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No hay duda de que la pandemia causada por el virus SARS-
CoV-2 nos dejó grandes retos hacia adelante, pero también un 
buen número de aprendizajes. En la opinión común existe la 
idea de que es una prueba ya superada, que fueron muchos 

los aciertos. El Gobierno Nacional invirtió para que el sistema de salud 
tuviera la capacidad de adaptarse a las condiciones de una enfermedad 
hasta el momento desconocida, sostuvo el empleo formal a través de los 
programas de subsidio a la nómina y a la prima, evitó una mayor caída 
en los índices de pobreza gracias con la creación de Ingreso Solidario y la 
ampliación de los programas sociales ya existentes (Familias en Acción, 
Jóvenes en Acción y Adulto Mayor). Pero no podemos olvidar el costo que 
tuvieron las cuarentenas tan extensas en los ingresos de los hogares, el 
empleo y la productividad del país, sobre todo en Bogotá. Si bien la avan-
zada cotracíclica evitó problemas más profundos, el empecinamiento de 
algunos gobiernos locales en mantener restricciones a la movilidad tan 
estrictas tendrá consecuencias por un largo tiempo.

Todo ese esfuerzo no tendrá valor si no acertamos en los desafíos que 
vienen, tanto recuperar el empleo formal como los niveles de producción 
y, sobre todo, hacer frente a la debilidad fiscal. Bajo ningún concepto po-
dremos mantener el tren de gasto que hemos adquirido, y que es abso-
lutamente necesario, sin llegar a un acuerdo fiscal estructural. 

En esta edición de Carta Financiera hacemos un recorrido por una varie-
dad de artículos que nos permiten entender las acciones que debemos 
tomar en materia fiscal hacia el futuro, pero también la ágil respuesta que 
ha tenido el sector financiero ante los distintos retos que planteó la pan-
demia, como puede ser la previsión de la pérdida del grado de inversión 
o la necesidad de modernizar los sistemas de pagos. 
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Hace un par de semanas 
se llevó cabo el tradi-
cional foro de ANIF y 
el American Society/

Council of Americas, en el que se 
analizó la situación por la cual atra-
viesa la economía colombiana. En 
esta ocasión, el seminario virtual se 
desarrolló en torno a una pregunta 
central, ¿Cómo salir de un momen-
to complejo? El evento reunió al Mi-
nistro de Hacienda y Crédito Públi-
co, José Manuel Restrepo, con una 
serie de expertos nacionales e in-
ternacionales que discutieron des-
de las consecuencias macroeconó-
micas y fiscales que ha dejado la 
pandemia, hasta las implicaciones 
de la reducción en la calificación 
soberana del país y las estrategias 
de corto y mediano plazo para salir 
de la compleja situación en la que 
nos encontramos. 

Todos los invitados coincidieron en 
que la base para empezar a dar so-
lución a los problemas que enfren-
tamos es la materialización de una 
estrategia de mediano plazo que 

ACTUALIDAD ECONÓMICA

nos permita estabilizar la deuda, 
incrementar los ingresos y sanear 
las finanzas públicas. En artículo 
hacemos un recuento de las lec-

ciones que nos dejó el seminario 
en materia fiscal y de los retos que 
nos planteó para el futuro de la re-
activación económica del país. 

CÓMO SALIR DE 
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La Ley de inversión social 

Para entender a qué nos enfrenta-
mos en materia fiscal es importante 
saber de dónde venimos. Recorde-
mos que la llegada de la pandemia 
significó una contracción del PIB 
en el 2020 del 6.8%, cuando a ini-
cios del año el consenso estimaba 
un crecimiento cercano al 3.6%. La 
incidencia de la pobreza monetaria 
llegó al 42.5%, es decir que 21 mi-
llones de colombianos viven con 
un ingreso mensual igual o menor 
a $331 mil pesos. A la condición de 
pobreza ingresaron alrededor de 
3.5 millones de personas y casi 2.7 
millones a la de pobreza extrema. 
Las tasas desempleo, durante los 
meses más complejos, llegaron a 
estar en casi el 22% y hoy, pese al 
impacto positivo que ha tenido la 
reapertura económica en el merca-
do laboral, todavía persisten barre-
ras de acceso para jóvenes y muje-
res, quienes han tenido que cargar 
con las peores consecuencias de la 
pandemia. Pero, así mismo, tam-
bién es esencial señalar que de no 
ser por la avanzada contra cíclica 
del Gobierno Nacional los proble-
mas a los que ahora nos enfrenta-
mos serían más profundos. 

Solo por traer unos ejemplos, se 
invirtieron cerca de 6.8 billones en 
el Programa de Apoyo al empleo 
Formal (PAEF) y 363 mil millones 
en el Programa de Apoyo a la Pri-
ma (PAP). Las líneas de crédito ga-
rantizadas por el Fondo Nacional 

de Garantías otorgaron hasta $24.4 
billones de pesos. Par el fortaleci-
miento del sistema de salud, que 
tuvo que adaptarse en muy poco 
tiempo a las condiciones de la pan-
demia, se invirtieron alrededor del 
$15.9 billones de pesos. Se creo el 
programa Ingreso Solidario, que 
benefició con una transferencia 
mensual de $160 mil pesos a más 
de 3 millones de hogares en condi-
ción de vulnerabilidad. Además, de 
la ampliación en la cobertura de 
los programas Familias en Acción, 
Jóvenes en Acción y Colombia Ma-
yor y el fortalecimiento del esque-
ma de devolución del IVA.

Todo ese esfuerzo de gasto que se 
hizo para contrarrestar el impacto 
que tuvo el cierre de las actividades 
productivas en el país, tuvo y tiene 
un costo. El déficit fiscal aumentó a 
casi el 7.8%, la deuda pública creció 
del 50% a casi el 65% con respecto 
al PIB y esa situación de insosteni-
bilidad fiscal es, en buena medida, 
la causante de la pérdida del grado 
de inversión del país. 

La respuesta del Gobierno, después 
de un primer fallido proyecto de re-
forma, es la Ley de Inversión Social 
en la que se establece que los desa-
fíos sociales, económicos y fiscales 
que ha dejado la pandemia no se 
pueden pensar de manera separa-
da. En esa medida, el Gobierno es-
tableció que es necesario mantener 
una postura de gasto público social 
en el corto plazo para atender a los 
más vulnerables y que, en simulta-
neo es esencial conseguir, con ren-

tas permanentes, un ajuste gradual 
en el comportamiento de las finan-
zas públicas y un retorno progresivo 
a la aplicación de regla fiscal. Todo 
eso tiene que ir acompañado, por 
supuesto, de un compromiso por 
la recuperación y crecimiento de 
la economía del país. Visto así, la 
estrategia se erige sobre tres con-
sensos fundamentales. Primero, la 
necesidad de sostener y ampliar la 
inversión social.  Segundo, la iden-
tificación y materialización de fuen-
tes permanentes de financiación y, 
finalmente, la sostenibilidad fiscal.

Un primer esfuerzo para 
la reactivación 

Sobre el primer aspecto, el Pro-
yecto de Ley estipula aumentar el 
gasto social a partir de varias me-
didas. Primero, a través de la ex-
tensión del programa Ingreso So-
lidario, por lo menos hasta finales 
de 2022, que iría a complementar 
los programas ya existentes (Fami-
lias en Acción, Jóvenes en Acción y 
Adulto Mayor). El costo de la am-
pliación será de $2.91 billones en 
2021 y de $7.23 billones en 2022. 
Se espera llegar a un total de 14.3 
millones de beneficiarios. 

Otra de las medidas de gasto está 
dirigida al apoyo a las empresas 
(sobre todo las micro y pequeñas) 
y a la generación de empleo. Acer-
ca del primer aspecto, se planea 

ACTUALIDAD ECONÓMICA



ACTUALIDAD ECONÓMICA ACTUALIDAD ECONÓMICA

8 9

territoriales a través del Sistema 
General de Participaciones (SGP), 
recursos que deben destinarse a 
educación, salud y cubrimiento 
de necesidades básicas con par-
ticular énfasis en agua potable. 
Además, se estableció la necesi-
dad de extender algunas medidas 
decretadas durante la pandemia 
en lo que se refiere a la flexibili-
zación en los cupos de endeuda-
miento y créditos de tesorería. Fi-
nalmente, y sobre la base de que 
la reactivación de los sistemas de 
transporte masivo es crucial para 
la recuperación económica del 
país, se estima financiar hasta el 
50% del déficit operacional en el 
que los sistemas cayeron por cau-
sa de la pandemia.  

Cómo vamos 
a financiarlo

Dos de los puntos más llamativos 
del Proyecto de Ley de Inversión 
Social es que, por un lado, con el 
fin de no tocar la capacidad ad-
quisitiva de los colombianos, no se 
estableció ningún esfuerzo fiscal 
para las personas naturales, como 
podrían el aumento de la base de 
personas naturales que pagan ren-
ta y los impuestos a las pensiones 
con altos subsidios del Estado. Por 
el otro, el Gobierno Nacional es el 
primero en comprometerse a ha-
cer un esfuerzo para solventar las 
necesidades de gasto. Así, dos de 
las principales fuentes de financia-

extender el programa PAEF hasta 
por lo menos diciembre del 2021. 
Incluso se podrá dar continuidad 
después de esa fecha si la evalua-
ción de los indicadores económi-
cos demuestra que es necesario. 
Podrán acceder empresas desde 
dos empleados en adelante y se 
intentará priorizar a las que cuen-
ten con hasta 50 empleados. En 
términos de generación de em-
pleo, se considera establecer un 
subsidio del 25% de un salario 
mínimo para cubrir los costos de 
seguridad social de empleados 
entre 18 a 28 años. Para acceder 
a este beneficio las empresas de-
ben demostrar un incremento en 
su nómina con respecto a marzo 
de 2021. Para todas aquellas per-
sonas que no se encuentren en el 
rango de edad anterior, que sean 
trabajadores adicionales y que 
devenguen un salario entre 1 y 3 
SMLMV, se propone un esquema 
en el que se otorgue un aporte es-
tatal del 10% del SMLMV. 

