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La Banca en 40 discursos 2025
Prologo

Esta tercera edicién del compendio “La Banca en 40 Discursos” pre-
senta un testimonio riguroso de los hitos, debates y reflexiones que
marcaron el rumbo del sector bancario en Colombia durante el ultimo
aflo. Recoge la labor que, como es habitual, ha liderado la Asobanca-
ria, cuyo compromiso con el fortalecimiento del sistema financiero y
de la economia nacional ha permitido consolidar espacios de didlogo
profundo sobre los asuntos mas determinantes para el futuro de la
banca y del pais.

En 2025, las conversaciones estuvieron enmarcadas por los desa-
fios econémicos, la aceleracion de la transformacion digital, las ten-
siones geopoliticas, la incertidumbre local y la urgencia de avanzar
en inclusién financiera. Los 11 eventos organizados por Asobancaria
convocaron a autoridades nacionales e internacionales, asi como a
académicos y expertos de distintas areas, quienes abordaron temas
desde la sostenibilidad y la ciberseguridad hasta la estabilidad ma-
croecondmica y la politica fiscal.

Entre los foros mas destacados se encuentran la 59° Convencion
Bancaria, el 23° Congreso de Riesgos, el 13° Encuentro Tributario, el
27° Congreso de Tesoreria, el 16° Foro de Vivienda, el 15° Congreso
de Acceso y Medios de Pago (CAMP), el 7° Congreso FEST, el 24°
Congreso Panamericano de Riesgo, el 36° Simposio de Mercado de
Capitales, el 23° Congreso de Derecho Financiero y el 18° Congreso
SAFE. Estos encuentros no solo reunieron a los principales actores
del sistema financiero, sino que integraron también a representan-
tes del Gobierno, la academia y organismos internacionales, cuyas
perspectivas contribuyeron a enriquecer la discusién sobre los retos
y oportunidades que marcaran el devenir del sector bancario colom-
biano.

Este compendio reudne los discursos mas relevantes del afio, con es-
pecial atencién en aquellas intervenciones que aportaron perspec-
tivas innovadoras y propuestas concretas para abordar los desafios
mas apremiantes del sector. A lo largo de estos encuentros, se exa-
minaron temas de gran trascendencia para el futuro del sistema ban-
cario en Colombia, entre ellos la resiliencia econdmica, la inclusion
financiera, la sostenibilidad aplicada a las finanzas, la transformacion
digital y el fortalecimiento de la seguridad financiera frente a los nue-
VOS riesgos que plantea el entorno global.



En el centro de la agenda gremial se ubico la 59° Convencién Ban-
caria, que reunio a oradores de alto perfil, entre ellos César Ferrari,
Leonardo Villar, varios ministros, altos dignatarios del Estado y el Pre-
mio Nobel de Economia Paul Romer, para discutir los desafios estruc-
turales del pais. Romer subrayé la importancia del aprendizaje en el
trabajo como motor de crecimiento y movilidad social, y enfatizé que
dichos avances solo ocurren en el marco de un Estado de derecho
fuerte y con consensos amplios que permitan reformas sostenibles.
Desde el gremio, se destaco el papel de la banca como generadora
de equidad procrecimiento y como motor para impulsar el desarrollo
y reducir la desigualdad en Colombia.

Un analisis profundo del entorno econémico se dio durante el 27°
Congreso de Tesoreria, donde intervenciones de alto nivel permi-
tieron evaluar las tensiones globales, la volatilidad y la incertidumbre
fiscal que condicionan el panorama macroecondmico colombiano.
Leonardo Villar enfatizé el rol de la politica monetaria para regresar la
inflacion a la meta en un entorno desafiante, mientras que Andrés Ve-
lasco reflexiond sobre cémo la fragmentacién geopolitica esta redefi-
niendo los riesgos para economias emergentes como la colombiana.

Otro espacio fundamental fue el 16° Foro de Vivienda, desarrollado
junto con UNIAPRAVI, que reunid perspectivas esenciales sobre el fu-
turo del habitat y la financiacidn habitacional. El ministro encargado,
Edward Libreros, destacé la urgencia de reducir el déficit cualitativo
mediante una vision integral del habitat. José Luis Ventura resaltd
el aprendizaje regional en financiamiento habitacional sostenible, y
Olga Lucia Acosta contextualizdé los avances macroecondémicos re-
cientes y los riesgos fiscales que influiran en el desempefio del sector
vivienda.

Una discusion particularmente enriquecedora tuvo lugar en el 15°
Congreso de Acceso y Medios de Pago (CAMP), donde se aborda-
ron las transformaciones del ecosistema de pagos y los desafios para
profundizar la inclusion financiera. Chris Gardner resalto la importan-
cia del capital humano como motor de movilidad social; Monica Hi-
guera presentd la hoja de ruta regulatoria hacia pagos interoperables
y finanzas abiertas; y Terence Gallagher del Grupo BID subrayd las
oportunidades regionales, el impacto de infraestructuras como PIX y
la urgencia de avanzar en inclusion para territorios vulnerables como
la Amazonia. Con énfasis en innovacion, regulacion inteligente y en-
foque social, las intervenciones coincidieron en que América Latina
enfrenta un punto de inflexion para dar un salto decisivo hacia siste-
mas financieros mas amplios, eficientes e inclusivos.



Una vision mas amplia del riesgo se explord durante el 24° Congre-
so Panamericano de Riesgo, el cual permitié analizar las amenazas
emergentes en un entorno financiero digitalizado y altamente dina-
mico. César Ferrari insistio en reducir el uso del efectivo, fortalecer
la supervisidon basada en riesgos y avanzar en la regulacién de acti-
vos digitales para preservar la integridad del sistema. Federico Rios
aportd una lectura humana del fenémeno migratorio en el Darién y su
conexion con economias ilegales y redes criminales que representan
riesgos en materia de crimen financiero, reforzando la importancia
de la cooperacion internacional y de contar con herramientas mas
efectivas de gestion de riesgos.

El desarrollo del mercado de capitales fue protagonista en el 36°
Simposio de Mercado de Capitales, donde se advirtié sobre las limi-
taciones en ahorro, inversion y liquidez que restringen su crecimien-
to. Leonardo Villar detalld los avances para la creacion del Fondo de
Ahorro del Pilar Contributivo y los retos operativos y de gobernan-
za asociados a la reforma pensional. El encuentro incluyd ademas
la premiacién anual a estudiantes y académicos por sus aportes al
analisis financiero.

En materia de sostenibilidad, el 7° Congreso FEST ofrecié una lectu-
ra clara del rumbo ambiental del pais. Irene Vélez expuso los avances
en reduccion de la deforestacion y restauracion ecoldgica, al tiempo
que subrayé que la transicidon energética justa requiere mayor finan-
ciamiento internacional y una agenda de justicia climatica que res-
ponda a las vulnerabilidades del pais. A su vez, el embajador aleman
Simon Herchen destacé la importancia de fortalecer la cooperacién y
los instrumentos financieros que impulsen una economia ambiental-
mente resiliente y baja en carbono.

Por otro lado, el 23° Congreso de Derecho Financiero permitio una
lectura integral del panorama juridico-financiero. Ana Maria Prieto
presentd los avances en pagos inmediatos y el rol de Bre-B en la
interoperabilidad; la instalacion del Congreso resalto los desafios de-
rivados de la sobrecarga tributaria, la inestabilidad juridica y la re-
presion financiera; la URF expuso una agenda normativa enfocada
en estabilidad, innovacién e inclusion; y la Corte Suprema recordd
el papel fundamental de la justicia en la democracia y en la defensa
institucional.

Los retos en seguridad financiera fueron abordados en el 18° SAFE,
donde se discutié la evolucion del riesgo desde lo fisico hacia lo di-
gital. El brigadier general Wharlinton Gualdron analizo la trazabilidad
de las SIM cards, mientras que Guillermo Sinisterra alertd sobre el



aumento de ciberataques y suplantacion, y los retos asociados a
los pagos inmediatos y al uso de inteligencia artificial. Victor Mufioz,
desde Harvard, aportd una perspectiva clave sobre el auge de la |A
generativa, sus riesgos en fraude y privacidad, y la importancia de
robustecer los modelos de gobernanza y colaboracién tecnoldgica
en el sector.

Dentro de la agenda técnica del afio, el 23° Congreso de Riesgos
ofrecidé una vision integral sobre los desafios que enfrenta el siste-
ma financiero colombiano en un entorno de convergencia regulato-
ria, digitalizacion acelerada y aparicion de riesgos emergentes. La
Superintendencia Financiera enfatizé la persistencia de un contexto
macroeconoémico incierto, los retos de liquidez y la gestién de la tasa
de interés, el aumento del fraude y la necesidad de fortalecer la su-
pervision digital y la capacidad analitica frente a riesgos climaticos
y cibernéticos. La URF complementé este panorama resaltando los
avances en estandares prudenciales, la importancia de consolidar la
inclusion financiera y la innovacion regulatoria, asi como la urgencia
de preparar al sistema para nuevas amenazas que exigen marcos
flexibles, evidencia técnica y una coordinaciéon mas estrecha entre
autoridades. Ambos analisis coincidieron en que la resiliencia del sis-
tema dependera de una mezcla equilibrada de rigurosidad, moderni-
zacioén y cooperacion institucional.

En el 13° Encuentro Tributario, llevamos a cabo una discusion pro-
funda sobre los elementos que deben guiar los cambios que el siste-
ma tributario requiere. Fue un espacio para revisar lo avanzado, reco-
nocer lo pendiente y, sobre todo, entender que incluso las iniciativas
concebidas con las mejores intenciones, si no se articulan con rigor,
pueden generar Ios mayores desajustes en la arquitectura tributaria
del pals.

A lo largo de estos 40 discursos se traza una reflexion profunda so-
bre los desafios y oportunidades que marcaran el rumbo del pais, con
la conviccion de que una banca moderna y comprometida es clave
para impulsar el desarrollo econémico en el siglo XXI.

Este compendio no solo recoge los avances y aportes del sector, sino
que también convoca a continuar innovando, dialogando y constru-
yendo colectivamente un sistema financiero mas robusto, equitativo
y preparado para las necesidades de las proximas generaciones. Es-
peramos que sean del gusto de los lectores.

Javier Suarez Esparragoza
Presidente de la Junta Directiva de Asobancaria
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592 Convencion Bancaria
Discurso de Clausura

Jonathan Malagon
Presidente de Asobancaria

Muy buenas tardes a todos. Bienvenidos a la sesion de clausura de la
Convencion Bancaria (CB) en este 2025.

Quiero comenzar saludando al sefior Ministro de Hacienda y Crédi-
to Publico, doctor German Avila. Saludo también al Superintendente
Financiero de los colombianos, profesor César Ferrari: a los expre-
sidentes Ernesto Zedillo, de México, y Guillermo Lasso, de Ecuador;
al presidente de la Corte Constitucional, magistrado Jorge Enrique
Ibafiez; al presidente del Congreso de la Republica, Efrain Zepeda; a
los ministros que nos han acompafiado; a la canciller Laura Sarabia;
a la ministra Lena Estrada; a la ministra Helga Rivas; al ministro Ar-
mando Benedetti; a la exvicepresidenta de la Republica y excanciller,
Marta Lucia Ramirez; al sefior Procurador, Gregorio Eljach; y al sefior
Contralor, Carlos Hernan Rodriguez. Quiero saludar de manera muy
especial a los 185 congresistas que nos acompafaron en esta Con-
vencion Bancaria.

Contamos con una destacada representacién diplomatica, y por ello
quiero expresar mi especial afecto y gratitud a los embajadores de
Estados Unidos, John McNamara; del Reino Unido, George Hodgson;
de Suiza, Eric Mayoraz; y de Ecuador, Arturo Wong.

Saludo también a los gobernadores, a los alcaldes, al gerente general
del Banco de la Republica, Leonardo Villar, y a los codirectores. A la
directora de la URF, doctora Modnica, un saludo muy especial; a la Su-
perintendente de Industria y Comercio, Cielo Rusinque; a la directora
de la ANLA, Irene Vélez; al Premio Nobel de Economia, Paul Romer; a
los lideres gremiales y empresariales; y a los colegas de las entida-
des financieras. De manera muy especial, saludo al presidente de la
Junta de Asobancaria, doctor Javier Sudrez; a los expresidentes de
Asobancaria: Patricia Cardenas, Carlos Caballero Argaez, Maria Mer-
cedes Cuéllar, Eduardo Wiesner, Santiago Castro y Jorge Humberto
Botero.

A todos los conferencistas, panelistas, moderadores, a los amigos de
los medios de comunicacion y a los colaboradores de Asobancaria:
muy buenas tardes a todos.




592 Convencion Bancaria

Tuvimos 3.087 asistentes. Nunca, en la historia de Asobancaria, ha-
biamos contado con tantos participantes en una Convencién como
en este 2025. Batimos todos los récords de asistencia. Invitamos a
104 panelistas, en 17 distintas sesiones, y contamos con 11 altos fun-
cionarios del Gobierno, incluidos 6 miembros del Gabinete. Once al-
tos funcionarios del Gobierno estuvieron aqui presentes.

Aqui dijeron presente la rama ejecutiva, encabezada por los funcio-
narios del Gobierno y por los miembros del Gabinete. Dijo presente
también la rama legislativa: 185 congresistas, provenientes de todas
las comisiones, de todas las bancadas y de todas las regiones. Tam-
bién nos acompafiaron 7 magistrados de las altas cortes. El poder
ejecutivo, el poder legislativo y el poder judicial, los tres poderes del
Estado estuvieron presentes en este gran evento empresarial.

Contamos con la participacion de 127 periodistas, provenientes de
59 medios de comunicacion, 59 casas editoriales nacionales, regio-
nales y digitales, que estan aqui dandole cobertura y contribuyendo a
la masificacion de los contenidos de estas conversaciones.

Ministro, esta fue una conversacion, y esta fue una convocatoria ma-
siva, si; pero, sobre todo representativa de nuestra sociedad. Noso-
tros cuidamos cada uno de los espacios de esta Convencion para
que aqui estuviera representada la voz de todos los sectores de la
sociedad. En esta CB nosotros hablamos de justicia, hablamos de la
crisis climatica, hablamos de la reforma laboral, nosotros hablamos
de ciudades inteligentes, hablamos de inclusién financiera; en esta
CB hablamos de equidad. Pero también, ministro, hablamos de re-
activacion econémica, hablamos de politica monetaria, hablamos de
los mercados, hablamos del tejido empresarial. Es una Convencion
de bancos; por supuesto que hablamos de la cartera, hablamos del
crédito, de la profundizacion financiera; también hablamos de creci-
miento. Si yo tuviera que escoger dos términos, los dos conceptos
en torno a los cuales gravito la conversacion de los Ultimos tres dias,
serian equidad y crecimiento.

Ministro, usted y yo somos economistas de la misma universidad. En
materia de crecimiento, existe un consenso entre los analistas del
desarrollo, independientemente de la corriente, de que el mejor lugar
para vivir es el ahora. Cuando uno lo observa desde una perspectiva
histoérica, no hay un momento en el que el mundo haya vivido mejor
que en el presente.
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El mundo es hoy
un mejor lugar para
VIvir

Frente a cualquier otro momento de la historia que analicemos y con
el que comparemos las condiciones de vida, el presente ofrece ele-
mentos tremendamente positivos. Pareciera, si, que el mundo es un
mejor lugar para vivir.

PIB per capita

Tal vez la estadistica que mejor refuerza esta hipdtesis es lo que nos
ha ocurrido en términos de ingreso per capita. En 100 afios, nosotros
hemos multiplicado por siete nuestros ingresos comparables. Pode-
mos adquirir siete veces mas bienes y servicios de los que podian ad-
quirir nuestros abuelos en un periodo relativamente corto. El empina-
miento de la curva en la segunda mitad del siglo XX es impresionante.
Entonces, como primera estadistica que a uno le brinda esperanza,
lo que ha pasado en términos de ingresos per capita en el mundo es
muy positivo.
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%

poblacion en
pobreza extrema

Pero esta estadistica, poderosa desde el punto de vista del ingreso,
se proyecta también sobre otros indicadores de desarrollo, y tal vez
uno de los mas importantes es el de pobreza extrema. Yo soy relati-
vamente joven; cumpli 40 afios, y hace 40 afios, cuando naci en Rio-
hacha, el 44 % de la poblacion mundial vivia en la miseria. Hoy es el
9%. ¢EI 9% es nuestro punto de llegada? Por supuesto que no. El Ban-
co Mundial estima que serd el 7% en el 2030; pero lo que ha ocurrido
en términos de reduccion de la pobreza extrema es profundamente
importante. Entonces, mejores ingresos per capita de manera casi
consecuente implican una reduccion de la pobreza extrema.

ik

559%

ninos nacidos,en 2024 que
viviran mas de 100 anos

Fueme: The Eoo

Hay un estudio de Linda Gratton y Andrew Scott, publicado reciente-
mente en NatGeo y The Economist. Este estudio sefiala que mas de
la mitad de los niflos que nacieron el afilo pasado, en todo el mundo,
van a vivir mas de 100 afios, un salto impresionante en la esperanza
de vida. A mi esta cifra me conmueve mucho, porque yo tengo dos
hijos. Entonces, cuando uno ve que esta generacion ya no tendra una
expectativa de vida promedio de 72 afios, sino que esta generacion,
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la de los recién nacidos, vivira, en promedio, 90 afios, y que mas de
la mitad de ellos vivira por encima de los 100 afios, es algo que a uno
lo llena de ilusion.

tasa de alfabetizacion

Lo que ha ocurrido con la tasa de alfabetizacidén también es notable.
Hay seis paises en Africa donde esa tasa es inferior al 50%. Excluyen-
do esos casos, en el mundo emergente la tasa de analfabetismo es
de un digito, y tiende a estar por debajo del 5%. Uno ve eso, ministro,
y piensa: mejoras en educacién, mejoras en la esperanza de vida,
mejoras en la reduccién de la pobreza, mejoras en el ingreso. El mun-
do es, sin duda, un mejor lugar para vivir. Pero lo cierto es que es-
tamos lejos de tener todo resuelto, porque este impetu desarrollista
ha ido dejando a su paso, conforme se consolidan estos indicadores,
una estela de promesas incumplidas. Hay ambitos en los que todavia
no estamos mejor, y tal vez el principal de ellos tiene que ver con la
desigualdad.

Cuando uno analiza el indicador de Gini a nivel global, observa que
los avances han sido marginales. Cuando yo naci, hace 40 afios, la

17
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mitad mas pobre del mundo vivia con el 2% del ingreso; la mitad mas
rica, con el 98%. El afio pasado, la mitad mas pobre seguia con el
2%, y la mitad mas rica, con el 98%. En 40 afios, practicamente no
hemos avanzado. Este indicador me resulta particularmente intere-
sante, porque una cosa es el Gini controlado por la intervencion de
la politica fiscal, donde naturalmente procura ser progresiva; recauda
impuestos a los que mas tienen y luego canaliza esos recursos hacia
el gasto publico. Pero cuando uno observa el coeficiente de Gini an-
tes de impuestos, que realmente refleja la desigualdad de oportuni-
dades, practicamente no hemos avanzado.

2%

brecha de ingreso entre
hombres y mujeres

No solamente eso. La brecha de ingresos entre hombres y mujeres.
Los estudios se han perfeccionado mucho. La econometria ha per-
mitido que estos calculos sean cada vez mas rigurosos. Se controlan
por nivel de formacién, se controlan por edad, se controlan por ex-
periencia. Un profesional con el mismo nivel de cualificacién, con la
misma experiencia, con el mismo nivel de estudio, si es hombre, gana
en promedio 72 % mas que una mujer, para el mismo cargo. Eso sig-
nifica que, en términos de género, asi como en términos de equidad,
parece que vamos rezagados.

Hace un momento tuvimos un panel muy interesante sobre este
tema. Sin embargo, tal vez uno de los principales desafios sigue es-
tando en el ingreso. En noviembre salid un estudio que es realmen-
te alarmante. Lo realizd DESA. Profesor Ocampo, usted fue director
de DESA cuando se desempefid como Subsecretario General de la
ONU. Este estudio, elaborado por DESA junto con ONU Mujeres, se-
flala que, si seguimos avanzando con las politicas de género al ritmo
que llevamos hasta el afio pasado, nos tomara trescientos afios lograr
que esta brecha de ingresos llegue a cero. Esto no quiere decir que
efectivamente vayamos a tardar trescientos afios. Quiere decir que
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debemos acelerar. Y que tenemos que acelerar mucho. Porque lo que
hemos hecho hasta ahora no es suficiente. Debemos acelerar para
alcanzar esta igualdad cuanto antes. Pero el dato es verdaderamente
preocupante. No le estamos cumpliendo a quienes tienen menores
ingresos en términos de distribucion. No le estamos cumpliendo a las
mujeres.

tasa de desempleo de los
jovenes frente a los adultos

Esta siguiente estadistica a mi me sorprende y me aterra. Me aterra,
sobre todo, por lo robusta que es a nivel internacional. La tasa de
desempleo juvenil aqui, en Colombia, es mucho mas alta que la tasa
de desempleo del resto de los adultos. Pero si uno sale a América La-
tina, encuentra lo mismo. Si va a otros paises emergentes, encuentra
lo mismo. Si va a paises mas pobres que América Latina, encuentra
lo mismo. Si va a la OCDE, encuentra lo mismo. Si va a Europa, a
Finlandia, también encuentra lo mismo. La tasa de desempleo juvenil
en Francia es del 17%. En Espafia es del 25%. En Sudafrica es del
cincuenta por ciento. Tenemos una deuda pendiente con los jovenes.

- 949,

aumento de residuos plastlcos
durante las dos ultimas décadas
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Finalmente, tenemos una deuda pendiente con el planeta. Aqui es-
tan mis colegas que trabajan en el sector del plastico. No estoy de-
monizando nada. Pero si quiero decir algo importante. Firmamos los
Objetivos de Desarrollo Sostenible con tremendo entusiasmo. Sin
embargo, en los ultimos veinte afios hemos duplicado la cantidad de
plasticos que producimos per capita. Y esto es importante porque
solamente el veinte por ciento de los plasticos son susceptibles de
reutilizacion.

Asi que no le estamos cumpliendo a los de menores ingresos. No le
estamos cumpliendo a las mujeres. No le estamos cumpliendo a los
jévenes. No le estamos cumpliendo al planeta.

PIB per capita

'{IJSD a precios constantes de 2011}

Cuando uno observa la historia de Colombia y la compara con la
del mundo, las tendencias son exactamente las mismas. Un ingreso
per capita que también ha crecido trece veces respecto a hace cien
afos. Eso es fundamental.

% (8599
11% (#59%,
poblacion en colémbianos’

pobreza nacidos en 2024

extrema que viviran 100
afios

También vemos que la poblacién en pobreza extrema no esta en el
nueve por ciento, sino un poco por encima. Ministro, en este gobierno
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han salido 2,3 millones de personas de la pobreza monetaria, y to-
davia falta el dato del afio pasado. Creo que los célculos de pobreza
extrema, al cierre de este gobierno, después de la administracion Pe-
tro, podrian estar acercandose al 10%, o quizas terminar en un digito.
Es un indicador que refleja un gran avance en materia social. Vamos
convergiendo hacia los niveles internacionales de un digito.

En materia de expectativa de vida, si tomamos el estudio que men-
cioné antes, el 60% de los nifios que nacieron el afio pasado viviran
mas de cien afios. Ademas, tenemos una tasa de alfabetizacion del
96%. El analfabetismo en Colombia es, francamente, muy bajo. Sin
embargo, seguimos teniendo exactamente las mismas deudas.

indice de Gini

(antes de impuestos)

Esto ya se ha mencionado varias veces en este foro durante los ulti-
mos dias. Salio un estudio del Programa de las Naciones Unidas para
el Desarrollo. Y, sacando a los paises africanos, Colombia es el tercer
pais mas desigual del mundo. ;Es asi siempre? Mas o menos. Siem-
pre estamos en ese tristemente célebre podio. Aqui tenemos retos
de distribucion que, incluso, son mas acentuados que en el resto del
mundo.

43% x1,7

brecha del + tasa de aumento de
ingreso entres desempleo de |~ ‘residuos
hombresiy: los jovenes plasticos ‘durante

mujeres respecto a los | el Gltimoslustre:
adultos 5
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Lo mismo ocurre con la brecha salarial entre hombres y mujeres, que
es del 43%. Uno puede decir que a nivel mundial es cercano al seten-
ta por ciento. No importa. Cuarenta y tres por ciento es inquietante. Y
uno lo ve asi'y piensa que no nos vamos a demorar trescientos afios,
sino quiza doscientos. Igual seria terrible. La tasa de desempleo juve-
nil es casi el doble que la tasa de desempleo del resto de los adultos.
En los ultimos cinco afios hemos aumentado en un 42% la produc-
cion de plastico. Asi que mas o menos reproducimos en Colombia las
mismas tendencias que antes mencioné a nivel global. Es decir, en
Colombia ha ocurrido lo mismo. El mundo es un mejor lugar para vivir,
pero no es un mejor lugar para vivir para todos.

Esto es lo que ha llevado a que los socidélogos instauren el término de
la era del malestar social. Este término, que proviene de otra rama de
las ciencias sociales, ha sido adoptado por los economistas, particu-
larmente por el premio nobel de economia, Joseph Stiglitz. El lo llevd
al ambito econdmico y lo llamé precisamente asi: la era del malestar
social.

La era del malestar social no es otra cosa que la confluencia de dos
fendmenos que ya hemos mencionado. Por un lado, un mundo que
vive mejor, que avanza en su ingreso per capita, un mundo en el que
mejora la expectativa de vida, que ha logrado derrotar el analfabe-
tismo. Pero, al mismo tiempo, un mundo que sigue teniendo deudas
pendientes con los mas pobres, que mantiene deudas inmensas en
materia de género, deudas con el planeta y deudas con los jovenes.
La coexistencia de estos dos fendmenos es lo que configura esta
suerte de ironia que da origen al concepto de la era del malestar
social.

La curva de Kuznets

Paisesen Prises
B desarolic WM desanoiladas
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Y esa era del malestar social nos lleva a desempolvar unos trabajos
realizados en el afo 1952. Me refiero a los trabajos de Simon Kuz-
nets, quien fue Premio Nobel de Economia. El sostenia que es cier-
to que existe una disyuntiva entre igualdad y crecimiento, pero esa
disyuntiva se presenta en las primeras etapas del desarrollo. Cuando
los paises llegan al nivel de nacién desarrollada y cuentan con altos
niveles de ingreso, ese es un problema que tiende a corregirse solo.
Entonces tranquilos, que en el mediano plazo ese problema se corri-
ge. Ahora bien, qué tan largo es ese mediano plazo? No lo sabemos.
El estudio de Kuznets se hizo inicialmente para Alemania, el Reino
Unido y Estados Unidos, y esos periodos pueden ser de treinta o
cuarenta anos.

Nosotros no creemos que al mundo le toque escoger, en el corto pla-
z0, entre cerrar la brecha de género o mejorar la esperanza de vida.
Nosotros no creemos en el primer tramo de la curva de Kuznets. No

creemos que la humanidad, ni nuestro pais, tengan que verse obliga-
dos a escoger entre equidad y crecimiento.

La banca es un
poderoso instrumento
de equidad y
crecimiento

Creemos en la equidad procrecimiento. Y la equidad procrecimiento
no es otra cosa que aquellas politicas que buscan construir un mundo
mas justo y, al mismo tiempo, estimulan que el pais siga creciendo,
que el aparato productivo continle desarrollandose y que se generen
todavia mas ingresos fiscales. Esos mayores ingresos permitiran que
la administracion tributaria irrigue a Hacienda y que Hacienda, a su
vez, pueda fortalecer al resto de los ministerios, para que podamos
cerrar esas brechas. Es, en esencia, un circulo virtuoso.

Algunos se preguntaran por qué estamos hablando de esto en la
Convencion Bancaria. ¢Por qué, precisamente, arrancamos el discur-
so asi? La respuesta es sencilla: por conviccidon, ministro. Las 155.000
personas que trabajamos en esta industria estamos convencidisi-
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mos. Creemos que el sector financiero colombiano no solo es un pilar
esencial del crecimiento y del desarrollo, sino también un poderoso
instrumento de justicia econémica.

Universalizar el crédito, tendria efectos
significativos en equidad y crecimiento:

0,54 > 0,48
2.8%>41%

2
=
=
=
]
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Concebimos a los bancos de este pais como un instrumento para al-
canzar dos grandes objetivos. Los concebimos como la oportunidad
de hacer de la nuestra una sociedad mas justa y, al mismo tiempo,
una sociedad mas prospera. iPor qué decimos esto? Por varias ra-
zones, ministro. Un estudio reciente de ANIF nos muestra algo muy
interesante. Si universalizaramos el acceso al crédito, si pasaramos
del 51% al 100% en acceso al crédito, el indice de Gini en Colombia
pasaria de 0,54 a 0,48. Quien no esté familiarizado con esta estadis-
tica podria preguntarse si eso es mucho o poco. En realidad, 0,54 es
estar a nivel de paises como Namibia o Zambia. En cambio, 0,48 es
estar como Costa Rica y comenzar a acercarnos a Uruguay. Colom-
bia podria salir de ese grupo de paises con mayores niveles de des-
igualdad y pasar a los mejores niveles que hoy tiene América Latina.
Y todo esto controlando por el resto de las variables, si lograramos
universalizar el crédito formal.

En segundo lugar, si logramos universalizar el crédito formal, el cre-
cimiento potencial del pais también se veria afectado positivamente.
Lo que en economia llamamos histéresis, es decir, una variacién en
un indicador estructural. Pasariamos de un crecimiento del 2,8% a
crecimientos del 4,1%. Es decir, la inclusion financiera, a través del
crédito, es equidad. Y la inclusién financiera, a través del crédito,
también es crecimiento. Estamos convencidos de que una de esas
balas de plata que tenemos para lograr que Colombia sea un pais que
le apueste a politicas por la equidad y, al mismo tiempo, sea procreci-
miento, es precisamente el desarrollo de nuestro sistema financiero.
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1 Pacto por Inclusién ) Cartera

el Crédito financiera __J sostenible

Quiero hablarles de tres elementos que hemos estado trabajando in-
tensamente durante los Ultimos doce meses. Este encuentro lo reali-
zamos, de oficio, todos los afios. Por tanto, es un momento propicio
para mirar hacia atras y revisar lo que ha sucedido. También es un
momento para mirar hacia adelante, para definir las tareas que te-
nemos y actualizar nuestras metas. Pero hoy quiero hablarles, fun-
damentalmente, del Pacto por el Crédito, de la inclusién financiera y
de la cartera sostenible. No es que estos sean los Unicos temas en
los que trabajamos, pero quiero destacar estos tres elementos, siem-
pre con esta misma Iégica. Como estos elementos son crecimiento y
como, al mismo tiempo, son equidad.

Pacto por
el Crédito

Empecemos por el Pacto por el Crédito. El Pacto por el Crédito es
crecimiento. El afio pasado dijimos que ibamos a entregarle a cinco
sectores estratégicos, mediante un ejercicio de coordinacion publi-
co-privada, 55 billones adicionales en desembolsos. Profesor Ferrari,
esa era nuestra meta. Ese compromiso, a su vez, implica expansiones
superiores al 20% real. Lograr un crecimiento real del crédito de esa
magnitud en ciertos sectores, sin disminuir el crédito para el resto de
la economia, es una meta tremendamente ambiciosa.




592 Convencion Bancaria

Cumplimiento

Ante la duda de si el Pacto por el Crédito se esta cumpliendo o no,
quiero ser absolutamente claro, absolutamente transparente. Lleva-
mos ocho meses del Pacto por el Crédito y, segun el Ultimo reporte de
la Superintendencia Financiera de Colombia, como pais, como indus-
tria, de los 55 billones ya hemos desembolsado 37 billones. Llevamos
dos terceras partes de la meta en menos de la mitad del tiempo.

¢Significa eso que podemos dormirnos en los laureles? No, pero lo
cierto es que, en menos de la mitad del tiempo, llevamos dos terceras
partes de la meta. Por lo tanto, es impreciso sefialar que el Pacto por
el Crédito no se esta cumpliendo. Claro que se estara cumpliendo
cuando lleguemos a los 55 billones. Nos falta, y nos falta mucho. Lo
reconocemos con humildad. Tenemos que trabajar aun mas fuerte
por ese pacto que hicimos con el Gobierno Nacional.

agosto de 2024

' 2 | agosto de 2022 a
-£%

Desembolsos

Pacto por.
18% el Crédito

Pero, sobre todo, ministro, el pacto que hicimos con los colombia-
nos lo estamos cumpliendo. Es crecimiento. Y en esto tiene razén el
Presidente. Durante su Gobierno, la cartera cayd un 2% real. Cuando
uno revisa lo ocurrido en el primer y segundo afio de este Gobier-
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no, la cartera se contrajo por varias razones. Basicamente teniamos
una economia desacelerada y, al mismo tiempo, niveles de inflacién
altisimos, lo que llevd a tasas de interés también muy altas. Estos
factores hicieron que la cartera cayera. Pero, desde que firmamos
el Pacto por el Crédito, la cartera en estos sectores ha crecido 18%
real. Algunos podrian pensar que, al crecer en estos sectores, hemos
afectado el crédito en el resto de la economia. Pero no. En el resto de
la economia, la cartera esta creciendo a ritmos de 8% real. Es decir,
el crecimiento compuesto entre ambos sectores es cercano al 14%.

Inversion

» Ry
-+ .
racilly poy

sl Credit:
el Credito

Por lo tanto, ;cédmo van los desembolsos desde que firmamos el pac-
to? Creemos que van bien. Estamos creciendo al 18%. Y digo que esto
es crecimiento porque, ministro, a usted le corresponde un momento
en la historia donde se da un punto de inflexién en la composicién del
PIB. Durante estos dias se ha mencionado que lo mas preocupante,
al analizar el PIB por los componentes de la demanda, es que la in-
version habia sufrido un desplome en los Ultimos afios. Lo han dicho
en todos los paneles. La inversidon se habia caido. Efectivamente, la
inversidn se habia reducido significativamente. Pasé de ser superior
al 20% del PIB a apenas el 15%. Sin embargo, en los dos datos mas
recientes de PIB que tenemos, la inversién vuelve a crecer. La forma-
cién bruta de capital crece y lo hace por encima del crecimiento del
PIB. Es decir, en los dos ultimos trimestres aumentd la participacion
de la inversion dentro del PIB.

;Esto revierte completamente lo que ha ocurrido en los Ultimos afios?
Por supuesto que no. Pero si muestra un cambio de tendencia que es
muy importante. Después de ocho registros negativos, la inversion
comenzd a crecer nuevamente y a hacerlo por encima del PIB. El dato
es muy positivo. La inversion esta creciendo entre un 6% y un 8%,
dependiendo del trimestre.

27
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Cuando uno analiza ese crecimiento y esa expansion de la inversion,
desde el punto de vista contable hay dos posibles hipotesis. O esta
expansion de la formacion bruta de capital proviene de mayores re-
cursos aportados por los accionistas, o proviene de un mayor apalan-
camiento. Es decir, o viene del dinero que aportan los duefios de las
empresas o viene de un mayor endeudamiento. Al revisar las cifras
de la Superintendencia de Sociedades, se observa que el aporte pa-
trimonial de los accionistas ha crecido muy poco en los ultimos seis
meses. Es decir, si algo ha sostenido la recuperacion de la inversion,
si algo ha permitido que la inversion vuelva a crecer en este pais, ha
sido el crédito. Y, particularmente, el Pacto por el Crédito.

Si uno traza una linea y observa qué sucede desde el momento en
que se firma el Pacto por el Crédito, vera que la inversion comien-
za a crecer. Por lo tanto, no solo estamos creciendo mas, estamos
creciendo mejor. Y crecer mejor significa crecer apalancados en la
inversion, lo cual es uno de los elementos fundamentales. Por eso el
Pacto por el Crédito es crecimiento. Pero también es equidad.

Distribucion

Ministro, cuando firmamos el pacto, durante el transcurso de este
Gobierno, el 40% de los desembolsos que realizabamos en estos
sectores se destinaban a microempresas y pequefias empresas. Hoy,
ese porcentaje ha subido al 46%. Alguien podria decir que no es un
cambio tan grande. Pero lo es. Es un cambio muy significativo en un
periodo tan corto. La participacion de los créditos ha aumentado 6
puntos porcentuales.

Aqui estoy hablando de operaciones. Es cierto que, cuando se anali-
za en montos, gran parte de los recursos van a las empresas grandes.
Si alguien otorga un crédito a Ecopetrol por 400 mil millones, habria
que otorgar 100 mil créditos pequefios de 4 millones para equilibrar
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ese monto. Por lo tanto, modificar el promedio ponderado por montos
es muy dificil. Pero cuando uno observa la participacién en el nime-
ro de operaciones, que es lo que cuenta en términos de acceso y
democratizacion del crédito, cada operacién representa un acto de
inclusién financiera. Y estamos entregando mas y mas crédito a las
microempresas y a las pequefias empresas, tal como acordamos con
el Gobierno. Por eso es un instrumento tanto de crecimiento como
de equidad.

42

crecimiento de
los desembolsos

Economia popular

Como bien se dijo en el panel anterior, seria ingenuo afirmar que todo
es sencillo y que el Pacto por el Crédito avanza a velocidad de cruce-
ro. Hay aspectos que debemos mejorar. El mas importante de todos,
ministro, es en los subsectores, y usted tiene un especial interés en
este tema. Me refiero a la Economia Popular. En Economia Popular
no vamos tan bien como quisiéramos. ;Por qué? Aunque los des-
embolsos han crecido un 47%, que es un aumento significativo, aun
solo hemos alcanzado el 25% de la meta. Aqui, si, el desempefio es
mejorable. En Economia Popular tenemos que acelerar y ojald, incluso
superar las metas. En eso nos vamos a concentrar.

cas

criterios de identificacion diseno de

Avances

medicion de actores instrumentos
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Hay cosas que antes no teniamos y hoy si tenemos, que de todas
maneras son avances para este pais. La primera es que ahora con-
tamos con criterios de medicién. Se modificé el formato 414. Cuando
firmamos el Pacto por el Crédito estabamos felices, dijimos que iba-
mos a entregar mas créditos a la Economia Popular. Nos sentamos
y Nos preguntamos: ;qué es exactamente la Economia Popular? Lo
primero fue definir cémo la ibamos a medir. Después, donde estaba la
informacion sobre como avanzaban los créditos dirigidos a la Econo-
mia Popular. Si alguien compra una moto para trabajar, pero la finan-
cia a través de un crédito de consumo con tarjeta de crédito, eso es
un gasto suntuario o es un instrumento de trabajo que hace parte de
la Economia Popular. Esas preguntas fundamentales las abordamos
con la Superintendencia, las respondimos y hoy contamos con crite-
rios de medicién que antes no teniamos.

Lo segundo es la identificacién de los actores. Esto ha sido, tal vez,
lo mas enriquecedor. Ya nos habiamos acercado al tema, pero hoy
tenemos mucho mas claramente identificado un tejido de actores,
grandes y pequefios, dentro de la Economia Popular, con quienes po-
demos establecer un didlogo permanente. Hoy los reconocemos, nos
reunimos con ellos con frecuencia, trabajamos de manera conjunta.
Ademas, hemos avanzado en el disefio de instrumentos.

Premios a la Economia Popular

Para ser breve, fuera de la tarima entregamos por primera vez los tres
premios a la Economia Popular de la Asociacion Bancaria, premios
que seguiremos entregando cada afo. Este afio, por ejemplo, uno de
los galardonados fue la Asociacion de Tenderos Populares. En este
proceso, me he reunido alrededor de cuarenta veces con Héctor, su
representante, en el Ultimo afio. Nos vemos de manera constante,
hacemos seguimiento a los avances, identificamos cémo mejorar los
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numeros y cémo llevar esas experiencias a las regiones. Hemos via-
jado mucho en este trabajo. Ese es uno de los premios.

Otro premio fue para los productores de cacao de Tumaco. Existe
alli una asociacién extraordinaria, liderada por Ingrid, que hace parte
de los créditos asociativos. Estos créditos son importantisimos. Al
principio no encontrabamos a las asociaciones productivas; aqui Fl-
NAGRO nos ayudd mucho. Las identificamos, nos unimos y se otorgd
un crédito a la asociacion. Lo que al principio parecia muy dificil de
implementar, lo hemos logrado. Hoy estamos irrigando créditos a es-
tructuras productivas mediante asociaciones.

Desafios

meEjoramiento)

de vivienda

Finalmente, en el tema de mejoramiento de vivienda, donde tanto ha
trabajado la presidenta del Fondo Nacional del Ahorro y la ministra
Helga, también hemos logrado avances. Con Ivonne hemos realizado
un excelente trabajo para que asociaciones, incluidas organizaciones
populares de vivienda, puedan acceder a créditos de mejoramiento
de vivienda. Ya hemos implementado varios proyectos de este tipo
a través de crédito bancario. Antes no teniamos estos mecanismos,
hoy los tenemos, y es importante reconocerlo. Poder sostener estas
conversaciones y entender que el tejido empresarial de Colombia es
mucho mas complejo de lo que a veces es evidente representa un
gran avance como sociedad. Tenemos que avanzar aun mas rapido
en mejoramiento de vivienda y en créditos asociativos.
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Pasemos al segundo tema, la inclusién financiera, ministro. La inclu-
sion financiera es equidad. Paola Arias, que hoy nos acompafia, ha
sido una extraordinaria directora de Banca de las Oportunidades, uno
de los programas mas valiosos que tiene el Gobierno. Su excelente
trabajo incluye la elaboracién del informe anual sobre la evolucién de
la inclusion financiera, que siempre se publica una semana antes de
esta Convencion Bancaria.

624

adultos'con al menos un
producto, financiero

Hoy, el 96% de los colombianos tienen un producto financiero. Es
esto bueno, regular o malo. Es buenisimo. En Estados Unidos, el 95%
ciento de los habitantes tienen un producto financiero. Alguien podria
decir que no deberiamos compararnos con otros paises. Si debemos.
En Canada, el 97% por ciento de la poblacién cuenta con un producto
financiero. En Japdn, el 98%. En ese sentido, estamos bien. En tér-
minos de acceso a productos financieros, los colombianos estamos
muy bien.

Alguien podria afiadir que una cosa es el acceso y otra el uso. El uso
recurrente de estos productos ya alcanza el 90%. El ultimo informe
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de Banca de las Oportunidades muestra que Colombia ha dado un
salto impresionante, colocandose a la vanguardia en América Latina.

Brechas de inclusion financiera
2022 2024

Top > 69p

Mujeres

Grupos
étnicas

10pp > 9,1pp

e

.. 4 pp — 19.-:PP !

Cuando analizamos ese 4% que aun falta, vemos que esta concen-
trado en ciertos grupos poblacionales. Tenemos una brecha signi-
ficativa en mujeres rurales. También hay una brecha importante en
los grupos étnicos. El tercer grupo corresponde a los migrantes. Y
aqui pasamos de lo bueno a lo mas desafiante. Lo bueno es que, en
apenas dos afios, hemos logrado reducir a mas de la mitad el nimero
de migrantes que no contaban con un producto financiero. En 2022,
a la gran mayoria de migrantes que trabajaban en el pais se les pa-
gaba en efectivo. Hoy ese porcentaje se ha reducido a la mitad. Es
ese el punto de llegada. Por supuesto que no. Nuestro objetivo debe
ser llegar a cero. Pero es un cambio notable en un periodo tan corto
como dos afios.

En este esfuerzo hemos contado con el valioso apoyo de la coope-
racion alemana, el Banco Interamericano de Desarrollo, la Fundacién
Capital, el Gobierno de Suiza, la Comision Europea y la Embajada de
Estados Unidos, que también financié nuestra calculadora de emisio-
nes. Hemos recibido numerosas donaciones porgque muchos obser-
van que Colombia se ha convertido en un laboratorio de innovacion
social en productos financieros. Estan ocurriendo cosas extraordi-
narias en este pais. El mundo esta poniendo los ojos sobre nosotros.

De hecho, por segundo afio consecutivo, Asobancaria ha sido reco-
nocida como uno de los cinco mejores laboratorios de innovacién
social del mundo, segun la revista Global Finance. No es un premio
para la Asociacion Bancaria. Es un premio para el sistema financiero y
para el Gobierno. Y a través de la Asociacién Bancaria, es un premio
para Colombia. Hoy nos reconocen como el mejor laboratorio de in-
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novacion social en productos financieros. Es una distincion otorgada
por una de las publicaciones mas prestigiosas del sector.

51%

adultos .con acceso
a credito formal

Ademas, la inclusion financiera también es crecimiento. Hoy, el 51%
de los adultos colombianos cuentan con crédito formal. De este total,
el 36% corresponde a créditos otorgados por los bancos. El 13% pro-
viene de los comercios, y 3 puntos porcentuales de Fintech y otras
entidades. En conjunto, el sector formal ofrece crédito al 51% de los
adultos.

¢Es esto bajo? Puede parecerlo. Pero comparemos. En Dinamarca, el
61% de la poblacién tiene crédito formal. En Canad3, el 80%. Son los
niveles mas altos. En Estados Unidos, el 75%. Nuestra meta debe ser
alcanzar ese 60% 0 65%, acercarnos a los niveles de Estados Unidos.
Ojalad podamos acercarnos a Canada. Siempre digo en estos foros
que Monteria no es Montreal, pero debemos aspirar a esos niveles.

0,4pp

crecimiento de PIB por cada
10pp de inclusion crediticia

Fuenis:

Existen ciertos niveles de autoexclusiéon respecto al crédito, pero
nuestro punto de partida no es bajo. Cada vez que aumentamos
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la profundizacion del crédito, con iniciativas como Open Finance y
Bre-B, que ademas aportaran mucha informacién para originar mas
productos, nos acercamos a ese objetivo. Por cada 10 puntos de pro-
fundizacion crediticia, lo que en algunos foros se conoce como ban-
carizacion por el lado del activo, el crecimiento del PIB se incrementa
en 0,4 p.p. Esta es una cifra muy robusta. El calculo es de Asobanca-
ria, pero es coherente con estudios similares realizados en Colombia.

Por lo tanto, la inclusion financiera es equidad y es crecimiento. El
Pacto por el Crédito es crecimiento y es equidad.

Finalmente, quiero referirme a la cartera sostenible. La cartera soste-
nible también es equidad. La lucha contra el cambio climatico es un
factor de equidad. Porque el cambio climatico, como bien muestra
una extensa literatura, nos afecta a todos. Pero sus efectos recaen
de manera desproporcionada sobre las poblaciones de menores in-
gresos.

MiPyme
i Vivienda asequible

g Infraestructura social
billones

cartera social

Por eso, trabajar en estas agendas es una apuesta por la equidad.
Actualmente, tenemos 98 billones de pesos en cartera social. Esto
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representa 6 puntos del PIB colombiano. Aqui se incluyen créditos
para las MiPyme, para vivienda asequible y para infraestructura so-
cial.

Transicion energética
Mitigacion

_ Biodiversidad y adaptaci6n
billones

cartera verde

También contamos con 29 billones de pesos en cartera verde, que fi-
nancia proyectos de transicion energética, mitigacién, biodiversidad
y adaptacion. Hemos sido reconocidos recientemente como el primer
pais de América Latina en establecer un sistema para financiar biodi-
versidad y adaptacién. Este sistema, que presentamos en la COP del
afio pasado, ya esta produciendo resultados. Contamos con una linea
base de 32 billones de pesos y un sistema de medicion. Los paises
de América Latina que desean implementar modelos similares se es-
téan acercando a Colombia para conocer nuestro sistema.

Equidad

Gobierno corporativo

billones

cartera de buena gobernanza

Ademas, estamos otorgando créditos a empresas que cumplen con
criterios de buena gobernanza. Estamos hablando de equidad. Estos
criterios abarcan desde la composicion de sus juntas directivas hasta
sus visiones estratégicas y sus mejores practicas de gobierno corpo-
rativo. En total, se han otorgado 7 billones de pesos en créditos con
estos criterios, una cifra nada despreciable.
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billones

cartera sostenible

Y sostenibilidad también es crecimiento. Los 134 billones de pesos
que hemos desembolsado en cartera sostenible, que incluye criterios
sociales, ambientales y de gobernanza, representan un crecimiento
del 8% de la cartera total. Y ante la preocupacién, que el Presidente
expresod en el Consejo de Ministros de la semana pasada, de que du-
rante su Gobierno la cartera habia caido, podemos decir que la carte-
ra sostenible no ha caido. Al contrario, ha crecido un 8% en términos
reales, lo que la convierte en un valioso instrumento de equidad y de
crecimiento.

