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| EDITORIAL

De la preocupacion

a la accion

José Ignacio Lépez

PRESIDENTE DEL CENTRO DE PENSAMIENTO ECONOMICO ANIF

sta edicion de Carta Financie-

ra se publica en medio de un

proceso electoral en Colombia.

El pais se encuentra ad-portas
de elegir un nuevo Gobierno. Son muchos
los temas relevantes y mucho lo que esta
en juego. No obstante, hay un punto par-
ticular en la agenda del pais que se des-
taca por su ausencia, pero que desvela a
la mayoria de los analistas econdmicos: la
grave situacion fiscal de Colombia.

Muchos ciudadanos, quizds una
gran mayoria, no tienen presente lo de-
licado y complejo del asunto, ya que, en
su agitada rutina diaria, el tema fiscal es
completamente ajeno. Por su parte, para
las diferentes campafias presidenciales,
el tema, si bien no es extrano, resulta in-
cémodo: nada mas impopular que hablar
de recortes de gasto o aumento de im-
puestos en medio de un proceso electo-
ral. Asi las cosas, la preocupacion sobre
la situacion de las finanzas publicas en
Colombia bien puede quedar como un
tema huérfano.

El problema es que, si no hay una
accion concreta y creible de ajuste fis-
cal, el proximo Gobierno se enfrentara
rapidamente a una serie de callejones
sin salida en materia econdémica que le
impediran pensar en algo diferente. Sin
recursos, no se puede atender la salud,
la seguridad, la inversién o los programas
sociales. Cuando no hay plata, dificil-
mente se puede pensar en otra cosa.

.

(=S

Es por esta razén que desde ANIF
nos hemos propuesto discutir el reto fiscal
que enfrentamos como pais, no con la in-
genua ilusion de hacerlo un tema popular,
sino con el objetivo concreto de poner en el
foco lo costoso que puede resultar no te-
ner un plan de accion. Esta ediciéon de Car-
ta Financiera es parte de dicho propdsito.

Con el esfuerzo de multiples auto-
res, esta edicion presenta diferentes arti-
culos donde se analiza la complejidad del
tema fiscal, los posibles efectos sobre to-
dos los colombianos si como pais no logra-
mos estabilizar las finanzas publicas, y, de
manera propositiva, un plan de accion para
corregir el rumbo. Esperamos que el coro
de varias voces, desde diferentes perspec-
tivas, ayude a comprender mejor el reto
que enfrenta Colombia en esta materiay la
necesidad de tomar decisiones al respecto.

Esta edicion también discute
otros temas de la coyuntura econémica
de profunda relevancia para el futuro del
pais, como el devenir de la ley de compe-
tencias, que redefine la descentraliza-
cién en Colombia, la seguridad energé-
tica y el proceso de desindustrializacion.
También incluye una entrevista con el sa-
liente representante del Banco Mundial
en Colombia, en la cual discutimos los
retos en materia de inversion y el poten-
cial que tiene nuestro pais. Con este con-
tenido esperamos seguir contribuyendo
al debate econdmico, tan especialmente
necesario en época electoral. //
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Tres datos sobre...

... la acelerada adopcion de Bre-B en sus primeros seis meses

El Banco de la Republica lanzé Bre-B como una alternativa clara para reducir los costos transaccionales y el alto uso del

efectivo. Su ritmo de adopcidn supera proporcionalmente a PIX, el exitoso sistema de Brasil.

o)

35
millones

de usuarios registrados en el sis-
tema, con mas de 100 millones de
llaves registradas.
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bal, crece la diversificacion de reser-
vas en un entorno internacional mas
incierto por las actuales tensiones

geopoliticas.
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$1.2
billones

se transfirieron en un dia récord a
través de 5,8 millones de movimien-
tos. En los primeros seis meses, se
hicieron mas de 708 millones de
transacciones.

/)

80%

de las transacciones se hace entre
personas naturales y el 40% no su-
pera los $50.000, consolidandose
como una herramienta que facilita
pagos cotidianos de bajo valor.

Grafico 1. Tenencia de reservas de los Bancos Centrales

(billones de délares)

— Reservas de oro

- Reservas ajustadas en ddlares

Fuente: estimaciones ANIF con base en Bloomberg. Nota: La tenencia de reservas por parte de

los bancos centrales es el conjunto de activos externos (como ddlares, oro o bonos) que
mantienen para respaldar la estabilidad econdémica y financiera del pals

-
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En 2026, el desempleo continua bajando, con niveles que se ubican en
minimos histéricos desde 2001. No obstante, el mercado laboral adolece
de los mismos retos estructurales, entre los que se encuentra la calidad
del empleo: 9 de cada 10 puestos de trabajo creados durante los primeros
meses del afio se ubican en ingresos inferiores a un salario minimo.

MINARIOS ANIF 2026

Abrimos espacios de didlogo sobre los temas mas relevantes de la economia
nacional. Esta es nuestra programacion del afio.
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PROYECCIONES ANIF

La economia colombiana perdera
dinamismo en 2026. El alza del
salario minimo impulsaria la in-
formalidad y presionaria la infla-
ciéon, mientras los retos fiscales
estructurales limitarian el margen
de la politica econdémica.

CRECIMIENTO

112,5%

El prondstico del incremento anual
del Producto Interno Bruto para
el cierre de este ano refleja un rit-
mo mas moderado de la economia
del pais.

DESEMPLEO

//9,3%

Se proyecta un incremento en el
desempleo y un posible deterioro
en la formalidad, motivado por la
menor actividad econémicay el in-
cremento en el salario minimo

INFLACION

//6,3%

La inflacion, por sexto aho con-
secutivo, se mantendria fuera del
rango meta del Banco de la Repu-
blica (2%-4%) tras el alza del 23% en
el salario minimo sumado a facto-
res externos

TASA DE INTERES DEL BANREP

//12,25%

Ante una materializacion de riesgos
inflacionarios y un entorno fiscal
desafiante, la politica monetaria
se ubicarfa en un nivel mas con-
tractivo en respuesta al repunte de
la inflacion
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olombia enfrenta un grave

problema fiscal. Durante

las ultimas tres décadas,

el Gobierno ha incurrido de
manera sistematica en desequilibrios
entre sus ingresos corrientes y sus obli-
gaciones de gasto. En palabras sim-
ples, ha gastado mas de lo que recibe
en ingresos, generando una acumula-
cién de deuda publica que hoy bordea
el 58% del PIB y que, de seguir por el
mismo camino, proyecta trayectorias
claramente insostenibles.

El pais no atraviesa una crisis de
coyuntura: atraviesa una crisis estructu-
ral de las finanzas publicas que requiere
una respuesta de politica integral, arti-
culaday con un horizonte de varios afios.

LA MAGNITUD DEL DESEQUILIBRIO

El indicador mas preciso para
evaluar la posicion fiscal estructural de
un gobierno es el balance primario, que
es la diferencia entre ingresos y gastos
sin contar el pago de intereses sobre
la deuda. Al dejar de lado el efecto de
la deuda acumulada, este indicador
muestra qué tanto esfuerzo fiscal se
esta realmente haciendo.

El diagndstico para Colombia es
preocupante: en apenas 8 de los Ultimos

35 anos, el Gobierno Nacional Central
ha logrado registrar balances primarios
positivos. En los 27 afios restantes, el
Ejecutivo ha gastado —antes de honrar
su deuda- mas de lo que ha recaudado.

Esta persistencia del déficit
primario no puede atribuirse exclusiva-
mente a episodios de choque externo o
aciclos econémicos adversos. A diferen-
cia de lo observado en la crisis de finales
de los noventa o durante la pandemia de
COVID-19, los déficits primarios recien-
tes se presentan en un contexto de rela-
tiva estabilidad macroeconémica.

De mantenerse la situacion
actual, las proyecciones de ANIF in-
dican que el déficit primario del Go-
bierno Nacional Central se situaria en
niveles cercanos o superiores al 3%
del PIB en los préximos afios, configu-
rando una trayectoria de deuda que
podria ser insostenible.

NIVELES HISTORICOS DE DEUDA

La deuda publica neta se situa
hoy alrededor del 58% del PIB. Esta
cifra, si bien ha sido parcialmente
contenida por la apreciacion del peso
colombiano frente al délar —dado que
aproximadamente el 28% de los pasi-
vos de la Nacién se encuentran en mo-

Grafico 1. Ingresos del gobierno menos gasto excluyendo intereses como % del PIB

(Balance primario como % del PIB)
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neda extranjera—, no debe interpretar-
se como sefal de sostenibilidad.

La historia de la deuda publica
en Colombia registra unicamente un
episodio de endeudamiento de mag-
nitud comparable: el de finales del si-
glo XIX, que desembocd en la Guerra
de los Mil Dias y en el primer episodio
de hiperinflacion de América Latina.
La correccién posterior se logré me-
diante décadas de disciplina fiscal
que resultaron en niveles de deuda
bajos y sostenidos durante la mayor
parte del siglo XX.

La literatura sobre sostenibili-
dad de deuda publica en economias
emergentesidentificaumbralesapartir
de los cuales la dindmica de pasivos se
torna rapidamente insostenible. Para
una economia con las caracteristicas
institucionales y de acceso a mercados
como las que tiene Colombia, ese um-
bral se ubica en torno al 70% del PIB.
Bajo un escenario sin ajuste fiscal, con
déficits primarios que contindan dete-
riorandose por las presiones de gasto
en salud, pensiones y transferencias
territoriales, la deuda colombiana po-
dria cruzar ese umbral en un horizonte
de dos a tres afios. Una vez superado
ese nivel, la correccion resulta conside-

En 27 de los Ultimos
35 afios, el Gobierno
Nacional Central
gasté mas de lo que
obtuvo en ingresos
(sin contar el pago de

Seeoogle
S5558838 intereses de deuda).
N NANANANJ S

Solamente en 8 afios
logré un balance
primario positivo.
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Grafico 2. Crecimiento econémico y balance primario Gobierno Nacional Central (1905-2025,%)
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Fuente: DANE, Ministerio de Hacienda y célculos ANIF.

rablemente mas costosa en términos
de ajuste requerido, prima de riesgo y
pérdida de acceso a financiamiento en
condiciones favorables.

Para contextualizar la carga
que esto representa sobre los ciuda-
danos vale la pena mencionar que, en
las actuales circunstancias, el valor
de la deuda neta del Gobierno impli-
ca una obligacién implicita de aproxi-
madamente 20 millones de pesos por
habitante. Esta cifra contrasta drama-
ticamente con los 2 millones de pesos
per capita registrados hace 35 afios
—en pesos constantes de hoy—, lo que
ilustra la magnitud del proceso de acu-
mulacion de pasivos publicos que ha
tenido lugar desde la expedicion de la
Constitucion de 1991.

TENEMOS UN PROBLEMA DE GASTO

Un diagndstico cuidadoso de la
situacion fiscal colombiana no puede
eludir la conclusion de que tenemos un
problema de gasto publico. Colombia
ha expandido de manera significativa
el tamafio del Estado como proporcién
del PIB en tres décadas, derivado en
buena medida de los mandatos consti-
tucionales de 1991 en materia de gasto
social, descentralizacion y transferen-

0 2 4 6

Crecimiento econdmico (%)

cias. Sin embargo, ese crecimiento del
sector publico no ha estado acompa-
flado por mejoras proporcionales ni
en el crecimiento econdmico ni en los
indicadores de desigualdad —que per-
manecen entre los mas elevados de
América Latina— ni en la calidad de los
servicios provistos.

La evidencia comparada inter-
nacional, documentada por el Banco
Mundial y el FMI, muestra que Colom-
bia es uno de los paises de la region
con mayor expansion del gasto publico
en las ultimas décadas sin una correla-
cién proporcional en mejoras de bien-
estar o crecimiento.

* 2021
En los ultimos dos
afios el Gobierno
10 12 produjo un

déficit fiscal solo
comparable con
periodos de crisis

La dindmica reciente del gasto
de funcionamiento es especialmen-
te preocupante. Salud, pensiones y
transferencias a las regiones explican
mas del 64% del aumento del gasto de
funcionamiento en los ultimos siete
afos. Por su parte, la inercia proyecta-
da de estas tres lineas presupuestales
—incluso en ausencia de una Ley de
Competencias o la aprobacion de la
reforma pensional— implicaria un au-
mento adicional de 1,5 puntos del PIB
en el gasto de funcionamiento entre
2026y 2030.

En el caso de landmina publica,
los datos son preocupantes. La Rama

COLOMBIA ES UNO DE LOS PAISES DE LA
REGION CON MAYOR EXPANSION DEL GASTO
PUBLICO EN LAS ULTIMAS DECADAS SIN UNA
CORRELACION PROPORCIONAL EN MEJORAS
DE BIENESTAR O CRECIMIENTO.

1
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Ejecutiva incorporé en promedio ocho
nuevos cargos cada dia durante siete
aflos consecutivos, lo que se traduce
en un crecimiento total de la planta de
mas del 27% entre 2019 y 2026. Este
proceso de expansion de personal no
ha estado acompafado, en multiples
entidades, por mejoras verificables en
los resultados de gestion.

La Autoridad Nacional de Li-
cencias Ambientales (ANLA) registré
un incremento del 545% en su gasto de
personal entre 2019 y 2026, mientras
que en el mismo periodo el numero de
licencias ambientales otorgadas cay6
33%. La DIAN incorporé 10.207 funcio-
narios adicionales desde 2023, alcan-
zando 21.937 empleados en 2025, pero
incumplié su meta de recaudo en 9,5
billones de pesos en ese mismo afio.

En el frente de la inversién pu-
blica, un andlisis detallado realizado
por ANIF —con apoyo de herramien-
tas de inteligencia artificial sobre las
fichas técnicas del mapa de inversio-
nes del DNP— concluye que de cada
$100 pesos comprometidos en gasto
de inversién en el Presupuesto Ge-
neral de la Nacion 2026, apenas $35
corresponden a inversion productiva
real. Los $65 restantes financian ac-
tividades de coordinacién, produc-
cion de documentos, consultorias y
gastos de funcionamiento disfraza-
dos de inversién.

EL AJUSTE REQUERIDO

La magnitud del ajuste fiscal ne-
cesario para retornar a una senda sos-
tenible de deuda publica —coherente
con los parametros de la Regla Fiscal vi-
gente— se estima en al menos 3 puntos
del PIB, aunque el Comité Auténomo de
la Regla Fiscal (CARF) ha sefialado que
el esfuerzo podria ser incluso superior y
alcanzar hasta 4 puntos.

ANIF propone alcanzar dicho
ajuste mediante una estrategia que
priorice la reduccién en gasto publico,
pero incluya algunos elementos de in-
gresos adicionales para el Gobierno. El
ajuste propuesto tendria en ese caso

Con recorte del gasto de funcionamiento, reorientacion de la inversién publica, mejora de
ingresos y aceleracion de crecimiento se puede cerrar el déficit primario de tres a cinco
afios sin comprometer el nucleo del gasto social estratégico.

tres componentes: 14 billones de pesos
en reduccion del gasto de funciona-
miento (0,7 puntos del PIB), 27 billones
en racionalizacién del gasto de inver-
sién (1,4 puntos del PIB), y 12 billones
adicionales por mejora de ingresos (0,6
puntos del PIB). Como se concluye, de
100 pesos de ajuste fiscal, 77 vendrian
de unareduccion en el gasto publico.
En materia de gasto de funcio-
namiento, el componente de mayor
impacto es el de ndmina, con un ahorro
estimado de 8,5 billones de pesos, deri-
vado del congelamiento de vacantes no
provistas y la revision de los cargos que
han venido incorporandose a la Rama
Ejecutiva. Le siguen en importancia las
medidas de simplificacion del Estado —

eliminacion de duplicidades funcionales
entre entidades, con 2,9 billones; las de
eficiencia en subsidios y gastos opera-
tivos, incluyendo el ajuste gradual en
los precios de los combustibles, con 8,5
billones; y las de indexacion —pasar los
ajustes salariales del sector publico del
salario minimo al IPC como referente—,
con 0,4 billones.

En el frente de la inversion, el
ajuste de 27 billones se distribuye entre
reduccion de la contratacion publica
(10,6 billones), disminucién y prioriza-
cion de la inversion directa (9,6 billo-
nes) y focalizacion de subsidios (6,6 bi-
llones). Este componente del ajuste se
ve reforzado por el hallazgo ya men-
cionado, segun el cual apenas $35

//3

puntos del PIB es el
ajuste minimo que
necesita el pais para
converger a unas
finanzas publicas
sostenibles.

de cada $100 comprometidos tienen
como destino inversiones concretas.

Por el lado de los ingresos, las
medidas propuestas incluyen fortale-
cimiento de la fiscalizacion y control
de evasiéon (5,5 billones), ampliacion
del universo de contribuyentes (3,2
billones), eliminacion de beneficios tri-
butarios sin justificacidon de eficiencia
(1,8 billones) e introduccion de mayor
progresividad sobre pensiones altas
(1,6 billones).

CRECER O CRECER

Un ajuste fiscal de la magnitud
requerida no puede lograrse Unica-
mente por la via del gastoy los ingresos
tributarios. La economia colombiana
necesita recuperar una senda de cre-
cimiento del PIB cercana al 3,5% anual
sostenido para que la dindmica de in-
gresos contribuya de manera signifi-
cativa al cierre del déficit primario. Las
estimaciones de ANIF identifican tres
palancas de crecimiento con impacto
cuantificable en el corto y mediano
plazo: la reactivacion de la industria
petrolera aportaria 0,3 puntos porcen-
tuales adicionales de crecimiento; los
cambios estratégicos en impuestos
sectoriales generarian un aporte de 0,4
puntos; y la reanudacion de proyectos
de infraestructura actualmente parali-
zados contribuiria otros 0,4 puntos. En
conjunto, estas medidas focalizadas
de reactivacion sectorial podrian su-
mar aproximadamente 1 punto porcen-
tual adicional al crecimiento anual.