Ahora bien, con la intención de 
dar oportunidades de acceso de 
los jóvenes al mercado laboral, se 
invertirán $700 mil millones de 
pesos anuales para el pago de la 
matrícula de estudiantes de edu-
cación superior y dar alivio a quie-
nes tienen obligaciones financie-
ras con el ICETEX. 

Con el incremento en los ingre-
sos corrientes de la nación, se 
contempla un incremento en las 
transferencias de cerca de $2.4 bi-
llones de pesos para las entidades 

ción son la austeridad en el gasto 
público y la lucha contra la evasión 
de impuestos.

Sobre el primer rubro, el Ministro 
insistió que el esfuerzo de reduc-
ción de costos del aparato estatal 
podría significar un ahorro pro-
medio de $1.9 billones de pesos 
por año. Para eso hay limitar los 
costos de personal, hacer control 
de la contratación por prestación 
de servicios (sean personas jurí-
dicas o naturales), racionalizar los 
esquemas de seguridad, disminuir 
los costos de arrendamiento de in-
fraestructura física, reducir hasta 
en un 50% los gastos en viáticos, 
papelería, publicidad, vehículo, 
combustibles, planes de telefonía 
móvil, entre otros. El Gobierno esti-
ma que las medidas de austeridad 
en el gasto público podrían ge-
nerar un ahorro de, en promedio, 
0.25% del PIB (ver Gráfico 1). 

En lo que se refiere al segundo 
aspecto, se estima aumentar el 
recaudo en $2.7 billones adiciona-
les por medio de nuevas medidas 
contra la evasión fiscal, como lo 
son la transformación de la factura 
electrónica, masificación del RUT y 
la georreferenciación para detectar 
el valor real de los inmuebles decla-
rados. Las dos medidas propuestas 
en esta vía representarían cerca del 
30% del recaudo total.

Ahora bien, el grueso del recaudo 
correrá por cuenta de las empre-
sas. De acuerdo con lo que ex-
presó el Ministro, varios gremios 

de distintos sectores productivos 
manifestaron su compromiso por 
la recuperación económica del 
país y accedieron poner en pau-
sa algunos de los beneficios que 
adquirieron con la Ley de creci-
miento del 2019. En ese sentido, 
en primer lugar, se mantendrá en 
50% el descuento del ICA del im-
puesto de renta para las empre-
sas, es decir no pasará al 100%. El 
recaudo por este concepto será 
de $3.9 billones de pesos. Segun-
do, incrementará la tarifa de ren-
ta de las empresas de 30% a 35% 
a partir de 2022. Pese al aumento 
en la tarifa de renta corporativa, 
se llegó al compromiso de que no 
fuera mayor a la de 2018. Además, 
de acuerdo con lo que manifestó 
el Ministro, la carga recaerá, en 
mayor medida, sobre las firmas de 
mayor tamaño, el 10% más gran-
de de las empresas pagará el 90% 
del tributo (ver Gráfico 2). Con esa 
medida, se espera generar un re-

caudo estimado de $6.9 billones 
de pesos. Tercero, se extenderá 
de manera temporal la sobretasa 
al sector financiero de 3pp, des-
de 2022 hasta 2025, para obtener 
un recaudo de $415 mil millones. 

Sumado a eso, se estima imple-
mentar la normalización tributaria 
para el año gravable 2022, lo que 
generaría un recaudo adicional 
de $300 mil millones en el 2021 y 
$360 mil millones en el 2022.  

Gráfico 1.
Ahorros generados por las medidas de austeridad en el gasto público

(% del PIB) 

Fuente: cálculos DGPM-MHCP.
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tas graduales y progresivas de re-
ducción del déficit fiscal que per-
mitan que la deuda retome una 
senda decreciente hacia valores 
cercanos al 61.9% en el 2032 (ver 
Gráfico 4).

Todas las estimaciones que con-
templa la Ley de inversión social 
se dan sobre la base de, más que 
una perspectiva, un compromiso 
de crecimiento de la economía del 
país del orden del 6% o superior. 

Sostenibilidad fiscal: 
compromiso y recaudo

Uno de los pilares de la Ley es 
también la sostenibilidad fiscal en 
el mediano y largo plazo. En ese 
sentido, se busca darle mayor ca-
pacidad técnica e independencia 
al Comité de Regla Fiscal, anclar la 
deuda pública a 55% del PIB para 
que converja a niveles prudencia-
les e incluir ajustes automáticos al 
balance primario y a las metas fis-
cales cuando la deuda comience a 
converger al límite fijado. 

Con lo planteado en la Ley de in-
versión social, el país podría in-
crementar sus ingresos fiscales 
en 0.2% del PIB en 2022 y en 1.2% 
del PIB a partir del 2023 (ver Grá-
fico 3). Ese esfuerzo de recaudo 
debe ir acompañado de unas me-

Gráfico 3. 
Ingresos adicionales derivados del proyecto de ley 

(% del PIB)

Fuente: elaboración ANIF con datos MHCP.
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Deuda neta del GNC
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Fuente: DIAN – MHCP.
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Consideraciones 
finales

El seminario ANIF AS/COA “Cómo 
salir de un momento complejo” 
nos dejó una lección fundamen-
tal, que el optimismo de los nú-
meros de crecimiento económi-
co que vemos hoy no nos nuble 
del esfuerzo que tenemos que 
hacer para que la recuperación 
se consolide. Si bien los analistas 
pronostican un crecimiento de la 
economía en muchos casos supe-
rior al 6%, de hecho en ANIF es-
timamos un crecimiento del 6.6% 
para 2021, esa tendencia es insos-
tenible a futuro con los ingresos 
fiscales que tenemos.

 
Está claro que la reactivación ha 
generado optimismo, pero no 
podemos olvidar que buena par-
te de lo que vemos ahora es un 
efecto rebote porque el 2020 fue 
un año nefasto y atípico en la his-
toria del país. No hay duda de que 
la pandemia ha puesto sobre la 
mesa algunos de los problemas 
estructurales con los que carga 
el país y ha generado consensos 
sobre la necesidad de resolverlos. 
Como puede ser la desigualdad 
regional, las brechas de género 
en el mercado de trabajo, el em-
pleo de los jóvenes, el acceso a la 
educación y la necesidad de am-
pliar los programas sociales para 
enfrentar la pobreza. Pero no po-
demos avanzar realmente en nin-

guno de esos puntos con una de-
bilidad fiscal tan grande como la 
que tenemos hora. 

El primer paso que tiene que dar 
Colombia es poder llegar a un 
acuerdo fiscal estructural. Si bien 
el Proyecto de Ley de inversión 
social resuelve, en el corto plazo, 
varias emergencias y además es 
la reforma que se puede aprobar 
dada la coyuntura política y social, 
es insuficiente. Para poder atender 
a cabalidad las necesidades socia-
les que nos plantean los próximos 

sonas jurídicas y naturales, corre-
gir la deficitaria focalización de los 
subsidios pensionales de las per-
sonas de altos ingresos para redi-
rigirlos a los más vulnerables y lle-
gar a una estructura progresiva en 
la que, dicho en pocas palabras, el 
grueso de la contribución esté en 
cabeza de las personas de mayo-
res ingresos. 

En Colombia se ha instalado una 
convicción de que es el Gobierno 
es quien tiene que correr con los 
gastos de salud, educación, in-

años, tenemos que avanzar en las 
fallas estructurales de nuestro sis-
tema de recaudo, que ya son bien 
conocidas. Tenemos una estructu-
ra de bajo recaudo, que no es pro-
gresiva, con una base de contribu-
yentes pequeña y una complejidad 
que da pie a la evasión y elusión. 

Como lo hemos repetido en varias 
ocasiones, no podemos quitar-
le los ojos al problema ahora que 
estamos en un momento de alivio 
temporal. Es necesario equilibrar 
las cargas impositivas entre per-

fraestructura y bienestar en gene-
ral. Pero lo que la gente ignora, o 
decide ignorar, es que el Gobierno 
es un simple intermediario que 
administra los recursos que reci-
be por impuestos. No hay sistema 
de salud sin impuestos, no puede 
haber educación gratuita o carre-
teras sin contribuciones. De lo que 
tenemos que ser conscientes es 
que todos, en la medida de nues-
tras posibilidades, tenemos que 
contribuir. Allí se encuentra la cla-
ve de una recuperación sostenida 
en el tiempo.
 

 
El primer paso que tiene que dar Colombia es poder llegar 

a un acuerdo fiscal estructural. Si bien el Proyecto de Ley 

de inversión social resuelve, en el corto plazo, varias emer-

gencias y además es la reforma que se puede aprobar 

dada la coyuntura política y social, es insuficiente.  
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1  Decano, Escuela de Economía y Finanzas, Universidad EAFIT.
2 Estudiante del pregrado en economía, Universidad EAFIT.