Pacto por
el Crédito

Ministro, con esto cierro. Estos son apenas tres ejemplos de las mu-
chas iniciativas en las que trabajamos todos los dias, con la con-
viccion de que este sector contribuye a hacer de Colombia una so-
ciedad mas justa. Al mismo tiempo, este sector ayuda a hacer de
Colombia un pais mas prospero. Porque creemos que en economia
no hay juegos de suma cero.

Creemos que cuando al sistema financiero le va bien, le va bien al
empresariado. Cuando le va bien al empresariado, les va bien a los
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trabajadores. Cuando les va bien a los trabajadores, le va bien al sis-
tema financiero. Pero, sobre todo, le va bien al Gobierno y a la admi-
nistracion tributaria. Y cuando a la administracion tributaria le va bien,
le va bien a la politica social. Y cuando le va bien a un colombiano,
nos va bien a todos. Porque cuando gana Colombia, ganamos todos.

iMuchas gracias!

Escanear para ver
video del discurso
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Presidente de la Junta Directiva
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A todos quienes nos acompafian en esta ocasién tan especial les ex-
tiendo un saludo muy cordial. Un saludo especial a la exvicepresiden-
ta de la Republica, doctora Marta Lucia Ramirez, al sefior alcalde por
su hospitalidad y por sus palabras, a los senadores y representantes
a la Camara que nos acompafian, a los gobernadores y alcaldes pre-
sentes o que participaran en nuestra convencion. Saludo también al
gerente general del Banco de la Republica, doctor Leonardo Villar, y a
los codirectores que nos honran con su presencia; al superintendente
financiero, profesor César Ferrari, a la directora de la URF, doctora
Ménica Higuera, a los lideres gremiales y empresariales, a los colegas
de las entidades financieras que hacen parte de la Asociacion Ban-
caria, a todos los conferencistas, panelistas y moderadores, y a los
amigos de los medios de comunicacion.

Quiero expresar un agradecimiento muy especial a Jonathan y a todo
el equipo de la Asociaciéon Bancaria. Desde ya reconozco el trabajo
riguroso que han realizado en la preparacion de esta convencion, un
trabajo que sin duda se vera reflejado en discusiones profundas so-
bre Colombia y sobre lo qgue somos como pais. Bienvenidos entonces
ala 592 Convencion Bancaria, La Voz de Colombia. La hemos llamado
asi porque, al final del dia, el sistema financiero tiene la responsabi-
lidad de articular un pais. Hoy queremos compartir hacia dénde va la
banca, en qué punto estamos y cuales son los retos que enfrentamos.

La economia colombiana se ha recuperado, aunque todavia tiene
desafios. Este es el recorrido del crecimiento econdémico de los ul-
timos afios, con el impacto de la pandemia que nos llevé a un -7,2%,
seguido por un rebote exuberante que llegd a 10.8%. Sabemos que
en 2021y parte de 2022 ocurrieron multiples factores que explican
ese repunte, asi como los costos posteriores en inflacién y tasas de
interés que nos llevaron a un crecimiento mucho mas modesto de
0,7%. La buena noticia es que estamos avanzando en el camino de
la recuperacion. El afio pasado crecimos 1,7% y hoy las expectativas
apuntan a un rango de 2% a 2,5%.
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Detras de este comportamiento esta, por supuesto, la dinamica de la
inflacion y de las tasas de interés. La inflacion llego a niveles cerca-
nos al 13%, y la respuesta del Banco de la Republica fue elevar sus
tasas de interés al mismo nivel, una reaccién razonable y responsa-
ble. Esa decision permitio lo que vemos ahora: una caida marcada de
la inflacion hacia 5,2% y unas expectativas, segun el consenso de los
analistas, de tasas de interés que continuarian bajando.

El banco reaccioné con rapidez y prudencia. Acompafio la reduccion
de la inflacion entendiendo también las incertidumbres internaciona-
les. Y aunque continua siendo cauteloso, creemos que existe espacio
para continuar con la senda de reduccion de tasas, en la medida en
que esa disminucién ha sido un factor clave para la mejora en el cre-
cimiento econémico.

Todo esto ocurre en medio de una situacion fiscal que nos inquie-
ta profundamente. El déficit fiscal alcanzé cerca de 7,8% del PIB en
2020 por la pandemia. Luego mejord durante un par de afios, pero
vuelve a deteriorarse, con una expectativa de 5,1% para este afio. Y si
consideramos las proyecciones del Comité de la Regla Fiscal, la sen-
da podria acercarse nuevamente al 7,5%. Este es uno de los temas
que mas preocupa a la Asociacion Bancaria. Insistimos en la respon-
sabilidad del manejo fiscal, porque los colombianos dependemos de
unas finanzas publicas sanas. Es esencial para la estabilidad del pais
y para darle sostenibilidad a la recuperacion econémica.

Durante todo este periodo turbulento, marcado por tasas de inte-
rés altas, menor crecimiento y deterioros en la calidad de cartera, el
sistema financiero ha estado presente. Ha permanecido sdlido, ha
continuado acompafiando a los deudores y ha mantenido el flujo de
crédito a los distintos sectores de la economia. La cartera tuvo una
contracciéon en 2023 como resultado del ciclo de tasas, pero ya es-
tamos en un proceso claro de recuperacion. La expectativa para este
afo es un crecimiento real cercano al 3,5%.

Este entorno adverso ha afectado las rentabilidades de los bancos,
qgue hoy se encuentran muy por debajo de lo que deberian ser sus ni-
veles de largo plazo. Pero, a pesar de ello, el sistema conserva nive-
les de solvencia elevados, entre 14% y 16%, muy por encima del mi-
nimo regulatorio de 9%. Esta solvencia no es un activo de los bancos;
es un activo de los colombianos. Gracias a ella, el pais cuenta con
un sistema financiero robusto, capaz de amortiguar choques como
los que hemos vivido en los Ultimos afios, tal como ocurrié durante la
pandemia.
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En este contexto acompafiamos a los colombianos, mantuvimos la
solvencia del sistema y garantizamos que sus recursos estuvieran en
entidades estables y seguras. Ademas, la banca tiene una vocacion
clara de servicio hacia los sectores productivos.

Esto no lo decimos nosotros, lo dicen los usuarios. El 69% de los co-
lombianos afirma estar satisfecho con su banco. Cuando se pregunta
por “la banca” como concepto abstracto, la respuesta es menos fa-
vorable; pero cuando se pregunta por su banco, la satisfaccion as-
ciende a ese 69%. Esto no significa complacencia, ni que la tarea esté
cumplida. Significa que hay confianza, y la confianza es la base de
cualquier sistema financiero.

¢A qué se debe este resultado? A varias razones. Una de ellas es la
universalizacion del acceso. Segun el mas reciente estudio de Ban-
ca de las Oportunidades, el 96% de los colombianos tiene acceso al
menos a un producto financiero, cifra que nos ubica como lideres
regionales. Este logro no ocurrié de un dia para otro; es el resultado
de méas de una década de avances.

La digitalizacion ha sido clave en ese proceso, primero con las billete-
ras digitales y ahora con las cuentas digitales. Somos referentes en la
region, aunque a veces nos cueste reconocerlo. Para ilustrarlo, basta
compararnos con Kenia, un pais pionero en servicios financieros digi-
tales, donde el caso de M-Pesa transformo por completo la inclusion.
Colombia hoy esta a la vanguardia.

Sin embargo, no todo es digital. Este es un pais extenso y complejo
geograficamente, con un uso de efectivo aun significativo. Por eso la
corresponsalia bancaria cumple un papel central. Contamos con mas
de 1.500 corresponsales por cada 100.000 habitantes, presentes en
32 departamentos y 1.102 municipios. Son cifras superiores a las de
muchos paises comparables. Esto nos ha permitido llegar no solo a
las ciudades, sino también a los rincones mas apartados del pais.

Este logro no es exclusivo de los bancos. Es el resultado de un eco-
sistema mas amplio que incluye a entidades financieras, fintechs y
otros actores que han fortalecido el acceso territorial a los servicios.
Somos competitivos en nuestra oferta de valor. El sistema financiero
colombiano ha demostrado solvencia, innovacion, cobertura y capa-
cidad de adaptacion. Y, sobre todo, ha demostrado compromiso con
los colombianos.

Hoy contamos con un numero importante de entidades que ofrecen
productos altamente competitivos. Esta informacion, que simplemen-
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te ilustra el panorama general, muestra que el 42% de las entidades
ofrece tarjetas de crédito sin cuota de manejo y que todas ofrecen
cuentas sin cuota de manejo. Esto significa que, en materia de ser-
vicios basicos, los colombianos no solo tienen acceso digital, donde
estamos cerca de la universalidad, sino también acceso presencial a
través de corresponsales bancarios. Ademas, pueden acceder a es-
tos servicios de manera gratuita tanto en las transacciones como en
los productos de crédito, como es el caso de las tarjetas de crédito.
A esto se suma que la oferta es competitiva en precio y en calidad.

Un elemento adicional es el margen. Es frecuente escuchar que las
tasas de interés son altas, pero esas tasas reflejan los costos opera-
tivos y de captacion del sistema financiero. Sin embargo, al comparar
los margenes de los bancos colombianos con los de la region, se
observa que estan entre los mas bajos, o que evidencia un sector
altamente competitivo. De hecho, muchos de los que estamos aqui
hemos recibido llamadas de entidades financieras ofreciendo com-
pras de cartera a tasas mas bajas.

Contamos entonces con un sistema competitivo en su oferta de va-
lor. Aunque, como todos los sistemas financieros del mundo, enfren-
ta retos en materia de ciberseguridad y proteccion de los recursos
de los usuarios, también demuestra resultados favorables. El monto
reclamado por fraude per capita en Colombia es relativamente bajo
frente a paises de la region como Estados Unidos, Reino Unido, Chile,
México o Brasil. Son cifras publicas. Esto no significa que estemos
conformes, pues aspiramos a que ese monto sea cero, pero si de-
muestra que avanzamos en la direccion correcta gracias a inversio-
nes crecientes en seguridad.

Ese es el panorama en el mundo transaccional y de acceso. Ahora
pasemos a la actividad productiva, especialmente en el universo de
los pequenos negocios. La cartera total de la banca colombiana as-
ciende hoy a cerca de $720 billones. ;Cuanto llega a los pequefios
negocios? En el caso de las mipymes, el desembolso promedio es de
$40 millones y existen cerca de dos millones de mipymes con crédito
activo. Multiplicar $40 millones por dos millones arroja una cifra cer-
cana a $80 billones en cartera comercial orientada a mipymes.

Pero esa cifra no incluye un componente decisivo: el crédito de con-
sumo. A menudo se asocia con gasto personal, pero en la practica
desempefia un papel central en actividades productivas. El 50% del
crédito de consumo del pals se dirige a trabajadores independientes,
y la mayoria de ellos usa esos recursos para impulsar sus negocios:
adquirir una moto para reparto domiciliario, comprar insumos para un
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salén de belleza, financiar inventarios o cubrir pequefias inversiones
productivas. Aungue esta cartera no esta incluida dentro de los $80
billones mencionados, representa una contribucién esencial del sis-
tema financiero al pequefio productor. Si sumamos los $80 billones
de cartera mipyme y al menos $30 billones adicionales que provienen
de créditos de consumo con uso productivo, superamos los $100 bi-
llones dirigidos a pequefios negocios.

Ademas del apoyo a las mipymes, la banca financia a las grandes
empresas, que son motores fundamentales del crecimiento y del de-
sarrollo del pais. El sistema también esta comprometido con la sos-
tenibilidad. De los $720 billones totales, $134 billones ya estan cla-
sificados como cartera sostenible. Dentro de esa cifra, $98 billones
corresponden a cartera social. Alli se incluyen créditos de vivienda
de interés social, créditos agropecuarios para pequefios producto-
res, financiacion a mipymes lideradas por mujeres y otros productos
definidos por la taxonomia sostenible del pais, en la cual Colombia
es lider regional. Estamos hablando de casi $100 billones en cartera
social, una evidencia clara del compromiso del sistema financiero con
el bienestar, la productividad y el desarrollo inclusivo.

En el frente climatico contamos con una cartera verde de $29 billones
y con cerca de $7 billones en cartera de gobernanza, que correspon-
de a empresas con mejores practicas corporativas. En total son $134
billones, alrededor del 20% de toda la cartera del sistema, que hoy ya
tiene una clasificacion sostenible. Esto confirma que avanzamos por
un camino incluyente y comprometido con los sectores vinculados a
la sostenibilidad.

También trabajamos de manera estrecha con el sector publico. Aqui
es necesario reconocer la institucionalidad que caracteriza a Colom-
bia y que, en momentos como este, adquiere un valor especial. Me re-
fiero a ese activo tan importante para el pais que es el trabajo publico
privado. A través de entidades como Findeter, Finagro y Bancoldex,
el Estado disefia lineas de crédito que permiten que la banca privada
llegue a los productores mas pequefios en el sector agropecuario vy,
en el caso de Findeter, que respalde proyectos sociales e infraes-
tructura como los que mencionaba el alcalde hace unos minutos. Son
cerca de $23 billones en desembolsos anuales en segmentos que
requieren un apoyo especial. Es una institucionalidad que funciona y
que debemos cuidar y fortalecer.

Algo similar ocurre con los esquemas de garantias del Fondo Nacio-
nal de Garantias y del Fondo Agropecuario de Garantias, que suman
cerca de $13 billones anuales. Y estas cifras deben tener rostro, no




592 Convencion Bancaria

quedarse en conceptos abstractos. Un ejemplo es el crédito asocia-
tivo simplificado para pequefios productores. Este mecanismo esta
diseflado especificamente para llegar a productores muy pequefios.
La primera operacion otorgada por la banca privada en alianza con
Finagro fue para Asepro Paz, la Asociacion Ecoldgica Productores de
Paz, ubicada en Planadas, Tolima, un territorio emblematico para el
pais. La asociacién agrupa a 300 pequefios productores de café. El
crédito fue por $300 millones, equivalentes a $1 millon por productor,
canalizados de manera asociativa a través de la cooperativa. El 80%
de estos productores son familias victimas de la violencia, en su ma-
yoria mujeres cabeza de hogar, y el 20% son jovenes rurales. Se trata
de una cooperativa que produce café de exportacion y que demues-
tra como la banca puede llegar con seriedad y cuidado a esquemas
asociativos, respaldada por una institucionalidad sélida como la de
Finagro.

Este tipo de iniciativas reflejan por qué los colombianos valoran a sus
bancos. Universalizamos el acceso al sistema financiero, utilizamos la
tecnologia como motor de inclusion, llegamos a todo el territorio, so-
mos competitivos en nuestra oferta de valor y conservamos estanda-
res altos de seguridad en la proteccién de los recursos de los usua-
rios. Financiamos actividades productivas que impulsan el desarrollo
del pais, tanto en pequefios negocios como en grandes proyectos de
infraestructura. Aportamos de manera decidida a la sostenibilidad y
trabajamos en alianza con el sector publico.

Todo esto se desarrolla dentro de un marco institucional del cual nos
sentimos profundamente orgullosos. Colombia cuenta con un activo
invaluable en la institucionalidad de su sistema financiero. Aun asi,
sSomos conscientes de que queda camino por recorrer. Aunque ce-
lebramos los avances, no estamos satisfechos. El sector financiero
esta comprometido con seguir profundizando la competencia, siem-
pre en condiciones equitativas, sin arbitrajes regulatorios y mante-
niendo la seguridad de nuestros clientes como prioridad.

En este contexto, iniciativas como las finanzas abiertas muestran la
disposicion de la industria a avanzar. Hoy el 60% de las entidades ya
trabaja en esquemas de finanzas abiertas y muy pronto llegaremos
al 100%. Esto refleja un interés genuino por abrir la competencia y
compartir informacion. Y ojala que la evolucién no se quede solo en
Open Finance, sino que avance hacia Open Data, donde se comparta
informacion que hoy tiene el Estado y las empresas de servicios pu-
blicos, porque ese acceso seria invaluable para continuar ampliando
la inclusion financiera.
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Estamos también comprometidos con las transacciones inmediatas e
interoperables. Solo en mayo se realizaron 82 millones de operacio-
nes de este tipo, gratuitas para los colombianos. Vale reconocer el
trabajo que viene liderando el Banco de la Republica para profundizar
estas capacidades a través del SPI. Es un esfuerzo que descansa en
una institucionalidad que no nacio ayer, sino que viene construyéndo-
se desde hace afios y cuyos resultados son evidentes. Celebramos,
ademas, la decision del Banco de la Republica de seguir ampliando
esta frontera, de aumentar el acceso, de establecer estandares que
impulsen la competencia, y vemos con optimismo la implementacion
del Bre-B, el sistema de pagos inmediatos del Banco de la Republica,
en este segundo semestre.

En materia de inclusion crediticia también debemos avanzar. Hoy el
51% de los adultos tiene crédito en el sector formal. Si nos concentra-
mos Unicamente en los establecimientos de crédito, la cifra es cerca-
na al 35%, pero al incluir el crédito formal otorgado por el comercio y
las empresas de telecomunicaciones, mas de la mitad de los colom-
bianos accede a financiamiento formal. Aun asi, tenemos que seguir
subiendo y alcanzar el 70%.

Este avance nos lleva al debate sobre la tasa de usura. Tasas mas
bajas favorecen a quienes ya tienen acceso al crédito, mejoran la
calidad de la cartera y son una excelente noticia para esos usuarios.
Sin embargo, debemos tener presente la otra cara del problema: en
esos niveles de tasas muchos colombianos simplemente no califican
en el sistema financiero. Pero si consiguen crédito, y lo consiguen
en esquemas como el gota a gota, que todos conocemos, con impli-
caciones sociales profundas y tasas infinitamente superiores. Es un
debate abierto. Queremos tasas bajas, pero también queremos que
mas colombianos puedan acceder al sistema formal y no tengan que
recurrir a mecanismos que generan violencia y deterioro social.

Miramos con optimismo el cierre de esta década. Colombia es un pais
de gente innovadora, trabajadora y entusiasta, y esa energia nos va
a seguir impulsando. La banca, por esa razon, continla invirtiendo
en nuevas tecnologias y explorando alternativas para llegar a mas
clientes. Acompafiamos plenamente las iniciativas que se discutiran
en esta convencion, incluyendo las que lidera Jonathan para alcanzar
un crecimiento econémico de 4%. Desde nuestra perspectiva, una
de las vias para lograrlo es ampliar el crédito. Hoy la cartera equiva-
le al 44% del PIB y queremos llegar al 60% antes de que termine la
década. También buscamos aportar a las metas del Plan Nacional de
Desarrollo. Queremos ayudar a reducir la pobreza extrema al 7% en
2030. Para ello, la inclusion financiera sera determinante. Ese 51%
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de adultos con crédito formal debe convertirse en 70%. Queremos
avanzar en transacciones digitales, que son una herramienta clave
de inclusion. Y queremos también alinearnos con las metas climati-
cas, como la reduccion del 50% de las emisiones de gases de efecto
invernadero en 2030.

El sector financiero esta comprometido con ampliar la cartera verde
y con financiar la transicion, pasando de $29 billones a $115 billones.
También esta comprometido con elevar la formalidad de la economia,
un propdsito social esencial, para llevarla por encima del 50%, ya que
hoy se ubica alrededor del 43%.

En este frente, el sector financiero dispone de la infraestructura y
de las plataformas necesarias para reducir el uso del efectivo. El SPI
sera un catalizador decisivo para avanzar en ese objetivo. Existen
otros elementos, incluidos algunos de caracter tributario, en los que
habra que seguir trabajando, pero desde las entidades financieras
continuaremos simplificando el acceso a los recursos y promoviendo
medios de pago mas eficientes.

También buscamos mejorar los niveles de seguridad de nuestros
clientes hacia 2030 y reducir la incidencia del fraude. Este es un pro-
posito comun de todas las entidades de Asobancaria y de la Aso-
ciacién misma, que ha realizado una labor destacada en materia de
ciberseguridad. A esto se suma otra dimension fundamental para
Colombia: la lucha contra el lavado de activos y la financiacion del
terrorismo. En un momento en el que se acercan nuevas fechas de
certificacion internacional, es importante reiterar que el sistema fi-
nanciero colombiano ha sido reconocido como uno de los mas soli-
dos del mundo en prevencion de LA/FT. El sistema colombiano cum-
ple y cumple bien. Debemos evitar que se abran espacios por fuera
del sistema financiero que permitan eludir la regulacién y deteriorar
este activo institucional. Las nuevas tecnologias facilitan transac-
ciones que pueden evadir los controles y poner en riesgo un logro
fundamental del pais. Por eso es indispensable fortalecer el trabajo
conjunto entre las entidades financieras y el Gobierno para proteger
esta fortaleza.

Nos vemos como parte del sistema circulatorio del pais. Colombia es
un organismo vibrante, vivo, dinamico, cuyos musculos representan
la fuerza del aparato productivo, su capacidad innovadora y su em-
puje. La funcion del sistema financiero es llevar recursos, como el
oxigeno que recorre todo el cuerpo, a musculos de todo tipo, desde
los grandes motores del aparato productivo hasta los de motricidad
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fina, que son esos pequefios productores que sostienen la actividad
econdmica en todo el territorio.

Nuestra responsabilidad es que ese sistema circulatorio siga impul-
sando el desarrollo de una Colombia que genere bienestar para to-
dos. Y quienes hacemos parte de esta tarea no somos uno, dos o
tres bancos. Somos muchos, con ofertas diversas, bancos orientados
a las multinacionales, al crédito de consumo, al comercio, a los mi-
croempresarios, al sector agropecuario y a multiples segmentos del
pais. Somos una banca que esta aqui para sumar, para cuidar y para
construir juntos.

Muchas gracias.
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Leonardo Villar

Gerente General del
Banco de la Republica

Muy buenas tardes a todos.

Quiero comenzar agradeciendo la oportunidad de participar en este
evento y extendiendo un saludo muy especial al Dr. Jonathan Mala-
gon, presidente de Asobancaria, a todo el equipo que hizo posible
esta convocatoria realmente impresionante, al Dr. Javier Suarez, pre-
sidente de la junta directiva de Asobancaria, a todos los miembros de
la asociacion, al superintendente financiero, profesor César Ferrari y
a todos los asistentes a esta convencion.

Hace exactamente un afio inicié mi intervencién sefialando que, al
igual que en la mayor parte del mundo, la politica monetaria en Colom-
bia habia atravesado afios particularmente turbulentos. En ese mo-
mento ya habiamos vivido la recesién global asociada a la pandemia
de 2020, tal como lo mencionaba recientemente el Dr. Javier Sudrez.
También habiamos enfrentado una recuperacion extraordinariamen-
te rapida que genero excesos de demanda y presiones inflacionarias,
presiones que se intensificaron en 2022 debido al aumento de los
precios de los granos y de los insumos agropecuarios en el contex-
to de la invasion rusa a Ucrania. Estas circunstancias llevaron a que
las tasas de interés globales pasaran de niveles histéricamente bajos
en 2020, incluso negativas en varios paises avanzados, a los niveles
mas altos de los Ultimos cuarenta afios en 2023.

A ello se sumd, en el caso colombiano, un cambio sustancial en los
niveles de deuda publica y en la evaluacion de esa deuda por parte
de las principales calificadoras de riesgo. Este deterioro se reflejé
también en nuestros indicadores de riesgo pais, tanto en términos
absolutos como en comparacion con otros paises de la region. Un
ejemplo claro es el comportamiento de los credit default swaps, cu-
yos margenes pasaron de ubicarse entre los mas bajos de Latinoa-

mérica a encontrarse entre los mas altos en apenas cuatro afios.

En la Convencion Bancaria de junio de 2024, todo parecia indicar
que, tras la turbulencia de los afios anteriores, la economia mundial
se encaminaba hacia un aterrizaje suave. La inflacién tanto en eco-
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nomias avanzadas como en muchas emergentes estaba retornando
a los niveles meta de sus bancos centrales y la actividad economi-
ca mostraba signos de estabilizacion, especialmente en los Estados
Unidos, donde el desempleo se mantenia en minimos historicos, por
debajo del 4%.

Sin embargo, esa expectativa de un entorno mas tranquilo duré muy
poco. Desde finales de 2024, y con mayor intensidad desde abril de
2025, comenzo a observarse el giro mas abrupto y sorprendente en
la politica comercial estadounidense en décadas, con aumentos pre-
viamente inimaginables en los aranceles al resto del mundo y el des-
conocimiento unilateral de todos los tratados de libre comercio vi-
gentes, incluso con sus aliados tradicionales. Si bien la incertidumbre
ya habia sido una constante en los cinco afios anteriores, los niveles
alcanzados recientemente superan cualquier prevision razonable.

En medio de este entorno surge la pregunta sobre el papel de los
bancos centrales y, en particular, sobre como ha actuado el Banco
de la Republica ante semejante nivel de incertidumbre. Los bancos
centrales de paises como Colombia no pueden reducir la incertidum-
bre sobre variables que no estan bajo su control. La evolucion de la
economia mundial o las decisiones de politica fiscal en nuestro propio
pais, que dependen del Gobierno Nacional y del Congreso, no son
factores que estas entidades puedan modificar.

Lo que si pueden y deben hacer los bancos centrales es ofrecer se-
flales claras y creibles sobre las perspectivas de inflacion a mediano
y largo plazo, mitigando el impacto de la volatilidad que proviene de
factores totalmente ajenos a la politica monetaria.

En Colombia, al igual que en muchos otros paises, el esquema de
inflacion objetivo adoptado hace ya un cuarto de siglo se ha con-
solidado como una estrategia especialmente eficaz para enfrentar
contextos cambiantes, generando un ancla para las expectativas
y definiendo una regla relativamente sencilla de actuacion para la
politica monetaria. De manera muy general, y quizas excesivamente
simplificada, la estrategia de inflacion objetivo puede explicarse asi;
cuando las perspectivas de inflacion superan la meta establecida, la
politica monetaria debe actuar de forma contractiva mediante tasas
de interés mas altas, moderando la demanda y la produccion alrede-
dor de sus niveles potenciales. Por otra parte, cuando las perspecti-
vas de inflacién se ubican por debajo de la meta, lo que corresponde
es relajar la politica monetaria y estimular la demanda de bienes y
servicios, tal como ocurrio durante la pandemia de 2020.

La simplicidad de la estrategia de inflacion objetivo también se re-
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fleja en el instrumento utilizado para ejecutar la politica monetaria.
Ese instrumento es la tasa de interés de politica, que corresponde
al costo al cual el banco central presta recursos a muy corto plazo al
sistema financiero cuando este requiere liquidez.

Un rasgo fundamental de esta estrategia es que el banco central, en
nuestro caso el Banco de la Republica, no busca manejar la tasa de
cambio frente a otras monedas, ya que dicha tasa puede reaccionar
a factores completamente externos a la economia colombiana. Un
ejemplo reciente es lo sucedido durante el primer semestre del afio,
cuando condiciones internacionales hicieron que el ddlar se depre-
ciara cerca del 9% frente al euro. En Colombia, esto se observé como
una apreciacion del peso frente al ddlar, incluso cuando la moneda
local se depreciaba frente al euro y frente a otras divisas. Es evi-
dente que los movimientos en las tasas de cambio pueden influir en
las perspectivas de inflacion y en otras variables relevantes para la
economia, por lo que es informacion clave para la toma de decisiones
de politica monetaria. Sin embargo, el Banco de la Republica no tiene
como objetivo un nivel especifico de tasa de cambio. De hecho, es-
tas tasas pueden moverse en direcciones opuestas segun la moneda
frente a la cual se calculen.

Algo similar ocurre con las tasas de interés de largo plazo, que pueden
evolucionar de manera muy distinta a la tasa de politica del Banco de
la Republica, la cual opera exclusivamente en el muy corto plazo. Esto
se ha visto con claridad en el Ultimo afio. A pesar de las reducciones
significativas en la tasa de politica, las tasas de los TES a diez afios
aumentaron mas de 1,5 puntos porcentuales como resultado de con-
diciones financieras internacionales mas restrictivas y de un aumento
en la percepcion de riesgo sobre la deuda publica colombiana.

Bajo el esquema de inflacion objetivo, la politica monetaria no pue-
de neutralizar la incertidumbre asociada a factores externos, pero
si puede ofrecer sefiales de tranquilidad y credibilidad respecto al
comportamiento futuro de la inflacion. Esto contribuye a estabilizar la
demanda y la actividad productiva alrededor de su nivel potencial, en
linea con el mandato establecido para el Banco de la Republica en la
Constitucion de 1991.

En cuanto al desempefio reciente de esta estrategia en Colombia,
quiero plantear que, dadas las enormes fluctuaciones del entorno,
su funcionamiento ha sido relativamente exitoso, aunque no plena-
mente satisfactorio. Varios factores han dificultado y ralentizado el
proceso de convergencia de la inflacidn hacia la meta, especialmente
en comparacion con otros paises que aplican el mismo esquema.
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Es importante subrayar que mantener la inflacion observada y espe-
rada por encima de la meta nos obligd en los Ultimos afios a sostener
una politica monetaria restrictiva, con tasas de interés superiores a
las que serian neutrales o deseables en el mediano y largo plazo. Aun
asi, dicha politica ha sido efectiva en reducir la inflacion en mas de
ocho puntos porcentuales, desde el maximo de 13,4% en el primer
trimestre de 2023 hasta el nivel actual de 5,16%.

Gracias a estas decisiones, los excesos de demanda interna obser-
vados hace tres afios se corrigieron de manera significativa. En su
momento, esos excesos se reflejaron en un déficit de cuenta corrien-
te superior al 6% del PIB en 2022. Ese déficit cayd a 1,8% del PIB en
2024 y, aunque probablemente aumentara en 2025 debido a meno-
res precios del petréleo y a la recuperaciéon de la demanda interna,
seguira siendo menos de la mitad del nivel registrado tres afios atras.
Esta reduccién mejora la resiliencia de la economia frente a cambios
abruptos en el entorno doméstico e internacional, algo especialmen-
te valioso en momentos de alta incertidumbre.

También es destacable la recuperacion de la actividad econdmica. El
Banco estima un crecimiento de 2,6% para 2025, cifra muy superior a
los registros de los dos afos previos, 0,7% y 1,7%, como lo menciona-
ba el Dr. Javier Suarez. Ademas, este crecimiento supera el promedio
de 2% proyectado por el Fondo Monetario Internacional para América
Latina. Los datos del primer trimestre y otros indicadores de alta fre-
cuencia confirman este panorama de recuperacion.

Aun asi, el repunte econdémico es heterogéneo. Algunos sectores,
como el agropecuario, el comercio minorista y el entretenimiento,
muestran un dinamismo notable. Otros, como la industria manufactu-
rera, la mineria y la construccion permanecen rezagados y con tasas
de crecimiento negativas.

La inversion en capital fijo se mantuvo estancada en el primer trimes-
tre de este afio en niveles que ya eran notablemente bajos. Existen
diversas explicaciones posibles para estos resultados, entre ellas
factores asociados a politicas sectoriales y al elevado nivel de incer-
tidumbre sobre el rumbo futuro de esas politicas y de los incentivos
existentes.

A pesar de ello, es importante destacar que el crecimiento de la de-
manda interna ha mostrado un comportamiento claramente favorable.
Segun las cifras divulgadas por el DANE, durante el Ultimo trimestre
de 2024 la demanda interna crecié 4,4% y en el primer trimestre de
2025 alcanzo 4,7% en términos reales anuales. La expansion recien-
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te de la demanda y de la actividad productiva se refleja también en
el comportamiento del mercado laboral. El nimero de ocupados ha
crecido mas de 3% durante el Ultimo afio y la tasa de desempleo re-
gistrada en abril, que se ubico en 8,8%, fue la mas baja para ese mes
en casi dos décadas. Aunque estos resultados responden en mayor
medida al aumento de los trabajadores por cuenta propia que al cre-
cimiento del empleo asalariado, no cabe duda de que la recuperacion
de la demanda, de la produccion y del empleo ha sido favorecida por
las reducciones de la tasa de interés de politica que la Junta Directiva
del Banco de la Republica ha podido instrumentar desde diciembre
de 2023 en un contexto de marcada disminucion de la inflacion.

Frente a quienes preguntan por qué las tasas de interés no han ba-
jado aun mas, vale recordar que, aunque han disminuido de manera
significativa desde el 13,25% registrado en diciembre de 2023 hasta
el 9,25% actual, todavia se encuentran en niveles compatibles con
una politica monetaria contractiva. Tanto las tasas nominales como
las reales siguen por encima de los niveles que el equipo técnico del
Banco considera neutrales o deseables para el mediano y el largo
plazo, una vez la inflacion haya convergido a su meta de 3% y la eco-
nomia esté creciendo cerca de su potencial.

La necesidad de mantener tasas relativamente altas responde al he-
cho de que la inflacion continla por encima de la meta. A pesar de la
reduccion significativa alcanzada desde el maximo de 13,4% obser-
vado en marzo de 2023, el proceso de ajuste ha sido mas lento de lo
esperado y también mas lento que en muchos otros paises donde la
inflacion ya se ubica dentro de los rangos definidos como aceptables
por sus bancos centrales.

Esta persistencia inflacionaria esta asociada a los altos niveles de
indexacion de precios y salarios existentes en el pais y a otros facto-
res idiosincraticos y coyunturales que dificultan el ajuste. Un ejemplo
ilustrativo es el incremento conjunto del salario minimo y del subsidio
de transporte para 2025, que llegd a 11%, ocho puntos porcentuales
por encima de la meta de inflacién, lo cual hace mas complejo el pro-
ceso de convergencia.

La reduccion de la inflacion también perdio dinamismo desde noviem-
bre de 2024. Durante los Ultimos seis meses el indicador ha oscilado
entre 5,1% y 5,3% sin mostrar una tendencia definida. La inflacion
basica sin alimentos ni regulados venia descendiendo desde 5,4% en
noviembre hasta 4,8% en marzo, pero en abril repunté a 4,9% debido
al comportamiento de los precios de los servicios no regulados. Este
freno en el proceso desinflacionario ha aumentado las inquietudes
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sobre la velocidad de convergencia hacia la meta y se refleja en el
aumento de las expectativas de inflacion para finales de 2025, que
hoy rondan 4,8%, por encima del 3,7% reportado en octubre del afio
pasado.

A este panorama se suma el incremento de las tasas internaciona-
les relevantes para el financiamiento externo del pais. Este aumento
responde tanto a mayores tasas de largo plazo en los mercados in-
ternacionales, en un entorno global de incertidumbre, como a un alza
en los margenes de riesgo pais de Colombia. Todo esto ha ocurrido
en un contexto en el que se conocid que el déficit fiscal de 2024 fue
mucho mayor de lo previsto y que la deuda publica como porcentaje
del PIB esta creciendo a un ritmo incompatible con la estabilidad ma-
croecondmica.

Estos factores permiten entender un fendmeno que suele generar
confusion. Las tasas de interés de largo plazo de los TES, que de-
terminan el costo de financiamiento del Gobierno, han aumentado
de manera considerable en el Ultimo afio, incluso hasta 1,5 puntos
porcentuales en los titulos a diez afios. Este aumento no se debe a
un endurecimiento de la politica monetaria del Banco de la Republica,
pues la tasa de politica ha venido bajando de forma sustancial. La
explicacion esta en los cambios en las condiciones financieras in-
ternacionales y en el aumento del riesgo percibido sobre la deuda
colombiana.

La comparacion con otros paises que aplican un esquema de infla-
cién objetivo ofrece referencias interesantes. Economias como Perd,
Uruguay, Paraguay o Costa Rica han podido avanzar mas rapidamen-
te en la reduccion de sus tasas de interés porque ya lograron ubicar
la inflacion dentro de sus rangos meta. En Chile, aunque la inflacion
se mantiene algo por encima del rango debido al comportamiento
particular de las tarifas de servicios publicos, las expectativas apun-
tan a que cerrara 2025 muy cerca de la meta de 3%.

Los casos de las dos economias mas grandes de la region constitu-
yen también puntos de referencia especialmente relevantes.

En México, el Banco Central redujo recientemente la tasa de interés
de politica a 8,5%, teniendo en cuenta la perspectiva de una fuer-
te desaceleracion econdémica e incluso una recesién muy probable,
como consecuencia del impacto especialmente severo que tiene para
ese pais la politica arancelaria de Estados Unidos. Conviene sefialar,
sin embargo, que esa decision ha sido posible porque México tiene
una inflacion de 4,2%, considerablemente mas baja que la colom-
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biana. La tasa de interés real ex post, es decir la diferencia entre la
tasa de politica y la inflacion observada, continda siendo ligeramente
mayor en México que en Colombia, incluso bajo estas circunstancias.

En el caso de Brasil, el contraste es especialmente llamativo. La in-
flacion se ubica actualmente en 5,5%, un nivel algo superior al co-
lombiano. El Banco Central de Brasil venia avanzando en un proceso
importante de reduccion de la tasa de interés de politica y, después
de mantenerla en 13,75% hasta agosto de 2023, la habia disminuido
a 10,5% a mediados de 2024. Sin embargo, durante el segundo se-
mestre de 2024 surgieron fuertes preocupaciones sobre la situacion
fiscal del gobierno brasilefio, Io que generd una depreciacion signi-
ficativa del real y un aumento en las expectativas de inflacién. Estos
factores obligaron al Banco Central a revertir el ciclo de reduccion y
a incrementar nuevamente la tasa de politica de manera acelerada
hasta su nivel actual de 14,75%. En términos de tasa real spot, este
nivel supera en mas de cinco puntos porcentuales a la tasa que ob-
servamos en Colombia. Afortunadamente, en nuestro pais no hemos
tenido que enfrentar episodios similares en el periodo reciente vy, sin
duda, tampoco quisiéramos enfrentarlos en el futuro.

Para Colombia, la proyeccion del equipo técnico en su escenario cen-
tral sugiere que la inflacion continuara bajando hacia finales de 2025,
aunque seguiria por encima del rango de tolerancia de un punto por-
centual alrededor de la meta de 3% fijada por la Junta en noviembre
pasado. En ese momento se consideraba viable y probable que la
inflacion alcanzara ese rango durante 2025. No obstante, decisiones
que no estan bajo el control del Banco, como el aumento del salario
minimo y el incremento del déficit fiscal, que a su vez llevd a un au-
mento significativo de los margenes de riesgo pais, han hecho mucho
mas dificil cumplir con esa meta. Estos factores han obligado a man-
tener una tasa de interés de politica que, si bien continda bajando,
permanece claramente por encima de lo que el mercado y el propio
Banco esperaban hace algunos meses.

La incertidumbre hacia adelante es considerable y esta influida por
factores tanto internos como internacionales. Las decisiones futuras
dependeran del comportamiento de multiples variables que deberan
evaluarse oportunamente. Lo que si es claro es que, bajo el marco
de inflacién objetivo vigente, las decisiones deberan seguir siendo
prudentes y orientadas a garantizar que la inflacién converja hacia
la meta. Estoy plenamente convencido de que esta estrategia es la
mas adecuada para promover un crecimiento econémico sostenible
en el tiempo. Durante los préximos dias, en el marco de esta conven-
cion, se presentaran analisis detallados sobre la situacion actual y
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las perspectivas de las entidades financieras. Ya escuchamos la pre-
sentacion del Dr. Javier Suarez y en pocos minutos escucharemos al
superintendente financiero, el profesor César Ferrari. Por esta razon
no me detendré en los temas sectoriales, pero si quiero dejar dos
mensajes generales.

El primero se refiere a la solidez y a las perspectivas del sistema fi-
nanciero. Al igual que muchos otros sectores, el sistema financiero
asumio un costo elevado durante el proceso de ajuste de los Ultimos
afios. La politica monetaria contractiva implicé mayores costos de
fondeo y aumentos significativos en las tasas de los créditos, es-
pecialmente en 2023. Estos factores, sumados a la desaceleracion
economica, deterioraron los indicadores de cartera en riesgo y car-
tera vencida, lo cual aumento las provisiones y los castigos y genero
pérdidas para un numero importante de intermediarios.

Aun asi, es muy positivo comprobar que el conjunto de establecimien-
tos de crédito mantuvo tasas de rentabilidad positivas y que incluso
las entidades con pérdidas conservaron en todo momento niveles de
solvencia ampliamente superiores a los minimos regulatorios. Des-
pués de un ajuste fuerte y doloroso, el sistema financiero permanece
plenamente solido y en condiciones de retomar un crecimiento sano
y sostenible, algo que ya se observa en las cifras mas recientes. De
hecho, el nUmero de entidades con pérdidas se ha reducido de forma
significativa, los indicadores de cartera vencida estan mejorando y
los gastos en provisiones estan descendiendo. Ademas, la cartera
vuelve a crecer a un ritmo mayor. Todo indica que lo peor y mas exi-
gente del proceso de ajuste ya quedo atras.

El segundo mensaje que deseo dejar se relaciona con el avance ace-
lerado hacia la entrada en funcionamiento del sistema de pagos in-
mediatos plenamente interoperado, Bre-B. Como es de conocimiento
general, en octubre de 2023 publicamos la regulacion para la intero-
perabilidad de las transferencias instantaneas. Desde entonces he-
mos trabajado de manera estrecha para que todos los usuarios del
sistema puedan enviar y recibir dinero entre cuentas de cualquier
entidad a cualquier otra de forma segura, en cualquier momento del
dia y de la semana, y en tiempo real, con una experiencia de uso
sencilla y unificada.

En linea con los cronogramas establecidos, me complace informar
que a mediados del préximo mes de julio estara disponible el primer
componente del ecosistema de pagos inmediatos. Se trata del di-
rectorio centralizado, repositorio en el que se alojaran las llaves que
cada usuario asociara a la cuenta donde recibira dinero a través de
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Bre-B. El proceso de alistamiento para poner en marcha este directo-
rio motivo a varias entidades a realizar pilotos que permitieran ajustar
procesos y familiarizar a los clientes con el concepto de llaves. A
partir de la informacion recogida en esos pilotos y con el propdsito de
ofrecer una experiencia mas fluida para los usuarios, complementa-
mos recientemente la regulaciéon con ajustes orientados a capitalizar
ese aprendizaje.

Segun el cronograma que se ha venido cumpliendo de manera ejem-
plar, en la tercera semana de septiembre de 2025 sera posible reali-
zar pagos Yy transferencias a través de la plataforma. Tal como se ha
discutido con las entidades en las diferentes mesas técnicas, se es-
pera que cada institucion informe a sus usuarios los pasos necesarios
para acceder a este nuevo servicio. La llegada del SPI representa un
impulso decisivo a los esfuerzos de digitalizacion de los pagos y de
los servicios financieros en general. Desde alli sera posible continuar
innovando la infraestructura transaccional, facilitando la inclusién fi-
nanciera, fortaleciendo la competitividad de la economia y mejorando
la experiencia de los usuarios.

Quiero aprovechar esta ocasion para destacar y agradecer el tra-
bajo conjunto del equipo del Banco de la Republica con el Gobierno
Nacional y con todos los actores del sector privado involucrados en
este proyecto. También agradezco las valiosas contribuciones de los
distintos organismos internacionales que han acompafiado esta ini-
ciativa. Este proyecto es un ejemplo claro de lo que puede lograrse
cuando los sectores publico y privado avanzan en la misma direccion,
apoyandose en las mejores practicas internacionales en beneficio de
la poblacion. Los invito a continuar colaborando para lograr la esca-
labilidad del sistema, incorporando nuevas funcionalidades y casos
de uso como los pagos recurrentes y los recaudos, hasta alcanzar
una amplia adopcién que permita que la mayoria de las transacciones
cotidianas sean soportadas por Bre-B.

Antes de cerrar esta intervencién, deseo referirme brevemente al
Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo, que la reforma pensional
aprobada mediante la Ley 2381 de 2024 asigna al Banco de la Re-
publica para su administracion a partir del primero de julio. El pasado
jueves, 29 de mayo, el Gobierno Nacional expidid el Decreto 0574,
que reglamenta varios aspectos clave indispensables para la opera-
cion de ese fondo. Quiero agradecer el trabajo realizado por la URF y
el Ministerio de Hacienda y la receptividad que mostraron frente a los
comentarios del Banco a los distintos borradores del decreto.
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El reto que enfrentamos es enorme. Aln debemos avanzar en la firma
del contrato interadministrativo entre el Gobierno y el Banco de la Re-
publica, requisito para iniciar el proceso de seleccidon y contratacion
de los administradores delegados de los portafolios de recursos que,
segun la ley, empezaremos a recibir a partir del primero de julio, en
poco mas de tres semanas. Reitero la disposicion que ha tenido el
Banco desde la expedicién de la ley para trabajar con la celeridad re-
querida y de manera coordinada con todos los actores involucrados.
Sin embargo, es importante sefialar que la capacidad del Banco para
cumplir oportunamente con las responsabilidades asignadas depen-
dera también del ritmo al que se concreten otros pasos previos que
no estan enteramente bajo nuestra responsabilidad.

Agradezco nuevamente a la Asobancaria por esta invitacion y expre-
so mis mejores deseos para que las deliberaciones de los préximos
dias sean, como siempre, de enorme provecho para el sector, para la
economia y para el pais.
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German Avila

Ministro de Hacienda y
Crédito Publico

Buenas tardes a todos. En primer lugar, me quiero referir a la situa-
cién macroecondémica actual del pais. Como estan evolucionando las
principales variables econémicas y qué nos dicen sobre el rumbo que
lleva Colombia.

El primer elemento, que seguramente ya ha sido comentado por va-
rios participantes, es el comportamiento del producto interno bruto.
En los ultimos tres afios hemos logrado una senda de crecimiento, y
el primer trimestre de 2025 ya muestra un avance de 2,7% impulsado
por la activacion de varios sectores. Aunque este resultado puede
verse como conveniente y positivo, muchos consideramos que sigue
siendo un crecimiento de supervivencia. Colombia necesita un ritmo
mucho mas alto si realmente quiere dar un salto en su desarrollo, re-
solver los problemas estructurales del subdesarrollo y garantizar una
trayectoria sostenida de progreso.

La inflacion se ha reducido de manera sensible. En solo un afio pa-
samos de 9,3% a 5,16%. Es una caida constante y estable, que refle-
ja un entorno econémico mas ordenado y que muy probablemente
continuara. Los factores que presionan la inflacién en Colombia no
son, como sefiala el profesor Ferrari, fendmenos asociados principal-
mente a la demanda, sino elementos externos que han moderado la
velocidad de su reduccion.

El desempleo también ha caido a niveles importantes y esto comien-
za a romper varios de los mitos que durante décadas dominaron la
discusién econdmica en Colombia. Por afios se afirmé que los au-
mentos del salario minimo elevaban la inflacién y el desempleo. La
evidencia reciente muestra exactamente lo contrario. Hemos tenido
incrementos sostenidos del salario real, aumentos del salario minimo
por encima de la inflacidn y, aun asi, tanto la inflaciéon como el des-
empleo han disminuido. La realidad esta desmintiendo varios de esos
supuestos que se instalaron como verdades incuestionables.

En el frente de tasas de interés, hemos sostenido un didlogo cons-
tante con el Banco de la Republica para avanzar en una reduccion
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mas decidida de la tasa de politica monetaria. La reduccion reciente
es positiva pero todavia timida. Existe un margen amplio, cercano a
cuatro puntos, para seguir bajando esa tasa. Un ajuste mas acelera-
do no solo impulsa el crédito, sino que reduce el costo de la deuda,
facilita el crecimiento econdmico y contribuye a mejorar la posicion
fiscal, aspecto al que me referiré mas adelante.

Quiero aprovechar este punto para dirigirme al sistema financiero vy,
en particular, a la forma como las tasas han respondido en la eco-
nomia popular. Aunque se han presentado reducciones en algunos
componentes del crédito, aun existe una deuda importante si quere-
mos impactar de manera decidida la equidad y enfrentar los profun-
dos niveles de desigualdad que persisten en la sociedad colombiana.

Aqui quiero hacer una referencia personal. En mis inicios profesiona-
les trabajé en una entidad financiera del Banco de Bogota. Lo con-
versaba hace poco con Maria Lorena. En ese entonces nadie habria
imaginado que, décadas después, volveriamos a encontrarnos en un
escenario tan distinto, desde el cual hoy ejerzo como ministro de Ha-
cienda. Aquella época tuvo incluso episodios particulares. Cuando
algunos directivos del banco descubrieron mis militancias politicas
de entonces, especialmente en el M19, pasaron por momentos de
inquietud. Aflos después, ya desmovilizados, tuvimos la oportunidad
de reencontrarnos con varios de ellos. Eran tiempos en los que Jona-
than apenas estaba naciendo. Hablo del afio 83.

