de los procesos de seleccion de obras publicas, inter-
ventoria para obras publicas. interventoria para consultoria de estudios y disenos para obras publicas y consultoria en ingenieria para obra que adelanten las
entidades sometidas al Estatuto General de la Contratacion de la Administracion Publica
2 indice creado por The Economist Intelligence Unit. con el respaldo financiero del Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

3 Esta categoria mide el marco juridico y regulatorio para la participacion privada a traves de ocho indicadores: entorno legislativo favorable, criterios de selec-
cion de las APP. imparcialidad y transparencia de las licitaciones y los cambios en los contratos, esquemas de conciliacion, registro de asignacion de riesgos

de los entes reguladores, coordinacion entre entidades gubernamentales, renegociaciones y sostenibilidad

4+ CONPES 3760, CONPES 3800 y CONPES 4060, por tan solo citar algunos ejemplos

I. Accesibilidad: las tarifas,
cobertura y disposiciones deberan
permitir el acceso a todas las perso-
nas y tipos de cargas.

1. Adaptacion y mitigacion al
cambio climatico: los proyectos de
infraestructura de transporte deben
implementar medidas que busquen
reducir la vulnerabilidad del sistema
ante los efectos reales y potencia-
les del cambio climatico. Asimismo,
estos deben propender por utilizar
tecnologias que minimicen las emi-
siones de gases contaminantes y
material particulado.

lll. Calidad del servicio: la
infraestructura de transporte debe
considerar tanto las necesidades
de los usuarios como el cumpli-
miento de los niveles de servicio y
estandares nacionales y/o interna-
cionales exigidos.

IV. Capacidad: mantener la
idoneidad de la infraestructura de
conformidad con las condiciones de
oferta y demanda de cada modo.

V. Competitividad: los pro-
yectos de infraestructura deben
estar orientados a mejorar los ni-
veles de produccion, sostenimien-

to y expansion de la industria na-
cional y del comercio exterior, asi
como a generar un mayor numero
de empleos directos, indirectos e
inducidos.

VI. Conectividad: se prio-
rizan aquellos proyectos de in-
fraestructura de transporte que
conecten los grandes centros de
produccion con los grandes cen-
tros de consumo, los puertos, los
aeropuertos y puntos fronterizos.

VII. Eficiencia: los proyec-
tos de infraestructura de transpor-
te deberan optimizar el sistema de
movilidad integrado y promover,
acaso fortalecer, cadenas de logis-
tica integradas.

VIIl. Seguridad: la infraes-
tructura debe satisfacer los criterios
y estandares de calidad, oportuni-
dad y seguridad.

IX. Sostenibilidad ambien-
tal: la infraestructura de transpor-
te debe disenarse y desarrollarse
acorde con todas las exigencias
previstas en la legislacion -relati-
vas a la proteccion de los recursos
naturales y a los criterios de soste-
nibilidad ambiental-.

Finalmente, para garantizar
que la seguridad juridica y la con-
fianza inversionista sigan siendo el
activo mas preciado, consolidado
por el pais en los ultimos 30 anos,
se requiere en paralelo del cum-
plimiento de lo dispuesto en el Es-
tatuto Organico de Presupuesto.
Las prescripciones contenidas en
este, ademas de regular el sistema
presupuestal en el pais, son un im-
portante respaldo para la efectiva
ejecucion de obras. En efecto, una
oportuna y debida liquidacion del
Presupuesto General de la Nacion,
por ejemplo, es un respaldo esen-
cial a la financiacion que suministra
el capital privado y, por ende, a la
continuidad de los proyectos en el
territorio colombiano.

A la luz de todo lo anterior,
en linea con lo planteado por la
Nueva Economia Institucional de
Douglass C. North, las institucio-
nes son un factor principalisimo a
la hora de comprender las dina-
micas de desarrollo de una eco-
nomia. El caso puntual del sector
de infraestructura de transporte
en Colombia demuestra que el
fortalecimiento normativo, com-
plementado por la modernizacion
institucional, no solo ha permitido
la atraccion de un mayor flujo de
capital privado -con pluralidad de
participantes- si no que, a su vez,
da cuenta de que unas reglas de
juego claramente definidas y res-
petadas inciden positivamente en
el crecimiento y desarrollo de una
economia considerada. iz

El sector de infraes-
tructura de transporte
en Colombia demues-
tra que (..) unas reglas
de juego claramente
definidasyrespetadas
inciden positivamen-
te en el crecimiento
y desarrollo de una
economia.

SEGURIDAD JURIDICA EN EL ESQUEMA APP I N

21



22

UNA CRISIS QUE
SUPIMOS APROVECHAR

La dura crisis energética de principios de los 90s le sirvid al pais
para construir un sector electrico de vanguardia y para mantener
alejado - al menos hasta hora - el fantasma de un nuevo apagoén.

Tomas Gonzalez
Exministro de Energia,
EConcept y director del
Centro Regional de Estudios
de Energia CREE

Gabriela Mejia
Economista y politologa de
la Universidad de Los Andes,
investigadora Centro Regional
de Estudios de Energia CREE

Llunes 2 de marzo de 1992 dejod

de funcionar el sistema eléctri-

co en Colombia. A partir de ese

dia se anunciaron cortes obli-
gatorios de energia en todo el pais.
El diario EL Tiempo escribio en su pri-
mera pagina que:

‘Esta tarde a las cinco co-
mienza en Bogotd el apagon total.
Durante cuatro horas, los 6 millones
de habitantes estaran en sus hogares
aguardando que la energia eléctrica
regrese para irse de nuevo a las cinco
de la madrugada. En el resto del pais
los cortes serdn hasta de 10 horas
diarias rotatorias.

Es la primera vez que Colom-
bia es sometida a un racionamiento
eléctrico tan drastico, y la primera en
que Bogotd tendra cada dia un apa-
gon total programado. De 5 a 9 no
habra semdforos. Comercio, oficinas
y muchas industrias cerrardn; no ha-
bra cines ni restaurantes ni colegios
ni universidades.

Las pocas luces que se verdn,
aparte de las de los automoviles, esta-
rdn en clinicas y hospitales y estable-

cimientos con plantas propias. Habra
senal de television, pero pocos la ve-
ran, y las principales cadenas radiales
dijeron que trabajardn con equipos de
emergencia. Estaciones radiales inde-
pendientes quedaran fuera del aire. El
festival Iberoamericano de teatro se
cumplirda. Segun los organizadores las
salas tienen plantas propias.

La policia recorrera en forma
permanente las calles, pero el nume-
ro de agentes—8000—parece insufi-
ciente para cubrir la ciudad. Se acu-
dira a las escuelas de formacion para
cuidar puntos criticos. En las princi-
pales cruces de calles habra sema-
foros humanos: agentes de transito
con luces especiales guiardan el flujo
automotor. El trdfico aéreo se podrd
congestionar, aunque El Dorado tie-
ne una planta de emergencia para la
pista y el centro de control.”

Durante casi un afo los co-
lombianos soportaron esta dura rea-
lidad. Empresas y hogares debieron
modificar drasticamente sus habitos
e incurrir en costos que, segun re-
portes de la época?, fueron de por lo

menos 3 puntos del PIB, equivalen-
tes a cerca de 45 billones de pesos
de hoy o al presupuesto total combi-
nado de los sectores de transporte,
justicia, agricultura y ambiente.

¢Como llegamos a
semejante crisis?

La crisis de los 90s empezé a
gestarse mucho antes. De acuerdo
con la investigacion que al respec-
to le presento la Contraloria al pais?,
el apagon fue el resultado de una
combinacion de problemas estruc-
turales del sector, a los que se sumo
un fuerte fenomeno del Nifo y de
los que fue protagonista principal la
inadecuada estructura institucional.

Al sector eléctrico lo confor-
maban 27 empresas de propiedad
estatal3. Los activos de generacion
eran propiedad de cinco—ISA, Co-
relca, CVC, EPM y EEB—y dos par-
ticipaban en todos los eslabones
de la cadena eléctrica (generacion,
transmisién, distribucion y comer-
cializacion). El pais estaba interco-
nectado desde hacia dos décadas
e ISA, principal empresa de gene-
racion, era también duefa de la red
de transmision y la encargada de la
operacion del sistema.

Las plantas de generacion
operaban de manera integrada y
con criterio de minimo costo, y la
expansion se realizaba de acuerdo
con un plan centralizado de gene-
racion y transmision que buscaba
asegurar la atencion de la deman-
da. Las inversiones se financiaban
principalmente con créditos mul-
tilaterales garantizados por la Na-
cion, que a finales de los 80s llega-
ron a representar casi el 30% de la
deuda externa del pais.

Como hoy, el Ministerio de
Minas y Energia tenia a su cargo la
formulacion de la politica energéti-
ca. Para ello tenia como entidades
vinculadas al Instituto Colombiano
de Energia Eléctrica (ICEL), a la Cor-
poracion Eléctrica de la Costa Atlan-

tica (CORELCA), aISA, a la Financiera
Energetica Nacional (FEN) y a la Co-
mision Nacional de Energia (CNE).

En materia regulatoria el Mi-
nisterio, junto con el Departamen-
to Nacional de Planeacion, la CNE
y la Junta Nacional de Tarifas, se
encargaban de definir las areas de
prestacion del servicio, los estan-
dares de calidad, los derechos de
los usuarios, las condiciones de
acceso, los planes de inversion sec-
toriales y, por supuesto, las tarifas.
La operacion estaba a cargo de la
junta directiva de ISA, quien de-
bia aprobar y modificar el llamado
Acuerdo Reglamentario que definia
los procedimientos comerciales y
operativos con base en principios
de expansion a minimo costo, con-
fiabilidad, distribucion de riesgos y
tarifas con costos incrementales.

Esta estructura institucional
fue quiza la mayor responsable del
apagon. Generd6 tres grandes pro-
blemas que se acumularon en el
tiempo e hicieron crisis con el feno-
meno Nifo. El primero, que se trata-
ba de un modelo totalmente publi-
co, con ausencia de mecanismos de
coordinacion y control adecuados y
en el que no habia participacion real
de las 21 electrificadoras en las de-
cisiones a cargo de ISA ni en los pro-
cesos operativos y de contratacion.
Esto trajo enormes ineficiencias ad-
ministrativas, captura politica y co-
rrupcion que se tradujo en demoras
de las decisiones de inversion, no
pago de deudas y politizacién de los
procesos de fijacion de tarifas4.

El segundo problema se de-
prendia de la naturaleza publica
del sistema, que hacia depender
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las inversiones de los presupuestos
publicos y de niveles de tarifas in-
suficientes. De acuerdo con la Con-
traloria, las inversiones en el sector
eléctrico llegaron a representar el
40% del presupuesto de inversion
que, al ser financiado mayoritaria-
mente con créditos externos, hacia
depender la capacidad real de ex-
pansion del sector de las restriccio-
nes macroeconomicas de la Nacion
y de las presiones politicas a las que
que estaban sujetos los fijadores de
tarifas. Los fuertes ajustes fiscales
de los 80s fueron un factor determi-
nante de la limitada expansion del
sistema previo a la crisis.

Finalmente habia un pro-
blema asociado a la estructura de
incentivos vigente. En adicion a las
deficiencias anotadas sobre los pro-
cesos de decision, ISA era la duena
de las principales plantas de gene-
racion y de una mayoria de activos
de transmision, a la vez que tenia un
rol protagonico en la fijacion de tari-
fas y la planeacion del sistema. No
habia una administracion sectorial
que fuera capaz de hacer una eva-
luacion técnica independiente del
sistema, de “presentar recomenda-
ciones en las cuales prime el interés
general por encima de los intereses
regionales”, el despacho se hacia
“con base en principio financieros, sin
considerar adecuadamente aspectos
economicos”, y “la generacion interna
de fondos y la liquidez de ISA eran in-
adecuadas aun comparadas con las
metas vigentes de la primera mitad
de los arios 70™.

Con esta estructura insti-
tucional, parque térmico no se
expandié con la velocidad ni la

Cuando llego el fendmeno del Nino 1991-92 el pais
no tenia ni la estructura institucional, ni el parque
térmico de respaldo, ni la hidroelectricidad reque-

rida para enfrentarlo.

"Del Apagon a Termo Rio’, EL Tiempo. febrero 19 de 2001
2 "El Racionamiento Eléctrico 1992, Antecedentes, Causas y Responsabilidades’, Contraloria General de la Republica, septiembre de 1992 (CGR-92).
2 Tomado de "La regulacion del sector eléctrico colombiano—vision de conjunto’. Luis Guillermo Vélez Alvarez, febrero de 2012
4 De acuerdo con el informe de la Contraloria, estas incluyeron el no pago de energia a ISA por el equivalente a $1.6 billones de hoy y multiples irregularida-

des en el desarrollo de proyectos de generacion.
5 Ibidem CGR-92
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suficiencia requeridas, las plan-
tas existentes se sumieron en
problemas de mantenimiento y
modernizacion que llevaron a que
perdiéramos uno de los motores
fundamentales para navegar mo-
mentos de baja hidrologia®.

Cuando llego el fendmeno
del Nifio 1991-92 el pais no tenia ni la
estructura institucional, ni el parque
térmico de respaldo, ni la hidroelec-
tricidad requerida para enfrentarlo.
Con embalses al 50% a finales de
1991 para enfrentar lo peor de la
sequia, los niveles del agua se de-
terioraron rapidamente hasta llegar
practicamente a 0% de su capacidad
util en marzo de 1992 y desencade-
naron el racionamiento que durd
hasta febrero de 1993.

Una respuesta inusual

Las crisis son a veces de tal
magnitud que hacen que reformas
impensables se vuelvan inevita-
bles. Ese fue el caso con el apagon
de 1992 que llevo al pais a tomar la
decision de que eso no le volveria a
pasar. La clave fueron las leyes 142
Yy 143 que sentaron las bases para
la reorganizacioén institucional del
sistema y para el trabajo posterior
de desarrollo de los marcos regu-
latorios y financiamiento de las in-
versiones que se han hecho en los
ultimos 25 anos.

En lo regulatorio se monto un
sistema tarifario orientado por los
principios de eficiencia econdmica,
suficiencia financiera y la solidari-
dad. Para ello se promovié la desin-
tegracion vertical en la cadena, y se
separaron las actividades de gene-
racion (que se abrio a la competen-
cia con la creacion de un mercado
mayorista de energia) y de comer-
cializacién de las de transmision y
distribucion, que se regularon como
monopolios naturales. También se
promovio el libre acceso a las redes,
se permitio la entrada a los inversio-
nistas privados nacionales y extran-
jeros, y se cred un sistema de subsi-
dios cruzados en el que los usuarios
de los niveles socioecondémicos mas
altos e industriales y comerciales
hacian una contribucion especial
para facilitar el pago de menores ta-
rifas en los estratos 1a 3.

En lo institucional se creo la
CREG como entidad especializada
de regulacion con expertos inde-
pendientes del gobierno, la UPME
como entidad encargada de la pla-
neacion, la Superintendencia de
Servicios Publicos para vigilar el
cumplimiento de las obligaciones
de los agentes, XM como un opera-
dor independiente y encargado de
la liquidacion de las transacciones
del sistema, el Consejo Nacional de
Operacion para facilitar la coordi-
nacion operativa y el IPSE para pro-
mover soluciones energéticas en
zonas apartadas. La coordinacion
se mantuvo en el Ministerio de Mi-
nasy Energia.

Durante tres décadas el pais
se ha dedicado a desarrollar el sec-
tor con este marco. Hoy en dia tene-
mos un despacho por mérito econé-
mico, una planeacion indicativa, una
expansion con criterios de confiabi-
lidad, un sistema de subsidios cru-
zados a la demanda y subsidios a la
normalizacién eléctrica y el acceso
en zonas rurales. Se ha multiplicado
la inversion y contamos con mas de
300 agentes registrados (10 veces
mas que al inicio de la crisis) en los
diferentes eslabones de la cadena
de acuerdo con XM. Pero ¢;cémo le
ha ido al sistema?

Las graficas de la figura 1
permiten ver el desempeno del
sistema en los ultimos 30 anos. Lo
primero que se destaca es que gra-
cias a las mejoras en confiabilidad,
el sistema ha sido capaz de supe-
rar sin cortes de energia Ninos mas
fuertes que el de 1991. También ha
mejorado su desempeno en cuanto
a intensidad energética y de carbo-
no. La primera permite aproximarse
a la eficiencia al medir cuanta ener-
gia se consume para producir una
unidad de PIB (14% menos que an-
tes de la crisis) mientras que la se-
gundailustra la “limpieza” de la ma-
triz de generacion e indica que hoy
emitimos un 27% menos de CO2 por
kilovatio-hora producido.

La cobertura aumenté con-
sistentemente hasta alcanzar casi
acceso universal, con los mayores
avances en zonas rurales donde se
multiplico 2,7 veces hasta alcanzar
casi un 90%. Estos aumentos, como

era de esperarse, han supuesto un
esfuerzo significativo en tarifas: los
usuarios han pagado las mejoras
que el sistema publico no era capaz
de hacer, destinando hoy una pro-
porcidn mayor de su ingreso a pagar
su consumo de energia que la que
hacian antes de la crisis.