EL CONUNDRUM DE LAS 
FINANZAS TERRITORIALES 

POR: CESAR E. TAMAYO1   

Y VALENTINA GALINDO2

Si con la caída de la reforma tributaria en abril de este año el gobierno na-
cional enfrenta el reto de cerrar la brecha fiscal más grande de su historia 
reciente, los gobiernos territoriales al parecer tampoco la tendrán nada fácil. 
Por un lado, las restricciones de movilidad asociadas a la pandemia y a las 

protestas afectaron especialmente los ingresos de estos entes. Por el otro, el fracaso 
de la reforma tributaria evapora algunos de los alivios que se contemplaban para es-
tos. Todo esto envuelve de incertidumbre las finanzas de corto plazo de las regiones. 

Sin embargo, este es solo uno de 
sus problemas: nuestra incomple-
ta descentralización fiscal requiere 
de ajustes profundos para garanti-
zar la disponibilidad, y, sobre todo, 
la adecuada ejecución de los recur-
sos necesarios para llevar progreso 
a las distintas regiones del país. 

Para empezar, el año pasado los 
municipios recibieron, por cuenta 
de recaudo tributario, $1.2 billones 
menos que en 2019, lo que en tér-
minos reales representa una caí-
da superior al 6% en los ingresos. 
Para los municipios no capitales 
la situación es aún más complica-
da, pues la caída fue superior al 8% 
real ($577 mil millones menos que 
en 2019).  La disminución se explica 
principalmente por la caída en im-
puestos no tradicionales, la sobre-
tasa a la gasolina y el ICA, tributos 
con una alta elasticidad a la activi-
dad económica (no es el caso, por 
ejemplo, del impuesto predial). 

Pero las malas noticias de los mu-
nicipios no terminan ahí. Las gran-
des ciudades recibieron un doble 
golpe al dejar de percibir grandes 
sumas por la dramática disminu-
ción en el uso de los sistemas de 
transporte masivo. Los viajes dia-
rios promedio se redujeron en 
más del 75% con respecto a 2019, 
lo que representó una caída de los 
ingresos por cerca de $2 billones. 
Y aunque en principio el gobierno 
nacional se había comprometido 
a cofinanciar el déficit con recur-
sos del Fondo de Mitigación de 
Emergencias (FOME), la prolon-
gada menor carga de usuarios en 
estos sistemas -el Metro de Mede-
llín, por ejemplo, espera dejar de 
pérdidas de ingresos por $354 mil 
millones en 202. Además, la difícil 
situación de las cuentas fiscales 
centrales rodean de incertidum-
bre la suerte de estos sistemas de 
transporte y, así mismo, las finan-
zas de dichas ciudades capitales. 

Gráfico 1.
Ingresos municipales por tipo de impuesto

($ billones)

Fuente: elaboración propia.
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Para aliviar parcialmente la dura 
situación en las finanzas territo-
riales, el gobierno había incluido 
en el Proyecto de Ley de Solidari-
dad Sostenible -la fallida reforma 
tributaria- algunos artículos que 
les aseguraban recursos adicio-
nales. Por un lado, esta iniciativa 
le allegaba de forma mecánica a 
las regiones cerca de $5.1 billones 
por cuenta de la regla que go-
bierna el sistema general de par-
ticipaciones (SGP). Estos recursos 
tenían como destino principal, la 
inversión en educación, salud y 
saneamiento, como lo manda la 
Ley. Por otro lado, la reforma tribu-
taria dejaba en firme los ingresos 
para las regiones por la sobretasa 
al ACPM, asegurándoles recursos 
para el mantenimiento de la red 
vial departamental. Finalmente, el 

malogrado proyecto de ley incluía 
la posibilidad de que algunas ciu-
dades capitales implementaran 
peajes en zonas de su jurisdicción, 
cuyos ingresos se destinarían a la 
construcción y mantenimiento de 
la infraestructura de movilidad. 

De esta forma, no le queda otra 
a los entes territoriales que avan-
zar en la búsqueda de una mayor 
independencia fiscal. Para ello es 
necesario reconocer, como lo su-
gieren los estudios recientes3, que 
los contenidos mismos de los es-
tatutos de renta de los municipios 
han cambiado poco en décadas 
(por mas que se “actualicen”) y 
que, además, se presentan gran-
des deficiencias en los esquemas 
de recaudo. 

Sumado a eso, es necesario reco-
nocer el atraso que enfrentan los 
sistemas de información catastral 
y abrazar sin titubeos la adopción 
del catastro multipropósito. Entre 
otras cosas, los entes territoriales, 
junto con el gobierno nacional, 
deben buscar de manera urgen-
te recursos de cooperación inter-
nacional para su implementación 
acelerada y transversal, la cual apa-
rentemente tendrá un costo supe-
rior a los $5 billones. Finalmente, 
debe buscarse mayor solidez en 
los mecanismos de recaudo, por 
ejemplo, unificando los recaudos 

3 Ver, por ejemplo, el Informe Final de la Comisión de Estudio del Sistema Tributario Territorial 
(CEDE-AECOM-SECC), y Muñoz, J.C. (coord.) “Estado de la Gestión Catastral en Antioquia: Línea 
Base para la Implementación de un Catastro Multipropósito”.

Gráfico 2.
Crecimiento Real de los Ingresos Tributarios Municipales

(%)

Fuente: elaboración propia.
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regionales, o permitiendo la parti-
cipación -debidamente regulada- 
de privados en esta actividad. 

Por el lado de las finanzas depar-
tamentales, algunas alternativas 
de ingresos adicionales que se han 
estudiado podrían incluir: (i) un 
impuesto de renta departamental 
moderado, (ii) un impuesto regio-
nal a las bebidas azucaradas (como 
lo sugirió recientemente la Comi-
sión de Estudio del Sistema Tribu-
tario Territorial), y (iii) insistir en la 
implementación de la sobretasa al 
ACPM como ingreso permanente 
departamental.  

Finalmente, aun si las regiones tie-
nen éxito en profundizar su descen-
tralización en materia de ingresos, 
el impacto de estos recursos será li-
mitado si no se avanza simultánea-
mente en su capacidad para admi-
nistrarlos y ejecutarlos. Para nadie 
es un secreto que lo que ingresa a 
las regiones por cuenta de transfe-
rencias -SGP y Sistema General de 
Regalías- tiene enormes dificulta-
des de llegar a los ciudadanos. Se-
gún cifras de la Dirección de Des-
centralización y Desarrollo Regional 
del DNP, para el cierre de 2019, los 
departamentos y municipios acu-
mulaban un ahorro corriente cer-
cano a los $25 billones. Al mismo 
tiempo, estos entes territoriales in-
crementaron su deuda, entre 2012 y 
2019, en cerca de $5 billones. 

Estas cifras apuntan a una rea-
lidad paradójica pero conocida 
de los entes territoriales: reciben 

mas ingresos de los que pueden 
gastar formalmente, pero mu-
chos tienen una situación de caja 
deficitaria y acumulan deuda. La 
raíz de esta paradoja está aso-
ciada tanto a las capacidades de 
ejecución, como a las reglas im-
puestas desde la administración 
central y los organismos de con-
trol para que las regiones gasten 
estos recursos. Clara evidencia de 
esta doble dificultad en la ejecu-

cultades de corto plazo las finan-
zas territoriales. Esto nos obliga 
nuevamente a buscar soluciones 
para los asuntos estructurales 
de las relaciones gobierno cen-
tral-regional que hemos aplaza-
do por años. En particular, nues-
tra incompleta descentralización 
debe avanzar en la búsqueda 
de mayor independencia fiscal 
tanto en el ingreso como en el 
gasto. Los entes territoriales de-

ción es el hecho de que, según el 
Observatorio de Control y Vigilan-
cia de las Finanzas y las Políticas 
Públicas de la Contraloría General 
de la República, al corte de 2020 
los entes territoriales tenían mas 
de $29 billones de regalías en 
compromisos por ejecutar. 

En conclusión, la incierta coyun-
tura de las cuentas fiscales nacio-
nales, junto con el efecto que ha 
tenido la recesión y la pandemia, 
ha terminado por poner en difi-

ben profundizar los esfuerzos de 
generación de ingresos propios, 
mientras que la administración 
central y los entes de control de-
ben adoptar unas reglas de jue-
go proporcionales que, por un 
lado, las regiones con menores 
capacidades de estructuración 
y ejecución las desarrollen y, por 
el otro, aquellas que cuenten con 
alto grado de madurez en esta 
materia tengan mayor discrecio-
nalidad sobre la aplicación de los 
recursos transferidos. 

 
Por el lado de las finanzas departamentales, algunas al-

ternativas de ingresos adicionales que se han estudiado 

podrían incluir: (i) un impuesto de renta departamental 

moderado, (ii) un impuesto regional a las bebidas azu-

caradas (como lo sugirió recientemente la Comisión de 

Estudio del Sistema Tributario Territorial), y (iii) insistir en 

la implementación de la sobretasa al ACPM como ingreso 

permanente departamental.  
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COYUNTURA 
DEL MERCADO 
FINANCIERO 
Entrevista al Superintendente 
Financiero de Colombia 

¿Qué consecuencias ha dejado la pandemia 
para el sector financiero en América Latina y Colombia? 

Permítanme decir que aunque los retos persisten, vemos con-
secuencias menos severas gracias a las estrategias adoptadas 
para limitar el espiral negativo entre la actividad real y el 
sector financiero.

Al igual que en países avanzados, la res-
puesta de los bancos centrales en Latinoa-
mérica, para limitar la volatilidad de los 
mercados, el aumento en los spreads y 
enfrentar posibles salidas de capital re-
posó en el suministro de liquidez en 
moneda local y externa. 