LA VIABILIDAD DEL AJUSTE

A pesar de la dificil situacion
fiscal, Colombia cuenta con los instru-
mentos necesarios para implementar
un ajuste fiscal gradual y ordenado.
La combinaciéon de racionalizaciéon del
gasto de funcionamiento, reorientacion
de la inversion publica hacia proyectos
concretos, mejoraincremental de ingre-
sos y aceleracion del crecimiento puede
cerrar el déficit primario en un horizonte
de tres a cinco afios sin comprometer el
nucleo del gasto social estratégico.
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La implementacion de las me-
didas de ajuste en gasto llevaria a una
reduccion de 3 puntos del PIB en el dé-
ficit primario para 2032, y la incorpora-
cién del componente de crecimiento
permitiria converger a una senda con-
sistente con la Regla Fiscal.

La restriccion no es técnica: es
politica. El ajuste requiere decisiones
que afectan intereses organizados en
el sector publico, como el subsidio al
diésel que debe desmontarse gradual-
mente, las entidades con duplicidades
que deben fusionarse o suprimirse—y
que histéricamente han encontrado
resistencia en el proceso presupuestal.

La evidencia comparadaen lare-
gion sugiere que los ajustes exitosos se
han producido invariablemente cuando
existe claridad diagndstica sobre la mag-
nitud del problema, cuando hay un pro-
grama articulado de medidas con costos
percibidos como equitativamente distri-
buidos, y cuando las consecuencias de la
inaccion son comunicadas con precision
a la ciudadania. Colombia esta en condi-
ciones de construir ese consenso.

La pregunta no es si el ajuste es
necesario —la respuesta es inequivoca-
mente afirmativa— sino si la clase politi-
cay la sociedad estan dispuestas a asu-
mirlo de manera ordenada antes de que
el mercado lo imponga de manera desor-
denada. Cada trimestre de postergacion
incrementa el costo del ajuste eventual
y estrecha el margen de maniobra dis-
ponible. La diferencia entre ajustar hoy y
ajustar bajo presion de los mercados se
mide, en ultima instancia, en los efectos
adversos sobre todos los ciudadanos, en
particular los mas vulnerables.

La responsabilidad de actuar
recae sobre el Gobierno Nacional, el
Congreso de la Republica y los orga-
nismos de control fiscal. ANIF reitera
su disposicion a contribuir con analisis
técnico y riguroso a la construccion de
este consenso, con la conviccién de
que la estabilidad macroecondmica es
condicién necesaria —aunque no sufi-
ciente— para el desarrollo econémico
incluyente que Colombia requiere. //
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Deriva fiscal

elevado nivel de gasto publico. En 2025,
una economia con un PIB per capita o
una calificacion crediticia similar a la de
Colombia presenta un gasto del gobier-
no general cercano a 30% del PIB, mien-
tras que Colombia alcanzé 34% del PIB.

Del lado de los ingresos del go-
bierno general, en el pais equivalen a
28% del PIB, ligeramente por encima
de los ingresos observados en los pai-
ses pares, que se situan alrededor de
27% del PIB. A partir de estas cifras se
desprenden dos conclusiones. Primero,
que el tamafo del Estado colombiano,
medido por el nivel de gasto publico, re-
sulta elevado en relacion con el tamario
de su economia y su nivel de riesgo. Se-
gundo, que el margen para generar in-
gresos adicionales es limitado, dado que
Colombia se encuentra muy cerca de la
mediana de recaudo de sus pares.

Este argumento se refuerza si
se considera que, pese a las tres refor-
mas tributarias implementadas entre
2019 y 2025, asi como el incremento
significativo de la inversién en la DIAN,
que mas que duplicé su presupuesto
en ese periodo, los ingresos tributarios
de la Nacién solo aumentaron de 14.0%
a14.7% del PIB.

Si bien los andlisis concuerdan
que los ingresos podrian incrementarse
mediante la simplificacion del estatuto,
la eliminacién de beneficios tributarios y
ajustes en la carga impositiva entre per-
sonas y empresas, entre 1% y hasta 4%
del PIB, la realidad politica dificulta al-
canzar la parte alta de dicha estimacion.

Por lo anterior, politicas orien-
tadas a estimular el crecimiento eco-
némico y mejorar el perfil crediticio
de la Nacién, de manera conjunta,
deben sumarse como parte de la so-
lucién del problema.

Un ejemplo de lo anterior se dio
entre 2000 y 2008, cuando el PIB per
capita de Colombia se multiplicé por
2.2 veces hasta USD5,600 M, mientras
que en América Latina el crecimiento
fue de 1.7 veces, y la calificacién credi-
ticia mejoré de BB a BB+. Al tiempo, los
ingresos tributarios pasaron de 9.4% a
13.4% del PIB, apalancados por cuatro
reformas tributarias.

En lo relativo al gasto publico,
entre 2019y 2025, 75% del aumento del
gasto primario se explicé por el rubro de
transferencias. Dentro del componen-
te de transferencias, cuya mayoria es
inflexible por mandato constitucional,
sobresalen los gastos en pensiones,
salud, Sistema General de Participa-
ciones (SGP) y Fondo de Estabilizaciéon
de Precios de los Combustibles (FEPC).
En conjunto, estos fueron dos terce-
ras partes del aumento total del gasto
en transferencias.

Se proyecta que en los proxi-
mos 10 afios el gasto en salud y pensio-
nes aumentara cerca de 3.0% del PIB
en su conjunto. Para contener estas
presiones, en el caso del sistema de

| DERIVA FISCAL

salud se hace necesario buscar fuen-
tes de financiacion por fuera del pre-
supuesto, resaltando la importancia de
avanzar en politicas de formalizacion
del mercado laboral. En cuanto al gas-
to en pensiones, se requieren reformas
paramétricasy politicas para acotar las
pensiones elevadas a cargo del Estado.
Dado que solo el FEPC es discrecional,
su reduccion podria contener el gasto
en 0.4% del PIB.

Por tanto, solo unacombinacion
de politicas de ingreso y gasto publico,
complementadas por aquellas en favor
del crecimiento econdmico, deben ser
el camino, siendo la decisién politica la
que distribuya en qué proporcién debe
cada una contribuir al cierre de las bre-
chas fiscales.

De no implementarse estas me-
didas, el deterioro de las finanzas pu-
blicas podria traducirse en condiciones
financieras adversas, caracterizadas
por mayores tasas de interés, inflacion
elevada y depreciacion del peso colom-
biano, que afectan a todos los agentes
econdémicos del pais, incluyendo hoga-
res, empresas y el propio Gobierno. //

Grafico 1. Indicadores fiscales Gobierno General 2025224 (% del PIB)

A 599
® -0,3
® 28,0 ® 34,0 ®-0,7
A 33,2 ® 56,3
27,4
¢ 27,4 e 30,1
4-35 ® 49,0
Ingreso Gasto Balance primario Deuda pubica
A Colombia ® Comparables ingreso ©® Comparables calificacion

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Célculos Investigaciones Econémicas Banco de Bogotéa.

REFERENCIAS

! Paises con calificacion BBy BB-: Republica Dominicana, Costa Rica, Brasil, Turqufa, Sudéfrica, Jordania, Honduras, Jamaica, Costa de Marfil, Benin, Albania, Macedonia

del norte, Georgia, Armenia, Uzbekistan

2 Medido por un PIB per cépita entre USD6,000 y USD9,000. Paises con PIB per cépita similar: Sudéfrica, Irak, Paraguay, Belice, Guatemala, Jamaica, Peru, Surinam,

Botsuana, Algeria, Tailandia, Gabon, Libia, Moldavia, Azerbaiyan, Kosovo, Macedonia del norte, Georgia, Armenia.

8 Métrica utilizada por la entidad y con informacion disponible de manera transversal para hacer el anélisis.



blema

Una crisis fiscal empieza en el gobierno,
pero termina en el bolsillo de la gente.
Cuando un pais no tiene control sobre
sus finanzas, las consecuencias se

filtran al resto de la economia y termina
por afectar el bienestar de las personas.

oS

Luz Magdalena Salas

VICEPRESIDENTE DEL
CENTRO DE PENSAMIENTO
ECONOMICO ANIF

uando se habla de “défi-

cit fiscal”, “regla fiscal” o

“calificacion crediticia del

pais”, la mayoria de los co-
lombianos pasa la pagina. Lo percibe
como un tema lejano, de economistas
y técnicos. Pero la realidad es otra: la
situacion fiscal de Colombia es, hoy,
uno de los factores que mas va a defi-
nir lo que pasa en cada hogar, en cada
empresa y en cada barrio del pais en
los proximos afios.

Colombia atraviesa un mo-
mento delicado. El gasto publico cre-
ce mas rapido que los ingresos del
Estado. En palabras simples, el pais
gasta mas de lo que le entra y cubre
la diferencia endeudandose. En 2025,
el déficit del Gobierno Nacional fue de
6,4% del PIB, uno de los mas altos de
la historia reciente. La deuda ya repre-
senta cerca de dos terceras partes de
la economia, en un contexto en el que
Colombia se financia a tasas cercanas
al 13%, muy por encima de lo que pa-
gaba hace pocos afos.

El problema es mas profundo
que esas cifras. Incluso sin la deu-
da, el Estado ya gasta mas de lo que
recauda en su operacion normal. El
desbalance no es temporal: es es-
tructural. Por eso la regla fiscal, ese
limite que el propio pais se impu-

so para no perder el control de sus
finanzas, estda bajo presién, y eso
prende alertas en los mercados y en
las calificadoras.

Cuando un pais se acostumbra
a gastar mas de lo que tiene y a finan-
ciarse cada vez mas caro, las conse-
cuencias dejan de ser numeros en un
informe y empiezan a sentirse, muy ra-
pido, en la vida diaria de la gente.

EL PAiS FUNCIONA COMO UN HOGAR

Pensemos en una familia con
un ingreso de cinco millones al mes
que gasta seis. El primer mes, la tar-
jeta de crédito cubre el faltante; el
segundo también. Al cabo de unos
meses, la cuota y los intereses em-
piezan a comerse hasta el mercado.
Toca recortar: el restaurante del do-
mingo, las clases de los nifios, y sin
duda, aplazar decisiones. Y si la si-
tuacion sigue, el banco ya no presta,
o presta mas caro.

Eso es exactamente lo que le
esta pasando al pais. El Estado se en-
deuda para cubrir la diferencia, y cada
ano el pago de intereses se come una
porcién mayor del presupuesto que
deberiair a salud, educacioén o vias que
conecten las areas remotas del pais.
Hoy, solo los intereses ya consumen
cerca de una cuarta parte de los ingre-
sos tributarios.

CUANDO EL PROBLEMA BAJA
ALACALLE

Cuando el Estado se queda
sin caja y sin un plan sélido para ge-
nerar ingresos en el corto plazo (hoy
Colombia tiene recursos para ape-
nas unos pocos dias de gasto), las
consecuencias toman cara y nom-
bre propio: dofia Marta, maestra de
un colegio publico en un municipio
del Cauca, recibe su salario con dos
meses de retraso y no puede pagar
el arriendo. En una escuela de Sin-
celejo, los nifios llegan a estudiar y el
almuerzo del Programa de Alimenta-
cion Escolar no esta, porque el giro no
se hizo. Una paciente con cancer en

La Dorada espera un medicamento
que la EPS no consigue, porque el sis-
tema le debe a los proveedores.

Camilo, recién graduado en
Bucaramanga, envia hojas de vida to-
dos los dias sin respuesta porque las
empresas frenaron contrataciones.
La familia que llevaba afios ahorran-
do para comprar vivienda ve como su
suefio se aleja por culpa de las altas
tasas de interés. Don Eduardo, adul-
to mayor, depende del subsidio de
Colombia Mayor y este mes no le ha
llegado: le toca escoger entre los re-
medios y el mercado. Y esta lo que no
se ve de inmediato: la doble calzada
suspendida, el hospital que no se ter-
mina, el cupo en la universidad publica
que no se abre.

No son escenarios exagerados:
son situaciones que ya ocurren y se
multiplicaran si no se corrige el rumbo.
Cada golpe se siente en un hogar, en un
negocio, en un suefio que se aplaza.

LOS EMPRESARIOS TAMBIEN PAGAN
LA CUENTA

Para quien tiene un negocio,
el impacto es inmediato. Primero, las
tasas de interés suben y el crédito
se vuelve mas caro: el panadero, el
duefo del taller, la empresa mediana,
todos pagan mas por la misma plata
prestada. Hoy Colombia se financia a
tasas mas altas que varios paises con
peor calificacion de riesgo, y eso se
transmite a toda la economia.

Segundo, la demanda se debi-
lita: si los hogares ajustan, las ventas
caen. Tercero, aparece la incertidum-
bre: ante un panorama fiscal dete-
riorado, aumenta la probabilidad de
nuevas reformas tributarias o cam-
bios en las reglas de juego, lo que lle-
vaaque lainversion se frene. La plan-
ta que iba a abrirse en Itagli espera,
y con ella los empleos que generaria.
La empresaria que pensaba contratar
diez personas, contrata dos. Y ahi se
ve claramente el efecto: menos in-
version, menos empleoy, por lo tanto,
menor crecimiento.

| UN PROBLEMA DE TODOS

LA SITUACION FISCAL
DE COLOMBIA ES, HOY,
UNO DE LOS FACTORES
QUE MAS VA A DEFINIR
LO QUE PASA EN CADA
HOGAR, EN CADA
EMPRESA Y EN CADA
BARRIO DEL PAIS EN
LOS PROXIMOS ANOS.
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Grafico 1. Déficit fiscal total del Gobierno Nacional Central (% del PIB)

| CONTENIDO INSTITUCIONAL

Colsubsidio lidera la entrega

de subsidios con $1,5 billones
y fortalece su impacto social
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Fuente: elaboracién ANIF con datos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Grafico 2 . Deuda publica neta del Gobierno Nacional Central (% del PIB)
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Fuente: elaboracién ANIF con datos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

LA CADENA DE LA CONFIANZA

En suma, la confianza en una
economia funciona como la reputa-
cion de una persona: toma afios cons-
truirla y se puede perder muy rapido.
Cuando un pais da sefiales de no tener
control sobre sus finanzas, la reaccion
es casiinmediata: le prestan mas caro,
el pago de intereses aumenta, y una
mayor parte de los recursos se va en
cubrir deuda en lugar de financiar ser-
vicios, inversidon o programas sociales.
Ese ajuste no se queda en el Gobierno:
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se filtra al resto de la economia, el cré-
dito se encarece, la inversion se frena,
el crecimiento pierde fuerza y, como
una economia que crece menos tam-
bién recauda menos, el problema fis-
cal termina alimentandose a si mismo.

En ese punto empieza a es-
tar Colombia, y lo preocupante no
es solo el tamafio del déficit sino su
tendencia: un deterioro que no llega
de un dia para otro pero tampoco tar-
da en hacerse visible, que empieza
con tasas mas altas, sigue con menor

2021 2022 2023 2024 2025

inversion, después con menos creci-
miento, y termina afectando el bien-
estar de las personas.

La sostenibilidad fiscal no es
un objetivo abstracto ni una discusién
de técnicos, sino una condicién basica
para que la economia funcione, para
que las empresas inviertan, para que
haya empleo y para que los programas
sociales sean sostenibles. La pregunta
ya no es si la situacion fiscal nos va a
afectar. Es qué tan rapido, y qué tan
fuerte, lo vamos a sentir. //

n un entorno que exige resul-

tados medibles y soluciones

sostenibles, Colsubsidio con-

tinda fortaleciendo un mo-
delo que combina escala, eficiencia y
generacion de valor social. Mas alla de
una lectura tradicional de resultados,
su mas reciente Asamblea General evi-
dencid la consolidacién de un modelo
que convierte cifras en oportunidades
concretas para millones de hogares y
en un actor relevante dentro del eco-
sistema empresarial del pais.

Los principales indicadores
dan cuenta de esta evolucién. Mas de
2,8 millones de personas —entre tra-
bajadores y sus familias— accedieron
a su portafolio de programas, servi-
cios y subsidios.

Este posicionamiento se sus-
tenta en una asignacién de recursos
que supera los $1,5 billones en subsi-
dios monetarios, en especie y servicios.
De este total, cerca de $495.000 mi-
llones corresponden al subsidio mone-
tario, que beneficié a mas de 612.000
personas, traduciéndose en un respal-
do directo para cubrir gastos esencia-
les como alimentacién, educaciéon y
cuidado familiar.

De forma complementaria, los
subsidios en especie contindan con-
soliddndose como instrumentos efec-
tivos para fortalecer condiciones habi-
litantes del desarrollo. Mas de 167.000
trabajadores accedieron al bono lon-
chera y cerca de 210.000 estudiantes
al subsidio escolar, aportando tanto a

la nutricién como a la permanencia en
el sistema educativo.

El frente de empleo refleja, a su
vez, una capacidad relevante de inter-
mediacién laboral. A través de su Cen-
tro de Empleoy Talento, mas de 91.000
personas recibieron orientacion y
acompafiamiento, y mas de 75.000 lo-
graron vincularse laboralmente, con re-
sultados consistentes en términos de
ubicacion efectiva. Este rol se comple-
menta con mecanismos de proteccion
al cesante: mas de 27.000 subsidios
al desempleo, por un valor superior a
$123.000 millones, ofrecieron respaldo
econdmico y facilitaron la transicion
hacia nuevas oportunidades laborales.

En materia de vivienda, la orga-
nizacion mantiene una participacion
activa en la movilizacién de recursos.
Mas de $773.000 millones en subsidios
beneficiaron a cerca de 20.000 hoga-
res, contribuyendo tanto a la estabili-
dad de las familias como a la dinamica
del sector constructor.

La educacion sigue siendo un
eje estructural del modelo. Mas de
37.000 nifios en primera infancia, mas
de 7.800 estudiantes en educacion
formal y mas de 1.500 personas en
programas técnicos y tecnoldgicos re-
flejan una apuesta sostenida por el de-
sarrollo de capacidades a largo plazo.

Este desempefio ha sido reco-
nocido a nivel nacional. En 2025, Col-
subsidio fue destacada como la em-
presa mas innovadora en el Ranking
de Innovaciéon Empresarial de la ANDI

y se posicion6 entre las 20 marcas mas
queridas por los colombianos, segun el
Brand Love Index.