Esto, que refleja que los pre-
cios de la energia han crecido mas
que los ingresos, es muy preocu-
pante en el caso de los mas pobres:
ha aumentado 3 veces en el caso del
decil 1 frente a solo 4% para el decil
10. Si bien lo anterior podria interpre-
tarse como un problema exclusiva-
mente de nivel de precio (las tarifas
ubican a Colombia en el octavo lu-
gar en la regidbn—barras grises—y
no tan lejos del promedio global), es
también el reflejo de problemas de
focalizacion de los subsidios (que se
hace por estratos que no necesaria-
mente reflejan los niveles de ingreso
de los hogares) y de que se les ha
dado cobertura a muchas familias
de menores ingresos.

Lo anterior no quiere decir
que no tengamos cosas que mejo-
rar. Todo lo contrario. Estudios re-
cientes sobre pobreza energética
con un enfoque multidimensional
muestran que esta afecta a uno de
cada cinco colombianos. A pesar de
las mejoras en cobertura, persisten
deficiencias en calidad del servicio
eléctrico, el equipamiento y la te-
nencia de bienes para una vivien-
da funcional’. También la Mision de
Transformacion establecié la mag-
nitud de los problemas de focali-
zacion que tienen los subsidios de
energia y es innegable que tenemos
grandes problemas para la expan-
sion de la infraestructura, el aumen-
to de la competencia y la formacion
de precios eficientes®.

Pero esto no debe impedir
que reconozcamos que tenemos
un sistema muy superior al de 1992
y que es un sistema que ha impul-
sado el progreso. Nos falta que el
actual gobierno se convenza de
que no es necesario acabar con lo
que funciona para mejorar lo que
no funciona, que un sistema publi-
co no es la salida y que la politica
social se hace con el presupuesto y
no con las tarifas. 4Ni=

Figura 1. Principales variables de desempefio del sistema eléctrico colombiano
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& A estos problemas se sumo, segun elinforme de la Contraloria, la tesis de sobredimensionamiento del sistema que hizo carrera en la segunda mitad de los
80sy que llevo alretraso de proyectos hidroelectricos fundamentales como el Guavio

7"Energia que impulsa el desarrollo: Indice Multidimensional de pobreza energetica en Colombia 2022." Inclusion SAS & Promigas, 2023

& "Mision de transformacion energetica y modernizacion de la industria eléctrica: hoja de ruta para la energia del futuro”. Ministerio de Minas y Energia, 2019
(Fase )y 2021 (Fase II)
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¢Y S| COOPERAMOS?

Es imperativo reestablecer relaciones de confianza entre el go-
bierno y el sector empresarial y asi transformar la conversacion
de antagonismos por una de cooperacion y trabajo conjunto.
Solo asi se vuelven alcanzables los objetivos sociales anhelados

Raul J. Buitrago Arias
Director de R?

n este articulo veremos como
la accion coordinada entre
sector publico y privado se
constituye en motor de trans-
formaciones sociales sin preceden-
tes. De alli que la cooperacion entre
Estado y empresarios para generar
riqueza sea una premisa de la pros-
peridad de las naciones. Colombia
no ha sido ajena a ese desempenoyy,
por tanto, la medicién del grado de
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por todos los colombianos.

cooperacion entre Estado y empre-
sa, la calidad del ecosistema para
crear y hacer crecer empresas pros-
peras y el disefio de acciones para
promoverlo, se constituye en factor
esencial para el desarrollo de nues-
tra sociedad.

El camino hacia la reduccion
de la pobreza

Comencemos por sefalar
que, en el ano 1820, hace mas de dos
siglos, el porcentaje de la poblacion
en condicion de pobreza extrema de
nuestro planeta era cercano al 80%.
iDesalentador! Sin embargo, desde
ese entonces dicho porcentaje ha
mostrado una tendencia decrecien-
te. Se reflejan tres velocidades dis-
tintas: hasta 1900, entre 1900 y 1980
y a partir de 1980 hasta nuestros
dias, pero para no entrar en detalles
técnicos, baste con observar que
sistematicamente en esos periodos
cada vez mas personas y mas rapido
fueron superando la condicién de
pobreza extrema.

El Banco Mundial informo que
para el 2022 el porcentaje de la po-
blacion mundial que vive con menos
de USD2.15 por dia (de paridad-2017)
es 8.96%, lo que representa cerca de
712 millones de personas. Asi mismo,
en el informe para 2023 acerca del
cumplimiento de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS), se con-
cluyo que la meta trazada para erra-
dicar la pobreza extrema del mundo
en 2030 no se alcanzara. En efecto,
se estima que 575 millones de per-
sonas (6.8% del total de la poblacion
global) seguiran en esa condicion.

Grafico 1. Evolucion histoérica de la
pobreza extrema global (1820-2018) (%)
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Fuente: Tomado de Our World In Data, fecha de
consulta 26 de marzo de 2024. share-of-popula-
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La informacion disponible
para Colombia del Banco Mundial
que permite hacer comparacio-
nes internacionales no se remonta
tan atras. La consulta histérica esta
disponible desde 1980, justo, como
vimos, para el tramo de mayor ve-
locidad en la reduccion global del
indicador. Por su parte, los datos
para nuestro pais estan disponibles
a partir de 1990.

Esos datos indican que en
Latinoamérica (LA) y Colombia tam-
bién se dio la tendencia acelerada
en la reduccion de la tasa de pobre-
za extrema a partir de la década de
los 80s. En concreto, América Latina
pas6 de un maximo de 18,86% en
1983 a 3.45% en 2022, y Colombia
pasé de un maximo de 21,35% en
1999 a 6,04% en 2022. La brecha de
Colombia frente a LA se cerré en 2017
y se volvié a abrir con la pandemia.

Una cara de la explicacion
de esta tendencia decreciente tie-
ne que ver con el incremento en
el tamano de las economias y la
riqueza por habitante de las nacio-
nes. EL PIB per capita global en el
periodo 1820-2021 se multiplico por
ocho. Los tres momentos descritos
en la senda de reduccion de la po-
breza extrema también se observan
en el desempefno de la economia
global. En efecto, hasta 1900 el PIB
per capita estuvo alrededor de los
USD$2.000, luego se incremen-

Grafico 2. Gasto publico social 1880-2016
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ta para llegar a USD$8.000 hacia
1980, para posteriormente, en la mi-
tad del tiempo, duplicarse y llegar a
USD$16.000.

iY con la otra cara, viene la
magia de la cooperacion! En para-
lelo al crecimiento de la economia,
donde el sector privado y el cam-
bio tecnolégico jugaron un papel
protagonico, el gasto publico so-
cial, orientado justamente a brindar
mejores condiciones de vida a las
poblaciones vulnerables, ha tenido
un incremento superlativo. Analice-
mos nuevamente los tres momentos
descritos: hasta 1900 el gasto publi-
co social de las economias era, en
todos los casos, inferior al 5% como
porcentaje del PIB, para ubicarse en
niveles inferiores al 16% a finales de
1960, y llegando a niveles cercanos
al 25% en nuestros dias.

Asi las cosas, a nivel global,
el resultado en términos de pobreza
requirio la concurrencia de cambio
tecnologico, crecimiento econémi-
co y provision de gasto social de ca-
lidad. Se necesitan mercados vigo-
rosos que permitian a las empresas
ofrecer empleos de calidad y gene-
rar riqueza que el Estado redistribu-
ye a través del gasto social.

La simultaneidad entre el
crecimiento economico y el cre-
cimiento del gasto social también
se ha presentado en nuestro pais.
El PIB per capita se mantuvo du-

* De paridad PIB per capita (US$ a precios actuales) - Colombia | Data (bancomundial.org)

2 Mision Social

3 Poverty Overview: Development news, research, data | World Bank

rante el periodo de 1800 a 1900
muy por debajo de los USD$700
en Colombia, hasta ubicarse cerca
de USD$8.500 en 1990, y a partir
de alli se ha multiplicado por 1.7 y
alcanzo los USD$15.000. En el pais
también se ha incrementado sus-
tancialmente el gasto social, pa-
sando de 7,6% en 19802 a mas del
17% en el 2021, ultima cifra publi-
cada por el DANE y que incluye el
gasto social privado obligatorio.

Entonces, la existencia de
un sector privado vigoroso, que
contribuye a la expansion de la ri-
queza global y al mismo tiempo
genera los recursos para el funcio-
namiento y la inversion social del
Estado, en el marco de un princi-
pio de cooperacion -situacion que
también cuenta con evidencia en
el caso colombiano-, se enmarca
perfectamente dentro las accio-
nes recomendadas para erradicar
la pobreza extrema que orientan
a los hacedores de politicas a que:
“.intensifiquen sus esfuerzos para
hacer crecer sus economias en una
senda que cree empleos de alta ca-
lidad, mientras se proteja a los mds
vulnerables. Los trabajos de alta
calidad son el camino mds seguro
para reducir la pobreza y la inequi-
dad, efecto que se multiplicarda mu-
cho mas en las comunidades y en el
tiempo, al empoderar a las mujeres,
las nifnas y los jovenes™3

(Y SI COOPERAMOS? I I
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Relacion virtuosa

¢Qué hay detras de esta re-
lacion virtuosa? Nada mas y nada
menos que las empresas, los empre-
sarios y su capacidad de contribuir a
ampliar la riqueza nacional y una ge-
rencia publica orientada al resultado
con liderazgo y abierta la cooperacion
constructiva con el sector privado.

Las empresas son un fac-
tor determinante en esta historia de
prosperidad. Por un lado, contribu-
yen al sostenimiento del Estado via
impuestos, pero, por el otro, pro-
porcionan oportunidades mediante
empleos de calidad y generan opor-
tunidades para aprovechar e incre-
mentar el acervo de riqueza nacional.
De alli la importancia del entorno en
el cual ellas se desenvuelven.

Recientes mediciones del
Centro Nacional de Consultoria
(CNC)* a través de su Laboratorio
Empresarial reflejan que la opinion
colombiana es consciente de la re-
lacion que existe entre riquezay em-
presa, pues concluye que mas del
85% de la opinidn considera que no
es posible que Colombia sea un pais
rico sin la empresa privada. De alli
se desprende la necesidad de mas
y mejores empresas, asi como de
apoyarlas y facilitarles su actividad.
Se genera asi un circulo virtuoso, en
el que un entorno favorable permi-
te aprovechar la riqueza potencial
existente en nuestro pais y transfor-
marla en riqueza cinética orientada
a reducir la pobreza, fortalecer la

clase media y avanzar en el cierre
de brechas de desigualdad.

Este mismo estudio sefalo
que el 58% de la opinion publica con-
sidera que es a la colaboracién de to-
dos a la que le corresponde la tarea
de hacer que la riqueza del pais lle-
gue a la totalidad de los colombianos,
mientras el Gobierno Nacional se ubi-
ca en segundo lugar con 31%. Un pa-
pel mucho menos protagonico tienen
las empresas, los gobiernos locales y
las universidades, cada una de ellas
individualmente consideradas.

Entorno empresarial

Por otro lado, hacer empresa
es todo un desafio. Segun publica-
cion del Observatorio Internacional
de Emprendimiento del 20235, el
65% de los encuestados senala que
es un empresario potencial, es de-
cir, tienen una idea de negocio que
piensa que puede ser una empresa;
pero tan solo el 51% se establece
efectivamente como empresario, es
decir que llevo suidea alarealidad y
tiene mas de 36 meses de operacion
continua en el mercado.

Pocos de ellos consideran,
tanto emprendedores potenciales
como empresarios ya establecidos,
que la formalizacion sea un elemen-
to diferenciador y que les permita
desarrollarse. En efecto, practica-
mente el 30% de ellos NO lo consi-
dera necesario, el 25% piensa que
hay exceso de tramites y el 20% lo ve
COMO un proceso costoso.

Grafico 3. Responsable de irrigar la riqueza del pais
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De alli que el entorno en el
cual se transforman las ideas en
empresas y estas a su vez se conso-
lidan y crecen, se convierte en de-
terminante para la prosperidad de
nuestro pais. Desafortunadamente,
nuestras cifras estan en numeros
rojos, reflejando que la calidad del
ecosistema para las empresas no
es favorable. En efecto, segun pu-
blicaciéon del citado observatorio,
nuestro pais obtuvo una calificacion
de 4.1 sobre 10 en el indice de Con-
texto Nacional del Emprendimiento,
ubicandose en el lugar 41 de las 50
economias analizadas.

Asi mismo, en las 13 dimen-
siones analizadas por el informe,
Colombia se encuentra por debajo
del promedio global con clasifica-
ciones muy deficientes en aspectos
financieros, soporte del gobierno,
impuestos y burocracia, facilidad de
acceso a los mercados, entre otros.

La situacion descrita y ade-
cuadamente medida para los em-
prendimientos, no dista mucho de
la realidad que enfrentan las Pymes
y las grandes empresas en nues-
tro pais. Regresando al estudio del
CNC, y partiendo de la idea base
de que para cooperar se requiere
confianza, las empresas en Colom-
bia estan operando en un creciente
ambiente de desconfianza. Las me-
diciones del estudio senalan que
los empresarios que consideran
que sus relaciones con los gobier-
nos nacionales y locales buscan ser

A nivel global, el resul-
tado en términos de
reduccion de pobreza
requirid la concurrencia
de cambio tecnoloégico,
crecimiento econémico
y provision de gasto so-
cial de calidad.

4+ CNC. Laboratorio Empresarial (2023). Encuesta encargada por la Universidad del Rosario y publicada por EL Tiempo
5 GEM 2023/2024 Global Report. Stephen Hill. DSc. et all (2024)

Grafico 4. indice del contexto nacional del Emprendimiento
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justas representan apenas el 8% y
6%, respectivamente.

Como vimos, la prosperidad
de las naciones depende de los
resultados coordinados del sec-
tor publico y privado, de alli que el
ambiente para la prosperidad de las
empresas sea determinante en la
prosperidad de los paises. Un tejido
empresarial robusto y una politica
social focalizada y despolitizada,
son indicadores de la complemen-
tariedad bajo un esquema activo de
cooperacion Estado-mercado.

El pais requiere definir como
un proposito nacional el disefio de
un ecosistema favorable al desa-
rrollo empresarial y para hacerlo es
indispensable que se cuente con la
medicion continua de su calidad,
evaluando el entorno para la crea-
cion de empresas, la formalidad, la
generacion de empleo de calidad y
el crecimiento de las empresas.

Con el propdsito de llenar
este vacio, el CNC publico el indi-
ce de calidad de ambiente para las

empresas. Este sintetiza en una cifra
la percepcidon de la opinidon publica
y de las propias empresas, en rela-
cion con el entorno favorable para
su prosperidad a travées del nivel de
apoyo percibido por parte de seis
grupos analizados: la gente, la co-
munidad donde opera, los bancos,
los medios, el gobierno nacionaly el
gobierno local.

Con una puntuacion maxi-
ma de 100, el indice de calidad del
ambiente para las empresas, en vi-
sion de los empresarios, se ubico en
17,8%, vision mas pesimista que la de
la opinion publica, para la cual el in-
dice llegd a 36.2%. Malos resultados
en ambos casos, y eso que la situa-
cion de crisis de la salud por las re-
cientes medidas de intervencion no
se habia llevado a cabo. En sintesis,
el ambiente no es favorable para la
prosperidad empresarial y los prota-
gonistas, los empresarios, lo ven aun
mas hostil.

La transformacion social se-
nalada al inicio de este articulo no se

(Y SI COOPERAMOS? I I

Grafico 5. indice de calidad
de ambiente para las empresas
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Fuente: CNC. Laboratorio Empresarial (2023).

Un tejido empresarial
robusto y una politica
social focalizada y des-
politizada, son indicado-
res de la complementa-
riedad bajo un esquema
activo de cooperacion
Estado-mercado.

habria logrado en ausencia de estra-
tegias de cooperacion publico—pri-
vadas, concurrencia de actores vy fa-
cilidad para que florezca la iniciativa
privada. Y aunque Colombia es un
pais rico, no se esta haciendo lo sufi-
ciente para que esa riqueza llegue a
toda la poblacion. La base para que lo
haga es la cooperacion, por lo que el
ambiente para el desarrollo empresa-
rial debe ser mejorado radicalmente.
Asi, es imperativo que se re-
establezcan relaciones de confianza
entre el gobierno y el sector empre-
sarial y asi transformar la conversa-
cion de antagonismos por una de
cooperacion y trabajo conjunto. En
este cambio de rumbo esta, ni mas
ni menos, el que se vuelvan alcanza-
bles los objetivos sociales anhelados
por todos los colombianos. iNiz
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u Cual es la proyeccion de inflacion que tienen en

Itaua para final de afio en Colombia?
Carolina Monzoén: Nuestra expectativa de
inflacién para cierre de 2024 es del 5,2%. Esta cifra
implicaria una correccion significativa del indicador des-
de su cierre en 2023 de 9,3% Yy, mas aun, se traduciria en
una correccion de cerca de 8 puntos porcentuales frente
al pico de inflacion en el primer semestre de 2023. En ade-
lante, estimamos que la desaceleracion de la economia,
una moneda mas apreciada frente al promedio de 2023 y
la correccion bajista del IPP (indice de Precios al Produc-
tor), contribuyan al avance del proceso desinflacionario en
Colombia, aunque teniendo en cuenta que siguen laten-
tes riesgos climaticos, energéticos y de indexacion.
¢Cuadles son los factores que explican esa
proyeccion?