Hubo una respuesta decidida para evitar 
que las presiones sobre el flujo de caja 
de hogares y empresas impulsara insol-
vencias generalizadas; habilitando la 
redefinición de los créditos y la adop-
ción de períodos de gracia. Así mismo, 
los programas de garantías han man-
tenido el canal del crédito. 

La contención del deterioro es evi-
dente. Por ejemplo, los indicadores 
de calidad en varios de los sistemas 
bancarios de la región están cercanos 

C  A  R  T  AFinanciera
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a los observados en otros períodos 
adversos, en los que la magnitud 
del choque fue inferior a la del CO-
VID-19 e, incluso, hay algunos paí-
ses en los que se ubicó por debajo 
de los máximos de la última déca-
da (Gráfico 1).

De cara hacia adelante, uno de los 
retos que enfrentan los estableci-
mientos de crédito de la región son 
las presiones sobre su rentabilidad. 
El común denominador es que, los 
menores ingresos por intereses de 
cartera ha reducido el margen fi-
nanciero neto. No obstante, tam-
bién hemos identificado que en 
jurisdicciones como Colombia y 

Brasil, los ingresos por inversiones 
contribuyeron a suavizar, parcial-
mente, el impacto negativo en los 
márgenes por la disminución de los 
ingresos por intereses de cartera. 

Pero el enfoque de estas estrategias 
no sólo limita al balance de los esta-
blecimientos de crédito. Hogares y 
empresas evitaron los efectos noci-
vos del incumplimiento, al no afectar 
su calificación, ni incurrir en pagos 
por intereses de mora o cobranza ju-
dicial. Es decir que, en un principio, 
al menos 11.7 millones de deudores 
pudieron mantener su estatus credi-
ticio y tener un margen para recupe-
rarse con los períodos de gracia.

Sumado a lo anterior, la transmi-
sión de los recortes de la tasa de 
política monetaria ha abaratado 
el costo del crédito. Vemos re-
ducciones de 219pb en comer-
cial, 293pb en tarjeta crédito y 
174pb en vivienda1. También se 
ha favorecido la concurrencia de 
estrategias. Del total de carte-
ra garantizada por el FNG unos 
$10.6 billones fue objeto o actual-
mente tiene periodos de gracia y 
2.7% del total de cartera cubier-
ta por este programa accedió al 
PAD, sin contar con el hecho que 
al menos $6.97 billones también 
se vio beneficiada por el PAEF y 
PAP del Gobierno Nacional.

1  Cifras calculadas entre el 6 de marzo de 2020 y el 14 de mayo de 2021.  

Gráfico 1. 
Indicadores de cartera vencida

Fuente: Supervisores de cada país.
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primera fase, presentaron una re-
ducción en el nivel de persistencia 
de la mora en el período compren-
dido entre marzo y diciembre de 
2020; a su vez, la cartera con mo-
ras tempranas ha presentado un 
mayor nivel de recuperación frente 
a aquellos créditos que no fueron 
objeto de cambios de condiciones. 
En efecto, el 93.6% de la cartera que 
tuvo alguna medida en la primera 
fase permanece vigente y el 90.3% 
de la cartera bajo el PAD está al día.

Como supervisores es necesario 
generar un balance prudente entre 
brindar estrategias de salida a los 
hogares y empresas, sin compro-
meter la estabilidad del sistema, 
para lo cual hemos dado instruc-
ciones claras sobre la clasificación 
de activos y su provisionamiento, 
reconociendo el impacto poten-
cial de las exposiciones dudosas y 
priorizando la adecuada revelación 
del riesgo. Las provisiones gene-
rales adicionales requeridas por la 
norma junto con otras de política 
interna representan el 14.5% del 
saldo total ($39.3 billones).

Limitamos la procíclicidad de la 
respuesta al autorizar la desacu-
mulación de la provisión contrací-

clica en las modalidades de con-
sumo y comercial y de la provisión 
general en vivienda y microcrédito 
durante 2020 y hasta agosto de 
2021, fecha a partir de la cual dis-
pondrán de dos años para su re-
constitución. Este mecanismo ha 
sido utilizado de forma ordenada y, 
al día de hoy, sólo 11 intermediarios 
financieros han desacumulado un 
34% del colchón que habían cons-
tituido hasta febrero de 2020.

Simultáneamente a las medidas 
adoptadas por el Banco de la Re-
pública para favorecer la liquidez, 
en la Superintendencia expedimos 
la Circular Externa 011 para permitir 
a las sociedades administradoras 
de fondos de inversión colectiva 
celebrar operaciones de venta de 
CDTs para los fondos que adminis-
tran, cuyo emisor o comprador sea 
una entidad vinculada al adminis-
trado. Igualmente, se les permitió a 
estas sociedades administradoras 
invertir hasta el 15% del valor del 
fondo y por un plazo mínimo de 
120 días en participaciones de los 
fondos que administran.  

Para preservar la continuidad de la 
prestación de los servicios financie-
ros expedimos medidas de carác-

Luego de más de un año de pan-
demia ¿cuál es su balance de las 
medidas adoptadas por la Super-
intendencia? 

Quisiera hacer un balance de las 
estrategias en cinco de los frentes 
cubiertos por la Superintendencia 
Financiera: 

 

Para suavizar el efecto del Covid-19 
sobre flujo de caja de hogares y em-
presas diseñamos medidas en dos 
etapas: una de contención y otra de 
soluciones estructurales. La fase ini-
cial tuvo el alcance más amplio de 
toda la región, cubriendo un 42.7% 
del saldo total distribuido en 11.7 mi-
llones de deudores. 

La segunda fase, conocida como el 
Programa de Acompañamiento a 
Deudores (PAD) ha fomentado el 
diseño de alternativas individuali-
zadas, incluyendo reducciones de 
la tasa de interés, disminución de 
la cuota mensual, alargamiento de 
plazos, períodos de gracia o la com-
binación de varias de éstas. Al 19 de 
mayo de 2021 un total de 2.23 millo-
nes de deudores redefinió sus cré-
ditos por un valor de $36.1 billones 

La sinergia de ambas fases ha sido 
adecuada. De hecho, al aplicar me-
todologías de evaluación de im-
pacto encontramos que las opera-
ciones receptoras de algún tipo de 
medida de contención durante la 

1ro.

3ro.

4to.

5to.

2do.

ter transitorio a través de la Circular 
Externa 008 de 2020 con el fin de 
fortalecer la infraestructura tecno-
lógica, los controles de cibersegu-
ridad, la capacidad de monitoreo y 
los canales digitales de atención a 
los consumidores. Esto último, con 
base en el incremento exponencial 
de las operaciones no presenciales 
durante la pandemia. Así  asegu-
ramos que personas y empresas 
accedieran de forma ininterrum-
pida a sus recursos, conso-
lidando la confianza en la 
administración del ahorro 
del público por parte de las 
entidades vigiladas. 

En 2020 varios de los más 
grandes bancos en Co-
lombia han visto, sino una 
rebaja en el grado de su 
calificación crediticia, un 
cambio de perspectiva 
a negativo por parte de 
las tres agencias califica-
doras de riesgo más im-
portantes a nivel global: 
Fitch, Moody’s y Standard 
& Poor’s. ¿Cómo ha afecta-
do esto a los bancos y, en 
general, al mercado finan-
ciero en Colombia? 

Los recientes movimientos 
que mencionan han sido motivados 
por el ajuste del soberano y no han 
respondido explícitamente a dete-
rioros en las métricas de calidad de 
los activos o temas operativos. 

Aquí quisiera anotar que desde 
antes que Standard and Pooŕ s 
(S&P) redujera la calificación de 

la deuda pública en moneda ex-
tranjera de BBB- hasta BB+, la Su-
pertindencia ha venido realizando 
ejercicios para cuantificar los posi-
bles efectos que traería la pérdida 
del grado de inversión para el sis-
tema financiero.

El primero de ellos, el cual esta-
mos observando muy de cerca, es 
que se podría presentar de mane-
ra temporal una mayor volatilidad 

en la tasa de cambio y en los ac-
tivos financieros, generando pre-
siones sobre la rentabilidad de las 
entidades, sin embargo, la tasas 
de mercado, especialmente las de 
deuda pública, así como las primas 
de riesgo de los activos han estado 
descontando los posibles ajustes 
en la calificación soberana del país. 

Por otra parte, se podría presen-
tar un incremento en los costos de 
intermediación por la vía del en-
carecimiento del fondeo, interno 
y externo a través de las líneas de 
crédito de corresponsales. Sin em-
bargo, y debido a la solidez del sis-
tema financiero local, así como la 
abundante liquidez a nivel global, 
existe un importante apetito por la 
deuda de las entidades financieras. 

Prueba de esto es que los 
costos y niveles de fondeo 
para los establecimientos 
de crédito se han estabiliza-
do incluso a niveles obser-
vados antes de la pande-
mia. Esta situación también 
se ha evidenciado en la dis-
ponibilidad del crédito y en 
los cupos con sus contra-
partes. En el último trimes-
tre se ha observado una 
mayor disponibilidad de 
financiamiento en el seg-
mento de comercio exte-
rior y una estabilidad en el 
de capital de trabajo, cifras 
que han sido divulgadas 
en el reporte de endeuda-
miento externo del Banco 
de la República.

De igual manera, entre 
2020 y lo corrido de 2021, los ban-
cos colombianos han realizado 
colocaciones en los mercados de 
capitales internacionales por un 
monto cercano a los USD2,850 mi-
llones, mientras que en 2019 este 
valor alcanzó USD550 millones. 
Incluso, algunas emisiones han re-
gistrado ratios “bid to cover” supe-
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riores a 5. Adicionalmente, en abril 
de este año registramos la primera 
colocación de un bono a perpetui-
dad de una entidad financiera por 
un monto de USD500 millones.