Bueno, pero yo quiero decirles a esos amigos banqueros que conoci
hace 40 afios que tenemos que hacer una reflexion sobre ese tema
de las tasas de interés. En el marco de la economia popular es casi
antiético pedir rentabilidad para cualquier proyecto con una tasa de
interés que puede llegar al 80%. Y eso es lo que ustedes dirian “Esta
hablando del gota a gota, esta hablando de ese mercado informal del
crédito.” Pues no, estoy hablando del mercado formal.

Resulta que la tasa de interés maxima de usura que hoy en dia se
permite al sistema financiero para estos rangos de la economia po-
pular es del 80%. Ese es el tope de usura para este tipo de créditos.
Realmente, la tasa de colocacion esta un poco mas abajo, esta cerca
del 60%. Pero yo preguntaria con esos costos ;es posible que un
proyecto y un esfuerzo productivo sean sostenibles?

Todavia mas preocupante es que, a través del Fondo Nacional de
Garantias, el Gobierno viene garantizando cerca del 90% de estos
créditos. No el 90% de los créditos, sino del crédito. El Fondo Nacio-
nal de Garantias ha ofrecido garantias sobre el 90% de los créditos
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de microempresarios y de economia popular. Esta garantizando cer-
ca de $40 billones de pesos el Fondo Nacional de Garantias, y $4 bi-
llones de ellos son al rango de la economia popular. Es decir, que casi
todo el crédito generado en la economia popular esta garantizado en
un 90%. Normalmente decimos que las tasas de interés que estan
asociadas al crédito de la economia popular son altas porque hay un
alto riesgo. Bueno, pero si tengo el 90% garantizado ;en dénde me
esta quedando el riesgo?

Pero entonces viene una segunda reflexion. Nos dicen que el pro-
blema es que el costo administrativo de ese pequefio crédito es tan
alto que tenemos que subir la tasa de interés. Pues resulta que esos
costos administrativos, hoy, a través de la tecnologia que ha venido
desarrollandose aceleradamente, permiten una administracion con
costos operativos muy bajos, incluso en zonas alejadas y distantes
de los nucleos urbanos o de los centros financieros. Para eso segu-
ramente va a ser muy necesario algo que ha venido impulsando la
Superintendencia, que es la propuesta de las finanzas abiertas, que
seguramente contribuird a romper también esa discusion acerca de
los costos administrativos.

Esta reflexion la hago como uno de los elementos que vale la pena
que el sistema financiero colombiano tenga presente, porque real-
mente pretender que un proyecto de inversion de un microempresa-
rio o de una propuesta de economia popular sea sostenible mante-
niendo tasas por medio interés del crédito bancario del 60% es algo
que no esta acorde con ninguna posibilidad real de esos proyectos
en los sectores mas marginales, y que es donde estamos rompiendo
o0 donde podemos realmente romper los niveles de inequidad y de
desigualdad que hay en el pais.

En otros campos, efectivamente, el Pacto por el Crédito ha tenido
impactos y resultados importantes. Creo que parte de ello, con un
esfuerzo especial del Banco Agrario, ha tenido que ver con el creci-
miento del sector agricola. Creemos que en eso hay avances signifi-
cativos, el sector turistico ha tenido también impactos y crecimientos
muy importantes. Creemos que hay que profundizar con el sector
manufacturero. El crédito en el sector manufacturero creemos que
hay que profundizarlo, porque todo lo que tenga que ver con los cre-
cimientos en el sector real es algo que para el gobierno es funda-
mental y que esta asociado con todo este esfuerzo de garantizar el
crecimiento del Producto Interno Bruto.

Estamos viviendo un tiempo también de complejidades, no es un
tiempo normal. Seguramente, si hace 30 afios dijéramos o hubiéra-
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mos dicho que ibamos a enfrentar una coyuntura asociada a estra-
tegias proteccionistas, nos habrian dicho que estabamos hablando
en un lenguaje no comprensible en el mundo econdémico. Llevamos
30 afios de la construccion de un discurso asociado a los tratados
de libre comercio, a las aperturas econémicas, a las aperturas de los
mercados, y de pronto nos vemos en los Ultimos meses enfrentados
a una estrategia proteccionista que implementa el gobierno de los
Estados Unidos. Este impacto que va a tener esta guerra comercial y
esta estrategia proteccionista aun no tiene un balance suficiente de
los efectos que puede generar, y seguramente ello va a incidir tam-
bién en las variables de crecimiento y en los equilibrios de la econo-
mia en los proximos afios. Hay una gran preocupacion, aparte de este
balance de la situaciéon de las grandes variables macroeconomicas
del pals, con el tema de la politica fiscal.

No voy a referirme en detalle a las decisiones que tiene que tomar
el Consejo de Politica Fiscal del Gobierno, en razén a criterios de
reserva y de confidencialidad que se deben mantener hasta que el
CONFIS se haga publico el lunes, y en el cual se van a evaluar y tomar
decisiones importantes para el manejo de la politica fiscal.

Sin embargo, hemos observado que los medios de comunicacion tie-
nen una gran capacidad de conocer las reflexiones y los analisis que
se estan haciendo en el ministerio y en algunos espacios del gobierno
en relacion con las alternativas que se van a considerar.

Pero quiero referirme inicialmente al origen de ese problema fiscal
que tiene el pais, en donde esta la génesis desde la cual se generd
esta crisis tan profunda en términos fiscales que hoy tiene Colombia.
Lo primero que hay que mencionar es que cuando llego el gobierno
del presidente Petro, llevabamos casi tres afios de una decision que
habia tomado el gobierno anterior en el sentido de mantener el precio
de la gasolina sin incrementos y abriendo una brecha con el precio
internacional, lo cual generd un endeudamiento significativo con el
Fondo de Estabilizacion de los Precios del Combustible.

Duramos tres afios acumulando esa deuda. Cuando entra el gobier-
no, tiene que recibirla. Recibir esa deuda significa que, durante los
afos 2022, 2023 y 2024, el gobierno tuvo que cerrar esa brecha por
dos rutas. La primera consistié en hacer el incremento del precio de
la gasolina, con los impactos inflacionarios que ello pudiera generar,
hasta llevarlo a un nivel sostenible frente al precio internacional. La
segunda fue cubrir la deuda con el FEPC, lo que implicé en 2022 un
gasto de $18 billones de pesos, en 2023 de $26 billones de pesos,
en 2024 de $21 billones de pesos y en 2025, ya con los ajustes con-
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solidados, de$ 8 billones de pesos.

Esto equivale en precios corrientes a $73 billones de pesos. Esa fue
la deuda que tuvo que absorber el gobierno durante estos afios Uni-
camente en relacion con el FEPC, $73 billones de pesos. Para que
tengan una referencia, una reforma tributaria normalmente genera
ingresos entre $12 y $15 billones de pesos, y la mejor reforma tribu-
taria, quizas una de las mas recientes, logré $20 billones de pesos
adicionales. Pues bien, hemos absorbido una deuda de $73 billones
de pesos por cuenta del Fondo de Estabilizacion de los Precios del
Combustible.

Cuando a veces escuchamos al presidente Petro hablar con desazon
y angustia sobre la magnitud de los recursos destinados a este pro-
posito, se entiende perfectamente. Estamos hablando de uno de los
subsidios mas regresivos posibles, gastar $73 billones de pesos para
abaratar el costo de movilidad de los propietarios de vehiculos auto-
motores. Esa cifra refleja el tamafio del esfuerzo fiscal que se hizo por
mantener ese subsidio.

Por otro lado, nos encontramos con que, como resultado de la pan-
demia y de la conocida linea de crédito flexible del Fondo Monetario
Internacional, el FMI otorgd a Colombia un crédito por $5.600 millo-
nes de dolares. Era un crédito con caracteristicas muy especiales.
Tenia tres afios de gracia y dos afios para pagarlo, y esos dos afios
corresponden justamente a 2024 y 2025. Ese crédito se destind a
cubrir los costos asociados a la pandemia. Cerca de $3 billones de
pesos de esos recursos se dirigieron al sector financiero mediante
tasas subsidiadas y otros apoyos para atender la coyuntura.

El pago de ese préstamo, que equivalen aproximadamente a $22 bi-
llones de pesos, se esta realizando en 2024 y 2025. Esto significa que
es en este gobierno, y en estos dos aios, cuando estamos pagando
tanto los costos de la pandemia como los$ 3 billones destinados al
sector financiero durante esa emergencia. Estos recursos también
han tenido que salir de la caja del gobierno en este periodo. Son mas
de $20 billones de pesos adicionales.

A esto se suma otro gasto recurrente que tiene una particularidad
importante: el subsidio a las tarifas de energia para los estratos 1, 2
y 3. Son cerca de $5 billones de pesos anuales que el gobierno debe
destinar a estos subsidios. En los ultimos afios esto equivale a otros
$20 billones de pesos. Y estos subsidios son fundamentales para la
estructura financiera de los distribuidores de energia, cuyo flujo de-
pende precisamente de estos recursos. Por eso a veces escuchamos
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la preocupacion del presidente Petro sobre los costos reales de la
energia, y sobre si estos subsidios estan cubriendo costos de pro-
duccion o si responden, mas bien, a dinamicas especulativas en la
fijacién de precios por parte de generadoras y distribuidoras. Este
fendmeno nos preocupa profundamente y nos obliga a trabajar en
transformar las practicas que generan incrementos reiterados en las
tarifas, lo que a su vez amplia de manera permanente la presion sobre
el esfuerzo fiscal del gobierno.

Solo estas tres variables suman $120 billones de pesos en los Ulti-
mos afios. Y entonces nos preguntamos por qué hay un problema
de déficit fiscal en Colombia y por qué existe hoy un desequilibrio
fiscal tan profundo. Aqui aparece buena parte de la explicacion de
esa situacion.

Ante ello, hay dos posibles caminos. El primero consiste en paralizar
el Estado, dejar de invertir y detener completamente la accién publi-
ca para corregir el déficit. Esa alternativa implicaria frenar la econo-
mia y sacrificar su dinamica para cumplir estrictamente con la regla
fiscal, como si esta fuera un dogma religioso. Ese camino llevaria a
una desaceleracion severa y a la paralisis economica.

La segunda opcién es encontrar alternativas de equilibrio en un ho-
rizonte de mediano plazo, mediante un pacto fiscal que permita co-
rregir un fendmeno estructural que se ha acumulado durante varios
aflos. Creemos que este es el camino responsable. Implica hacer un
ajuste fiscal razonable, prudente y progresivo, sin romper el creci-
miento econdémico que ya se esta registrando. Y para ello existen
alternativas legales e institucionales que permiten actuar con res-
ponsabilidad sin sacrificar la actividad econdmica.

También he escuchado numerosas advertencias sobre las alarmas
que supuestamente se encenderan con las decisiones de politica fis-
cal que tome el gobierno. Se menciona al Fondo Monetario Interna-
cional, a las calificadoras de riesgo, a los mercados internacionales
y al Comité Autonomo de la Regla Fiscal, como si todos ellos estu-
vieran en un estado de depresion, angustia y desasosiego frente a la
economia colombiana. Quiero manifestarles que me he reunido con
todos y que no hay tanta preocupacion como a veces se presenta.
Lo hemos conversado con el Comité Auténomo de la Regla Fiscal,
con el que mantenemos un didlogo permanente. También lo hemos
discutido con las calificadoras de riesgo, cuya principal solicitud ha
sido que hablemos con transparencia, exactamente como lo estoy
haciendo ahora. Lo mismo ha ocurrido con el Fondo Monetario Inter-
nacional y con el Banco Chino. Hoy mismo, pocos minutos antes de




592 Convencion Bancaria

esta reunion, conversamos con dos multilaterales que nos ofrecieron
alternativas de financiacion por cerca de $2.500 millones a tasas ra-
zonables. No encontré angustia ni temor de invertir en Colombia. Al
contrario, hay insistencia en ofrecernos opciones. Por eso digo que,
en ocasiones, el nivel de tension es mas mediatico que real, y que la
preocupacion de esos actores es menor porque conocen la forma
como se produjo esta situacion y las medidas responsables que el
gobierno esta adoptando.

Vamos a tomar decisiones que garanticen que no se interrumpe la
senda de crecimiento de la economia y que permitan un aumento
razonable de los ingresos tributarios impulsado por ese mismo creci-
miento. No existe peor decision para los ingresos del Estado que fre-
nar la economia, asi como no existe mejor estimulo para aumentarlos
que asegurar el crecimiento econémico.

También se menciona con frecuencia que este es un gobierno que
gasta demasiado, que esta desbordado en su gasto y que ademas
tiene caidas profundas en sus ingresos. Los datos muestran algo dis-
tinto. La tendencia de los ingresos tributarios para 2025 indica un
crecimiento del 8% en valores constantes y la tendencia del gasto
primario sefiala un aumento del 3,1% también en valores constantes.
Si el PIB crece 2,7% y el gasto primario 3,1%, estamos dentro de un
margen razonable. Ademas, es indispensable recordar que cerca del
90% del gasto publico es inflexible. Esto significa que no depende de
la voluntad del gobierno decidir si se ejecuta o no. Por eso sorprende
escuchar propuestas que plantean recortar todo el gasto y paralizar
la administracion publica.

El Sistema General de Participaciones no es opcional. Es un mandato
legal ligado a los ingresos corrientes que crece de manera automa-
tica. Lo mismo ocurre con el pago de las pensiones, que representa
una carga fiscal significativa y que no depende de una decisioén dis-
crecional del gobierno. El cumplimiento del servicio de la deuda tam-
poco es negociable. Colombia ha sido estricta y seria en ese com-
promiso y, precisamente por esa reputacion, el mercado financiero
sigue ofreciendo alternativas de financiamiento. También existe un
gasto de funcionamiento que incluye la ndmina de maestros, Fuerzas
Armadas y multiples servicios esenciales del Estado, que tampoco
pueden suprimirse.

Con una inflexibilidad del 90% del gasto y con presiones fiscales
acumuladas por decisiones de gobiernos anteriores, el ajuste debe
hacerse de manera gradual, técnica y responsable, sin frenar el cre-
cimiento econdmico ni poner en riesgo el desarrollo del pais. Esto
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implica un esfuerzo que no se resuelve en un solo afio. Es un proceso
que debe abarcar varios afios y que requiere, como lo hemos dicho,
un pacto fiscal. Colombia necesita un acuerdo de pais que garantice
sostenibilidad en el tiempo, que contemple ajustes en el gasto alli
donde sea posible, que ordene el endeudamiento y que, con con-
sensos amplios, permita fortalecer los ingresos a través de reformas
tributarias bien disefiadas.

Ese disefio ya esta en marcha y sera presentado en detalle en la reu-
nion del CONFIS, donde se definira el Marco Fiscal de Mediano Plazo.
Lo esencial es avanzar con rigor técnico, responsabilidad fiscal y una
vision de mediano y largo plazo que preserve la estabilidad del pais y
el crecimiento econdomico.

Muchas gracias.
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Superintendente Financiero
de Colombia

Cuando miramos las cifras del sector con mas detalle, claramente ve-
mos un comportamiento de los medios de pago que van en paralelo
con el crecimiento del crédito. Hay una correlacion muy importante
entre ambos, como lo evidencian las cifras.

Pero, a pesar de todo esto, a pesar de las incertidumbres, a pesar
de los problemas que hemos tenido en términos macroeconomicos
y monetarios, la cartera ha mejorado su calidad. Y eso es algo que
debo enfatizar, porque lo que nos estan diciendo los mercados es
que la originacion de los créditos esta siendo mucho mas efectiva y
diligente que en los periodos anteriores, y claramente se ve como el
ritmo de las provisiones ha venido decreciendo en los Ultimos tiem-
pos. Consecuentemente, se ha reducido la cartera riesgosa, y €so
también es importante. Es un sintoma de que estamos cada vez te-
niendo un mercado de crédito mucho mas profundo, a pesar de las
cifras iniciales que le mostraba, y que eso va a redundar en el bene-
ficio de los colombianos.

Ahora, siempre se habla del riesgo de liquidez, pues |o que noso-
tros apreciamos en la Superintendencia es que el riesgo de liquidez a
corto plazo es adecuado. Pueden ver la cifra muy por encima de los
niveles regulatorios minimos. Pero no solamente el riesgo de crédito
de corto plazo, sino también el riesgo de largo plazo, que tiene que
ver con la cifra del famoso CFEN, que es una especie de hacer un
matching entre los recursos que se toman de largo plazo y los crédi-
tos que se otorgan en el largo plazo. Esos también estan muy por en-
cima del minimo regulatorio. Y entonces comenzamos a ver en todo
el sistema bancario, a pesar de las incertidumbres que decia y de los
puntos de partida tan bajos que teniamos, una mejora sustantiva que
va realmente a lograr un mayor mas avance de crédito en Colombia
en los préximos tiempos.

Por supuesto, la solvencia total agregada es adecuada, muy por
encima de los niveles regulatorios. Esto también es un signo de los
buenos tiempos. La situacién de la mayoria de los establecimientos
de crédito ha mejorado notoriamente, respecto al afio pasado tenia-
mos alrededor de 15 bancos en problemas con pérdidas importantes;
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ahora, a la ultima fecha, solamente tenemos cinco. Eso significa que
la situacion del sistema financiero esta mejorando de una manera
significativa, reitero, a pesar de las incertidumbres en las cuales nos
encontramos.

Por otro lado, también hemos acogido una mayor competencia y le
damos la bienvenida a nuevas entidades con perfiles no tradiciona-
les, la mayor parte digitales, que han significado nuevo capital en el
sistema del orden de $459 mil millones de pesos.

Eso simplemente esta ensefidandonos que la economia colombiana
es atractiva para la mayor parte de los jugadores internacionales. Y
aqui quisiera hacer una mencion especial a un acuerdo que tiene una
trascendencia importante, que es un acuerdo que se llevo a cabo
entre los bancos y el Gobierno Nacional el afio pasado, el Pacto por
el Crédito. Este acuerdo ha avanzado significativamente. Si bien tie-
ne rezagos en algunos de los sectores priorizados, el resto de los
sectores realmente han tenido un comportamiento encomiable, y eso
realmente me halaga y creo que merece a Asobancaria todo el crédi-
to por la iniciativa de llevar estos $55 billones adicionales al mercado
colombiano.

Ahora bien, vivimos en un tiempo de incertidumbre, pero ademas vi-
vimos en un tiempo de cambios, un viento de transformaciones, y el
sistema financiero y la supervision no se pueden quedar atras, sobre
todo la supervision. Lo ven claramente cuando miramos las cifras,
las transacciones presenciales versus las transacciones digitales son
clarisimas. Cada vez el sistema bancario es mucho mas digital, y cada
vez las transacciones presenciales van desapareciendo, y eso va a
seguir adelante. Seguramente vamos a ver unas cifras claramente
mas importantes en los proximos tiempos. Precisamente porgue no
queremos quedar rezagados en la Superintendencia, durante los Ulti-
mos dos aflos hemos comenzado a desarrollar cinco proyectos estra-
tégicos. Estos cinco proyectos estratégicos vamos a hacer un evento
especial para detallarlos, pero tienen que ver con finanzas abiertas,
supervision digital, una nueva gestion del riesgo que incorpore los
riesgos no tradicionales a los riesgos tradicionales, una oportunidad
en las mejoras de las diferentes circulares que nosotros tenemos, y
la propia modernizacién de la Superintendencia.

En finanzas abiertas, aunque todavia esta pendiente la promulgacion
del decreto que las convierte en obligatorias, hemos avanzado mu-
cho, y todavia algunas cosas estan pendientes. Seguramente van a
aparecer las respuestas a este problema préximamente, pero creo
que esto es de los hitos mas importantes que tenemos para el desa-
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rrollo del sistema financiero. Cuando existe un sistema de finanzas
abiertas obligatorio, uno de los atributos importantes de la compe-
tencia “simetria de informacion” es probable que se dé en plenitud.
Simetria de informacion quiere decir que todas las entidades tienen la
misma informacion de todos los clientes. La otra figura es que todos
los clientes tengan la informacién de todas las entidades. De hecho,
esta segunda parte la hemos desarrollado en la Superintendencia,
y hemos generado una serie de aplicativos que permiten a los dife-
rentes clientes tener informacion de todas las tasas y todas las tari-
fas que cobra el sistema financiero y las otras entidades del sistema
financiero. Todavia nos falta que se cumpla el tercer atributo de la
competencia. Los tres atributos de la competencia son tres: precios
libres, libre entrada y salida de los agentes, y simetria de informacion.
Con las finanzas abiertas vamos a lograr esa simetria de informacion,
y eso va a permitir un desarrollo enorme del sistema financiero.

Es una apuesta importante, porque va a permitir mas competencia
entre los bancos, y esa competencia resulta saludable para el desa-
rrollo financiero del pais. No podemos perder de vista que no existe
desarrollo econémico sin desarrollo financiero, y ese es precisamen-
te el objetivo.

El segundo proyecto que hemos impulsado es la supervision digital.
Si vemos que todo el sistema financiero se vuelve cada dia mas di-
gital, seria absurdo que la Superintendencia mantuviera una super-
vision analdgica sobre un sector que ya opera mayoritariamente en
entornos digitales. Por eso hemos trabajado en este nuevo enfoque.
Aun falta camino, porque no es un proceso que se complete de un
dia para otro. Muy pronto empezaremos a recibir de manera digital
la informacién que hoy recabamos del sistema financiero, y comen-
zaremos por las colocaciones. Mas adelante vendran los modulos
de captaciones, inversiones y seguros. Este es un avance relevante,
porque la supervision digital nos permitira estar a la altura del ritmo
tecnolodgico de las entidades financieras.

También hemos trabajado para contar con una gestion de riesgos
Optima. Durante afios el sistema solo se ocupd de los riesgos tradi-
cionales, como los operativos, de liquidez o de crédito. Sin embargo,
los riesgos emergentes no tenian una aproximacion clara, y hoy son
evidentes. Entre ellos estan los riesgos climaticos, sociales y de go-
bernanza. Por eso construimos una nueva matriz de riesgos que nos
permite abordar de manera integral todos los riesgos presentes en la
economia. Ademas, desarrollamos un indicador Unico de riesgos que,
mediante un solo numero, permitira identificar si un banco esta en
una situacion precaria o0 en una situacion solida. Con esto podremos
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anticipar con mayor precision lo que ocurre en el sistema financiero.

Proximamente expediremos una nueva Circular Basica Juridica. La
anterior se habia construido a lo largo de cincuenta afios y nunca ha-
bia sido depurada. Muchos articulos estaban obsoletos o repetidos.
La nueva norma, que entrara en vigor el 26 de junio, ofrecera mayor
claridad y simplicidad. En Ultimas, se trata de hacer que la regulacion
favorezca el desarrollo del sistema financiero. Un entramado norma-
tivo lleno de trabas impide el progreso; las normas deben facilitar, no
bloguear.

Todo esto forma parte de la modernizacion de la Superintendencia.
Hasta hace poco, como he mencionado en otras ocasiones, las fun-
ciones sancionatorias estaban mezcladas con las de supervision. La
misma persona que supervisaba imponia la sancion, y al no existir
criterios claros, las decisiones dependian de su propio juicio. Ahora
contamos con una dosimetria que muy pronto estara en plena vigen-
cia, y que ya hemos venido aplicando. Ese sera uno de los temas que
presentaremos el dia 16.

En los Ultimos dos afios hemos expedido cuarenta y dos circulares
externas, una cifra muy elevada. Muchas de ellas estan relacionadas
con finanzas abiertas, supervision digital, optimizacion de la matriz
de riesgos, depuraciéon normativa y organizacion del sistema. Ha sido
un trabajo enorme, y me enorgullece que hayamos logrado avan-
zar tanto en la Superintendencia. Desde el primer dia hemos tenido
claro que nuestra supervision se basa en dos pilares, conocimiento
para evitar prejuicios y didlogo para construir consensos. Todos los
bancos pueden dar fe de que siempre han sido recibidos en la Su-
perintendencia para dialogar y buscar soluciones que favorezcan el
desarrollo financiero.

Concluyo con un mensaje central. No existe desarrollo econdmico sin
desarrollo financiero. Ese es el propdsito en el que estamos trabajan-
do, por la gente, para la gente y con la gente.

Muchas gracias.
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Presidente de la
Corte Constitucional

En primer lugar, quiero extender un cordial saludo y mi agradecimien-
to al sefior presidente de la Asociacion Bancaria por la invitacién a
participar en esta convencién, un espacio de gran relevancia insti-
tucional no solo para el gremio, sino para cada una de las entidades
financieras que, desde hace muchos afios, han construido y forta-
lecido este sector. Saludo también, de manera especial, a las auto-
ridades que hoy nos acompafian, a todos ustedes por su presencia
Yy, por supuesto, a quienes siguen este evento a través de las redes
sociales.

Permitanme destacar que la tematica que nos convoca, aungue suele
abordarse, como es natural, desde la técnica estrictamente financie-
ra, también exige una reflexion constitucional y humanista. En este
contexto se inscribe la voz de la justicia dentro del sistema financie-
ro, en medio de un entorno dominado, como han visto en estos dias,
por cifras, tasas y riesgos.

Hablar de justicia podria parecer una digresion, pero no lo es. El que-
hacer financiero tiene sentido en la medida en que, asi lo ha recono-
cido la Corte Constitucional, contribuye al bienestar colectivo y a la
construccion de un orden justo. Por ello, la justicia, y en particular la
justicia constitucional, constituye el marco que da propdsito y legi-
timidad a la actividad financiera. En tiempos de complejidad econé-
mica y social, la justicia constitucional nos recuerda que toda accion
en el ambito financiero debe estar guiada por valores comunes como
la transparencia, la inclusién, la dignidad humana y la sostenibilidad,
entendida esta Ultima en clave intergeneracional, con la responsabili-
dad de las generaciones presentes frente a las generaciones futuras.
Todos hemos recibido el legado de lo construido a lo largo de déca-
das y, al mismo tiempo, sobre nosotros recae el deber de transmitir
a quienes vendran un sistema robusto, préspero y sostenible, fiel a
la tradicion que ha caracterizado al sistema financiero colombiano.

Finalmente, quiero mencionar que en la Corte Constitucional hemos
dedicado los Ultimos meses a preparar una presentacion sobre el de-
sarrollo y la trayectoria constitucional del pais, con el propdsito de
mostrar que nuestro orden constitucional, nuestra Republica y nues-
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tra democracia no surgieron de manera reciente, sino que son el re-
sultado de una construcciéon continua que ya suma, por lo menos,
215 afos.

A'lo largo de estos aflos hemos construido nueve constituciones, que
nos han permitido moldear la Republica, consolidar la democracia y
estructurar el orden constitucional. Dentro de ese orden, el sistema
economico ha sido un elemento fundamental, un eje axial de la Cons-
titucion. Sin un sistema econdmico no puede funcionar un sistema
politico, ni un modelo de gobierno, ni un modelo territorial del Esta-
do. Mucho menos podria ejercerse, de manera adecuada, la funcion
publica orientada a garantizar la efectividad del orden constitucional
y de los derechos que la Constitucion reconoce. Por esta razon, en
todas las constituciones siempre se ha trabajado alrededor de un eje
tematico central, el modelo econdmico. Y ese modelo no es reciente.
Se empezo a configurar desde hace mas de un siglo, con la Constitu-
cién de 1863, y se profundizd a partir de 1936 con la incorporacion de
la funcion social de la propiedad, que mas adelante se complementé
con la funcién social de la empresa y con otros elementos esencia-
les del sistema. En la Constitucion de 1991 se consolidd un modelo
economico que, con frecuencia, ha sido interpretado de forma equi-
vocada. Algunos sostienen que Colombia adoptd un esquema liberal
0 neoliberal; otros creen que se trata de un modelo mixto de corte
socialista o neosocialista. Ninguna de estas lecturas corresponde al
disefio constitucional.

La Asamblea Nacional Constituyente definio, de manera expresa,
un modelo de economia social de mercado. Tuve la oportunidad de
acompafiar ese proceso durante los 150 dias de elaboracion de la
Carta del 91, en ese momento como asesor y funcionario del Banco
de la Republica, particularmente en el disefio del modelo de banca
central que hoy hace parte del texto constitucional. El modelo que
quedd plasmado en la Constitucion de 1991 es, por decision delibe-
rada, una economia mixta dentro del marco de la economia social de
mercado. Este modelo reconoce plenamente las competencias de las
autoridades para regular, inspeccionar, vigilar y controlar la actividad
economica, asi como para dirigirla o intervenir en ella cuando sea
necesario, siempre que los fines superiores de la Constitucién asi lo
exijan.

También deben reconocerse y respetarse los derechos y garantias
que la Constitucion establece en materia econémica. Junto a los de-
mas derechos constitucionales, existen disposiciones que protegen
la iniciativa privada, la libertad econdmica, la libre competencia y las
actividades que, como la financiera, la bursatil o la aseguradora, se
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orientan al manejo y aprovechamiento de los recursos captados del
publico.

Por esa razon, la Constitucion de 1991 consagrd expresamente, y
vale la pena recordarlo porque fue una propuesta redactada de mi
pufio y letra durante la elaboracion de los proyectos constitucionales,
que la actividad financiera, la aseguradora y todas aquellas relacio-
nadas con la captacion de recursos del publico son actividades de
interés publico. Asi quedo establecido en el articulo 335, que sefia-
la que estas actividades deben ejercerse no con discrecionalidad,
como ocurria en el pasado, sino bajo los principios del orden publico
y del orden juridico. Esto implica actuar con plena sujecion al marco
normativo y ejercerlas conforme a lo que la Constitucion y la ley de-
terminen, incluidas las facultades de inspeccion, vigilancia, control e
intervencion por parte de las autoridades competentes.

Llegar a ese resultado en la Constitucién del 91 no fue sencillo. Era
necesario repasar toda la historia del sistema financiero colombiano,
gue no es una historia reciente. Basta recordar que los primeros ban-
Cos surgieron a partir de la Ley de Bancos de 1867, y que a partir de
1871 se crearon 48 instituciones bancarias, todas de emision, dedi-
cadas ademas a la captacion de recursos del publico para cumplir su
funcion de intermediacion. Posteriormente, en 1923, esa legislacion
se ajusto para adaptarse a las condiciones modernas del mercado,
bajo la orientacion de la Mision Kemmerer. Ese proceso dio origen a
la Ley 45 de 1923, que establecio un sistema de supervision finan-
ciera solido con la creacion de la Superintendencia Bancaria. Con el
tiempo, fue necesario realizar nuevos ajustes, especialmente tras las
crisis financieras de 1981, 1982, 1983 y 1985, que exigieron medi-
das profundas en materia de solvencia. En ese contexto se creo el
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras en 1985, entidad en
cuya formulacién participé directamente, y que permitio resolver de
manera eficaz aquella crisis. Posteriormente, fue necesario actualizar
la Ley de Bancos mediante la Ley 45 de 1990 y armonizarla con las
disposiciones de la nueva Constitucion, lo que llevé a la expedicion
del Estatuto Organico del Sistema Financiero en 1993, que desde en-
tonces ha sido objeto de diversas modificaciones.

La historia también registra dificultades importantes. Durante el siglo
XIX, por ejemplo, la creacion del Banco Nacional termind en su liquida-
cion a finales de ese siglo porque no cumplié los objetivos previstos,
especialmente después de 1886. Hubo pasos en falso, como otorgar
al Gobierno facultades de emisién a través de las Juntas de Emision
de Bogota y Medellin, o la gran equivocacion de entregar esta res-
ponsabilidad a un banco privado con intereses poco claros, el Banco
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Central creado en 1905, que fracaso en el gjercicio de sus funciones
de emision. La reforma constitucional de 1910 dejé en evidencia la
necesidad de corregir un problema que no habia sido provocado por
el sistema financiero, sino por la mala administracion del gobierno de
la época sobre el sistema de banca de emision. Esa gestion deficien-
te condujo a la circulacion de un papel moneda inorganico que, en
medio de las guerras civiles, generd episodios de hiperinflacién sin
precedentes en el mundo de aquel entonces.

Afortunadamente, tras la reforma de 1910, el pais emprendié una in-
tensa labor legislativa: entre 1911y 1922 se presentaron cerca de 34
proyectos de ley que buscaban ordenar el sistema monetario. Ese
esfuerzo culmind con la expedicion de la Ley 30y la Ley 117 de 1922,
que autorizaron la creacion del Banco de la Republica. Su disefio se
baso en reglas de ortodoxia financiera que permitieron restablecer
la confianza en la banca de emision, en el sistema financiero y en la
economia en general, incluso antes de la llegada de la Mision Kem-
merer.

A pesar de los vaivenes politicos que vivié el pais, especialmente
con el resurgimiento de la violencia en la década de 1930, el sistema
financiero mantuvo su solidez y continu¢ atendiendo las necesida-
des de las comunidades y de las personas. Durante muchos afios se
consolidd en Colombia la idea segun la cual la politica podia atrave-
sar dificultades mientras la economia se mantuviera estable, y esa
estabilidad descansaba, en buena parte, en la fortaleza del sistema
financiero.

Con base en esa trayectoria es posible afirmar que la Constitucion
de 1991 incorporo las herramientas fundamentales para preservar el
orden financiero, el orden econdmico y la estabilidad que las genera-
ciones anteriores construyeron. La Constitucion reguld con precision
las competencias necesarias para garantizar los fines de la actividad
financiera y de cualquier otra actividad ligada a la captacion y uso de
recursos provenientes del ahorro privado.

El articulo 150, numeral 19, faculté al Estado para regular la activi-
dad financiera. El literal d de ese numeral dispuso que el Gobierno
ejerce esta labor conforme a las reglas generales definidas por la
ley. Asimismo, se mantuvieron vigentes las facultades de inspeccion,
vigilancia y control, esenciales para asegurar la estabilidad y solven-
cia del sistema financiero. Estas funciones, ejercidas histéricamente
por la Superintendencia Bancaria, siguen cumpliéndose con rigor en
la actualidad por la Superintendencia Financiera, fortalecida ademas
por la integracion con la antigua Superintendencia de Valores. Tam-
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bién la facultad de intervencion estatal en el sistema financiero quedoé
claramente establecida, siempre bajo los lineamientos trazados por la
ley, al igual que las funciones de inspeccion y supervision. Todo eso
esta previsto en los articulos 150, 189 y 335 de la Constitucion, en
concordancia con aquellos articulos que permiten la direccion de la
economia y al mismo tiempo, la intervencion en ella.

La Corte Constitucional, a partir de estas normas, ha proferido multi-
ples sentencias destinadas a garantizar que todo el actuar del siste-
ma financiero se ajuste a las reglas trazadas por la Constitucion. En
particular, la jurisprudencia de los ailos noventa, al precisar el alcan-
ce de las competencias del Banco de la Republica y su caracter de
organismo autonomo, separado de las ramas ejecutiva, legislativa y
judicial, buscd asegurar que las funciones de banca central se ejer-
cieran de manera independiente del manejo de la politica fiscal.

La historia demuestra que cuando se mezclan o se confunden las
funciones fiscales con las monetarias, el resultado inevitable es un
desastre econémico. Por eso preocupa que, en afios recientes, al-
gunos propongan volver a utilizar la emision como herramienta para
financiar al Estado, como si se tratara de un arbitrio fiscal destinado
a resolver dificultades de las finanzas publicas. Retornar a practicas
propias de finales del siglo XIX implicaria repetir errores que genera-
ron consecuencias economicas desastrosas.

La Constitucion, sin embargo, establecio¢ reglas claras para preservar
la autonomia de la banca central y garantizar un interés colectivo
esencial: el derecho a una moneda sana, el derecho a la estabilidad
monetaria y el derecho a una economia solida. Este interés colectivo
ha sido protegido por la jurisprudencia, incluso al evaluar la consti-
tucionalidad de la Ley 31, la Ley Organica del Banco de la Republica,
y al reafirmar las reglas del Estatuto Financiero que obligan a que
todas estas actividades se ejerzan como servicio publico y bajo una
finalidad de interés general, especialmente en tiempos de dificultad.

Todos recordamos las sentencias mediante las cuales la Corte in-
tervino para corregir los problemas asociados al UPAC, o las deci-
siones mas recientes adoptadas durante la pandemia del COVID 19
para asegurar la liquidez de la economia. En todas ellas se evidencia
que la jurisprudencia ha tenido un papel activo en la proteccion de la
estabilidad del sistema econdmico, siguiendo el eje axial previsto por
la Constitucion.

Esto obedece, como siempre lo ha hecho la Corte desde su creacion
y entrada en funcionamiento en 1991, a la necesidad de salvaguar-
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dar el desarrollo institucional, la prevalencia del orden constitucional
y, sobre todo, aquello que mas valoramos tras 215 afios de historia
republicana: la democracia, en el marco de una organizacion politica
fundada en la division del poder y en el respeto a la Constitucion.

Por ello es importante recordar que la historia constitucional puede
entenderse, como lo han sefalado tanto la Corte Suprema de Justi-
cia cuando ejercia funciones constitucionales como la Corte Cons-
titucional desde 1991, asi como cualquier tribunal constitucional del
mundo, como una lucha permanente por sujetar al poder estatal a
las reglas, principios y procedimientos que lo limitan. Desde la Carta
Magna de 1215, pasando por las revoluciones inglesa, americana y
francesa, y por las revoluciones hispanoamericanas, hasta las luchas
constitucionales del siglo XX, el objetivo siempre ha sido establecer
limites al poder para proteger la libertad y la dignidad humanas.

Los grandes principios del constitucionalismo, como la doctrina del
equilibrio del poder, los derechos fundamentales o el Estado de De-
recho, comparten un propésito esencial: impedir la arbitrariedad vy
asegurar que el ejercicio del poder esté siempre sometido a la Cons-
titucion y a las garantias que esta reconoce. Por eso se instauraron
los controles judiciales sobre la actividad publica, el control judicial
sobre la actividad administrativa que ejerce la jurisdiccién contencio-
sa, administrativa y, de manera muy particular, el Consejo de Estado.
Por eso creamos nosotros la jurisdiccion constitucional, para ejercer
el control sobre la actividad legislativa e inclusive para impedir que se
desborde el ejercicio de la funcion constituyente, y que el Congreso,
cuando reforme, como lo puede hacer, la Constitucion, lo haga con-
forme a las reglas que la Constitucion contempla. Y que, si tiene que
ejercer la facultad de reemplazar la Constitucion, y si se tiene que
operar solamente la reforma, el Congreso solo la reforme, pero no la
sustituya, porque el que tiene el poder de sustituir una Constitucion
o los ejes tematicos de ella no es el Congreso, sino una Asamblea
Constituyente o directamente el pueblo.

La Corte ha ejercido las herramientas que la Constitucion le otorga
porque estas existen, precisamente, para poner en interdiccion cual-
quier manifestacion de arbitrariedad del legislador, del Ejecutivo o de
cualquier autoridad que detente el poder. En tiempos de estabilidad,
la defensa de la democracia y de la Constitucion puede parecer un
ejercicio abstracto; sin embargo, en momentos de tensioén institucio-
nal se convierte, como ocurre hoy, en una necesidad urgente. Esa
necesidad nos convoca a todos, y por ello agradezco que en este
escenario se escuche la voz de la justicia constitucional.
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La democracia constitucional no es simplemente un sistema de go-
bierno ni Unicamente un sistema politico. Es, ante todo, un pacto que
garantiza la convivencia pacifica y la proteccion de los derechos de
los ciudadanos. Un pacto que no se agota en la letra de la Consti-
tucion, sino que depende de la voluntad colectiva de someternos a
unas reglas que trascienden la coyuntura y los intereses particula-
res. Ese pacto se expresa en la distincion y distribucién de compe-
tencias entre los 6rganos del poder publico, en la supremacia de la
Constitucién y en la existencia de instituciones fuertes y legitimas,
capaces de resistir presiones y pasiones politicas. Ese entramado de
principios y controles constituye el marco funcional de la democracia,
un escenario de legitimidad que evita que las diferencias degeneren
en conflictos irreconciliables o deriven en la violencia, y que permite
resolverlas mediante el dialogo, el respeto y la deliberacién demo-
cratica.

No podemos hablar de libertad, como lo advirti6 Montesquieu, si el
poder de juzgar no esta separado del poder de legislar o del poder
de administrar. Estas reflexiones, formuladas hace siglos, conservan
plena vigencia y nos recuerdan la razén y el propésito de la separa-
cién de funciones: evitar el ejercicio arbitrario del poder, garantizar
su legitimidad y asegurar la proteccion efectiva de los derechos de
las personas.El equilibrio institucional es el mecanismo que asegura
que las decisiones respondan al interés general y no a los intereses
de unos pocos. Hoy es fundamental recordar que el interés general
no se reduce al interés de las mayorias. El interés general es el interés
de todos, porque la Constitucion exige el respeto por las minorias y la
inclusion de toda la sociedad en la adopcion de las politicas publicas.

Conviene tener presente, y lo reitero en todos los escenarios, cuan-
tos somos y a quiénes deben servir las instituciones. En Colombia
viven cerca de 53 millones de personas, y casi 10 millones mas han
salido del pais en busca de oportunidades o del respeto de sus dere-
chos. Somos, en consecuencia, alrededor de 63 millones de colom-
bianos que demandan respuestas del Estado. No corresponde dar
respuestas solo a una mayoria electoral que nunca representa al total
de la ciudadania, sino disefiar politicas publicas que comprometan y
atiendan los intereses de todos: quienes viven en Colombia y quie-
nes residen en el exterior. Cuando hablamos de esos 63 millones de
colombianos, incluidos los 10 millones que esperan algun dia regresar
para reencontrarse con su hogar, su familia, sus afectos y la historia
de sus antecesores, hablamos de una sociedad civil que ejerce de-
rechos politicos, civiles y econémicos, y que debe ser respetada por
todas las autoridades.
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Este afio recordamos los 78 afios del golpe de Estado de 1953, un
episodio que instaurd un apagon constitucional. Durante el periodo
de 1953 a 1957 se creyo que el pais recuperaria la paz, pero termind
sometido a una dictadura que oscurecio la vida institucional. Fue la
sociedad civil, integrada por agricultores, comerciantes, banqueros,
industriales, estudiantes, mujeres y hombres de Colombia, la que a
partir de 1957 comprendio la necesidad de restaurar el orden cons-
titucional. Ese impulso ciudadano llevo, hace exactamente 68 afios,
a convocar a hombres y mujeres para decidir nuevamente el futuro
constitucional del pafs.

¢ Qué decidio el pais el primero de diciembre de 1957, cuando el pue-
blo fue convocado no solo a un plebiscito sino también a un referen-
do constitucional para definir cual debia ser el orden constitucional
que habria de restablecerse en la Republica? La decision fue cate-
gorica. La Constituciéon que debia regir era la de 1886 con todas sus
reformas hasta 1947, y quedaron derogadas todas las reformas expe-
didas entre 1948 y 1957, incluidas aquellas aprobadas por la llamada
asamblea constituyente de bolsillo instaurada durante la dictadura.

Ese fue el punto de partida para que la sociedad civil y las institu-
ciones, una vez restauradas en 1957, recuperaran plenamente el or-
den constitucional. Por ello, en este escenario invoco nuevamente
el respeto por nuestras instituciones y extiendo una invitacion a la
sociedad civil para que continde siendo la voz que recuerda a los
gobernantes su deber de servir y no de dominar, de convencer y no
de imponer, y para que exija siempre el respeto debido a la ciudada-
nia. La sociedad civil es el espacio donde los ciudadanos participan,
deliberan, cuestionan y proponen. Es alli donde se configura el con-
trapeso esencial que evita que el poder, aun cuando sea legitimo, se
convierta en instrumento de abuso. Esa fuerza colectiva sostiene la
esencia de la democracia y la protege de los vaivenes propios del
poder politico, asegurando que la ley y la justicia no sean palabras
vacias sino principios vivos y eficaces.

Por esta razon, la participacion de la sociedad civil es un pilar indis-
pensable de la democracia constitucional. Sin ella, las instituciones
pierden conexion con la ciudadania y se exponen a quedar captura-
das por intereses particulares, incluso por los gobernantes de turno.
Con ella, la democracia se fortalece y se renueva permanentemente,
porque la sociedad civil no es un obstaculo para la gobernabilidad. Es
el mejor antidoto contra la arbitrariedad y el dogmatismo. Las institu-
ciones democraticas no son perfectas, pero son el instrumento ade-
cuado para garantizar el ejercicio mismo de la democracia. La verda-
dera fuerza de una democracia no radica en la unanimidad. Radica en
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la capacidad de sus instituciones para proteger el disenso, defender
a las minorias y asegurar que ningun ciudadano quede excluido de
los beneficios del progreso. Del mismo modo, la legitimidad de las
instituciones no proviene de la fuerza ni de la popularidad pasajera.
Su legitimidad nace del respeto por los valores que las sustentan,
como la justicia, la equidad y la proteccion de los derechos humanos.

Sobre esa base, es fundamental recordar que las autoridades estan
constituidas para defender los principios y valores esenciales de la
sociedad y para garantizar el orden politico, econémico, social y eco-
l6gico. Las autoridades no estan llamadas a promover el desorden
ni a perturbar el orden publico. Su obligacién es mantener, conser-
var y restablecer ese orden incluso cuando se vea alterado. Deben
garantizar la convivencia pacifica y el normal funcionamiento de las
instituciones, no fomentar el odio ni la divisidn en la sociedad civil. La
historia demuestra que las instituciones sdlidas e independientes son
el escudo de la democracia frente a los intentos de concentracion del
poder y el mejor antidoto contra el abuso y la arbitrariedad. Alli donde
las instituciones funcionan con autonomia y responsabilidad, los de-
rechos y las garantias no se restringen. Se protegen y se fortalecen.

Alli donde, por el contrario, las instituciones no funcionan con auto-
nomia y responsabilidad, se debilitan y surgen los llamados a rupturas
constitucionales, porque la confianza de la ciudadania en el sistema
disminuye y la legitimidad del orden juridico se erosiona. Madison,
uno de los arquitectos del constitucionalismo moderno, advertia que
todos los gobiernos deben tener suficiente poder para gobernar,
pero también deben estar suficientemente controlados para evitar
que destruyan la libertad que prometen proteger y que, en ocasiones,
no protegen. Esa reflexiéon subraya que el poder publico, por legitimo
que sea, siempre necesita limites y controles no solo para garanti-
zar su eficacia, sino para resguardar la esencia de la libertad. De ahi
la importancia de un sistema de frenos y contrapesos, un sistema
que encuentra en esta rama judicial independiente y autonoma a sus
guardianes. La Corte Constitucional, la Corte Suprema de Justicia y
el Consejo de Estado sostienen, en conjunto, el sistema juridico y el
sistema politico del pais.

Asi se asegura que cada 6rgano del Estado actle dentro de su ambi-
to de competencias, evitando que las pasiones o los intereses parti-
culares prevalezcan sobre el Estado de Derecho. En este escenario,
resulta indispensable recordar que lo que debe imperar es la mani-
festacion plena de la democracia constitucional. Y por ello creo que,
en las democracias donde las instituciones funcionan, donde el po-
der judicial mantiene su independencia, donde el legislativo ejerce
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su funcién de control politico y donde las autoridades judiciales pro-
tegen de manera efectiva el interés publico, los llamados a rupturas
institucionales pierden fuerza. No encuentran eco en una sociedad
civil que confia en la capacidad del sistema para resolver sus tensio-
nesy canalizar sus aspiraciones de manera pacifica. Por ello es nece-
sario, como lo ejemplifica este tipo de convenciones, mantener vivo
ese compromiso con la democracia constitucional y exigirlo tanto de
quienes gobiernan como de quienes son gobernados. Ese es el ma-
yor acto de patriotismo que debemos asumir hoy. Exigir que las auto-
ridades cumplan la Constitucion y la ley, que respeten las decisiones
judiciales y que comprendan que, cuando las instituciones funcionan,
la democracia resiste, y cuando la democracia resiste, la dignidad y
la libertad de cada ciudadano permanecen como el horizonte que da
sentido a nuestra vida comun.