C.M.: Si bien es muy probable que el proceso
desinflacionario continue, el ritmo de caida en este indi-
cador seguira siendo gradual. Entre los factores claves
detras de nuestra proyeccion esta la expectativa de que
se mantenga la correccion de la inflacion de bienes, es-
pecialmente aquellos transables como vehiculos o ar-
ticulos para el hogar, los cuales se vieron fuertemente
afectados en 2023 por una mayor devaluacion de la tasa
de cambio. Sin embargo, la historia sera diferente para
la inflacion de servicios, la cual se viene mostrando muy
persistente y, aunque podria revertirse en los proximos
trimestres por una elevada base de comparacion, este
proceso seria bastante lento, como se ha evidenciado en
otras economias a nivel global.

De otro lado, la gradualidad en la
correccion del IPC (indice de Precios
al Consumidor) estara marcada
aun por los efectos del fenome-
no del Nino que empieza a ex-
tenderse mas alla de lo previs-
to. Los alimentos han anotado
variaciones mensuales positi-
vas en el primer trimestre de
2024, pero contemplamos
una aceleracion moderada
de dichos precios en el se-
gundo trimestre de 2024. A
su vez, en nuestro escena-
rio incorporamos un efec-
to alcista en los precios
de la electricidad de
corto plazo, pero
la incertidum-
bre empieza a

acentuarse.

Ahora bien, nuestra estimacion de cierre de 5,2%
cuenta con un sesgo alcista, dado que nuestra expec-
tativa de inflacion aun no incorpora un incremento con-
tundente de los precios del diesel, en la medida en que
la desaceleracién de la actividad y el comercio exterior
podrian dificultar la decision, aun cuando ello implique
una significativa carga fiscal.

¢Cuales son las implicaciones de cara a las deci-
siones de politica monetaria del Banco de la Republica?

C.M.: Desde que el Emisor decidié tomar la deci-
sion de iniciar los recortes de tasa de interés, esta autori-
dad se ha caracterizado por la cautela en sus movimien-
tos. La principal razon para esto es que la inflacion aun se
encuentra muy por encima del rango meta del 3% y las
expectativas de mediano y largo plazo para este indica-
dor estan desancladas del objetivo.

Esto, junto a factores externos como el proceso
de ajuste de tasa de interés que se ha venido pospo-
niendo en economias desarrolladas como la de Esta-
dos Unidos, reafirma que BanRep deba mantener la
cautela durante el ciclo de recortes de tasa interés. La
volatilidad en las condiciones financieras globales y la
intensificacion de los retos fiscales, contendrian la po-
sibilidad de un ciclo de flexibilizacion mas acelerado,
particularmente cuando el riesgo de devaluacion no
es despreciable dada la ampliacion en el diferencial
de tasas. Bajo estas circunstancias, estimamos que el
ciclo de recortes pueda continuar, finalizando el aho
en un 8,75%.

Segun ese panorama ¢cual es el pronostico
para la inflacion en 2025?

C.M.: En Itau Colombia estimamos que una politi-
ca contractiva a lo largo del presente ano tendra como
consecuencia un moderado avance del PIB el ano si-
guiente, expandiéndose cerca de un 2,6%, por debajo de
los niveles de PIB potencial. Bajo estas circunstancias, el
proceso desinflacionario continuaria permitiendo el re-
torno de la inflacion a su rango meta del 3%.

¢Como se ven afectados los hogares y las empre-
sas colombianas con esas perspectivas de inflacion?

C.M.: La inflacion finalizaria un afio mas sin anclar-
se al rango meta del Banco de la Republica, entre el 2% y
4%, nivel que ha sido esquivo desde el 2021 tras eventos
como la reapertura pre-pandemia, la fortaleza de la eco-
nomia entre el 2021 y 2022, el incremento de los precios
de los combustibles, ajustes impositivos y devaluacion,
entre otros. Estas desviaciones castigan no solo la capa-
cidad de gasto de los hogares, que se han visto avocados
a ajustar sus presupuestos de gastos, sino que a su vez
afectan las estructuras de costos de las empresas y re-
trasan decisiones de inversion y/o expansion. 4iNi=

Carolina Monzon

GERENTE DE INVESTIGACIONES
ECONOMICAS DE ITAU

Cual es la proyeccion de inflacion que tienen en
el Banco Agrario para final de ainio en Colombia?
Nuestro pronostico puntual es

5.8%, levemente por encima del consenso de los
analistas que la ven mas cerca del 5%. De materializarse es-
tas expectativas, en cualquier caso, seria una buena noticia.
Es importante recordar que venimos de registros de infla-
cion de dos digitos durante el bienio 2022-2023 que no se
observaban desde 1999 y que nunca se habian tenido des-
de que Colombia adoptd un esquema de inflacion objetivo.

¢Cuales son los factores que explican esa
proyeccion?

La inflacion en Colombia va bien encaminada
hacia la meta del Banco de la Republica. Muchos factores
de oferta que dispararon los precios en el pasado recien-
te se han diluido por completo y la fuerte apreciacion de
la tasa de cambio ha liberado presiones sobre los precios
de los bienes importados. Ademas, varias estimaciones
sugieren que la economia ya estaria operando con exce-
sos de capacidad instalada o insuficiencia de demanda, lo
que en principio apoya el proceso de desinflacion.

El punto clave es la velocidad de convergencia
de la inflacion hacia la meta, que en nuestra opinion se-
guira siendo relativamente lenta. Primero, el ajuste de
la inflacion nucleo ha mostrado cierta rigidez por pro-
blemas de indexacion de precios, no por presiones de
demanda. Esto crea una inercia inflacionaria indeseada.
¢Queé significa eso? Que luego de choques inflacionarios
tan severos como el reciente, el descenso posterior de la
inflacion se hace parsimonioso.

Segundo, los efectos del fendmeno del Nifio pre-
sionan al alza algunos precios y causan inflacion. Es de
reconocer que dichos efectos este afio han tenido una
intensidad inferior a la prevista. Por ejemplo, el impacto
en los precios de los alimentos ha sido modesto gracias
al buen comportamiento de la oferta agricola. No obs-
tante, en los precios de la energia en contratos regulados
y en bolsa si se han visto aumentos importantes, si bien
no se han transmitido aun al IPC de energia. Indudable-
mente, eso es un riesgo.

Tercero, el aumento en los precios del ACPM im-
plicaria un descenso mas lento de la inflacion total. Aun
no hay acuerdos en las mesas de negociacion entre el
Gobierno y los transportadores, pero es altamente pro-
bable que dichos ajustes ocurran mas adelante en el ano
por la necesidad de seguir cerrando el deficit del FEPC.

¢Cuales son las implicaciones de cara a las deci-
siones de politica monetaria del Banco de la Republica?

La inflacion cerraria, por cuarto ano conse-
cutivo, por encima del rango meta de 3% mas o menos 1
punto porcentual. Eso no es bueno para la credibilidad

Contrarrestamos una de las proyecciones de
inflacion mas bajas (Banco Itau) con una de
las mas altas (Banco Agrario). Estas son las
perspectivas de sus expertos.

de cualquier banco central. EL Banco de la Republica ha
sido prudente y muy responsable en este ciclo de recor-
tes de tasas de interés, como lo ha sido siempre.

Acelerar agresivamente las reducciones de tasas
puede implicar costos innecesarios y contraproducentes
para la economia. La mas evidente es que la inflacion se
mantendria alta por mas tiempo, incluso con riesgos de
un repunte que, sin duda, seria absolutamente indesea-
do. Ademas, los costos de financiamiento publico-priva-
do a plazo también podrian elevarse, pues son muy sen-
sibles al manejo macroeconomico del pais.

Nuestra expectativa es que la tasa de referencia
siga descendiendo gradualmente y finalice 2024 en 8.5%.

Segun ese panorama ¢cual es el prondstico para
la inflacion en 2025?

Vemos una probabilidad alta de que la infla-
cion retorne al rango meta en 2025, bien conducida por
las decisiones del Banco de la Republica y un reanclaje
de las expectativas de inflacién. Nuestro pronostico para
ese ano es que la inflacion termine en 3.9%.

¢Como se ven afectados los hogares y las empre-
sas colombianas con esas perspectivas de inflacion?

Una inflacion baja y estable no solo favore-
ce el poder adquisitivo de los agentes. También permite
que el sistema de senales en la economia, que son los
precios, funcione correctamente. Eso genera estabili-
dad macroeconomica y confianza en las instituciones,
muy especialmente en el banco central que es el en-
cargado del control de la inflacion por mandato consti-
tucional. En un ambiente asi, la planeacion econémicay
financiera de los hogares, las empresas y el propio Go-
bierno se hace mas precisa.

Ademas, reducir la infla-
cion y estabilizarla alrededor
de la meta permite que las
tasas de interés de toda la
economia desciendan. Este
es un beneficio directo para
hogares y empresas, no solo
porque abarata el costo del
credito, sino también porque
alivia la carga financiera. Por
esta via se lograria estimular
el consumo y muy en parti-
cular la inversion, la
cual necesita un
respiro tras unos
resultados muy
preocupantes el
ano pasado.

ANIE

Fabio Nieto

JEFE DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS
DEL BANCO AGRARIO

EN UN DOS POR TRES I N
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¢POR QUE LA BAJA
INVERSION EN EL PAIS?

Si bien es cierto que las altas tasas de interés desincentivan la inversion
del sector empresarial, la incertidumbre sobre las condiciones y reglas
de juego existentes han sido un factor determinante en este escenario.

ablar de la relacion entre in-
versidén y crecimiento parece
algo trivial. Esta ha sido am-
pliamente estudiada por la
teoria economica y muestra lo que
a estas alturas nos parece ya obvio:
que sin la primera no se puede lograr
crecimiento sostenido de largo pla-
zo. Sin embargo, de manera reciente,
los distintos choques econdmicos
experimentados por la region hacen
relevante retomar esa discusion.

En el caso particular de Co-
lombia, su economia paso de alcan-
zar crecimientos de 10,8% en 2021y
de 7.3% en 2022, a registrar un po-
bre desempeno en 2023 de tan solo
0,6%. Si bien este comportamiento
responde al efecto rebote que trajo
consigo la reactivaciéon econdémica
luego de la pandemia, al revisar los
componentes de la demanda que
explicaron esa dinamica, se obser-
va un fuerte impulso del consumo

privado que crecié por encima del
producto (1,1%), pero una abrupta
caida de la formacioén bruta de ca-
pital fijo (-8,9%).

Ese resultado no es una sor-
presa si se tiene en cuenta el com-
portamiento de las empresas. Este
sector cumplié un importante papel
de contencion en la reactivacion
economica, que evitdo que el incre-
mento del indice de Precios al Pro-
ductor (IPP) se trasladara completa-

.POR QUE LA BAJA

Grafico 1. Excedente bruto de explotacion
(Variacion real % anual, 2023-1V)
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mente a los precios del consumidor
(IPC). Sin embargo, eso sucedi¢ a
costa de su utilidad. Si se compara
el incremento del IPP y del IPC con
respecto al 2019 (periodo previo a la
pandemia), a cierre de 2023 los pre-
cios del productor incrementaron
49,2%, mientras que los del consu-
midor lo hicieron en 33,0%. Eso signi-
ficaque los 16,2 puntos porcentuales
(pp) de diferencia fueron absorbidos
por las empresas del pais.

Ese dato lo constata la evolu-
cion del Excedente Bruto de Explo-
tacion de las sociedades no finan-
cieras publicado por el DANE, una
proxy de las utilidades de las em-
presas. En términos reales, ese indi-
cador apenas registro un crecimien-
to de 1,7% en el primer trimestre de
2023 y se ubico en terreno negativo
en los ultimos tres trimestres de ese
mismo ano (ver grafico 1).

Esto explica por qué el sector
empresarial fue el principal contri-
buyente negativo a la variacion real
de la inversidon, que tuvo una dis-
minucion total del 8,9%, de la cual
-9.4pp provinieron de las empresas
(apenas contrarrestada por el go-
bierno con 0,6pp). Ademas, la falta
de inversidn por parte del sector
empresarial ha impactado especial-
mente el segmento de maquinaria y
equipo, que registré una contribu-
cion negativa de -7,5pp a la contrac-
cioén total mencionada.

En comparacion
con paises pares

En ese sentido, y si bien esa
dinamica de los precios tiene que

N
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ver con lo sucedido en la inversion,
vale la pena ahondar en los factores
adicionales que explican su com-
portamiento y nos distancian de pai-
ses pares.

El primer elemento se remon-
ta a la reactivacion econdémica post
COVID. Luego de que se levantaran
las medidas restrictivas en el pais,
la autoridad monetaria estimuld el
consumo privado disminuyendo las
tasas de interés. Esa misma reduc-
cion de tasas y la mejora en las con-
diciones internas de crecimiento,
que impulsaron las importaciones,
impactaron positivamente la inver-
sién que cerr6 el 2021 con un creci-
miento de 16,7%.

Sin embargo, el crédito bara-
to trajo presiones de demanda que,
como mencionamos, presionaron
al alza el nivel general de precios.
Para controlar la inflacion, el Banco

INVERSION EN EL PAIS? 1

Central inicid una serie de escala-
das de su tasa de intervencion para
frenar el consumo. Ese escenario se
replicé en la mayoria de los paises
que registraron niveles de inflacién
superiores a los observados en este
siglo. Esos incrementos repercutie-
ron en la moderacion de la dinami-
ca economica. En ese sentido, es
plausible pensar que el endureci-
miento en las condiciones de crédi-
to impacto a su vez la inversion, ha-
ciendola mas costosa y por lo tanto
mas dificil de materializar.

Como puede observarse en
el grafico 2, para paises vecinos,
el incremento en las tasas de in-
terés redujo sustancialmente el
crecimiento de la formacion bruta
de capital fijo (a excepcion de Mé-
xico). En particular, Colombia es el
pais mas afectado, pues la relacion
entre las tasas reales de interés y
la variacion anual de la inversion
es mas negativa que, por ejemplo,
Brasil. En parte, eso obedece a que
el Banco de la Republica inicio su
escalada de tasas con posteriori-
dad en comparacion con sus pares
y tuvo que mantener sus tasas al-
tas por mas tiempo.

Ahora, si bien es cierto que el
crédito costoso desincentiva las de-
cisiones de inversion del sector em-
presarial, también hay otros factores
que deben tenerse en cuenta. Uno
de los mas importantes es el clima
de negocios. De manera puntual, a
raiz del cambio en el manejo de la
politica econdmica en Colombia, el
pais ha transitado momentos de in-

Grafico 2. Inversion y tasas de interés paises de la region
(Cifras trimestrales de variacion % anual de la inversion y tasas de interés reales)
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Grafico 3. Inversion y EMBI paises de la region
(Cifras trimestrales de variacion % anual de la inversion y cambios en EMBI vs 2019)
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certidumbre sobre las condiciones 'y
reglas de juego existentes.

Los anuncios provenientes
de la actual administracion sobre el
incremento desmedido en el gasto
publico, la cancelacion de nuevos
contratos de exploracion y explota-
cion de commodities, la intromision
en la toma de decisiones de enti-
dades independientes y la interven-
cion de organismos regulatorios del
Estado, han generado zozobra en los
inversionistas. Eso, entre otras cosas,
ha encarecido la emision de deuda,
especialmente desde el 2022.

Por esa razon, un buen ter-
mometro para medir si el ambiente
empresarial pasa por un momento
de incertidumbre es el riesgo pais.
Tal como lo muestra el grafico 3, a
medida que incrementa ese indi-

A raiz del cambio en el
manejo de la politica
econdmica en Colom-
bia, el pais ha transi-
tado momentos de in-
certidumbre sobre las
condiciones y reglas
de juego existentes.

cador, (normalizado con respecto a
2019), la inversion se reduce. Se re-
salta ademas que Colombia se ubica
como el pais de mayor riesgo.

Esa situacion inicio con el
paro nacional que vivio el pais en
2021 y se profundizo desde el 2022.
Ademas, Colombia cuenta con una
de las caidas mas pronunciadas de
la inversion en comparacion con su
vecindario cercano. Al dar una mira-
da mas amplia a la region, esa situa-
cion ha sido particularmente acida
para Peru. A causa de la destitucion
de su presidente a finales de 2022, la
percepcion de riesgo en el pais inca
aumento y redujo el flujo de recur-
sos que financian la inversion.

De la misma manera, otra de
las variables proxy que dan cuenta
del nivel de incertidumbre que atra-

viesan las economias es la tasa de
cambio. Cuando las monedas loca-
les registran fuertes y sorpresivas
tasas de devaluacion, son habitual-
mente respuesta a entornos politi-
cos inciertos. De nuevo, Colombia es
un claro ejemplo de ello.