En esta misma linea, su direc-
tor general, Luis Carlos Arango Vélez,
fue reconocido como Mejor Lider
Empresarial en los Premios Portafolio
2025, gracias a una visién enfocada
en la sostenibilidad social, econdmi-
cay ambiental, y a su liderazgo en la
transformacion de la empresa social
con énfasis en el cierre de brechas
sociales en Colombia.

En conjunto, estos resultados
evidencian un modelo de inversién
social con impacto econdémico. En
esa evolucion, Colsubsidio no solo
amplia su alcance, sino que se con-
solida como la empresa social de los
colombianos, articulando bienestar,
productividad y desarrollo en una
agenda cada vez mas relevante para
el entorno empresarial y financiero.
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del creciente
riesgo fiscal

En economias emergentes, es clave actuar a tiempo cuando se deterioran
las cuentas publicas. Ajustes ordenados, centrados en la contencion del
gasto y acompanados de mas inversion, son necesarios para recuperar
crecimiento y confianza.
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| EL IMPUESTO INVISIBLE DEL CRECIENTE RIESGO FISCAL

a coyuntura econdmica actual
muestra a Colombia como
una casa construida sobre
un cimiento fiscal agrietado:
aunque las habitaciones de la macro
parezcan ordenadas, el efecto del
abultado déficit fiscal se refleja en el
creciente costo de financiamiento.
La macro “no fiscal” luce mejor que la
hoja de balance del sector publico: el
frente externo no muestra sefiales de
estrés agudo e incluso mejora por el
aumento en el precio del crudo; el cre-
cimiento, si bien mediocre, no atisba
una recesion; y el sector corporativo y
los hogares no evidencian descalces ni
estrés financiero. El problema es que
el sector publico incrementa una pri-
ma de riesgo transversal: encarece el
financiamiento del Estado y, por ende,
el del sector privado. Este mayor costo
del capital desplaza inversion, reduce
el crecimiento potencial y aumenta la
vulnerabilidad ante shocks externos.

El World Economic Outlook
del FMI dimensiona el desajuste. En-
tre 2014 y 2026, la deuda publica/PIB
de Colombia subiria 16,7 puntos por-
centuales (aumento levemente ma-
yor a la mediana emergente), pero el
salto en intereses es mas alarmante:
+2,4pp del PIB (percentil 83). El ba-
lance primario también se deteriora
3,33pp (percentil 85), sefial de que el
problema no es solo el nivel de deu-
da, sino la dinamica del aumento en el
déficit y las implicaciones en la senda
deladeuday losintereses. Enla prac-
tica, un mayor costo de endeuda-
miento del soberano opera como un
“impuesto invisible™: reduce espacio
presupuestal y encarece el crédito al
sector privado.

En paises emergentes con alto
nivel de endeudamiento, la politica
fiscal pierde eficacia contra ciclica.
Una expansion fiscal en medio de una
recesion puede elevar la prima sobe-
rana, encarecer intereses y transmitir
ese aumento al crédito corporativo. En
ese contexto, el multiplicador del gas-
to cae e incluso puede ser negativo:

parte del impulso publico se diluye via
mayores tasas y menor inversion.

La literatura (Bianchi, Ottonello
y Presno, 2019) muestra que, con bajo
endeudamiento, el gasto puede esta-
bilizar frente a una recesion; pero con
deuda intermedia/alta, el espacio fis-
cal futuro se comprime y hace inevita-
ble la austeridad. La evidencia mues-
tra que los paises con mayor riesgo
soberano tienden a aplicar mas aus-
teridad en recesiones y muestran un
consumo publico que implica recortes
en periodos de recesion, en especial
cuando parten de mayores niveles de
deuda publica.

Si la deuda entra en una sen-
da insostenible, el ajuste deja de ser
opcional y postergarlo aumenta el
tamafio del recorte. Un plan claro y
temprano suele reducir el costo por-
que mejora las expectativas y baja la
prima de riesgo. La evidencia interna-
cional sugiere que la composicién y la
secuencia del ajuste importan: conso-
lidaciones apoyadas en contencion de
gasto tienden a ser mas persistentes
y a mejorar expectativas mas rapido
que alzas tributarias.

Como encuentran Alesina,
Favero y Giavazzi, paquetes de ajus-
tes fiscal basado en recorte de gasto
pueden ser expansivos logrando ma-
yores disminuciones en deuda/PIB
(caidas en deuda de hasta 2 puntos
del PIB, por cada punto de ajuste en
un horizonte de 4 afios) en contraste a
paquetes de ajuste basados en alzas
de impuestos.

Para la proxima administracion,
un ancla de déficit primario de 0-1%
del PIB ayudaria a llevar la deuda hacia
~50% del PIB. Esto exige una estabiliza-
cion de 3% del PIB en el cuatrienio, em-
pezando por frenar el crecimiento del
gasto. Unaconsolidacion de calidad de-
beria racionalizar la némina, contener
transferencias discrecionales y reducir
indexaciones, pasando de reglas ata-
das al crecimiento nominal o al salario
minimo areglas ligadas alainflaciény a
metas fiscales, sin sacrificar inversion.
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EN LA PRACTICA, UN MAYOR COSTO DE ENDEUDAMIENTO
DEL SOBERANO OPERA COMO UN IMPUESTO INVISIBLE®
REDUCE ESPACIO PRESUPUESTAL Y ENCARECE EL
CREDITO AL SECTOR PRIVADO.

Las acciones para lograr ajustes fiscales
pasan por desmontar gradualmente el
subsidio al diésel y dinamizar de nuevo
el sector minero-energético.

Esto se consigue desmontan-
do gradualmente el subsidio al diésel
(0,5% del PIB), normalizando la némi-
na publica (0,5%) y capturando efi-
ciencias en el gasto (20,2%). El CARF
estima que las partidas inflexibles su-
bieron de ~89% del gasto total (2019)
a92,4% (2024). Por ley, pueden flexibi-
lizarse transferencias rigidas (0,6%) y
bajar a tres salarios minimos el umbral
de subsidios en salud (0,4%).

En ingresos, mas que otra re-
forma tributaria inmediata, el foco
puede estar en recuperar crecimiento
y base imponible en sectores rezaga-
dos. En el sector minero-energético
la aritmética es clara: en 2022-23,
las utilidades de Ecopetrol transfe-
ridas al Gobierno Central alcanzaron
1.8% del PIB, frente a 0,5% del PIB en
2025. Un paquete que acelere permi-
sos, exploracién y recobro mejorado,
aunado a mejores precios del crudo,
puede multiplicar el recaudo sin subir
tasas. Como medidas complemen-
tarias, conviene privilegiar aumen-
tos de impuestos al consumo sobre
mayores cargas a la renta personal o
corporativa, recortando exenciones
del IVA (0,5% del PIB), gravando entre-
tenimiento y apuestas/plataformas
(0,2%), y reforzando impuestos salu-
dables y timbre (0,1%).

La buena noticia es que la es-
tructura de la deuda colombiana ofre-
ce un punto de apoyo: deuda mayori-
tariamente en moneda local, a tasas
fijas y a plazos largos. Para el Gobierno
Central, la deuda bruta ronda 60% del
PIB en 2025, con una madurez media-
na cercana a una década, favorable
frente a paises como Brasil con 90%
del PIB de deuda, duracion promedio
de 4 aflos y mayor indexacion a tasas
flotantes. El manejo de pasivos de la
actual administracién ha sido un pun-
to a favor: el retiro de bonos globales
por cerca de USD 9 mil millones ha
disminuido el peso de la deuda en mo-
neda extranjera.

En paises emergentes el riesgo
fiscal actia como un impuesto trans-
versal: aumenta spreads, encarece
el capital y erosiona el potencial de
crecimiento. Ajustar temprano con un
plan multianual (centrado en gasto y
acompafado de medidas para destra-
bar inversion y fortalecer el recaudo)
puede recuperar credibilidad y redu-
cir costos financieros. Para Colombia
una consolidacion bien secuenciada
puede reencauzar la trayectoria de la
deuda publica, abaratar el costo de fi-
nanciamiento para la economiay abrir
la puerta a recuperar el grado de in-
version hacia el final de la década. //
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Cuando los
fantasmas
financieros
rondan al CFO

| CONTENIDO INSTIRUCIONAL
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n tiempos de estabilidad, las fi-
nanzas corporativas se asocian
con la valoracion y la eficiencia.
En tiempos de estrés, revelan su
esencia: preservar la continuidad, proteger
la liquidez, reasignar recursos escasos y to-
mar decisiones con informacion incomple-
ta. Para el CFO (Chief Financial Officer), ese
es el verdadero examen. Y ese momento, en
Colombia, ha llegado.
El deterioro fiscal, la incertidumbre regula-
toria, la presion sobre la deuda publicay la
volatilidad han devuelto una preocupacion
incomoda: cuando el manejo fiscal pierde
credibilidad, el riesgo deja de ser distante
y empieza a condicionar decisiones. En ese
contexto, resurge la posibilidad de repre-

sién financiera: politicas que canalizan el
ahorro hacia el Estado a costos artificial-
mente bajos, afectando el crédito, la inver-
siony laliquidez empresarial.

Para las compafiias, estos riesgos se
traducen en financiacién mas costosa,
menor acceso a crédito, presion sobre
margenes, mayor exposicion cambiaria
y dificultades para cumplir obligaciones.
Ante esto, el rol del CFO cambia: pasa de
administrar la normalidad a construir resi-
liencia. Debe anticipar escenarios, prote-
ger la caja, revisar la estructura de capital
y preparar decisiones rapidas.

Esto exige mas que disciplina operativa.
Requiere modelos dinamicos, pruebas de
estrés, andlisis de sensibilidad y seguimien-
to constante. La pregunta ya no es solo qué
pasara, sino qué tan preparada esta la em-
presa para reaccionar cuando el entorno
cambia. Convertir incertidumbre en deci-
siones oportunas se vuelve una competen-
cia central.

En este contexto, la liquidez es el activo es-
tratégico clave. Gestionarla implica antici-
par necesidades, diversificar fuentes, rene-
gociar condiciones, extender vencimientos
y optimizar el capital de trabajo. La estruc-
tura de capital también cobra relevancia:
moneda, plazos, tasas y condiciones pue-
den definir la capacidad de maniobra en
momentos criticos.

Sin embargo, la adversidad no es solo ame-
naza. También abre oportunidades para
quienes conservan liquidez, disciplinay ca-
pacidad analitica. La prudencia no es para-
lisis, es decidir con método y oportunidad.

Esa capacidad no surge de la intuicién. Exi-
ge formacion solida, criterio y comprension
del entorno macroeconémico. En el CESA,
la Maestria en Finanzas Corporativas busca
formar lideres capaces de conectar estra-
tegia, macroeconomia y decisiones finan-
cieras, integrando herramientas técnicas
con criterio directivo.

Hoy, el lider financiero debe dialogar con
multiples actores, incorporar analitica
avanzada y actuar con rapidez. La excelen-
ciayano esta solo en el diagndstico, sino en
la oportunidad de la decision.

También se pone a prueba la ética. La trans-
parenciay el buen gobierno no son negocia-
bles: preservar la credibilidad es preservar
valor en el largo plazo.

El riesgo fiscal no se queda en lo publico;
impacta directamente a las empresas.
Ignorarlo es una falla de gestion. EI CFO
debe anticipar, medir y preparar respues-
tas antes de que el entorno reduzca su
margen de accion.

En Colombia, esta tarea sera cada vez
mas exigente. Las empresas no pueden
esperar: deben fortalecer su capacidad
de anadlisis, anticipacion y decision.

Hoy, el CFO se mide por su capacidad
de proteger la empresa en la adversidad.
Su valor esta en anticipar, ajustar planes
con rapidez, preservar liquidez y sostener
la confianza.

Las finanzas corporativas son, en esencia,
una herramienta para construir organiza-
ciones resilientes. Porque el liderazgo fi-
nanciero no consiste en administrar certe-
zas, sino en decidir cuando dejan de existir.
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ada vez que un pais la-
tinoamericano  enfrenta
una crisis externa —una
caida de reservas interna-
cionales, dificultades para refinanciar
su deuda o presiones cambiarias— el
desenlace suele ser previsible: nego-
ciacion con el Fondo Monetario In-
ternacional, un programa de ajuste
macroecondmico y un periodo de po-
liticas contractivas orientadas a res-
tablecer la confianza de los mercados.

Este patréon no es un acciden-
te. Refleja una caracteristica estruc-
tural de lainsercion de América Latina
en el sistema financiero internacional:
la region carece de una arquitectura
financiera propia capaz de enfrentar
crisis externas sin recurrir inmediata-
mente a instituciones multilaterales
dominadas por las economias centra-
les (Ocampo, 2017).

La alternativa no consiste en
aislarse del sistema financiero global.
Consiste en construir mecanismos
regionales que amplien el margen
de accion de la politica econdmica y
reduzcan la dependencia estructural
del ddlary de los programas de ajuste
del FML.

Existen al menos cuatro instru-
mentos que podrian desempenar ese
papel: sistemas regionales de pagos
en monedas locales, fortalecimiento
de las instituciones financieras re-
gionales, redes de swaps de monedas
entre bancos centrales y medidas de
gestion de flujos de capital.

SISTEMAS REGIONALES

El primer instrumento es el
desarrollo de sistemas regionales de
pagos que permitan liquidar el comer-
cio en monedas locales. Hoy una gran
parte del comercio internacional se
realiza en dodlares estadounidenses.
Esto obliga a las economias latinoa-

mericanas a depender de intermedia-
cion financiera en moneda extranjera
y las expone a las fluctuaciones del
ddlar y a las tensiones en los merca-
dos globales de liquidez (BIS, 2022).

Los sistemas regionales de
compensacién en monedas locales
permiten reducir esa dependencia.
No buscan reemplazar el sistema
financiero internacional, sino diver-
sificar los mecanismos de pago vy
disminuir la vulnerabilidad frente a
choques externos.

En América Latina estos me-
canismos han avanzado muy poco.
Lo que existe en la actualidad es un
sistema de pagos en moneda local en-
tre Argentina y Brasil, posteriormente
ampliado a Uruguay y Paraguay, pero
de un alcance muy limitado.

La comparacién con otras re-
giones es reveladora. En Asia, varios
paises han establecido acuerdos para
liquidar parte de su comercio bilate-
ral directamente en monedas locales.
China desarroll6 el sistema CIPS para
pagos internacionales en renminbi'. En
Europa, el sistema de pagos del Ban-
co Central Europeo liquida volumenes
anuales que superan ampliamente el
tamafio de toda la economia latinoa-
mericana. Donde existe respaldo insti-
tucional sostenido, estos sistemas al-
canzan una escala util para enfrentar
las tensiones financieras (BIS, 2022).
En América Latina, en cambio, la frag-
mentacién regional ha impedido que
ocurra lo mismo.

INSTITUCIONES FINANCIERAS
REGIONALES

El segundo instrumento es el
fortalecimiento de las instituciones
financieras regionales. América La-
tina cuenta con dos organismos re-
levantes: el Fondo Latinoamericano
de Reservas (FLAR) y la Corporacion

| AMERICA LATINA MAS ALLA DEL FMI

Andina de Fomento (CAF). Sin embar-
go, su tamafio sigue siendo pequefio
frente a las necesidades potenciales
de laregion.

El FLAR proporciona financia-
miento de corto plazo para enfren-
tar dificultades de balanza de pagos
entre sus paises miembros. Aunque
ha sido util en episodios especificos,
su capacidad financiera es limitada
frente a crisis externas de gran mag-
nitud (FLAR, 2023). La comparacion
con Asia es nuevamente ilustrativa. La
Iniciativa Chiang Mai Multilateralizada
dispone de recursos muy superiores
y se apoya en un sistema regional de
vigilancia macroeconémica que forta-
lece su credibilidad.

La CAF, por su parte, se ha
consolidado como el principal ban-
co regional de desarrollo de América
Latina y ha desempefado un papel
contraciclico importante al sostener
financiamiento para infraestructura
e integracion regional durante perio-
dos de restriccion del crédito externo
(CAF, 2022). Aun asi, su escala sigue
siendo modesta en comparacion con
las instituciones financieras que res-
paldan la integraciéon econdmica en
Europa o Asia.

SWAP ENTRE BANCOS CENTRALES

El tercer instrumento son
los acuerdos de swap entre bancos
centrales. Un swap permite que dos
bancos centrales intercambien tem-
poralmente sus monedas para pro-
porcionar liquidez externa cuando los
mercados financieros se tensan. Estos
acuerdos pueden activarse rapida-
mente y, a diferencia de los programas
tradicionales de ajuste, no implican
necesariamente  condicionalidades
macroeconomicas.

Después de la crisis financiera
global de 2008, la Reserva Federal

El CIPS funciona como una infraestructura de liquidacion para transacciones transfronterizas en renminbi. No sustituye a SWIFT como sistema de mensajeria global
ni implica una integracion monetaria entre las economias participantes.
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CONSTRUIR UNA
ARQUITECTURA
FINANCIERA REGIONAL
MAS ROBUSTA
PERMITIRIA REDUCIR
EL COSTO SOCIAL

DE LOS AJUSTES
MACROECONOMICOS,

de Estados Unidos establecio
una red permanente de swaps con
bancos centrales de economias avan-
zadas. En la préactica, esared funciona
como un respaldo global de liquidez en
dolares (Allen & Moessner, 2010). Asia
también desarrolld6 mecanismos re-
gionales similares. La Iniciativa Chiang
Mai opera como una red de swaps en-
tre paises de ASEAN, Japdn, China y
Corea del Sur destinada a enfrentar
crisis externas sin depender comple-
tamente del FMI2,

En América Latina, en cambio,
no existe un mecanismo regional com-
parable. Existen algunos acuerdos bi-
laterales, pero son pequefios y disper-
sos. Como resultado, la regién sigue
dependiendo de los mercados finan-
cieros internacionales y de los orga-

nismos multilaterales tradicionales
cuando enfrenta tensiones externas.