Por estarazon, y en linea con lo que hacemos diariamente los jueces,
en especial los jueces constitucionales, los invito a renovar nuestro
compromiso con la democracia constitucional y el respeto del orden
juridico. La defensa de la Constitucién y de la democracia no es ta-
rea de unos pocos. No recae Unicamente en la Corte Constitucional,
institucion a la que el pais ha confiado la guarda de su supremacia
e integridad. Es una labor de todas las autoridades, incluso de quien
ejerce hoy la jefatura del Estado y encarna la unidad nacional, en
quien se deposita el deber de respetar la Constitucion, el bloque de
constitucionalidad, la ley y las decisiones judiciales. Es también una
tarea que corresponde a la sociedad civil. El control constitucional no
estd reservado a los guardianes institucionales. Es una responsabili-
dad compartida. Y si la asumimos entre todos, porque €s un proposi-
to comun, podremos asegurar que Colombia siga siendo una nacion
de oportunidades y no de arbitrariedades, un pais de leyes y no de
voluntades, un pais donde cada persona tenga la certeza de que sus
suefios vy libertades estaran protegidos por un orden justo, legitimo
y duradero.

Invito entonces al sector financiero, que ha demostrado ser un pilar
fuerte y solido durante tantos afios, a trabajar con esperanza, dedi-
cacion y constancia para mantener la concordia, para avanzar en la
recuperacion de la paz, para garantizar el normal funcionamiento de
las instituciones y para preservar la convivencia pacifica como condi-
cién indispensable para la efectividad de los derechos y las garantias
fundamentales.

El futuro esta en sus manos.

Muchas gracias.
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Muy buenas tardes a todos y a todas. De verdad es un placer estar
aqui, en un pals tan bonito al que quiero tanto y en cuyo futuro tengo
una profunda fe. Con mucho gusto iniciamos esta intervencion en
La Voz de los Mercados. Agradezco a Asobancaria por su invitacion.
Cuando uno habla de mercados suele tomar el microscopio, mirar el
momento exacto y preguntarse si en la proxima reunion de la Reserva
Federal las tasas bajaran, subirdn o se mantendran, o cémo se com-
porta un activo financiero minuto a minuto. Yo propongo otra cosa.
Propongo tomar el telescopio, mirar un poco mas alla, observar de
dénde venimos para entender con mayor claridad qué puede venir y
como todo ello afecta a los mercados.

Varios expositores mencionaron la incertidumbre que nos caracte-
riza. Lo sé muy bien. No sé si tendré trabajo, no sé si tendré visa,
porque el presidente de los Estados Unidos decidioé entrar en conflic-
to con mi universidad y un dia me quitan la visa y al siguiente me la
devuelven. Vivir en la incertidumbre parece ser la nueva norma, y mas
adelante hablaremos de ello. Asi que, para esta tarde, revisaremos el
mundo del que venimos, el mundo acostumbrado, lo que podria venir
hacia adelante y la manera en que todo esto incide tanto en los mer-
cados financieros como en América Latina. El mundo acostumbra-
do, el mundo que conociamos, surgio a partir del final de la Segunda
Guerra Mundial, cuando se instaurd lo que se llamo la Pax Americana.
Confidbamos en un hegemonia, Estados Unidos, que promovia un
régimen de democracia liberal en su territorio y en buena parte del
mundo. Ese entorno generaba cierto orden, estabilidad y confianza.
Avanzamos tanto que Francis Fukuyama se atrevio a afirmar que ha-
biamos llegado al fin de la historia, un momento en el que la democra-
cia liberal se imponia globalmente y el debate politico parecia entrar
en una etapa casi aburrida.

Las discrepancias ideolodgicas se reducian, los regimenes totalitarios
quedaban atras y se asumia que existia un control real sobre el poder
ejecutivo. Si observamos el grafico, la zona azul representa la canti-
dad de paises con regimenes autocraticos, y vemos como, desde el
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final de la guerra, esa parte se desploma. Las autocracias electorales
también disminuyen, mientras las democracias electorales y las de-
mocracias liberales pasan a dominar buena parte del mapa. Hasta
ese punto, como decia Fukuyama, se suponia que el fin de la historia
habia llegado. Insisto en lo del liberalismo, pues la idea central era
que el poder ejecutivo debia estar limitado en lo que pudiera hacer.
El indice Polity Five ilustra como esos controles provenian tanto del
poder judicial como del legislativo, lo que impedia que un gobernante
actuara segun su conveniencia inmediata.

Quizas una de las limitaciones mas importantes es la independen-
cia del banco central. La gran mayoria de paises, tanto desarrollados
como de ingreso medio o bajo, acogieron la idea de que la politica
monetaria debe guiarse por objetivos institucionalmente definidos y
no por el ciclo politico. Esto generd confianza interna y externa y
permitio la expansion de la globalizacion. El comercio internacional
de bienes mas que se duplicd en pocas décadas, lo mismo ocurrid
con los servicios, la inversion extranjera directa y la inversion de por-
tafolio.

Ese entorno contribuy6 a que las tasas de interés bajaran y nos acer-
caramos a un periodo prolongado de tasas cercanas a cero sin que
se disparara la inflacion. Todo ello estuvo acompafiado por expecta-
tivas de inflacién controladas, aumentos de productividad, efectos
deflacionarios derivados de la globalizacion y una relacion simbidtica
entre Estados Unidos y China. Uno gastaba, el otro producia y aho-
rraba, y ademas financiaba al primero. Era un mundo tranquilo, sin
superpotencias en guerra directa, un mundo que, entre comillas, pa-
recia haber resuelto los grandes dilemas. Qué bueno, porque cuando
la politica se vuelve aburrida, la economia puede dedicarse a lo im-
portante: explorar mejoras de productividad, buscar nichos, innovar.
Eso impacto al sistema financiero. Vemos como la profundidad finan-
ciera crecio en todo el mundo, como se sofisticaron los instrumentos
y como las fintech comenzaron a transformar el panorama. Colombia
es un excelente ejemplo de ello en América Latina.

Cuando pensabamos que conociamos las preguntas, nos cambiaron
las respuestas. Yo diria incluso que nos cambiaron el idioma. Hoy
estamos ante un posible cambio de esquema.

No digo que lo anterior fuera perfecto. La globalizacion recibio mu-
chas criticas. Lo que hago es una descripcion. Y aunque todavia es
temprano para saber si lo que vemos es un ciclo o una tendencia, si
hay sefales claras de cambio. La pregunta es si la Pax Americana
llegd a su fin. Tal vez ya no haya un poder hegemonico y entremos
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en un mundo multipolar, con las oportunidades y los riesgos que €so
implica. Quizas Fukuyama estaba equivocado y los regimenes au-
toritarios no estaban tan desacreditados como parecia. La historia
puede haber entrado en una fase mas compleja y dificil. Hemos ido
perdiendo liberalismo y el poder ejecutivo ha ido ganando margen
con menos controles.

Las grandes potencias también enfrentan graves tensiones. Rusia li-
bra una guerra indirecta en Europa a través de Ucrania. Estados Uni-
dos y China estan en conflicto comercial y nadie sabe si escalara.
Israel y Palestina siguen en confrontacion. India y Pakistan mantienen
tensiones permanentes. La historia esta lejos de haber terminado.
Aburrida no esta.

Y todo esto tiene consecuencias. Cuando la politica se torna intere-
sante, la economia se complica. Lo vemos desde la gran crisis finan-
ciera. El comercio internacional como porcentaje del PIB se estanca.
La inversion extranjera directa, medida también sobre el PIB, cae. La
inversion de portafolio pierde impulso. Estamos invirtiendo menos en
todo el mundo. Entramos en un mundo donde dos palabras dominan,
fragmentacion e incertidumbre. Quizas lo que habiamos visto en el
pasado ya no sera lo que veremos en el futuro. Todavia es temprano
para saber si estamos viviendo una mala fase del ciclo, o si es una
tendencia o incluso un cambio estructural.

Pensemos en los posibles cambios en el mercado financiero. Les
hago una pregunta. ;Como operarian los mercados financieros en un
mundo menos liberal? Esta pregunta es fundamental, porque los mer-
cados financieros no solo intermedian entre personas o entidades
que no se conocen. También intermedian entre el presente y el futu-
ro, entre agentes distintos, entre paises distintos. La intermediacion
es enorme, y para que funcione se necesita una estructura institucio-
nal sélida, un andamiaje que haga posible la prevision. Basta pensar
en cualquier contrato que firmamos sin leer, ni la letra pequefia ni la
grande. Todo ese marco contractual depende, en ultima instancia,
del régimen liberal.

Si antes velamos bancos centrales cada vez mas independientes,
hoy el principal impulsor del mundo liberal se ha convertido en uno
de sus mayores criticos. En los Estados Unidos el presidente cuestio-
na publicamente si su banco central esta haciendo un buen trabajo,
simplemente porque no ha bajado las tasas de interés como a él le
gustaria. Y hablamos de los Estados Unidos. En décadas pasadas
esto habria sido un escandalo en cualquier pais latinoamericano. Hoy
sucede alla y se propaga incluso a Europa. La AFD, hoy segunda fuer-
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za politica en Alemania, también critica al Banco Central Europeo y
cuestiona sus decisiones monetarias y crediticias. Otros paises eu-
ropeos hacen lo mismo. Esto ocurre precisamente en los paises que
antes lideraban la defensa de la institucionalidad.

:Qué puede pasar entonces? Primero, tasas de interés mas altas.
Muy pocas personas creen que volveremos a vivir periodos prolon-
gados de tasas internacionales tan bajas como las que vimos en el
pasado. Hay razones de sobra. Cambios demograficos que empujan
hacia tasas mas altas. Ruptura de las cadenas de valor que dejan
de ser globales para pasar a ser regionales, lo que afecta el antiguo
ahorro global que ayudaba a contener tasas. Esto implica mayor vo-
latilidad e imprevisibilidad en los precios de activos e instrumentos.

Un solo mensaje de un presidente puede alterar los mercados, vy
hablo de un presidente muy aficionado a las redes. También vere-
mos mayor volatilidad cambiaria, mayores costos de mitigacién de
riesgos, primas mas altas en seguros y derivados, porque el mundo
sera mas riesgoso y la demanda de cobertura crecera. Se esperan
tasas mas altas y expectativas inflacionarias mas elevadas, porque
decisiones como imponer aranceles del 30% y romper cadenas de
valor hacen mas costosa la produccién y reducen la eficiencia global.
Ademas, veremos mayores déficits fiscales. Hay una nueva carre-
ra armamentistica en marcha. Paises europeos que tenian prohibido
aumentar su presupuesto en defensa ahora lo estan haciendo. Los
cambios demograficos presionan el gasto publico. Y todo esto viene
acompafiado de mayores riesgos politicos y de politicas econémicas.

Todo apunta hacia tasas de interés mas altas en el mediano y largo
plazo. El corto plazo seguira dependiendo del ciclo y de los bancos
centrales, pero los aflos de tasa cero ya no se anticipan. Las reglas
cambian. Para sorpresa de los economistas, en Estados Unidos el
délar deja de ser el refugio tradicional. Con el anuncio del Liberation
Day ocurri6 algo inusual. Las tasas subieron y el dolar se debilito,
lo opuesto a lo que histéricamente pasaba. Cuando el mundo tenia
problemas, la gente huia hacia el ddlar. Ahora huye del ddlar. A partir
de la primera semana de abril muchas monedas se comenzaron a
apreciar, incluido el peso chileno, el peso colombiano y hasta el rand
sudafricano. No es un fendmeno latinoamericano, es global.

Veamos ahora las repercusiones en América Latina. Menor crecimien-
to econémico, mayores dificultades para manejar la deuda publica,
mayor volatilidad en la balanza de pagos por cambios bruscos en
términos de intercambio y en flujos de capital, y un posible deterioro
de la cartera crediticia, precisamente por este aumento generalizado
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del riesgo. Hablemos del crecimiento economico. Hay un grafico que,
a mi juicio, resume los ultimos veinte afios de América Latina antes
del COVID. ;Qué explico el crecimiento? La mayor contribucion vino
del capital fisico. Era lo esperable cuando las tasas eran tan bajas y la
banca cumplia bien su funcién de intermediacion, permitiendo que la
economia acumulara capital. Luego vino el aporte del trabajo, gracias
al aumento de la participacion laboral, los cambios demograficos y la
mayor insercion de las mujeres en el mercado laboral.

¢;Doénde esta lo preocupante? En la productividad. La contribucion
es bajisima. Gran parte del crecimiento no vino por ser mas produc-
tivos, sino por tener mas gente trabajando y mas capital disponible
para esa gente. Esto es muy problematico si esperamos tasas mas
altas, porque la contribucion del capital fisico sera menor y, con el
envejecimiento, perderemos el bono demografico. Las proyecciones
del FMI muestran que ya alcanzamos el pico de poblacion en edad
de trabajar como proporcion de la poblacion total. En adelante, este
aporte sera menor.

Todo esto nos llega en un momento en el que la deuda publica esta
alta. No al nivel de Estados Unidos, que super¢ el cien por ciento del
PIB porque compite con Japén en endeudamiento, pero América La-
tina también tiene niveles preocupantes. Y cuando se combinan alta
deuda, bajo crecimiento y mayores tasas, todos sabemos lo que im-
plica. Para estabilizar la deuda se necesita un mayor superavit prima-
rio. Suena elegante decirlo asi, pero al final significa mas impuestos o
menos gasto, algo muy dificil en un mundo donde basta un mensaje
en redes sociales para llevar a miles de personas a las calles.

Voy cerrando. El nuevo panorama internacional es complejo. Ya no
sabemos a qué activo recurrir en busca de proteccion. El oro parece
ser el refugio del momento, hasta que algun presidente decida que
tampoco se pueda comprar oro. Mas tasas, mas volatilidad, mas ries-
gos. Todo esto complica la vida econémica y encarece nuestras acti-
vidades. Y ningun pais esta exento de cambios drasticos de politica,
ni siquiera Estados Unidos o Europa.

Dejo algunas observaciones finales. En América Latina debemos ob-
sesionarnos con la palabra productividad. Esa debe ser la palabra que
repitamos todos los dias. Es nuestra Unica via de escape. Debemos
cuidar los fundamentos macroecondmicos e institucionales. Nece-
sitamos esos pilares fuertes para aguantar lo que viene del exterior.
Debemos cuidar el sistema financiero, que es el sistema circulatorio
de la economia. Mientras ese sistema se mantenga fuerte, podemos
manejar cualquier choque. Si falla, implosiona todo.
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Y, finalmente, tendremos el gran reto de combinar lo técnicamente
correcto con lo politicamente posible. La comunicacion, la narrati-
va publica y la gestion de expectativas seran desafios enormes para
quienes disefian politicas.

Muchisimas gracias.
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44 dias han transcurrido en este afio. Hace 45 dias estabamos pre-
parando la celebracién de fin de afio. Si esto fuera un partido de fut-
bol estariamos en el minuto diez del primer tiempo. Esta comenzan-
do el partido. Llevamos un mes y medio y la produccion de noticias
en estos 44 dias se equipara a la totalidad de un afio convencional.

Nosotros definimos como noticias de alto impacto aquellas que tie-
nen mas de 30 millones de interacciones en las redes sociales. De
ellas, hemos tenido a nivel mundial 70 durante estos 44 dias. Han
consumido los espacios de todo tipo, como el geopolitico, el tecno-
l6gico, la salud, y por supuesto, muchas relacionadas con economia;
bien sea en mercados financieros o incluso sobre comercio interna-
cional.
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De todas estas voy a comentar tres muy curiosas que han ocurrido
en las Ultimas semanas. Una primera tiene que ver con el desarrollo
de la inteligencia artificial china. Lo que pasé con DeepSeek. Esto se
lanzd a mediados de enero y el 27 de vimos uno de los fendmenos
mas interesantes del mercado de renta variable.

En esta carrera armamentista por quién controla las plataformas de
inteligencia artificial, la hegemonia era de ChatGPT. Y esa hegemonia
tenia un intenso consumo de tarjetas graficas. Y eso ha hecho que la
accion de NVIDIA sea una de las mas cotizadas, de mayor capitaliza-
cion, de las mas transadas y de mayor valor en la bolsa de Estados
Unidos.

Se lanza la inteligencia artificial china este afio y tiene una particulari-
dad, DeepSeek consume menos del 20% de las tarjetas graficas que
consume ChatGPT. Entonces, hace practicamente lo mismo, pero
cambia por completo el soporte tecnolégico que dan las empresas
como NVIDIA.

A la semana de lanzarse se configuréd en Wall Street la caida mas
grande que haya tenido una accion en la historia. Lo que paso el
27 de enero es impresionante, pues no hay precedente alguno en
la historia de una desvalorizacion en los mercados de renta variable
como lo que vimos con NVIDIA. Lo que se perdié fueron mas de USD
500.000 millones en un dia, lo que equivale al PIB de Colombia en un
afio y medio. La caida de una accién en un dia de una empresa equi-
vale a lo que nosotros hacemos de PIB en 18 meses jEn 18 meses!
Y asi comienza el mercado de renta variable este afio en Estados
Unidos.




Segundo, muy conocido por ustedes, la llamada “guerra comercial”.
Lo que hemos visto los Ultimos dias y las Ultimas semanas es impre-
sionante. Cuando uno piensa qué significa en la practica que haya un
arancel del diez por ciento de Estados Unidos a productos de China
y que, ademas, hayamos tenido un arancel para el acero y el aluminio,
independientemente de la procedencia; esas dos disposiciones co-
merciales trajeron consigo que la tasa promedio de arancel de Esta-
dos Unidos pasara de 3,5% a 6%, solamente por esas dos decisiones.
Y uno piensa que sigue siendo bajito porque es una cifra de un digito,
pero eso significa un retroceso en la politica arancelaria que nos lleva
a finales de los 70’s. Y esto ocurrié en tan solo 44 dias.

Sin embargo, en 44 dias han pasado cosas muy buenas como, por
ejemplo, el cese al fuego del 17 de enero en la Franja de Gaza. Ce-
rramos el afio pasado con el desasosiego por la guerra, con muchi-
sima desesperanza por cuenta de los conflictos internacionales que
no estan resueltos, pero por lo menos el cese al fuego cambia un
poco el panorama del conflicto. Ademas, ayer conocimos por un trino
del presidente de Estados Unidos que comienzan las conversaciones
con Rusia sobre un desescalamiento de la guerra de Ucrania.
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Colombia también ha
experimentado un
inicio de ano intenso

Y en Colombia también han pasado un montén de cosas estos 44
dias.
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El afio arrancod moviéndose intensamente en varias dimensiones y si
uno suma esto a lo que estad pasando a nivel global, la sefial inequivo-
ca es una sefal de incertidumbre.

Incertidumbre
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Y esa incertidumbre se traslada a los mercados financieros y a la
economia a través de cinco mecanismos en los cuales esa incerti-
dumbre deberia, tedricamente, afectar el dia a dia de todos nosotros.

Riesgo pa Tasa de cambio

&

El primero que uno pensaria tedricamente es la tasa de riesgo pais
que contagia de manera inmediata el riesgo de todos los que operan
dentro del pais, deberia crecer en medio de un escenario de incerti-
dumbre. Es lo que nos dice la intuicién.

Lo segundo, el tipo de cambio. Si hay incertidumbre en los paises
emergentes, la gente prefiere sacrificar rentabilidad y llevar los ca-
pitales hacia los papeles mds seguros, y en ese sentido, hay una es-
casez relativa de divisas y eso traeria consigo una devaluacion de la
moneda doméstica.

Tercero, las expectativas de inflacion ;Qué pensaria uno tedricamen-
te? Si existe una devaluacion, dado el peso de los transables dentro
de la cesta del IPC, lo que cabria anticipar es que habria un rebrote
de la inflacion.

Cuarto, confianza del consumidor. En periodo de incertidumbre esta
confianza se cae. La intuicidon nos dice que va para abajo.

Y quinto, ocurre lo mismo en renta variable. Se espera una desvalori-
zacion que hace que los indices del mercado bursatil bajen.
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Colombia ha sido
notoriamente
resiliente

Y lo que ha pasado es una cosa increible en este 2025 tan intere-
sante. Y es que Colombia ha hecho todo lo contrario. Este es un pais
notoriamente resiliente. A pesar de todo lo que estd pasando en el
mundo y en Colombia, esos mecanismos de transmision que parecen
evidentes, los cuestionan los datos.

Confianza del

Riesgo pais Tasa de cambio :
e p cansumidor

&

¢Por qué? Subid el riesgo pals, pero tan solo dos puntos basicos, lo
que quiere decir que es practicamente estable ;Saben cuanto subio
en Chile? 13 puntos basicos. Entonces, mientras en otros paises la-
tinoamericanos el crecimiento del riesgo pais es de dos digitos, en
Colombia tenemos un crecimiento relativamente bajo.

Segundo, tasa de cambio. En un escenario de incertidumbre debe-
rian salir los ddlares, pero en Colombia tenemos es una apreciacion
en el mercado cambiario, ocurriendo lo contrario. Cuando vemos lo
que esta pasando en Argentina, en Perld o en México, que son deva-
luaciones y lo contrastamos contra Colombia, encontramos que te-
nemos la segunda moneda mas apreciada del mundo, después del
rublo ruso. Entonces, no hay una salida de dolares, hay una entrada
de ellos. Y eso es contra evidente en un escenario de incertidumbre.
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Tercero, las expectativas de inflacion han aumentado respecto al
cierre del afio pasado en 0,3 puntos porcentuales, 30 puntos basi-
cos. Entonces se piensa que eso trae consigo un desanclaje de las
expectativas. Si bien es cierto que es algo para prestarle muchisima
atencion, y en ese sentido, nosotros celebramos la vision del Banco
de la Republica prudente, al suspender transitoriamente en su Ultima
Junta ese ciclo a la baja en un momento de incertidumbre, donde
hay un rebrote de las expectativas de inflacion; uno pensaria que ese
rebrote en cualquier caso tendria el cierre del afio en el 4,1%, que se
compara favorablemente contra el cierre del afio pasado y que de
manera inequivoca confirma la tendencia a la baja convergiendo ha-
cia las metas de largo plazo de inflacion trazadas por el Banco de la
Republica. Hay absoluta confianza en eso. Confianza del consumidor.

Salié un estudio de Ipsos hace dos dias comparando la confianza del
consumidor en toda América Latina. No me van a creer si les digo
cual es el pais en el que mas ha crecido la confianza del consumidor
en lo corrido este afio en América Latina jColombia! Esto se ratifica
con los datos recientes de confianza de consumidor de Fedesarrollo.
Y en términos de renta variable no vemos una desvalorizacion, vemos
una valorizacion. Somos el Unico pais que esta teniendo valorizacio-
nes de dos digitos. Las de Brasil son del 7% y 8%. Las de Chile son
también de un digito. Entonces, el Unico que esta teniendo valoriza-
ciones en el mercado de renta variable de dos digitos es Colombia.

Lo de Colombia contradice por completo lo que uno esperaria que le
pase a una economia emergente en un escenario tan convulso. Aho-
ra, aunque lo contradice y pareceria contraevidente, uno diria que
este es un gran fendmeno y una enorme pregunta de investigacion
;Pero qué es lo que hace que, en un pais como el nuestro, esa suma
de noticias no se convierta en malos indicadores econémicos?

Institucionalidad

+

Estabilidad financiera
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Y la respuesta es fundamentalmente la convergencia entre nuestra
institucionalidad y nuestra estabilidad financiera. Si Colombia no fue-
ra un pais que siguiera una ruta de macroprudencialidad tan clara,
que nos haya llevado a los niveles de estabilidad financiera que tene-
mos hoy, y si eso no viniera garantizado por nuestra institucionalidad,
estarfamos lejos.

:-g
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¢Qué nos diferencia de otros paises emergentes? Favorablemente
esta combinacion de nuestra institucionalidad y nuestra estabilidad
financiera. Y el soporte de nuestra institucionalidad es ese triangulo
del Banco de la Republica, el Ministerio de Hacienda y la Superin-
tendencia, que ademas viene acompafiado por Fogafin, Fogacoop
también y el Comité Auténomo de la Regla Fiscal. Nosotros tenemos
entidades de enorme prestigio, no solamente en Colombia sino inter-
nacionalmente.

Esa institucionalidad hoy es la prenda de garantia que permite que en
un pafs como Colombia la incertidumbre no lleve a un desorden de
los mercados. Y lo vemos ademas respaldado con los datos funda-
mentales. Nosotros tenemos en nuestro CFEN un sobrecumplimien-
to, también en Solvencia y en términos de liquidez el pais se encuen-
tra bien parado.

En 2025, nos hemos
planteador- & - (-
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Y en esta coyuntura nosotros hemos planteado tres retos ;Qué que-
remos en 20257 El primero de esos retos, tal vez el mas importante,
es que 2025 es un afio en el que queremos que el sector financiero,
en particular el sector bancario, crezca. Fue un mal 2023 y un mal
2024 en términos de cartera. En este pais nunca habiamos visto dos
aflos consecutivos, ni siquiera en la crisis del 99, de decrecimiento
real de la cartera.

Que decrezca la cartera en términos reales, en un momento en el que
también se esta expandiendo el PIB, hace que doblemente tengamos
una caida en la profundizacion financiera. Colombia ha retrocedido
una década en términos de profundizacién financiera. Esos niveles
que tenfamos de profundizacion por encima del 50%, cuando ibamos
convergiendo camino al 60%, significan que nos hemos regresado; y
hoy estamos en niveles de 45%. Esa caida se tiene que detener en
2025.

Crecimiento

En 2025 tiene que volver a crecer el crédito, no solamente en relacion
con la inflacién, sino que tiene que volver a crecer en relacion con el
PIB. Este es el afio en el que tiene que aumentar la cartera real y al
mismo tiempo tenemos que darle la vuelta a esa caida en profundiza-
cién financiera. Este es un afio de crecimiento, de crecimiento en los
mercados financieros. Y esa es nuestra primera meta, pero queremos
que ese crecimiento venga acompafado de otras dos premisas de
este sistema.
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Experiencia
del cliente

La primera, es que ese crecimiento se dé mejorando la experiencia
del cliente. Uno puede pensar que hay que crecer como sea. No, no
es crecer como sea. Ese crecimiento tiene que mantener una senda
interesantisima que hemos visto durante los ultimos afios de mejora
en la experiencia del cliente, evidenciada en la reduccion progresiva
de las quejas por cada 100.000 transacciones. No puede ser crecer a
costa de la experiencia del cliente.

Solidez

Lo segundo es que ese crecimiento lo tenemos que hacer al tiempo
que garantizamos la solidez. Es la que nos permite que incluso en es-
cenarios tan complejos no tengamos afectaciones macroeconémicas
ni afectaciones sobre el sistema financiero. Entonces, mal hariamos
en crecer si eso implica que perdiéramos los fundamentos de solidez
de los que hoy nos preciamos y mal hariamos en crecer si eso se
diera a costa del cliente.
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Y por eso |0 vamos a ver representado en estas tres dimensiones.
Crecimiento es fundamentalmente cartera. Experiencia del cliente es
transformacion digital. Y finalmente, solidez esta relacionado con los
desarrollos regulatorios que tenemos previstos para este afio en los
ultimos pasos en la convergencia a la convergencia de Basilea lIl.

[Caria

Entonces, en cartera nosotros queremos que el afio cierre con mas
de 818 billones de pesos. Es un crecimiento nominal importante, es
un crecimiento real del orden del 3,2%. Para que la cartera crezca
mas de un 3% real y empecemos a darle la vuelta a ese desplome
de la profundizacién financiera, tenemos varias cosas, no es que sea
simplemente esto, pero tenemos varias cosas.

Por ejemplo, cartera sostenible. Esa dimensién de cartera sostenible
que se evidencié el afio pasado en el marco de la COP16 es hoy 83
billones de pesos. La meta es que este afio cierre en 96 billones de
pesos. Un crecimiento importantisimo. Esta es la suma de las me-
tas que tienen todas las entidades bancarias de Colombia. Entonces,




27° Congreso de Tesoreria

sumandolas y agregandolas, queremos dar un salto grandisimo en
cartera sostenible. Va a pasar de 83 a 96 billones de pesos.

Pacto por el Crédito. Hace un par de dias salié el Ultimo reporte de
la Superintendencia Financiera respecto a los primeros cinco meses
de este Pacto y llevamos desembolsos del orden de 61 billones de
pesos. Recuerden que la meta es rebasar 250 billones en cinco sec-
tores estratégicos y vamos bien. Como cualquier lucha humana, es
un proceso perfectible. Entonces, pacto por el crédito y cartera sos-
tenible son algunos de los ejes que van a soportar ese crecimiento
en la cartera total.

Iransformacion digital

Caria

En términos de transformacién digital, ¢por qué insisto tanto en
transformacién digital y lo incluyo no como una fuente de crecimien-
to sino como experiencia de cliente? Colombia hace 10 afios tenia 20
quejas por cada 100.000 transacciones. Hoy son 9 ;Somos el pais de
la mejor experiencia de cliente? No, pero en Estados Unidos es 8 y
en Reino Unido es 6. Pero antes era 20 y hoy es 9. Y en Chile es 11,
en México es 12 y en Peru es 11. Entonces estamos en un digito de
quejas por cada 100.000.
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¢Qué ha pasado en la ultima década? No solamente es el esfuerzo de
las entidades a través de los canales de atencién, sino que se com-
patibiliza con el cambio en los patrones de consumo de productos
financieros, con la digitalizacion. La digitalizacion ha ayudado a que
mejore la experiencia del cliente y a que las quejas se reduzcan.

Claro que tiene desafios, muchos asociados a la mitigacion del frau-
de. También nos incrementa el denominador. Hoy tenemos mas tran-
sacciones. Tenemos 30.000 transacciones por minuto. Y de esas, el
afio pasado el 81% fueron digitales.

Este aflo no vamos a cerrar con 81%, sino con 87%. Vamos a tener
mas de 27.000 transacciones por minuto digitales, de manera ininte-
rrumpida, en promedio, por minuto, todo el afo. Yo siempre o com-
paro con otras cosas, como sumando taxis, sumando Transmilenios,
sumando Mios, sumando todo el transporte publico que tomamos los
colombianos. Los colombianos tomamos 6.000 por minuto en prome-
dio, mientras que las transacciones financieras son 30.000, y el 87%
de esas van a ser digitales. Y el hecho de que sean digitales nos trae
por supuesto desafios en materia de seguridad, pero es una gran
oportunidad para mejorar la experiencia del cliente.

fransiormacion aigital

Ml Sistema de Pagos

Open Finance :
P - Inmediatos

La experiencia del cliente se mejora a través de dos cosas. La prime-
ra, y yo creo que va a ser una de las grandes conquistas del 2025,
son los pagos inmediatos. Lo que se ha hecho a través de Bre-B y
otras iniciativas privadas, va a permitir que los colombianos con un
87% de transacciones que hacen de manera digital puedan recibir
el dinero practicamente en tiempo real. Eso va a ser importantisimo
para mejorar la experiencia de cliente conforme vamos creciendo y
recuperando la cartera.
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Lo segundo, Open Finance. La Circular Externa 004 de 2024, que
reglamento el Decreto 1297 de 2022, establecié protocolos de inter-
cambio de informacion. Desde entonces tenemos un nuevo borrador
de Decreto, el cual ya esta cursando sus Ultimas etapas y deberia
expedirse en las préximas semanas.

Entonces, ese trabajo que se hizo de Open Finance en la Superinten-
dencia Financiera fue convenientemente recogido por la Unidad de
Regulacién Financiera y estoy seguro, que ese desarrollo junto con
Bre-B va a ayudar a que mejoremos la experiencia de cliente confor-
me se va recuperando la cartera.

Regulacion

El tercero y Ultimo, es la opcién de Basilea lll. Nosotros construimos
un indicador de todo lo que se necesita para estar en Basilea Ill y el
nivel hoy en Colombia es 81%. Hemos avanzado un monton, pero nos
falta un 20%. La mitad de lo que nos se hace este afio. Porque este
afio implementamos unas cosas y también se van a expedir otras.

Regulacion
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Este es el afio en que implementamos Riesgo de Tasa de Interés del
Libro Bancario, que empezo6 el mes pasado, y en el que tendremos
plena implementacion del CFEN. Nos falta una cosa y es separar los
depdsitos operativos de los no operativos. Pero ademas vamos a
tener el afio entrante la implementacion de ICAAP y ILAAP, que se
expiden este afio, y el préximo afio riesgo de contraparte. Con eso,
Colombia ha recorrido el camino hacia Basilea lll. Entonces, desde el
punto de vista de la solidez, desde el punto de vista de la modernidad
de nuestro esquema regulatorio, la mitad de lo que nos falta para es-
tar en los estandares internacionales lo hacemos este afio.

Entonces, este es un afio donde crece la cartera, donde se detiene
la caida en la profundizacion financiera, es el afio en que vuelve a
crecer la cartera real, en el que vuelve a crecer la cartera como por-
centaje del PIB, 2025 es el punto de inflexion. Ese crecimiento por
todo lo que les he dicho, por Bre-B, por Open Finance, se da con
un proceso intensivo de digitalizacion que mejora la experiencia del
cliente y todo ese proceso se va a dar con todos estos desarrollos
normativos que nos ponen ya en la puerta de Basilea Ill.

—_—
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A nosotros nos quedan 321 dias para hacer esto, o sea, 80 minutos
del partido y el rol de los tesoreros es todo. Y es conveniente que el
primer congreso que tengamos este afio lo tengamos con ustedes,
con el Comités de Asuntos Financieros, con las tesorerias ¢Por qué
es que las tesorerias son fundamentales para las tres cosas?

¢Saben cuanto necesitamos de depdsitos este afio para soportar ese
crecimiento del 3% real en las carteras? Necesitamos 770 billones de
pesos en depodsitos. ¢Quién gestiona los depdsitos y quién gestio-
na la captacion para apalancar que los equipos comerciales puedan
efectivamente desplegar esos créditos? Los tesoreros. La primera de
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las metas es la de crecimiento, la cual no se logra si ese fondeo no es
optimizado por los tesoreros.

La segunda de las metas es tener pagos inmediatos. Si uno piensa en
esto, se le viene a la cabeza toda la plataforma tecnoldgica que hay
detras. Y uno dice, Dios mio, jqué cantidad de cosas las que tienen
que ocurrir en el back office para que haya pagos inmediatos! Pero es
qgue no solamente es un tema de tecnologia, pues es principalmente
un tema de liquidez. Todos los desarrollos que tendremos de Open
Finance y lo que veremos con Bre-B vienen soportados también por
una gestion de tesoreria. Entonces el fondeo y la gestion de liquidez
de pagos inmediatos es de los tesoreros.

Luego, cuando hablamos de los desarrollos regulatorios a quien ges-
tiona el RTILB son los tesoreros ¢A quién le toca el CFEN? A los te-
soreros ¢ Y los nuevos desarrollos de ICAAP y ILAAP? A los tesoreros.
Entonces, en los 321 dias que nos quedan, es decir, 80 minutos de
juego, la pelota esta en la cancha de los tesoreros.

Bienvenidos.

Escanear para ver
video del discurso
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Buenos dias. Ante todo, un agradecimiento muy especial a Asobancaria,
al doctor Jonathan Malagén y a Alejandro Vera. Un saludo al Superinten-
dente César Ferrari y a todos los asistentes a este evento.

Quiero iniciar esta presentacion, tal como lo he hecho en algunas pre-
sentaciones recientes, con una reflexion general. Quiero en particular
recordar algo que para ustedes puede ser obvio, pero no por ello deja
de ser importante. Me refiero a que el objetivo principal asignado por la
Constitucion al Banco de la Republica y a su Junta Directiva es mantener
el poder adquisitivo de la moneda, en coordinacion con la politica econo-
mica general. Esto se ha operacionalizado por parte de la Junta a traves
de lo que se conoce como la estrategia de inflacion objetivo, encaminada
a mantener una inflacion alrededor de 3%, con flexibilidad en la tasa de
cambio y con la tasa de interés de muy corto plazo como instrumento
principal.

La relacién entre el objetivo de una inflacion baja y estable y el crecimien-
to econémico es compleja. Tipicamente, una postura contraccionista de
la politica monetaria encaminada a bajar la inflacion genera una desace-
leracion de la actividad de econdmica en el corto plazo. Sin embargo, el
impacto de esa misma politica y del logro de una inflacion baja y estable
es claramente favorable para el crecimiento econdémico en un horizonte
de tiempo mas largo. Es precisamente esta paradoja la que ha conducido
a que en la mayor parte del mundo se le otorgue autonomia a los bancos
centrales para que sus decisiones no estén excesivamente sesgadas por
consideraciones de corto plazo, que tipicamente son de mayor importan-
cia para los Gobiernos de turno.

Una inflacion estable alrededor del 3% permite un mayor crecimiento
economico sostenible por varias razones. En primer lugar, porque genera
condiciones de estabilidad y predictibilidad del nivel general de precios
que facilita la toma de decisiones por parte de las empresas, los inversio-
nistas y los consumidores.

En segundo término, pero no menos importante, porque una inflacion es-
table en niveles bajos es requisito indispensable para mantener tasas de
interés bajas en forma sostenible. Ningun ahorrador estaria dispuesto a
comprar un CDT de largo plazo a tasas de interés bajas si cree que la in-
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flacion puede comerse la rentabilidad esperada de esas inversiones. Asi-
mismo, ningun banco estara dispuesto a dar un crédito hipotecario a tasa
fija a plazos de 15 0 20 afios si cree que la inflacion va a subir en el futuro y
que con ella aumemtaran las tasas de corto plazo y sus costos de fondeo.

Por otra parte, contar con una inflacién baja y estable ayuda a que la po-
litica monetaria pueda actuar en forma contraciclica, endureciéndose con
mayores tasas de interés en los ciclos de auge de la demanda agregada,
en los que tipicamente se generan presiones inflacionarias, y disminu-
yendo esas tasas cuando bajan la demanda y la actividad economica, tal
como sucedid por ejemplo en 2020, durante la crisis del COVID-19.

Desafortunadamente hay condiciones en las cuales se hace necesario
mantener una politica monetaria contractiva para bajar la inflacion, aun-
que la actividad economica se haya desacelerado y no haya evidencia
de excesos de demanda. Ello sucede, por ejemplo, cuando los precios y
los salarios estan fuertemente indexados a la inflacion del pasado. Suce-
de también cuando hay aumentos en los margenes de riesgo pais, tales
como los que se han presentado recientemente, generados tanto por fac-
tores de incertidumbre global como por factores idiosincraticos como au-
mentos en la deuda publica y déficits fiscales superiores a los previstos.

Condiciones como estas imponen una mayor carga a las politicas mone-
tarias restrictivas y las hacen mas dificiles y costosas en términos del sa-
crificio temporal que debe hacerse en el ritmo de la actividad econdémica
y del empleo para bajar la inflacion al nivel deseable y recuperar por esa
via la posibilidad de crecer mas a mediano y largo plazos.

Estas consideraciones de caracter general pueden parecer excesiva-
mente tedricas, pero me parecen importantes para analizar lo que ha su-
cedido con las condiciones macroeconomicas de Colombia en el periodo
reciente. De hecho, como veremos en el resto de esta charla, en los ulti-
mos anos hemos tenido que adelantar una politica monetaria fuertemente
restrictiva, incluso mas restrictiva que la de paises cercanos al nuestro,
como Chile o Pery, en los que la inflacion enfrentd menos restricciones
para bajar. Aun asi, me atrevo a decir que afortunadamente nuestra politi-
ca ha sido exitosa en su proposito de bajar la inflacion y se ha modulado
de tal forma que, si bien ha tenido costos de corto plazo en materia de
actividad econémica y empleo, estos han sido muy inferiores a lo que
muchos preveian.

Dejo aca estas consideraciones generales y paso a comentar en mayor
detalle sobre lo que vemos desde el Banco en materia del impacto de
la politica monetaria contractiva reciente sobre la actividad economica,
el empleo vy la actividad financiera, y obviamente sobre la evolucion de
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la inflacion y sus expectativas. En ese contexto discutiré mas adelante
sobre la importancia que ha tenido para el Banco la cautela en el proceso
de reduccion de las tasas de interés de politica y sobre las razones para
que esa cautela se haya hecho aun mayor en las dos ultimas sesiones de
Junta.

Al final de mi presentacion haré adicionalmente algunas consideraciones
sobre el papel que esta previsto para el Banco de la Republica de admi-
nistrar recursos de ahorro que generara el sistema pensional de acuerdo
con la reforma aprobada por el Congreso el afo pasado, la cual requiere
reglamentaciones urgentes por parte del Gobierno nacional.

La politica monetaria contractiva empezo a aplicarse por parte del Ban-
co de la Republica mediante aumentos en la tasa de interés a partir de
septiembre de 2021y llegd a su punto de mayor intensidad entre abril y
diciembre de 2023, cuando la tasa de interés de politica se mantuvo en
13,25%.

Esa politica tuvo, sin lugar a duda, un impacto importante en la deman-
da interna que, si bien fue doloroso, no solo permiti¢ iniciar el proceso
de ajuste de la inflacion sino también reducir los excesos de demanda
que llegaron a manifestarse en un muy alto nivel de déficit de cuenta
corriente de la balanza de pagos del pais. Dicho déficit represento el 6,1%
del PIB en 2022, un indicador que ciertamente implicaba un alto nivel de
vulnerabilidad externa de la economia colombiana en ese momento. El
proceso de ajuste en este frente ha sido contundente. El déficit corriente
de la balanza de pagos se redujo a un promedio de 1,7% del PIB en los
tres primeros trimestres de 2024, menos de la tercera parte de lo que era
dos anos atras. El equipo técnico del Banco estima que ese déficit podria
aumentarse para 2025 a un 2,5% del PIB, cifra que en cualquier caso se-
guiria siendo muy inferior a la que observabamos en 2022. Con respecto
a la actividad economica, el proceso de ajuste fue significativo en 2023,
pero en el periodo mas reciente se esta evidenciando una recuperacion
clara. Después de dos anos de un crecimiento del PIB extremadamente
alto e insostenible en 2021y 2022, 10,8% y 7,3%, respectivamente, la
actividad economica se desacelero al 0,6% en 2023,

Sin embargo, desde el Ultimo trimestre de 2023, cuando hubo una caida
del 0,7%, el crecimiento del PIB ha sido positivo y cada vez mayor trimes-
tre tras trimestre. Con cifras desestacionalizadas y ajustadas por efectos
calendario, el crecimiento fue 0,5% en el ultimo trimestre de ese ano y en
los tres primeros trimestres de 2024 subio a 0,9%, 1,8% y 2%, respecti-
vamente. Ademas, de acuerdo con el informe de Politica Monetaria dado
a conocer por el equipo técnico del Banco la semana pasada, el creci-
miento estimado para el ultimo trimestre de 2024, habria sido de 2,3%,
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manteniendo asi la tendencia favorable de recuperacion del dinamismo
econoémico.

Para el ano completo 2024, el equipo técnico del Banco prevé un creci-
miento de 1,8%, aunque debe reconocerse que esa cifra incorpora com-
portamientos muy heterogéneos entre los diferentes sectores, con bue-
nos resultados en agricultura y en servicios y resultados bastante pobres
en manufacturas y construccion. Para 2025 el crecimiento esperado es
de 2,6% y para 2026 de 3,4%, cifras que en su conjunto son acordes con
lo que se estima que es el crecimiento potencial de la economia colom-
biana.

En este contexto cabe destacar también que pese al fuerte ajuste mo-
netario que ha tenido que hacerse para reducir la inflacién, los indica-
dores del mercado laboral han mostrado una notable resiliencia. La tasa
de desempleo divulgada por el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE) para diciembre de 2024 fue de 91%, considerable-
mente inferior al 10% de diciembre de 2023. La poblacion ocupada en
diciembre de 2024, por su parte, superd en 756 mil personas a la que
se tenia un ano atras, manifestando un crecimiento de 3,3%. De manera
mas general, puede decirse que a lo largo de los Ultimos anos el empleo
total ha seguido creciendo y tanto las tasas de informalidad como las de
desempleo son inferiores a las que se observaban antes de la pandemia.
Seria obviamente deseable que fueran aun menores, pero ello requeriria
politicas estructurales que se salen del alcance que puede tener la politi-
ca monetaria del Banco de la Republica.

Con respecto al sector financiero, las altas tasas de interés que hemos
observado durante el proceso de ajuste macroecondmico reciente han
conllevado una desaceleracion muy importante en el crecimiento del cré-
dito, junto con un deterioro de la calidad crediticia y de grandes provi-
siones. Ello se ha reflejado negativamente, con un nimero importante
de bancos experimentando pérdidas tanto en 2023 como en 2024. No
obstante, los indicadores de solvencia siguen siendo favorables y estan
por encima de los minimos regulatorios. Ademas, el proceso de dete-
rioro de la calidad de la cartera esta ya estabilizandose y ya empiezan a
observarse indicadores de recuperacion del crecimiento del crédito. De
manera notable, cabe decir que en los Ultimos meses hemos empezado a
ver nuevamente un crecimiento positivo en términos reales en los saldos
de crédito de vivienda.

En materia de inflacion debo resaltar en primer lugar la fuerte tendencia
descendente que trae este indicador desde marzo de 2023, cuando llego
al techo de 13,34%. Durante los Ultimos 21 meses, la inflacion general del
IPC ha caido en mas de 8 pp. hasta el nivel de 5,2% en el que se ubico en
el pasado mes de enero.




Leonardo Villar

Mas adelante me referiré al hecho de que la inflacion total del IPC se
ha mantenido muy estable en ese 5,2% por tres meses consecutivos,
interrumpiendo la tendencia descendente que traia en los meses prece-
dentes. Hay que destacar positivamente, sin embargo, que la inflacion
basica ha seguido disminuyendo de manera sistematica, respondiendo
de manera clara a la politica monetaria contractiva. El indicador de infla-
cion basica que mas usamos en el Banco (que excluye alimentos y rubros
regulados por el gobierno) bajo de 10,5% en junio de 2023 a 515% en
diciembre de 2024 y a 5,2% en enero de 2025, de acuerdo con las cifras
reveladas el fin de semana pasado por el DANE.

El que la inflacion total no haya continuado bajando en los Ultimos meses,
como si lo ha hecho la inflacion basica, se explica integramente por un
repunte en los precios de los alimentos que esperamos sea temporal. La
inflacion anual de alimentos, de hecho, paso de ser inferior al 2% en oc-
tubre pasado a 4,5% en enero.

La notable reduccion en la inflacion que hemos logrado en los dos Ultimos
anos no puede ni debe llevarnos a la complacencia o a un relajamiento
de la cautela con la que el Banco ha manejado la politica monetaria en el
periodo reciente. Al respecto, deben resaltarse tres mensajes fundamen-
tales:

El primero es que la inflacion se mantiene significativamente por encima
de la meta del 3% establecida por el Banco de la Republica, meta que
como comenté al comienzo de mi intervencion es parte fundamental de
la estrategia de inflacion objetivo con la cual la Junta del Banco ha inter-
pretado su mandato constitucional. En 2024 cumplimos cuatro afos con
inflacion por encima de la meta, lo cual hace que para la credibilidad del
Banco y de su estrategia sea particularmente critico que logremos cum-
plir en 2025.

El segundo mensaje, que refuerza al anterior, es que la inflacion ha de-
mostrado ser mas persistente en Colombia que en otros paises de la re-
gion. De hecho, Colombia tiene en este momento la tasa de inflacion mas
alta entre todos los paises que cuentan con una estrategia de inflacion
objetivo en Ameérica, incluidos paises avanzados como Estados Unidos
y Canada y paises con economias emergentes mas similares a la nues-
tra, como México, Brasil, Chile, Peru, Uruguay, Paraguay y Costa Rica. En
esos palises la inflacion se incrementd de manera notable en 2021y 2022
pero todos ellos lograron bajarlas a niveles que hoy son inferiores a las
de Colombia y mas acordes con las metas establecidas por sus bancos
centrales. Tres casos particularmente destacables son los de Peru, Costa
Rica y Paraguay, en los cuales las tasas de inflacion ya son iguales o infe-
riores a las metas respectivas, lo cual les ha abierto la posibilidad de bajar
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de manera considerable sus tasas de interés de politica, muy por debajo
de la que tenemos en nuestro pais.

Hay varias razones para explicar la persistencia tan fuerte que ha tenido
la inflacion a pesar de una politica monetaria contractiva. Entre ellas qui-
siera resaltar lo dificil que ha sido reducir la inflacion de servicios, que en
el caso colombiano se mantiene en un nivel de 6,8% en enero pasado,
muy por encima de la inflacion total y de la inflacion basica. En alto grado,
esa inflacion de servicios se ve presionada al alza por fendmenos como
el sistema que tenemos de indexacion de los arriendos a la inflacion del
afno calendario anterior y el mecanismo de ajuste anual de los salarios
minimos, que en los Ultimos cuatro anos se ha hecho particularmente
complejo por aumentos muy superiores a la inflacion observada.