La devaluacion registrada en
el pais, que en su punto mas algi-
do llevo al peso a superar los 5.000
pesos (equivalente a una deprecia-
cion de 24% en el cuatro trimestre
de 2022) paso factura en las deci-
siones de inversion de los agentes.
Caso similar sucede, aunque en
menor medida, con Chile y México
(ver grafico 4).

Ahora somos menos atractivos
Todo eso parece que ha lleva-

do a que Colombia sea un pais cada

vez menos atractivo para invertir.

En esa linea, vale resaltar
algunos factores que han suce-
dido recientemente en materia
econdmica. En 2021, la salud fiscal
del pais atravesé6 momentos com-
plejos y Colombia perdidé su grado
de inversion. Luego, en 2022, los
primeros anuncios de multiples
reformas (tributaria, salud, pensio-
nal, laboral, educativa) y el cese a
la exploracién de nuevos recursos
petroleros dieron paso a las prime-
ras alertas de cambios estructura-
les en el pais.

Sin embargo, no fue sino
hasta 2023 que los temores comen-
zaron a materializarse en cambios
de las reglas de juego, particular-

Grafico 4. Inversion y tasa de cambio paises de la region
(Cifras trimestrales de variacion % anual de la inversion y tipo de cambio)
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mente en el sector constructor, cla-
ve para la inversion. Las decisiones
unilaterales sobre la estructura de
financiamiento de las obras de in-
fraestructura en el pais y el cambio
en la estructura de asignacion del
programa lider en vivienda fueron
afectados por las decisiones del
gobierno en curso.

Esos hechos mantienen en
2024 bajas expectativas de mejora
en el clima de negocios. La poca
claridad en la primera version del
decreto de liquidacion del Presu-
puesto General de la Nacion 2024,
junto con los anuncios de la inter-
vencion del presidente en los recur-
sos comprometidos en vigencias fu-
turas, marcan el inicio de un afio con
niveles de incertidumbre persisten-
temente altos.

Es asi como la transicion y
cambio de norte en la politica eco-
nomica del pais han jugado un papel
importante en ese resultado. No es
de extrafar que el deterioro del indi-
ce se desprenda principalmente de
las presiones fiscales y de la libertad
de inversion y de negocios.

En suma, la importancia de
la inversion sobre el crecimiento es
indudable. Luego de la reactivacion
economica, los desincentivos mo-

El Banco de la Republica inicié su escalada de
tasas con posterioridad en comparacion con sus
pares y tuvo que mantener sus tasas altas por

mas tiempo.

netarios lograron hacer meya en el
crecimiento de la formaciéon bruta
de capital en los paises de la region,
y Colombia no fue la excepcion.

Ademas de esa mirada a las
condiciones economicas, vale ana-
dir que el entorno politico y de ne-
gocios ha jugado un rol preponde-
rante en los niveles de inversion. Si
bien la relacion entre el riesgo pais
y la tasa de devaluacion con el capi-
tal fijo no aplica de forma uniforme
para los principales paises latinoa-
mericanos, en el caso colombiano
la situacion es distinta. Los factores
de riesgo internos se han manifes-
tado en esos indicadores econo-
micos y parece que alteraron las
decisiones de inversion. A cierre de
2023, la formacion en capital fijo se
encontraba 10,5% por debajo del
nivel que tenia el pais finalizado el
cuatro trimestre de 2019.

Es imperativo que las sefales
provenientes del Ejecutivo sean cla-
ras y den certeza al mercado sobre
las reglas de juego. Con un pobre
crecimiento de 0,6%, Colombia esta
lejos de avanzar en la lucha contra la
pobreza y la desigualdad.

Crecer cerca al nivel potencial
solo sera una realidad si se logran
mantener tasas de ahorro e inversion
altas en el largo plazo. En ese senti-
do, la tasa de ahorro de la economia
para el cierre del 2023 fue de tan solo
10,1% del PIB, la mas baja desde 2016,
lo que mantiene las preocupaciones
sobre los recursos necesarios para
financiar la inversion. El crecimiento
impulsado por el consumo interno se
agota y podria traer consecuencias
en términos de déficit comercial, de
no lograr suplir la demanda e impul-
sar el aporte que la inversion tiene
sobre el producto. iNiz

.POR QUE LA BAJA INVERSION EN EL PAIS? I N
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¢COMO ESTAMOS EN
INCLUSION FINANCIERA?

A pesar de que el acceso a servicios financieros ha avanzado
considerablemente en el pais, aun persisten retos importantes para
consolidarlo, especialmente frente a las necesidades de financiacion.

s un hecho que el acceso a fi-

nanciamiento de personas y

empresas impulsa la econo-

mia, pues potencia la genera-
cion de oportunidades y fortalece
la capacidad de alcanzar los Objeti-
vos de Desarrollo Sostenible (ODS),
tales como el fin de la pobreza, la
reduccion de las desigualdades y el
trabajo decente.

En ese sentido, la inclusion
financiera (IF) es un motor funda-
mental para el crecimiento econo-
mico. Permite reducir costos de fi-
nanciacion y transaccion, y ademas
ofrece un manejo seguro y eficiente
de los recursos para hogares y em-
presas. Una estrategia efectiva de
IF requiere de la coordinacion en-
tre el sector publico y privado, asi

como de los organismos multila-
terales. Por esa razon, vale la pena
repasar cuales han sido los avances
en materia normativa y el estado de
las politicas en curso.

Acerca de la normatividad

Desde el ano 2006, el Gobier-
no emprendio una estrategia de la
mano de Banca de las Oportunida-
des que ha permitido la ejecucion
de varias iniciativas, como la am-
pliacion de la cobertura regional y
la creacion de productos de ahorro
con menores costos y requisitos de
acceso. Segun la Banca de Oportu-
nidades, solo el 55% de la poblacion
colombiana tenia algun producto fi-
nanciero en el 2007, cifra que alcan-
z6 el 76,3% en el 2013.
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Adicionalmente, entre 2009 y
2010 hubo un avance significativo en
materia regulatoria con normas que
brindaron seguridad al consumidor
financiero, incluyendo el suministro
de informacion sobre los productos
y sus tarifas y la implementacién de
sistemas de medicion de la calidad
de los servicios. Por otro lado, con
la decision de distribuir las transfe-
rencias de Mas Familias en Accion,
mas de 2,8 millones de personas ac-
cedieron por primera vez al sistema
financiero.

Con el fin de mejorar la oferta
de educacion financiera en el pais,
en 2014 el Gobierno promulgo el De-
creto 457 con el que organizo el Sis-
tema Administrativo Nacional para
la Educacion Econdmica y Financie-
ray se creo la Comision Intersecto-
rial para la Educacion Econémica y
Financiera (CIEEF).

Por otro lado, la creacién en
2017 de las Sociedades Especiali-
zadas en Depositos y Pagos Elec-
tronicos (SEDPES) facilitdo la oferta
de servicios financieros transaccio-
nales a un menor costo, mientras el
desarrollo de las Fintech ha aporta-
do a la innovacion en el ecosistema
financiero y por tanto al avance de la
IF en el pais.

Panorama 2021 - 2022

En los ultimos anos, Colombia
ha avanzado en el acceso a produc-
tos financieros. Segun el Reporte
de Inclusion Financiera de Banca
de Oportunidades de 2022, el 92,3%
de la poblacion colombiana tuvo
acceso a algun producto financie-

ro, aumentando 1,8 puntos porcen-
tuales (pp) en un ano. Asimismo, el
resultado evidencia que desde el
2013 este indicador ha aumentado
en 16pp para el pais. Ese incremento
se debe, principalmente, a un mayor
acceso a los productos de deposito
incentivados por el aumento de las
tasas de interés del Banco Central,
lo que ha favorecido la rentabilidad
en esos productos.

No obstante, en el indice de
Inclusion Financiera de Credicorp
Capital?, Colombia ocupa el quinto
lugar de ocho posiciones en Améri-
ca Latina, por debajo de Argentina,
Chile, Panama y Ecuador, y por en-
cima de Peru, México y Bolivia. Esto
muestra que aun queda camino por
recorrer para mejorar el acceso, uso
y calidad de los servicios financieros
prestados en el pais.

Otros indicadores como el
Global FINDEX del Banco Mundial,
que recopila datos de acceso a pro-
ductos financieros a nivel mundial,
contrastan con los datos anteriores
y muestran el progreso en Colom-
bia en términos de acceso a algun
producto financiero. Sin embargo, el
progreso en la adquisicion de pro-
ductos crediticios formales ha sido
limitado. Para el 2021, el porcen-
taje de poblacion mayor a 15 afnos
que tenia un crédito formal se ubi-
co por debajo del 20%. Entre 2011 y
2021 solo se registré un aumento de
6,1pp en el acceso a estos produc-
tos, como lo muestra el grafico 1.

Por su parte, al analizar los
datos del reporte de Inclusion Fi-
nanciera de la Banca de las Oportu-
nidades y el Banco de la Republica
del 2022, se observa que, mientras
el 79.6% de los adultos contaban
con una cuenta de ahorros, esta ci-
fra se reduce a 22,5% para el caso de
adultos con tarjeta de crédito.

Ese mismo informe mues-
tra retos importantes en términos
de brechas de género. Se eviden-
cia una mayor concentracion en
el numero de créditos y saldos en
las carteras de vivienda y consu-
mo para los hombres. Y aunque se
desembolsa un mayor numero de

Grafico 1. Evolucion de tenencia de cuenta de ahorros y solicitud de crédito formal
(% de la poblacion mayor a 15 afos, 2011-2022)
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Fuente: FINDEX Banco Mundial (2022).

Grafico 2. Solicitud vs Rechazo
de Créditos
(% tamario de empresa
y tipo de liderazgo)
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microcreditos para mujeres, los sal-
dos son menores en comparacion
con los hombres. Ademas, las tasas
de interés suelen ser mayores en to-
das las modalidades de crédito para
las mujeres, a pesar de que cuentan
con mejores indicadores de riesgo.
Estas brechas también son
evidentes cuando se analiza el uso
y acceso a productos financieros
por tamano de empresa y el tipo
de liderazgo al interior de la em-
presa (femenino o masculino). La
Encuesta MiPyme ANIF para 2022
reflejé que las empresas medianas
son las que mas solicitan créditos,

‘Elindice se compone de tres dimensiones: acceso. uso y calidad percibida
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Grafico 3. Liderazgo de las empresas
(% por sexo y tipo de empresa)
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seguido de las micro y luego los
pequenos negocios. Al comparar
los créditos solicitados entre em-
presas lideradas por hombres y
mujeres, se observa que para las
micro y pequehas empresas las
mujeres solicitaron una mayor pro-
porcion de créditos, a diferencia de
las medianas empresas donde la
mayor proporcion de solicitudes la
realizaron empresas con liderazgo
masculino (grafico 2).

De la misma forma, anali-
zar el rechazo de créditos muestra
un panorama de la percepcion de
riesgo que existe en el mercado

iCOMO ESTAMOS EN INCLUSION FINANCIERA? I IS

37



I B ACTUALIDAD ECONOMICA

38

financiero formal. En primer lugar,
se observa que las mujeres tienen
un mayor porcentaje de rechazo en
comparacion con los hombres para
los microcréditos (32,7% vs 22,1%),
tendencia que se revierte para las
pequefas y medianas empresas.
De hecho, el 24,3% de las pequenas
empresas lideradas por hombres
reportd un rechazo a su solicitud de
crédito, mientras que este numero
fue 14.4% para las empresas del
mismo tamano lideradas por mu-
jeres. Por ultimo, para las medianas
empresas lideradas por mujeres, la
tasa de rechazo fue del 9% de las
solicitudes frente al 18,5% observa-
do para las empresas lideradas por
hombres (grafico 3).

Situacién actual

Con esta perspectiva, vale
la pena resaltar algunas accio-
nes recientes que se han llevado a
cabo para el fomento de la IF en el
pais. Por ejemplo, la adopcion de
la Politica Nacional de Inclusion y
Educacion Economica y Financiera
(CONPES 4005 de 2020) centrada
en integrar los servicios financieros
en la vida diaria de los ciudadanos y

de las MiPymes, y fomentar el cre-
cimiento economico y la inclusiéon
financiera en el pais.

Para eso, se definieron cuatro
estrategias especificas:

1. Mejorar y ampliar la oferta
de productos financieros adecuados.

2. Promover competencias,
conocimiento y confianza en el sis-
tema financiero.

3. Fortalecer la infraestructura
financiera y digital para facilitar el ac-
ceso a servicios financieros formales.

4. Proponer una gobernanza
institucional mas eficaz para coor-
dinar las estrategias de educacion e
inclusion financiera.

Con estas estrategias se for-
mularon lineas de accién relaciona-
da con la calidad y pertinencia de
los programas de educacion eco-
noémica y financiera no formal. Bajo
esa politica, el Banco de la Repu-
blica inicié un mapeo nacional cada
dos anos de estos programas e ini-
ciativas, contribuyendo a recaudar
insumos para promover politicas
publicas que mejoren los niveles de
educacion econdmica y financiera
en el pais.

Por otro lado, el anuncio del
Ministerio de Hacienda sobre el lan-
zamiento de los primeros Titulos de
Tesoreria Clase B para establecer el
primer Exchange Traded Fund (ETF)
en Colombia, marca un hito en la
diversificacion de las opciones de
inversion para los ciudadanos. Este
fondo se basa en titulos de deuda
publica nacional y operara como
un activo de renta variable, con sus
unidades negociadas en la Bolsa
de Valores de Colombia (BVC). Con
un monto minimo de inversion de
50.000 pesos, el ETF se vuelve ac-
cesible para una amplia gama de
nuevos inversores que, de otra ma-
nera, no podrian acceder a este tipo
de inversiones. De esta forma, este
fondo representa una oportunidad
para acercarse al mercado de deu-
da publica, tradicionalmente domi-
nado por inversores de altos ingre-
sos. Ademas, la disponibilidad de
informacion sobre la composicion
y el rendimiento del ETF promueve
la educacion financiera de los in-
versionistas. La negociacion de los
TES en la bolsa fomenta la transpa-

Cuando inversores de
ingresos bajos y me-
dios pueden acceder
a productos financie-
ros como ETFs se de-
mocratiza la inversion,
permitiendo que mas
personas participen en
la creacion de riqueza y
planificacion del futuro.

rencia y facilita la negociacion de
bonos, contribuyendo al desarrollo
y profundizacién de un mercado de
capitales que ha sido cerrado y de
baja participacion.

De la misma manera, cuando
los inversores de ingresos bajos y
medios pueden acceder a produc-
tos financieros como ETFs, se demo-
cratiza la inversion, permitiendo que
mas personas participen en la crea-
cion de riqueza y planificacion del
futuro. Esto reduce barreras econo-
micas y técnicas que historicamente
han excluido a ciertos grupos de la
inversion, y, ademas, incrementa la
educacion financiera, creando una
base de inversores mas informados
y empoderados. Con una mayor di-
versidad de inversores, el mercado
de capitales se vuelve mas robusto
y resiliente, lo que impulsa el cre-
cimiento econdémico y contribuye a
reducir la desigualdad.

Retos y desafios

A pesar de los avances en
materia de acceso a servicios fi-
nancieros, aun persisten retos para
consolidar la inclusidn financiera en
el pais en beneficio de individuos y
empresas. Aunque estos grupos han
mejorado sus patrones de ahorro y
facilidades en las transacciones gra-
cias al acceso a productos financie-
ros, enfrentan necesidades de finan-
ciacion apremiantes.

En ese sentido, uno de los re-
tos mas importantes es la disponi-
bilidad de datos sobre la demanda.

Contar con informacion detallada
permitiria a los proveedores finan-
cieros atraer a quienes estan exclui-
dos del sistema formal, por medio
de productos especializados que se
adapten a sus necesidades.

Otro aspecto relevante es la
infraestructura tecnologica y digital,
que facilita el acceso a los servicios
financieros. Aunque se ha visto un
crecimiento en los medios de tran-
sacciones, este ha sido desigual y
requiere esfuerzos para la digitali-
zacion y conectividad en areas re-
motas. Por lo tanto, es necesario un
esfuerzo en esa materia que permi-
ta la integracion de las poblaciones
mas alejadas para que puedan apro-
vechar los beneficios de la oferta de
productos existentes.

Por ultimo, promover una
mayor innovacion en productos vy
servicios financieros es esencial.
Productos que no estan adaptados
a las necesidades de grupos espe-
cificos de poblacion, como produc-
tores rurales, mujeres y trabajadores
informales, requieren soluciones
innovadoras como el open banking,
que es un modelo que facilita el in-
tercambio de informacion publica y
transaccional, permitiendo perso-
nalizar la oferta financiera y hacerla
mas accesible.

A pesar de que este modelo
estd avanzando rapidamente, lo ha
hecho a diferentes velocidades en
la region. En Latinoameérica, Colom-
bia es uno de los paises que mas
tardé en comenzar, no obstante, ha
tomado medidas significativas en
su regulacion. La mas reciente es la
aprobacion de la clausula de Open
Data para la inclusion financiera en
el Plan Nacional de Desarrollo, la
cual obliga a las empresas e insti-
tuciones publicas a compartir infor-
macion transaccional.