CONTROLES DE CAPITAL

El cuarto instrumento es el uso
de medidas de gestion de flujos de ca-
pital. Durante décadas estas politicas
fueron rechazadas por el consenso
econdmico dominante. Sin embargo,
las crisis financieras recurrentes obli-
garon a revisar esa postura. Hoy inclu-
so el FMI reconoce que, en determina-
das circunstancias, los controles de
capital pueden desempefiar un papel
legitimo en la politica macroeconémi-
ca (IMF, 2012).

En conclusion, las crisis re-
currentes de balanza de pagos en
América Latina no son simplemente
errores de politica econémica. Refle-

jan una arquitectura financiera inter-
nacional que concentra el poder mo-
netario y financiero en las economias
centrales y deja alaregiéon expuestaa
los ciclos del capital global (Rey, 2015).
Construir una arquitectura financiera
regional mas robusta permitiria en-
frentar esos choques con mayor au-
tonomia y reducir el costo social de
los ajustes macroeconémicos.

No se trata de abandonar el
sistema financiero internacional, sino
de equilibrarlo mediante instituciones
regionales que amplien el margen de
accion de la politica econdmica. Sin
esos instrumentos, América Latina se-
guira enfrentando cada crisis externa
con la misma respuesta: recurrir nue-
vamente al FMI y aceptar los costos
sociales de sus programas de ajuste.//

2 La Iniciativa Chiang Mai Multilateralizada es un mecanismo regional de liquidez creado tras la crisis asidtica de 1997 que articula a los pafses del Sudeste Asidtico con

China, Japén y Corea del Sur.
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El creciente
desafio fiscal

ndependientemente del resultado

de las elecciones presidenciales, la

proxima administracion enfrenta-

rd una situacion fiscal sumamente
compleja. La posicion fiscal del pais se
ha deteriorado de manera constante
en los ultimos afos. El déficit fiscal pri-
mario alcanzé el 3,5% del PIB el afio pa-
sado, un nivel no visto desde los afios
de la pandemia (2020/21) y finales del
siglo XX. Se prevé un déficit similar para
este afio, con riesgos inclinados hacia
un mayor deterioro.

Sin embargo, el entorno eco-
némico actual, tanto interno como
externo, difiere notablemente de los
periodos previos de estrechez fiscal. La
brecha de producto y los términos de
intercambio son hoy mas favorables, lo
que hace que el devenir fiscal impulsa-
do por el rapido crecimiento del gasto
carezca de justificacion ciclica y resul-
te mas alarmante.

La expansion fiscal estructural
y las necesidades récord de financia-
miento ya estan afectando las con-
diciones financieras internas, dismi-
nuyendo el financiamiento al sector
privado y limitando la capacidad del
banco central para flexibilizar la politi-
ca monetaria. El riesgo pais se mantie-
ne por encima del de sus pares.

Ante la urgencia, consideramos
que la préxima administraciéon debe
actuar con rapidez para ajustar el dé-
ficit fiscal. Solo un compromiso creible,
basado en recortes sustanciales del
gasto, puede reducir de manera soste-
nible los riesgos fiscales y las primas de
riesgo. Confiar solo en mayores ingre-
sos derivados de un crecimiento po-

tencial superior podria resultar en una
estrategia arriesgada.

El deterioro fiscal desde la pan-
demia de 2020 se explica por el au-
mento sostenido del gasto primario,
que ronda el 20% del PIB, 4,5pp por
encima del promedio pre-pandémico.
Los ingresos, tras varias reformas tri-
butarias, se han estabilizado en torno
al 16,5% del PIB, apenas 1pp por encima
de la norma anterior.

Cinco factores explican el au-
mento estructural del gasto primario:
salud, transferencias sociales, inversion,
pensiones y subsidios a combustibles.
Ademas, el gasto en salud esta subre-
portado, lo que ya limita la capacidad
del sistemay afiade presion futura. Exis-
te también una deuda con empresas
energéticas. Las reformas pendientes,
especialmente las transferencias regio-
nales (SGP) y la reforma de pensiones,
implican costos fiscales adicionales.

Para restaurar la sostenibilidad
fiscal, Colombia debe aspirar a un su-
peravit primario de al menos 1% del PIB.
Por el lado del gasto, sera necesario im-
plementar ajustes estructurales para
evitar un crecimiento insostenible del
gasto primario y disminuir rigidices. Sin
una reforma tributaria integral, el mar-
gen para aumentar ingresos es limita-
do. Se demandaré capital politico para
allanar el ajuste.

La proxima administracion
deberd actuar con decisién para re-
encauzar la politica fiscal. La racio-
nalizacion en el gasto primario sera
esencial para reducir los riesgos fisca-
les; esfuerzos por aumentar ingresos
podrian ser complementarios. //
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| ACTUALIDAD ECONOMICA | EN UN DOS POR TRES
Basados exclusivamente en sus programas de gobier-
no, le pedimos a la IA que nos dijera qué responderian
las campanas presidenciales de los tres candidatos
punteros a dos preguntas sobre la situacion fiscal del
pais. Verificamos cuidadosamente que la informacion

¢Cuales serian las accio-
nes que tomaria al llegar a la pre-
sidencia para corregir la situa-
cion fiscal del pais?

Nuestra respuesta a la
situacion fiscal parte de un prin-
cipio claro: quien debe apretar-
se el cinturdn es el gobierno, no
el pueblo. Desde el primer dia
presentaremos al Congreso una
Ley de Austeridad Republicanay
dictaremos medidas ejecutivas
para reducir el gasto suntuario
del alto gobierno. Reduciremos
los salarios del presidente y los
ministros, eliminaremos todo
gasto ostentoso en publicidad,
viajes y representacion, y des-
tinaremos cada peso ahorrado
al gasto social. Paralelamente,
perseguiremos la evasion fiscal
con determinacion, sin privile-
gios ni excepciones. Y atacare-
mos la macrocorrupcion, porque

Foto: Cortesia
Portafolio - El
Tiempo

recuperar los recursos que hoy
se saquean del erario es tam-
bién una politica fiscal: cada
peso recuperado debe conver-
tirse en un derecho restituido

para el pueblo colombiano.
Fuente en el programa: Noveno y décimo
eje programatico.

¢Qué propone para fo-
mentar el crecimiento econé-
mico del pais?

El programa de gobierno
no aborda este punto especi-
ficamente con una propuesta
de politica econdmica de creci-
miento en términos convencio-
nales. El documento no plantea
metas de crecimiento del PIB,
politica monetaria, inversion
extranjera ni estrategias de
competitividad. Sin embargo, el
programa si propone una trans-
formacion estructural de la eco-
nomia a través de la Revolucion
Agraria, que busca multiplicar
la capacidad productiva de la
economia campesina y popular,
recuperar cadenas productivas
estratégicas como el algododn, el
cacao y el café, crear redes de
abastecimiento alimentario que
conecten el campo con las ciu-
dades, y modificar el régimen de
contratacion publica para que
las comunidades sean pro-
tagonistas del desarrollo

econdmico territorial.
Fuenteenelprograma:Cuarto
y sexto eje programatico.

Ivan Cepeda
CANDIDATO ALA
PRESIDENCIA
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¢Cuales serian las accio-
nes que tomaria al llegar a la pre-
sidencia para corregir la situa-
cion fiscal del pais?

Nuestra prioridad es
desactivar la crisis fiscal para
que no disminuya el bienestar
de los colombianos, ordenando
las finanzas publicas, recor-
tando el despilfarro y comba-
tiendo la corrupcion. La meta
es reducir el déficit en 50 billo-
nes sin afectar bienes y servi-
cios del Estado. Para lograrlo,
eliminaremos  ministerios 'y
entidades, se reducira la buro-
cracia en un 25% de los gastos
de funcionamiento de toda la
Rama Ejecutiva y congelare-
mos las érdenes de prestacion
de servicios en un 30%. Tam-
bién refinanciaremos la deuda
publica con cooperacion in-

ternacional y recuperaremos
el grado de inversién con una
regla fiscal estricta, enviandole
a la comunidad internacional

una sefal clara de seriedad.
Fuente en el programa: Introducciones
seccion 4y 5,y puntos 40, 41y 107.

¢Qué propone para fo-
mentar el crecimiento econé-
mico del pais?

Nuestra apuesta parte
de una idea de dignidad: en Co-
lombia trabajar, emprender, aho-
rrar, invertir y producir tiene que
volver a valer la pena. Crecere-
mos a una tasa del 5% del PIB
cada afio, con el sector expor-
tador como motor, generando 10
mil millones de ddlares adicio-
nales. Los sectores de infraes-
tructura y minero-energético
recuperaran los niveles de pro-
ductividad; vamos a producir un
millén de barriles diarios de pe-
tréleo. Lainversion llegara al me-
nos al 25% del PIB, respaldada
por seguridad juridica y respeto
a los contratos. Atraeremos al
menos 2 mil millones de délares
anuales en inversion extranjera
directa. En materia tributaria,
reduciremos el impuesto de ren-
ta empresarial, eliminaremos el
impuesto al patrimonio y simpli-
ficaremos el estatuto tributario.
Queremos una Colombia donde
el pequefo negocio crezca y la
formalidad sea una escalera, no

una barrera.
Fuente en el programa: Introducciones

seccion 4y 7,y puntos 36, 37,38,39y 85.

Paloma Valencia
CANDIDATA A LA PRESIDENCIA

¢Cuales serian las accio-
nes que tomaria al llegar a la pre-
sidencia para corregir la situa-
cioén fiscal del pais?

Lo primero es una re-
forma integral que reduzca el
Estado en un 40%. Eliminamos
ministerios inutiles y burocra-
cia clientelista, implementamos
meritocracia estricta, realiza-
mos auditorias implacables e
implementamos un saneamien-
to fiscal de choque con reasig-
nacion hacia seguridad, justicia
einfraestructura. Eso nos ahorra
entre $25 y $30 billones anua-
les. Paralelamente, lanzamos
un ataque frontal a la corrup-
cion para recuperar $25 billones
anuales. Y todo esto sin subirle
un solo peso de impuestos a los
colombianos. Al contrario: sim-
plificamos el sistema tributario

Foto: Cortesia
Portafolio - El
Tiempo

fuera correcta y estas son las respuestas.

y ampliamos la base gravable a
través del crecimiento econd-
mico. El financiamiento de los
pilares del gobierno se logra me-
diante la optimizacion del gasto,

no mediante atracos fiscales.
Fuente en el programa: Diapositivas 7, 8,
10y17.

¢Qué propone para fo-
mentar el crecimiento econé-
mico del pais?

Nuestra apuesta es una
economia libertaria orientada al
empleo masivo. Desde el primer
dia declaramos una emergencia
econdmica para eliminar trabas.
Creamos zonas econdmicas es-
peciales con exenciones tribu-
tarias controladas, y blindamos

juridicamente a los inversionis-

tas nacionales y extranjeros.
Reactivamos los hidrocarburos
para generar entre $15 y $20
billones adicionales en rega-
lias. Reducimos impuestos a las
empresas que generen empleo
formal, priorizamos las compras
publicas a empresas nacionales
y PYMES, y creamos un régimen
especial para programadores y
expertos en inteligencia artifi-
cial. A esto se suma el turismo:
con la meta de 5 millones de vi-
sitantes anuales, proyectamos
ingresos adicionales de entre $2
y $3 billones. La meta global es
alcanzar un crecimiento del 5%
del PIB y generar 3 millones de

empleos en cuatro afios.
Fuente en el programa: Diapositivas 9, 10,
11,15y 18.

Abelardo de la Espriella
CANDIDATO A LA PRESIDENCIA
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estrategica, no una tendencia

n un contexto global donde

la diversificacion dejo de ser

una opcion, Panama se con-

solida como uno de los des-
tinos mas consistentes para proteger,
estructurar y proyectar capital en el
largo plazo.

En los ultimos anos, los inver-
sionistas han migrado de decisiones
tacticas a estrategias estructurales.
La busqueda ya no se limita a renta-
bilidad inmediata, sino a estabilidad,
respaldo juridico y sostenibilidad en
el tiempo. Panama responde con fun-
damentos claros.

Su economia dolarizada eli-
mina el riesgo cambiario, mientras
que su estabilidad politica y legal ha
permitido consolidar un entorno con-
fiable para la inversion extranjera. A
esto se suma un desempefio macro-
econdémico sostenido: para 2026, or-
ganismos como el Banco Mundial y la
CEPAL proyectan un crecimiento cer-
cano al 4%, posicionando al pais por
encima del promedio regional.

Este dinamismo se apoya en
pilares estructurales. El Canal de Pa-
nama, uno de los activos logisticos
mas relevantes del mundo, generé una
ganancia neta de 4,134 millones de do6-
lares en 2025, superando proyeccio-
nes y reafirmando su rol como motor
econdmico del pais. A su vez, secto-

—| EMPRESAS

res como logistica, turismo y servicios
financieros contindan impulsando el
crecimiento, con un PIB que se proyec-
ta por encima de los $95 mil millones
de délares.

Este contexto ha tenido un
impacto directo en el mercado inmo-
biliario. Solo en 2025, el segmento de
apartamentos crecié un 11%, con una
marcada migracién hacia desarrollos
de gama alta, impulsados por la de-
manda internacional. Inversionistas
de Norteamérica y América Latina
encuentran en Panama una combi-
nacion dificil de replicar: ingresos en
délares, conectividad global y calidad
de vida.

Pero mas alla de sus indicado-
res, Panama ofrece algo aun mas valio-
so: previsibilidad.

En un entorno donde los mer-
cados fluctuan, invertir en un activo
inmobiliario en Panama representa una
forma tangible de preservar patrimo-
nio, generar ingresos y diversificar ries-
go dentro de una jurisdiccidn sdlida y
en crecimiento.

Este contexto ha sido interpre-
tado y desarrollado por actores con
vision de largo plazo. Empresas Bern,
fundada en 1978, ha sido parte activa
de la evolucion inmobiliaria de Panama,
con mas de 160 proyectos desarrolla-
dos que abarcan residencias, activos

de renta corta, desarrollos corporati-
vos, retail y proyectos del sector salud.

Su estructura integrada —que
incluye construccion, cementera, vi-
driera y gestion de propiedades— le
permite mantener control y consisten-
cia en cada etapa del desarrollo, con-
solidando un modelo que prioriza cali-
dad, ejecucion y sostenibilidad.

A esto se suma su division ho-
telera, Bern Hotels & Resorts, que ad-
ministra, opera y comercializa nueve
hoteles en el pais bajo marcas inter-
nacionales como Westin, Le Méridien,
InterContinental y Holiday Inn, ade-
mas de activos propios como Gam-
boa Rainforest Reserve, fortalecien-
do su vinculo con el sector turistico y
la demanda internacional.

En un mercado donde la con-
fianza es determinante, la solidez del
desarrollador se convierte en un factor
clave en la toma de decision.

Adicionalmente, el marco le-
gal panameno refuerza el atractivo de
la inversion inmobiliaria. A través del
programa de inversionista calificado,
es posible optar por residencia perma-
nente mediante una inversion minima
de USDS300,000 en bienes inmuebles,
integrando asi beneficios migratorios a
una estrategia patrimonial.

Invertir en Panama no es reac-
cionar al mercado, es anticiparse a él.

Empresas Bern

Construye el Panama
que el mundo elige

Empresas Bern ha sido parte de la evolucion urbana de
Panama, desarrollando proyectos residenciales, de
rentas cortas Yy branded, con el respaldo de marcas de
renombre internacional.

The Westin Residences
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"Este pais
tiene todo
para recuperar
los niveles

e |[hversion”

Hasta el pasado mes de abril, Peter Siegenthaler fue
el representante del Banco Mundial en Colombia.
José Ignacio Lopez, presidente de ANIF, charlo

con él para conocer la vision que se lleva tras

su paso por el pais. El balance es mixto.

Jose Ignacio Lopez: Después de cuatro afios y medio
como representante del Banco Mundial en Colombia, ¢cudl
es su balance entre los ambitos con mas avances y aquellos
donde todavia tenemos retos importantes?

Peter Siegenthaler: Tal vez lo mas retador en Colom-
bia es que hay temas estructurales que determinan el desti-
no del pais y que limitan su vocacién de generar oportunida-
des para su gente.

En estos cuatro afios y medio he visto muchos es-
fuerzos del sector privado, del gobierno, de los gobiernos

| ENTREVISTA

regionales y también de los Centros de Pensamiento, como
ANIF, para atacar los desafios estructurales que tiene el pais,
como, por ejemplo, la desigualdad y la falta de avances en la
productividad. Pero también he sentido la dificultad para ir
verdaderamente al fondo de esos problemas.

El balance en ese aspecto es mixto. Es positivo por-
que hay iniciativas, pero todavia quedan retos estructurales
que caracterizan el ADN econdémico y social del pais.

JIL: Un reto muy claro en Colombia es precisamente
la disparidad geografica en niveles de ingreso, en conectivi-
dad, en productividad. Hay unas regiones que han logrado
consolidarse, mientras la periferia del pais no avanza.

PS: La desigualdad territorial es tal vez el reto princi-
pal para la politica publica. Y no es solamente un problema
en si, de justicia social o incluso de ética, sino también un
freno al crecimiento econdémico en este pais.

Hay mucho potencial no realizado en estas zonas, hu-
mano y de recursos naturales, que no se aprovecha debido a
las desigualdades: la falta de conectividad, de oportunidades.
Por eso enfatizamos en la convergencia regional como un fac-
tor clave que explica la falta de dinamismo econdmico. Que
Colombia crezca a 3% en un buen afio claramente no es su-
ficiente y no esta alineado con el potencial que tiene el pais.

JIL: Usted que lo ha visto de primera mano jcuales
son esos factores que impiden aprovechar ese potencial y
que las regiones apartadas del pais avancen con mayor ve-
locidad hacia estandares de vida como, por ejemplo, el de
Bogota o el de Antioquia?