El tercer mensaje que quiero dejar alrededor de la cautela con que debe-
mos seguir manejando la politica monetaria tiene que ver con lo sucedido
con las expectativas. En un contexto en que la inflacién se mantiene por
encima de la meta y mas persistente de lo deseable, las expectativas
sobre la misma cumplen un papel fundamental para las decisiones de
politica.

A partir de diciembre de 2023 y en todas las ocho sesiones de la Junta
del Banco de la Republica en que estaba previsto tomar decisiones de
politica monetaria durante 2024 se adelantd de manera sistematica un
proceso de reduccion de las tasas de interés de politica que completo
375 puntos basicos, llevandola de 13,25% hasta 9,5% en diciembre de
2024. Este proceso se llevd de manera cautelosa, con reducciones que
entre marzo y octubre contemplaron reducciones de 50 pbs cada una. En
diciembre el ritmo se redujo a 25 pbs y en enero se vio conveniente reali-
zar una pausa a la espera de mayor informacion sobre los determinantes
de la inflacion futura, las expectativas y los elementos de juicio requeridos
para definir la magnitud y velocidad a la que podria relajarse la politica
monetaria sin poner en peligro el cumplimiento de la meta.

Entre los elementos que condujeron a esta mayor cautela en diciembre y
enero quisiera destacar el comportamiento de las expectativas de infla-
cion. Un indicador al que usualmente otorgamos importancia es el Break
Even Inflation que se calcula con la diferencia en la rentabilidad a la que
se transan en el mercado los TES a tasa fija y los TES atados a la inflacion
(TES en UVR) a diferentes plazos. Haciendo unos ajustes técnicos por
diferencias en las primas de liquidez y de volatilidad de los diferentes ti-
tulos, este indicador sugeria en octubre pasado que la inflacion esperada
para finales de 2025 estara muy cerca del 3%, totalmente alineada con
la meta establecida. En enero de 2025 ese mismo indicador se habia au-
mentado a mas de 4,5 %. Las expectativas expresadas por los analistas
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en las encuestas que realizan el Banco de la Republica y otras entidades
también aumentaron entre octubre y enero, aunque en menor magnitud,
y se mantienen alrededor de 4%, todavia por encima de la meta.

Los riesgos de una inflacion para finales de 2025, mayor a la esperada
hace unos pocos meses, estan vinculados en parte a fenomenos interna-
cionales, tales como la perspectiva de una guerra comercial a nivel global
liderada por fuertes aumentos arancelarios por parte de los EE.UU. Esa
misma perspectiva ha hecho que las expectativas de reducciones en las
tasas de interés por parte de la FED sean bastante mas limitadas y que
las tasas de interés globales a plazos largos sean actualmente mayores
de las que veilamos un afno atras. En este contexto, durante los ultimos
meses de 2024 se observo una depreciacion importante de las monedas
de economias emergentes como Colombia con respecto al dolar, con im-
plicaciones que podrian presionar al alza la inflacion en nuestros paises.
Aunque este fendmeno se ha revertido parcialmente desde comienzos
de enero, solo el tiempo nos dara mayor claridad sobre su persistencia.

Posiblemente vinculado con la depreciacion del peso en los Ultimos me-
ses de 2024, el incremento en los precios de bienes transables que se
captura en el indice de precios al productor (IPP) ha sido considerable.
En octubre pasado, la tasa anual de crecimiento del IPP era de solo 1,6%,
cifra que aumentd a 5,8% en diciembre, si bien en enero se redujo ligera-
mente a 5,5% quizas como reflejo de la correccion que empezo a obser-
varse en la tasa de cambio.

Paralelamente a lo anterior, factores idiosincraticos han afectado también
las expectativas de inflacion y los margenes de riesgo implicitos en las ta-
sas de interés de los bonos colombianos en el exterior, haciendo necesa-
rio el reforzamiento de la cautela. Entre esos factores se destaca el hecho
de que las cuentas fiscales de 2024 estuvieron considerablemente mas
deficitarias de lo que se preveia, con un déficit de 6,8% del PIB, superior
en 1,2 pp a lo previsto, algo que se traduce en que Colombia tiene hoy
niveles de endeudamiento publico del orden del 60% del PIB, considera-
blemente mayores a los que estaban implicitos en las estimaciones pre-
vias, que eran del orden del 55% del PIB.

Para 2025, el Plan Financiero expedido por el Gobierno la semana pasada
proyecta una reduccion del déficit a 51% del PIB. Aunque ello implicaria
una mejoria sustancial frente a 2024, las preocupaciones sobre la soste-
nibilidad fiscal persisten no solo porque se trata de un déficit superior al
que se preveia cuando se presento el Presupuesto General de la Nacion,
sino porque se presenta a pesar de que supone un crecimiento muy fuer-
te de los ingresos tributarios, 17,4%, cuya viabilidad ha generado inquietu-
des a varios analistas. Ademas, aun si se cumplieran esas proyecciones
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de ingresos, la deuda neta del Gobierno permaneceria a final de 2025
por encima de 60% del PIB, un nivel similar a los maximos histéricos que
alcanzamos en el marco de la crisis del COVID en 2020 y 2021y cla-
ramente superior al 55% del PIB que la Ley de la regla fiscal considero
sostenible y adoptd como ancla de referencia para esa regla.

Aparte del tema fiscal, entre los factores que han afectado recientemen-
te las expectativas de inflacion se destaca la magnitud del aumento del
salario minimo para 2025 que, si se incluye el ajuste en el subsidio de
transporte, implica un aumento en los costos para los empleadores de
1%, mas de 6 pp por encima de la inflacion observada y 8 pp por encima
de la meta de inflacion. No sobra destacar que ese aumento del salario
minimo tiene también un efecto importante sobre las cuentas fiscales, en
particular por su impacto sobre los pagos de pensiones del sistema de
prima media, que en alto porcentaje corresponden a pensiones de mon-
tos equivalentes o cercanos al salario minimo.

Sin lugar a duda, los desarrollos recientes generan grandes retos para
la politica monetaria y pueden hacer mas dificil y costoso el logro de la
meta de inflacion. Las decisiones por delante seran complejas. Se espera
que ellas sean compatibles con una senda de tasas de interés que vayan
bajando, pero probablemente a un ritmo mas lento de lo que se preveia
antes para mantener su consistencia con la convergencia de la inflacion
hacia su meta. Como lo reiteramos en todos los comunicados de prensa
de la Junta, las decisiones iran tomandose en cada momento con la in-
formacion disponible, bajo los lineamientos de politica que he tratado de
delinear en esta presentacion.

No quiero terminar esta intervencion sin hacer un comentario sobre el
papel que jugara el Banco de la Republica en la administracion del Fondo
de Ahorro del Pilar Contributivo del sistema pensional, con base en lo
aprobado el ano pasado por el Congreso Nacional.

La Ley 2381 de 2024 define un nuevo Sistema de Proteccion Social In-
tegral para la Vejez basado en cuatro pilares: solidario, semicontributivo,
contributivo y de ahorro voluntario. En el pilar contributivo, los aportes
pensionales realizados por los trabajadores se dividen entre un compo-
nente de prima media y otro de ahorro individual. El componente de pri-
ma media sera administrado por Colpensiones y recibira las cotizaciones
de todos los trabajadores correspondientes a ingresos desde 1 hasta 2,3
smimv. Dado que actualmente las cotizaciones de esos trabajadores van
parcialmente para el componente de ahorro individual, el cambio implica
un aumento importante en los recursos que recibira Colpensiones desde
el momento en que entre en vigor la reforma. En el futuro esta situacion se
invertira, porque el pago de pensiones por parte de Colpensiones reque-
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rird de mayores recursos que los que demanda el sistema actualmente
vigente.

En otras palabras, la reforma generara para Colpensiones un excedente
de recursos temporal, que seguramente sera insuficiente para cubrir las
obligaciones futuras por concepto de pensiones. El propio proyecto de
Ley estima que hacia 2070 el Fondo de Ahorro para el Pilar Contributivo
(FAPC) se habra agotado plenamente, con lo cual el Gobierno requerira
aportar mayores recursos para cubrir el déficit correspondiente. El reto
por hacer sostenible el sistema pensional a largo plazo seguramente re-
querira ajustes en los parametros del sistema, en particular en las edades
de jubilacion y en los porcentajes de cotizacion de los afiliados. El reto de
avanzar en esa direccion sigue latente y no se altera en lo absoluto por el
papel de administrador de recursos financieros que va a cumplir el Banco
de la Republica.

La creacion de FAPC administrado por el Banco de la Republica esta
planteada de tal forma que le asigna a ese Fondo unos ingresos calibra-
dos para que no se afecte el gasto corriente en pensiones del Gobierno
nacional ni el ahorro agregado de la economia.

Los recursos que reciba el Banco de la Republica a través del FAPC se-
ran canalizados hacia el mercado de capitales a través de administrado-
res profesionales para generar una rentabilidad que ayude al Gobierno
a cubrir sus obligaciones de pensiones en el futuro. La ley establece un
Comité Directivo que actuara como autoridad maxima del FAPC y que
contara con tres miembros del Gobierno y cuatro miembros independien-
tes expertos nombrados por la Junta Directiva del Banco de la Republica.

En linea con su funcidn constitucional de agente fiscal del Gobierno, el
Banco actuara como el administrador del Fondo bajo una responsabilidad
de medio y no de resultado. Para este propdsito, el Banco proporcionara
la infraestructura técnica y operativa adecuada, garantizando una sepa-
racion estricta entre los recursos del Fondo y los propios del Banco, tanto
en términos presupuestarios como contables, guiado por principios de
prudencia y diligencia, comunes en los mandatos de administracion fidu-
ciaria. Ademas, en el diseno del esquema de administracion del Fondo,
el Banco garantizara que su gestion esteé totalmente separada del manejo
de las reservas internacionales y de las funciones de politica monetaria,
cambiaria y crediticia, cuyos lineamientos son definidos por la Junta Di-
rectiva. Es asi como funciona actualmente el Fondo de Ahorro y Estabili-
zacioén (FAE), a través del cual el Banco sirve de agente fiscal al gobierno
para administrar recursos originados en actividades petroleras.

Con respecto a los recursos a administrar en el Fondo de Ahorro del Pilar
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Contributivo, quisiera resaltar que de acuerdo con calculos del Comité
Auténomo de la Regla Fiscal (CARF), los ingresos anuales del Fondo se-
rian cercanos al 0,9% del PIB en los primeros anos del funcionamien-
to y alcanzarian 1,2% del PIB en 2051, afo a partir del cual decaerian
progresivamente. De acuerdo con ello, en el punto maximo los activos
bajo administracion alcanzarian aproximadamente 660 billones de pesos,
equivalentes a mas de 35% del PIB. Se trata por tanto de una enorme
responsabilidad, cuyo buen funcionamiento tendra implicaciones im-
portantes para los mercados financieros y de capitales. Estimaciones
preliminares sugieren que los ingresos mensuales del Fondo a partir del
proximo 1° de julio serian del orden de 1.4 billones de pesos, lo cual pone
de presente la urgencia de que se definan a la mayor brevedad todos los
detalles regulatorios para que el Banco pueda definir los procesos vy las
contrataciones correspondientes para su buen funcionamiento.

Para avanzar en la estructuracion del Fondo es fundamental contar con
un marco normativo que defina la conformacion de su Comité Directivo,
asi como las funciones de ese Comité y del Banco como administrador.
El Banco de la Republica ha trabajado con el Ministerio de Hacienda y la
Unidad de Regulacion Financiera (URF) para delinear una propuesta nor-
mativa que debera expedir el Gobierno. En este proyecto de decreto se
ha planteado un periodo de transicion que permita comenzar a funcionar
el 1de julio, a pesar del rezago que ya existe en la reglamentacion reque-
rida para poder conformar el Comité Directivo del FAPC, avanzar en ela-
borar los contratos con los administradores delegados, definir los criterios
para escogerlos y establecer sus lineamientos de inversion.

Esperamos que el borrador del decreto en el que se estuvo trabajando
intensamente el ano pasado con la URF y el Ministerio de Hacienda y que
segun entendemos se encuentra actualmente en revision del Ministerio
de Trabajo, pueda ser publicado a la mayor brevedad para comentarios
del publico. Con su expedicion podra iniciarse el proceso de preparacion
para un cambio de tanta profundidad como el que tenemos por delante,
para lo cual se cuenta con menos de cinco meses. Sin la pronta expedi-
cion de este decreto resultaria imposible definir los elementos esenciales
para empezar a administrar el Fondo en su periodo de transicion.

No menos importante es la reglamentacion adicional que se debe cons-
truir por parte del Gobierno, entre otros, sobre la operatividad para definir
los ingresos del Fondo, la definicion del esquema de subcuentas gene-
racionales, sus respectivas politicas de inversion y la fase de desacu-
mulacion. La pronta expedicion de los decretos correspondientes resulta
absolutamente indispensable para que el Banco pueda cumplir en los
tiempos establecidos con las funciones que le asigno la Ley. El Banco ha
ofrecido y seguira ofreciendo toda su colaboracion para que los actores
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involucrados trabajemos con la celeridad requerida, y de manera conjun-
tay coordinada, para lograr una adecuada implementacion del nuevo sis-
tema pensional en relacion con la creacion y entrada en funcionamiento

del FAPC.

Muchas gracias.
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Panorama macroeconomico y financiero global.

Andrés Velasco,
Exministro de Hacienda de Chile y Decano de la Es-
cuela de Politicas Publicas, Escuela de Economiay
Ciencias Politicas de Londres.

Es un placer venir a los eventos de Asobancaria, y esta no es una excep-
cion. En mis visitas anteriores, el mundo estaba tranquilo. En esta visita, el
mundo esta muy agitado, y ese sera el tema principal de mi presentacion.
No recuerdo en mi vida profesional un momento en el que hubiese tantas
fuentes de incertidumbre, tantas cosas erradas y tanto peso de la politica
sobre la economia.

Con tanta incertidumbre politica, financiera y de seguridad no les va a
faltar a ustedes cosas de qué preocuparse. Por muchos anos, cuando
uno pensaba en la economia, la politica y las politicas publicas, se asumia
que la economia ponia limites a la politica. Si la economia andaba bien, el
Gobierno tenia mas dinero, recaudaba mas y podia gastar mas. Si habia
una crisis, el Gobierno tenia que reducir el gasto. En otras palabras, la
economia mas o menos mandaba sobre la politica.

Hoy, sin embargo, me atreveria a decir que la situacion es totalmente al
revés. No recuerdo una época en la que la politica fuera tan prominente. Y
no me refiero necesariamente a la buena politica, sino, en muchos casos,
a la politica pequena, mezquina e impredecible, y en especial a la geopo-
litica. Actualmente, las preocupaciones de seguridad y geopoliticas estan
dictando buena parte de las decisiones econémicas de los Gobiernos.
Esto era comun hace 100 afos o incluso hace 70, pero en los ultimos 30,
40 o 50 afnos, no habia sido asi. Creo que esto es una novedad.

Veamos lo que estd pasando en el mundo hoy. Hay una guerra en el con-
tinente europeo, la primera desde 1945. Hubo guerras civiles y conflictos
en paises que se desmembraban, como Yugoslavia, pero desde 1945 no
habiamos visto a un presidente levantarse un lunes por la manana, poner
en marcha sus tanques e invadir a un pais vecino.

Hoy tenemos un conflicto bélico en Ucrania, otro en Gaza y otro en el
Congo, el pais mas grande del centro de Africa. Y, por supuesto, la gran
pregunta es si en algun momento las tensiones entre China y Estados
Unidos pueden desembocar en un conflicto bélico en Taiwan.
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Ademas, la guerra comercial, de la cual voy a hablar bastante, es otra
fuente de incertidumbre, pero es importante entender que también obe-
dece a la l6gica de la geoeconomia. No es que el Gobierno de los Estados
Unidos haya hecho un estudio y decidido que seria prudente imponer un
arancel del 3% al tal bien, en tal sector y del 25% a todos los productos
que vienen de China. No es fruto de un estudio, de un paper, de célculo
economico, sino de una decision puramente politica y geopolitica.

¢ Quién se habria imaginado, por ejemplo, que habria la tension que hay
entre Estados Unidos y la Union Europea? Ayer, el presidente de los Es-
tados Unidos tuvo una llamada con el presidente de Rusia y anuncio que
comenzarian a pactar, entre ellos dos, el fin de la guerra en Ucrania. Los
europeos, sorprendidos, dijeron: "A mi nadie me consulto, a mi nadie me
avisoé, a mi nadie me invito a la fiesta."

&Y qué decir de la relacion entre Estados Unidos y Canada? Yo llevo 40
anos en este negocio y si hace unos anos alguien me hubiera dicho que
Estados Unidos con qué pais del mundo va a pelear... qué pelee con
China bueno, mas o menos predecible, que pelee con Rusia, jpero con
Canada? Estados Unidos le iba a poner aranceles a su principal socio
comercial, su vecino, amigo, pals aliado con quien comparte una historia,
cultura, idioma, etc. Absolutamente impensable.

Voy a mostrar un par de graficos que ilustran precisamente esta tenden-
cia. Otro aspecto fundamental, especialmente desde el punto de vista de
las finanzas, es que las finanzas se han vuelto también un instrumento
politico. Un ejemplo claro es el uso de sanciones financieras contra pai-
ses, como lo hizo Estados Unidos con Rusia. Sanciones que se justifican
desde un punto de vista humanitario, después de todo, estamos hablan-
do de una guerra con 350.000 muertos. Pero, squé sucede cuando las
finanzas se convierten en un instrumento de sanciones? Bueno, la gente
empieza a decir, mi dinero esta en Estados Unidos, de repente ya no esta
tan seguro.

El pais X, o el pais Y o el pais Z empiezan a decir: “Saco mis reservas de
Nueva York y las pongo en otra parte”. Por lo tanto, el impacto financie-
ro de las sanciones puede ser impensado y significativo. Ahora, cuando
digo que la politica es la que manda hoy en dia, no me refiero a la poli-
tica con P mayuscula, una politica serena, dialogante y conversada. Me
refiero, mas bien, a una politica esencialmente populista. Populismo de
derechay populismo de izquierda.

Y ¢cual es el centro del populismo mas alla de la orientacion econdmica
de cada uno? Es tomar decisiones con un criterio de corto plazo porque
son politicamente rentables.
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Por ejemplo, ¢por qué Estados Unidos impondria un arancel a Canada?
No hay ninguna razon economica en el planeta que lo justifique ¢Enton-
ces, por qué lo hace el Gobierno de Estados Unidos? Porque calcula que
hay un cierto electorado en Estados Unidos al que le gusta ver a su presi-
dente como el jefe de la pandilla, el que se enfrenta a los vecinos. Esa es
la verdad. Y eso se llama populismo. Populismo de derecha o de izquier-
da, ponganle el apellido que quieran.

Esto no ocurre solo en Estados Unidos; lo vemos en América Latina, don-
de el populismo siempre ha existido. Pero también lo vemos en Europa,
en India, en Filipinas, en Indonesia. Son todos paises grandes, con cientos
de millones de habitantes e incidencia en la economia mundial. Y en to-
dos ellos, la politica se vuelve cada vez menos predecible.

¢Cual es la principal fuente de incertidumbre hoy en dia? Es Estados Uni-
dos. Antes de entrar a este saldn, conversabamos que probablemente to-
dos lo que estamos aqui, estamos acostumbrados a pensar que el mun-
do era incierto, pero que Estados Unidos era, financieramente, el refugio
contra la incertidumbre.

Un argentino con dudas sobre el peso argentino, ¢qué hacia? Ponia su
dinero en Estados Unidos. Un asiatico con incertidumbre, lo mismo. Un
europeo con temores, igual. Estados Unidos tenia las instituciones, la tra-
dicion politica y el sistema judicial que lo hacian un pais predecible y con-
fiable. Eso, Ultimamente, se acabo.

Y creo que el impacto de este cambio sera grande, potente y duradero.
Tanto es asi que, hoy en dia, el propio presidente de Estados Unidos pa-
rece enorgullecerse de su comportamiento volatil. El mismo dice: “Soy
tan impredecible que nadie puede adivinar lo que voy a hacer". cosa que
como ustedes se podran imaginar tiene ventajas de corto plazo, pero en
el largo plazo, que esto venga del pais mas poderoso del mundo, creo
que va a afectar a la economia y va a afectar a las finanzas internaciona-
les de un modo que hoy dia es muy dificil prever.

Tres ejemplos: ;hacia donde va a llegar la guerra comercial? Nadie lo
sabe. Un dia hay aranceles contra Colombia, al dia siguiente se eliminan.
Un dia hay aranceles contra México, al dia siguiente desaparecen.

A Canada se le dan 30 dias, pero cuando esos 30 dias se cumplen, ;qué
pasa? Estados Unidos impone aranceles a China, pero sorprendente-
mente son pequenos. En cambio, los aranceles contra Europa resultan
ser sorprendentemente grandes.
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La verdad es que nadie puede predecir con certeza qué va a pasar. La
postura de Estados Unidos respecto a China. La verdad es que nadie
sabe si Trump sera realmente duro con China, como sugirio en campana,
o si al final adoptara un enfoque negociador que llegue a un acuerdo de
indole financiero con China y que al final ese frente de conflicto se vaya
desinflando. No lo sabemos.

Ucrania. Si ustedes me preguntan cual es el principal riesgo para la eco-
nomia mundial, la seguridad global y la estabilidad financiera, diria que
es la situacion de seguridad en Europa. Vivo en Londres, y desde alli a
Ucrania hay un vuelo de tres horas, lo mismo que tomaria volar de Bogota
a Lima. Desde Berlin, el vuelo a Ucrania dura aproximadamente dos ho-
ras, hora y media, mas o menos lo mismo que volar de Bogota a Caracas.

+Como se sentirian ustedes si hubiese tropas rusas en Lima o en Cara-
cas? Esa es la distancia, y por lo tanto, para un residente de Gran Bretana
o de Francia, y ni hablar de un aleman o un polaco, la guerra de Ucrania
no es un conflicto lejano ni remoto. Esta ahi, literalmente ahi.

Por eso, la posibilidad de que esta guerra tome un rumbo que Europa no
controla ni entiende, y en el que ni siquiera es consultada, es absoluta-
mente demoledora. No es solo un problema financiero, es un problema
de supervivencia. Es evidente que, si Putin logra tomarse Ucrania, la crisis
no se detendra ahi. La pregunta es: ;quién sigue? ;Las republicas balti-
cas? ¢Polonia? ;Rumania?

Por lo tanto, ademas del temor vy la incertidumbre, el impacto de este con-
flicto en Europa sera fiscal s Por qué? Porque los paises europeos tendran
que aumentar significativamente su gasto en defensa, algo que no es
sencillo en una region del mundo donde los impuestos ya son altos y los
niveles de deuda son elevados.

¢De donde saldra ese dinero? Nadie lo sabe. Pero lo que si esta claro
es que el 1% o 1.5% del PIB que Europa destina actualmente a defensa
tendra que elevarse al 2,5% o incluso al 3%. Ese sera el minimo necesa-
rio para que los paises europeos comiencen a sentirse razonablemente
seguros ;De donde saldra ese dinero? Nadie lo sabe.

Resumo: creo que nadie entiende realmente lo que va a hacer el Gobier-
no de Estados Unidos porque hay dos maneras potenciales de interpretar
al presidente de ese pais.

Una posibilidad es que sea un lider ideoldgico, inflexible, que sigue una
linea dura y no se desvia de su camino. La otra manera de entenderlo es




27° Congreso de Tesoreria

que, en esencia, es un hombre de negocios. Un negociador que amena-
za, que grita, pero que al final cierra acuerdos. Es alguien que vende a un
amigo, traiciona a un vecino, pero al final siempre negocia.

¢ Cual de estas dos versiones de Trump prevalecera? ;Sera el politico
duro, ideoldgico, que “ladra” y "muerde”, o sera el negociador pragmatico
que termina alcanzando acuerdos? Nadie lo sabe.

Yo no tengo recuerdo de un momento en que haya existido tanta incerti-
dumbre en el mundo porque ese pais que histéricamente fue una fuente
de certeza hoy es una fuente de volatilidad. Y eso total y completamente
nuevo.

¢Qué implica esta incertidumbre para el mundo? Voy a destacar ocho
tendencias que, en mi opinién, son absolutamente claras.

La primera, todo es mas volatil. Este es un gréafico del ultimo informe del
FMI. En el gréfico de la izquierda se mide la incertidumbre respecto a la
politica comercial, y en el de la derecha, la incertidumbre sobre la politica
fiscal. Las distintas lineas representan diferentes regiones del mundo.

¢ Qué pueden observar? Es evidente que ha habido momentos de aumen-
to en la incertidumbre, especialmente en ciertos periodos de la historia.
Por ejemplo, en los anos 2019 - 2020, con la crisis del COVID-19, hubo un
pico significativo. Sin embargo, en los ultimos meses, especialmente en
el ambito comercial, se ha registrado un salto notable en la incertidumbre.
Un salto que, en algunos aspectos, es tan grande o incluso mayor que el
que experimentamos durante la pandemia.

Es decir, en materia de politica comercial, nadie sabe qué va a pasar. En
cuanto a la politica fiscal, la incertidumbre es un poco menor, pero sigue
siendo considerable. Nadie puede predecir con certeza cual sera la pos-
tura fiscal de Estados Unidos.

¢Aumentara el gasto en defensa? ¢ Se reduciran los impuestos? ;Qué im-
plicaciones tendra esto para el déficit fiscal? ;Quién pagara la cuenta?
¢En qué momento los mercados comenzaran a reaccionar y a rechazar
la absorcion de mas deuda estadounidense? ;En qué momento esto se
reflejara en la prima de riesgo? La verdad es que nadie lo sabe.

Ahora, la paradoja para quienes estan en este salén, que pertenecen al
mundo financiero, es que la volatilidad que vemos en los indicadores
economicos y politicos no se refleja en la volatilidad de los mercados fi-
nancieros.
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El mejor ejemplo es el indice VIX, que es la medida mas utilizada para
evaluar la volatilidad del mercado. Este indice fluctla, sube y baja, pero
sin mostrar una tendencia clara.

Si comparamos la situacion actual con lo que ocurrio en 2019-2020 du-
rante la pandemia de COVID-19, en ese entonces si se observo un salto
evidente en la volatilidad. Sin embargo, en los Ultimos meses, aunque hay
incertidumbre en muchos ambitos, el mercado no ha reaccionado de la
misma manera.

La gran pregunta que dejo abierta —y no me pregunten cual es la res-
puesta porque, sinceramente, no la sé— es: sen qué momento los mer-
cados financieros comenzaran a reflejar la volatilidad que ya estamos
viendo en otras medidas?

Porque la volatilidad esta ahi, es el elefante en la habitacion ;Por qué, en-
tonces, esta todo bien? No tengo la menor idea. Pero sospecho que, un
dia cualquiera, nos despertaremos, encenderemos la radio o revisaremos
internet, y descubriremos que la percepcion del mercado ha cambiado
radicalmente.

De repente, de la noche a la mafnana, podriamos encontrarnos en un con-
texto de gran volatilidad e incertidumbre ;Ocurrira en un mes? ;En tres
meses? ;En un ano? No lo sé, pero el riesgo esta ahi.

La Segunda tendencia corresponde a la economia mundial que ya se
venia fragmentando en los ultimos anos, y esta tendencia continuara e
incluso se acelerara.

Si observamos la evolucion de las exportaciones de bienes y servicios
como porcentaje del PIB global desde 1970, vemos que hubo un aumento
sostenido hasta aproximadamente 2007, justo antes de la crisis financie-
ra. Durante esas décadas, la economia global se integré cada vez mas, y
el comercio internacional crecio a un ritmo acelerado. A esto lo llamamos
globalizacion, o incluso hiperglobalizacion.

Después de la crisis financiera de 2007-2009, hubo una caida, pero se
revirtio rapidamente. Sin embargo, desde entonces, ha habido una leve
pero constante disminucion en la integracion global. La tendencia em-
pezd a declinar aun mas en 2021y, si tomamos en cuenta las politicas
actuales, es probable que continle descendiendo.

No tenemos datos de todo el mundo para que yo les pueda mostrar ese
grafico. Sin embargo, para 2024 o 2025 todo indica que esta fragmenta-
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cion se profundizara, y si Trump regresa al poder, esta tendencia se ace-
lerara alin mas. Entonces, si antes nuestra preocupacion era el avance de
la globalizacion, la nueva pregunta ahora es: shasta qué punto estamos
entrando en un proceso de desglobalizacion?

No creo que volvamos a la década de 1970, ya que una desglobalizacion
extrema seria politicamente inviable. A fin de cuentas, uno de los grandes
cambios que trajo la globalizacion fue la democratizacion del acceso a
bienes importados a precios accesibles.

Cuando yo era nino en Ameérica Latina, tener un par de zapatillas o un
par de jeans era un privilegio de los mas ricos. Hoy en dia, cualquier lati-
noamericano puede comprar zapatos fabricados en China o prendas de
vestir a precios relativamente bajos. Esa es la gran ventaja de la globali-
zacion, y ese nivel de acceso no se va a revertir.

Sin embargo, lo que probablemente si cambie es la trayectoria de una
mayor integracion global, no solo en bienes, sino también en servicios y
en la expansion hacia nuevas regiones. Ese proceso de integracion pare-
ce haber llegado a su limite y dificilmente continuara como lo conocimos
en décadas pasadas.

¢ Qué pasara con los aranceles y la guerra comercial? La respuesta ho-
nesta es que nadie lo sabe con certeza. Lo que si parece probable es
que veremos una serie de anuncios, seguidos de cancelaciones, ajustes,
implementaciones parciales y retrocesos.

Si los planes actuales de Estados Unidos se verificaran mas o menos,
podriamos ver un aumento significativo en la proteccion arancelaria de
su economia, llevandola a niveles que no se habian visto en mas de 70
anos. No seria tan alta la proteccion como al principio del siglo 20, pero
claramente estamos entrando en un mundo muy distinto al que hemos
vivido en las ultimas tres o cuatro décadas.

Sin embargo, mas que el nivel promedio de los aranceles, lo que real-
mente importa es la incertidumbre. Si el arancel promedio sube del 5 %
al 8 %, el planeta Tierra no se acabara. Lo que si es preocupante es la
volatilidad y la imprevisibilidad. No saber qué va a hacer en materia de
politica comercial del principal actor econdmico del mundo es algo a lo
que el planeta no esta acostumbrado.

En este contexto, o0 que observamos es un crecimiento mediocre y des-
igual. Si miramos las proyecciones del FMI, vemos que los tres grandes
bloques: (i) la economia global en su conjunto; (i) las economias avanza-
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das (representadas en verde) y (iii) las economias emergentes (en naran-
ja); muestran tasas de crecimiento razonablemente estables, pero tam-
bién razonablemente mediocres.

Otro cambio importante en la economia mundial, del cual deberiamos ha-
blar mas, que los mercados emergentes en algun momento parecian ser
la locomotora que tiraba del tren, hoy dia siguen tirando del tren, pero no
a la misma velocidad. En algun momento, estos mercados parecian ser la
locomotora del crecimiento global. Hoy siguen tirando del tren, pero no a
la misma velocidad.

China crecia al 12%, los paises africanos al 7%, y en América Latina, pai-
ses como Peru, Chile o incluso Colombia crecian al 5%. Ese era el pano-
rama de la década anterior, o incluso de la previa. Pero no es la realidad
de esta década. Hoy, el mundo emergente esta creciendo al 4%. Si, sigue
siendo un crecimiento superior al del mundo desarrollado, que esta en
torno al 2%, pero 4% no es 7%.

Los afos de crecimiento chino al 12%, 9% u 8% se acabaron. Hay un
gran debate en el mundo sobre: ;qué tan confiables son las tasas de
crecimiento que el Gobierno chino reporta? Si uno cree al Gobierno chi-
no, China esta creciendo alrededor del 5%. Si uno le cree a los criticos
del Gobierno chino, las tasas son del orden del 5%, si uno le cree a los
criticos del Gobierno chino el crecimiento esta mas cerca del 3%. Lo que
si esté claro es que no volveremos a ver a una China que funcione como
la gran locomotora global, creciendo al 7% o mas. Eso, sencillamente, no
va a ocurrir.

Otro punto clave es que el crecimiento global esta siendo muy dispar. Si
observamos la evolucion de las proyecciones de crecimiento para este
ano, vemos que, en el caso de Estados Unidos, la linea azul en los grafi-
cos va hacia arriba. Esto indica que hoy se espera que la economia esta-
dounidense crezca mas de lo que se preveia hace un ano.

China, por su parte, también muestra una tendencia al alza, aunque en
una escala mas moderada. Sin embargo, si miramos con detalle, China
ya no crece al 7% u 8%, sino mas bien al 4%. En Estados Unidos, que se
mide en el eje de la izquierda, el crecimiento proyectado ronda el 2,5%, lo
que sigue siendo un desempeno solido para una economia desarrollada.

Pero en otras regiones del mundo, la tendencia es la inversa. En especial,
la Zona Euro, que ya nos tiene acostumbrados a un crecimiento débil,
muestra cifras aun mas bajas, con tasas proyectadas en torno al 1%. No
me detendré demasiado en este tema, pero es importante tener en cuen-
ta el problema estructural del crecimiento en la Zona Euro.
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Europa crece muy poco, y nadie tiene una respuesta clara sobre como
podria crecer mas, o dicho de otra manera, todo el mundo sabe lo que
Europa deberia hacer para crecer, pero nadie se atreve a hacerlo.

Como dijo un primer ministro belga: "Yo sé lo que tengo que hacer. Lo que
no sé es como ganar una eleccion después de haberlo hecho.” Es decir,
las reformas necesarias para que Europa crezca mas rapido son econo-
micamente deseables, pero politicamente inviables. Y dado el equilibrio
politico actual en Europa, lo mas probable es que esas reformas no se
lleven a cabo, lo que significa que el crecimiento seguira siendo bajo.

Un buen ejemplo de esto fue el informe publicado el afo pasado por Ma-
rio Draghi, expresidente del Banco Central Europeo. Draghi presentd un
plan de crecimiento encargado por la Union Europea, con una lista de
reformas clave. El informe se publico, se discutio y a las 48 horas fue
olvidado ¢Por qué? Porque todos los politicos y parlamentarios dijeron:
"Muchas gracias, serior Draghi, muy interesante, pero este ario hay elec-
ciones en mi pais, asi que yo no voy a tocar nada de eso. Que lo haga el
proximo Gobierno." Y asi, el tema quedd en el olvido.

Por eso, debemos acostumbrarnos a que la Zona Euro crezca a un ritmo
del 1% o, en un buen afo, tal vez 1,5% pero no mas.

¢ Qué pasa con la inflacion? Todos sabemos que el mundo experimento
un episodio inflacionario significativo e inesperado hace un par de afos.
También sabemos que, contra muchos prondsticos, ese episodio logro
ser contenido con costos menores a los anticipados. Mucha gente de-
cia: "Para bajar la inflacion, serd inevitable una gran recesion.” Pero esa
recesion nunca llego. Si, hubo una leve desaceleracion del crecimiento,
pero Estados Unidos no entro en recesion, China no entro en recesion, La
Zona Euro tampoco entré en recesion.

Sin embargo, en los ultimos meses hemos visto un leve repunte en las
expectativas inflacionarias. Este grafico muestra donde se encuentran las
expectativas de inflacion en relacion con la meta inflacionaria de cada
pais. El rectangulo rojo representa la diferencia entre la inflacion esperada
y la meta establecida.

Si miramos los datos historicos, en la mayoria de los paises avanzados
(AE: Advanced Economies), las expectativas de inflacion solian estar ali-
neadas con la meta o incluso por debajo de ella. Pero hoy, tanto en las
economias avanzadas como en las emergentes, las expectativas inflacio-
narias estan por encima de la meta. Es decir, la inflacion no esta fuera de
control, no es un fendmeno desbocado, pero sigue existiendo un rezago
inflacionario que no se ha logrado eliminar completamente.
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Ahora, dudas sobre la politica fiscal en Estados Unidos. Si me preguntan
por qué la inflacion podria repuntar en Estados Unidos, la causa que mas
atencion merece hoy en dia es la incertidumbre sobre la politica fiscal.

Lo mencioné antes, pero vale la pena recalcarlo: si hay una reduccion de
impuestos en Estados Unidos combinada con un aumento en el gasto
publico, esto inevitablemente generara una de dos cosas: un aumento en
los precios (mds inflacion) y un aumento en las tasas de interés (respues-
ta de la Reserva Federal para contener la inflacion) y ninguno de estos
dos escenarios es positivo.

El otro tema, que no es nuevo, pero sigue siendo muy discutido, es el
efecto de los aranceles en la inflacion y aqui es importante aclarar algo: el
impacto inflacionario de los aranceles no es inmediato ni permanente. Si
Estados Unidos entra en una guerra comercial, otros paises responderan
con medidas similares, lo que significa que podriamos ver aranceles en
cualquier parte del mundo, incluyendo este pais.

Pero, squé tan grande o pequeno es ese impacto? Hay dos puntos clave
a considerar:

1. Los aranceles no generan inflacion de manera directa. Lo que ha-
cen es provocar un aumento de una vez en precios en los bienes
transables. Este aumento puede reflejarse en la inflacion durante
uno, dos o tres meses, pero No es una presion inflacionaria per-
manente.

2. Elimpacto depende del tamano y apertura de la economia. En una
economia pequena y abierta, los aranceles pueden tener un efec-
to significativo. En Estados Unidos, que es una economia grande
y relativamente cerrada, el impacto es mucho menor.

Por lo tanto, cuando vean en la prensa que los aranceles podrian provocar
un fuerte salto inflacionario en Estados Unidos, tdbmenselo con cautela.
Hay muchas razones por las que la inflacion en Estados Unidos podria
subir, pero los aranceles no son la principal de ellas.

Es posible que haya un repunte en la inflacion debido a factores como el
precio del petroleo o la incertidumbre fiscal en Estados Unidos, pero esto
no es solo una discusion tedrica, es una cuestion practica. Hace unos
dias, se publico la cifra de inflacion en Estados Unidos, que aumento al
3% en los ultimos 12 meses.

La meta de la Reserva Federal es del 2%. La inflacion acumulada en 12
meses esta un punto porcentual por encima de la meta. Esto no es una




27° Congreso de Tesoreria

crisis ni un desastre, pero es mas de lo que la Reserva Federal querria y
mucho mas de lo que los mercados estaban anticipando. Aqui hay una
fuente de incertidumbre nada trivial.

Como consecuencia de esto, el mundo ya no es tan optimista sobre la
posibilidad de recortes en las tasas de interés. Este grafico muestra las
expectativas sobre la tasa de politica monetaria a seis meses. Dicho de
otra forma, refleja lo que el mercado cree que ocurrira con las tasas de
interés en el corto plazo.

Si miramos la linea roja en el grafico de la izquierda, podemos ver que el
punto mas bajo se registrd en septiembre del ano pasado. En ese mo-
mento, habia un gran optimismo: los mercados crefan que en seis meses
la tasa de interés estaria bastante baja. Sin embargo, ese optimismo se
ha desvanecido. Hoy, la linea roja esta mucho mas arriba de su punto
mas bajo, lo que indica que los mercados han ajustado sus expectativas
y ahora prevén tasas mas altas por mas tiempo.

La linea punteada en el grafico marca el dia de la eleccion presidencial
en Estados Unidos. Dado que la victoria de Trump no fue una sorpresa
total, es posible argumentar que desde octubre de 2024 las expectativas
de inflacion en Estados Unidos comenzaron a subir, a medida que se hizo
mas probable su regreso al poder.

¢ Por qué? Por los factores que hemos discutido: (i) aumento en los aran-
celes; (i) politica fiscal mas expansiva; y (i) mayor incertidumbre econoé-
mica y geopolitica. Insisto, no estamos en medio de una crisis inflacio-
naria. Si observamos los numeros en el gje vertical del grafico, hablamos
de aumentos moderados, de 0,2%, 0,3% 0 0,4%. No es el fin del mundo.
Sin embargo, lo que quiero recalcar es que hace seis meses el mercado
estaba convencido de que las tasas de interés iban a caer rapidamente.
Ese escenario, al menos en el corto plazo, no va a ocurrir.

Ademas, hay mucha incertidumbre sobre hacia donde van a aterrizar las
tasas en el mediano plazo ¢Por qué? porque el mundo vivid un perio-
do extraordinario de tasas bajas entre 2008 y 2021-2022. Durante esos
anos, la tasa de equilibrio, la tasa de interés que no genera inflacion ni
frena el crecimiento, cayo a 1% o 2% vy la gran pregunta es: ¢volveremos
a un mundo de tasas reales cercanas a cero o incluso negativas? o, por el
contrario, ¢ volveremos a un mundo donde la tasa real de interés esté en 2
% 0 3 %, como ocurrio en las décadas de los 60, 70, 80 y 907

¢ Cual de estos dos escenarios prevalecera? dependera de varios facto-
res: (i) demografia; (i) tecnologia; vy (iii) politica fiscal, especialmente la de
Estados Unidos.
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La otra variable que se ha movido en respuesta a estos factores es el
dolar. Hasta hace 15 dias, la tendencia era muy clara. Si miramos la linea
azul en el gréafico, que representa el dolar frente a una canasta de mone-
das internacionales, vemos algo interesante: justo en el cuarto trimestre
de 2024, el dolar comenzo a fortalecerse significativamente. Esto ocurrio
aproximadamente 15 dias antes de la eleccion en Estados Unidos, cuan-
do comenzo a volverse mas probable que Trump ganara ¢ Por qué? por
las expectativas de lo que ya hemos discutido: (i) politica fiscal mas ex-
pansiva; (i) mayores tasas de interés; (i) aranceles mas altos, y (iv) mayor
incertidumbre global.

Esto dio lugar a un fendmeno conocido en los mercados financieros
como el "Trump Trade" ;Qué significa esto? la idea es que, si uno cree
que Trump implementara todas las politicas que ha prometido, el dolar
se fortalecera. Entonces, los inversionistas compran dolares, apostando
por su apreciacion. Por un tiempo, esta estrategia funciond bien y genero
rendimientos positivos. Sin embargo, en los Ultimos tres o cuatro dias,
esta tendencia ha comenzado a revertirse.

Hace apenas unos dias, Financial Times publico un titular que refleja un
cambio en el tono de la discusion. En los Ultimos tres o cuatro dias, la per-
cepcion del mercado comenzo a cambiar ;Por qué? porque toda esta lis-
ta de factores sugiere que el dolar se va a apreciar, pero la incertidumbre
respecto a las politicas en Estados Unidos opera en la direccion contraria.

El riesgo de que toda esta incertidumbre afecte la actividad econémica
en Estados Unidos también va en la direccion contraria, al igual que el
riesgo de que los aranceles encarezcan los costos de produccion para las
empresas en Estados Unidos.

Es decir, en la Ultima semana, el mercado ha comenzado a cambiar desde
una percepcion de que en Estados Unidos todo va a ser muy expansivo y
por lo tanto el dolar sube, a una situacion en la cual de repente las cosas
no van a andar tan bien, lo que lleva a que el dolar se debilite ;Cual de las
dos tendencias prevalecera en el mediano plazo? Creo que nadie puede
estar completamente seguro.

Otro dato fundamental en Estados Unidos es que los precios de los acti-
vOs siguen por las nubes. La Bolsa de Valores continla en maximos, y lo
mismo ocurre con otros activos altamente especulativos, como el Bitcoin,
que siguen subiendo sin freno ;Por qué? En parte, por las expectativas
generadas en torno a Trump, pero también por otros factores. Uno de los
principales es la apuesta a un shock tecnolégico positivo, impulsado por
la inteligencia artificial.
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¢En qué se traduce esto? En que los coeficientes de precio-utilidad estan
en su maximo historico. Si analizamos las utilidades proyectadas de las
empresas y las comparamos con el precio de los activos, nunca en la
historia de Estados Unidos la Bolsa habia estado tan cara. Realmente, es-
tos niveles de valoracion tienen pocos o ningun precedente. Obviamente,
esto depende del periodo historico que se analice, pero los indicadores
muestran que estamos en maximos historicos.

Entonces, la pregunta que surge es jesto es realmente un proceso ra-
cional que tiene que ver con las grandes ganancias de productividad?
Es decir ses porque Trump desregulara la economia?, ses porque la tec-
nologia generara un cambio estructural en el crecimiento?, ;es porque la
inteligencia artificial nos va a volver a todos genios?

Si la respuesta es si, entonces estas valoraciones tienen sentido. Pero
también podria tratarse simplemente de optimismo desmedido, de una
exuberancia irracional, como dijo un Premio Nobel. En ese caso, podria-
mos despertarnos un lunes por la manana y encontrarnos con un colapso
en los mercados. No lo sé con certeza.

Mi instinto me dice que la Bolsa esta sobrevalorada y que, en algun mo-
mento, habra una correccion ;Cuando ocurrira, en un mes, en tres me-
ses, en seis meses? Quien afirme que lo sabe con certeza, probable-
mente esté equivocado. Creo que es especulacion, nadie puede saberlo
con certeza, pero cada vez hay mas margen para una correccion en los
mercados. Estas son las grandes tendencias, y como pueden ver, plan-
tean mas preguntas que respuestas.

Antes de terminar, me quiero centrar en cuatro grandes dudas, cuatro
preguntas fundamentales que no tienen una respuesta facil, pero que
vale la pena considerar.

En primer lugar, cuanto de amenaza y cuanto de realidad hay en la gue-
rra comercial? ya lo mencioné varias veces: hemos visto anuncios, retro-
cesos y cancelaciones en las politicas comerciales de Estados Unidos.
Sin embargo, hay dos factores adicionales que influiran en qué tan lejos
llegue el Gobierno de Estados Unidos en la escalada de una guerra co-
mercial.

El primer factor es que, si asumimos que el Gobierno de Estados Unidos
toma decisiones con criterios politicos, la pregunta clave es: ;como im-
pacta esto electoralmente dentro de Estados Unidos? Aqui encontramos
dos efectos opuestos:
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Factor identitario: muchos votantes de Trump aprecian su imagen de lider
fuerte, que se enfrenta a todos y golpea con el bate de béisbol a quien
se le cruce. Para este segmento de votantes, una postura agresiva en
comercio exterior puede ser politicamente rentable.

Factor economico y social: no debemos olvidar que una parte importante
del electorado que llevd a Trump a la Casa Blanca en 2016 proviene de
la clase media y obrera blanca de los estados industriales del centro del
pais. Estados como Michigan, Wisconsin y Pensilvania tienen una fuerte
base industrial, y ese electorado no se beneficia de una guerra comercial.

Por ejemplo, la industria automotriz es el corazén de Michigan, pero esta
altamente integrada con Canada y México. Si hoy compras un Ford en
Estados Unidos y dice "Hecho en Estados Unidos”, lo cierto es que entre
el 60% y el 70% de sus partes y piezas no fueron fabricadas en Estados
Unidos, sino en Canada o México.

No solo eso, muchos de los componentes de los vehiculos cruzan va-
rias veces las fronteras durante el proceso de produccion. Si se imponen
aranceles, cada vez que una pieza cruce la frontera, pagara un impuesto
adicional, lo que significa que el impacto en los costos de produccion sera
aun mayor.

Por ejemplo, un arancel del 25% sobre productos de Canada y México
seria absolutamente brutal para la industria automotriz de Estados Uni-
dos. Pensemos en un trabajador que voté por Trump y trabaja en una
planta ensambladora en Michigan. Si su empleador ve que los costos
de produccion han aumentado en un tercio, probablemente tome una de
dos decisiones: despedir personal 0 congelar incrementos salariales. Ese
trabajador no va a estar contento.

Aqui se generara una tension interna entre las dos facetas del votante
de Trump: Por un lado, dira: “Si, Trump es un lider fuerte, que defiende a
los estadounidenses y enfrenta al mundo.” Pero, por otro lado, pensara:
“Carajo, mi empresa esta en problemas y esto me esta afectando directa-
mente.” ;Cual de los dos sentimientos prevalecera? No lo sé.

Otra cosa que si sabemos es que Trump le da una gran importancia a la
Bolsa de Valores. No olvidemos que, antes de ser politico, fue un hombre
de negocios, un empresario neoyorquino que entiende el peso simbaolico
de Wall Street. En Nueva York, el estado de animo muchas veces depen-
de de como le va a la Bolsa. Y Trump se toma los movimientos de la Bolsa
como algo personal.
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Hoy, se siente fortalecido porque los mercados estan en maximos histo-
ricos, como vimos anteriormente. Pero, ;qué pasaria si la Bolsa comienza
a caer? si las empresas automotrices comienzan a tener problemas de-
bido a los aranceles, si las acciones de las principales compafias empie-
zan a desplomarse, si la incertidumbre crece y los inversionistas pierden
confianza, podriamos ver un giro en las politicas comerciales de Estados
Unidos.