Para lograr una inclusion
efectiva, es crucial fortalecer la edu-
cacion financiera, lo que ayuda a las
personas a comprender mejor los
productos y servicios disponibles,
mejorando sus decisiones financie-
ras y permitiendo a las empresas al-
canzar sus metas y crecer. Ademas,
permite convertir la oferta disponi-
ble en una herramienta mas accesi-
ble y de uso frecuente para el logro
de estas metas.

Para enfrentar los desafios
mencionados, es hecesario un tra-
bajo coordinado entre entidades
publicas y privadas, asi como de

Uno de los retos mas importantes es la disponibi-
lidad de datos sobre la demanda. Contar con in-
formacion detallada permitiria a los proveedores
financieros atraer a quienes estan excluidos del

sistema formal.

organizaciones multilaterales. Jun-
tos deben articularse para disefar,
implementar y evaluar iniciativas
innovadoras que, al demostrar ser
exitosas, pueden ser replicadas a
mayor escala. Ademas, seguir pro-
fundizando la educacion financiera
es de vital importancia para atacar
los rezagos en términos de IF que
persisten en el pais. 4iNiz
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&Y SI VEMOS MAS ALLA DEL
TAMANO DE LA EMPRESA?

Dentro del basto universo de las microempresas en el pais, hay una

clara diversidad que se debe empezar a estudiar a mayor profundi-

dad. Aqui presentamos algunos hallazgos de nuestra Encuesta Mi-
Pyme sobre las llamadas empresas “autbnomas” o de supervivencia.

on cerca del 92% de las em-

presas colombianas clasifica-

das como microempresas, es

necesario entender las dina-
micas y decisiones que se toman al
interior de estas. Sin embargo, asu-
mir que todo el segmento se com-
porta muy similar seria caer en una
imprecision. Aunque la clasificacion
de las empresas por su tamano es
necesaria para distinguirlas, enfocar
programas y evaluarlas, la composi-
cion de este segmento en Colombia
es tan diversa y agrupa a empresas
con tan grandes diferencias entre si,
que se obstaculiza la adecuada apli-
cacion de esos objetivos.

Este articulo busca hacer
zoom al universo de las microem-
presas, plantear una subdivision
inicial y, a partir de esta, evaluar la
pertinencia de sus decisiones y ac-
ciones frente a factores que resultan
ser trascendentales para su perma-
nencia y crecimiento.

“Autébnomas” versus “micro”
El ejercicio de subdividir el
universo de las empresas mas pe-
quenas no es nuevo y ha sido imple-
mentado desde distintos focos. De
hecho, la clasificacion va mas alla de
variables tradicionales como ingre-
sos, activos y utilidades, entre otros.
La literatura muestra que factores
como las aspiraciones y el enfoque
organizacional y de gestion de los
empresarios, asi como la base de
los activos con la que cuentan, son
claves para definir el tipo de empre-
sa que crean y administran. Tal es asi

que demarcan el objetivo y la pers-
pectiva de mediano y largo plazo de
la firma.

A partir de esto se han pro-
puesto una serie de subcategorias
que ponderan la vision del empre-
sario, el objetivo de creacion del
negocio, su capacidad para aprove-
char oportunidades, el tipo de finan-
ciamiento y el tipo de administracion
que emplean (Molenaar, K. & Timpoc
Consultants, 2020). Por un lado, se
conciben estructuras productivas de
orden “autonomo” que cuentan con
una vision de corto y mediano plazo,

en las que prima la generacion de
ingresos, el uso de fondos propios
como principal fuente de financia-
miento y procesos administrativos
muy basicos. En términos simples,
son las mas conocidas como em-
presas de “subsistencia’ Por otro
lado, distanciandose de estas, se
encuentran estructuras de orden
“micro”, que cuentan con visiones de
crecimiento que les permiten explo-
tar las oportunidades del mercado,
con fuentes tradicionales de finan-
ciacién y con la adopcion de siste-
mas contables.

Aunque al interior de estos dos
tipos de estructuras existen divisiones
mas detalladas, este articulo se cen-
trara en presentar las caracteristicas
de las estructuras “auténomas’, en
comparacion con las estructuras “mi-
cro”, con base en algunas de las con-
clusiones que arroja nuestra mas re-
ciente Encuesta MiPyme ANIF (EMP).

La definicion aqui adopta-
da de empresas "autonomas” (o de
subsistencia) es la mas simplificada,
y Unicamente pondera los factores
que motivaron la creacion del ne-
gocio. Puntualmente, se consideran
aquellas empresas que indicaron
haber sido creadas para generar
ingresos que complementen el in-
greso familiar o el propio, o para
generar un ingreso ante la dificultad
de conseguir un puesto de trabajo
asalariado. Las denominadas “mi-
cro” corresponden a todas aquellas
microempresas que no hacen parte
de la estructura “"autonoma”.

Caracteristicas basicas
e informalidad

Un primer paso para encami-
nar la discusion es mirar algunas ca-
racteristicas basicas de las empre-
sas y sus tomadores de decisiones.
Estas pueden llegar a influir en as-
pectos como la formalizacién, el fi-
nanciamiento, el acceso a mercados
y la adopcion de la digitalizacion.

Al indagar por el proceso de
creacion, fuera de la decision que lo
motivo, las microempresas tienden a
tener caracteristicas similares. Frente
a la principal fuente de financiamien-
to que apalanco el inicio del negocio,
los empresarios senalan el uso de re-
cursos propios (51% tanto en las “mi-
cro” como en las “autonomas”), segui-
da de la ayuda de amigos o familiares
(20% y 23%, respectivamente).

Al evaluar la aversion al riesgo
de los empresarios es posible ver que
cuando se les pregunta si la toma de
riesgos es fundamental para la firma,
el 64% de las categorizadas como
“micro” responde positivamente,
mientras que en las "autonomas” ese
numero baja al 54%. Lo mismo ocurre
cuando se les pregunta sicreen que la
competencia entre negocios es siem-
pre buena (56% versus 44%, respecti-
vamente). Ahora, ante la afirmacion de
no necesitar ayuda para tomar las de-

Grafico 1. Uso de sistemas de contabilidad
(% de empresas)

120
100
80
60
40
20

Auténomas Micro

Con documentacion

H Software y contador M Software

Fuente: calculos ANIF con base en Encuesta MiPyme.

cisiones financieras de la empresa, los
resultados no muestran diferencias
entre los dos tipos: para ambos casos
el 31% indica estar en desacuerdo y el
32% estar de acuerdo.

Aunque los empresarios que
cuentan con firmas “autébnomas” pa-
recen tener una mayor aversion al
riesgo, no existen mayores diferen-
cias a nivel de las caracteristicas ba-
sicas que de entrada parezcan afec-
tar las decisiones en otras areas.

Pese a lo anterior, los resul-
tados en materia de informalidad
muestran diferencias interesantes.
Alindagar por el RUT y el NIT, el 33%
de las empresas “autonomas” indica
no contar con RUT y el 42% no contar
con NIT. En contraste, en las "micro”,
el 18% senala no contar con RUT y el
26% no contar con NIT y del 82% que
sitiene RUT, la mayoria también tiene
NIT (90%). Si bien para ambos tipos
de microempresa se requiere avan-
zar en materia de documentacion
para la formalizacion, las empresas
creadas por motivos de subsistencia
(las "auténomas”) muestran mayores
niveles de informalidad.

Lo anterior requiere atencion,
pues implica que, de entrada, a las
empresas “"autonomas” se les dificulta
mas conocer y participar en merca-
dos formales que tradicionalmente
son mas competitivos, lo que podria
traerles beneficios en términos de
innovacion y eficiencia. La documen-
tacion es el primer paso para forma-
lizarse y, por ende, para acceder a
mejor informacion, capacitacion, tec-
nologia, oportunidades y recursos.

Lo anterior se refleja en el
uso de sistemas contables, bien sea
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mediante un contador o un software,
pues al preguntar sobre esto se en-
cuentra que aquellas empresas que
indican contar con RUT y/o NIT, sin
importar el tipo de microempresa,
hacen un mayor uso de estos recur-
sos en la administracion de sus ne-
gocios, en comparacion con aquellas
que no reportan tener documenta-
cion. Ahora bien, en el caso de las
microempresas “autonomas”, el uso
de este tipo de sistemas es menor al
de las "micro”, especialmente cuan-
do no cuentan con la documenta-
cion basica, como se puede ver en el
grafico 1. Contar con un sistema de
contabilidad es fundamental para la
administracién, pues sin esto es difi-
cil lograr la estabilidad del negocio y
estructurar planes hacia futuro.

Relacion con el sistema
financiero

Otro aspecto sobre el que re-
sulta interesante identificar los efec-
tos del rasgo de subsistencia de las
empresas y de la informalidad es el
acceso al sistema financiero, no solo
en términos de acceso a crédito, sino
también de acceso al sistema tradi-
cional como tal. Cuando se les pre-
gunta a los microempresarios cual es
el principal instrumento que emplean
para el uso del dinero, el efectivo re-
sulta ser predominante entre las em-
presas informales, sin importar si son
o no “autonomas”. Por el contrario,
cuando cumplen con la documen-
tacion, el principal instrumento es la
cuenta de ahorros. Vale la pena se-
Aalar que en el caso de las” autono-
mas" el uso del efectivo siempre es
superior al indicado por las “micro”,
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como lo muestra el grafico 2. Esto
puede estar relacionado con falta de
informacion y preconcepciones sobre
el sistema financiero y los beneficios
que trae participar en este.

En cuanto al acceso a finan-
ciamiento, los resultados de la EMP
no nos muestran un panorama en
blanco y negro. El escenario es mas
bien gris. La tasa de financiamiento
con el sistema bancario tradicional
es baja para las microempresas en
general. Tan solo el 24% senala ha-
ber solicitado crédito. Sin embargo,
dentro de las empresas que afirman
tener la documentacion reglamen-
taria, las "autébnomas” cuentan con
una menor tasa de solicitud de cre-
dito (23%) frente a las "micro” (29%).

Contrario a esto, dentro de las
empresas que no cuentan con la do-
cumentacion, las “micro” registran un
porcentaje de solicitud levemente in-
ferior a las "autonomas”, (14% vs. 15%,
respectivamente). Este resultado es
contraintuitivo, pero puede ser toma-
do como una oportunidad para ge-
nerar estrategias que permitan abor-
dar a este segmento y responder de
forma asertiva a sus necesidades.

Respecto a los habitos de aho-
rro e inversion, las microempresas
generalmente no obtienen resulta-
dos optimos. En conjunto, solo el 40%
declara haber ahorrado. Para las mi-
croempresas de subsistencia, esta
proporcion e€s aun menor, con apenas
un 34% de tasa de ahorro. Al distin-
guirlas entre informales y formales,
no se observan cambios significativos.

No obstante, es crucial desta-
car diferencias notables en el caso de
las empresas catalogadas como "mi-

cro”. Estas exhiben una tasa de ahorro
ligeramente superior a la del conjunto
de microempresas (42%). Sin embargo,
al desglosar el grupo entre empresas
informales y formales, se evidencia
una menor proporcion de ahorro de
las empresas informales (34%) y uno
mayor en las formales (44%).

En cuanto a la inversion, cerca
del 52% de las microempresas indi-
ca haberlo hecho en 2022. Aqui, las
empresas clasificadas como "micro”
vuelven a mostrar mejores dinami-
cas, registrando una tasa de inversion
del 54% en contraste con el 44% de
las empresas "auténomas”. Similar al
patron observado en el ahorro, la in-
formalidad parece tener un impacto
mayor en las empresas ‘'micro), ya que
se nota una disminucion de 9 puntos
porcentuales en el porcentaje de em-
presas que informa haber realizado
alguna inversion para el negocio.

Estos patrones en materia de
financiamiento son determinantes
para la supervivencia y estabilidad
de cualquier empresa, particular-
mente en el caso de las mas peque-
nas. Afrontar la coyuntura economi-
ca, que en los ultimos anos ha estado
marcada por la volatilidad, requiere
de recursos, decisiones, procesos y
redes de apoyo que les permitan a
los empresarios reaccionar de for-
ma asertiva ante las circunstancias.
Contar con un ahorro o estrategia de
contingencia se vuelve fundamental.

Desafortunadamente, son muy
pocas las microempresas que cuen-
tan con un fondo de contingencia. Tan
solo el 17% de las clasificadas como
“micro” sefala tenerlo, y ese numero
disminuye al 15% cuando son empre-

Grafico 2. Principal instrumento para el manejo del dinero
(% de empresas)
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Fuente: calculos ANIF con base en Encuesta MiPyme.

sas “autonomas”. Esto implica que
ante choques o cambios en la eco-
nomia que afecten la liquidez, deben
recurrir al apoyo de terceros. Al pre-
guntar cual seria esa red de apoyo a
la que acudirian, la gran mayoria de las
microempresas en general senalo que
seria la familia (43%). Este porcentaje
incrementa al 50% cuando se habla
de empresas creadas por motivos de
subsistencia, mientras en las denomi-
nadas "micro” baja a 41%.

En cuanto al apoyo de ter-
ceros como instituciones financie-
ras, camaras de comercio, cajas de
compensacion, entre otros, pocos
microempresarios ven en estas ins-
tituciones una red cercana. Para el
conjunto de las "micro”, el 23% re-
currid a estas instituciones, mientras
en la subdivision de “autonomas”
solo el 18% lo hizo.

El ejercicio aqui realizado
pone sobre la mesa varios puntos
que vale la pena tener presentes ala
hora de abordar a las microempre-
sas. En primer lugar, es indispensa-
ble reconocer que existen diferen-
cias entre ellas, y estas diferencias
determinan el propodsito y alcance
de las actividades que desarrollan.
Sin embargo, esto no deberia entrar
en conflicto con las oportunidades a
las que pueden acceder.

Segundo, hay una tarea im-
portante en materia de formaliza-
cion empresarial, que debe partir
de la socializacion de los beneficios,
pero también de la generacion de
vias diferenciadas que contemplen
la vision y necesidades de los em-
presarios, de manera que también
los empresarios mas pequenos pue-
dan beneficiarse de esta condicion.

Por ultimo, otra tarea crucial es
trabajar en la salud financiera de es-
tas empresas. Si bien no todas aspiran
a tener un crecimiento acelerado, si
requieren minimos conocimientos so-
bre la administracion del negocio para
cumplir con los objetivos para los que
fue creada la empresa. Por ello, la di-
fusion de informacion y capacitacion
de los empresarios sobre las bonda-
des de acceder al sistema financiero,
que les permita manejar mejor la alta
volatilidad a la que se enfrentan y res-
ponder a choques inesperados, espe-
cialmente para las firmas de subsis-
tencia, es primordial. iz

ENCUESTA MIPYME ANIF

Cada ano medimos el termémetro de las micro, pequenas
y medianas empresas. Estos son algunos datos de la mas
reciente edicidn que esta proxima a publicarse.

Uso de servicios digitales

Billeteras electronicas

47% | 58% | 57%

Microempresa Pequena

Mediana

Acceso a financiamiento

39% 247% 18%

recurre a solicitan recurre a
familiares al sistema amigos
financiero

Banca electronica

41% | 60% | 72%

Microempresa Pequena

Mediana

Conoce que
es una Fintech

25% | 40% | 56%

Microempresas Pequenas Medianas

De estas el 62%, en promedio, hace uso
de las Fintech.

Plataformas para vender productos

427% 52% 55%

Microempresa Pequena

Mediana

i

Nivel educativo de los
tomadores de decisiones

24% 28% | 21%

Universitario Técnico/ Secundaria
tecnologico completa
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¢COMO ESTAN
NUESTROS SOCIOS?

Las perspectivas para el comercio exterior colombiano presentan
desafios, pero también oportunidades, en un contexto global

L 2023 fue un ano de bajo cre-

cimiento econdémico a nivel

mundial. Los efectos de la

pandemia se vieron reflejados
en los indicadores econdmicos y en
las decisiones de politica econémica
en todo el mundo. Para responder a
esta situacion, los bancos centrales
de la mayoria de paises mantuvie-
ron altas tasas de interés con el fin
de restaurar el nivel de precios y asi
dar paso a la reactivacion econémi-
ca. Sin embargo, esta medida no lo-
gré impulsar la dinamica economica
como se esperaba.

Para este ano, las perspecti-
vas no pintan muy diferentes. El pa-
sado 15 de abiril, el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) actualizo sus
proyecciones de crecimiento, donde
se espera que en 2024 la economia
mundial crezca 3,2% anual, igual al
crecimiento registrado en 2023. Lo
anterior tiene un efecto directo en
el comportamiento del comercio in-
ternacional, dado que el crecimiento
economico esta directamente vin-
culado con el volumen de exporta-
ciones e importaciones.

Dado que el dinamismo del
comercio exterior juega un papel im-
portante como motor de crecimiento,
generador de empleo y facilitador de
la integracion global, es imperativo
analizar la composicion de nuestra
canasta exportadora, los principales
productos importados y las perspec-
tivas de crecimiento de los princi-
pales socios comerciales del pais. A
partir de ese analisis, se pueden infe-
rir oportunidades y retos que puedan
surgir en el horizonte econémico cer-
cano, en un ano en el que las condi-
ciones de crecimiento se mantienen

de bajo crecimiento.

estrechas y comprometen el desem-
peno de la economia.