PS: Claro, esa desigualdad regional la vemos en la eje-
cucion de nuestros proyectos. Es un tema practico ¢Por qué

toma tantos afos construir una planta de agua en un lugar
apartado como Tumaco? Sin duda, por problemas como el
conflicto armado y la falta de infraestructura. Pero tam-
bién tiene mucho que ver con como se disefian y ejecutan
proyectos de infraestructura en este pais.
Hay una gran discrepancia de capacidad entre
Bogota y Timbiqui, Amazonas o Vaupés. Las necesi-
dades son diferentes, pero también hay una gran
falta de capacidad de gestion. En ese sentido,
hay que adaptar los proyectos a esas rea-
lidades y se tienen que encontrar solu-
ciones diferentes. Nosotros no hemos
encontrado la mejor forma de traer
infraestructura a esas zonas, y
esaes unade las agendas fun-
damentales para el futuro.
JIL: Hablemos de
inversion. Una de las pre-
ocupaciones recientes
es que, a pesar de que
la economia colombiana
esta en un proceso de re
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A laizquierda, Peter Siegenthaler exrepresentante del Banco Mundial en Colombia. A la
derecha, José Ignacio Lépez, presidente del centro de pensamiento econémico ANIF.

activacion, sobre todo cuando se compara con otros
paises de la region, tenemos un gran lunar: unos niveles de
inversién que se mantienen estancados. ;Cémo describe el
clima de inversion hoy en dia en Colombia y qué podria hacer
el pais para impulsarla?

SP: El factor numero uno que determina la inversién
es la confianza. En eso influyen elementos exdgenos: como
va el mundo, cémo va la region, que tal vez en este momento
frenan el apetito a riesgo de los inversionistas. Por otro lado,
el pais pasa por una coyuntura interna con una lista de fac-
tores que genera incertidumbre, como el conflicto o los gran-
des cambios en los gobiernos, de un extremo al otro.

Pero este pais tiene todo para recuperar los niveles
de inversion de mas del 20% del PIB, o incluso de acercarse a
los punteros en el mundo: recursos naturales en abundancia,
una matriz energética bastante limpia, un talento humano
increible y una gran diversidad.

El pais ha mostrado resiliencia y la economia se ha
mantenido a flote a pesar de la volatilidad. Yo tengo cierto
optimismo en ese sentido: si se mejoran los factores externos
e internos, el repunte de la inversién podria darse relativa-
mente rapido. El desafio para los actores politicos va a ser
generar las condiciones de confianza no solo para llegar al
potencial de crecimiento, sino empujarlo hacia arriba.

JIL: Aprovecho para que hablemos del tema central
de esta edicion de Carta Financiera: la situacion fiscal, una
gran preocupacion nuestray de muchos analistas.
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Ustedes han advertido que existe una presion fiscal
que el pais no esta discutiendo con los méritos que tiene.
¢Coémo lograr que esa discusion sea mas central, técnica
y responsable?

PS: La pregunta es importante porque este puede ser
un tema relativamente abstracto. No se escucha mucho en el
dialogo politico porque no toca directamente el bolsillo de la
gente en la calle. La inflacion estd mas o menos bajo control,
el empleo se ha recuperado y la pobreza ha caido por debajo
de los niveles prepandemia.

El problema es que la situacion fiscal se traduce prin-
cipalmente en la falta de recursos para hacer las inversiones
publicas que el pais necesita para mejorar la calidad de vida
de los colombianos, para enfrentar desafios como las des-
igualdades territoriales que mencionabamos, o desarrollar
infraestructura para conectar mejor al pais. Ese es el punto
que se deberia enfatizar en el debate publico.

También se debe comunicar la seriedad del problema
y el esfuerzo que se requiere para corregirlo. Para llegar a una
senda mas sostenible en la situacion fiscal, se necesita un
ajuste de 4 puntos del PIB en los préximos tres afios. Ese es
un ajuste inédito en la historia del pais.

JIL: ;Y cudl es el camino que ustedes estan viendo
para llegar a ese ajuste?

PS: No se trata de plantear respuestas simplistas,
como subir los impuestos y punto, o recortar brutalmente el
gasto. Se debe pensar inteligentemente cémo se puede, por

ejemplo, mejorar el gasto publico en transferencias sociales
mejor focalizadas, que lleguen a la gente que mas lo necesita
y les ayude a conectarse con fuentes de ingreso, mas ligadas
al empleo.

Una mejor politica fiscal por el lado del gasto no sig-
nifica simplemente cortar, sino mirar en detalle todos los
programas y revisar donde se puede mejorar el enfoque, el
disefio y laimplementacion para gastar menos, pero también
obtener mejores resultados.

La misma légica se aplica al ingreso. Hay formas de
reformar el sistema tributario para mejorar los incentivos a
la actividad econdmica y, al mismo tiempo, ampliar las ba-
ses, recaudar mas y mejorar la progresividad. Es un trabajo
arduo y nosotros, como Banco Mundial, hemos contribuido
con ideas para ese tipo de reformas.

JIL: Aqui hay una discusion muy relevante, en los
programas de transferencias socia-
les, en ultimas se busca que las per-
sonas se graduen de dichos progra-
mas y encuentren trabajos, porque
los empleos de calidad son los que
realmente transforman el bienestar
de las personas.

Colombia en el pasado re-
ciente ha tenido un mercado laboral
mas resiliente de lo que se anticipaba,
pero persiste la informalidad y el tra-
bajo precario. El Banco Mundial ahora
estd haciendo un énfasis muy grande
en el tema de empleo.

PS: Ese énfasis en el empleo
parte de una conviccion clara: la me-
jor forma de sacar a una persona de
la pobreza y mejorar su vida es darle
un trabajo formal y de calidad, y eso
estd probado.

Pero hay datos contundentes. Calculamos que en
los préximos diez afios 1.200 millones de jovenes alcanzara
la edad para participar del mercado laboral en los paises en
desarrollo, mientras habra solamente 400 millones de pues-
tos de trabajo disponibles. Si no se reduce esa brecha, todos
podemos imaginar lo que puede ocurrir en términos de mi-
gracion, conflictos, seguridad alimentaria y estabilidad social.

Por eso es tan relevante la agenda del empleo formal
y de calidad, y es totalmente valida para Colombia. Incluso
con el cambio demografico, que en el caso del pais reducira
el nimero de personas que entran al mercado laboral.

JIL: Cuéntenos un poco de esa agenda que vienen
buscando implementar y qué lecciones podria adoptar
nuestro pais.

LA MEJOR FORMA DE
SACAR A UNA PERSONA
DE LAPOBREZAY
MEJORAR SU VIDA ES
DARLE UN TRABAJO
FORMAL'Y DE CALIDAD.

| ENTREVISTA

PS: Es una agenda compleja y amplia. Hay una se-
rie de reformas fundacionales, que tienen que ver con una
agenda regulatoria horizontal. Aunque en Colombia ha avan-
zado, todavia falta bastante para que, por ejemplo, alguien
pueda crear una empresa y lograr que crezca en produccion
y en empleo formal. Persisten muchas trabas regulatorias,
institucionales y de entorno politico.

También tenemos la agenda de infraestructura, que
ya mencionamos, y estamos haciendo mayores esfuerzos
para ayudar a la movilizacién de capital privado, porque ha-
cen falta recursos.

Otra dimension importante es pensar en los secto-
res que podrian generar mas oportunidades de empleo en el
pais. Por mencionar algunos, el turismo es un candidato evi-
dente, pero también estan sectores como infraestructura,
la manufactura, y los servicios de valor agregado, aprove-
chando el talento humano que existe
en el pais.

Hay que pensar tanto en los
sectores como en las medidas concre-
tas que pueden ayudar a generar opor-
tunidades de empleo en esos sectores.

JIL: Antes de terminar, no
queria dejar pasar la oportunidad
para hacer una pregunta personal.
Sabemos de su aficion al ciclismo en
un pais donde también hay un gran
fervor por este deporte. Ademas de
esta aficion jqué otras cosas vas a
extrafiar de Colombia?

PS: Muchas cosas, y casi todo
tiene que ver con la gente, incluso el
ciclismo tiene que ver con la gente.
En la aplicacion Strava, que es donde
registras tus salidas en bicicleta, el
trayecto de Bogota a Patios es el que
tiene mas registros en el mundo. Cuando uno sube a Patios
un domingo por la mafiana hay miles de ciclistas. Hay una
verdadera cultura ciclista y eso es parte de lo que me gusta
de estar aqui.

En términos generales, lo que mas me llevo es la ca-
lidad de la gente, el calor humano que hay. Esa es la ven-
taja comparativa numero uno del pais: su gente. Eso va a
ayudar mucho y es parte de lo que hablaba antes sobre mi
optimismo. La gente en Colombia es muy creativa y tie-
ne mucha resiliencia, porque la verdad es que el contexto
es complicado.

Por eso me voy con recuerdos muy lindos de esos
encuentros, pero también con la conviccién de que este
pais va a salir adelante. //
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La ley

de competencias,

o el desperdicio
de una oportunidac

La propuesta del Gobierno para redefinir las transferencias territoriales
termina atrapada en una vision sectorial. El proyecto deja de lado la
geografia y aplaza, una vez mas, el cierre de las brechas regionales.
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Jorge Ivan Gonzalez

EXDIRECTOR DEL
DEPARTAMENTO NACIONAL
DE PLANEACION

n el proyecto de ley de competencias presentado por
el Gobierno se esta desperdiciando la oportunidad de
repensar la descentralizacion y la autonomia de las
regiones. Tal y como esta formulado, impide que haya
convergenciaregional. Este ideal fue expresamente formulado
en el plan de desarrollo de Lépez Para Cerrar la Brecha. Plan de
Desarrollo Social, Econdmico y Regional 1975-1978. Ha pasado

medio siglo y las diferencias regionales
se han ampliado. El proceso de descen-
tralizacion no ha sido exitoso.

El plan de desarrollo de este
Gobierno Colombia Potencia Mundial
de la Vida, incluye como una de sus
cinco transformaciones la convergen-
cia regional. A pesar de estas declara-
ciones formales las brechas contindan
siendo significativas. En el 2025 la inci-
dencia de la pobreza multidimensional
en Bogota fue 2,2%, mientras que en
Vichada fue 55,2%.

Animado por el mismo espiritu
del cierre de las diferencias regionales,
el Acto Legislativo 03 de 2004 consi-
dera que el aumento de las transferen-
cias a los municipios y departamentos
contribuye a lograr este objetivo. Su
reflexion sobre la descentralizacion res-
cata el espiritu de la Constitucion del 91.

Durante el 2025 el Gobierno
tuvo la oportunidad de presentar la ley
de competencias, que se deriva de di-
cho Acto Legislativo. Dejo pasar todo el
ano, y solamente al final llegd a la ca-
rrera con un proyecto de ley que no les
presta atencién a los temas de geogra-
fia y termina enredado en disposicio-
nes casuisticas de corte sectorial. Este
articulado no capta los problemas sus-
tantivos relacionados con el cierre de
brechas. En contra del espiritu del Acto
Legislativo, le da prioridad a lo sectorial
y desconoce la geografia.

No es conveniente que se siga
imponiendo la légica sectorial porque por
esta via no es posible cerrar las brechas.
El mensaje del Acto Legislativo es con-
tundente y obliga a cerrar tres brechas,
la econdmica, la sectorial y |a territorial.

Los problemas del proyecto,
que no permiten cerrar las brechas son:
(i) Desconoce la geografia y persiste en
la distribucion sectorial de los recursos.

| LA LEY DE COMPETENCIAS, O EL DESPERDICIO DE UNA OPORTUNIDAD

(ii) No propone una tipologia de muni-
cipios y departamentos que permita
diferenciar competencias. (iii) Insiste en
distribuir los recursos de acuerdo con
porcentajes fijos. (iv) No ofrece una mi-
rada integral de la fiscalidad.

El plan de desarrollo Colombia
Potencia Mundial de la Vida considera
que el ordenamiento del territorio es el
principal problema de economia politica
del pais. El plan pone en evidencia la rela-
cion estrecha que existe entre el ordena-
miento del territorio y el desarrollo eco-
némico. Es unainvitacion para reflexionar
de manera sistematica sobre el papel de
la geografia en el mejoramiento de la pro-
ductividad y de la competitividad.

Preocupa el desconocimiento
de la geografia en los analisis de la poli-
tica econémica. En los diagndsticos del
Ministerio de Hacienda no se considera
la espacialidad. Tampoco en los andlisis
de las secretarias de hacienda de los
municipios y departamentos. No tiene
sentido que en sus proyecciones fisca-
les los gobiernos locales reproduzcan
las metodologias del Gobierno Nacional,
sin considerar los impactos significati-
vos que tienen las densidades y las dis-
tancias en los resultados econémicos.
Los rendimientos crecientes derivados
de ladinamica de las aglomeraciones no
se incluyen en ningun diagnostico.

La geografia obliga a reconocer
que el litoral Pacifico, la Amazonia y la
Orinoquia son regiones riquisimas, que
generan el agua que se consume en las
ciudades andinas y del Caribe. Quienes
gozan del agua deben transferir recur-
sos a las regiones que la producen. Y el
criterio para realizar la transferencia no
debe ser la poblacién sino la conserva-
cioén de la riqueza ambiental.

La tipologia actual, resultado de
la ley 617 de 2000, es absurda porque

incluye 967 municipios en categoria 6.
Una nueva clasificacion, que debe ser
incluida de manera explicita en la ley,
tiene que integrar densidades, distan-
cias y capacidad institucional. El articu-
lo 40 del actual plan de desarrollo per-
mite que se modifique la tipologia.

Los porcentajes fijos son per-
versos desde el punto de vista de una
planeacion discrecional. Los ingresos se
deben distribuir de manera flexible, en
funcién de la amplitud de las brechas.
Una de las razones por las cuales no se
ha avanzado hacia la convergencia ha
sido el énfasis excesivo en porcentajes
sectoriales (educacion, salud, aguay sa-
neamiento), que siempre son arbitrarios.
El proyecto de ley del Gobierno termind
siendo la expresion de la disputa buro-
cratica entre educacion y salud por los
recursos adicionales.

Finalmente, el proyecto tiene
una concepcion estrecha de la fis-
calidad. Una mirada amplia deberia
cumplir tres condiciones. Una, es el
balance fiscal global. Ello significa que
los recursos (Nacion, departamentos
y municipios) tienen que converger
alrededor de proyectos estratégicos.
Dos, es la reduccidn progresiva de las
transferencias del Gobierno Central
hacia a las ciudades grandes e inter-
medias, que tienen enormes poten-
cialidades fiscales gracias a la Ley
388 de 1997. Tres, el reconocimiento
explicito del desbalance geogréfico
entre ciudades que consumen el agua
y las regiones que la originan (Pacifica,
Orinoquia, Amazonia...). Las primeras
tienen que contribuir a la financiacion
de las segundas.

En sintesis, todavia hay tiempo
de modificar un proyecto de ley que es
pésimo. El nuevo Congreso deberia con-
siderarlo como una prioridad. //

EN EL 2025 LA INCIDENCIA DE LA POBREZA MULTIDIMENSIONAL
EN BOGOTA FUE 2,2%, MIENTRAS QUE EN VICHADA FUE 55,2%.
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Colombia debe trabajar por un sistema
financiero mas inclusivo y un mercado de
capitales mas profundo. Solo asi, podra
transformar el ahorro en desarrollo sostenible,
productividad e igualdad de oportunidades.

NA SENAL COMUN DESDE
DOS FRENTES
El Banco de la Re-
publica viene realizando
aumentos en su tasa de politica, en
respuesta a una inflacion que se ha
alejado de la senda de convergencia
hacia la meta. Al mismo tiempo, S&P
Global Ratings redujo la calificacion
soberana de Colombia en moneda ex-
tranjera de BB a BB-, manteniendo una
perspectiva estable.

En principio, ambos hechos
podrian interpretarse como eventos
separados. El primero, como una de-
cision de politica monetaria frente a
presiones inflacionarias persistentes.
El segundo, como una reaccion de las
calificadoras ante el deterioro fiscal y
la ausencia de sefales claras de con-
solidacion. Sin embargo, una lectura
conjunta ofrece una conclusion mas
relevante: Colombia enfrenta un en-
carecimiento estructural de su costo
de financiamiento.

La revision al alza de la tasa de
interés neutral, conocida como r-star,
estimada por el Banco de la Republica,
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y la rebaja de la calificacidon soberana
son dos manifestaciones de un mismo
fendmeno: el aumento persistente de
la prima de riesgo pais. En el frente mo-
netario, esa prima se refleja en un ma-
yor r-star. En el frente fiscal y crediticio,
se traduce en menores calificaciones,
mayor carga de intereses y una per-
cepcion de riesgo mas elevada frente a
los pares regionales.

El punto central es que Colom-
bia no sélo enfrenta tasas altas por
razones coyunturales. En ausencia de
un ajuste fiscal creible, el pais parece
estar transitando hacia un equilibrio de
tasas estructuralmente mas alto.

EL NUEVO DEBATE GLOBAL
SOBRE R-STAR

Durante buena parte de la déca-
da pasada, el debate internacional sobre
la tasa de interés neutral estuvo domi-
nado por la hipétesis del estancamiento
secular. Bajo esa vision, factores como el
envejecimiento poblacional, la baja pro-
ductividad y el exceso de ahorro global
apuntaban a tasas reales neutrales bajas
durante un periodo prolongado.

La evidencia posterior a la pan-
demia ha matizado esa narrativa. En
varias economias avanzadas, las es-
timaciones de r-star han aumentado
frente a los niveles observados antes
de 2020. En Estados Unidos, distintos
modelos muestran una tasa neutral
real superior a la estimada antes de la
pandemia, mientras que las proyec-
ciones del FOMC sugieren una tasa
neutral nominal cercana a 3%. La eu-
rozona presenta una dinamica similar,
aunqgue con niveles y velocidades de
ajuste diferentes.

La literatura reciente identifica
varios factores detras de este aumen-
to: una politica fiscal mas expansiva,
mayores necesidades de inversion pu-
blica, cambios en la relacion entre aho-
rro e inversion, y una posible interac-
cion entre la persistencia inflacionaria
y la propia politica monetaria.