En ese caso, el Gobierno tendria dos opciones: seguir adelante con su
plan bajo la idea de que su objetivo es “cambiar el mundo”, o replantear
su estrategia al darse cuenta de que la Bolsa cae, el empresariado esta
descontento y los votantes estan sufriendo.

No olvidemos que en Estados Unidos hay elecciones cada dos afos. Los
diputados duran solo dos afios en el cargo, por lo que los que fueron
elegidos en noviembre pasado ya estan pensando en su reeleccion. Los
senadores duran seis anos, pero también enfrentan elecciones parciales.
Esto significa que muchos congresistas republicanos le seran leales a
Trump, pero si ven que sus distritos empiezan a sufrir, podrian empezar a
cuestionar sus politicas ;Como se resolvera esta tension? No lo sé, pero
es probable que tenga un gran impacto en la evolucion de la guerra co-
mercial.

Otra pregunta fascinante es: ;Qué va a pasar con el dolar? No me refiero
solo a su valor, sino a su rol como moneda de reserva mundial. Desde el
fin del Imperio Britanico y el final de la Segunda Guerra Mundial en 1945,
el dolar ha sido la moneda dominante en el mundo. Cuando los suda-
fricanos, rusos o argentinos ahorran, lo hacen en dolares. Los bancos
centrales depositan sus reservas en dolares. Es la moneda de referencia
del comercio internacional. Los precios de los bienes estan denominados
en dolares. Si dos paises (A y B) quieren comerciar, no intercambian di-
rectamente sus monedas, primero convierten sus divisas a dolares. Es el
refugio financiero global.

En Estados Unidos, los depositos bancarios y los fondos de inversion
operan en dolares ;Podria cambiar esta situacion? Si le preguntamos a
Lula, Putin o Xi Jinping, ellos diran que estan decididos a que esto cam-
bie. Pero hasta ahora, ese cambio ha sido dificil de materializar ;Por qué?
porque, al final del dia, los ahorradores en doélares del mundo no lo hacen
porgue hablen inglés, porque les guste el béisbol o porque viajen a Miami.
Histéricamente, la gente ha ahorrado en dolares por una razén simple:
confianza.

¢Por que? Porque era una moneda razonablemente segura, respaldada
por la solidez de las instituciones politicas y judiciales de Estados Uni-
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dos. Si alguien compraba un bono del Tesoro de Estados Unidos tenia
la certeza de que no habria un default y de que nadie se lo confiscaria
arbitrariamente. Y, en caso de que surgiera un problema, podia recurrir a
los tribunales de Estados Unidos, que historicamente se caracterizaban
por ser justos, predecibles y confiables.

Pero ;qué pasa si la confianza en esas instituciones comienza a deterio-
rarse? No estoy diciendo que esto cambiara de la noche a la mafana por-
que no hay muchas alternativas reales al dodlar. A lideres como Lula, Putin
y Xi Jinping les encanta decir que una moneda de los BRICS reemplazara
al dolar, pero ;realmente es una opcion viable?

Veamos un ejemplo concreto: ;Cuantas personas en este salon tienen
sus ahorros en reales brasilefos? Hay una mano que se alza, este hom-
bre tiene 1% de su portafolio en el mundo, una excepcion minima ;Por
que? No es porque Brasil no sea un pais atractivo o porque el portugués
no sea un idioma hermoso. Es porque el real brasilefio no tiene detras ins-
tituciones financieras y politicas con la solidez histérica de Washington.
Y si eso es cierto para Brasil, lo es aun mas para Rusia y China, que son
regimenes autoritarios.

En el corto plazo, el renminbi chino no se convertira en la moneda de
ahorro del mundo. Mucho menos lo hara el rublo ruso. Tampoco el real
brasileno. Ni siquiera una moneda creada por los BRICS. Los BRICS po-
drian comerciar entre ellos usando una divisa distinta al dolar, pero eso no
significa que los bancos centrales vayan a confiar en esa moneda para
Sus reservas.

Si analizamos como estan distribuidas las reservas de los bancos centra-
les del mundo, observamos que: El uso del yuan ha subido del 1% al 4%
y el dolar ha bajado del 60 y tantos por ciento al 60% o 58%. En otras pa-
labras, dos tercios de las reservas mundiales siguen estando en dolares.

Esto no cambiara de la noche a la manana, pero podria marcar el inicio de
una transformacion gradual. Podriamos estar ante el inicio de un proceso
de transformacion en el sistema financiero global. Quizas, dentro de 10 o
15 anos, la llegada de Trump al poder se recuerde como el comienzo de la
larga declinacion del dolar como mecanismo de ahorro y refugio de valor
en el mundo.

La otra gran fuente de incertidumbre es: ;qué tan grandes seran las ga-
nancias de productividad impulsadas por el cambio tecnolégico? Una for-
ma optimista de entender el auge actual en la bolsa es asumir que refleja
un salto masivo en productividad que esta por venir. Quiero creer que los
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precios de los activos son justificados, que el mercado esta anticipando
una transformacion econdémica sin precedentes.

Sin embargo, hay un dato clave: nunca antes la Bolsa de Estados Uni-
dos habia sido tan dependiente de un grupo tan reducido de empresas
tecnologicas. Las llamadas “Siete Magnificas” dominan el mercado y, en
teoria, estan en esa posicion porque seran las grandes beneficiarias de
la revolucion tecnoldgica. Eso es lo que se ha creido hasta ahora, incluso
después de las recientes noticias sobre avances en inteligencia artificial
en China.

Si uno profundiza mas, se da cuenta de que no hay consenso entre los
expertos sobre qué tan grandes o qué tan rapidas seran estas ganancias
de productividad. Por un lado, cualquiera que haya pasado media hora
usando ChatGPT tiene la sensacion de que estamos ante una herramien-
ta revolucionaria.

No cabe duda de que esta tecnologia tiene el potencial de transformar in-
dustrias enteras. Pero hay una diferencia entre potencial y realidad. Como
profesor, paso mucho tiempo revisando si mis alumnos me entregan pa-
pers escritos por ellos mismos o por una IA. Hoy, la IA escribe competen-
temente, pero no elegantemente. Si el ensayo es aburrido y predecible,
probablemente lo hizo la maquina. Si el ensayo es ingenioso y creativo,
probablemente lo hizo un ser humano.

¢Pero qué pasara en tres, cinco o seis anos? ChatGPT podria evolucionar
hasta escribir con originalidad, ingenio y profundidad. En Silicon Valley
y en Wall Street, muchos aseguran que la gran revolucion tecnologica
esta a la vuelta de la esquina. Pero no todos los economistas estan de
acuerdo. Dos Premios Nobel han escrito en direccion contraria: Daron
Acemoglu, el mas reciente Nobel de Turquia y Paul Krugman, Nobel de
Estados Unidos hace 20 anos.

Ambos sostienen que si habra ganancias de productividad, pero que no
llegaran manana. ;Por qué? Porque ya ha sucedido antes. Cuando la
computacion se volvié masiva hace 30 o 35 anos, hubo una gran brecha
entre el momento en que las computadoras se volvieron universales y el
momento en que eso se reflejé en un aumento real de productividad.

El Premio Nobel Robert Solow, en los anos 90, lo expreso con una frase
célebre: “Las computadoras estan en todas partes, menos en las cifras
de productividad.” ;Por qué? Porque aunque la computacion fue una in-
novacion espectacular, el impacto real en productividad tomé anos en
materializarse.
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La computadora fue una cosa maravillosa, ¢no?, yo no sé qué haria y
ustedes tampoco saben qué harian si no tuviéramos nuestro Apple, que
andamos trayendo bajo el brazo. Pero de ahi a que las empresas modifi-
guen sus procesos, incorporen la tecnologia, cambien sus mecanismos,
y eso se refleje en las cifras pueden pasar anos.

Las ganancias de productividad pueden ser mas complejas, mas volatiles
y terminar tomando un rumbo que nadie anticipa. Por lo tanto, aunque los
precios de los activos hoy estan anclados en la expectativa de un creci-
miento tangible y seguro, la gran pregunta sigue en el aire: ;habra ganan-
cias de productividad? Si. ;Cuando se manifestaran? Nadie lo sabe.

Al hablar con personas de la industria, el discurso es siempre el mismo:
“La revolucion viene. Viene manana. Nos va a cambiar la vida a todos."
Yo quiero creerlo. Pero no estoy seguro.

Y finalmente no he dicho nada o casi nada en la region. Si miro el es-
cenario mundial, a nivel politico, en términos generales, América Latina
pierde ¢Por qué? Porque los paises mas débiles necesitan reglas claras.
Nos conviene el Estado de derecho. Si existen normas, podemos apelar
a un tribunal. Si hay una corte, tenemos una instancia de defensa si algo
sale mal. Pero si todo se reduce a poder, fuerza bruta y competencia de
grandes imperios, salimos perdiendo. Un mundo que regresa a la compe-
tencia de imperios, como la de 1880 o 1900, no le conviene a paises de
tamano medio como Colombia o Chile.

Si el dolar sigue fortaleciéndose, esto no es una buena noticia para la
region. Histéricamente, los ciclos econdmicos en América del Sur han
seguido una pauta clara: Un dolar fuerte suele coincidir con periodos de
recesion en América Latina. México tiene una dinamica diferente, pero en
Ameérica del Sur, cuando el dolar sube, la region sufre.

¢Por qué ocurre esto? En parte por un asunto de precios relativos. Un
dolar fuerte suele ir acompanado de tasas de interés mas altas en Es-
tados Unidos, lo que genera condiciones financieras mas restrictivas a
nivel global. Como América Latina depende en gran medida de los flujos
de liquidez en ddlares, cuando la disponibilidad de doélares se contrag,
nuestras economias tienden a desacelerarse. Desde esta perspectiva, un
escenario con un doélar muy fuerte y tasas de interés en Estados Unidos
mas altas de lo esperado no es positivo para América del Sur.

Segundo, guerra comercial, aranceles ;todo esto es bueno o malo para
la region? Los expertos en comercio suelen hablar de dos efectos princi-
pales cuando se imponen aranceles: (i) el comercio se encarece, lo que
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reduce el volumen de transacciones, y (i) los paises buscan nuevos pro-
veedores que no estén afectados por los aranceles.

¢Puede América Latina beneficiarse de este fendmeno? En algunas co-
yunturas, si. Por ejemplo, paises como Brasil, Argentina y Uruguay, que
son grandes productores de soja y trigo, podrian beneficiarse si China
deja de comprar estos productos a Canada o Estados Unidos y los redi-
rige hacia el Cono Sur. Sin embargo, estos efectos suelen ser impredeci-
bles e inestables.

Otro factor que en su momento parecia beneficiar a América Latina era la
tendencia del nearshoring y el friendshoring. La creciente tension entre
Estados Unidos y China que ha llevado a muchas empresas a reubicar su
produccion fuera de China para mantener acceso al mercado estadouni-
dense. En los ultimos dos o tres anos, hemos visto un claro fendmeno de
nearshoring, donde numerosas empresas internacionales han trasladado
sus operaciones de China a México.

Y no hay ninguna razon por la cual eso no pudiera aplicarse también al
Caribe, América Central o incluso a un pais como Colombia ¢Cual es el
problema? Que algunas empresas son chinas y, por lo tanto, el clima poli-
tico en Washington hoy en dia es tal que dice: “No, no, no, no". Aunque la
empresa esté en México y cumpla con los requisitos del acuerdo de libre
comercio, si es china, no la quieren. Es decir, el nearshoring se ha vuelto
mas dificil para México, América Central, el Caribe y, por extension, tam-
bién para América del Sur.

Ahora, evidentemente, el nearshoring no involucra Unicamente a empre-
sas chinas. Cualquier empresa de cualquier parte del mundo podria decir:
“Voy a producir en Colombia, Puerto Rico, Republica Dominicana o Gua-
temala para no perder acceso al mercado estadounidense”. Sin embar-
go, el actual clima politico en Washington y en Estados Unidos en general
hace que este proceso también se vea con escepticismo y dudas. Por lo
tanto, no seria raro que, en algin momento, Trump se levante en la ma-
Aana y diga: "No, también le pongo un arancel a esos bienes porque no
me gusta que se vendan productos en Estados Unidos provenientes de
Republica Dominicana, quiero que se fabriquen en Miami".

¢Tiene logica econdmica? No mucha. ¢Es consistente con los actuales
acuerdos de libre comercio? No. ;Podria ocurrir? Si.

Y, finalmente, una reflexion politica. Creo que, en América del Sur—aun-
que Mexico y el Caribe son distintos—, en los ultimos 15 o 20 anos he-
mos logrado mantener un cierto equilibrio diplomatico razonable. Hemos
mantenido muy buenas relaciones con Estados Unidos y Europa y hemos
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sido, desde un punto de vista politico y diplomatico, parte del bloque de-
mocratico de Occidente.

Al mismo tiempo, hemos conseguido mantener un comercio creciente
con economias como la China. Para muchos paises de América del Sur,
incluida mi nacion, China es, por lejos, su socio comercial mas grande.
Por lo tanto, existia un equilibrio. A veces incomodo, a veces inestable,
pero un equilibrio, al fin y al cabo.

Ese equilibrio puede que no siga siendo factible. Podria llegar un momen-
to en el que nos pongan contra la pared y nos digan: “Sefior, ;usted es
amigo o enemigo?"; Qué prevalecera en ese momento? ;El interés eco-
nomico? ¢;La historia compartida? ¢La cercania ideoldgica? No lo sé. Lo
que si sé es que algo ha cambiado histéricamente en América Latina.

Podriamos decir, bueno, los chinos tienen el dinero y el comercio, pero
son una dictadura. Nuestra cercania con Estados Unidos, Canada y Eu-
ropa no es solo un asunto comercial, sino también un asunto de valores,
de compromiso con la democracia, los derechos humanos y el Estado
de derecho. Esa ha sido la base fundamental de nuestra relacion con
Occidente.

Pero si Estados Unidos comienza a volverse menos predecible, menos
respetuoso de la ley y menos democratico, ese equilibrio también empe-
zaria a cambiar. Y en algun momento, alguien podria preguntarse: ¢;Por
queé seguir siendo aliado de Estados Unidos si ya ni siquiera compartimos
los mismos valores?” “Si tampoco nos benefician economicamente, silas
inversiones no llegan, si no hay ventajas claras, ;donde esta el benefi-
cio?"

No sé como se resolvera esto. Lo que si sé es que sera un asunto com-
plicado y lleno de tensiones. Y, para cerrar con una reflexion —que no es
la mas optimista —no nos va a faltar de qué preocuparnos en los meses
y afos que vienen.

Gracias.
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Discurso de Instalacion
Jonathan Malagon

Presidente de Asobancaria
Muy buenos dias a todos.

Saludo al superintendente financiero de los colombianos, al profesor
César Ferrari, a su equipo, a Felipe Noval, a Catalina Méndez.

Saludo, de igual forma, a los exsuperintendentes financieros que nos
acompafian hoy: el doctor Jorge Castafio, el doctor Gerardo Her-
nandez; a la Unidad de Regulacién Financiera (URF), doctora Mo-
nica Higuera, bienvenida a esta, su casa. lgualmente, a la doctora
Paola Pefia, que también nos acompafia el dia de hoy; a Bibiana Ta-
boada, codirectora del Banco de la Republica; a Paola Arias, geren-
te del programa Banca de las Oportunidades; a German Guerrero,
del Ministerio de Agricultura; al senador German Blanco, del Partido
Conservador y de la Comisién Primera del Senado; a la honorable
representante Lina Maria Garrido, de Cambio Radical, de la Comisién
Tercera de la Camara.

A Chris Gardner, nuestro speaker principal, muchas gracias por acom-
pafiarnos en la mafiana de hoy; a Terence Gallagher, jefe de Inclusién
Financiera del BID; a los presidentes de las entidades financieras y
de los bancos que nos acompafian el dia de hoy: a Javier Suarez, de
Davivienda; a Maria Fernanda Suarez, del Banco Popular; a Viviana
Araque, de Bancamia; a Hernando Chica, del Banco Agrario, ya habia
saludado al doctor Gerardo; a Gian Piero Celia, de Serfinanza; a Car-
los Ivan Villegas, de Tuya; a Jorge Andrés Lopez, de Coopcentral; a
Margarita Henao, de Daviplata; a Andrés Vasquez, de Nequi; y a José
Manuel Ayerbe, de Dalel.

Quiero saludar, de igual forma, a mis colegas y amigos de los gremios
que también se unen a este CAMP: a Maria Clara Hoyos, de Asomi-
crofinanzas; a Maria Fernanda Quifiones, de la Cdmara Colombiana
de Comercio Electrénico (CCE); a Gabriel Santos, de Colombia Fin-
tech; a Héctor Javier Galindo, de la Mesa Nacional de Tenderos y Co-
merciantes de la Economia Popular, a José Félix Lafaurie, presidente
de Fedegan; y a todos nuestros conferencistas.
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A la Junta Estratégica de Inclusién Financiera, que oficia como anfi-
triona de este evento; a mis compaferos de Asobancaria; a los ami-
gos de los medios de comunicacion.

Sefioras y sefiores.

Felicidad

La felicidad es un concepto cotidiano, cercano, casi intuitivo, pero al
mismo tiempo encierra varias complejidades. Tal vez la mayor dificul-
tad, cuando hablamos de felicidad, es definirla. ;Como la definimos?
Si nos remontamos a los clasicos, y en particular a Aristoteles, en-
contramos que la felicidad se entendia como el bienestar total. Una
persona es feliz cuando esta bien en cada una de las dimensiones
que considera esenciales para su vida. En otras palabras, soy feliz
si estoy bien en aquello que para mi es importante. Ese es el primer
gran concepto de felicidad. Existe un segundo enfoque, ya no de
los fildsofos clasicos sino de los estoicos, especialmente de Séneca.
Para ellos, la felicidad estaba ligada a la relacion con el futuro. Ser
feliz significaba no temerle al mafiana, vivir sin la angustia de la incer-
tidumbre y poder mirar hacia adelante sin miedo. Esa actitud, segun
los estoicos, constituia otra aproximacion a la felicidad. En definitiva,
la felicidad es algo que vivimos cada dia, pero sigue siendo dificil de
definir con precision.

¢Por qué estamos hablando de felicidad en el CAMP? ;Por qué co-
menzamos la presentacion de este evento reflexionando sobre felici-
dad? Porque aqui vamos a hablar de datos abiertos, vamos a hablar
de inclusién financiera, vamos a hablar de economia popular, vamos
a hablar de pagos inmediatos, vamos a hablar de inteligencia artifi-
cial, y todas las cosas que estaremos conversando durante este dia
y mafiana se parecen en algo: todos son discusiones y medios para
un fin Ultimo. El fin Ultimo que tenemos todos, gobierno e industria, el
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fin Ultimo que tenemos todos, que es ademas el objetivo capital del
sector financiero en Colombia: ayudar a los colombianos, proveer-
les oportunidades, simplificarles la vida para que sean mas felices.
Todos trabajamos para hacerle a los colombianos la vida mas facil y
que puedan, por tanto, ser mas felices. Hablar de inclusion financie-
ra, hablar de transformacion digital, hablar de todos y cada uno de
los temas del CAMP es hablar de felicidad. Este es un congreso que
habla de felicidad.

Por eso no es raro que nuestro speaker principal sea Chris Gardner.
El es protagonista de la historia “En busca de la felicidad”, que con-
movio e inspird a millones alrededor del mundo. Va a compartir con
nosotros, posteriormente, algunas reflexiones sobre liderazgo, sobre
resiliencia, sobre constancia, sobre perseverancia, sobre denuedo.
Pero cuando hablamos de felicidad y hablamos de inclusion financie-
ra, estamos hablando basicamente de lo mismo. Porque la felicidad
no es solamente un concepto individual, que cada uno lo va gestio-
nando a su manera; la felicidad también es una construccion colec-
tiva, es en cierta medida un fendmeno social. Como es un fendmeno
social, podemos hablar de la felicidad de los paises, del mundo, de
esa felicidad que se suscita a través del desarrollo de ciertas indus-
trias. Es por eso que recientemente varias firmas globales estan mi-
diendo la felicidad en distintos paises del mundo. Una la hace Ipsos,
y otra, a la que voy a hacer referencia hoy, es una medicion que hace
Gallup con la Universidad de Oxford. Entonces, sacan una linea base,
una serie de preguntas con varias dimensiones y consultan alrededor
del mundo qué tan feliz es un pals.

¢:Como creen que esta Colombia? ;Colombia es de los mas felices o
de los menos felices?

Cuando estaba en el colegio, siempre escuchaba que Colombia era el
segundo pals mas feliz del mundo y nunca supe por qué el segundo.
También nos decian que teniamos el segundo himno mas bello del
planeta, solo superado por La Marsellesa. Pero lo que mas repetian
era: “Colombia es el segundo pais mas feliz del mundo”. Y, aun asi,
todos lo deciamos con orgullo, convencidos de que en realidad éra-
mos los mas felices.

De acuerdo con este ranking que les cuento, el de la Universidad
de Oxford, Colombia no es el pais mas feliz del mundo, tampoco es
el mas infeliz: esta en mitad de tabla. No somos, ni de lejos, los mas
felices; tampoco somos los mas infelices.
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Esta es una medicion que va de 1 a 10. Colombia obtiene 5,6. Alguien
podria decir: “se rajo, de 6 se pasa”. Pero no es asi: nadie saca 10.
Los puntajes mas altos rondan el 7,5. Asi que, si comparamos con
las mejores calificaciones, Colombia pasaria raspando. No somos un
pais extremadamente feliz, pero tampoco uno profundamente infeliz;
estamos en la mitad de la tabla. De nuevo, este es un estudio que
intenta convertir en nimero una variable que no se puede observar
directamente, una variable profundamente subjetiva como la felici-
dad. Es un esfuerzo por cuantificarla para poder comparar y abrir
discusiones. Bajo esa légica, Colombia queda justo en la mitad.

¢Quiénes aparecen arriba? ;Cuales son los paises mas felices del
mundo? Principalmente cinco: Finlandia, Islandia, Dinamarca, Holan-
day Suecia. Esos son los lideres del ranking.

;Qué tienen en comun

?

Cuando uno se pregunta qué tienen en comun esos cinco paises,
los que obtienen 7,5 sobre 10 mientras Colombia ronda el 5 y algo,
encuentra varios elementos compartidos. Retomando lo que decia
Séneca sobre la incertidumbre del futuro, estos paises tienen algo en
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comun fundamental: una cobertura de salud altisima. En promedio,

del 85%.

Cobertura en salud’

Entonces, los paises mas felices del mundo tienen una cobertura de
salud altisima, cercana al 85%. Si entendemos esto como un com-
ponente previsional que reduce la incertidumbre sobre el mafiana,
es completamente coherente con esa vision de felicidad de la que
hablaba Séneca.

Crisis financieras
en el dltimo siglo

Caria

Lo segundo: son paises donde practicamente no hay crisis. En el Ul-
timo siglo solo han vivido dos crisis econdémicas. Tienen ciclos, como
todo el mundo, pero crisis financieras profundas han tenido unica-
mente dos. Eso significa que sus niveles de empleo no presentan va-
riaciones dramaticas a lo largo de cien afios. Si uno vive en Finlandia,
Islandia, Dinamarca, Holanda o Suecia, no esta habituado a las crisis
econdmicas. En resumen: son paises con buena cobertura en salud
y con economias estables; es decir, con altos niveles de certidumbre
respecto al futuro.
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Acceso a educacion terciaria

Tercero: tienen un nivel de educacion terciaria muy alto. Alguien po-
dria pensar que 48% es un numero modesto, pero en realidad es ex-
traordinariamente alto: es el nivel mas alto del mundo. En esos pai-
ses, uno de cada dos adultos tiene educacion terciaria. Eso significa
una poblacion altamente entrenada.

6330

dolares PPA

PIB per capita mensual

Y, de manera natural, ese nivel de entrenamiento esta acompafiado
de un ingreso per capita altisimo. Ajustado por paridad de poder ad-
quisitivo para hacerlo comparable, el ingreso mensual promedio en
estos cinco paises es de $6.330 dolares. Nada mal, ;cierto?

Entonces: primero, paises con buena cobertura de salud. Segundo,
paises sin mayores fluctuaciones en la economia, sin muchas crisis,
sin incertidumbre. Tercero, paises con muy buenos niveles de entre-
namiento y cuarto, paises con un alto ingreso per capita.
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Pero, desde el punto de vista financiero, también comparten particu-
laridades. Son paises donde practicamente toda la poblacion accede
a servicios financieros. La inclusion financiera por el lado del pasivo
el ahorro, las cuentas, los servicios transaccionales alcanza el 98%.

Y aqui viene un punto clave: la inclusion crediticia no es del 100%. En
los cinco paises mas felices del mundo, el porcentaje de personas
que tienen un producto de crédito es del 65%. No del 100%. Hay pai-
ses que estan un poco mas arriba, como Canada, que llega al 79%.
Por eso, cuando alguien afirma que Colombia deberia tener una in-
clusién crediticia del 100%, vale la pena recordar esto: ni siquiera los
paises mas felices y algunos de los mas desarrollados del planeta
llegan a ese nivel. La cifra es 65%. Profesor, es 65%. Doctora Mdnica,
es 65%. No es 100%. El punto de llegada, entonces, no es el 100%.

Entonces, ;como esta Colombia? Ya sabemos que, en ese indicador
de felicidad, estamos en la mitad de la tabla: no somos los mas feli-
ces, pero tampoco los mas infelices. Revisamos algunas dimensiones
clave de los paises que lideran el ranking, asi que miremos como se
compara Colombia en esos mismos componentes.
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Primero, en cobertura de salud. Sorprendentemente, estamos muy
cerca. Segun indicadores del Banco Mundial, Colombia no tiene una
gran brecha frente a esos paises. No estamos hablando de calidad,
tiempos ni resultados; estamos hablando Unicamente de cobertura, y
ahi estamos en niveles similares a los de los paises mas felices.

Segundo, en términos de estabilidad econdémica medida por la pre-
sencia de crisis financieras, también estamos comparablemente bien.
Colombia ha tenido un ndmero de crisis similar al de esos paises de-
sarrollados. Es decir, Colombia no es un pais de crisis; es, de hecho,
un pais tremendamente estable. Si la felicidad, como plantea la apro-
ximacién previsional, depende en parte de reducir la incertidumbre
sobre el futuro, en estos dos componentes (salud y estabilidad) va-
mos bien.

¢;Donde empiezan a aparecer brechas grandes? En el acceso a edu-
cacion terciaria. En los paises mds felices, la mitad de los adultos
tiene educacioén terciaria; en Colombia, no alcanzamos ni a tres de
cada diez. Estamos, literalmente, a mitad de camino.

Acceso a crédito a través de entidades financieras (=

; e & |
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En PIB per capita, la distancia es enorme. Incluso ajustado por pari-
dad de poder adquisitivo, Colombia tiene menos de la tercera parte
del ingreso per capita que registran esos paises. Ahi es donde co-
mienzan las diferencias sustantivas.

Pero miren qué interesante ocurre con la inclusién financiera, por-
que los resultados lucen muy positivos en un frente y aparentemente
negativos en otro. Cuando analizamos la inclusion desde el lado del
ahorro encontramos que Colombia tiene niveles equivalentes a los de
los cinco paises nordicos. Hoy, nuestro nivel de acceso a productos
financieros es comparable al de las economias mas desarrolladas del
mundo. Ese 95%, que, por supuesto, aun requiere cerrar la Ultima
milla y avanzar en muchos frentes, se ubica al nivel de los mejores in-
dicadores globales. No estamos hablando de la OCDE, ni de América
Latina, ni siquiera de América; estamos hablando de los mejores del
mundo, y ahi estamos bien.

Pero desde el punto de vista del crédito, la historia cambia. La in-
clusion crediticia en Colombia es del 36%. Ya veremos que ese 36%
tiene matices y varios interrogantes, pero es 36%. En los paises de-
sarrollados, en cambio, la cifra es 65%. Ese es el bache.

Y quiero centrar estas palabras de apertura precisamente en ese Ul-
timo gap. Porque, aunque parece la brecha mas grande de todas,
también es la que convoca; es, en buena medida, la razon de ser del
CAMP este afio. Cuando hablamos de crédito, cuando hablamos de
inclusion crediticia, estamos hablando de anticipar consumo, de fi-
nanciar proyectos y de mitigar contingencias. Es decir, hablamos del
presente, del futuro y de la proteccion frente a los riesgos. Ahi esta el
desafio. Y ahi esta la conversacion que nos reudne hoy.

Es decir, tener crédito significa poder disfrutar hoy unas vacaciones
para las que aun no hemos ahorrado. Tener crédito significa poder
conducir hoy un carro que todavia no hemos terminado de pagar.
Tener crédito significa acceder a una casa para la que aun no hemos
reunido los recursos. Tener crédito, en esencia, es poder financiar
nuestros suefios, Héctor; es financiar nuestras empresas; es permitir
que nuestras tiendas (tU, que diriges la Asociacion de Tenderos Po-
pulares, lo conoces mejor que nadie) no solo tengan capital de traba-
jo para rotar inventarios, sino que también puedan crecer, expandirse
y modernizar sus neveras.
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El crédito es eso: financiar proyectos productivos, financiar educa-
cién, financiar aspiraciones. El crédito permite suavizar el consumo
y mitigar contingencias. Porque cuando enfrentamos -como todos
enfrentamos- un choque de salud, o un choque laboral, o un gasto
imprevisto, el crédito nos permite distribuir ese impacto en el tiempo

y no cargarlo todo en un solo momento.

En busca de la
inclusion®erediticia

Aso
Jonathan| |250
Malagon | |Garia

Por eso, cuando hablamos de crédito, que anticipa consumo, financia
proyectos, impulsa suefios y suaviza los choques, en el fondo esta-
mos hablando de felicidad. Y por eso decidimos titular esta presen-
tacion, y esta edicion del CAMP, “En busca de la inclusién crediticia”.

Todo lo que vamos a discutir hoy y mafiana tiene ese propdsito
avanzar, con conviccion, en busca de la inclusion crediticia.

¢Ustedes si vieron la pelicula En busca de la felicidad?
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Nunca dejes que nadie te

diga que el acceso al
crédito es-el 36%

Lo primero: “Nunca dejes que nadie te diga que el acceso al crédito
es del 36%”, eso es mentira, eso es una carreta, que se ha ido sobran-
do. Cuando a uno le dicen que el acceso al crédito en Colombia es
del 36, lo que estamos diciendo es que el sector formal fracaso en su
afan, a través de los afios, en otorgarle crédito a los colombianos, y
eso es tremendamente cuestionable.

A mi juicio, eso es mentira. Y es mentira por varias razones.

36% (51%)

- ~ _‘-‘-“"\
S ,—\ - ~
/

‘\..‘_____/l S~ o
Sector Financiero +

Sector Financiero & i
No Financiero

Acceso a crédito formal en 2024

La primera: salié la semana pasada un estudio de Banca de las Opor-
tunidades con TransUnion. Le recomiendo a todos que Io consulten
en la pagina de Banca de las Oportunidades, un estudio maravilloso
que dice que el acceso al crédito a través de fuentes formales en
Colombia es del 51%. 14 millones de personas, de los 37.8 millones de
adultos; 14 millones tienen créditos bancarios, eso es cierto, 14 mi-
llones. Pero hay 6 millones mas de colombianos que tienen créditos
formales, a través del comercio, a través de las telco, y sumandolos,
eso significaria que tenemos 20 de los 38 millones de colombianos
con un crédito formal. Eso es un cambio muy importante en la manera
en la que lo vemos.
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No quiere decir que el trabajo esta hecho, que no tenemos que co-
municar, entonces, lo del comercio con los bancos. No, no, no. Hay
una ruta de trabajo para ver como la banca puede sacar provecho de
esas experiencias y de esa informacion, y viceversa; también el co-
mercio puede sacar provecho de la banca en una relacién biunivoca.
Pero lo cierto es que el sector formal en Colombia ya esta irrigan-
do créditos para mas de la mitad de los habitantes. Y recordemos:
;cuanto era ese ndmero en los paises desarrollados? 65%.

Entonces, en Colombia, aunque la inclusion crediticia a través de los
canales bancarios no alcanza el 50%, la inclusién crediticia a través
de canales formales si lo hace. Y eso es fundamental, porque sig-
nifica que no estamos tan lejos como crefamos. Estos gaps suelen
tener dos problemas: el punto de partida y el punto de llegada. Siem-
pre hablamos de la diferencia entre ambos, ;verdad? Pues bien, en
Colombia nos hemos equivocado en los dos: en el minuendo y en el
sustraendo. Nos equivocamos en el punto de partida y también en el
punto de llegada. Durante afios se asumio que el punto de llegada era
100% y que el punto de partida era 30%. Pero ni lo uno ni lo otro es
cierto. El punto de llegada no es 100%, y el punto de partida tampoco
es 30%. Era un error de calibracién: estabamos midiendo desde un
piso mas bajo y apuntando a un techo que, en realidad, no existe.

Canada, que es el pais con la mayor inclusién crediticia, tiene 80%;
el punto de llegada no es 100%. Hay autoexclusién, hay ahorros, hay
amigos, hay familia; hay muchas personas que no tienen productos
de crédito, incluso en los paises mas desarrollados. Y el punto de
partida no es 36%, es mas alto. Entonces, esta es una primera re-
flexion: no nos comamos el cuento de que el sector formal en Colom-
bia ha fracasado.

¢Eso quiere decir que Asobancaria es negacionista, que tapamos el
sol con un dedo y que no somos conscientes del enorme desafio que
tenemos en la lucha contra el gota a gota? No.

Claro que no somos negacionistas. Pero reconocer dénde estamos
parados nos va a ayudar a delinear, de manera mucho mas clara,
hacia donde vamos y cuales son nuestras estrategias. Esto me llevd
a una reflexién: el proceso en el que debemos concentrarnos durante
los préximos afios es un proceso de inclusion crediticia acelerado. Sin
duda, siempre se puede avanzar mas rapido y hacer las cosas mejor,
pero debe ser un proceso de inclusién crediticia paso a paso, y tiene
que ser una inclusion crediticia responsable. Esa inclusion crediticia
responsable tiene, a su vez, dos dimensiones.
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La primera, tal vez la mds importante, es que tenemos que ser res-
ponsables con el ahorrador. Colombia no puede caer en una euforia
del crédito por el crédito. No se trata de abrir canales para otorgar
crédito indiscriminadamente y convertir artificialmente ese 51% (o
ese 36%, segun como se mida) en 60% o0 65%, o decir que “tenemos
que llegar al nivel de la OCDE” o “tenemos que alcanzar a Canada”.

¢Y entonces todos estan obligados a dar crédito? No, no, no. Por-
que una cosa es tomar recursos del accionista, prestarlos a tasas
muy altas y terminar con 40% de cartera vencida. Ese es un ejercicio
que, desde la logica econdmica, puede dar plata (no prestigio, pero
si plata), y puede funcionar. Pero cuando hablamos de los recursos
del ahorrador, debemos cuidarlos y salvaguardarlos. Flaco favor se
le hace al pais entregando créditos que generen carteras vencidas
muy altas. Los sectores que presentan niveles elevados de cartera
vencida pueden comprometer la estabilidad financiera del pais, que
es uno de sus grandes activos. Por eso, debemos garantizar que este
proceso de expansion del crédito no se haga a costa de los ahorros
del publico.

Segundo, igualmente importante, es que la euforia del crédito que,
insisto, es nuestro mantra; hacia alld nos movemos todos no puede
terminar en “quemar” a los clientes. ;Qué es quemar a un cliente?
Otorgarle un crédito a destiempo o en montos mal definidos.

¢Por qué? Porque cuando el otorgamiento se hace mal, la persona
no puede pagar; queda reportada en centrales, y el mismo estudio
de Banca de las Oportunidades mostraba que tardamos mas de dos
aflos en recuperar apenas la tercera parte de los clientes que alguna
vez tuvieron un producto y luego se desbancarizaron.

Asi que, claro que debemos avanzar en inclusién crediticia, pero de-
bemos hacerlo de manera responsable: responsable con el ahorrador
y responsable con el deudor. Y ese debe ser un propdsito no solo de
los bancos, de las fintech y de las microfinancieras, sino también del
comercio; de todos, de todo el ecosistema de crédito del pais. Avan-
zaremos mas rapido y mas decididamente en crédito, pero de forma
responsable.

Y para eso tenemos tres frentes de trabajo sobre los que vamos a re-
flexionar en este evento. Yo no quiero desarrollarlos todos al detalle,
pero si quiero dejar algunas reflexiones.
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Primero, tasa de usura.

Tasa de usura.

Fedesarrollo publicard la préxima semana un estudio sobre este
tema; ANIF ya presentd uno con Colombia Fintech, también rela-
cionado con la tasa de usura y con algunas recomendaciones sobre
como modificarla. El estudio de ANIF sefialaba que la tasa del gota a
gota llegaba al 700%. Yo calculé la tasa del gota a gota que pagaba
mi mama para poderme pagar el colegio, y esa tasa era del 1.400%.
Claro, es un promedio, pero no importa: estamos hablando de tasas
que pueden llegar al 2.000%.

(Qué dirias si te dicen que el
crédito esta muy caro?

(...) que aun asi es mejor que el gota a gota.

Cuando a uno le dicen: “es que los créditos en Colombia son muy
caros, ;coémo es posible que a un segmento se le esté prestando al
30% o al 40%?", ;como es posible? Pues no se le estd prestando a
es0, porque incluso la tasa de usura es mas baja. Pero hablemos, por
ejemplo, del microcrédito: ;como es posible que existan segmentos
a los que solo se pueda llegar con tasas del 20%, 25%, 30% o0 40%”?
Sin duda es muchisimo mas barato que las tasas del 700, 800, 900,
1.000, 1.200 0 2.000% que hoy cobra el gota a gota en Colombia.
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Cuando a una persona le dicen que la tasa es del 5% semanal -que
era lo que le cobraban a mi mama- estan hablando de un 1.200%
efectivo anual. No podemos caer en la narrativa de que las tasas
de interés en Colombia son altas o en la idea de que la manera de
combatir el gota a gota es con tasas de un digito que, ademas, no
compensan el riesgo.

Consumo y tarjeta /.
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Por eso, revisar la tasa de usura debe ser un objetivo nacional. Hoy
tenemos una tasa del 24,9%, donde se mezcla consumo con cré-
dito ordinario y comercial. Hay varias propuestas; nosotros hicimos
unos primeros numeros en Asobancaria: ;qué pasaria si se separa
consumo y, por otro lado, se separa comercial, dividiéndolo en dos
componentes, empresas grandes y empresas pequefias? Uno podra
discutir qué es grande y qué es pequefio, y todo eso es perfectible y
calibrable desde el punto de vista paramétrico, pero esas serian, mas
0 mMenos, las tasas.

Entonces, ese 24,9% contiene tres mercados completamente distin-
tos: consumo, empresas grandes y empresas pequefias. Y esas ta-
sas, las tasas de mercado actuales, si uno las abre, revelan apetitos
distintos desde el punto de vista del riesgo. Ese es uno de los temas
que, sin duda, conversaremos en el marco del CAMP.
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Segundo, datos abiertos.

Datos Abiertos

Caria

Como te puedes dar cuenta, Chris, yo soy fan de la pelicula. “Soy el
tipo de persona que, si no me sé la respuesta, diré que no la sé... pero
apuesto a que encontraré la respuesta: con datos.” Los datos hoy lo
son todo. Tenemos un precursor, que es la circular 004, profesor.

Soy el tipo de persona que, si no sabe una
respuesta, diré que no la sé, pero apuesto a

que encontraré la respuesta ... con datos

Doctora Mdnica, ahora viene la reglamentacion de Finanzas Abiertas
obligatorias, pero ese es solo un paso hacia donde debemos llegar.
No es Unicamente la obligatoriedad de las finanzas abiertas, que esta
muy bien, con todas las consideraciones que usted seguramente nos
hara sobre fraude. El punto de llegada es, indiscutiblemente, Datos
Abiertos. Debemos reconocer el trabajo que hemos hecho, que es
importantisimo y sienta las bases, pero no es el destino final. Siempre
debemos tener presente que trabajamos para llegar a una reglamen-
tacion de Datos Abiertos en el futuro.
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Finanzas Finanzas

Datos
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Tercero, pagos inmediatos.

¢Que no se puedan hacer las cosas en cortos periodos de tiempo?
Uno puede resolver un cubo Rubik en un taxi. Claro que se pueden
hacer las cosas en cortos periodos de tiempo. El uso del efectivo
en Colombia sigue siendo del 79%. Hablar de llegar al 55% parece
inverosimil, pero no lo sera. ;Por qué? Porque en materia de pagos in-
mediatos hemos visto dos cosas maravillosas. Primero, las iniciativas
privadas; y segundo, el desarrollo de Bre-B.
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Nadie ha podido reducir el uso de efectivo...

En cuanto a las iniciativas privadas, ustedes saben que ya tenemos
10 millones de adultos dados de alta en las llaves, y se han generado
19 millones de llaves privadas. Diecinueve millones. Ya mas del 25%
de los adultos tiene una llave en el esquema privado, y esto apenas
comienza. Imaginense cuando tengamos la coexistencia del sistema
privado con Bre-B: va a ser impresionante. Soy muy optimista res-
pecto a alcanzar niveles de uso del efectivo del 55%.

Hoy Meta

Uso del efectivo  79% Uso del efectivo 55%

Iniciativas
Iniciativas privadas
privadas +
Bre-B

Entonces, para no extenderme mas, nuestra meta es tremendamente
ambiciosa. Cuando en la asociacion bancaria hemos dicho que sofia-
mos con que Colombia llegue a tener un 75% de inclusion crediticia,
hablamos de una inclusion crediticia que involucra a los bancos, pero
también al resto de los actores formales. Incluso asi, ese 75% es op-
timista: significa cerrar los gaps respecto a la OCDE e incluso superar
a algunos de los paises mas desarrollados del mundo.
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Acceso al crédito formal 2030

Y esa meta, aunque parezca muy ambiciosa, sigue siendo nuestra
meta y sigue siendo nuestro plan. Esta meta se convierte en nuestro
bugue insignia; en eso trabajamos todos los dias, sin descanso. Yo,
que soy una persona optimista por definicién, creo que estamos bien
encaminados.

Y cuando lleguemos alli, a ese punto, podremos llamar a ese momen-
to felicidad.

iMuchas gracias!

Escanear para ver
video del discurso
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Discurso

Chris Gardner

Autor del Bestseller internacional
“En busca de la felicidad”

iHola!

He volado, he viajado desde Chicago, Estados Unidos, y cuando yo
digo “hola”, necesito que ustedes también lo digan: jhola!

Gracias, gracias. Muchas personas me han preguntado: ses tu primer
viaje a Colombia? No, no es mi primer viaje. He tenido el honor de vi-
sitar su bello pais muchas veces, he sido invitado a Bogota, Medellin,
Cartagena... jmama mia! Es un honor estar aqui con ustedes.

Hay unos momentos de mi vida que voy a compartir con ustedes.
Todo ocurrid en Estados Unidos, pero eso no importa, porque yo
pienso que las experiencias mas empoderadoras en la vida, son las
experiencias universales: el nacimiento de un hijo, el grado, el matri-
monio, un nuevo trabajo o una nueva oportunidad de negocios, un
nuevo hogar, la pérdida de un ser querido. Esas son las experiencias
universales que crean, lo que yo llamo la familia de la humanidad.
Quiero decirles que, en experiencias como las que acabo de mencio-
nar, los sentimientos son los mismos sin importar si estdn en Canada,
California, Colombia, Africa, Estados Unidos o Asia. En los momentos
mas desafiantes y decisivos de la vida, el lugar es realmente secun-
dario. Como resultado de la pandemia del COVID, que inicid en el
2020, la pelicula “En Busqueda de la Felicidad” es mas valida hoy en
dia que cuando esta aparecio por primera vez. Esto lo digo porque,
comenzando en el 2020, todos teniamos nuestra propia experiencia
en busqueda de la felicidad. No sé como fue para ustedes, pero en
pocos afios se sintid como si alguien hubiese filmado dos peliculas de
estas con Will Smith y las hubiera puesto en una licuadora.

Adicional a toda la parte politica, todos hoy somos testigos de la peor
crisis humanitaria de nuestras vidas. El Foro Econdémico Mundial es-
tima que, el 2% de la poblacidn mundial en el planeta Tierra esta en
problemas. 150 millones de personas estan huyendo del conflicto, de
guerras, genocidios en el Medio Oriente; estan huyendo de conflic-
tos que se deben al cambio climatico en Africa subsahariana; estan
también huyendo de las drogas y de la violencia en Centroamérica,
en México.
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Todas estas personas, cuyos padres, madres, hermanas, hermanos
son migrantes e inmigrantes ilegales, indocumentados, en algunos
paises les llaman los infiltrados. Yo también les tengo un nombre, yo
les llamo sobrevivientes. Les llamo sobrevivientes porque yo sé como
se siente cargar a su hijo y correr, correr. Por eso les llamo sobrevi-
vientes.

Como resultado del éxito tan increible de la pelicula y del libro “En
Busqueda de la Felicidad”, me preguntan con mucha frecuencia las
mismas preguntas en todas partes del mundo; preguntas como: ¢lo
podria volver a hacer? yo respondo que si. Me gustaria hablar acerca
de eso, me gustaria ampliar las respuestas que me hacen constante-
mente y relacionarlas a la realidad actual.

Hace cinco afios, tuve que tomar una decision sumamente importan-
te, cumpli 65 afios, y en Estados Unidos eso significa que usted ya
esta listo para la jubilacion. Tuve que tomar una decision: ;me voy a
jubilar o me voy a reconectar? Y ahi existe una gran diferencia. Cuan-
do usted se jubila, deja de hacer lo que estaba haciendo; cuando
usted se reconecta, comienza a hacer lo que desea hacer.

Yo decidi reconectarme, y ahora mismo estoy haciendo la mayor in-
version que habré hecho en mi vida, y sin gastar un céntimo. Yo estoy
haciendo una inversion alternativa en el capital humano. ;Qué signifi-
ca esto?, en los ultimos 5 afios, he hablado en 500 escuelas publicas
al rededor del mundo. Cuando digo esto, tengo que hacer énfasis en
que hemos incluido escuelas para nifios con necesidades especiales,
escuelas para jovenes, para jovenes que tienen problemas legales;
hemos incluido orfanatos, hemos también incluido a todos los nifios
alrededor del mundo, y hemos sostenido una conversacion global
sobre qué pueden ser. Hay instituciones que le estan diciendo a las
personas lo que no pueden ser, pero lo que pueden ser necesita ser
parte de la conversacion.

Siempre tengo que regresar a mijuventud, porque las decisiones mas
importantes que he tomado en la vida las tomé a la edad de estas
personas que aparecen aqui, o inclusive mas joven. Esta chica jo-
ven... salguien reconoce a la chica? Bueno, el otro soy yo, a los 5
afios. La chica es Oprah Winfrey. Les digo a los jovenes que Oprah y
yo tenemos 3 cosas en comun: la misma edad, el mismo signo zodia-
cal y fuimos a la misma escuela elementaria.

;Como sabemos que el préoximo Chris Gardner, la proxima Oprah
Winfrey o incluso el préximo Jonathan Malagén no estan hoy en al-
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guna de estas escuelas publicas alrededor del mundo? Mi labor es
mostrarles lo que es posible. Cuando hablo con los jovenes, com-
parto la decision mas importante que he tomado en mi vida. La tomé
a los cinco afios, creciendo sin un padre: decidi que, cuando fuera
adulto y tuviera hijos, ellos siempre sabrian dénde estaba su padre.
Esa decision transformoé mi vida y también cambid la de mis hijos, que
aun no habian nacido, y la de mis futuros nietos. Fue una decision con
un impacto generacional. Cuando visito aulas en distintos paises, les
cuento esa historia y también les comparto otra decision que con-
sidero fundamental. Antes de llegar a ella, quiero mostrarles algo: la
diferencia entre la realidad y la pelicula. En la pelicula, mi hijo tiene
cinco afios porque esa edad permitia didlogos mas elaborados entre
los personajes. En la vida real, mi hijo tenia apenas catorce meses, y
eso lo cambia todo.