Retos para el mercado 
financiero en Colombia en 
una era pos-COVID 

Teniendo en cuenta que las difi-
cultades económicas de los dife-
rentes sectores y las personas en 
general a raíz del COVID-19 tarda-
rán en superarse. ¿Es posible que 
la Superintendencia diseñe medi-
das adicionales en el futuro para 
gestionar el riesgo de crédito?

nejar la cartera improductiva; im-
pulsando estrategias responsables 
de asunción de riesgo, que apoyen 
la recuperación de la vida crediticia 
de los deudores, mejorando jun-
to con el Banco de la República la 
medición de la carga financiera de 
los hogares al fortalecer las fuentes 
de reporte y revelación de informa-
ción financiera.

De forma paralela, no podemos 
desconocer que la coyuntura de-
veló importantes necesidades de 
educación financiera en materia 
crediticia, que requieren el avance 
de estrategias innovadoras basa-
das en la experiencia de uso y nue-

resaltar que para que los estable-
cimientos de crédito puedan con-
tribuir a la reactivación sostenida, 
es necesario que éstos cuenten 
con indicadores financieros ro-
bustos, especialmente suficien-
tes niveles de capital, condiciones 
que han caracterizado al sistema 
financiero desde el inicio de la co-
yuntura COVID-19. 

Esto se ha logrado gracias a tres 
aspectos fundamentales:

Primero, tanto el marco regulatorio 
prudencial como las buenas prác-
ticas de gestión de riesgos permi-
ten a las entidades mantener un 
control sobre las presiones ocasio-
nadas por la pandemia. 

Segundo, las medidas de apoyo 
público-privadas dirigidas a pres-
tatarios y sectores afectados por 
la pandemia han promovido un 
buen hábito de pago, permitiendo 
a las entidades sostener la oferta de 
crédito, aún en condiciones macro 
complejas. De hecho, además de la 
reducción del costo del crédito que 
mencioné, vemos cómo la tasa de 
aprobación por monto de las solici-
tudes de crédito alcanzó en marzo 
un máximo (83.6%), desde que em-
pezamos a medir este indicador. 
Sobresale el portafolio comercial 
con una tasa de aprobación del 
92.1% por monto.

Para el cierre de 2021 esperamos 
que el crédito crezca entre 2.1% y 
2.9%, en términos reales, ante el 
impulso de la modalidad vivienda, 
por efecto de los subsidios sobre 

El marco normativo vigente así 
como las medidas excepcionales 
adoptadas en 2020 y sus extensio-
nes (PAD), generan condiciones 
para que las entidades continúen 
con la adecuada gestión y revela-
ción de riesgo de crédito. 

Por tanto, hoy nos concentramos 
en la reactivación, en medidas que 
impulsen el crecimiento y promue-
van la generación sostenible de 
crédito, evaluando mecanismos 
efectivos y transparentes para ma-

vas tecnologías que promuevan en 
los consumidores el entendimien-
to pleno y empoderamiento de sus 
finanzas, así como el aprovecha-
miento de las alternativas que el 
mercado ofrece para su beneficio.
 
En línea con lo anterior, ¿los esta-
blecimientos de crédito cuentan 
con las herramientas y condicio-
nes para reactivar la economía? 

Análogo a la estrategia que men-
cioné anteriormente aquí quisiera 

 

Para el cierre de 2021 esperamos que el crédito 

crezca entre 2.1% y 2.9%, con el impulso de la mo-

dalidad vivienda, por efecto de los subsidios so-

bre el segmento VIS y la dinamización del No VIS.

el segmento VIS y la dinamización 
del No VIS. El programa Unidos por 
Colombia continuará fomentando 
el acceso al crédito del segmento 
de menores montos en microcré-
dito. En comercial hay que esperar 
una ralentización relativa por un 
efecto base y en el caso de con-
sumo, una orientación hacia seg-
mentos menos riesgosos como li-
branza y vehículo. 

Tercero, a raíz de las capitalizacio-
nes y la retención de utilidades 
asumidas por las entidades en 
2020 y 2021, en línea con las reco-
mendaciones prudenciales de la 
SFC, los establecimientos de cré-
dito retuvieron $5.2 billones, es 
decir, el 69.6% del resultado obte-
nido al cierre de 2020 . Esta reten-
ción les ha permitido contar con la 
capacidad patrimonial para absor-
ber pérdidas ante nuevos choques 
adversos y apalancar operaciones 
por cerca de  $24.3 billones. Estas 
determinaciones, junto con el cro-
nograma de convergencia orde-
nado de estándares de capital de 
Basilea III, permite que el sistema 
financiero tenga la capacidad pa-
trimonial para apoyar la reactiva-
ción económica.

Dicho esto, y con el ánimo de pro-
mover la oferta de crédito, las en-
tidades deben continuar desarro-
llando modelos y metodologías 
de riesgos que permitan suplir las 
deficiencias de información que 
hoy en día se tiene para realizar 
una evaluación de la capacidad de 
pago del deudor, de forma que el 
crédito pueda llegar a más hogares 

y empresas, especialmente a em-
prendedores y microempresarios. 

Finalmente, el mercado de capita-
les es otro aliado de la reactivación 
al otorgar a las empresas mayor 
flexibilidad en su estructura de 
financiación. En esta materia, el 
Gobierno Nacional, como parte 
de la emergencia sanitaria y de 
su política de facilitar el acceso a 
las compañías al mercado de va-
lores colombiano, en 2020 expidió 
los Decretos 817 y 1235 por medio 
de los cuales se amplía el tipo de 
empresas (las sociedades por ac-
ciones simplificadas-SAS) que 
pueden financiarse a través del 
mercado de capitales, y adicional-
mente le otorga al FNG la posibi-
lidad de garantizar las emisiones 
en el mercado público de valores. 
El pasado 21 de mayo la SFC au-
torizó la primera emisión de una 
SAS con garantía del FNG y está 

en evaluación una emisión de una 
segunda empresa. 

A lo anterior se suman dos inicia-
tivas: el Proyecto de Ley del Sis-
tema de Pagos y del Mercado de 
Capitales, que busca promover un 
sistema financiero más dinámico, 
competitivo, resiliente e inclusivo, 
acorde con el contexto de trans-
formación digital y tecnológica 
del país; y la creación en 2019 de 
la plataforma de financiamiento 
colaborativo o crowdfunding de la 
Bolsa de Valores llamada A2censo, 
por medio de la cual las pequeñas 
y medianas empresas pueden en-
contrar financiamiento, mientras 
que las personas naturales y jurí-
dicas amplían sus opciones de in-
versión desde montos pequeños.  

La pandemia obligó a que fueran 
adoptadas nuevas infraestructu-
ras de mercado financiero. ¿Qué 
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cambios se pueden esperar en la 
adopción de infraestructuras de 
mercados financieros de próxima 
generación para Colombia? 

Previo a la pandemia Colombia 
venía avanzando en la trasforma-
ción digital del sector; con la expe-
dición de la regulación necesaria 
fomentar la innovación. Este pro-
ceso de transformación se acele-
ró con la llegada de la pandemia. 
Los servicios digitales fueron la 
respuesta ideal para realizar ope-
raciones financieras sin desplaza-
mientos, evitando posibles conta-
gios y dando cumplimiento a las 
medidas de confinamiento. 

Como prueba de este acelerado 
proceso vemos que la inclusión 
financiera aumentó desde 82.5% 
en diciembre de 2019 a 85.9% en 
cuestión de medio año. En ese se-
mestre más de 322 mil pensiona-
dos dejaron de cobrar su giro de 
forma presencial en las oficinas y 
comenzaron a recibirla en cuentas 
de depósito; el Gobierno Nacional 
dispersó, a través de las entidades 
financieras, el ingreso solidario a 
más de tres millones de hogares. 
En 2020 el 53% de las transaccio-
nes se hicieron desde una aplica-
ción móvil y el 20% en internet, es 
decir, tres de cada cuatro opera-
ciones se hicieron por canales di-
gitales. En ese año el crecimiento 
de las operaciones monetarias en 
banca móvil fue del 172%.   

Adicionalmente, las entidades adop-
taron rápidamente el trabajo en 
casa a gran escala y más del 90% de 

los funcionarios de las áreas admi-
nistrativas han venido desarrollando 
sus labores remotamente sin ma-
yores contratiempos. Las entidades 
ya hacen uso de la biometría para la 
apertura de productos y autenticar 
a los clientes reduciendo el fraude 
por suplantación; están empleando 
inteligencia artificial para evaluar y 
otorgar créditos, monitorear ope-
raciones sospechosas o inusuales, 
brindar servicios a los clientes con 
chatbots y atención automática de 
quejas, entre otros usos. Por otro 
lado, más de 114 entidades financie-
ras procesan sus sistemas misiona-
les, de gestión contable o financiera 
en la nube y prácticamente todas la 
emplean para otros propósitos.

Las entidades también están usan-
do la robótica para la automatiza-
ción de procesos, blockchain en los 
sistemas de pagos electrónicos y 
firma digital de contratos, así como 
internet de las cosas en las pólizas 
de seguros de automóviles para 
analizar la manera como los usua-
rios conducen sus vehículos, el es-
tado de los mismos y ajustar las 
tarifas que cobrarán más adelante.

En este proceso de transformación 
digital la URF, la SFC y la industria 
están trabajando en la adopción 
de los datos abiertos o, como se 
conoce internacionalmente, open 
banking, para facilitar el intercam-
bio de información entre las enti-
dades y de conexión de los nuevos 
actores digitales. 