Para las economias emergen-
tes, sin embargo, el diagndstico es mas
heterogéneo. En algunos casos, un ma-
yor r-star puede estar asociado a me-
jores perspectivas de productividad.
En otros, a mayores riesgos fiscales o

a neutral

Munir Jalil
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Grafico 1. La tasa neutral real colombiana se desacopla de la de EE.UU.

(r-star real, % anual; CDS soberano 5y, puntos basicos)
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externos. Colombia parece ubicarse en
este segundo grupo.

LA SENAL DEL BANCO
DE LA REPUBLICA

El Informe de Politica Mone-
taria de enero de 2026 contiene una
sefal que merece mayor atencion. De
acuerdo con las estimaciones del equi-

po técnico del Banco de la Republica,
la tasa de interés real neutral habria
pasado de un promedio cercano a1,3 %
en el periodo 2017-2019 a una proyec-
cion de 3,3 % para 2027. En términos
nominales, y suponiendo una inflacién
en la meta de 3%, esto implica una tasa
neutral cercana a 6,3 % hacia el final
del horizonte de prondstico.

| RIESGO SOBERANO Y TASA NEUTRAL

El cambio es significativo. Su-
pone que el nivel de tasa compatible
con una postura monetaria neutral
habria aumentado alrededor de dos
puntos porcentuales frente al periodo
prepandemia. En otras palabras, una
misma tasa de intervencion hoy genera
una postura monetaria menos restric-
tiva que la que habria generado hace
algunos anos.

La metodologia es clave para
entender el resultado. En el marco
utilizado por el Banco, la tasa neutral
doméstica depende de tres compo-
nentes principales: la tasa neutral
externa, la depreciacion esperada y
la prima de riesgo pais. Por tanto, el
aumento del r-star colombiano no
debe leerse unicamente como un fe-
nomeno técnico o externo. En buena
medida, refleja el deterioro de la per-
cepcion de riesgo soberano.

Esta es una diferencia funda-
mental frente a otros debates inter-
nacionales. En Colombia, el aumento
de la tasa neutral no parece estar ex-
plicado por una mejora sustancial de
la productividad ni por un cambio de-
mografico favorable. La explicacion
mas consistente es el aumento de la
prima de riesgo.

LA REBAJA DE S&P
Y EL DETERIORO FISCAL

La decision de S&P apuntaen la
misma direccion. La calificadora redujo
la nota soberana de Colombia a BB-en
moneda extranjera y destacd el bajo
avance en la consolidacion fiscal, en un
contexto de mayor incertidumbre poli-
tica y electoral. Mas alla de la decision
puntual, las cifras incluidas en el co-
municado son relevantes para evaluar
la sostenibilidad macroecondmica.

S&P proyecta que el pago de
intereses absorberd una proporcion
elevada de los ingresos fiscales duran-
te los préoximos afios. También anticipa
una convergencia lenta de la inflacion
hacia la meta y un crecimiento real
moderado. Este conjunto de factores
reduce el margen de maniobra de la
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politica econdmicay aumentala vulne-
rabilidad fiscal ante choques de tasas,
crecimiento o tipo de cambio.

Un elemento adicional es parti-
cularmente importante: el acortamiento
de la duracion de la deuda interna. Esta
estrategia puede aliviar parcialmente el
servicio de deuda en el corto plazo, pero
aumenta la exposicion del Gobierno a
condiciones financieras mas exigentes
en cada refinanciacion. En un entorno de
tasa neutral mas alta, esta vulnerabilidad
se vuelve mas relevante.

La conexion con la politica mo-
netaria es directa. Si la prima de riesgo
soberano eleva el r-star, y ese mismo
deterioro explica la rebaja crediticia,
entonces ambos diagndsticos son con-
sistentes. La calificadoray el Banco de
la Republica estan observando el mis-
mo problema desde angulos distintos.

COLOMBIA FRENTE A LA REGION

La comparacion regional re-
fuerza el diagndstico. Mientras varios
paises de América Latina se han be-
neficiado de menores primas de ries-
go, apreciacién cambiaria y una mejor
percepcion relativa de sus activos,
Colombia ha mostrado una divergen-
cia persistente. El credit default swap
colombiano cerré 2025 por encima del
promedio regional, ampliando la bre-
cha frente a sus pares.

Esta divergencia no parece res-
ponder a un choque transitorio. Tampo-
co se explica por un aumento visible del
crecimiento potencial. Segun las estima-
ciones del propio Banco de la Republica,
el PIB potencial para 2025-2027 se man-
tiene en niveles similares a los observa-
dos antes de la pandemia. Esto limita la
posibilidad de atribuir el aumento de la
tasa neutral a un mejor desempefio es-
tructural de la economia.

Laimplicacion esrelevante para
la politica publica. Si el r-star aumenta
por productividad, la economia puede
absorber tasas mas altas sin un dete-
rioro significativo de la sostenibilidad.
Siaumenta por factores demograficos,
el margen de accion es limitado. Pero si
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aumenta por prima de riesgo soberano,
como parece ser el caso colombiano, el
fendmeno es potencialmente reversi-
ble. La condicion es una mejora creible
en la trayectoria fiscal.

IMPLICACIONES PARA
LA POLITICA MONETARIA

Para la politica monetaria, el
aumento del componente tendencial
de r-star cambia la lectura de la pos-
tura del Banco de la Republica. En un
entorno en el que la tasa neutral es
mas alta, una misma tasa real ex ante
genera una postura menos restrictiva
que hace cinco afos. Dicho de otra
manera, no basta con comparar la tasa
de intervencion actual con sus niveles
histdricos; lo relevante es medirla fren-
te a una tasa neutral que también se
desplazé al alza.

Esta distincién es central para
entender el ciclo actual. Si la tasa
neutral nominal se ubica ahora en
niveles superiores a los observados
antes de la pandemia, el Banco de la
Republica necesita una tasa de poli-
tica mas alta para alcanzar el mismo
grado de restriccion monetaria. Una
tasa que en el pasado habria sido cla-
ramente contractiva puede ser hoy
s6lo moderadamente restrictiva si
el nivel de equilibrio de la economia
también aumento.

La consecuencia es que la
transmision de la politica monetaria
opera con menor potencia. Para una
tasa real ex ante dada, el impulso con-
tractivo sobre la demanda, el crédito
y las expectativas es menor cuando
la tasa neutral ha subido. Por tanto, el

//3,3%

proceso de desinflacion puede reque-
rir una postura monetaria mas exigente
que en ciclos anteriores.

Esto implica que el Banco de
la Republica podria necesitar incre-
mentar mas su tasa de politica, o
mantenerla en niveles elevados du-
rante mas tiempo, para alcanzar una
postura suficientemente restrictivay
asegurar la convergencia de la infla-
cion hacia la meta. No se trata de una
sobrerreaccion, sino de una recalibra-
cion frente a un nuevo nivel de neu-
tralidad. Si la prima de riesgo sobera-
no elevo el piso sobre el cual opera la
politica monetaria, la tasa necesaria
para producir el mismo efecto desin-
flacionario también aumenta.

Elreto de comunicacién esim-
portante. El debate publico tiende a
concentrarse en el nivel absoluto de
la tasa de intervencion, pero la sefal
relevante es la brecha entre esa tasa
y latasa neutral. Si esa brecha es me-
nor de lo que sugieren las compara-
ciones histdricas, el mercado podria
subestimar el grado de ajuste reque-
rido. En ese contexto, una politica
monetaria que luzca restrictiva fren-
te al pasado puede no serlo suficien-
temente frente al nuevo equilibrio.

En suma, el aumento del r-star
no solo reduce el espacio pararecortes
futuros. También puede elevar la tasa
terminal necesaria en el ciclo actual.
Mientras la prima de riesgo permanez-
caelevada, la politica monetaria tendra
que operar sobre un terreno mas exi-
gente: con una neutral mas alta, mayo-
res tasas son necesarias para producir
el mismo efecto desinflacionario.

seria la tasa de interés real neutral para 202/
segun el Banco de la Republica. En el periodo

201/7-2019 era de 13%.

IMPLICACIONES PARA
LA POLITICA FISCAL

El frente fiscal enfrenta una
restriccion auin mas exigente. Una tasa
neutral mas alta encarece el financia-
miento publico, eleva la carga de inte-
reses y reduce el espacio para gasto
primario. Ademas, si el aumento de la
prima de riesgo responde a dudas so-
bre la consolidacion fiscal, posponer el
ajuste puede agravar el problema.

El mecanismo es circular. Una
trayectoria fiscal poco creible aumen-
ta la prima de riesgo. Esa prima eleva
la tasa neutral y el costo de financia-
miento. A su vez, mayores intereses
deterioran las cuentas fiscales y hacen
mas exigente el ajuste futuro. Romper
esa dinamica requiere una sefal fiscal
clara, verificable y consistente con la
regla fiscal.

En este sentido, la discusion no
se limita al cumplimiento formal de la
regla. El punto central es recuperar cre-
dibilidad. Para ello, el préximo gobierno
debera presentar una estrategia de
consolidacién que combine realismo
en los supuestos macroecondmicos,
control del gasto, mayor eficiencia tri-
butaria y una trayectoria descendente
de la deuda.

IMPLICACIONES PARA
LOS MERCADOS

Para los mercados financieros,
el mensaje es igualmente claro. La cur-
va de TES debe incorporar una prima
estructural mas alta, no sélo una com-
pensacién transitoria por volatilidad
politica o inflacionaria. La pérdida adi-
cional de calificacion consolida a Co-
lombia en un universo de mayor riesgo
relativo y puede afectar la demanda de
inversionistas institucionales globales.

El acortamiento de la duracion
de ladeuda publica también puede tener
efectos sobre la pendiente de la curva. A
medida que mas vencimientos deban
refinanciarse en un entorno de tasas ele-
vadas, el mercado exigira una compen-
sacidon mayor por riesgo de tasa, riesgo
fiscal y riesgo de refinanciacion.

En el frente cambiario, una
prima de riesgo estructuralmente
mas alta debilita el ancla de mediano
plazo del peso colombiano. Aunque
factores globales, como la debilidad
del ddlar, o factores regulatorios lo-
cales, como restricciones a la inver-
sion externa de fondos de pensiones,
pueden contener temporalmente la
depreciacion, el equilibrio de largo
plazo es menos favorable si la prima
soberana permanece elevada.

EL RIESGO DE UNA LECTURA
EQUIVOCADA

El principal riesgo analitl-
co es interpretar estos eventos
como episodios aislados. La decision
del Banco de la Republica no respon-
de unicamente a un choque infla-
cionario puntual, y la rebaja de S&P
no es solo una reaccién al ciclo po-
litico. Ambas sefiales apuntan a un
cambio mas profundo en las condi-
ciones de financiamiento de la econo-
mia colombiana.

El r-star colombiano se ha
vuelto una variable de politica eco-
némica en sentido amplio. Su tra-
yectoria dependera menos de facto-
res globales y mas de la credibilidad
fiscal doméstica. En ese sentido, la
tasa neutral no es sélo un parametro
técnico para modelos de politica mo-
netaria; también es un indicador de
confianza en la sostenibilidad macro-
econdmica del pais.

Reducir la tasa neutral y mejo-
rar la calificacion soberana requieren la
misma condicion: reconstruir la credi-
bilidad fiscal. Sin una trayectoria clara
de consolidacién, Colombia seguird en-
frentando un costo de financiamiento
mas alto, una politica monetaria con
menor espacio de maniobra y una pri-
ma de riesgo persistentemente supe-
rior a la de sus pares regionales.

La rebaja a BB- no debe enten-
derse como el cierre de un episodio, sino
como la confirmacion de un nuevo equi-
librio. La pregunta relevante es sila politi-
ca economica lograra modificarlo. //

| RIESGO SOBERANO Y TASA NEUTRAL
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ANIF Lab:

cambiar contextos, no mentes

urante aflos confiamos en
que la educacion financiera
seria suficiente para que las
personas tomaran mejores
decisiones con su dinero. La evidencia
muestra que no. Los meta-analisis mas
recientes indican que estos programas
explican apenas entre 0,2% y 0,5% de
los cambios reales en comportamiento
financiero. En la practica, es marginal.

No es que la informacién no sir-
va. Es que no alcanza.

Las decisiones financieras no
se toman en abstracto. Se toman en
contextos concretos, atravesados por
fricciones, atajos mentales y la influen-
cia de lo que hacen otros. El cliente que
sabe que deberia ahorrar y no lo hace
no es ignorante: es humano, y decide en
un entorno que muchas veces no esta
disefiado para ayudarle.

De ese punto de partida nace
ANIF Lab, una nueva area de investi-
gacion aplicada que lanzamos el pasa-
do 23 de abril. Su propdsito es claro:
combinar ciencias del comportamien-
to con experimentacion rigurosa para
mejorar la toma de decisiones en el
pais. Partimos de un reto concreto,
disefiamos una intervencion, la pro-
bamos con grupos de comparacion,
medimos su efecto y, solo entonces,
decidimos qué escalar. Este trabajo
lo desarrollamos en articulacién con
aliados internacionales como Com-
mon Cents Lab de la Universidad de
Duke y equipos de investigacion de
King's College London, lo que nos per-
mite traer metodologias de frontera y
adaptarlas al contexto colombiano.

El momento no podria ser mas
relevante. El sistema financiero colom-
biano enfrenta tres transformaciones

simultéaneas: una oferta creciente de
productos digitales que multiplica las
decisiones del usuario; ingresos cada
vez mas volatiles, especialmente en-
tre microempresarios e informales; y
una poblacion que envejece sin ahorro
suficiente. Ninguno de estos retos se
resuelve Unicamente con mas informa-
cién. Todos requieren repensar el con-
texto en el que las personas deciden.

En ANIF Lab ya estamos gene-
rando evidencia. En 2025, en alianza
con la Secretaria de Hacienda de Bo-
gota, evaluamos cinco tipos de mensa-
jes para incentivar el aporte voluntario
en los impuestos predial y vehicular. El
resultado fue claro: quienes recibieron
mensajes con enfoque conductual fue-
ron 2,6 veces mas propensos a aportar
en el impuesto vehicular y 1,1 veces mas
en predial. Los mensajes mas efectivos
fueron aquellos basados en norma so-
cial e identidad. No cambiamos la ley ni
la tarifa: cambiamos el contexto, y las
decisiones cambiaron.

ANIF Lab trabaja con el sec-
tor publico y privado a través de tres
lineas: diagndsticos conductuales, pi-
lotos experimentales e investigacion
sectorial. No es consultoria tradicio-
nal. Es investigacion aplicada que pro-
duce evidencia, permite aprender qué
funciona y deja capacidad instalada
en las organizaciones.

Colombia necesita mejores de-
cisiones. En tributacion, inclusion fi-
nanciera, pensiones, salud o seguridad
ciudadana. Pero mejorar decisiones no
pasa solo por cambiar lo que saben las
personas, sino por mejorar el entorno en
el que deciden. Ese es el rol de ANIF Lab,
porque el contexto, casi siempre, pesa
mas que la mente. //

Cuando los

datos deciden

Porque treinta afios de conocimiento siguen
siendo una ventaja competitiva

Eduardo
Montanez Silva

CEOQO LISIM
INTERNATIONAL S.A.S

B Como convertir datos en de-
cisiones rentables, rapidas e
inclusivas? En 2026, con eco-
nomias volatiles y millones

de personas fuera del crédito formal,
evaluar riesgo con precision dejo de ser
un diferencial tecnoldgico para con-
vertirse en un factor de sostenibilidad
empresarial. LiSim lleva tres décadas
construyendo esa capacidad.

El problema es de informacion,
no solo de liquidez. En Colombia, ape-

nas el 35% de los adultos accede a
financiacién con entidades vigiladas,
y cerca de 22,9 millones de personas
permanecen sin ningun producto de
crédito. En la region, menos del 20%
de las MiPymes —que representan el
99% del tejido empresarial y generan
mas del 60% del empleo— accede
a crédito formal. Las entidades no
otorgan crédito a quienes no pueden
evaluar, y los modelos convencionales
contindan dejando por fuera a quie-
nes no encajan en parametros de his-
torial financiero tradicional.

LiSim entendié que en América
Latina la informalidad no es excepcion:
es condicion estructural. Su mode-
lo LiSim Score Inclusion (LSl) evalua
clientes sin historial crediticio usando
machine learning, georreferenciacion
socioeconémica, comportamiento de
seguridad social, formalidad mercantil
e informacion vehicular. El resultado:
originacion mas inclusiva sin renunciar
a la gestion técnica del riesgo.

Pero el diferencial de LiSim no
se limita al acceso. Su ecosistema cu-
bre cada etapa del ciclo de decision:
ABC Scoring Solution automatiza ori-
ginacion en la nube (Azure, .Net Core)

| CONTENIDO INSTITUCIONAL

e integra validacion de identidad, listas
SAGRILAFT, antecedentes judiciales y
estimacion de ingresos en un solo flu-
jo. Stratega segmenta cartera por pro-
babilidad de pago y anticipa deterioro
antes de que la mora se materialice.
Churnless predice desercion. Targeting
orienta venta cruzada. Provision calcu-
la pérdida esperada bajo NIIF 9.

Con presencia en ocho pai-
ses de América Latina y clientes en
banca, cooperativas, fintech, telcos y
utilities —entre ellos Serfinanza, ETB,
TIGO, Fincomercio y el BID—, LiSim
ademas de construir sus modelos
desde la teoria: los construyd desde
la operacién real, atravesando crisis
financieras, cambios regulatorios y
transformaciones estructurales del
mercado regional. Su infraestructura
tecnoldgica esta certificada bajo ISO
9001:2015 e ISO 27001, y desplegada
sobre Azure con ambientes indepen-
dientes de desarrollo, certificacion
y produccion.