Este bello nifio de meses no es mi hijo: ese soy yo. Si, para que nos
quede claro. Cada vez que yo miro esa foto, yo pienso que la Unica
persona que me puede hacer sonreir asi es ella: mi madre. Esos ojos y
esa sonrisa hacen que tu corazon se derrita. Todo ese esfuerzo, todo
lo que estamos haciendo con la educacion publica a nivel global, toda
esta idea -licencia para sofiar- comenzé porque esta mujer, esta sola
mujer, se dio el permiso, la licencia para sofar.

Su suefio era ser la Ultima persona en la historia de mi familia en los
Estados Unidos que iba a recolectar algodon. Durante 400 afios, lo
que hicieron los miembros de mi familia era recolectar el algodon,
primero como esclavos y luego como recolectores pagados. Pero mi
madre se dio la licencia para sofiar. De hecho, la Ultima vez que ella
salio de un cultivo de algoddn en Luisiana estaba embarazada, y ella
dijo: mi hijo no va a recolectar algodoén. Ella se empodero, se dio per-
miso para sofiar, y quiso que yo pasara de cosechar algodon, 400
afios en la familia, a 40 afios mas tarde a trabajar en la bolsa. Esta
persona, esa mujer, se dio esa licencia; y por eso estoy en la posicion
en que me encuentro hoy, y es cumplir con mi responsabilidad gene-
racional. Ustedes saben, cada vez que yo hablo sobre esto veo que,
la manera como pensamos en los suefios hoy en dia es en dinero,
juguetes, en articulos, en activos, en influencia, en poder. Pero esta
mujer tenia un suefio mayor.

Esta es la caratula de mi nuevo libro. Yo quiero ser muy abierto: si us-
ted se encuentra con este libro en los Estados Unidos, en algun sitio,
se puede meter en lio, porque mi nombre esta en la lista de autores
cuyos libros han sido prohibidos en algunas prisiones y penitenciarias
en los Estados Unidos. Otros autores prohibidos en esa lista incluyen
a Martin Luther King Junior y Nelson Mandela, el punto es que, si les
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van a prohibir algo, ese es el grupo con quien quieres quedar, ese es
el grupo de personas con quien quieres compartir esa prohibicion.

Y cuando estoy con los jévenes, comparto con ellos la segunda deci-
sién mas importante que he tomado en mi vida. Tenia 14 afios. Tuve
el honor de escuchar al doctor Martin Luther King. De hecho, fue el
Ultimo discurso; él fue asesinado al dia siguiente. El le estaba ha-
blando a los que se encargaban de recoger la basura en Memphis,
Tennessee, y el mensaje era: 1o que sea que hagan con sus vidas,
ustedes deben convertirse en los mejores en eso. Sus palabras eran:
si usted va a ser un recolector de basura, usted tiene que hacer todo
lo posible para convertirse en el mejor recolector de basura.

En ese momento, tomé la segunda decision mas importante de mi
vida, que se aplica directamente a todos los asistentes en esta sala,
especialmente a todos los que estamos en esta industria. La decision
es que me voy a convertir en una persona de clase mundial en cual-
quier cosa que haga. Yo les garantizo que, ahora mismo, en nuestra
industria o en cualquier linea de negocios en que se encuentren, hay
una conversacion que se esta dando, y la pregunta surge: ;quién es
el mejor en el negocio, el mejor en la industria? Alguien deberia decir
su nombre, el nombre de ustedes. La misma conversacion, la misma
pregunta: quién es el mejor en el negocio, en la industria. Si nadie
dice su nombre, entonces usted tiene que trabajar en eso.

El objetivo final, en el mejor de los escenarios, es que, cuando surja
esa pregunta ¢Quién es el mejor en la industria o el negocio?, la Ulti-
ma validacion es que alguien que no gusta de usted dé su nombre.
O que las personas que no recibieron su llamada ahora estén espe-
rando que usted les devuelva la llamada. Que las personas que no
los contrataron en algun momento, hoy no puedan darse el lujo de
contratarlos. Asi es como usted lo sabe. Yo trabajo en eso todos los
dias de mi vida, cada dia de mi vida trabajo en eso. Todo esto tiene
que ver con la idea de hacer la mayor inversion en el capital humano.
Esto comenzd en mi vida hace muchos afios, cuando tuve la ultima
reunion con el sefior Nelson Mandela. Nos sentamos en ese sofa de
su oficina durante horas. El habfa visto la pelicula y me pidié una re-
union, y me explicé que, a lo mejor, mi vida llegd a donde llegé para
prepararme para poder cumplir con mi responsabilidad generacio-
nal. Nunca olvidaré sus palabras. Todos nosotros debemos tener esa
mentalidad: que el mundo en el que vivimos, muchas de esas rutas
fueron pavimentadas con las lagrimas y la sangre de aquellos que nos
presidieron, conocidos o desconocidos. ;Qué tiene que ver esto con
la banca, con la banca del futuro? Yo trabajo en esto de la inclusion
financiera, lo estoy haciendo en las escuelas.
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Si alguien, de manera sucinta, me pregunta: ;qué es lo que quieres
hacer con lo que te queda de vida? Yo quiero crear al siguiente Chris
Garner. ;Qué significa esto? Que si una mujer se me acercay me dice:
yo quiero volverme multimillonaria, yo le diré: no, yo no he hecho eso,
no la puedo ayudar. Si un joven se me acercay me dice, “yo me quie-
ro convertir en el presidente de una de las compafiias principales de
Fortune 500”, yo le voy a decir, no, yo nunca he hecho eso, no puedo
ayudarle. Pero cuando un joven se me acerque y me diga, “yo quiero
hacer algo que ame, y me comprometo a convertirme en una persona
de primera clase en ese campo”, a esa persona joven le puedo decir,
“yo eso si lo he hecho, eso si'lo he logrado y puedo ayudarle en eso”.

Pero cuando yo digo que voy a ayudar a los siguientes, algunas van
a ser mujeres. Confien en mi, créanme. Yo conozco a una, tiene 17
afios y es mi nieta. No puedo agradecerle lo suficiente, Jonathan, por
haberme invitado. He disfrutado mucho su presentacion y toda esta
idea de un concepto mayor sobre la felicidad.

Gracias, gracias por haberme invitado.
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Discurso
Modnica Higuera

Directora de la URF

Muy buenos dias, espero se encuentren bien y deseo que disfruten
este maravilloso espacio de conversacion, de discusion y reflexion.

En primer lugar, quiero agradecer a la asociacion bancaria, al pre-
sidente Malagén y a su equipo de trabajo, en especial a la doctora
Ovalle. Agradezco porque han invitado a la unidad de regulacion fi-
nanciera a participar en este espacio. Saludo especialmente al su-
perintendente financiero, profesor César Ferrari, a los honorables
miembros del Congreso de la Republica presentes, a los presidentes
de las agremiaciones.

Para quienes no conocen la Unidad de Regulacién Financiera, esta
es una entidad adscrita al sector Hacienda. Somos los encargados
de la proyeccién normativa, la elaboraciéon de estudios técnicos vy la
preparacion de los decretos. El decreto al que hace referencia el pro-
fesor Ferrari es elaborado por la Unidad de Regulacién Financiera.En
nuestro consejo directivo participan el profesor Ferrari, como repre-
sentante de la Superintendencia Financiera; el ministro de Hacienda,
como representante del Ministerio de Hacienda; y Mdnica Higuera,
directora de la Unidad. Al ministro lo representa la doctora Martha
Juanita Villaveces. Somos estas tres personas quienes, después de
meses de trabajo por parte de nuestros equipos, nos reunimos a de-
liberar sobre la pertinencia de los decretos, para que posteriormente
surtan su proceso de expedicidon en el Ministerio de Hacienda vy la
firma del sefior Presidente de la Republica.

Este espacio le brinda la oportunidad, a quienes estamos aqui hoy, de
reconocer el liderazgo que hemos ejercido desde la Unidad de Regu-
lacion Financiera en la construccion de politicas publicas orientadas
a fortalecer un sistema financiero dindmico, competitivo, resiliente
e inclusivo, un sistema que responde a la transformacién digital que
vive Colombia y la industria financiera. Digo que este espacio permite
reconocer ese liderazgo porque muchas de las personas presentes
han tenido la oportunidad de visitar nuestras oficinas, conversar con
nosotros, enviarnos sus comentarios y correos. Gracias a ello, hemos
construido una comunicacion fluida que favorece la reflexiéon conjun-
ta y garantiza que la politica publica que impulsamos, en beneficio de
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los colombianos, incluya todas las visiones.

Ahora bien, los servicios de pago son fundamentales para el buen
funcionamiento de la economia. Por esta razon, la proyeccion nor-
mativa a cargo de la Unidad de Regulacion Financiera esta enfocada
en promover pagos eficientes, seguros y accesibles, impulsar la for-
malizacion de la economia, reducir costos transaccionales y cerrar
brechas de informacion. Las cifras recientes de la Superintenden-
cia Financiera y del programa Banca de las Oportunidades muestran
avances importantes en la adopcioén de los pagos digitales.

La adopcion de pagos ha crecido aceleradamente. En 2018, los ca-
nales digitales representaban solo el 19,9% de las operaciones. Ahora
bien, su uso ha venido incrementandose de tal manera que en 2023
llegaron al 62,9%. Esto demuestra que los colombianos prefieren
cada vez mas los medios electronicos. Ademas, es conveniente des-
tacar que, para 2023, el numero de datafonos crecié un 18,7%. Esto
evidencia que, por cada 10000 adultos, hay aproximadamente 341
datafonos disponibles.

Sin embargo, aun se presentan desafios. En zonas rurales, la conec-
tividad limitada y los costos de adquisicion de infraestructura siguen
siendo barreras para una adopcion equitativa. Aun asi, el uso de me-
dios electronicos para pagos cotidianos sigue en aumento.

En este punto, resalto tres mensajes claros sobre el futuro de los
pagos digitales en Colombia. Primero, la infraestructura de pagos
es clave para la inclusion financiera, requiriendo mejoras en conec-
tividad y acceso en zonas rurales. Segundo, la transformacién del
sistema financiero es irreversible y debe continuar fortaleciéndose.
Ampliar la oferta de pagos digitales es un paso necesario, pero no es
suficiente: para que estos medios realmente impacten la economia,
es necesario lograr que los usuarios y los comercios adopten los me-
dios de pago de manera habitual. Tercero, el comportamiento de los
consumidores ha cambiado; por lo tanto, es necesario continuar tra-
bajando para que los pagos digitales sean parte de la vida cotidiana
de los colombianos.

En este contexto, comparto con ustedes dos proyectos clave en los
que ha venido trabajando la unidad para promover el ecosistema de
pagos digitales: El primero es el proyecto de decreto sobre ecosiste-
mas de pago de bajo valor, de especial relevancia para las entidades
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia. El segundo
es el decreto sobre transaccionalidad en las cooperativas de ahorro
y crédito, de especial relevancia para las entidades vigiladas por la
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Superintendencia de la Economia Solidaria.

El primer proyecto de decreto, que esta surtiendo el tramite de ex-
pedicién ante el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para la
posterior firma del Presidente de la Republica, busca garantizar la
masificacion y adopcion de pagos inmediatos e interoperables, mi-
tigar riesgos en la prestacion de servicios transaccionales, crear el
Consejo Nacional de Pagos y mejorar la recoleccion de datos para el
desarrollo de politicas publicas efectivas.

El segundo proyecto de decreto incorpora una serie de iniciativas
para fortalecer la participacion de las cooperativas de ahorro y cré-
dito en el ecosistema de pagos digitales, dado que estas entidades
son de suma relevancia para promover la inclusion financiera del pais.
Como parte de este proceso, la unidad realizé un diagnostico que
quedo plasmado en el documento “Transaccionalidad en las coope-
rativas de ahorro y crédito”, publicado en marzo de 2024.

Gracias a este trabajo, muy pronto el sector solidario cooperativo
contara con una regulacion que autoriza a las cooperativas de ca-
tegoria plena para realizar la actividad de adquirencia, exige a las
cooperativas ofrecer servicios transaccionales y canales digitales a
sus asociados de manera proporcional con su categoria, les requiere
implementar politicas de transformacion digital y, ademas, establece
unas reglas de reporte de informacion para medir su impacto en el
ecosistema de pagos. Se espera que, en los préoximos dias este de-
creto sea publicado oficialmente y entre en vigencia.

La Unidad de Regulacion Financiera considera que cada transaccion
digital genera informacioén valiosa que puede transformar vidas. En
un mundo donde el efectivo deja pocas huellas, los pagos digitales
construyen historiales financieros que abren puertas a créditos, a se-
guros y a oportunidades antes inaccesibles. El uso inteligente de los
datos permitird que mas personas y pequefios negocios salgan de
la informalidad, accedan al sistema financiero y fortalezcan su cre-
cimiento. No es solo tecnologia: es progreso, desarrollo y equidad.

Por lo anterior, la unidad viene trabajando en la construccién de un
modelo de finanzas abiertas obligatorias, que no es simplemente una
tendencia tecnoldgica o regulatoria, sino un cambio en la forma en
que los ciudadanos y las empresas interactuan con el sistema finan-
ciero. Las finanzas abiertas son una herramienta que les permite a las
personas aprovechar su informacion para acceder a mas y mejores
productos financieros, a la vez que pueden desarrollarse servicios
entendiendo esas dinamicas del consumidor.
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Construir un sistema financiero mas abierto, competitivo e inclusivo
no es una opcion, es una necesidad para el desarrollo del pais. Con
ese objetivo, la unidad elaboré una propuesta para la creacién de
un marco regulatorio que permita la implementacion de las finanzas
abiertas obligatorias. Como parte de este proceso, la unidad publico
a comentarios el proyecto de decreto y se recibieron aportes que
permitiran fortalecer su contenido. Se han identificado tres frentes
criticos en esta discusion. El primero plantea inquietudes sobre quié-
nes pueden participar dentro del ecosistema. Se puso de manifiesto
limitar la participacion exclusivamente a las entidades vigiladas, ex-
cluyendo a otros actores que podrian aportar competencia e innova-
cion al ecosistema.

Un segundo punto que despert6 interés fue la figura de los terceros
de confianza. Las observaciones se enfocaron en la posibilidad de
que entidades distintas a las administradoras del sistema de pago de
bajo valor asuman este rol, especialmente cuando estas entidades
también operan como proveedores de servicios de acceso, por po-
sibles conflictos de interés. Asimismo, se manifestaron respecto de
la idoneidad y la capacidad técnica que deberian tener estos actores
para desempefar este rol en el sistema.

El tercer frente plantea la necesidad de garantizar que el sistema
abarque los datos tanto de las personas naturales como de las juridi-
cas, y que las estructuras de costos no se intervengan, pero que tam-
poco se conviertan en una barrera para el intercambio de informa-
cion. Implementar un esquema de finanzas abiertas implica superar
desafios técnicos, normativos y operativos, y garantizar un equilibrio
entre innovacion, seguridad y estabilidad financiera.

La unidad es consciente de la magnitud de este reto, de expedir esta
regulacion y de la premura de convertirlo en realidad. Es un proce-
SO bastante complejo, pero necesario. Sin embargo, quiero llamar la
atencion sobre lo siguiente.

El mayor riesgo que enfrentamos no es regular las finanzas abier-
tas en el pais, sino regularlas de forma inadecuada. Si no se aborda
correctamente su disefio, podria terminarse con una norma que no
se puede implementar, retrasando la adopcion del modelo y su im-
pacto en el sistema. El pais debe asegurar una regulacion alineada
con la realidad del sector. Las reglas deben ser claras, la arquitec-
tura funcional y los incentivos estructurados de tal manera que las
finanzas abiertas realmente despeguen en Colombia. Paises como el
Reino Unido, Brasil y Australia han demostrado que estos esquemas
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generan beneficios tangibles para la poblacién. Colombia no puede
quedarse atras.

La regulacion debe ser responsable en todos los niveles: politico, ins-
titucional y técnico. Pero ser responsables no significa ser inmoviles;
significa avanzar de manera rigurosa con medidas que protejan la
integridad del sistema sin frenar la innovacion. El reto es enorme y
la oportunidad de transformar el acceso a los servicios financieros
de Colombia lo es aun mas. En el marco de un esfuerzo conjunto, la
unidad continuara trabajando con todos los actores del ecosistema
para disefiar una regulacion solida y responsable que siente las bases
para un sistema financiero innovador, competitivo e inclusivo. Estos
avances son un primer paso que posteriormente permitira escalar al
esquema de datos abiertos en el marco de la reglamentacion del ar-
ticulo 89 del Plan Nacional de Desarrollo.

Ahora bien, para iniciar la implementacion del esquema de datos
abiertos para la inclusion financiera, la unidad ha identificado dos
sectores estratégicos. Por un lado, se esta explorando el potencial
del sector solidario; por otro, se esta trabajando con el Departamento
Nacional de Planeacién para aprovechar la informacion del Registro
Social de Hogares, un insumo clave que puede enriquecer la informa-
cién de las entidades financieras y facilitar el acceso a productos y
servicios para la poblacién mas vulnerable.

Finalmente, quiero llamar la atencién sobre un punto fundamental. El
trabajo continlda. Debemos contar con un marco normativo a la van-
guardia, que no solo impulse la innovacion, sino también garantice
seguridad y confianza para todos los usuarios. Por esta razon, la uni-
dad ha incorporado en su agenda regulatoria de 2025 dos estudios
que contribuiran a la construccion de un marco regulatorio moderno,
dinamico y seguro. Esto es porque, para expedir un decreto, debe-
mos tener los suficientes insumos de caracter técnico, evidencias,
cifras, datos y experiencias internacionales para identificar si existe
0 no una necesidad regulatoria que deba ser tratada en un decreto.

El primero de estos estudios se enfocara en analizar el alcance del
objeto social de las entidades administradoras del sistema de pagos
de bajo valor, considerando las nuevas necesidades de infraestruc-
tura del ecosistema de pagos. Asimismo, tendra por objeto evaluar el
marco regulatorio en materia de gobierno corporativo de estas enti-
dades e identificar fricciones que limiten el desarrollo de un mercado
competitivo. Adicionalmente, estudiara modelos innovadores en la
prestacion de servicios de pago, incluyendo el alcance de las activi-
dades de adquirencia, la prestacion de servicios de pago y la agrega-
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cion de pagos, analizando sus riesgos y beneficios.

El segundo estudio abordara los modelos de adquirencia no vigilada,
SU marco normativo y 1o0s mecanismos necesarios para promover su
desarrollo. Ademas, se evaluaran los modelos agregadores de pagos,
su relevancia dentro del ecosistema, los riesgos asociados a su ac-
tividad y las medidas necesarias para gestionarlos y potenciarlos en
condiciones de seguridad. Una regulacion moderna es clave para que
todos los actores de la cadena de pagos, desde los bancos hasta las
fintech y comercios, operen en igualdad de condiciones. La interope-
rabilidad, la eficiencia y la competencia justa dependen de un marco
juridico sdlido que reduzca la incertidumbre y facilite el acceso a ser-
vicios financieros e innovadores.

La meta es que Colombia cuente con un sistema de pagos agil, inclu-
sivo y seguro. Para ello, es necesario consolidar un entorno regulado
que brinde confianza y permita el desarrollo sostenible del sector. Su
participacion es importante en los procesos de construccion y revi-
sion de estas y otras iniciativas. Con su aporte, podremos consolidar
una hoja de ruta integral que nos lleve a cumplir los objetivos de po-
litica publica definidos por el Gobierno Nacional.

La Unidad de Regulacién Financiera es un lugar de puertas abiertas.
Aprovecho para agradecer a la doctora Paola Pefa, quien ha sido la
lider de inclusién durante los ultimos afios en la unidad y es la en-
cargada de llevar a cabo estos dos proyectos de decreto, tanto el
de finanzas abiertas como el de ecosistemas de pago de bajo valor.
Ella y su equipo han trabajado de manera incansable para poder co-
municarle a la industria las inquietudes y recibir de la misma indus-
tria todas estas dudas y preocupaciones. Nos hemos reunido con
los principales actores de la cadena del ecosistema de pagos para
entender como podemos crear algo que sea sostenible en el tiempo,
pero, sobre todo, seguro para la tranquilidad de las personas que lo
van a usar.

Muchisimas gracias por su atencion, y estamos, en la unidad, de ver-
dad, abiertos para escucharlos.
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Discurso
Terence Gallagher

Jefe de Inclusion Financiera BID Invest

Buenos dias a todos. Es un placer estar hoy aqui, en la hermosa ciu-
dad de Cartagena. Quiero agradecer a los organizadores por la invi-
tacion y a cada uno de ustedes por tomarse el tiempo de estar aqui.

Quiero empezar con una pregunta: ssabfan que en solo cuatro afios
América Latina pasd de tener la mitad de su poblacién con acceso a
servicios financieros a un 73% bancarizado? Cuatro afios, solo cua-
tro. Piénsenlo por un momento: en un continente donde, histdrica-
mente, millones de personas han estado excluidas del sistema finan-
ciero, este avance no es menor. Es el resultado de multiples factores:
innovacion, transformacion digital, politicas publicas adecuadas y el
compromiso del sector financiero en todos sus niveles.

Pero aqui surge la pregunta mas importante: ;como llegamos hasta
aqui y qué sigue en la ruta de inclusién crediticia? Hoy quiero hablar-
les de inclusidn financiera no solo como un concepto, sino como una
estrategia fundamental para el desarrollo de nuestra region.

La inclusidn financiera no es solo acceso a una cuenta bancaria; es
la posibilidad de que una emprendedora en una zona rural pueda fi-
nanciar su negocio, que un migrante pueda enviar dinero a su familia
sin costos abusivos o que un jubilado tenga acceso a su pensién y
crédito para su bienestar. Y aqui es donde, desde el BID Invest, des-
empefilamos un papel clave.

Esta entidad, miembro del Grupo BID, es un banco multilateral de
desarrollo comprometido con promover el desarrollo econémico de
sus paises miembros en América Latina y el Caribe a través del sector
privado. BID Invest financia empresas y proyectos sostenibles para
que alcancen resultados financieros y maximicen el desarrollo eco-
némico, social y medioambiental en la region. Buscamos impulsar el
desarrollo de nuestra regién con soluciones de financiacion y aseso-
ria replicables y escalables que ayuden a nuestros clientes a afrontar
nuevos desafios.

:Como vamos a hacer eso? Apoyando, a través de inversiones y
asistencia técnica, a intermediarios financieros enfocados en brindar
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servicios financieros de manera innovadora a poblaciones margina-
das y excluidas, incluidas comunidades de bajos ingresos, regiones
rurales, mujeres, comunidades indigenas, poblaciones de migrantesy
desplazados, pensionados, afrodescendientes, personas con disca-
pacidad fisica y micro y pequefias empresas.

Proporcionamos una gama completa de productos financieros a
nuestros clientes, desde préstamos, lineas y subordinados, hasta ca-
pital y garantias. También contamos con fondos de donantes que
podemos combinar con nuestros recursos comerciales para mitigar
los riesgos involucrados con las innovaciones, a través de garantias
parciales, o proporcionar incentivos para asumir mas riesgos o pro-
bar la innovacion mediante subvenciones basadas en el rendimiento.
Complementamos nuestras inversiones con asistencia técnica y nos
comprometemos con el ecosistema de manera amplia a través de es-
tudios, la produccion de productos de conocimiento, como estudios
de caso, y la coordinacién de eventos.

Las instituciones con las que trabajamos son aquellas que lideran
en sus categorias y han demostrado una determinacion y capaci-
dad para desempefiar un papel transformador en sus sectores fi-
nancieros. Trabajamos con todo tipo de institucion financiera, desde
grandes bancos comerciales, muy pocos, me temo, instituciones mi-
crofinancieras, fundaciones sin fines de lucro e instituciones hibri-
das como cajas y fondos. También buscamos movilizar recursos de
inversionistas, estructurando la participacion en transacciones tales
como préstamos sindicados, bonos tematicos y también invirtiendo
en fondos. Este esfuerzo es acompafiado con el trabajo de mis cole-
gas de la ventanilla publica del BID, el cual contribuye en la creacion
de un ambiente institucional, de politica y regulatorio adecuado para
la inclusion y salud financieras de la poblacion.

Una de las areas de trabajo de gran relevancia en este sentido es
justamente el apoyo al desarrollo de sistemas rapidos de pago mino-
ristas a nivel nacional (fast retail payment systems, en inglés). Este
trabajo se enmarca alrededor de tres acciones clave: desarrollo de
politicas publicas adecuadas y un marco regulatorio para habilitar
los fast retail payment systems; fortalecimiento de capacidad insti-
tucional en bancos centrales y autoridades financieras; y la creacion
de infraestructura publica digital y apoyo a las infraestructuras de
mercado para facilitar pagos y fomentar la estandarizacion e integra-
cién. Permitanme darles un par de ejemplos. Primero, puedo resaltar
el proyecto FUSE, en colaboraciéon con el Hub de Innovacion del BIS
de las Américas. FUSE es una infraestructura escalable y de codi-
go abierto para bancos centrales regionales. FUSE ya cuenta con la
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adhesion del Banco Central de Chile y esta en proceso de ingreso
formal de Ecuador, Uruguay y Paraguay.

Desde el punto de vista regulatorio, también destaca el apoyo técni-
co provisto al Banco de la Republica de Colombia en el desarrollo de
la regulacion de interoperabilidad del sistema de pagos de bajo valor
en Colombia, y a la Superintendencia Financiera de Colombia en el
proceso de implementacion de finanzas abiertas del pais.

Por el momento, aqui hay algunos numeros interesantes para mos-
trar el compromiso del grupo BID con este segmento de inclusion
financiera. En los Ultimos 6 afios, el grupo ha invertido mas de $13 mil
millones de dodlares en 146 operaciones de inclusion financiera en 24
paises de la region. Mucho de eso se centra en el sector publico, los
grandes préstamos a los bancos de desarrollo y los gobiernos; pero
en BID Invest, en mi area, hemos invertido mas de $2 mil millones
de ddlares en el mismo periodo, a través de 50 transacciones, solo
$450 millones de ddlares en Colombia. En los Ultimos afios hemos
aumentado el negocio y actualmente estamos operando a una capa-
cidad de inversiones de $500 millones de dodlares al afio, alrededor
de una docena de operaciones. Y, con el nuevo plan de negocios de
BID Invest que fue aprobado el afio pasado, tenemos el para duplicar
esos flujos.

Recientemente he lanzado dos nuevos pilares en la estrategia de in-
clusion financiera de BID Invest, enfocando en la brecha que todavia
existe. Yo hablé al inicio de un 73% de la poblacién hoy con acceso
a servicios financieros, pero este 27% que todavia falta por acceder
son 180 millones de personas. Enfocandonos en esta brecha, tene-
mos dos nuevas estrategias:

Primero, grupos especificos: A medida que buscamos aumentar
nuestras operaciones, no solo nos enfocamos en microcréditos,
préstamos productivos, sino que ahora estamos probando un nue-
vo pilar que llamamos “poblaciones vulnerables”. Estamos buscando
segmentar a los desatendidos y no bancarizados en toda la region,
identificando grupos particulares que enfrentan desafios especificos
para acceder a los servicios, y trabajando con nuestros aliados, las
instituciones financieras, para ayudarlos a disefiar una propuesta de
valor para llegar a ellos. Mas alla del microcrédito, estamos segmen-
tando a los no bancarizados para identificar los desafios especificos.

Ahi estamos enfocandonos actualmente en tres grupos clave: silver
economy, o los pensionados, donde facilitamos ahorro, seguros y
crédito para salud y educacion, y canales digitales para tener acceso
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a sus pensiones; segundo grupo, inmigrantes, donde brindamos solu-
ciones para remesas, cuentas digitales y financiamiento; y el tercero,
comunidades indigenas, donde desarrollamos modelos financieros
adaptados a sus dinamicas econdmicas y culturales.

El segundo pilar donde estamos enfocados son regiones especificas.
Desde hace 2 afios, el grupo BID tiene un foco renovado en la region
amazonica. Pero jsaben cuantas personas viven en la regién ama-
zonica? Al final de este afio, el grupo BID estima que vamos a tener
casi 60 millones de personas viviendo en la region amazonica, y la
incidencia de pobreza es enorme. Estamos hablando de un 40% que
vive en condiciones extremas de pobreza. La Amazonia necesita so-
luciones que impulsen el desarrollo sin comprometer su ecosistema.
En la COP28, en Dubai, en diciembre de 2023, lanzamos la Red Fi-
nanciera para la Amazonia. Nuestro objetivo es cambiar el paradigma
del financiamiento en la region amazodnica.

Mirando al pasado, yo tengo la conviccion de que, con un foco en
la conservacion, estamos dejando de lado a la poblacién de bajos
ingresos que vive alli. Con esta red nueva, buscamos cambiar el pa-
radigma para la region, enfocandonos en las personas, las comunida-
des y los negocios de la regiéon. Pueden ver que ya tenemos a Ban-
camia, Banco de Bogota, la red de corporativas Visionamos y Banco
Contactar ya con instituciones colombianas dentro de la red. Pero, si
ustedes estan trabajando con la regién amazonica, si quieren traba-
jar con la regién amazodnica, por favor busquennos: los queremos a
ustedes dentro de la red.

Quiero compartir con ustedes mi entusiasmo por como veo el mo-
mento actual en la inclusién financiera de la region. A pesar de los
desafios econdmicos actuales, como la inflacion, problemas de ca-
denas de suministro y el aumento de tasas de interés, estamos en
un punto clave para avanzar en la agenda de inclusién financiera. El
estudio Global Findex, de donde tiro las estadisticas que empecé en
mi presentacion, confirma que América Latina y el Caribe han lidera-
do el mundo en avances de inclusion financiera. Como dije, en 2017
solo la mitad de la poblacién tenfa acceso a una cuenta bancaria en la
region; para 2021, el 73% de la poblacion ya contaba con una cuenta.
Este avance no es casualidad, refleja el trabajo conjunto de gobier-
nos, instituciones financieras y organismos multilaterales.

La pandemia acelerd la digitalizacion y dejo claro que la inclusion fi-
nanciera no es un lujo, sino un pilar fundamental para el desarrollo.
Pero hay algo mas: el pais que mostrd el mayor salto adelante en la
inclusion financiera en los Ultimos afios fue Brasil. Pueden ver en el
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grafico al lado izquierdo todos los paises de la region; yo sé que las le-
tras son muy pequefias, pero Brasil es el tercero en la lista. TU puedes
ver como Brasil esta liderando ahora la region. Lo que es interesante
es que Brasil no tiene un segmento muy avanzado de microfinanzas,
ciertamente en comparacion con Colombia. Tienen un importante
sector cooperativo, y cada uno esta jugando un papel importante,
pero lo que realmente marco la diferencia fue el lanzamiento de PIX,
el nuevo sistema de pagos inclusivo que llega casi a todos en el pais.
Esta es la infraestructura que permitira a la poblacion de bajos ingre-
sos construir una huella digital por primera vez, lo que permitira a las
instituciones financieras disefiar productos y servicios de bajo costo
basados en los algoritmos que procesaran estos datos.

Si miran el grafico al lado derecho, yo puedo mostrar aqui. De nuevo,
es dificil leer las letras. Me encanta este grafico porque aqui esta mi
pais, Inglaterra. Este, aqui, muestra la implantacion de sistemas de
pagos nacionales. Entonces tU puedes ver el éxito de Inglaterra: en
solamente 10 afios alcanzo el punto importante donde el 70% de la
poblacién de mi pais, Inglaterra, estaba usando el sistema nacional
de pagos. En 10 afios alcanzaron el 70% de la poblacion. En el mis-
mo tiempo que Inglaterra llevé 10 afios, Brasil alcanzé el 70% de la
poblacién en 6 meses. Es muy dificil exagerar el impacto del sistema
de pagos en Brasil hoy. Yo sé que tengo esa cara de gringo, pero mi
corazon es casi brasilefio porque vivi 25 afios en Brasil, tenfa 2 hijos.
Mi hijo mayor es una estrella de pop en Rio de Janeiro, entonces yo
visito Brasil siempre.

Yo normalmente estaria llegando con una cara palida ahora de Was-
hington, después de un invierno horrible, pero tuve la suerte de pasar
carnaval con mis hijos en la playa en Brasil. Entonces no uso efectivo
en Brasil desde hace 5 afos. Yo puedo pagar un agua de coco en la
playa, una caipiriia en el carnaval o alquilar un coche por un mes,
todo con PIX. PIX esta reemplazando el efectivo en Brasil. Dicen que
mas de 70 millones de personas fueron incluidas en el sistema finan-
ciero por causa de PIX, y ahora PIX esta compitiendo directamente
con las tarjetas de crédito por las compras en el pais. La transfor-
macioén es enorme, y ojala que el sistema Bre-B en Colombia tenga
tanto impacto como PIX. Asi que soy optimista de que estamos en un
punto de inflexion. América Latina ha logrado algunos avances signi-
ficativos en los ultimos afios, pero las condiciones previas estan en
su lugar para un gran salto adelante. El grupo BID quiere ser su socio
en esto. Tenemos las herramientas y tenemos los recursos.

El presidente del Banco Central de Brasil que implementd PIX, esta
infraestructura inclusiva tan relevante desarrollada con el apoyo del

173




» 15° CAMP

BID era llan Goldfajn, quien hoy preside el Grupo BID. Espero que
ustedes estén tan entusiasmados con esta oportunidad y dispuestos
a asociarse con el Grupo BID en los proximos afios, para que juntos
hagamos realidad este gran salto adelante.

Muchas gracias, y estaré feliz de continuar sus y buscar colaborar
con ustedes.
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Discurso de Instalacion
Jonathan Malagon

Presidente de Asobancaria

Muy buenos dias para todos. Quiero comenzar saludando a nuestros
invitados de UNIAPRAVI. Este no solamente es el Foro de Vivienda,
en su edicidon numero 16, sino que también es el encuentro nimero
57 de UNIAPRAVI, nuestros socios internacionales. Aca esta su presi-
dente, José Luis Ventura, y tenemos delegados de nueve paises que
vinieron a unirse a este Foro de Vivienda que hacemos en conjunto
con nuestros aliados, nuestros amigos de UNIAPRAVI.

En primer lugar, quiero saludar a nuestro ministro encargado de Vi-
vienda, Edward Libreros, ministro encargado y viceministro de Agua
también. Muy joven, 34 afios, con esta enorme responsabilidad. Bien-
venido, ministro, y gracias por acompafarnos. Saludo a los exminis-
tros de Vivienda, Luis Felipe Henao y Elsa Noguera, mis amigos. jQué
alegria verla, gobernadora, alcaldesa, ministral Estamos muy conten-
tos, muy honrados. Por ahi viene entrando también el exministro Luis
Felipe Henao. Muchas gracias por acompafarnos.

A la gran autoridad de nuestra vertical financiera, el profesor César
Ferrari, superintendente financiero de los colombianos. A la doctora
Olga Lucia Acosta, que también nos honra con su presencia, codirec-
tora del Banco de la Republica. Muchas gracias, doctora Olga Lucia,
a Juanita Villaveces, viceministra técnica de Hacienda. A los congre-
sistas: estd con nosotros Julio Elias Vidal, de la Comisién Sexta del
Partido de la U y el honorable senador Jairo Alberto Castellanos, de
la Comision Tercera de la Alianza Verde. También nos acompafia la
concejal Sandra Forero, expresidenta de Camacol. Muchisimas gra-
cias por acompafiarnos en esta que sigue siendo, y sera por siempre,
su casa, doctora Sandra.

También saludo a Vanessa Velasco, secretaria de Habitat de Bogota,
Carlos Felipe Reyes, gerente de Renobo. Juan Carlos Fernandez, di-
rector de la Caja de Vivienda Popular, Guillermo Herrera, presidente
de Camacol, Edwin Chirivi, presidente de Camacol Bogotd — Cundi-
namarca, Adriana Guillén, presidenta de Asocajas, Laura Roa, presi-
denta del Fondo Nacional del Ahorro, Roberto Moreno, presidente
de Amarilo. También esta Luisa Fernanda Jaramillo, presidenta de
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Jaramillo Mora. Carlos Arango, nuestro decano del sector edificador
en Colombia. Doctor Arango, bienvenido a esta, su casa, por siempre
su casa.

También nos sentimos muy contentos de que aqui esté Olivia Nilsen.
Olivia es una de las mas reputadas analistas en temas de vivienda a
nivel internacional, de las mas prestigiosas. Olivia trabaja como aso-
ciada de Miyamoto International, y esta en casi todos los foros de
vivienda del mundo, los principales. Estamos muy contentos de que
nos acompafie, de que esté hoy en Bogota. A los miembros de la
Junta Estratégica de Vivienda, en especial a su presidente, Federico
Suarez. A nuestros conferencistas, a los compafieros de Asobancaria
que hicieron posible este evento. Sefioras y sefores, muy buenos
dias para todos.

Yo me acuerdo como si fuera ayer de la Ultima vez que tuvimos un
foro en Colombia con UNIAPRAVI. En ese momento, José Luis, el car-
go que tu ocupas hoy, ser el presidente de esta importante institu-
cion, lo ocupaba no Republica Dominicana, sino México. Al frente es-
taba Infonavit, estaba Sebastian Fernandez Cortina junto con Tulio, y
nos encontramos aqui en Colombia hace ocho o nueve afios. Habla-
mos de las nuevas tendencias de adquisicion de vivienda por parte
de los millennials. Hablamos de los retos de sostenibilidad, hablamos
de como podia haber desarrollo desde las regiones.

Un mismo problema

Pero, en realidad, el tema que nos convocaba, el tema central del
encuentro de UNIAPRAVI hace ocho afios en Colombia, es el mismo
tema central que nos convoca hoy, que es el mismo que llena todos
los foros de vivienda del mundo. Yo he visto los foros de vivienda de
Africa, he visto los foros de vivienda de Asia, he visto los foros de vi-
vienda de Estados Unidos, y seguimos hablando de lo mismo. Bolivia
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tiene el mismo problema, a nivel regional, a nivel internacional, y es
el mismo problema a través del tiempo: todavia no hemos resuelto
la falta de acceso a viviendas de calidad. Lo que convoca, la razén
de ser de un encuentro de vivienda es cémo logramos que la gente
pueda tener viviendas de calidad de la manera mas sencilla. Como
logramos superar esa barrera de acceso.

0%

Hogares en déficit cuantitativo
en América Latina

Todavia tenemos un déficit habitacional en América Latina. Cuando
hablamos del déficit cuantitativo, es del 10%. Aunque ha mejorado en
el Ultimo lustro, las cifras van bien. Aqui esta también Felipe Walter
del Banco Mundial, que permanentemente esta viendo estos nume-
ros. Las cifras de déficit habitacional van cayendo, van cayendo, van
cayendo, pero no ha llegado a ser de un digito en toda la region,
en promedio. Y tenemos relativamente poca dispersion. Hay paises
como Republica Dominicana donde este numero es del 12 0 13 %.
Hay paises como Chile donde el déficit habitacional es del 8,2%. En
Colombia es del 6,8%. Pero gravitamos alrededor del 10%. En América
Latina no tienen una solucién de vivienda, no tienen una casa. Nece-
sitamos construir casas para el 10% de los hogares. Ese es el punto
de partida de nuestro encuentro: déficit habitacional del 10%, el dé-
ficit cuantitativo. Esto se agrava cuando vemos el déficit cualitativo:
una de cada cuatro familias en la region tiene viviendas que no estan
en condiciones 6ptimas. Una de cada cuatro.
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24

Hogares en déficit cualitativo
en América Latina

Caria

Nuestro déficit cualitativo de vivienda es del 24%. Algunos afirman
que una cifra asi es inmensa porque una de cada cuatro viviendas
requiere intervencion. Es un ndmero alto, pero al comenzar el milenio,
en el aflo 2000, ese porcentaje estaba cerca del 40%. Hemos avan-
zado, aunque seguimos enfrentando un problema cualitativo mas
grande que el cuantitativo. Hoy una de cada diez familias no tiene
casay entre quienes si la tienen, el 24% necesita mejoramiento. Este
tipo de intervencién, como bien lo sabe Elsa Noguera, esta profun-
damente asociado con la pobreza multidimensional. Hablamos de vi-
viendas con piso de tierra en lugar de cemento, sin bafos, sin techos
adecuados. Estas condiciones hacen que las familias acumulen dos o
mas privaciones y terminen clasificadas como pobres.

Personas en barrios informales
en Ameérica Latina

A esto se suma el hacinamiento técnico. Una de cada seis familias
vive en asentamientos informales y lo mas llamativo es que este fe-
némeno no solo crece en América Latina. También esta aumentando
en otras regiones del mundo. En nuestra regién representa el 17%
del total. Muchos de estos barrios surgieron de manera informal. Lo
sorprendente es que incluso en Europa, donde hace dos décadas
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esto era practicamente inexistente, hoy llega al 5%. Lo que antes se
consideraba un problema del mundo emergente ahora también es
una realidad en paises desarrollados.

13%

Crecimiento anual de la poblacion urbana
de América Latina en la dltima década

El punto de partida es claro. Una de cada diez familias no tiene vi-
vienda. Una cuarta parte de las viviendas existentes requiere mejora-
miento. Una de cada seis familias vive en barrios informales. Este pa-
norama se agrava con un fendémeno reciente que es la urbanizacién
en pobreza. En América Latina los niveles de pobreza siguen siendo
altos y la urbanizacion no se ha detenido. Aunque muchos creen que
la migracién del campo a la ciudad fue un fendmeno de los afios se-
tenta, la realidad es que continda. Segun ONU Habitat, en solo una
década la urbanizacion aumentd 13%. Bogota, por ejemplo, crecié
mas del 10%. Este proceso no se ha frenado y ocurre en condiciones
de pobreza, miseria e informalidad persistentes.

Colombia sigue este mismo patrén. Las ciudades crecen cerca del
1% por década. Antes atribuiamos gran parte de la migracion a la
violencia de los afios noventa, pero hoy sabemos que continta in-
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cluso en tiempos de menor conflicto. El fendmeno es tan fuerte que
muchos lo consideran inquietante. En términos de pobreza e infor-
malidad estamos por encima del promedio regional, pero en materia
habitacional los resultados en Colombia son mejores que en otros
paises de América Latina.

Poblacién que vive en barrios informales )
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El déficit cuantitativo en Colombia es del 7%, mejor que el promedio
regional e incluso que el de paises como Chile. Aunque lo ideal seria
llevarlo al 3%, la tendencia es positiva. El déficit cualitativo es del
22%, apenas por debajo del promedio de la regién. Y solo el 10% de
la poblacién vive en barrios informales, una cifra inferior a la de Amé-
rica Latina en conjunto. Esta mejora responde en buena medida a los
procesos de titulacién y regularizacion de asentamientos informales
que se han fortalecido en la Ultima década. Mas que control urbano,
en Colombia ha existido una apuesta decidida por la formalizacion.
Todos los gobiernos y alcaldias han aportado a este proceso. En Ba-
rranquilla, por ejemplo, la gestién de Elsa Noguera produjo un avance
notable en formalizacién. Aunque estamos mejor que la regién con
cifras de 7%, 22% y 10%, los desafios siguen siendo enormes.

Sobre qué trabajamos y qué convoca este foro. Vamos a hablar del
suefio latinoamericano, del suefio colombiano, del suefio de las fa-
milias. Vamos a hablar de aquello que marca la movilidad social y
define el ascenso hacia la clase media. Uno de los fendmenos mas
frustrantes para los economistas del desarrollo, como sabe el doctor
Langebaek, es el de las familias que salen de la pobreza, entran a
la clase media vulnerable y después de un tiempo regresan a la po-
breza. Es uno de los hechos méas dolorosos en el mundo emergente.
Personas que parecian haber superado la miseria pero que vuelven
a caer atrapadas por la vulnerabilidad. Este riesgo es especialmente
alto en América Latina.
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Qué evita esa vulnerabilidad. Qué sella la entrada definitiva a la clase
media. La respuesta es la vivienda. No existe un activo mas deter-
minante para vencer la pobreza. Cuando una familia accede a una
vivienda propia mejora en salud, educacion y bienestar general. La
vivienda no solo resuelve la necesidad del techo. Es el activo que
transforma la vida de una familia en todas sus dimensiones.

C alidad
AC@@.‘S'@

S ostenibilidad

Alternativas a la propiedad

:Con qué suefia la clase media de Colombia ;scon qué suefia la cla-
se media latinoamericana? ;En qué trabajamos nosotros para que la
gente tenga casa? Que la gente tenga casa abarca cuatro dimensio-
nes fundamentales de la politica de vivienda: calidad, acceso, soste-
nibilidad y alternativas a la propiedad, que es relativamente reciente.
No puede haber un foro de vivienda en el que no hablemos de calidad
no puede haber un foro de vivienda en el que no hablemos de acceso
en el gue no hablemos de sostenibilidad y que no hablemos de alter-
nativa de propiedad son los cuatro temas que recogen los grandes
foros de vivienda en el mundo.

Déficit cualitativo

Sobre la calidad, entonces en Colombia tenemos 22% de las familias
viviendo en condiciones de déficit cualitativo muchas de ellas todavia
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tenemos pisos de arena. Yo me acuerdo que Felipe Walter trabajaba
conmigo en el Ministerio de Vivienda, hablamos junto con la gober-
nadora Elsa Noguera que queriamos eliminar el piso de arena. Es una
intervencion relativamente barata, cuesta millén y medio, 2 millones
de pesos, estamos hablando de $500 USD con la que uno logra que
una familia no tenga piso de arena. La relacion entre el piso de arena
y las enfermedades respiratorias agudas de los nifios es casi de 1,
estamos hablando de la misma variable donde vemos enfermedades
respiratorias de menores de 10 afios siempre cuando vamos esta re-
lacionada con un piso de arena y no vale casi nada intervenirlo, de la
misma manera, vale 6 millones de pesos hacer una cocina incluso en
la ruralidad y reforzar un techo vale 10 millones.

Las intervenciones, y aqui el ministro encargado me puede corregir,
las intervenciones cuestan entre 13 y 16 millones de pesos, estamos
hablando de $4,000 USD, permiten sacar a familias de la pobreza
multidimensional. Entonces, cuando uno compara el mejoramiento de
vivienda contra las viviendas nuevas, por cada vivienda nueva que
uno financie como vivienda de interés social puede con esos mismos
recursos hacer 10 mejoramientos de piso. Entonces uno diria “No,
pues las matematicas estan sentadas, el deficit cualitativo deberia
extinguirse en América Latina muy rapido porque ademas son obras
rapidas”. Pero, ¢por qué no lo hemos logrado?

Al ritmo que vamos, ministro, con las obras que se hicieron el aiio pa-
sado, las que hicieron el gobierno anterior también, y con las que hizo
también la ministra Elsa, Colombia no se va a superar este problema.
Hasta el momento, como vamos, pasaremos del 22% al 19%, es decir,
tendremos un resultado pirrico de aqui al 2030. Porque claro, cuando
uno lo mira, son 500,000 familias, pero digamos que no va a haber
un gran cambio en la métrica. ¢Por qué? Porque hay un limite en los
instrumentos de oferta. Aqui pasa algo muy similar a lo de las casas
gratis, que son importantisimas y necesarias, en un grupo poblacional
son indispensables, pero si nosotros hubiéramos querido acabar el
déficit de vivienda solo con vivienda gratis no lo hubiéramos logrado
nunca.

Empezamos a ver un cambio en los volumenes cuando instauramos
“Mi Casa Ya”, y luego con el subsidio concurrente, ahi fue cuando vi-
mos un verdadero cambio de escala. Yo invito, ministro, esto es una
discusion a que pensemos que el instrumento de oferta debe seguir,
pero el instrumento de oferta es insuficiente y no tiene nada que ver
con un gobierno “x” 0 “y”; todo los que hemos intentado hacer en me-
joramientos de vivienda se ha logrado desplegar, pero no logramos
hacer mas de 100,000 al afio por oferta.
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¢Como puede aportar la banca?

Crédito en

2 i Garantias
mejoramientos

¢Qué pasa si hacemos mejoramientos por demanda? Ya hay créditos
de mejoramiento, el FNA esta empezando con eso. ;Qué pasa si ha-
cemos un mecanismo de ahorro, abono y crédito, como Mi Casa Ya?
Donde haya una plata, digamos, si vale 15 millones de pesos, enton-
ces 6, 7 millones de pesos los pone el gobierno, la gente se endeuda
para mejorar su vivienda, elige el proveedor, elige la intervencion, y
ponemos al ciudadano en la mitad. No somos nosotros quienes es-
tandarizamos la solucién que necesita. A mi me da un poquito de
verguenza cuando uno llega a una casa y le dice: “Mira es que vine
a arreglarte la cocina.” Las familias decian “Si muchas gracias. ¢Por
qué mas bien no me no me ayudas con otro cuarto? Porque es que
tengo a mis tres hijos en un mismo cuarto”, y nosotros ibamos con
una solucion de cocina.