Todo esto se ha podido realizar 
gracias a que las entidades mo-

dernizaron el desarrollo de sus 
productos y servicios y adoptaron 
metodologías ágiles para innovar 
en ciclos más cortos, llevando pro-
ductos mínimos viables al merca-
do en pocos meses.

Si bien, el uso de las nuevas tecnolo-
gías genera enormes ventajas para el 
ecosistema financiero también plan-
tea retos que deben ser abordados 
por todos los participantes, entre los 
cuales están la educación financiera, 
la gestión de la ciberseguridad y la 
continuidad del negocio. 

El proceso de digitalización que he-
mos visto en los últimos años con-
tinuará en beneficio tanto de enti-
dades como de los consumidores 
financieros, quienes podrán contar 
con productos diseñados para sa-
tisfacer sus necesidades y con servi-
cios que podrán utilizar en cualquier 
momento y desde cualquier lugar, 
de manera sencilla y económica.

No sólo como consecuencia de 
la pandemia, sino también por 
todos los problemas ambienta-
les existentes, las economías han 
impulsado las finanzas verdes o 
green finance. ¿Qué esta hacien-
do el sector financiero en Colom-
bia para potenciarlas en la eco-
nomía local? 

Desde hace varios años existe el re-
conocimiento que la industria finan-
ciera tiene un rol muy importante 
dentro de la transición climática. 

Primero, mediante la valoración de 
los riesgos asociados al cambio cli-

mático y otros asuntos ambientales. 
Segundo, asesorando a sus consu-
midores, haciendo visibles los ries-
gos e identificando las oportunida-
des. Tercero, movilizando recursos 
para la transición y una recupera-
ción inclusiva y verde. Y una última, 
pero no menos importante, es la 
oportunidad de hacer visibles los 
esfuerzos para alinearse y respon-
der a las expectativas y demandas 
de nuevos consumidores que espe-
ran un cambio de comportamiento 
de las instituciones tanto público 
como privadas. 

Desde 2012 los bancos en Colom-
bia empezaron su “enverdecimien-
to”, si me permite la expresión, a 
través de la adhesión voluntaria 
al Protocolo Verde, una iniciativa 
que busca que las entidades re-
duzcan su huella ambiental, reali-
cen innovaciones financieras para 
movilizar recursos hacia proyectos 
verdes y gestionen sus riesgos a 
través de la implementación de 
Sistemas de Administración de 
Riesgos Ambientales y Sociales. 

Por su parte, desde la SFC en 2018 
lanzamos nuestra Estrategia de Fi-
nanzas Verdes, inspirada en el cre-
ciente interés del sector en el desa-
rrollo de innovaciones financieras 
para canalizar o movilizar recursos 
hacia proyectos y/o empresas que 
estén contribuyendo positivamen-
te a objetivos ambientales y socia-
les. Nuestro objetivo es contar con 
un sistema financiero en el que la 
sostenibilidad sea parte del ADN 
de las instituciones que supervi-
samos y enfocamos nuestra estra-

tegia en las condiciones mínimas 
para hacerlo posible. En este punto 
quisiera resaltar seis logros: 

Primero, la expedición de la Circu-
lar Externa 028 de 2020, que define 
qué es un bono verde e imparte ins-
trucciones sobre el contenido míni-
mo de los prospectos de informa-
ción de estas emisiones. Segundo, 
la publicación de la Guía de Buenas 
Prácticas para la Emisión de Bonos 
Verdes para promover el desarrollo y 
la integridad de este mercado. Ter-
cero, la ejecución de la taxonomía 
verde, que está siendo desarrollada 
en el marco de la Mesa de taxono-
mía conformada por el Ministerio 
de Hacienda, el Ministerio de Am-
biente, el DNP y el DANE. Cuarto, la 
publicación del documento técnico 
sobre el estado del mercado frente 
a la información ESG, para promover 
una mayor transparencia, calidad, 
consistencia y comparabilidad y ser-
vir de insumo para la construcción 
de directrices en este frente. Quinto, 
las mesas de trabajo con la industria 
para definir un camino en el que se 
mejore la información de sostenibili-
dad disponible. Y finalmente, el ejer-
cicio colectivo con diversos actores 
de la industria de los fondos de pen-
siones que se tradujo en la Guía de 
Buenas Prácticas de Inversión, que 
constituye una hoja de ruta para 
alinear la gestión de inversiones 
con los estándares internacionales, 
las recomendaciones de la Misión 
de Mercado de Capitales de 2019 y 
la integración de factores ESG. Los 
primeros pasos para su implemen-
tación se ven reflejados en las Circu-
lares Externas 007 y 008 de 2021.

 

Desde 2012 los bancos en 

Colombia empezaron su 

“enverdecimiento”, a través 

de la adhesión voluntaria 

al Protocolo Verde. Una 

iniciativa que busca que 

las entidades reduzcan su 

huella ambiental, realicen 

movilización de recursos 

hacia proyectos verdes y 

gestionen sus riesgos con 

Sistemas de Administración 

de Riesgos Ambientales  

y Sociales.



ACTUALIDAD ECONÓMICA ACTUALIDAD ECONÓMICA

24 25

ACTUALIDAD ECONÓMICA

24

ANA MARÍA PRIETO1, JOSÉ DAVID TORRES2 

Y ESTELA MARTÍNEZ3  

1  Subdirectora de Desarrollo de Mercados de la Unidad de Re-
gulación Financiera del Ministerio de Hacienda. 
2 Asesor de la Unidad de Regulación Financiera del Ministerio 
de Hacienda.
3 Asesora de la Unidad de Regulación Financiera del Ministerio 
de Hacienda.

1.Relevancia de los sistemas de pagos 

eficiente, segura y transparente 
(World Bank, 2014), y sirven como 
herramienta de desarrollo finan-
ciero y crecimiento económico al 
propiciar inclusión, formalización y 
productividad (Hasan I. et al., 2009). 

Generalmente la puerta de en-
trada al sistema financiero es una 
cuenta o depósito transaccional de 
bajo monto con proceso de aper-
tura simplificado (BIS, 2016). Las 
personas que utilizan estos instru-
mentos se benefician en la cotidia-
nidad con la conveniencia de estos 
medios y construyen historiales 
transaccionales que luego facilitan 
el acceso a créditos y seguros. Para 
los más vulnerables, estos canales 
facilitan la recepción de subsidios 
estatales y sirven como plataforma 
para construir estrategias de movi-
lización social (Auer R. et al., 2020). 

Un proceso similar ocurre del lado 
de los comercios. Al acceder a los 
pagos electrónicos, los empren-
dimientos y establecimientos pe-
queños amplían ventas, adquieren 
eficiencias en el manejo de inven-
tarios y nómina, escalan al comer-
cio electrónico ampliando su pro-
ductividad. El pago digital genera 
una trazabilidad que redunda en 
facilidades de financiación para el 
tendero (Klapper L., 2017) y poten-
cia para las autoridades la posibili-
dad de diseñar políticas escalona-
das de formalización y fiscalización.  

En suma, los sistemas de pagos 
traen eficiencias, competitividad 
y bienestar y por tanto son una 
herramienta de política relevante 
para promover el desarrollo econó-
mico, más aún en un contexto de 
creciente digitalización. 

El sistema de pago de bajo 
valor (SPBV) es el conjunto 
de entidades, instrumen-
tos, procedimientos y re-

glas requeridas para canalizar elec-
trónicamente las transacciones y 
pagos entre personas y comercios 
en una economía. Típicamente el 
sistema funciona como un merca-
do de dos lados (Rochet J.C. y Ti-
role J., 2006), ubicándose en cada 
extremo los participantes que ori-
ginan y reciben las operaciones y, 
en el centro, una infraestructura 
encargada de procesar la informa-
ción y compensar y liquidar las po-
siciones, conocida como entidad 
administradora del sistema de pa-
gos o ACH por sus siglas en inglés 
(Automated Clearing House).

Los SPBV sustituyen el intercambio 
del efectivo de una manera más 

MODERNIZACIÓN DEL  
SISTEMA DE PAGOS EN COLOMBIA 
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2.
Digitalización de los pagos: 
implicaciones de mercado y regulatorios 

dicionalmente la entidad adminis-
tradora del sistema de pagos era 
el encargado de ejecutar integral-
mente el flujo de las transacciones, 
incluyendo las diferentes activida-
des y procesos conexos. Este es-
tándar ha sido reemplazado con la 
llegada de nuevos competidores, 
que entran al mercado bajo alian-
zas con establecimientos banca-
rios o de forma directa, y cuyos mo-
delos de operación especializados 
permiten que los pagos sean cada 
vez más ágiles, fáciles e interopera-
bles (BIS, 2014). 

Ejemplo de esto son las licencias 
no bancarias pero habilitadas para 
captar recursos del público para 

habilitar la transaccionalidad. Glo-
balmente estas entidades se cono-
cen como emisores de dinero elec-
trónico, en el caso de Colombia se 
denominan SEDPEs. Un caso más 
reciente es el de los adquirentes, 
que son los encargados de vincu-
lar comercios al sistema para que 
éstos canalicen digitalmente sus 
ventas. Se trata de una actividad 
con elevados altos costos de ope-
ración, lo que demanda automati-
zación, especialización, escala y ser 
complementada con otros servi-
cios comerciales y de logística que 
rentabilicen el modelo de negocio. 
Algunas compañías especializadas 
en la adquirencia actúan de forma 
independiente, otras, de menor ta-
maño, llamadas agregadores hacen 
sinergias con bancos para comple-
mentar su oferta y llegar a peque-
ños comercios. 