Canasta exportadora

La composicion de la canasta
exportadora colombiana se ha man-
tenido inalterada durante los ultimos
30 anos. Alrededor del 60% de los
bienes exportados esta conformado
por las exportaciones tradicionales
que incluyen café, carbon, ferroni-
quel y petroéleo. En particular, el pe-
troleo y sus derivados constituyen el
31,82% de la canasta, ocupando el
primer puesto en los productos ex-
portados por el pais.

Este panorama refleja la
marcada dependencia de Colom-
bia de los combustibles fosiles. Du-
rante periodos de precios altos en
este tipo de bienes, la composicion
de la canasta exportadora tiende a
cambiar, haciendo que las expor-
taciones tradicionales ocupen el
70% o mas del total de las ventas
de bienes al exterior. Esa falta de
diversificacion es una ventaja cuan-
do suben los precios de los bienes
exportados, pero representa una
gran vulnerabilidad en el momento
en que estos disminuyen, pues hay
pocos productos contingentes que

permitan mantener el flujo de divi-
sas para el pais.

Comparado con la composi-
cién de principios del siglo, las expor-
taciones tradicionales han ganado
gradualmente una mayor participa-
cién, incentivada por el aumento en
los precios y la demanda del petro-
leo y el carbdn. En contraste, las ex-
portaciones no tradicionales, que
incluyen los demas productos como,
por ejemplo, la manufactura, cons-
tituyen el 40% de la canasta. Para
2023, las importaciones tradicionales
representaron el 57% de la canasta,
mientras que las no tradicionales el
43% (ver grafico 1).

Productos importados

Para Colombia, las importa-
ciones se han convertido en un com-
ponente fundamental para satisfacer
la demanda interna del pais. En el
escenario de comercio internacio-
nal, importar productos es un com-
ponente fundamental, dado que las
importaciones colombianas son las
exportaciones de nuestros socios
comerciales, lo que fomenta la es-
pecializacion de la produccion. EL
Grafico 2 muestra los principales pro-
ductos importados durante el 2023,
encabezados por los bienes de la
fabricacion de sustancias y produc-
tos quimicos, seguido de productos
informaticos y tecnolégicos.

Estos productos represen-
tan una parte significativa de las
importaciones totales, ya que las
seis principales actividades indus-
triales que mas importa el pais,

Grafico 2. Principales productos
importados (Participacion (%) en el total
de las importaciones, 2023)

Fabricacion de sustancias

y productos quimicos 138

. Fabricacion de productos
informaticosy electrénicos

Fabricacion de productos de
la refinacion del petréleo

Fabricacion de
maquinaria y equipo

_Fabricacion de
vehiculos automotores

Sector agropecuario,
ganaderia, caza y silvicultura

Fuente: elaboracion ANIF con datos del DANE.
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Grafico 1. Canasta Exportadora de Colombia
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del DANE.

constituyen mas de la mitad de las
importaciones totales. Es impor-
tante destacar que tres de ellas son
productos relacionados con la for-
macion bruta de capital fijo, lo que
evidencia que Colombia no esta
especializada en la produccion de
este tipo de bienes. Como resulta-
do, el pais es dependiente de sus
compras al exterior para satisfacer
las necesidades de maquinaria y
equipo, y su demanda es esencial
para seguir abasteciendo el sector
empresarial, y con eso, promover
el crecimiento economico.

Principales socios comerciales

Conocer los socios en el
mercado internacional le permite
al pais prever choques derivados
de cambios en la demanda de esos
paises. El principal destino de las

(%)

M Carbodn

2023

W Petdleo y derivados Ferroniquel

exportaciones colombianas en 2023
fue Estados Unidos (ver Grafico 3), a
donde llega el 26% de los produc-
tos, seguido de Panama, que recibe
el 9%. Ahora bien, si se considerara
la Unién Europea como una agru-
pacion, esta se ubicaria en segundo
lugar, con una participacion del 14%.
Sin embargo, para el resto de los
paises, la proporcion de productos
colombianos exportados no supera
el 4%, dentro de los cuales se desta-
can China e India en Asia, y Ecuador
en Surameérica.

En cuanto a importaciones,
el pais con el mayor volumen como
proveedor es Estados Unidos, segui-
do por China, Brasil y México. Lo an-
terior esta en linea con los productos
que Colombia compra en el exterior,
donde se destacan los combustibles
y aceites minerales, productos agro-

Grafico 3. Principales socios comerciales

Valor de exportaciones
(Millones de dolares FOB; 2023)

Estados Unidos — 13.286

Panama - 4.659
china [l 2469

india [l 2398

Ecuador F 2.015

Fuente: elaboracion ANIF con datos del DANE.

Valor de importaciones
(Millones de dolares CIF; 2023)
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China _ 13.567
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pecuarios y quimicos organicos pro-
venientes de los Estados Unidos. Chi-
na es nuestro principal proveedor de
productos informaticos y eléctricos,
al igual que de maquinaria. Brasil es
el principal proveedor de los vehicu-
los importados y sus partes, al igual
que Meéxico, que junto con China
proveen aparatos electronicos. Por
ultimo, Alemania es el principal abas-
tecedor de productos farmacéuticos.
Estos datos revelan que Esta-
dos Unidos es nuestro principal socio
comercial, tanto en exportaciones
como en importaciones. Por su parte,
Panama resulta relevante para nues-
tras exportaciones, y China juega un
papel importante en los dos frentes.

¢Como estan nuestros socios?

El 2024 continda siendo un
afno retador en términos de creci-
miento. Las condiciones domésticas
relacionadas con altas tasas de in-
terés y una inflacion que se mantie-
ne por encima del rango meta del
emisor son puntos importantes para
considerar en el panorama de la eco-
nomia. Por tal razon, es de la mayor
importancia conocer las perspecti-
vas de nuestros principales socios
comerciales, pues su capacidad de
compra y de produccién se relacio-
nan directamente con el desempeno
del comercio colombiano.

En ese sentido, el FMI publica
cada seis meses sus proyecciones de
crecimiento para todas las economias
del mundo. Esos prondsticos dan in-
dicios sobre lo que puede pasar en
cada uno de esos paises.

Al revisar las proyecciones
del crecimiento del PIB de octubre
de 2023 y compararlas con la esti-
macion de abril de 2024 (ver Tabla 1),
se observa una revision a la baja en
el caso colombiano, al pasar de una
tasa de crecimiento econdmico es-
perado de 2,0% a1,1%. Lo anterior sig-
nifica que el pais vio comprometido
su desempeno derivado de condi-
ciones monetarias restrictivas y sera
un desafio regresar en el 2024 a los
niveles de crecimiento registrados
previos al COVID-19.

En relacion con nuestros prin-
cipales socios comerciales, las no-
ticias son agridulces. Por el lado po-
sitivo, Estados Unidos presenta un
pronostico de crecimiento de 2,7%, lo

que supone una mejora respecto a la
proyeccion de octubre, producto del
buen desempeino de la produccion
y del mercado de trabajo americano.
Es de esperar que el desemperio de
nuestro mayor socio comercial bene-
ficie nuestras exportaciones e impor-
taciones. En particular, un incremento
en el precio de algunas materias pri-
mas que produce Colombia puede
brindar la oportunidad para aumentar
las exportaciones de ese rubro.

Por su parte, algo similar su-
cede con China. El pais asiatico se
proyecta como una de las economias
con un mayor nivel de crecimiento en
2024, con 4,6%, lo que se traduce en
una mayor capacidad de produccion
y compra de bienes y servicios de
sus socios comerciales. Lo anterior
es importante dado que Estados Uni-
dos y China, como se mencion6 ante-
riormente, son proveedores clave de
bienes necesarios para la produccion
en nuestro pais.

No obstante, las noticias nega-
tivas provienen de Panama, Ecuador,
y Alemania. En el caso de nuestros ve-
cinos comerciales, Panama y Ecuador,
se estima un crecimiento mucho me-
nor del que se esperaba en octubre,
donde Ecuador se proyecta con un
crecimiento casi nulo. Lo anterior es
preocupante pues si nuestros paises
vecinos crecen a tasas menores que
algunos paises desarrollados, eso
compromete su dinamismo, y por lo
tanto el dinamismo econémico en las
regiones fronterizas.

Esos dos paises son el se-
gundo y quinto mayor comprador de
nuestros bienes, por lo que su baja
perspectiva de crecimiento podria
impactar negativamente nuestras ex-
portaciones. En el caso aleman, aun-
que el crecimiento sigue siendo posi-
tivo, se redujo de forma considerable
y representaria una menor disponibi-
lidad de productos disponibles para
nuestro mercado, especificamente
en medicamentos, lo que perjudica el
sector de la salud.

En resumen, el panorama
economico mundial presenta gran-
des desafios, especialmente en tér-
minos de comercio internacional. En
el caso de Colombia, las altas tasas
de interés han desincentivado la
emision de credito, lo que ha con-
llevado la reduccion en las expecta-

Tabla 1. Proyeccion de crecimiento
para el 2024 por pais
(%; 2023-2024)

Proyeccion Proyecciol
Octubre-2023 | Abril-2024

Colombia 20 11
Estados Unidos 15 27
Panama 4.0 25
China 42 46
Ecuador 18 01
Brasil 15 22
India 6,3 6,8
Alemania 09 02

Fuente: elaboracion ANIF con datos del Fondo
Monetario Internacional.

tivas de crecimiento. Es importante
anadir que, durante la reactivacion
econdmica, el pais se abastecio de
las importaciones para satisfacer su
demanda interna. Sin embargo, con
un timido crecimiento de 1,1% pro-
yectado para 2024, es posible que
las necesidades de importaciones
se reduzcan de forma sustancial.

Por otro lado, el pais debe
aprovechar el mejor desemperio rela-
tivo de sus principales socios comer-
ciales para contrarrestar el bajo dina-
mismo del consumo interno. Estados
Unidos y China se muestran como
aliados estratégicos en un ano donde
los retos persisten a nivel interno. Ha-
cerlo, garantizara un flujo saludable
de divisas a nuestro pais que ayude a
mitigar los impactos esperados para
este ano en cuenta corriente.

Ampliar el espectro de nue-
VoS socios comerciales permitiria
tener menor dependencia del ren-
dimiento de unos pocos paises, asi
como una mejoria en la balanza
comercial. Colombia sigue siendo
un pais relativamente cerrado al co-
mercio global. Con pocos productos
Yy POCOS SOCIOS, Se expone a mayores
vulnerabilidades en caso de que sus
aliados experimenten choques eco-
nomicos fuertes, o que la demanda
por sus bienes disminuya.

En ese sentido, en el marco de
la reindustrializacion propuesta por el
Gobierno nacional, es indispensable
que el nuevo enfoque productivo del
pais contemple una diversificacion de
la canasta exportadora y una mayor
apertura con mercados poco explo-
rados que puedan convertirse en alia-
dos comerciales potenciales. iz
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EL FENOMENO DE LOS PRECIOS

Fuentes de generacion de electricidad y precio de bolsa nacional de energia
(GWh-$/kWh, a marzo de 2024)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de XM.

a generacion de energia en Colombia ha sido uno

de los principales retos cada vez que el pais afronta

un fenomeno del Nino. Por ejemplo, en 2016, una

temporada seca sin precedentes puso a prueba el
sistemay las termoeléctricas entraron a suplir la deman-
da que habitualmente cubren las hidroeléctricas. Como
la energia térmica es mas costosa de producir, los pre-
cios de la energia incrementaron sustancialmente.

Lo anterior es resultado de algo que en ANIF he-
mos denominado como “la trinidad imposible”. En la prac-
tica, esto quiere decir que no se pueden mantener precios
bajos y oferta constante de energia mientras se atraviesa
un fendmeno del Nifio. Asi, para mantener el suministro
energeético inalterado, necesitamos innegablemente una
mayor participacion de las termoeléctricas.

Es la misma situacion que se presenta actual-
mente. Producto de la dependencia del pais de la ge-
neracion de energia hidroeléctrica, la reciente reduc-
cion del nivel util de los embalses (que en abril se ubico
muy cerca del nivel critico del 27%) sometio al sistema
a prueba una vez mas. Con eso, las termoeléctricas su-
plieron parte de la oferta energética y asumieron un rol
protagonico, lo que ha mantenido encendido el bombi-
llo de los colombianos.

Como es natural, de manera reciente el precio
del kilovatio/hora aumentd. Sin embargo, ese meca-
nismo de incremento en los precios nos alejé del fan-
tasma del apagon, en uno de los mayores momentos
de estrés que ha vivido nuestro sistema energeético en
los ultimos afios. iNiis
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LAS VIGENCIAS FUTURAS
Y EL “INTERRUMPISMO"

ay proyectos de inversion muy
distintos y politicas publicas
muy diversas que pueden
contribuir a solucionar casi
cualquier reto de lo colectivo. Pero
casi todas tienen en comun que para
dar resultados necesitan un periodo
de maduracion y una implementa-
cién sostenida en el tiempo. Y casi
siempre el tiempo necesario es de
mucho mas de un cuatrienio. Des-
afortunadamente, la legitima lucha
democratica por darle el mejor uso
posible a los recursos del Estado,
que naturalmente incluye conside-
raciones ideologicas fundamentales,
con frecuencia lleva a los gobiernos
a intentar interrumpir y/o redireccio-
nar los esfuerzos de sus antecesores.
Claro, existen distintas versio-
nes y grados de ese “interrumpismo”.
En algunos casos, tristes e injustos,
pero tal vez los mas afortunados, se
expresa en esfuerzos de hacer ajustes
dudosos a iniciativas de gobiernos an-
teriores, sequidos de relanzamientos
artificiosos. Asi ocurrio con el exitoso
‘Ser Pilo Paga’ del gobierno de Santos,
Y su gjuste y relanzamiento como ‘Ge-
neracion E' en el gobierno de Duque
que precedio su rapido languidecer.
En otros casos, las disconti-
nuidades son mucho mas traumati-
cas, como cuando se desacelero el
desarrollo del sistema de Transmi-
lenio durante las alcaldias del Polo,
tras dos periodos de continuidad
afortunada con Penalosa y Mockus.
O cuando la segunda administracion
de Penalosa detuvo el desarrollo del
metro subterraneo de Petro para
plantear un disefio de metro eleva-
do que, a la postre, solo (tal vez) en
el 2027 entrara en funcionamiento.
Ejemplos aun mas dolorosos
incluyen la interrupcion abrupta de
la politica de seguridad democrati-
ca del gobierno de Uribe por parte
de Santos, y el marchitamiento de la
implementacion del acuerdo de Paz
adelantado por Santos en el gobier-
no de Duque. Lo dramatico es que
seguramente en todos estos casos
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la politica publica interrumpida ha-
bria logrado solucionar en buena
medida los problemas en cuestion.
En este paisaje de esfuerzos
que se desvanecen, las vigencias fu-
turas son un instrumento clave para
que los gobiernos puedan garanti-
zar la continuidad de algunos de sus
proyectos en los casos en los cuales
estos involucran contratos con terce-
ros. Permiten disefar proyectos con
una vision de largo plazo, garantizan-
do la continuidad de su financiacion
incluso en los presupuestos futuros.
Con razon, el anuncio del
presidente Petro de que planea una
reforma al reconocimiento de las vi-
gencias futuras, dandole prioridad a
la construccion de universidades y
al suministro de agua potable y re-
trasando las 4G, ha causado preocu-
pacion en los gremios de contratis-
tas de infraestructura. EL argumento,
expuesto por Juan Martin Caicedo,
presidente de la CCl, es que ante un
precedente de irrespeto de los con-
tratos se volveria dificil para los go-

biernos usar el esquema de licitacion
para llevar a cabo grandes proyectos
de infraestructura. ;Como planea en-
tonces el gobierno dar un verdadero
impulso a su muy interesante pro-
yecto de reconstruir los ferrocarriles?

Es posible que este argumento
no convenza al presidente, quien ha
dado pistas de que, bajo su vision, en
vez de licitar las obras con el sector
privado, lo ideal seria crear algo asi
como una Agencia Nacional de Ferro-
carriles que, contratando una planta
inmensa de ingenieros, tecndlogos y
operarios, sea quien las lleve a cabo.
Por eso destaco que las vigencias fu-
turas no son solo las garantias que ha-
cen posible la participacion del sector
privado en el desarrollo de los mega-
proyectos de infraestructura. También
sirven para lograr que cada gobierno
termine los proyectos iniciados por
sus antecesores.

Las alianzas publico-privadas
crean herramientas para que otra
rama del poder publico (la Judicial)
ejerza control sobre el Ejecutivo y
en balance vele porque el Estado
termine lo que ha comenzado, asi lo
haya dispuesto otro gobierno. Bajo
el modelo en el que el Estado es el
ejecutor directo de los proyectos,
al cual seriamos arrastrados por la
desaparicion de los instrumentos
que hacen posible las alianzas pu-
blico-privadas, el “interrumpismo”
seria peor. Bastaria la decision del
gobierno de turno para suspender o
alterar los proyectos heredados.