Ese es su activo mas dificil de
replicar. América Latina no necesita
mas digitalizacion genérica: necesita
mejores decisiones. Y en esa diferencia,
treinta afios de conocimiento cuentan.

www.lisim.com | info@lisimsw.com | Bogota, Colombia
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Gas natural: riesgos
para la seguridad energetica

La menor disponibilidad de gas
natural comienza a comprometer la
confiabilidad del sistema eléctrico
y la capacidad de respuesta ante
choques climaticos. Ademas,
vendrian presiones inflacionarias

y afectaciones al bienestar

de los hogares.*

olombia enfrenta una coyuntura critica en su sis-

tema energético. El riesgo de desabastecimiento

energético en el corto y mediano plazo se ha con-

vertido en una posibilidad concreta, impulsada
por una combinacion de factores internacionales y estruc-
turales internos.

Entre ellos se destacan las tensiones geopoliticas globa-
les, las presiones inflacionarias, la disminucion sostenida de las
reservas nacionales de gas natural, el aumento de la dependen-
cia de importaciones y la intensificacion prevista del fendmeno
de ElNifio en el pais.

En el contexto internacional, el conflicto entre Estados
Unidos e Iran ha reavivado el riesgo de un nuevo choque energé-
tico global con implicaciones sensibles para el mercado de gas
natural. Las eventuales disrupciones en el Estrecho de Ormuz
(corredor estratégico por donde transita cerca del 20% del gas
natural comercializado a nivel mundial) han generado choques
que tienden a traducirse en mayores precios y volatilidad en el
gas natural licuado (GNL).

Aunque Colombia no depende fisicamente de este
corredor, si se ve afectada de manera indirecta a través del en
carecimiento del GNL en los mercados internacionales, aumen-
tando el costo de las importaciones. Esto resulta relevante si
se tiene en cuenta que la participacion de las importaciones de
gas en el pais pasé de menos del 3% entre 2015 - 2023 a mas del
23% en el primer trimestre de 2026.
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Grafico 1. Balance de energia firme del sistema
(%)
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Fuente: elaboracion de ANIF datos tomados de XM.

Colombia se ha consolidado histéricamen-
te como un pais con estabilidad en su abasteci-
miento energético, sin embargo, los indicadores
recientes muestran un deterioro acelerado del
balance entre oferta y demanda.

Un estudio del Centro Regional de Estu-
dios de Energia (CREE) advierte que el abasteci-
miento de gas natural entrard en una fase criticaa
partir de 2026. Las probabilidades de déficit men-
sual alcanzarian el 39% en 2026 y el 58% en 2027.
Esta tendencia ya encuentra respaldo en los da-
tos recientes: la produccion nacional de gas cayd
171% en 2025, y en febrero de 2026 se registré uno
de los niveles mas bajos desde 2009.

Esta situacién tiene implicaciones direc-
tas en un contexto en el que el sistema eléctrico
en Colombia depende en gran medida de la ge-
neracion hidroeléctrica. No obstante, cuando hay
sequias, esa fuente pierde capacidad y el sistema
recurre alas plantas térmicas, cuyo principal com-
bustible es el gas natural. Asi, la menor disponibi-
lidad de este insumo, sumada a la necesidad de

Grafico 2. Ejecucion de proyectos de generacion
(% de energia proyectada)
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importar GNL en condiciones de alta volatilidad,
incrementa los costos de generacién y reduce el
margen de maniobra del sistema.

De acuerdo con cifras de XM, el pais pre-
sentaria un déficit cercano al -2,3% en la energia
que puede asegurar, reflejando una menor capa-
cidad de respuesta ante escenarios criticos de
demanda (Grafico). Este deterioro se ve agravado
por el retraso en la entrada de nuevos proyectos
de generacion. En particular, frente a la energia
esperada, solo se incorporé el 28% en 2022, mien-
tras que, en 2026, en lo corrido del afio apenas ha
ingresado el 0,6% de la capacidad proyectada.

Ante el creciente riesgo de desabasteci-
miento en el corto plazo, se requieren medidas in-
mediatas como preservar los niveles de los embal-
ses, garantizar la operacion de las plantas térmicas,
asegurar el suministro de gas y acelerar nuevos
proyectos de generacion. De no adoptarse medidas
oportunas, el pais podria enfrentar un deterioro sig-
nificativo del sistema energético, con efectos nega-
tivos en la economia y el bienestar de los hogares. //

*Este texto fue publicado como Comentario Econémico de ANIF el 23 de abril de 2026.

Probabilidades de déficit mensual
en el abastecimiento de gas:

//39%

en 2026

//58%

en 2027
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Desindustrializacion:
¢hacia donde va la,
estructura productiva?

Mientras la industria manufacturera pierde
peso en la economia colombiana, un agro
menos sofisticado gana terreno y crecen
servicios de baja productividad. El rezago en
inversion agrava el panorama. ;Como estan
nuestros pares regionales?
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a industria manufacturera ha
sido histéricamente uno de los
principales motores de creci-
miento, empleo formal y pro-
ductividad. Sin embargo, en Colombia su
peso en la economia se ha reducido de
forma persistente en los ultimos lustros.
Entre 2005 y 2025, su participa-
cion en el PIB pasd de 16% a 9,9%, una
caida de 38% en términos relativos y
una reduccion promedio anual de -2,3%
(Gréfico 1). La tendencia atraveso ciclos
de expansion y desaceleracion econd-
mica, lo que sugiere un cambio estruc-
tural mas que un fenémeno coyuntural.

En paralelo, el sector servicios
aumentd su participacién de 56,7% a
62,5%. A primera vista esta cifra po-
dria interpretarse como una transicién
ordenada: la industria cede espacio y
los servicios lo absorben. Sin embargo,
el crecimiento de estos fue modesto
(0,5% anual) y no compensa la veloci-
dad de la contraccion industrial. Co-
lombia no esté creciendo rapidamente
en servicios, esta perdiendo industria
sin construir un reemplazo equivalente.

Ademas, el dinamismo relativo
del agro, que registré un crecimien-
to promedio de 1,6% anual, hace mas
complejo el diagndstico. La transfor-
macion no parece seguir la trayectoria
clasica de las economias desarrolladas
(de industria hacia servicios de alta
productividad) sino un movimiento
parcial hacia actividades primarias, o
que refuerza la hipdtesis de una repri-
marizacion productiva.

El andlisis de los servicios con-
firma esta preocupacién. Han ganado
participacion actividades profesiona-
les y de apoyo, una sefal positiva por
su mayor intensidad en habilidades. No
obstante, estos sectores no absorben
facilmente la mano de obra menos
calificada desplazada de la industria,
como advierte Dani Rodrik (2015).

También crecieron comercio,
alojamiento y servicios de comida, sec-
tores caracterizados por baja producti-
vidad y alta informalidad. En contraste,
informaciéon y comunicaciones (uno
de los servicios intensivos en capital,
con mayor potencial de productividad)
cayo de 3,5% a 2,3% del PIB entre 2005
y 2025. Al mismo tiempo, aumenté el
peso de administracion publica, salud,
educacion y entretenimiento, lo que su-
giere que buena parte de la expansion
de servicios depende mas del gasto pu-
blico y del consumo interno que de una
verdadera sofisticacion productiva.

El patrén es claro: la economia
pierde su sector de mayor productivi-
dad sin consolidar una alternativa con
igual capacidad de generar empleo for-
mal, encadenamientos y exportaciones.

| DESINDUSTRIALIZACION: (HACIA DONDE VA LA ESTRUCTURA PRODUCTIVA?

Grafico 1. Participacion (%) del valor agregado por sectores en el PIB 2005 - 2025
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

Esa combinacion de menor peso indus-
trial, mayor presencia de actividades
primarias y expansioén de servicios de
baja dinamica econémica o dependen-
cia del Estado es precisamente lo que la
literatura identifica como desindustria-
lizacion prematura. De acuerdo con Ro-
drik (2015), este fendmeno ocurre antes
de que el pais haya alcanzado niveles
suficientes de ingreso per capita o de
densidad industrial.

UNA CAIDA CONCENTRADA EN LOS
SECTORES MAS ESTRATEGICOS

La pérdida industrial no ha sido
homogénea. La contraccion se con-
centra en actividades que represen-
tan cerca del 51% del valor agregado
manufacturero.

La elaboraciéon de alimentos,
bebidas y tabaco, que representa
30,2% de laindustria, cayd de 5% a 3,1%
del PIB. Mas preocupantes aun son los
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casos de textiles y de productos meta-
lurgicos, aparatos eléctricos y vehicu-
los automotores, por sus fuertes enca-
denamientos productivos.

El sector textil, que represen-
ta 8,3% de la industria, pasé de 2% a
menos de 1% del PIB, practicamente
reduciéndose a la mitad en dos déca-
das. Por su parte, la fabricacion de pro-
ductos metalurgicos y equipo eléctri-
co, con un peso de 13% en la industria,
cayé de 2,6% a cerca de 1,3%.

Existe una relacién negativa
entre los encadenamientos hacia atras
de cada subsector y su cambio en par-
ticipacion: cuanto mayor su capaci-
dad de arrastrar otros sectores, mayor
fue su caida. Mientras tanto, el unico
componente relativamente estable fue
coquizacion y refinacion de petrdleo,
justamente el mas ligado a recursos
naturales, mientras los subsectores con
mayor intensidad tecnolégica, capaci

se redujo la participacion de la industria
manufacturera en el PIB entre 2005 y 2025.
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dad de absorcion laboral y ge- Lo que hace a este caso particu-
neradores de encadenamientos son los larmente llamativo no es solo lamagnitud
que mas retroceden. Esto refuerza el de la caida sino su contraparte. Como ya
argumento de reprimarizacion. se menciond, el sector agropecuario in-
crementd su participacion, mientras los

LA PARTICIPACION DE LA INDUSTRIA servicios crecieron moderadamente. De
EN AMERICA LATINA esta manera, Colombia es el unico pais
Para evaluar si Colombia sigue del grupo donde la industria cede terre-

una tendencia regional o enfrenta un no de forma significativa al tiempo que
problema mas profundo, se comparé evidencia un crecimiento pronunciado
su trayectoria con Peru, Chile, México y del sector primario, lo que indicaria un

Brasil en el mismo periodo. Con excep- fendmeno de reprimarizacion parcial de
cién de México, todos muestran algu- la estructura productiva.

na contraccion industrial entre 2005 y Peru presenta un patrén similar,
2025 (Grafico 2). Sin embargo, Colom- pero con marcadas diferencias. Su in-
bia registra la caida mas pronunciada: dustria cay6 de 16,6% a 12,2%, y los servi-

de 16% a 9,9% del PIB. cios también perdieron participacion pa-

Grafico 2. Participacion (%) del valor agregado de la industria manufacturera
sobre el PIB
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Nota: los datos de México, Chile y Brasil estan disponibles hasta tercer trimestre de 2025.
Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE vy oficinas de estadistica.

Grafico 3. indice de reprimarizacion: participacién del agro y la mineria relativa a
laindustria en el PIB
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Nota: Un valor de 100 indica que el sector tiene el mismo tamario que la industria en el PIB.
Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE y oficinas de estadistica.
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sando de 61% a 54% del PIB, lo que puede
explicarse por la expansion del sector ex-
tractivo minero, que paso de representar
el 5,6% a 11,7% del PIB. Asi, Peri muestra
una reprimarizacion aun mas acentuada
que Colombia, aunque centrada en la
mineria antes que en la agricultura.

Brasil también redujo su partici-
pacion industrial, de 24% a cerca de 18
hacia 2018-2019, pero después mostro
una capacidad de recuperacion que lo
llevd a situarse en el 20% en 2025. Si-
multaneamente, el sector agropecua-
rio brasilefio registré un crecimiento
notable, pasando de representar el
47% al 8,3% del PIB. Sin embargo, la
naturaleza de ese proceso difiere cua-
litativamente del colombiano, el agro-
negocio brasilefio es un sector de alta
productividad, intensivo en tecnologia
y fuertemente orientado a la exporta-
cién, lo que lo aproxima a consolidarse
como un sector dindmico mas que a
una actividad de refugio.

Chile presenta una reprimariza-
cién centrada en mineria: la industria
cayé de 11,9% a 8,3%, mientras la mi-
neria paso a representar 11,6% del PIB,
impulsada por el cobre, un sector que
opera con niveles de productividad y
sofisticacion tecnolégica considera-
blemente mas altos que los del agro
colombiano y que genera encadena-
mientos distintos hacia la industria y
los servicios especializados.

México, finalmente, es el princi-
pal contraste. Su industria se mantuvo
practicamente estable, de 21,2% a 20,3%,
gracias a su integracion en cadenas glo-
bales de valor manufactureras a través
del T-MEC. La fabricacion de equipo de
transporte pasé de representar 13% a
29% de la industria. Del grupo de paises,
en México también se evidencia una es-
tabilidad del sector agropecuario, con
una participacion de 3,1% en 2005y 3,4%
en 2025, lo que indica que su estructu-
ra productiva no se reprimarizé sino que
mantuvo el ancla manufacturera.

El grafico 3 resume estas tra-
yectorias. Para el caso de la agricultu-
ra, Colombia es el caso mas llamativo.

La estructura productiva del pais parece vivir una reprimarizacion parcial, ya que la
industria cede terreno de forma significativa mientras se evidencia un crecimiento
pronunciado del sector primario.

Este alcanzé en 2025 un tamafio equi-
valente al de toda la industria manu-
facturera: el indicador Agro/Industria
llegd a100,5, un hecho sin precedentes
en el grupo analizado. Peru también
avanza en esadireccion, mientras Chile
domina en reprimarizacion minera.

EL REZAGO EN INVERSION AGRAVA
EL PROBLEMA

El diagndstico se profundiza al
observar la inversion. Colombia es el

unico pais del grupo que no ha recupe-
rado sus niveles prepandemia: perma-
nece 8,2% por debajo. Ademas, man-
tiene la tasa de inversion mas baja de
la region (Grafico 4), sin sefales claras
de correccion.

Esto no es un hecho aislado:
refleja una debilidad estructural que
se hace visible al examinar la composi-
cioén sectorial de la inversién. Industria
y construccion concentran el 87,4% de
la inversion total, con participaciones

Grafico 4. Evolucidn de la tasa de inversion, suma 4 trimestres
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Nota: los datos de México, Chile y Brasil estén disponibles hasta tercer trimestre de 2025.
Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE y oficinas de estadistica de cada pais.

de 52% y 35%, respectivamente. La
paradoja es evidente: la industria sigue
siendo el principal destino de inversion,
pero es también el sector que mas
pierde peso relativo.

La relacion entre inversion y
desindustrializacion es bidireccional. La
contraccion industrial reduce los incen-
tivos para invertir en nueva capacidad
productiva, mientras la baja inversion
impide modernizar procesos, incorporar
tecnologia y recuperar competitividad.

Laliteratura es clara: sininversion
suficiente en los sectores adecuados, no
puede darse una transicion hacia servi-
cios sofisticados y transables. Activida-
des como tecnologia, logistica avanzada
o servicios financieros requieren infraes-
tructura, capital humano y acumulacion
sostenida de capital publico y privado.

Si esa inversién no ocurre, el
crecimiento seguird concentrado en
servicios de baja productividad, con
empleos mas precarios y menores sa-
larios. La desindustrializacién sera en-
tonces prematura no solo por el nivel
de ingreso en que ocurre, sino porque
no existe un destino productivo claro
para los recursos que libera. //
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as discusiones sobre las respon-

sabilidades de la banca central

como preservadora del valor

de la moneda y de la solidez del
sistema financiero se han activado en
los ultimos afios. Por ejemplo, en Esta-
dos Unidos, en Turquia y en Colombia
se han agudizado los enfrentamientos
entre el poder Ejecutivo y las autorida-
des monetarias sobre la conveniencia
o0 no de elevar las tasas de interés de
intervencion en respuesta a amenazas
de inflacion. Ademas, esta en discusion
el papel que deben desempefar estas
instituciones frente a la mayor digitali-
zacion de la economia.

Todo ello ha puesto de presente
la necesidad de reabrir el debate sobre
los objetivos que deben tener los bancos
centrales, la necesidad de su indepen-
dencia frente a los gobiernos y el tipo de
coordinacion que debe existir con otras
politicas econdmicas, como la fiscal.

ORIGENES Y FUNCIONES

Las funciones de la banca cen-
tral han evolucionado con el tiempo.
Si bien el propdsito original de los pri-
meros de ellos -el Banco de Inglaterra
establecido en 1694 y el Riksbank de
Suecia, en 1667- era el de ayudar a los
gobiernos en sus esfuerzos bélicos, esa
relacion se fue transformando con el
tiempo y, en especial desde principios
del siglo XX, sus responsabilidades em-
pezaron a ser otras.

Hoy buscan la estabilidad eco-
nomica mediante cuatro pilares funda-
mentales. Primero, proveen un sistema
de pagos eficiente. Segundo, velan por
la solidez del sector financiero a través
de crédito de liquidez o de operacio-
nes como los “repos”, y supervisan los
riesgos de las entidades bancarias, aun
cuando en algunos paises como Co-
lombia, esa labor de vigilancia es ejerci-
da por una entidad diferente. Tercero,
aseguran la estabilidad en el valor de
la moneda: regulan la oferta mone-
taria para lograr un balance entre el
control de la inflacién y el crecimiento
econdmico. Finalmente, después de la
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Los guardianes

del valor

;Son los bancos centrales simples técnicos o los
ultimos salvavidas de la economia? Analisis sobre
su independencia, sus retos digitales y su papel
critico frente a los desbordamientos fiscales que
amenazan la estabilidad de los paises. *

Segunda Guerra Mundial y con el auge
de las politicas Keynesianas, se encar-
g0 a los bancos centrales el papel de
contribuir a la estabilidad macroeco-
némica, buscando disminuir la intensi-
dad de los ciclos econdmicos.

La historia de la banca central
ha sido un proceso de aprendizaje per-
manente. Por ejemplo, la hiperinflacién
de los afios 20 en Alemania, durante la
Republica de Weimar, tuvo su origen
en la emision incontrolada por parte
del Reichsmark (antecesor del actual
Bundesbank). Segun G. Feldman, laab-
soluta falta de independencia de este
banco central permitié que la inflacién

Francisco Azuero Zuiiga

PROFESOR ASOCIADO, FACULTAD DE
ADMINISTRACION DE LA UNIVERSIDAD
DE LOS ANDES

fuera utilizada como herramienta poli-
tica para demostrar que Alemania no
podia pagar las reparaciones que le ha-
bian sido impuestas por el tratado de
Versalles, el cual puso fin a la primera
guerra mundial.