La recomposición de la industria 
sumada a la escalada de modelos 
de open banking han motivado 
también la revisión del perímetro y 
facultades de regulación y supervi-
sión, con el fin de asegurar una ca-
pacidad de intervención efectiva y 
oportuna frente a esos jugadores y 
ecosistemas de pago no financie-
ros (Ehrentraud J, et al., 2020). 

La llegada de los nuevos actores 
y estándares de operación de-

La innovación, el cambio tecnoló-
gico, la transformación financiera 
y el incremento del comercio elec-
trónico han expandido las transac-
ciones digitales. Según Capgemi-
ni (2020) desde 2014 el volumen 
de pagos electrónicos creció 95% 
en el mundo y aunque la mayoría 
de este mercado se concentra en 
países desarrollados y en la región 
de Asia, en América Latina el cre-
cimiento alcanza el 48% en el mis-
mo periodo. Se estima un ritmo 
constante de crecimiento en todas 
las regiones en los siguientes años 
(gráfico 1). 

Al mismo tiempo, la industria ha 
presentado profundos ajustes. Tra-

PAGO

Gráfico 1.
Evolución de las transacciones electrónicas 

(Billones de transacciones)

Fuente: Capgemini (2020).
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sencadena desafíos para el status 
quo de la industria. La arquitectu-
ra regulatoria y de mercado origi-
nal del sistema, sus esquemas de 
gobierno corporativo y tarifarios, 
sus reglas de funcionamiento y 
requisitos de acceso, responden a 
necesidades específicas de enti-
dades financieras. 

Como resultado, varios países han 
implementado reformas buscando 

ampliar el enfoque regulatorio ha-
cia la profundización de la indus-
tria y la promoción de la compe-
tencia. En Singapur, por ejemplo, 
los ajustes normativos se orientan 
a reconocer actores emergentes e 
implantar reglas uniformes centra-
das en la actividad y no en el tipo 
de entidad. En México, se prohíbe 
a las EASPBV discriminar entre sus 
socios o accionistas y los demás 
participantes y usar cláusulas de 

exclusividad en la contratación de 
las actividades o procesos. En Euro-
pa, la Directiva IFR, obliga la inde-
pendencia entre dichas entidades 
y los procesadores de adquirencia 
y emisión, y en el Reino Unido, la 
autoridad de competencia motivó 
un proceso de desinversión de las 
entidades financieras en la propie-
dad de las cámaras por observar 
prácticas anticompetitivas frente a 
terceros participantes (URF, 2018).

Los actuales sistemas de pago y 
en general los actores del sistema, 
han tenido iniciativas importantes 
con el fin de adoptar nuevos mo-
delos de negocio que promuevan 
la evolución de los pagos digitales, 
principalmente posibilitando a los 
comercios la aceptación de los pa-
gos digitales. 

En el mercado de transferencias 
electrónicas, ACH Colombia de-
sarrolló la plataforma PSE, la cual 
ha contribuido a la ampliación del 
ecosistema de pagos. PSE direc-
ciona a las personas que estén 
realizando compras en línea des-
de el ambiente de los comercios 
o entidades gubernamentales, a 
la página de internet del banco de 
los usuarios, para desde allí realizar 

el pago directamente a través de 
una operación débito. ACH Colom-
bia también lanzó la plataforma de 
pagos inmediatos Transfiya cuyo 
servicio se encuentra disponible 
inicialmente para transferencias de 
persona a persona (P2P). También 
existen en el mercado innovacio-
nes respecto a las tecnologías usa-
das para iniciar las transferencias, 
como es el caso de los Código QR, 
los cuales permiten a los comer-
cios ofrecer un medio de pago di-
gital a bajo costo; o la iniciación de 
pagos a través de plataformas web 
de terceros mejorando la experien-
cia del consumidor. 

En el mercado de tarjetas de cré-
dito y débito han surgido las pasa-
relas gateway y los agregadores, 

3.El caso de Colombia

En Colombia existen dos cámaras 
de compensación para el procesa-
miento de transferencias electró-
nicas: ACH Colombia de propiedad 
de los bancos y ACH Cenit4 de pro-
piedad del Banco de la República. 
A su vez existen cinco EASPBV que 
procesan los pagos con tarjetas 
débito y crédito, las dos de mayor 
tamaño, Redeban y Credibanco 
también son propiedad de los esta-
blecimientos de crédito.

Además de las actividades de com-
pensación propias de las administra-
doras de sistemas de pagos, tanto 
Redeban como Credibanco, realizan 
otras actividades requeridas en la 
cadena. Prestan servicios de proce-
samiento a los emisores y adquiren-
tes, suministran a los comercios las 
tecnologías necesarias para iniciar el 
pago (datáfonos) e incluso, una de 
ellas actúa como adquirente de una 
franquicia de tarjetas de crédito. 

4 La propiedad y operación de ACH Cenit es del Banco de la República. La mayoría de transac-
ciones procesadas a través de esta cámara corresponden a pagos y transferencias de la Nación 
a los entes territoriales. 
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actores especializados que vincu-
lan a los comercios al sistema de 
pagos y les suministran las tecno-
logías necesarias para la iniciación 
de pagos digitales. Los comercios 
vinculados por estos actores son 
generalmente comercios peque-
ños que se vinculan por primera 
vez al sistema de pagos, por lo que 
el rol que juegan estos agentes es 
relevante en lo que concierne a la 
profundización el sistema. 

Pese a los esfuerzos públicos y 
privados por avanzar en la digi-
talización, Colombia sigue siendo 
un país con arraigo al efectivo. Se 
estima que el 88% de los pagos 
en comercios se hacen mediante 
billetes5 y sólo el 14% de las tien-
das aceptan pagos electrónicos6. 
Esta preferencia también está 
presente en la población incluida 
financieramente, al punto que el 
82% de transacciones de tarjeta 

débito corresponde a retiros en 
cajeros electrónicos7 y sólo el 12% 
de la población realiza transferen-
cias electrónicas8.

Tal como sucede en otros paí-
ses de la región, la informalidad, 
los rezagos en la infraestructura 
de conectividad y la baja intero-
perabilidad en el mercado han 
frenado el crecimiento de los pa-
gos electrónicos (Alfonso V. et al., 
2020). Buscando romper esta di-
námica, el Gobierno Nacional ha 
construido una política de inclu-
sión financiera comprensiva, em-
pezando por el diseño de cuentas 
transaccionales y canales corres-
ponsales y la creación de las SE-
DPEs como entidades enfocadas 
en facilitar la transaccioanlidad 
de bajo monto. 

5 Data Reportal (2020) Digital 2020: Colombia 
https://datareportal.com/.
6 Banco de la República (2020) Reporte de Sis-
tema de Pagos.
7 Idem.
8 Op. Cit. Data Reportal (2020).
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Gráfico 2.
Evolución de los pagos electrónicos en Colombia 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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Nuevo enfoque regulatorio.

Típicamente los objetivos de la regulación y supervisión de los sis-
temas de pago han sido más del orden prudencial, enfocados en 
preservar la seguridad y confianza en las transacciones. El nuevo 
Decreto complementa esta visión con criterios que promueven 
el acceso, la eficiencia e innovación, logrando un enfoque más 
integral, acorde con la relevancia del sistema de pagos. 

Actualización de las actividades y los actores.

El Decreto actualiza las actividades y los actores de la cadena de 
pagos a las nuevas realidades y necesidades del mercado. En 
particular, visibiliza los proveedores de servicios de pago, que son 
entidades no financieras tales como los procesadores, las pasa-
relas gateway y los agregadores, quienes son contratados por los 
participantes del mercado para prestar funciones operativas y 
tecnológicas. Esta actualización, la cual sigue los estándares in-
ternacionales definidos en la normativa europea conocida como 
PSD2, otorga mayor seguridad jurídica al precisar las responsabi-
lidades de los agentes y abre las puertas a una mayor eficiencia 
en la prestación de los servicios de pago.

Creación de la adquirencia no financiera.

Buscando ampliar la aceptación de pagos digitales en los comer-
cios y aumentar la competencia en dicha actividad, el Decreto 
permite que, además de los establecimientos de crédito, las SE-
DPES y entidades no financieras puedan a partir de este cambio 
desarrollar la adquirencia. Estas últimas sociedades no estarán 
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, pero 
sí deberán inscribirse en un registro administrado por dicha enti-
dad y cumplir con requisitos prudenciales correspondientes a su 
rol en el sistema. 

Con el fin de promover una ex-
pansión del sistema de pagos y 
complementar los esfuerzos en la 
política de inclusión financiera, la 
Unidad de Regulación Financiera 
– URF adelantó en 2018 un estudio 
que analiza la evolución de esta 
industria a la luz de las prácticas 
y estándares internacionales. El 
análisis evidencia que la industria 
de pagos está concentrada en po-
cos jugadores, tiene estándares 
tecnológicos rezagados y no ofre-
ce una solución completa para 
dinamizar los pagos electrónicos 
(URF, 2018).