Un gobierno caracterizado
por tener muchas ideas controver-
siales (unas malas, otras buenas),
deberia ser el principal defensor de
los escasos mecanismos con que
cuenta nuestra democracia para
darle continuidad intergubernamen-
tal a las iniciativas. =

Las vigencias futuras también sirven para lograr
que cada gobierno termine los proyectos inicia-

dos por sus antecesores.
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ENTRE VOLATILIDAD Y

OPORTUNIDADES DE VALOR

¢Cual es la perspectiva de los mercados financieros durante
el segundo semestre del ano? ;Qué se augura para los
instrumentos de renta variable y renta fija en el mundo?

Catalina Tobon

Jefe de Estrategia y Analisis
Economico de Skandia

espués de un primer trimes-
tre con un comportamiento
extraordinario en los princi-
pales mercados financieros
a escala global, fundamentado en
una expectativa de disminucion de
la inflacion en las principales eco-
nomias del mundo y en la elevada
probabilidad de descensos de tasas
por parte de la Reserva Federal, el
segundo trimestre de 2024 comenzo
con una fuerte volatilidad y desvalo-

rizaciones en los principales activos
financieros. Esto se debe a sorpre-
sas inflacionarias de corto plazo en
Estados Unidos, a expectativas de
menor margen de maniobra de la
FED para recortar tasas y al aumen-
to de las tensiones geopoliticas en
medio oriente.

De cara a este contexto, nos
preguntamos qué tan sostenible es
este comportamiento y si augura un
segundo semestre complicado para

los instrumentos de renta variable y
renta fija en el mundo.

Si bien el segundo trimestre
comienza con fuerte volatilidad y
desvalorizaciones en los principales
activos financieros, las premisas ba-
sicas de desaceleracion ordenada
de la economia global, convergencia
paulatina de la inflacion y descensos
de tasas por parte de los principales
bancos centrales del mundo, segui-
rian siendo factores constructivos
para la dinamica de los mercados
financieros en el segundo semestre.
Todo esto a pesar de la volatilidad
esperada por la persistencia de ten-
siones geopoliticas, algunas sorpre-
sas inflacionarias de corto plazo y la
incertidumbre electoral en Estados
Unidos y en varios paises del mundo.

Para el 2024, si bien la econo-
mia de Estados Unidos ha sido resi-
liente, ésta continuaria registrando
una desaceleracion ordenada que la
llevaria a un crecimiento cercano a
1,5% al cierre de afio, y en los proxi-
Mmos anos a niveles por debajo de su
nivel potencial. Por su parte, aunque
la inflacion se mantendria de forma
estructural por encima de los niveles
prepandemia, esta continuaria dismi-
nuyendo durante 2024 hasta niveles
por debajo del 3%, gracias a la caida
principalmente de los precios de los
bienes, ya que las presiones de sala-
rios sobre los precios de los servicios
se mantendrian elevadas.

Lo anterior deberia darle
margen de maniobra a la Reserva
Federal para disminuir sus tasas de
referencia minimo dos veces hasta
niveles del orden de 4.5% este ano.
Si bien estos descensos estarian
por debajo de las expectativas del
mercado, que descontaban mas de
cinco descensos para este ano, se
esperaria que estos recortes sean
suficientes para darle un impulso a
las condiciones financieras durante
el segundo semestre de 2024.

En este contexto, aunque la
volatilidad de los mercados se man-
tendra elevada, las expectativas de
las utilidades de las acciones en Esta-
dos Unidos seguiran beneficiandose
del sector tecnologico y del impacto
positivo de la incorporacion de la inte-
ligencia artificial a otros sectores.

Por su parte, las acciones
emergentes asiaticas deberian recu-

perar valor en un contexto de mejor
dinamismo econdmico en China, y
las acciones de Japon continuarian
mostrando un comportamiento esta-
ble ante un entorno constructivo de
crecimiento. En Ameérica Latina, des-
pués de las fuertes valorizaciones de
Brasil y México en 2023, se esperaria
en lo que resta del 2024 algunas co-
rrecciones bajistas en estos activos
frente al ano anterior. No obstante, se
prevé un mejor dinamismo en las ac-
ciones chilenas y peruanas, ante un
mejor comportamiento esperado en
el crecimiento economico de estos
paises y favorables precios interna-
cionales de los commodities.

Con respecto a las acciones
colombianas, si bien no se esperaria
una valoracion importante, dado el
fuerte castigo que aun tiene la ren-
ta variable colombiana frente a sus
precios justos, no se descarta que
se mantengan entradas de oportu-
nidad por parte de algunos inver-
sionistas para aprovechar niveles
atractivos de entrada, lo que podria
generar valorizaciones adicionales
en el segundo semestre.

cY larenta fija?

Con relacion a la renta fija, las
tasas de los bonos del tesoro han
mantenido desvalorizaciones a lo
largo del afno por varias razones: la
incertidumbre frente a los descen-
sos de tasas por parte de la FED,
el deterioro del riesgo crediticio de
Estados Unidos debido a un nivel
de endeudamiento en maximos his-
toéricos y mucha polarizacion en el
ambito politico. Sin embargo, una
vez empiecen a materializarse los
descensos de tasas por parte de la
Reserva Federal, se esperaria una
valorizacion en este tipo de instru-
mentos, particularmente en los titu-
los de menor plazo al vencimiento.

Por su parte, la renta fija en
Colombia mantendria elevados ni-
veles de volatilidad después de las
fuertes valorizaciones registradas
en el ultimo ano y ante los mayores
riesgos idiosincraticos asociados a
la aprobacion de reformas estructu-
rales, que trae implicaciones en los
mercados de capitales. No obstante,
la expectativa de descensos de ta-
sas del Banco de la Republica y la
disminucion de la inflacion seguirian

contribuyendo de forma positiva a
las valorizaciones, principalmente,
de los titulos de renta fija tasa fija
con menor plazo al vencimiento.

Con relacion a las monedas,
el dolar se mantendria fuerte fren-
te al euro y a las principales divisas
ante unas mayores tasas de la FED
frente a otros bancos centrales de-
sarrollados, por lo que no se espe-
rarian fuertes valorizaciones de las
monedas en Ameérica Latina este
ano. Asi, el tipo de cambio en Co-
lombia podria mantenerse muy cer-
ca de su nivel de equilibrio, que se
ubica en niveles del orden de COP
3.900 por USD, al cierre del segundo
semestre del ano.

En sintesis, si bien se es-
pera un segundo semestre reta-
dor en materia de volatilidad para
los principales activos financieros,
asociado a la incertidumbre frente
al margen de maniobra de la FED
para bajar tasas, a la mayor frag-
mentacion politica -en un contexto
ya complejo en donde mas de 70
paises tendran elecciones, inclu-
yendo Estados Unidos- y a los ries-
gos idiosincraticos en Colombia,
los mercados financieros seguirian
brindando oportunidades de valor
para los inversionistas. Bajo este
entorno, cobra especial relevancia
la diversificacion, la gestion activay
el enfoque hacia activos de calidad.

Por ultimo, las fuerzas temati-
cas clave para continuar incorporan-
do en las inversiones de cara al se-
gundo semestre estarian asociadas a
la democratizacion de la inteligencia
artificial, la “"desglobalizacion™ que im-
plica esta reconfiguracion de las ca-
denas productivas (friendshoring), el
envejecimiento de la poblacion (silver
economy, pet economy) y la transicion
a cero emisiones netas. iNii=

La Reserva Federal
tendria margen de ma-
niobra para disminuir
sus tasas de referen-
cia minimo dos veces,
hasta niveles del orden
de 4,5% este ano.
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS

En medio de un mayor crecimiento esperado de la economia
mundial, aun se mantienen latentes altos desafios.
¢Como se ubica Colombia dentro de este contexto?
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os prospectos sobre la econo-

mia mundial han mejorado en

los ultimos meses, principal-

mente como resultado de la
expectativa de un aterrizaje suave
(soft landing) de la economia nortea-
mericana. Esto contrasta con el es-
cenario previsto anteriormente por
parte del consenso del mercado,
que incorporaba una alta probabili-
dad de recesion en medio de costos
de financiamiento elevados.

El escenario mas favorable se
explica en buena medida por los ex-
cesos de ahorro de los hogares ori-
ginados tras la pandemia, que han
resultado mayores a los inicialmen-
te previstos, por un mercado labo-
ral que permanece saludable y, de
manera muy relevante, por un gasto
fiscal fuerte, el cualincluso haincre-
mentado las preocupaciones sobre
el nivel de deuda de los EE.UU. Asi,
de manera destacable, no solo las
proyecciones de crecimiento para
2023 fueron revisadas al alza de
manera sistematica a lo largo de
todo el ano pasado (prevision ini-
cial de 0,5% vs. un 2,5% observado),

sino que las estimaciones para 2024
también se han elevado significati-
vamente, desde niveles cercanos a
0,5% a mediados de 2023, a alrede-
dor de 2% actualmente.

A lo anterior se suman unas
expectativas mas favorables para
la economia China, en medio de
estimulos fiscales y monetarios di-
rigidos a alcanzar la meta de cre-
cimiento de 5% establecida por las
autoridades para 2024 (2023: 5,2%).
Con todo, resulta previsible que la
economia mundial mantenga un rit-
mo de crecimiento similar al del afo
pasado (3,1%).

En medio de este escenario
esperado de soft landing, también
se preve el comienzo del muy anhe-
lado proceso de reduccion de tasas
por parte de la FED este afio, una vez
se obtenga evidencia mas clara de
la convergencia de la inflacién a la
meta del 2%. Otros bancos centra-
les de paises desarrollados como
el Banco Central Europeo también
comenzarian su proceso de relaja-
miento monetario.

En un escenario de meno-
res costos de financiamiento a nivel
mundial y la expectativa de una des-
aceleracion ordenada de las mayo-
res economias del mundo, las dos
principales economias de Latinoa-
meérica mantendrian tasas de expan-
sion superiores a las de su potencial
en 2024, tras haber registrado cre-
cimientos relativamente elevados
el afo pasado. En el caso de Brasil,
medidas destinadas a fomentar el
consumo interno, menores riesgos
fiscales y el ciclo de recortes de la
tasa de interés de referencia apoya-
ran la actividad econémica. Por su
parte, México se vera beneficiado
principalmente por las altas expec-
tativas de inversion derivadas del
nearshoring, un proceso de reloca-
lizacion de cadenas de valor a nivel
global derivado de la pandemia y
de los eventos geopoliticos obser-
vados en los ultimos afos, que ha
implicado el anuncio de millonarias
sumas de inversion extranjera para
los proximos afos. También se vera
beneficiado por la inversidén publica
en infraestructura en medio del afo
electoral y por la resiliencia de la
economia norteamericana.

Por su lado, las economias
Andinas (Chile, Colombia y Peru)
tendran un mejor desempeno tras
la fuerte desaceleracion de 2023.
EL menor crecimiento observado
el ano pasado en Chile (0,2%) y Co-
lombia (0,6%) era ampliamente es-
perado, toda vez que se requeria un
ajuste relevante de la demanda in-
terna tras los altos -e insostenibles-
crecimientos registrados en afos
anteriores. En la medida en que las
tasas de interés se reducen en me-
dio de la disipacion de los desequi-
librios generados por la alta de-
manda (e.g. alta inflacion y amplios
déficits en cuenta corriente), la acti-
vidad econdmica ira ganando trac-
cion. Prevemos un crecimiento del
PIB de Chile de 2,5% y de Colombia
de 1,1% este ano.

De otro lado, Peru enfrento
diversos choques de oferta el afo
pasado, incluyendo protestas socia-
les y eventos climaticos adversos.
En la medida en que sus efectos ne-
gativos se disipan y la disminucion
de las tasas de interés se transmite a
la economia, el PIB se acelerara. De
hecho, esperamos que la economia
peruana presente la mayor tasa de
crecimiento de la region este ano,
con un 3%. El ano pasado de ubico
en -0,6%.

Dicho todo lo anterior, diver-
sos riesgos se mantienen latentes
sobre la economia mundial. La in-
flacion continua siendo tal vez el
mas importante, una vez su des-
censo sigue presentando desafios
en medio de presiones salariales
ante mercados laborales aun ro-
bustos, presiones generadas por
los conflictos geopoliticos sobre el
comercio internacional y un gasto
fiscal elevado en Estados Unidos, lo
cual podria tener implicaciones so-
bre las expectativas de politica mo-
netaria de la FED. Por supuesto, los
conflictos geopoliticos existentes
también podrian generar fuertes
presiones sobre la actividad eco-
némica en caso de que se produzca
un escalamiento.

Finalmente, no se pueden
desconocer riesgos sobre la esta-
bilidad financiera global derivados
de factores como la crisis de desa-
rrolladores inmobiliarios en China,

No se pueden desco-
hocer riesgos sobre la
estabilidad financiera
global derivados de
factores como la crisis
de desarrolladores in-
mobiliarios en China, el
deterioro de las hipo-
tecas comerciales en
EEUU y los altos nive-
les de endeudamiento
a nivel global.

el fuerte deterioro de las hipotecas
comerciales en Estados Unidos en
medio del aparente cambio estruc-
tural en el mercado de oficinas tras
la pandemia y los altos niveles de
endeudamiento a nivel global.

Y en el caso particular
de Colombia, ¢para
dénde vamos?

La economia presentd una
importante desaceleracion en 2023,
al pasar de crecer 7,3% en 2022 a
0,6%. Aunque la cifra final estuvo
algo por debajo de las estimaciones,
lo cierto es que el comportamiento
del principal componente del PIB, a
saber, el consumo privado (qué paso
de crecer 10,7% en 2022 a 1,1%), es-
tuvo ampliamente alineado con las
expectativas y con la necesidad de
un ajuste significativo tras los cre-
cimientos insostenibles observados
durante los dos afios anteriores, los
cuales contribuyeron a importantes
desequilibrios en la economia: alta
inflacion y ampliacion significativa
del déficit en cuenta corriente.

El ajuste, como era de es-
perarse, se produjo en medio de
tres elementos: el significativo in-
cremento de la tasa de interés del
Banco Central, el efecto de la ele-
vada inflacion sobre el poder de
compra de los hogares y el ago-
tamiento de los excesos de aho-
rro tras la pandemia. Dicho todo
lo anterior, la principal sorpresa se
produjo en el comportamiento de
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El cambio de gobierno
ha traido un efecto adi-
cional y no desprecia-
ble sobre la inversion a
través de dos canales:
la ejecucion del pre-
supuesto nacional en
2023 y el mayor riesgo
regulatorio.

la inversion, la cual tuvo su mayor
caida (-25%) desde 1999, superan-
do incluso el registro del afio de
la pandemia (-21%). No resulta una
coincidencia que este comporta-
miento de la inversion se haya pro-
ducido justamente cuando la eco-
nomia enfrenta las tasas de interés
mas altas, precisamente, de los ul-
timos 25 afos, por lo que la politica
monetaria ha tenido un efecto sig-
nificativo sobre el comportamiento
de esta variable.

Ahora bien, debe reconocer-
se que el cambio de gobierno ha
traido consigo también un efecto
adicional y no despreciable sobre
la inversion a través de dos canales.
Por un lado, la ejecucion del presu-
puesto nacional en 2023 fue la mas
baja de los ultimos 21 anos (exclu-
yendo pandemia), con la ejecucion
del rubro de inversion alcanzando
un muy bajo 71%. Por el otro, el ma-
yor riesgo regulatorio percibido por
varios sectores estratégicos de la
economia habria desincentivado el
anuncio y ejecucién de nuevos pro-
yectos de inversion.

Este seria el caso del sector
de hidrocarburos tras la decision de
no otorgar nuevos contratos de ex-
ploracién y produccién; del sector
de electricidad por cuenta de la in-
tencion de cambiar la formula tarifa-
ria de los precios de energia eléctri-
cay presentar una reforma al sector
de servicios publicos; del sector de
construccion de vivienda VIS tras
los importantes ajustes realizados al
programa de subsidios; y del sector
de infraestructura tras la decision de
congelar peajes el afo pasado.

Para el 2024 esperamos una
leve aceleracion de la actividad
econdomica, hacia el rango 1,1%-
1,4%, explicada principalmente por
elefecto positivode lareduccionde
la inflacion sobre el ingreso real de
los hogares, la transmision gradual
de las menores tasas de interés y la
expectativa de un mayor gasto pu-
blico. Esto ultimo, considerando la
aprobacion por parte del Congreso
del mayor presupuesto en la histo-
ria del pais y ganancias de aprendi-
zaje en ejecucioén tras mas de ano y
medio de gobierno.

A pesar de la aceleracion
prevista, sin duda la tasa de creci-
miento esperada es muy inferior al
estimado de crecimiento potencial
de la economia (alrededor de 2,5-
3.0%). lo que refleja principalmente
la expectativa de una muy lenta
recuperacion de la inversion priva-
da, en la medida en que los riesgos
regulatorios se mantienen altos vy
acontecimientos recientes como la
propuesta de una Asamblea Cons-
tituyente y la intervencion de varias
EPS han contribuido a mantener
elevada la incertidumbre sobre las
reglas del juego. EL PIB convergeria
a tasas mas cercanas a su potencial
en 2025 ante el efecto pleno del ci-
clo de recorte de tasas y la posibi-
lidad de una mayor claridad en el
frente politico y regulatorio. Asi, el
crecimiento se ubicaria cerca de
2,5% el proximo ano.