LA INDEPENDENCIA:
¢UN DOGMA O UNA NECESIDAD?
Basada en la experiencia histo-
rica, la literatura resalta la importancia
de la independencia del banco central
frente a presiones politicas de corto
plazo. Esta se manifiesta en tres di-
mensiones: un mandato legal con ob-
jetivos claros (como preservar el valor

de lamoneda), una gobernanza técnica
en la eleccion de su directiva y restric-
ciones estrictas para financiar el gasto
publico mediante emisiones.

A partir de los afios ochenta, la
independencia de los bancos centrales
empezo a ser una tendencia, basados
principalmente en cuatro razones. En
primer lugar, el problema de inconsisten-
ciaintertemporal: los gobiernos, influidos
por ciclos electorales, tienden a privile-
giar el corto plazo, generando “sorpresas
monetarias” para estimular la economia
hoy, aunque causen inflacién mafiana.

En segundo lugar, el manejo
de las expectativas sobre la inflacion,
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mia y un staff técnico estable, ajeno
a afinidades politicas.
En Colombia, la Constitucion
de 1991 consagrd esta independen-
cia. Le encargd al Banco
de la Republica velar por
la capacidad adquisitiva
de la moneda, prohibié
el financiamiento al Es-
tado (salvo con la unani-
midad de su Junta) y ga-
rantizé una junta directiva
auténoma.
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porque estas pueden convertirse en
profecias autocumplidas. Para que las
metas del banco sean asimiladas por
la sociedad, deben ser creibles. Terce-
ro, la independencia entre la politica
fiscal y la monetaria, que busca evi-
tar que el Banco Central sea la “caja
menor” del gobierno. La emision para
financiar déficits fiscales es un vicio
que suele derivar en episodios de alta
inflacién o hiperinflacion.

Cuarto, la especializacion téc-
nica, porque la politica monetaria exi-
ge que hoy las decisiones se basen en
modelos sofisticados, que demandan
conocimientos profundos de la econo-

“DOMINIO FISCAL”
También en los
aflos ochenta, la litera-
tura académica empezé
a encender las alarmas
sobre un riesgo latente:
la pérdida de capacidad de
los bancos centrales para combatir
la inflaciéon cuando los gobiernos in-
curren en déficits fiscales excesivos.
Sargent y Wallace argumentan que, si
los intereses de la deuda superan el
crecimiento econdémico, la demanda
de bonos flaquea y el Banco Central
se ve forzado a emitir dinero para cu-
brir el faltante, sacrificando el control
de la oferta monetaria.
En esta tension entre politicas,
Leeper propone una distincion entre lo
“activo” y lo “pasivo”. Si la politica mone-
taria es activa, el gobierno debe ajustar
sus cuentas paraevitar lainflacion. Pero
si la politica fiscal se vuelve dominante
y el gobierno no ajusta sus balances,
el Banco Central queda reducido a un
papel pasivo, perdiendo el control sobre
la inflacién. Cochrane lleva esta tesis
al extremo, afirmando que la inflacién
depende de la confianza del mercado
en que la deuda actual se pague con
superavits futuros. Si esa confianza se
rompe, la deuda se “licua” mediante el
impuesto inflacionario, trasladando re-
cursos de la sociedad al Estado a través
del aumento de precios.
En Colombia, este debate ate-
rriza en el concepto de “coordinacion”
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EL BANCO CENTRAL MODERNO NO
ES UN SIMPLE GESTOR DE TASAS, ES
EL GARANTE DE UN BIEN PUBLICO
INTANGIBLE: LA CONFIANZA. EN UN
MUNDO DE CRISIS RECURRENTES, SU
INDEPENDENCIA ES EL UNICO DIQUE
CONTRA EL POPULISMO MONETARIQO.

del Banco de la Republica con la politi-
ca general. Aunque la ley estipula esta
armonia (art 3 de la Ley 31 de 1992),
también aclara que el Banco no debe
ceder si se compromete su mision
constitucional de preservar el valor de
la moneda. Por ello, si un programa ofi-
cial pretende que el Banco financie al
gobierno o manipule las tasas para fa-
cilitar su endeudamiento, la autoridad

monetaria no esté obligada a colaborar.
Los legisladores colombianos pa-
recen haber blindado asi la dominancia
de la politica monetaria sobre la fiscal.
No obstante, el peligro persiste: un dé-
ficit fiscal desbordado, sea explicito o
disfrazado, puede presionar las tasas de
interés y terminar obligando al Banco a
acomodarse a una politica fiscal expan-
siva, comprometiendo su autonomia.

EL DINERO DIGITAL Y LA SOBERANIA

El futuro de la banca central
se disputa hoy en los cddigos de pro-
gramacion. La digitalizacion ha trai-
do dos desafios: las criptomonedas
privadas y las monedas digitales de
banco central (CBDC). Mientras que el
Bitcoin carece de un respaldo institu-
cional que garantice su estabilidad, las
CBDC representan una oportunidad
para modernizar los pagos y reducir
costos de transaccion. Existe en este
ultimo caso la probabilidad de riesgos
sistémicos: si en una crisis los ciuda-
danos mueven masivamente sus aho-
rros de los bancos comerciales hacia
cuentas directas en el Banco Central,
la desintermediacion financiera po-
dria amenazar la liquidez de los ban-
cos y restringir completamente el cré-
dito para el sector privado.

El Banco Central moderno no
es un simple gestor de tasas; es el ga-
rante de un bien publico intangible:
la confianza. En un mundo de crisis
recurrentes, su independencia es el
unico dique contra el populismo mo-
netario. La lecciéon de la historia es
implacable: cuando el dinero se pone
al servicio de las urgencias politicas,
el costo real lo terminan pagando los
ciudadanos a través del impuesto mas
injusto y regresivo de todos: la infla-
cion. La estabilidad no es un fin en si
mismo, sino un cimiento indispensa-
ble sobre el cual se construye el creci-
miento sostenible.//

*Este texto es una version corta
del ensayo original de Francisco Azuero
Zuniga, publicado en anif.com.co.
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FLOR DE CANA

celebra su 135 aniversario con su

n celebracion de 135 afios de

tradicion y maestria, Flor de

Cafia, una de las empresas

mas antiguas de Centroamé-
rica, devela con orgullo su creacién mas
extraordinariay lanzamiento mas afiejo
a la fecha: Flor de Caia 35 Afios. Esta
obra maestra representa la cuspide del
compromiso de la marca con la soste-
nibilidad, la excelencia y la calidad, un
legado forjado por cinco generaciones
familiares desde 1890.

Afejado de manera natural y
sostenible durante 35 afios en barricas
de roble blanco americano en la reser-
va privada de la familia, este excepcio-
nal ron nacio en el terroir volcanico de
Nicaragua, ubicado entre el majestuo-
so volcan San Cristébal y el Océano
Pacifico. Esta armonia de tierra, mar
y fuego ha otorgado al liquido su com-

RONm
tr(ana

EST.1890

plejo perfil de sabor y un acabado ex-
quisitamente suave.

Solo 350 decanters de cristal
(700 ml) estaran disponibles a nivel
mundial, con un precio de US$4,000,
acompanados de un certificado de
autenticidad numerado individual-
mente. Cada uno es una obra de arte,
con siluetas y relieves esculpidos que
evocan las lineas del volcan San Cris-
tébal, capturando su fuerza y belleza
atemporal. Acabado a mano y pulido
a la perfeccion, el decanter resalta
los tonos calidos y dorados del ex-
traordinario liquido en su interior.

Cada pieza esta coronada con
un tapon de roca de obsidiana de ori-
gen volcanico hecho a la medida y
ajustado individualmente a su botella,
adornado con un fino collarin de cue-
ro, simbolo del compromiso histérico

Sobre Flor de Caiia

| CONTENIDO INSTITUCIONAL

de Flor de Cafia con la sostenibilidad.
Se presenta en un distinguido estuche
de nogal, delicadamente grabado con
ilustraciones de la exuberante flora
que crece al pie del volcan.

“Flor de Caria 35 Afos repre-
senta la esencia, los valores familia-
res y la tradicion artesanal que han
definido nuestra marca durante 135
afnos. Mds que un objeto de colec-
cion, es un raro tesoro del tiempo,
creado para quienes valoran la au-
tenticidad y la excelencia”®, afirmd
Tomas Cano, el reconocido Maestro
Ronero de Flor de Cana durante casi
cuatro décadas.

También estaran disponibles
decanters en formato de 100 ml, con
un precio de USS630 cada uno, pre-
sentados en un elegante estuche de
color verde esmeralda.

Flor de Cafia es una marca de ron premium y el primer destilado en el mundo certificado
Carbono Neutral y Fair Trade. Con una historia familiar desde 1890, es destilado con energia
100% renovable y afiejado naturalmente a los pies de un volcan activo sin azucar ni ingre-
dientes artificiales. Reconocida como lider global en sostenibilidad, la marca ha recibido dis-
tinciones como “Productor Sostenible de Destilados” (Francia), “Premio Marca Etica” (Reino
Unido) y “Mejor Destileria Sostenible de Ron” (EE.UU.). www.flordecana.com

Sitio Web Oficial Flor de Caia 35 Aios: https://www.flordecana.com/35-year
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La geopolitica

de la energia

En un contexto global de tensiones latentes y alta volatilidad, el gas
natural debe ser un escudo de soberania y competitividad para el pais.

n el actual escenario de frag-
mentacion global, la seguri-
dad energética ha dejado de
ser una variable técnica para
convertirse en la piedra angular de la
estabilidad macroecondémica y la so-
berania nacional. El reciente conflicto
de Medio Oriente, particularmente la
escalada de tensiones en el entorno
de Irdn y las amenazas latentes sobre
el Estrecho de Ormuz, no son simple-
mente ruidos en las pantallas de los
mercados internacionales.
Para Colombia, que enfrenta
una presion creciente entre oferta y
demanda de gas natural, estos choques
externos son una sefial clara: depender
de fuentes externas implica asumir la
volatilidad de un mercado global cada
vez mas inestable, lo que refuerzala ne-
cesidad de un balance entre oportuni-
dades locales y recursos externos.
El Estrecho de Ormuz es, sin
lugar a duda, una de las coordenadas
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estratégicas del sistema energético
mundial. Por este paso transita aproxi-
madamente una quinta parte del petro-
leo y de Gas Natural Licuado (GNL) del
mundo. Cualquier disrupcién operativa
o politica en esta arteria logistica gene-
raun efecto domind que presiona al alza
los precios internacionales, incluso para

aquellos paises que, como Colombia, no
compran directamente moléculas en
esa region.

Hoy, Colombia importa cerca del
23% de la demanda total de gas para
asegurar el respaldo de su sistema eléc-
trico y parte del consumo industrial. Si
bien nuestro GNL proviene principal-
mente de fuentes atlanticas como Tri-
nidad y Tobago (55%) y Estados Unidos
(45%), los precios se rigen por un merca-
do globalizado donde el factor de mayor
sensibilidad es nuestra exposicién a las
compras de corto plazo. Actualmente,
contamos con contratos de precio ga-
rantizado que cubren nuestras necesi-
dades solo hasta mayo de 2026.

Cuando el riesgo geopolitico se
dispara en el Golfo Pérsico, el mercado
de GNL reacciona con primas de riesgo
que encarecen el suministro para todos
los compradores. En este contexto, la
autosuficiencia energética no es una
consignaideoldgica, es el seguro de vida

de nuestra economia frente a guerras
ajenas que pretenden pasarle factura al
bolsillo de las familias colombianas.

La pardlisis en la ejecucion de
proyectos estratégicos locales nos obli-
ga a mirar hacia afuera en un momento
de maxima incertidumbre. El andlisis es
sencillo pero contundente: si el conflicto
se prolonga, los volumenes de gas que
compremos a partir de junio de 2026
podrian verse afectados por la presion
de los mercados internacionales.

Aunque el pais enfrenta un es-
cenario desafiante debido a la baja acti-
vidad exploratoria; el declive natural de
la produccién de los campos maduros;
lamigracion de lademanda industrial de
gas natural hacia energéticos mas con-
taminantes y un entorno internacional
incierto y complejo, el gas natural sigue
siendo garantia de confiabilidad para la
generacion de energia eléctricay la pro-
duccién de alimentos y bebidas, papel,
textiles, vidrio, entre otros. No debemos

olvidar que el gas natural no compite
con la transicion, la hace posible.

UNA POLITICA DE ESTADO

Desde Naturgas, hemos plantea-
do una visién que puede ayudar a prote-
ger la seguridad energética, a través del
programa “Colombia Energia Segura’.
Estainiciativa no busca cerrar las puertas
al comercio internacional, pues entende-
mos el gas importado como un respaldo
estratégico necesario, pero no como la
Unica fuente de suministro a la que debe
apostarle el pais. La légica correcta es la
de un portafolio diversificado donde la
produccién nacional sea el eje rector.

Para blindar el futuro energético
de los proximos 30 afios, Colombia ne-
cesita decisiones de Estado que tras-
ciendan los ciclos politicos. Esto requiere
entorno habilitante con reglas de juego
claras y estables en el largo plazo, mayor
agilidad en la ejecucion de proyectos es-
tratégicos, asi como decisiones oportu-

| LA GEOPOLITICA DE LA ENERGIA

nas que eviten retrasos en la entrada de
nueva oferta. Ala par, es clave avanzaren
infraestructura de regasificacion y trans-
porte, para contar con un sistema mas
flexible, resiliente y capaz de responder
a cualquier eventualidad.

En conclusién, la lecciéon de la
geopolitica actual es clara, la seguridad
energética debe gestionarse con un
enfoque pragmatico y anclado al po-
tencial geoldgico del pais; en el sector
del gas, ese rigor nos advierte que re-
nunciar a la autosuficiencia energética
equivale a entregarle a terceros las lla-
ves de nuestra casa.

La misién que tenemos ahora
es convertir el potencial que tenemos
en bienestar real para todos. Solo con
un equipo unido entre Estado, industria
y comunidades, podremos asegurar
que la llama del progreso siga encen-
dida en Colombia, sin importar cuan
fuertes soplen los vientos de conflicto
en el resto del mundo. //
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Unas conexiones

que pueden cambiarlo todo

n Colombia deberiamos apos-

tarle a crear un numero de co-

legios de bachillerato de exce-

lencia como parte del sistema
estatal de educacion. Un colegio con la
mejor infraestructura, disefiado y cons-
truido por los mejores arquitectos y do-
tado de los mejores rectores y docentes
del magisterio (compensados e incenti-
vados de manera acorde) costaria entre
tres y cinco veces lo que cuesta un co-
legio estatal promedio. Gruesamente,
esto implica que con 1,5 billones de pe-
sos anuales (para poner el reto en con-
texto, aproximadamente el costo anual
del extinto Ser Pilo Paga traido a pesos
de 2026) podriamos comenzar con cin-
co colegios de este tipo en cada una de
las cinco principales ciudades, con 200
estudiantes por cohorte desde 6° a 11°.
Es decir,anualmente estos colegios gra-
duarian a 5.000 estudiantes.

Estos colegios estarian abiertos a
todas las familias y asignarian sus muy li-
mitados cupos a los mejores estudiantes
entre los postulantes, de acuerdo con las
pruebas Saber 5. Los 5.000 graduandos
anuales representarian cerca del 1% del
sistema. Sin embargo, hay razones para
pensar que esta podria ser la semilla de
una transformacion social importante.
En primer lugar, permitirian co-

menzar a desagregar el sistema educa-
tivo. Familias de estratos 3, 4,5y 6, que
hoy no consideranlo publico, intentarian
que sus hijos entraran. Serian, por tanto,
mucho mas diversos que la mayoria de
los colegios actuales. Para preservar su
vocacion integradora, los cupos se asig-
narian combinando excelencia acadé-
mica con criterios de diversidad territo-
rial y socioecondmica. Ademas, podrian
convertirse en un argumento electoral
poderoso: si funcionan, crear mas sera
una promesa féacil de hacer.

Tras cuatro o cinco ciclos elec-
torales, su nimero creceria'y podriamos
empezar a reducir de forma real la se-
gregacion educativa. El impacto de que
dentro de 25 afios el 3 0 4% de los mejo-
res colegios de todo el sistema sean es-
tatales y menos segregados que el resto
puede ser grande, como lo sugieren Wa-
tts y Strogatz: unos pocos vinculos fuer-
tes entre grupos inicialmente distantes
de una comunidad son suficientes para
reducir radicalmente las distancias so-
ciales entre todos.

Pero también hay un argumen-
to de eficiencia. En Colombia tenemos
selecciones de futbol de talla mundial
porque muchos crecemos sofiando con
ser futbolistas y casi todos tenemos un
espacio y un balén para intentarlo. Asi,
los dos o tres seleccionados de una
cohorte emergen de una base amplia
de 450.000 nifios y nifias. La historia
de nuestros cientificos de frontera es
distinta. De esos 450.000 estudiantes,
solo una fraccién pequefia contara con
las bases necesarias al terminar el co-
legio. No porque tengan mas talento,
sino porque por su contexto familiar
acceden a mejor educacion.

Dado el costo de formar talento
de alto nivel y sus enormes beneficios
sociales, hace una gran diferencia si
esas oportunidades se asignan entre los
mejores de toda la cohorte o dentro de
un subconjunto pequefio. Hoy estamos
haciendo lo segundo. Un grupo de cole-
gios de excelencia nos ayudaria como a
Francia, a Peru o a Singapur a comenzar
a asignar estas oportunidades muy es-
casas de mejor manera para todos.

En el fondo, una sociedad no es
solo un conjunto de personas que viven
juntas. Es un conjunto de personas que
se educan juntas. Y en Colombia no lo
estamos haciendo. //
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