Con base en dicho análisis, la Uni-
dad impulsó una reforma regula-
toria para modernizar el sistema 
y sentar las bases de la nueva in-
fraestructura digital, que permita 
un funcionamiento más compe-
titivo, eficiente e incluyente del 
mercado transaccional en el país. 
La iniciativa se materializó con la 
expedición del Decreto 1692 de 
2020, el cual entrará a operar en 
diciembre de 2021 y actualiza las 
actividades y actores del sistema, 
fortalece el gobierno corporati-
vo de los administradores, eleva 
los estándares de transparencia 
y promueve la interoperabilidad. 
Las principales modificaciones se 
explican a continuación: 

4.Actualización normativa:  
decreto 1692 de 2020 

DECRETO

https://datareportal.com/
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Se estima que con esta habilitación que trae el Decreto se lo-
gre doblar el número de adquirentes en el país, que ingresen 
actores especializados que actualicen los estándares de pro-
cesamiento del mercado y amplíen la oferta disponible espe-
cialmente para llegar a emprendedores, tiendas de barrio, co-
mercios en ciudades pequeñas y zonas rurales y de esta forma 
llevar los pagos electrónicos a segmentos que hoy están fuera 
del ecosistema. 

Fortalecimiento a la estructura de Gobierno Corporativo

La reforma eleva los estándares de gobernanza de los admi-
nistradores de los sistemas de pagos en línea con las mejores 
prácticas internacionales, asegurando un adecuado esquema 
de pesos y contrapesos en sus órganos directivos que redunde 
en un fortalecimiento del proceso de orientación estratégico de 
dichas entidades en favor del desarrollo del mercado. Las prin-
cipales medidas que deberán adoptar los administradores de 
los sistemas son: 

• Separación de funciones: se les prohíbe desempeñar la acti-
vidad de adquirencia para así evitar conflictos derivados de la 
integración de roles. 

• Prohibición a restringir arbitrariamente la entrada de nuevas 
entidades: se les obliga aplicar los mismos procesos y requisi-
tos de acceso y otorgar el mismo tratamiento a todas las ope-
raciones. 

• Reconfiguración de las juntas directivas: se obliga la presen-
cia de miembros independientes en las juntas directivas y la 
creación de comités de acceso que aprueben las solicitudes 
de acceso de nuevos participantes siguiendo un procedi-
miento de público conocimiento. También se establecen me-
canismos específicos para la definición de la tarifa de inter-
cambio y de compensación y liquidación.

• Deber de información: se obliga a los administradores a publi-
car información de acceso y tarifas.

Suscríbase a

Llame al 426 6000 en Bogotá, a la línea gratuita nacional
01 8000 110 990 o ingrese a suscripciones.eltiempo.com

Válido del 1 de abril al 31 de mayo de 2021. Solo para suscripciones nuevas con modalidad de pago a través de tarjeta de crédito o factura Codensa. El débito será 
automático por el tiempo de la suscripción. Promoción sujeta a la aceptación de la cláusula mínima de permanencia de 8 meses. Reciba los dos primeros meses 
a $900 mes y a partir del tercer mes $25.900. Entrega de la suscripción sujeta a nuestra cobertura. Consulte términos y condiciones de entrega y servicio de la 

suscripción en www.eltiempo.com/uploads/files/2018/10/31/Terminos.pdf. Consulte el detalle de los beneficios del club vivamos en www.clubvivamos.com

estará en la movida
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Al mismo tiempo, se intensificó 
el uso de los canales digitales del 
sistema financiero, se impulsaron 
las transacciones electrónicas y la 
adopción de nuevas tecnologías 
de pago (Auer R., Cornelli G. y Frost  
J., 2020). De acuerdo con un son-
deo de Capgemini (2020) el 53% de 
los encuestados aumentó su pre-
ferencia por los canales digitales, 
35% pasó del uso de tarjetas físicas 
a billeteras digitales y 27% experi-
mentó por primera vez el pago a 
través de código QR. 

Colombia no fue ajeno a esa ten-
dencia. El comercio electrónico re-
gistró un crecimiento anual de 25% 
en agosto de 2020, permitiendo 
dar continuidad a muchos nego-
cios y potenciando el desarrollo de 
otros9. A su vez, los avances regula-
torios y las estrategias de transfor-
mación de las entidades del sector, 

permitió enfrentar la escalada di-
gital sin alteraciones en el servicio. 
De acuerdo con la información de 
la Superintendencia Financiera, el 
valor de las operaciones efectua-
das por medio de internet y banca 
móvil en 2020 aumentó en casi 10 
p.p. haciendo que la mayoría de las 
transacciones financieras hoy en 
país se hagan a través de canales 
digitales (gráfico 4). 

Además de la intensificación de es-
tos canales, muchos colombianos 
ingresaron por primera vez al sis-
tema financiero. Las cuentas y de-
pósitos simplificados aumentaron 
de 5 a cerca de 22 millones. El uso 
de los mismos pasó de 30% a 70%. 
Parte de este impulso a la inclusión 
financiera se explica por la disper-
sión de las ayudas del Gobierno a 
través de los productos digitales del 
sistema financiero. Solo en el caso 

de Ingreso Solidario ingresó cerca 
de 1 millón de beneficiarios vulne-
rables, muchos utilizaron los mo-
nederos digitales para efectuar sus 
compras y realizar transacciones. 

De esta manera, la modernización 
regulatoria del sistema de pagos 
en Colombia llega en un momen-
to clave para ayudar a consolidar 
la creciente digitalización e inclu-
sión financiera desatada por el CO-
VID-19 y enfrentar los retos de una 
mayor usabilidad, interoperabildad 
y reconversión de los canales de 
atención financiera. Se espera que 
la nueva arquitectura de pagos im-
pulse la competencia de la industria 
y sirva como estrategia de formali-
zación y recuperación económica. 

Como complemento a esta inicia-
tiva, recientemente el Gobierno 
Nacional radicó en el Congreso el 
PL 413 de 2021 denominado Ley de 
Sistema de Pagos y Mercado de 
Capitales, mediante el cual se bus-
ca que la intervención del Estado 
frente al sistema de pagos sea más 
eficiente y comprensiva sobre los 
diferentes tipos de participantes y 
tecnologías transaccionales.  

El proyecto propone unificar la inter-
vención en los sistemas de pago en 
cabeza del Ministerio de Hacienda 
y Crédito Público y determina que 
dicha intervención se realizará en el 
marco del artículo 334 de la Cons-

9 Cámara de Comercio Electrónico (2020) 
“Comportamiento del ecommerce en Colom-
bia durante 2020 y perspectivas para 2021”. 

Nota: El indicador mide la participación de las operaciones realizadas a través de los canales digitales
como internet, banca móvil y audio respuesta, en el volumen total de las operaciones monetarias. 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Gráfico 4.
Efecto del COVID-19 en la digitalización financiera
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El proceso de construcción del De-
creto fue altamente participativo. 
La URF diseñó talleres y ciclos de 
discusión con la industria, claves 
para la identificación de las fallas 
de mercado y los cuales motivaron 
discusiones entre los participantes 
sobre las prácticas del mercado y 
su futuro. Como complemento, se 
instauró una mesa de trabajo es-
pecífica de pagos entre la URF, la 

Superintendencia Financiera y el 
Banco de la República, la cual per-
mitió ampliar el análisis y nutrir la 
construcción normativa. 

A pesar de la reciente expedición 
del Decreto y aún sin haber entra-
do en vigencia, ya se han podido 
identificar efectos positivos en el 
mercado, tales como el interés 
de nuevos adquirentes no finan-

cieros de entrar en el mercado, 
la reorganización de los roles y 
responsabilidades de los actores 
que hacen parte de la cadena de 
pagos y la dinamización de proce-
dimientos que se habían consti-
tuido como barreras de acceso al 
sistema,  tal como el proceso de 
identificación de los comercios 
por parte de los adquirentes para 
su posterior vinculación. 

tados en el marco del COVID-19 
generaron una reducción en el 
uso de efectivo y de los canales 
financieros físicos sin preceden-
tes. En India y Reino Unido, por 
ejemplo, las transacciones a tra-
vés de cajeros electrónicos tuvie-

ron una contracción del 50% en 
2020, en Australia, durante el se-
gundo semestre del mismo año, 
los 4 bancos principales retiraron 
más de 2000 cajeros electrónicos 
y cerraron 175 sucursales (McKin-
sey & Company, 2020).

5.Retos futuros

La reciente reforma al sistema 
de pagos es una oportunidad 
para modernizar la industria y 
aprovechar la creciente digitali-
zación que desató la pandemia. 
En efecto, los confinamientos y 
medidas de bioseguridad adop-

Gráfico 3.
Nueva arquitectura del sistema de pagos de bajo valor 

Fuente: URF.
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titución Política y no en del artículo 
335, como actualmente ocurre. Este 
ajuste implicaría que la regulación 
dejaría de tener enfoque financiero 
y se expediría con fundamento en 
las facultades otorgadas al Gobierno 
Nacional para regular el funciona-
miento de la economía. 

El articulado propuesto contempla 
objetivos y criterios de interven-
ción propios, diferentes a los de la 
salvaguarda del ahorro del público, 
que atañen a las necesidades par-
ticulares del funcionamiento orde-
nado y eficiente de los pagos. 

El arreglo institucional propuesto 
parte de dos premisas. La prime-
ra, abordar de manera completa 
el sistema de pagos en un único 
regulador aporta eficiencias, elimi-
na arbitrajes y permite plasmar un 
mercado transaccional interconec-
tado entre las diferentes tecnolo-
gías de pago. La segunda, ampliar 
el perímetro regulatorio más allá 
de la frontera financiera facilita re-
conocer actividades y agentes que, 
sin tener una vocación de interme-
diación financiera, proveen funcio-
nes esenciales para los pagos y la 
transaccionalidad de la moneda y 
que por tanto deben ser visibles en 
la regulación. 

En definitiva, la propuesta aporta 
una visión más comprensiva del 
sistema y amplia las facultades de 
intervención, brindándole mayores 
capacidades a las autoridades para 
enfrentar los retos de la innovación 
y digitalización económica. 
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