Inflacion y tasas de interés
Desde el lado de la infla-
cion, se mantiene la expectativa de
continuidad de su reduccion gra-
dual, alcanzando niveles cercanos
a 5,5% al cierre de 2024. Una bre-
cha del producto negativa, efectos
de base estadistica favorables tras
los fuertes incrementos de rubros
como la gasolina y la energia du-
rante el 2023 y la apreciacion del
peso acumulada durante el ultimo
ano, son factores que contribuiran
al proceso de desinflacion. Por el
contrario, la alta indexacion deri-
vada del fuerte incremento del sa-
lario minimo, precios de servicios
que se mantienen elevados por un
mercado laboral aun saludable y
los efectos del fendomeno del Nino

son los factores que impedirian
una caida mas acelerada de la in-
flacion anual este ano.

Los riesgos sobre la inflacion
aparentan estar mas equilibrados
que el ano pasado, pero aun se
mantienen factores de incertidum-
bre como la posibilidad de incre-
mentos en los precios del diésel,
aumentos adicionales en los pre-
cios de energia y el comportamien-
to futuro del precio del délar.

En el escenario base, se es-
pera que el BanRep continue con
su proceso gradual de recorte de
tasas, el cual podria acelerarse en
el segundo semestre una vez la
FED anuncie su ciclo de relajacion
monetaria. En general, el Banco
Central se mantendra cauto en el
corto plazo a fin de evitar una re-
duccion significativa del diferencial
de tasas frente a los EE.UU. consi-
derando que esto puede generar
presiones indeseadas sobre el tipo
de cambio, como ha sido el caso
reciente de Chile.

Dicho esto, para mantener
un equilibrio adecuado entre la ne-
cesidad de anclar las expectativas
de inflacion a la meta y promover
el crecimiento econémico, espera-
mos que la tasa de politica del Ban-
Rep alcance niveles cercanos al 8%
al cierre de ano y un nivel final del
ciclo cercano al 6% en 2025. Cabe
mencionar, en todo caso, que los
riesgos sobre la inflacion mencio-
nados anteriormente y los ruidos
regulatorios provenientes de anun-
cios del gobierno, podrian alterar la
senda esperada de tasas de inte-
rés, como ha sido senalado por la
propia autoridad monetaria.

La fuerte desaceleracion
de la demanda interna durante el
ultimo afno ha permitido un ajuste
significativo del déficit en cuenta
corriente, pasando de 6,2% del PIB
en 2022 a 2,7% en 2023, implican-
do menores riesgos provenientes
de eventuales choques externos.
Esperamos 2,9% del PIB para 2024.
Dicho esto, si bien las cuentas ex-
ternas no son un factor de preocu-
pacién en el corto plazo, las cuen-
tas fiscales si lo son en un contexto
de bajo crecimiento economico, de
la expectativa del gobierno de un

recaudo importante proveniente
de fuentes inciertas (e.g. se espe-
ran ingresos por COP 10 billones
por litigios tributarios) y la intencion
de ejecutar un monto histérico de
gasto publico solo comparado con
el observado en pandemia (~20%
del PIB).

Aunque el ministro Bonilla
ha reafirmado el compromiso con
la Regla Fiscal, sugiriendo posibles
recortes del gasto publico en caso
de que los ingresos se ubiquen por
debajo de lo estimado, lo cierto es
que el Comité Autonomo de la Re-
gla Fiscal (CARF) ha venido advir-
tiendo de manera insistente sobre
la posibilidad de su incumplimiento
en caso de que no se produzcan

ajustes significativos desde el lado
del gasto publico este ano.

Aunque los retos fiscales son
elevados, confiamos en el compro-
miso del gobierno con la responsa-
bilidad fiscal. Sin duda, las finanzas
publicas seran un factor clave de-
tras del comportamiento futuro de
los activos de riesgo domésticos y
de la propia economia. Dicho esto,
una reduccion de la incertidumbre
regulatoria y decisiones que permi-
tan una recuperacion de la confian-
za empresarial se constituyen en
un factor critico para el futuro del
pais, para lo cual la busqueda de
consensos alrededor de las refor-
mas que se necesitan debe ser un
objetivo primordial. .NiiF

Las finanzas publicas seran un factor clave detras
del comportamiento futuro de los activos de riesgo
domeésticos y de la propia economia.
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I B SEMINARIOS ANIF

PROMOVEMOS EL DEBATE

Durante todo el ano creamos varios espacios de discusion y
analisis alrededor de los temas econdmicos mas relevantes
para el pais. Perspectivas econdmicas, empleo e inclusion
financiera han sido algunos de los temas destacados.

Perspectivas econémicas
2024
Seminario ANIF - Fedesarrollo

Con la presencia del ministro
de Hacienda, Ricardo Bonilla, y el
gerente del Banco de la Repubilica,
Leonardo Villar, el 22 de febrero se
Lllevo a cabo nuestro primer semina-
rio del ano. Mas de 400 asistentes
presenciales y mas de 8.300 conec-
tados a la transmision en linea, hicie-
ron parte de un importante escena-
rio de discusion, en donde se analizo
el momento econdmico del pais y el
impacto de las diferentes reformas
planteadas por el Gobierno.

La agenda conto con exper-
tos de lujo: Luis Fernando Mejia,
director de Fedesarrollo; Ana Fer-
nanda Maiguashca, presidente del

Consejo Privado de Competitividad; Marta Juanita Villaveces, decana de la
Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad Nacional, Santiago Mon-
tenegro, presidente de Asofondos, Luz Magdalena Salas, vicepresidente de
ANIF y José Ignacio Lopez, presidente de ANIF.

Crecimiento y empleo en
Colombia y Antioquia:
perspectivas 2024
Seminario ANIF - Fedesarrollo

En nuestro segundo semi-
nario del ano llegamos a Medellin.
Esta vez, ademas de presentar las
perspectivas econdomicas del ano,
pusimos la lupa en uno de los temas
que generan mayor preocupacion:
el empleo. Y, por supuesto, hicimos
especial énfasis en la situacién de
Antioquia. Empresarios, gremios,
académicos, lideres politicos, pe-
riodistas, entre otros, estuvieron
presentes y se conectaron a nuestra
transmision en linea durante toda la
mafana del 20 de marzo.

Como siempre, tuvimos una
agenda destacada. Nos acompa-
Aaron John Fredy Pulgarin, vicepre-
sidente de Competitividad y Desa-
rrollo Empresarial de la Camara de
Comercio de Medellin para Antio-

quia; Luis Fernando Mejia, director de Fedesarrollo; Laura Clavijo Mufoz,
directora de Investigaciones Economicas de Bancolombia; Monica Ospina,
directora de Medellin Cémo Vamos; César Eduardo Tamayo, decano de la
Escuela de finanzas, economia y gobierno y de la Universidad EAFIT; Luz
Magdalena Salas, vicepresidente de ANIF y José Ignacio Lopez, presidente
de ANIF.

Perspectivas 2024:
crecimiento econémico
y empleo en Colombia
y el Valle del Cauca
Seminario ANIF - Fedesarrollo -
Camara de Comercio de Cali

El pasado 25 de abril llega-
mos a Cali para presentar un anali-
sis completo sobre las perspectivas
economicas y de empleo en el pais,
esta vez con énfasis en el Valle del
Cauca. Con el Salén Cartago del Ho-
tel Marriot lleno, con mas de 230 per-
sonas, ademas de 2.000 conectados
en linea, nuestros invitados expertos
hicieron parte de una gran discusion.

Nuestro invitados fueron:
Daniel Esteban Osorio Rodriguez,
director de Politica Macroecono-
mica del Ministerio de Hacienda;
Luis Fernando Pérez, presidente
Camara de Comercio de Cali; Luis
Fernando Mejia, director de Fede-

sarrollo y José Ignacio Lopez, presidente de ANIF. Y en el panel, moderado
por Vicky Perea, directora del diario El Pais de Cali, participaron Esteban
Piedrahita, rector de la Universidad ICESI; Maria Isabel Ulloa, directora eje-
cutiva de ProPacific; Camilo Ibarra, director de Inteligencia de Mercados de
Invest Pacific y Edwin Maldonado, secretario de Desarrollo Econdmico de la
Alcaldia de Cali.

Inclusion financiera:
avances y retos para
un sistema mas amplio
Seminario ANIF

Uno de nuestros principales
ejes de investigacion lo llevamos a
este seminario, de la mano de gran-
des expertos en el tema y de aque-
llos que estan liderando la innova-
cion en el sector. Esta edicion de
Carta Financiera sale a circulacion
durante el evento en el que presen-
taremos un diagnostico del acceso
a servicios financieros en Colombia,
y discutiremos los retos en materia
regulatoria para la inclusion finan-
ciera, y el papel de la innovacion

AGENDESE PARA NUESTROS PROXIMOS SEMINARIOS

para lograr un sistema financiero mas amplio. En el evento participaran re-
presentantes de la Superintendencia Financiera, Banca de Oportunidades,
ACH, Fondo Nacional de Garantias, Colombia Fintech, Dale, MiCRO, Banco
de Bogota, NuBank y ANIF.

2 ANIF - Fedesarrollo 2 ANIF - Fedesarrollo
9 Hotel Marriott 4 JW Marriott Hotel
de agosto Barranquilla de octubre Bogota

1 2 ANIF Infraestructura 19

JW Marriott Hotel

de septiembre | gogotd

ANIF - Sostenibilidad

) Gran Salén Club El Nogal
de noviembre Bogotd

2 ANIF - Fedesarrollo
5 JW Marriott Hotel

de septiembre | Bogotd

Para participar como patrocinador de
nuestros seminarios, escriba a:

anif@anif.com.co
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UNA MIRADA DIFERENTE

n Colombia el proceso desin-
flacionario se ha mostrado mas
lento que en otros paises de
América Latina. A marzo, la in-
flacidon general convergid a 7,4%, me-
dida en términos anuales. Esto quie-
re decir que se compara el nivel del
indice de precios del mes marginal
con el mismo mes del afio anterior,
lo que es igual a la acumulacion en
doce meses de las variaciones men-
suales. Los bancos centrales tienden
a centrarse en la inflacion anual al
momento de procesar sus decisio-
nesy establecer su comunicacién. La
métrica se utiliza profusamente en el
analisis econdmico generalista.

Sin embargo, podria argu-
mentarse que solo poner el foco en
las métricas anuales podria no ser
6ptimo. EL comparar contra el mis-
mo mes del ano anterior genera un
velo sobre la evolucion intra anual
del indice. En otras palabras, se da
la misma relevancia (o ponderacion)
a los meses recientes que a los mas
alejados en la ventana anual. La
meétrica anual entonces puede en-
mascarar cambios bruscos en la
tendencia, como ocurrio a la salida
de las restricciones de movilidad
por el COVID-19.

Por ello, en nuestro analisis
de coyuntura incorporamos la evo-
lucion de la inflacion de los ultimos
tres meses, ajustando por estacio-
nalidad, y en base anualizada. Sobre
esta base, que definimos secuen-
cial, la inflacién registro un nivel del
6,2% a marzo. El paso de la inflacion
en el margen, entonces, se encuen-
tra bastante por debajo del nivel en
base anual. En consonancia, la au-
toridad monetaria decidié continuar
con la baja de la tasa de politica,
reduciéndola en 50 puntos basicos.
Descontamos mas recortes en la
tasa en los meses proximos, notan-
do que la tasa real "ex-ante” (tasa de
politica deflactada por las expec-
tativas de inflacion a 12 meses) se
mantiene practicamente en los mis-
mos niveles de finales de 2023.

~_

Diego Pereira

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

Dicho esto, el analisis coyun-
tural inflacionario se puede enrique-
cer. Las métricas de inflacion basica,
o nucleo, que excluyen los precios
volatiles por naturaleza, proporcio-
nan una vision mas clara de hacia
donde se dirige la inflacion general
en el mediano plazo. Su evolucién
secuencial es por ende de alto con-
tenido informativo. Para Colombia,
nos centramos en la medida IPC
excluido alimentos y precios regula-
dos. Mientras en términos anuales el
IPC basico crecio 6,8% en marzo, en
términos secuenciales registro 5,0%.
En consecuencia, la tendencia bajis-
ta en base anual deberia de mante-
nerse en el corto plazo.

Existe un paso adicional en
busca de maximizar la diferencia-
cion entre la senal y el ruido al mo-
mento de procesar la informacion.
Este es analizar la métrica de infla-
cion basica de bienes y de servicios
por separado. En este caso, en base
secuencial la inflacion basica de

bienes en los ultimos tres meses
registro niveles negativos, de -2,3%.
Prevemos que el IPC nucleo de bie-
nes se estabilizara en la segunda
parte del ano en un nivel cercano al
4,1%, en linea con el promedio ob-
servado en el periodo 2014-2019.

Pero el escenario cambia ra-
dicalmente cuando se analiza el in-
dice basico de servicios. Este corre
al 8,4% en términos secuenciales, lo
que representa una desviacion de
400 puntos basicos con respecto al
promedio 2014-2019. Varios motivos
recurrentemente se citan al momen-
to de explicar la inercia de la inflacion
servicios. Mecanismos de indexa-
cion, como por ejemplo la afectacion
de rentas, tienden a ser los mas visi-
tados. Lo cierto es que por si solos no
ayudan a explicar por qué en térmi-
nos secuenciales la inflacién basica
de servicios se ha acelerado, ya que
mostro niveles de 7,1% en agosto de
2023. En nuestra opinion, la politica
del salario minimo, asi como en ge-
neral la politica fiscal estructural-
mente expansiva, son los factores
relevantes para explicar tanto la evo-
lucion como los niveles.

Inflacion de servicios basica
altay persistente indica un alto ries-
go de que la inflacion general no
converja al objetivo en el horizonte
de politica, lo que eventualmente
podria evidenciarse en expectati-
vas de inflacion al alza. EL BanRep
debera mantener una postura cauta
en lo relacionado al paso de norma-
lizacion de tasas hasta no asegurar-
se una convergencia secuencial de
la inflacion de servicios a los niveles
promedio prepandemia. En nuestra
opinion, la politica fiscal estructu-
ral expansiva también requiere una
tasa neutral de politica mayor a la
estimada por la autoridad. 4iNi=

Para el analisis de la dinamica inflacionaria re-
ciente poner el foco solo en las métricas anuales

podria no ser 6ptimo.
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El auge de las

tl’an'sfiya transferencias

inmediatas en

El crecimiento de las transferencias inmediatas experimentd un aumento exponencial de su uso en Colombia en los primeros
meses del afio 2024, marcando una nueva era de eficiencia e inmediatez en las transacciones interbancarias. De enero a abril
de 2024, Transfiya reportd un aumento de mas del 300% en comparacién al mismo periodo del 2023.

Al cierre de abril de 2024:
Transfiya reporté mas de

miliones de transferencias
procesadas.

Se ha posicionado como un medio clave
para mover el dinero de manera digital.

+13.6

millones de usuarios que han enviado
y recibido dinero utilizando solo el
numero de celular.

Z Bancolombia 6 BancodeBogota (5 BBVA

DNAVIVIENDAN

61.479.933
2024 hasta abril
101.456.025
29.318.701 2023
6.970.802 2022 I

1.489.670 2021
2020
22.771
2019

Total transferencias

11

Este notable aumento en las transferencias inmediatas
destacala adaptabilidad def consumidor colombiano
y la importancia de la innovacién financiera, por eso
vamos a seguir liderando este cambio, brindando

soluciones cada vez mds eficientes y seguras. ,,

Gustavo Vega Villamil
Presidente de ACH Colombia
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Como el Unico servicio de transferencias

Pasa, pagay recibe plata

interbancarias inmediatas en Colombia, ﬁ 6 entidades financieras @ Movié alrededor de +1M de _
Transfiya comenzé en 2020 con: N transferencias durante el afio

Este aumento en las transferencias inmediatas no solo ha
transformado la experiencia del usuario, sino que también ha
tenido un impacto positivo en la economia. La rapida circulaciéon
del dinero ha facilitado una mayor agilidad en las transacciones
persona a persona y ha impulsado la liquidez en los
emprendimientos que vienen incorporado esta opcién como
método de pago.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA ACH COLOMBIA S.A.
DE COLOMBIA

VIGILADO

respondan a las crecientes demandas del mercado.

Colombia ha sido testigo de un crecimiento importante de las transferencias inmediatas de bajo valor, con un aumento
notable en el nimero de usuarios que optan por esta modalidad de transaccién.

Y siguiendo esta linea creciente de transferencias interbancarias inmediatas: Transfiya registré mas de [17.6 millones
de transferencias solo en abril de 2024 siendo uno de los meses con mas alta transaccionalidad desde su creacion.

La comodidad de realizar transacciones de manera
instantanea ha llevado a un cambio en la forma en
que los colombianos gestionan su dinero, consolidando
las transferencias inmediatas como una de las opciones
preferidas de los colombianos en el afio 2023.

Plataformas como Transfiya siguen trabajando continuamente en expandir sus servicios y ofrecer soluciones que
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