La solucion la deberia decidir el ciudadano. Nosotros tenemos que
poner al ciudadano en el centro de la politica. No podemos tener la
pretension y la arrogancia de creer que, como gobiernos, y hablo de
todos los gobiernos en general, tenemos una solucién estandarizada
para la gente. Valdria la pena pensar y ponernos como meta, como
pais, que en el 2030 no tengamos 500.000, sino un millén de familias
con este problema solucionado. Pasando a las propuestas: nosotros
creemos que tenemos que incentivar los créditos de mejoramiento.
Tenemos que hacer un mecanismo ABC de ahorro, bono y crédito. Es
decir, que tenemos que hacer el “Mi Casa Ya” de los mejoramientos
de vivienda.

El ciudadano elige y compiten los constructores, ya sea el sector edi-
ficador tradicional o firmas que deseen participar en estas interven-
ciones. Quien se le mida entra en competencia. El dinero queda en el
bolsillo del ciudadano y el gobierno deja de hacer obra publica. Su-
peramos el fetiche de creer que la construccién depende del Estado.
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De esta manera ganamos volumen. Aqui aparece un rol fundamental.
Si Colombia logra adoptar un esquema como este, las garantias son
determinantes. Lo sabe la presidenta del Fondo Nacional del Ahorro.
Este tipo de operaciones no es facil de convertir en crédito bancable.
Por eso es esencial la presencia del Fondo Nacional de Garantias.
Cuando este tipo de instrumentos se acompafia con una garantia, de
preferencia invisible para evitar problemas de riesgo moral, las pro-
babilidades de éxito aumentan de manera sustantiva.

Déficit cuantitativo

Caria

En materia de acceso, hoy tenemos un déficit cuantitativo de 6,8 %
y, al ritmo actual, llegariamos al 6 % en el afio 2030. Por eso quiero
insistir en una invitacién como pais. Desde la banca se compraron
en Colombia 72.000 viviendas de interés social el afio pasado. Hace
dos aflos se adquirieron 65.000. En los mejores afos del sector lle-
gamos a 155.000 y 160.000 viviendas. ;Cual es la diferencia entre un
pais que compra 70.000 VIS y otro que compra 160.000? No es una
diferencia en rentabilidad para los bancos, ni para los constructores,
ni para Camacol, ni para el sector del acero, la ferreteria o la cerami-
ca. La diferencia es que, si Colombia vuelve a un ritmo de 150.000 o
160.000 viviendas VIS, en el afio 2030 podriamos estar en un déficit
cuantitativo del 3 %. Eso es estar al nivel de los paises de la OCDE.

El pais puede sofiar. Claro, lo ideal seria llegar a cero, aunque eso
nunca ocurrird. Pero un déficit del 3 % es viable. Yo recuerdo perfec-
tamente cuando este indicador era del 12 %. En ese entonces traba-
jaba en Asobancaria como vicepresidente, y la ministra era Elsa No-
guera. En esos afios veiamos cifras de 11 % 0 12 % y empezabamos a
construir este suefio de darle escala al sector. Hoy ya estamosen?’7 %
y perfectamente podriamos bajar a 3 %. Colombia puede compararse
con los mejores paises OCDE en términos de déficit cuantitativo. El
requisito es recuperar la escala, porque la escala lo es todo.
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Esta reflexion no es solo para el Ministro. Es para toda la sociedad y
para la industria, especialmente en un ambiente de debate publico.
Silogramos volver a 150.000 viviendas VIS al afio, estariamos practi-
camente derrotando el déficit cuantitativo antes del 2030. Ese es, tal
vez, el mayor suefio de la politica de vivienda. No es imposible, pero
tampoco sera automatico. Exige un gran esfuerzo de coordinacion,
mas que presupuestal, institucional. Aun asi, es alcanzable. Por eso
debemos pensar en una nueva version de Mi Casa Ya.

Surge una pregunta relevante. ;Debe Mi Casa Ya ser monoparamé-
trico? ¢Nos complicamos innecesariamente al mezclar subsidio a la
cuota y subsidio a la cuota inicial? Cuando se cred el subsidio a la
cuota, la idea era acompafar a las familias durante los primeros sie-
te afios. En el séptimo afio, con la inflaciéon promedio de Colombia,
la familia estaria pagando lo mismo en términos reales que pagaba
en el primer afio. Era un mecanismo para estabilizar el esfuerzo real
del hogar. Pero quiza ha llegado el momento de simplificar. ¢Seria
preferible un esquema monoparamétrico cargado hacia el apoyo a la
cuota inicial? Ese podria ser el camino, y vale la pena abrir la discu-
sion. También podriamos simplificar tramites. El proceso de Mi Casa
Ya es complejo porque cada afio se deben gestionar vigencias en
Hacienda y arrastrar las obligaciones de los siete afios anteriores.
Seria deseable hacerlo mas simple para la administracion publica y
para el ciudadano.

Hemos aprendido mucho sobre concurrencia regional. Nacié como
un instrumento para sumar a las cajas y a los gobiernos subnacio-
nales. Hoy es esencial. Por eso, en un nuevo disefio de Mi Casa Ya,
también convendria fijar metas explicitas.
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Cartera construccion sostenible
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En sostenibilidad, Colombia estd camino a convertirse en la capital
mundial del mundo emergente en vivienda verde. Aunque suene am-
bicioso, es una realidad. En ningun otro lugar se certifican tantos me-
tros cuadrados de vivienda sostenible en relacién con el tamafio del
pals. Incluso sin ajustar por escala, seguimos liderando. En los Ultimos
cinco afios la tendencia se intensificd, y en los ultimos tres ha sido
extraordinaria. La velocidad de certificacion de vivienda verde en Co-
lombia no tiene paralelo en el mundo.

Al principio pensamos que la vivienda verde seria un producto de
nicho, destinado a estratos altos y a consumidores con preferencias
especificas. Pero ya no. Hoy es una demanda de mercado. Los com-
pradores valoran su impacto ambiental, la reduccién de la huella de
carbono y los beneficios en temperatura y eficiencia energética. Lo
que ocurre en Colombia en vivienda sostenible es notable. El desafio
ahora es acompanfarlo desde el crédito.

COor el e !|_'_|'§:_ anortar 1a banca?
¢ =0INO PUcuc apoital id DaliCd:

Hoy la cartera verde es el 5 % de la cartera de construccion y de-
beria ser el 17 %. Esa es una meta para nosotros los bancos y ahi
tenemos que avanzar. El superintendente presentd el borrador de
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lo que sera el SARS y lo celebramos en la industria. En ese trabajo
también participaste intensamente Juan Camilo. El nuevo SARS ha
sido desarrollado de la mano del profesor Daniel Schydlowsky de la
Universidad Hebrea de Jerusalén. Parte de lo que buscamos con es-
tas guias regulatorias es definir el camino para que podamos tener un
crecimiento mas sencillo y acelerado de la cartera verde. La cartera
verde en Colombia debe acompasarse con lo que esta ocurriendo en
términos de certificacion de metros sostenibles, que es realmente
impresionante. Esa es una meta fundamental para nosotros y lo que
ayudara a alcanzarla sera la modernizacion normativa.

Financiacion de proyectos dirigidos al
arrendamiento

(3% )5 /10%

\ IR/ \ 112030

Finalmente, alternativas a la propiedad. Hace diez afios, cuando tu-
vimos el ultimo foro de UNIAPRAVI en Colombia, creiamos que la so-
lucidn era construir casas nuevas. Y no era solo UNIAPRAVI ni solo
Colombia. El mundo emergente tenia el fetiche de la propiedad.
Hace quince afios parecia que Unicamente a través de la propiedad
se podia derrotar el déficit de vivienda. Hoy vemos que no es asi.
El mercado ha evolucionado y existen alternativas muy interesantes
a la propiedad. Se habla de coliving, multifamily, renting y senior li-
ving. Hoy muchas personas toman la decision consciente de no ser
propietarias. Incluso jovenes que dicen que no quieren tener casa
porgque no desean arraigarse a una sola ciudad. Mis estudiantes, por
ejemplo, me dicen que no porque dudan si quieren vivir siempre en
Bogota o si quizas decidiran trabajar en Medellin y luego ir al exterior.
Nadie puede asegurar que puede atar a un joven a una ciudad hoy.

Por supuesto hay personas que si quieren adquirir vivienda como ve-
hiculo de inversion y otras que desean desarrollar toda su vida en
un solo sitio. Pero el mercado es mucho mas complejo. En Estados
Unidos, como explicara después Olivia Nilsen, mas del 20 % de las fa-
milias viven en soluciones como multifamily u opciones distintas a la
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propiedad. Son esquemas donde el hogar incluye todas las facilida-
des: espacios de trabajo, conexiones excepcionales a internet, gim-
nasios y un conjunto de servicios que justifican un arriendo mas alto
para quienes desean esa calidad de vida. Lo mismo pasa con quienes
estan en edad de retiro y prefieren lugares con servicios integrales
de senior living. Colombia ya ha implementado algunos. Costa Rica
es un referente. Pero aqui, estos esquemas siguen siendo opciones
de arriendo y no de propiedad, y debemos comprender que se trata
de una dinamica real y creciente. Hoy, en Colombia, apenas el 3 % de
la cartera de leasing habitacional se destina a promover proyectos
de este tipo. Estamos muy rezagados. Esto deberia llegar a niveles
de dos digitos. El mercado ya esta evolucionando y ocurre lejos del
sistema financiero.

¢Como puede aportar la banca?
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En Medellin es evidente. Estos nuevos modelos funcionan de manera
impresionante y son miles las personas que eligen vivir asi. Y noso-
tros llegamos tarde porque no estamos financiando esos proyectos
desde su origen. Deberiamos acompafiarlos desde el momento en
que un desarrollador presenta la idea de montar unidades habitacio-
nales con este destino. Y no lo estamos haciendo, ni en Colombia ni
en buena parte de América Latina. También falta caracterizar este
negocio y tener cifras concretas. Tenemos intuiciones y referentes
internacionales, pero no contamos con datos propios. Falta ademas
reglamentacién por parte de gobiernos subnacionales. Estos mode-
los existen hace tiempo en el mundo, pero son nuevos en nuestro
contexto. Aun asi, las alcaldias y gobernaciones no han definido re-
glas para este tipo de desarrollos. ;Cémo van a funcionar? ;Cuales
son las dreas adecuadas? jEn qué zonas pueden ubicarse? ;Puede
existir una propiedad de venta colectiva junto a un colegio? ;Es de-
seable o no? ;Qué tipo de infraestructura complementaria requieren?
Son decisiones de ordenamiento territorial que deben ponerse al dia
con la realidad.
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Estas palabras de bienvenida recogen varios de los temas que dis-
cutiremos a lo largo del dia. Son deliberadamente provocadoras. Vi la
expresion del doctor Arango aprobando unas partes y no otras, y ese
era el propdsito: poner temas sobre la mesa, lanzar ideas y promover
debate, porque sin duda marcaran el cierre del gobierno sefior mi-
nistro. Lo que ocurra en lo que queda de este gobierno sera decisivo
para el futuro del sector de aqui al 2030.

Quisiera cerrar con una reflexion. Hace veinte afios las cajas de
compensacion no necesariamente compartian los incentivos de los
constructores, y estos tampoco compartian los de los bancos, asi
como el ferretero no compartia los del constructor. Era lo natural en
una cadena productiva donde cada actor busca su utilidad incluso si
eso afecta a otro. Pero Colombia logré algo extraordinario que puede
considerarse un bien publico no rival y no excluyente. Logramos que
los incentivos de las cajas fueran los mismos que los de los cons-
tructores, los mismos que los de los bancos y los mismos que los del
gobierno. Esto no surgid de manera espontanea. Esa alineacion fue
resultado de la politica publica.

Hoy contamos con 43 conferencistas de todos los sectores, 220
asistentes, cajas de compensacion, constructores, gobiernos subna-
cionales y el gobierno nacional, banca publica y privada y organismos
multilaterales. Todos con los incentivos alineados. No es cierto que la
pérdida de dinamismo del sector constructor, medida por el PIB, sea
suficiente para romper esta alianza. Al contrario, estamos mas unidos
que nunca.

Banca

Asociaciones de vivenda
Camantaras

Gobierno™ e
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iEsta CASA la construimos entre todos!

Aprovecho para anunciar un trabajo que presentaremos en octubre.
Es un documento pensado para nutrir la discusién en las campafias
presidenciales con sugerencias en materia de vivienda elaboradas
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por todos los gremios y con apoyo de la banca multilateral. Es un
ejercicio inédito en el pais porque, aunque siempre han existido do-
cumentos de propuestas, uno firmado por todos los actores es rari-
simo. Eso demuestra que estamos unidos, que estamos alineados y
que esta casa la estamos construyendo entre todos.

Muchas gracias y bienvenidos a la edicién nimero 16 del Foro de
Vivienda.

Escanear para ver
video del discurso
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Edward Libreros
Ministro (e) de Vivienda Ciudad y Territorio

Buenos dias. Un saludo muy especial a todos y cada uno de ustedes.
Me complace estar en la apertura del décimo sexto Foro de Vivienda
organizado por Asobancaria. Saludo con especial afecto al presiden-
te Jonathan Malagon, al doctor César Ferrari, superintendente finan-
ciero, y a todos los asistentes que hoy nos acompafian.

Desde el Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio promovemos un
didglogo permanente con el sector financiero, privado y cooperativo,
para impulsar iniciativas que fortalezcan el desarrollo social y econo-
mico del pais. Como entidad rectora de la politica publica del sector,
orientamos nuestras acciones a partir del Plan Nacional de Desarrollo
Colombia Potencia Mundial de la Vida, que guia nuestras apuestas de
transformacion social. Estamos aqui con el propdsito de unir esfuer-
Z0os entre el gobierno, las entidades financieras y el sector solidario,
para generar mayores oportunidades en un sector tan relevante para
la calidad de vida de los colombianos como es la vivienda.

Colombia es un pais con una biodiversidad extraordinaria y una rique-
za hidrica invaluable. El ordenamiento territorial alrededor del agua es
el eje estructural del Plan Nacional de Desarrollo. Por eso, todas las
apuestas de desarrollo econdmico, politico y social se articulan con
el ordenamiento territorial y con una gestion sostenible del agua. Esto
implica conectar la vivienda con los servicios publicos, con la soste-
nibilidad y con las dinamicas naturales y sociales de cada region. En
los mapas que presentamos se observan elementos esenciales de
nuestro territorio, como los lugares donde nace el agua en los para-
mos, vinculados estrechamente a los centros urbanos localizados en
zonas de cordillera.

Nuestro propdsito es claro. Queremos impulsar soluciones habitacio-
nales que mejoren la calidad de vida de los colombianos y que contri-
buyan a la planeacion territorial mediante el ordenamiento alrededor
del agua. El setenta por ciento del recurso hidrico del pais nace en los
paramos y en estas zonas habitan dieciséis millones de personas. Por
eso extendemos una invitacion afectuosa al sector financiero para
que se convierta en aliado estratégico en este proceso. Podemos
movilizar recursos, potenciar inversiones sostenibles y disefiar ins-
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trumentos innovadores que garanticen vivienda digna para las fami-
lias. Habitamos un pais de geografias diversas, de culturas multiples
y de una biodiversidad natural que se expresa también en distintas
formas de ocupacion del territorio. Nuestra relacién con el entorno
esta marcada por las condiciones ambientales, sociales y econdmi-
cas que definen cada regién. En Colombia convivimos con centros
urbanos de edificios inteligentes, como Bogotd y Bucaramanga, con
viviendas vernaculas como el lote de Santa Cruz y con comunidades
indigenas que se organizan en armonia con la naturaleza, como la
comunidad de Chivilongui. Esta biodiversidad es nuestro mayor ac-
tivo para generar bienestar en el sector vivienda. En el Gobierno del
Cambio hemos avanzado en una transformacién profunda de la poli-
tica publica del sector. Pasamos de ver la vivienda como un producto
aislado a entenderla como parte de un habitat integral que articula
territorio, calidad ambiental, calidad de vida y oportunidades para las
familias.

Este cambio de enfoque exige abordar el déficit cualitativo al que se
referia el presidente de Asobancaria. No se trata solo de construir
nuevos techos. La dignidad comienza por un hogar seguro, saludable
y adecuado para las familias. Por eso fortalecemos la economia po-
pular y las organizaciones comunitarias, que son claves para dinami-
zar la economia y avanzar en esta estrategia. Trazamos una ruta que
prioriza territorios histéricamente excluidos y que busca construir
paz territorial a través de la vivienda. Un ejemplo de ello es nuestro
programa Barrios de Paz, formalizado mediante el Decreto 1470 de
2024, con el que impulsamos intervenciones para el mejoramiento
integral de asentamientos con déficits significativos. Trabajamos con
las comunidades en procesos de legalizacion, formalizacion, provi-
sion de espacio publico, equipamientos y fortalecimiento del tejido
social.

Destaco el Parque Recreo Deportivo de la Resiliencia en Quibdd, un
proyecto construido de la mano con una comunidad compuesta ma-
yoritariamente por victimas desplazadas de la violencia en Bojaya.
Es un ejercicio de apropiacién del territorio y de reconstruccién del
vinculo con el espacio que habitan. En esta estrategia hemos inver-
tido cerca de treinta y nueve mil millones de pesos en el territorio
nacional. Este es apenas el comienzo de un desafio mayor: tejer el
territorio junto a las comunidades para construir habitats seguros y
espacios que fortalezcan la pertenencia y el bienestar.

Hemos reconocido la importancia de la ciudad autoconstruida y he-
mos iniciado un esfuerzo significativo desde el Ministerio de Vivien-
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da, dando continuidad al trabajo de gobiernos anteriores en materia
de titulacion. Las familias vulnerables que logran legalizar sus te-
rrenos pueden acceder al sistema financiero, participar en progra-
mas de mejoramiento de vivienda y construir un patrimonio seguro y
hereditable. La titulacion es, en esencia, una forma de dignificar su
hogar y reconocer el esfuerzo detras de la autoconstruccion, gene-
rando ademas seguridad juridica. En este gobierno hemos entregado
170.000 titulos de propiedad que permiten inclusion econémica y so-
cial a lo largo del pafs.

El déficit habitacional, segun la Encuesta de Calidad de Vida del
DANE, se redujo de 28,9% a 26,8%. Esta disminucion responde al
trabajo concurrente de distintos gobiernos nacionales y territoriales
en la mejora de las condiciones de vida. Sin embargo, vale la pena
resaltar que el 75% de los hogares en déficit presenta carencias de
tipo cualitativo. Por eso es fundamental contar con el sector finan-
ciero como aliado estratégico en la promocion del mejoramiento de
vivienda. Esta tarea no se limita a la mejora fisica de la vivienda; tam-
bién genera empleo, dinamiza la economia, contribuye a reducir la
desigualdad y activa las economias locales.

De acuerdo con la Direccion de Estudios Econdmicos del Departa-
mento Nacional de Planeacion, el mejoramiento de vivienda tiene un
efecto directo sobre la economia local y popular. Por eso extende-
mos una invitacion al sector financiero para que disefiemos de mane-
ra conjunta mecanismos que reduzcan el déficit cualitativo, faciliten
el mejoramiento y permitan un avance real en inclusion social y de-
sarrollo econdomico. En el panorama reciente se observa el esfuerzo
acumulado de los gobiernos en la reduccion del déficit cuantitativo
y cualitativo, esfuerzo que, como lo sefialé hace un momento el pre-
sidente de Asobancaria, ha contado con el impulso del sector finan-
ciero, los gremios y el gobierno nacional. Pero hoy enfrentamos un
desafio mayor: 3,77 millones de hogares estan en déficit cualitativo
y alli se concentra la mayor oportunidad de transformacion conjunta.

En abril de 2025 expedimos el Decreto 413, que cred el Programa
de Mejoramiento de Vivienda con el fin de promover la sostenibili-
dad e incorporar acciones como mitigacion del riesgo, instalacion de
paneles solares y sistemas de reuso de agua, fundamentales en un
contexto de variabilidad climatica que afecta el suministro de agua
potable. El articulo 3 del decreto autorizé al Fondo Nacional del Aho-
rro a otorgar créditos para mejoramiento de vivienda sin necesidad
de garantia hipotecaria, una oportunidad decisiva para que miles de
familias superen las carencias cualitativas de sus hogares.
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Este gobierno ha orientado su esfuerzo precisamente hacia ese dé-
ficit cualitativo como continuidad del trabajo de afios anteriores. He-
mos dispuesto una inversion de $1,7 billones para impulsar cerca de
100.000 mejoramientos de vivienda en todo el pais. Es un reto que no
es sencillo, como bien lo saben la exministra Elsa Noguera, el exmi-
nistro Luis Felipe Henao y el propio Jonathan Malagdn; sin embargo,
es un desafio de pais en el que necesitamos concurrir con las enti-
dades financieras. 100 mil mejoramientos representan dinamizacion
economica, fortalecimiento de economias locales y un impacto social
profundo, con beneficios en 466 municipios.

En materia de vivienda nueva, hemos asignado alrededor de 125.000
subsidios en el Gobierno del Cambio, lo que ha permitido que cerca
de 500.000 personas accedan al suefio del hogar propio, con una
inversion cercana a $3,8 billones. A esto se suman aproximadamente
100.000 subsidios otorgados por las cajas de compensacion familiar.
En vivienda rural hemos logrado financiar cerca de 9.000 soluciones
habitacionales, con una inversion de $600.000 millones. Ya hemos
entregado y certificado 3.936 viviendas rurales en todo el territo-
rio. Actualmente estan en ejecucion 40.063 hogares adicionales y en
proceso contractual otros 1.550, con una inversion total de $603.000
millones. Es una estrategia orientada a atender territorios historica-
mente excluidos, poblacion rural dispersa y municipios PDET. Ade-
mas, contribuye directamente a la implementacién de la paz, mejo-
rando las condiciones de vida de victimas y también de poblacion
reincorporada en todo el pals.

Esta apuesta es estratégica para el gobierno nacional y concentra
buena parte de sus esfuerzos. Junto con ustedes queremos construir
alternativas que impulsen la vivienda y transformen el territorio en
las zonas rurales del pals. El sector de vivienda muestra una recu-
peracién importante, con un aumento del 29% en las ventas a marzo
frente al promedio mensual nacional de 2024 y un crecimiento anual
del 58%. Este repunte esta impulsando el empleo. La reduccion de
seis puntos porcentuales en la tasa de interés ha sido decisiva para
la reactivacion del sector. La construccion de edificaciones crece 3%
anual y contribuye a esta dinamica.

Fedesarrollo reporta que la disposicion de compra también aumenté
20 puntos porcentuales. En 2025 confluyen dos factores favorables:
la recuperacion del mercado de vivienda y la estabilidad de los cos-
tos de construccioén, hoy muy por debajo de la inflacion. Esto abre
una oportunidad conjunta con el sector financiero para avanzar tanto
en el mejoramiento de vivienda como en la construccion de vivien-
da nueva, dinamizando la economia en todos los niveles, incluidas
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las iniciativas populares, locales y cooperativas. Este dinamismo se
explica en buena parte por el Pacto por el Crédito, que ha permitido
desembolsos por $19 billones y se ha convertido en un hito historico.
El Fondo Nacional del Ahorro, con el Decreto 413, también encuentra
una ventana para fortalecer los esquemas asociativos en el pais.

Para cerrar, destaco tres elementos centrales de nuestra politica de
vivienda. El primero es Barrios de Paz. La vivienda es un instrumento
de paz, pero la paz solo es posible si entendemos el habitat integral:
el entorno, el tejido social y las condiciones urbanas. Barrios de Paz
integra mejoramientos, vivienda nueva y usada, autogestion y auto-
construccion en los territorios mas vulnerables, donde las comunida-
des son protagonistas de su propio desarrollo. Alli se concentra una
parte fundamental del esfuerzo del Gobierno Nacional.

El segundo elemento es el financiamiento que impulsa la vivienda.
La democratizacion del crédito, impulsada junto con Asobancaria y
el sistema financiero, ha permitido desembolsar $19 billones en siete
meses, convirtiendo a la vivienda en uno de los sectores mas dina-
micos del pais. Esto no es solo acceso al crédito, es justicia social
y la posibilidad de que miles de hogares concreten el suefio de una
vivienda digna.

El tercer elemento es la transformacién del habitat desde lo local. El
Gobierno Nacional mantiene la total disposicion de crear herramien-
tas y mecanismos que permitan desarrollar el pais desde la cons-
truccion social de vivienda, el ordenamiento territorial alrededor del
agua, el impulso a la vivienda sostenible y la garantia del acceso a la
vivienda como un derecho. Sin acceso a derechos no hay posibilidad
de construir una paz duradera.

Muchas gracias a todos y cada uno de ustedes.
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Olga Lucia Acosta
Codirectora del Banco de la Republica

Buenos dias a todos. Quiero comenzar agradeciendo a Jonathan,
a Alejandro y a los directivos de Asobancaria. Siempre es un gusto
acompafarlos, aunque no siempre me sea posible. Extiendo también
un saludo a los colegas economistas con quienes he compartido tan-
tos espacios, a los directivos y autoridades del sector en los niveles
nacional y local, al sefior ministro, a los gobernadores, a los exminis-
tros y a los lideres gremiales.

Retomando lo expuesto previamente, debo mencionar que antes de
asumir el cargo de codirectora trabajé muchos afios en politicas pu-
blicas y formé parte de la Misién de Ciudades. Por eso el tema que
hoy nos convoca no me es ajeno. Sin embargo, el encargo especifico
es centrarme en las condiciones macroecondémicas, un asunto menos
atractivo, pero fundamental para entender el entorno en el que debe
trabajar este sector que, como hemos visto, es determinante para
mejorar la calidad de vida.

Al revisar algunos datos recientes, confieso que me sorprendo. Per-
tenezco a una generacion educada bajo la idea de que habia que es-
tudiar, trabajar y comprar vivienda. Mis hijas ya no siguen esa légica.
Estamos atravesando un cambio profundo, marcado por transforma-
ciones demograficas y por una redefinicién de valores.

Quiero contarles también que trabajé durante 17 afios en la Comision
Econdmica para América Latina. Alli, mi Ultima jefe solia decir que no
viviamos una época de cambios, sino un cambio de época. En su mo-
mento pensé que era una frase inspiradora, pero hoy la entiendo con
claridad al observar la magnitud de las transformaciones globales
qgue debemos interpretar. Cierro esta introduccion con un aprendiza-
je de las reuniones recientes con las entidades multilaterales, espe-
cialmente el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial. Esas
conversaciones ayudan a responder las inquietudes del sefior Super-
intendente sobre las tasas de interés y los motivos por los cuales no
podemos bajarlas tan rapido como quisiéramos. Las circunstancias
actuales nos obligan a actuar con cautela.

Mi intervencidn se concentra en la reduccion de la inflacion, la recu-
peracion econdmica y los riesgos que enfrentamos. Estamos parados
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sobre un contexto global cargado de incertidumbre. Debo admitir que
en otras ocasiones opté por omitir este contexto, en parte porque el
nivel de incertidumbre es tan alto que incluso los indices habituales
se quedan sin escala. El superintendente mencionaba uno de ellos, y
es cierto que se sale del grafico. Todo lo que afirmamos debe enten-
derse en ese entorno.

Aun asi, hay elementos que podemos identificar. Las proyecciones
globales apuntan a un crecimiento moderado entre 2,7% y 3,3%. Para
América Latina, desafortunadamente, el panorama es menos favora-
ble. La region crecera menos y eso afecta directamente nuestras po-
sibilidades, porque compartimos estructuras productivas, flujos co-
merciales y vulnerabilidades. A esto se suma un desempefio desigual
entre regiones y riesgos persistentes derivados de tensiones politi-
cas, disputas comerciales y presiones fiscales. Todos los paises uti-
lizamos recursos extraordinarios para enfrentar la pandemia y, como
suele ocurrir, el esfuerzo para pagarlos avanza con mas dificultad.

El Fondo Monetario revisd hace pocas semanas sus proyecciones.
Estados Unidos pasoé de 2,7% a 1,8%, la zona euro bajé de 1% a 0,8%
y China de 4,6% a 4%. Este entorno debilitado es una realidad inelu-
dible para Colombia. La inflaciéon global continla descendiendo y se
ubica alrededor de 4,3%, con presiones particularmente fuertes en
energia. Las tensiones geopoliticas pueden alterar este comporta-
miento.

Las tasas de politica monetaria en el mundo estan disminuyendo,
pero lo hacen de manera gradual. Este proceso de normalizacion ha
sido exitoso porque tanto economias avanzadas como emergentes
aprendieron de episodios anteriores y lograron ajustar la demanda
sin generar un costo social tan alto. Para 2025, CEPAL proyecta un
crecimiento cercano a 2% para América Latina.

Con este panorama global cierro esta parte. Todo lo que seguimos
discutiendo sobre inflacion, tasas de interés y riesgos debe enten-
derse dentro de estas condiciones, que no controlamos, pero que
determinan buena parte de nuestras decisiones de politica econo-
mica.

Una forma clara de verlo es la comparacion del crecimiento global
con el desempefio regional. El PIB mundial muestra una recuperacion
gradual después de la fuerte caida de 2020 y avanza entre 2021y
2026 con variaciones moderadas. Sin embargo, cuando se observa
América Latina, las estimaciones del Fondo Monetario, el Banco Mun-
dial y la CEPAL coinciden en una recuperacion lenta y de bajo ritmo.
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Este sera un nuevo escenario estructural para la region, estrecha-
mente ligado a los rezagos en inversion y productividad.

En este contexto de elevada incertidumbre, el equipo técnico proyec-
ta que la Reserva Federal realice tres recortes adicionales en 2025.
La tasa, hoy en 4,25%, podria cerrar el afio en 3,50%. La FED hasta
ahora ha hablado de dos recortes, pero esto dependera de la evo-
lucion del crecimiento y del mercado laboral, cuyas cifras recientes
han sido mejores de lo previsto. Por eso estas proyecciones pueden
variar. Mas preocupante aun es la desaceleracion del crecimiento de
nuestros socios comerciales. En el informe de enero las estimaciones
eran mas altas y en el informe de abril ya se observan revisiones a la
baja. Esto explica parte de la moderacion esperada en el crecimiento
de Colombia y en general de América Latina.

Entrando ya en actividad econémica y empleo, el crecimiento del pais
se esta recuperando. Estos son, en buena medida, los fundamentos
que llevaron a una decision unanime el miércoles pasado de reducir
en 25 puntos basicos la tasa de interés. A todos nos gustaria avanzar
mas rapido, pero hay motivos de prudencia que lo impiden.

EIPIB crecido 1,7% en 2024, impulsado principalmente por el consumo.
Para 2025 se espera un crecimiento mayor gracias a un mejor ba-
lance entre consumo e inversion, una variable muy relevante para el
sector de vivienda. El crecimiento también ha sido heterogéneo por
sectores, con algunos que hoy se destacan mas que en el pasado.
Los indicadores de alta frecuencia sugieren que en el primer trimes-
tre la economia mantuvo, e incluso aumenté ligeramente, su dina-
mismo. En medio de tanta incertidumbre esto es una noticia positiva.

El mercado laboral ha sido notablemente resiliente. La ocupacion
crece, la tasa de participacion ya se acerca a niveles previos a la
pandemia y el desempleo sigue descendiendo. La cifra mas reciente
muestra un aumento del empleo no asalariado después de una re-
duccion importante en la informalidad, algo que conviene observar
con cuidado.

La inflacion ha disminuido de forma drastica. En los Ultimos 21 meses
cayo mas de ocho puntos porcentuales. Desde marzo de 2023 ha
bajado hasta ubicarse en 5,09% o, si se redondea, 5,1% en la cifra de
marzo. La inflacion basica, que excluye componentes volatiles como
alimentos, también continla descendiendo. La tasa de politica mo-
netaria esta hoy en 9,25% después de la reduccion de 25 puntos ba-
sicos en abril, en un entorno caracterizado por menor inflacion y una
actividad econdmica que se recupera de manera gradual.
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Colombia ha tenido varios periodos diferenciados de desempefio
economico y este grafico lo ilustra de manera clara. La linea morada
corresponde a América Latina y la linea verde a Colombia. En los afios
noventa, entre 1990 y 1997, mientras la region crecia en promedio
3,4%, Colombia crecia 4,1%. Luego, entre 1998 y 2003, América Lati-
na crecioé 1,6% y Colombia 1,2%, reflejando los efectos de la crisis de
comienzos de siglo. A partir de ese momento, los resultados mues-
tran episodios en los que Colombia iguala o supera el desempefio re-
gional. Entre 2015 y 2019, afios marcados por la caida de los precios
de las materias primas, América Latina crecié 0,5% y Colombia 2,4%.

Como toda la region, el pais sufrié una caida fuerte en 2020, pero en
2021 registré un rebote excepcional con un crecimiento del 11%, una
cifra inédita en nuestra historia reciente. Visto con perspectiva, las
decisiones fiscales y monetarias adoptadas para enfrentar la pande-
mia fueron comprensibles en su momento, aunque hoy reconocemos
que algunos apoyos pudieron haberse retirado antes. Este aprendi-
zaje no cuestiona lo que se hizo en un contexto de enorme incerti-
dumbre, pero si orienta decisiones futuras. Algo similar ocurrio con el
congelamiento de precios de los combustibles o con los atrasos en
el pago de subsidios a empresas de energia, problemas que no solo
afectaron a Colombia sino también a paises como Chile.

El mensaje central de esta serie histérica es que Colombia tiende
a ubicarse por encima del promedio regional. Las proyecciones del
equipo técnico del Banco de la Republica apuntan a un crecimiento
de 2,6% para 2025, mientras que la estimacion reciente para América
Latina es de 2,0%. Se mantendria asi un patrén en el que la economia
colombiana crece por encima de sus pares regionales.

Complementan este panorama dos elementos adicionales. En la com-
paracion del PIB real entre economias como Chile, Perd, Brasil y Mé-
xico, Colombia aparece con un mejor desempefio en la recuperacion
pospandemia. Esto se explica por la fuerte expansion del consumo
privado, que tracciond la actividad econdmica. En ese contexto, no
sorprende que el ahorro haya descendido con tanta fuerza, tal como
lo mencionaba el Dr. César Ferrari, pues el consumo mantuvo niveles
muy elevados.

Desde el ultimo trimestre de 2024, la economia retomd una senda
de crecimiento mas equilibrada. La demanda interna se fortalecio
y el consumo privado siguié avanzando, pero lo mas relevante es
que la inversion volvid a crecer. Aunque aun no hemos recuperado
plenamente los niveles previos a la pandemia, ya observamos tasas
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de expansién positivas y un comportamiento mas dindmico en varios
sectores. Esta recuperacion gradual de la inversion es clave porque
determina el ingreso futuro del pais.

Sigo diciendo que Colombia ha tenido una sucesion afortunada de
proyectos de inversién que elevaron la formacién de capital duran-
te muchos afios. Tuvimos exploracion, construccion de oleoductos,
grandes programas de vivienda y el disefio de las autopistas 4G vy
5G. Fueron ciclos que se encadenaron y se superpusieron. La pande-
mia rompiod esa continuidad y hoy necesitamos recuperar una suce-
sién parecida para elevar la tasa de inversion. Esto no sera posible si
seguimos dependiendo Unicamente del ahorro externo y no fortale-
cemos el ahorro domeéstico, condicion fundamental para financiar el
crecimiento de manera mas sana.

En el detalle de la inversidon se observa una aceleracién clara en vi-
vienda. El sector muestra una recuperacion visible, tanto en niveles
como en tasas de crecimiento. También se observa una mejora en
maquinaria y equipo, aunque todavia por debajo de lo que se vela
antes de la pandemia. En edificaciones y en obras civiles el repunte
es evidente. Basta recordar lo que significa cruzar hoy la avenida
Caracas con la obra del metro en Bogotd o lo que ocurre en otras
regiones del pais. Son proyectos que comienzan a sumar de manera
importante a la formacion de capital. Igual sucede con la construc-
cion en ciudades como Barranquilla, que se ha convertido en un polo
notable de actividad.

Esta recuperacion ha sido heterogénea. La agricultura, las activida-
des artisticas y de entretenimiento, la administracion publica, las ac-
tividades inmobiliarias y la construccion crecieron en 2024 por en-
cima del PIB, que fue de 1,7%. En contraste, comercio avanza por
debajo del promedio y sectores como informacién y comunicaciones,
industria y mineria registran caidas. La formacion de capital aumentd
7,6%, aunque su peso en el PIB es inferior al 20%, lo que limita su
contribucion frente al consumo final de los hogares, que crecié 1,6%
y aporta mas del 70% del crecimiento.

Si se toma 2018 como punto de referencia, se observa que el sector
de recreacién es el de mayor dinamismo, impulsado por conciertos,
actividades culturales y juegos en linea. Existe incluso una cuenta
satélite que detalla la evolucién de lo que alguna vez se denomind
economia naranja. El sector agropecuario superd los niveles previos a
la pandemia, mientras que industria, construccién y comercio siguen
débiles frente a ese mismo indice.
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Otra herramienta util es el Pulso Econdmico Regional del Banco de la
Republica, que no mide tasas exactas, pero si captura el ciclo econo-
mico a partir de percepciones de empresarios y autoridades locales.
Alli se observa un patrén similar al de las estadisticas tradicionales.
En marzo de 2025 Antioquia lideraba el dinamismo, seguida de los
Llanos Orientales. Bogota se ubicaba en un nivel intermedio y Caribe
un poco por debajo, aunque todas las regiones mostraban recupera-
cién. Es un indice que oscila entre -1y 1y por eso no se puede leer
como crecimiento, sino como intensidad del ciclo.

Ese pulso también mide sectores especificos y vivienda presenta una
recuperacion sostenida desde mediados de 2023. En marzo de 2025
el pulso del sector era de 0,21, superior al promedio nacional de 0,13,
lo que confirma la reactivacion que se percibe en distintas regiones.
Un indicador que resume la estabilizacion reciente es la reduccion
del déficit en cuenta corriente. Colombia llego a un déficit de 6,1% del
PIB en 2022, similar al de 2015 que fue 6,3%. En 2024 cayo a 1,8%,
un ajuste muy significativo que nos devuelve a niveles sostenibles y
coherentes con la capacidad de financiamiento del pais. Es previsible
que el regreso del crecimiento en 2025 aumente nuevamente el dé-
ficit, aunque todavia no alcanzaria los niveles previos a la pandemia.

El empleo también tanto en las ciudades como en las otras cabeceras
y areas rurales, que son las lineas amarillas y el total nacional que
es la morada en el centro, mostré recuperacion. Estan las tasas de
participacion en la grafica a la izquierda y en la grafica de la derecha
las tasas de desempleo, que como vemos convergen a un digito con
ligeras diferencias entre las tres areas, mostrando la resiliencia del
mercado laboral que hablabamos antes.

En inflacion y politica monetaria inicio con solo tres graficas de mas
largo plazo, la de crecimiento, ahora la de inflacion y mas adelante
la del déficit fiscal, mostrando un poco nuestras cifras favorables en
crecimiento y en inflacién, pero también nuestras cifras que nos lla-
man la atencion y es en el tema fiscal.

La inflacion se redujo de forma significativa. Eso nos dio, muchos de
ustedes nos acompafiaron en la celebracion de los 100 afios del ban-
co, y esta grafica se mostré muchisimo. ;Por qué? Porque muestra
las bondades de un esquema de inflacion en el que hacemos depen-
der de la tasa de interés todo el enfoque de la politica econdmica.
Si, a veces nos preguntan por el tipo de cambio, qué va a pasar. Eso
depende de nuestro instrumento fundamental que es la tasa de inte-
rés. El banco no hace ningun tipo de intervencion en la tasa de cam-
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bio. Esa adopcién del esquema de inflacién objetivo muestra varios
periodos, la crisis financiera, fuimos reduciendo, nos hemos alejado
a veces de esa meta del 3% con un rango de mas o menos uno. Nos
alejamos en la crisis financiera global, también en esa crisis de los
commodities cuando hubo una descolgada de esos precios y nos
afectd mucho, y por supuesto en el nivel de pandemia. Es sorpren-
dente, los que nos acompafian de fuera pueden leer una grafica muy
similar en sus paises de esta Ultima crisis. La vemos en Inglaterra, en
Estados Unidos, en la Comunidad Econdmica Europea y en general
en todos los paises. Una gran pandemia que nos hizo elevar los nive-
les de inflacion. Colombia ya va en 5,1% que es el ultimo punto alli, a
un poquito a 200 puntos bdsicos, que suena pequefio o dos puntos
porcentuales si lo prefieren asi suena mas pequefio, pero aun lejos
de la meta. Lo que nos implica es que nuestra mision, el mandato que
tenemos en el banco, es defender el poder de compra de la moneda
y hacerlo con el menor dafio posible a la actividad econdmica y por
supuesto al empleo, que son preocupaciones para Nosotros como
para ustedes, centrales en nuestra actividad.

Avancemos un poquito. La inflacion ha caido mas de ocho puntos y
alcanzd 5,9% en marzo, lo he dicho varias veces. Esta reduccion se
debe principalmente al ajuste de la demanda interna, para prueba
una grafica que esta a la derecha, y se explica fundamentalmente por
una politica monetaria contractiva. Tenemos discusiones alrededor
de esto, tanto la inflacion de alimentos que fue la que mas subid y la
que mas bajd, y ahora hay un nuevo ciclo normal de incrementos de
los precios de los alimentos, pero también la que no tiene alimentos
ni regulados, todas estan convergiendo al final, que es también lo
que se muestra en la siguiente grafica. El descenso de la inflacion
ha sido impulsado por la caida en los precios de los alimentos. Ahi
tienen, los precios de los alimentos estan variando 4,67% en la Ultima
cifra conocida. Los regulados que nos causaron una mayor inflacion
por el descongelamiento de los precios de la gasolina, nos falta aun
el diésel, pero han estado todos convergiendo. Entonces tenemos un
proceso exitoso de normalizacidon monetaria.

Las tasas, hay una pregunta que es a veces dificil de contestar, qué
pasa con las expectativas. Hoy tenemos mayor confianza en que he-
mos logrado transmitir credibilidad en lo que estamos haciendo. Los
principales riesgos para la inflacion desde nuestro punto de vista,
desde el mio particular, han sido que se subid el salario minimo du-
rante varios afios, varios puntos por encima de la productividad y de
la inflacidn. Esas presiones en una economia que es altamente in-
dexada han producido ese efecto, mas nuevas y recientes presiones
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del lado de la energia, la electricidad, el gas, los combustibles y una
inmensa indexacién que tiene el pais.

Sin embargo, las expectativas, como ustedes ven en la linea verde
mas oscura que es la de dos afios, estan en 3,50 y la de la linea verde
un poco mas clara esta en 3,89. Entonces ya tenemos convergencia
que la confirman las encuestas. Muchos de ustedes contestan estas
encuestas, aqui estan los resultados de febrero, marzo y abril de dis-
tintas encuestas. En todas se subid la expectativa de inflaciéon y se
ha quedado alta, como ustedes ven. Esto fue un proceso. Y en unos
indicadores mas especializados, los derivados de los titulos de deuda
publica y las expectativas de inflacidon que estan detras de a como
se estan negociando los TES, los BEI y los Forward BEI ajustados por
primas nos muestran que fue uno de los argumentos que tuvimos
para reducir las tasas, que se han reducido en los plazos de uno y
dos afos, pero se han mantenido altos por encima de los dos afnos.
Esto es lo que nos dice el forward y lo que nos dice el BEI, siendo la
linea azul de encima la de febrero, la del medio la de marzo y la mas
reciente la de abril mas baja. Eso nos ilustraba esto.

La inflacion al productor también se redujo y esto explica parte del
avance reciente. Aunque en Colombia la inflacién ha sido mas persis-
tente, la comparacion regional permite ver el ajuste. En amarillo apa-
rece Colombia, en azul Chile, en verde Brasil y en morado México. La
grafica muestra como nuestro proceso se desfasé y cédmo, aun asi,
convergemos gradualmente. A la derecha se observan las tasas de
politica monetaria y hoy estamos relativamente cerca de los niveles
de inflacidon, con excepcion de Brasil, que volvid a incrementarlas por
nuevas presiones inflacionarias. Chile las ha reducido durante mas
tiempo, México también lo hizo recientemente y en general todos
estamos operando alrededor de la tasa de inflacién con la politica
monetaria.

La cartera también confirma esta recuperacion. El crecimiento real de
la cartera hipotecaria al 11 de abril del 2025 fue de 3,91% y coincide
con lo que mostraron el presidente de Asobancaria, el Superinten-
dente y el ministro de Vivienda. La cartera se ha recuperado y mues-
tra un mejor desempefio del sector.

El principal desafio del pais es el déficit fiscal. En el 2024 llegd a
6,8% del PIB, por encima de lo programado, y se espera reducirlo a
5,1%. El Comité Auténomo de la Regla Fiscal, en su informe reciente
al Congreso, advierte riesgos en el recaudo estimado y en la capaci-
dad de ajuste del gasto. El gasto publico permanece en 23% del PIB
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mientras 10s ingresos se ubican alrededor del 15% y, con optimismo,
podrian alcanzar 18%. Esta brecha es estructural y se profundizé con
la pandemia. Es necesario cerrarla para no comprometer la sostenibi-
lidad financiera del Estado y para liberar espacio fiscal hacia sectores
prioritarios como vivienda.

A esto se suma el incremento de las primas de riesgo soberano. Aun-
que han subido en todos los paises emergentes, en Colombia lo han
hecho con mayor intensidad. Antes de la pérdida del grado de inver-
sion en el 2021, Colombia estaba muy cerca de Perd y México y por
debajo de Brasil. Hoy la prima se mueve por encima de la mayoria
de pares regionales, como lo muestra la linea amarilla, y se mantiene
elevada incluso en las mediciones al 5 de mayo del 2025. Esto implica
costos mas altos para financiar la deuda publica. En el plan financiero
del 2025, cinco puntos del PIB se destinan Unicamente al pago de
intereses, una cifra que continla aumentando y que reduce recursos
disponibles para sectores como vivienda.

En este contexto global y doméstico, las recomendaciones de los ex-
pertos internacionales fueron claras. Mantener la casa en orden para
enfrentar la incertidumbre implica actuar sobre el déficit y vigilar con
rigor los desbalances internos y externos. También exige flexibilidad
para adaptarse a un entorno que cambia de manera mas rapida y mas
profunda que en el pasado.

Muchas gracias.
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José Luis Ventura
Presidente UNIAPRAVI

Buenas tardes y muchas gracias por estar todavia aqui con nosotros.
Muy amables.

Distinguido sefior Jonathan Malagén, presidente de la Asociacion
Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia, Asobancaria; dis-
tinguidos miembros del directorio y del comité ejecutivo de UNIA-
PRAVI; amigos y amigas participantes: Me complace dirigirme a us-
tedes en representacién de la Unién Interamericana para la Vivienda,
UNIAPRAVI. En esta oportunidad, en el marco del 16° Foro de Vi-
vienda, celebramos también la 572 Conferencia Interamericana para
la Vivienda de UNIAPRAVI, por lo que extendemos nuestro profundo
agradecimiento a la Asociaciéon Bancaria y de Entidades Financieras
de Colombia, Asobancaria, por permitirnos ser parte del foro y aco-
gernos en esta hermosa ciudad de Bogota.

Durante las sesiones celebradas, hemos abordado el objetivo de ana-
lizar experiencias en la transformacion del sector vivienda, el contex-
to econdmico y politico, estrategias para el mejoramiento de vivien-
da y la resiliencia urbana, mecanismos de acceso al ahorro y crédito
para los hogares y proyectos de construccion, la vivienda asequible y
la revitalizacién urbana, asi como las perspectivas en vivienda usada
y arrendamiento en América Latina y el Caribe.

Sin duda, ratificamos el importante rol que desempefia la UNIAPRAVI
en la region de América Latina y el Caribe, siendo el principal refe-
rente interamericano en la generacion de politicas y mejores practi-
cas para el desarrollo y el financiamiento habitacional sustentable a
través de sus diversas actividades y servicios, UNIAPRAVI impulsa la
definicion e implementacion de instrumentos y mecanismos innova-
dores en el financiamiento de la vivienda, fomenta servicios de valor
para sus miembros, promueve la transmision de mejores practicas y
la creacion de espacios de intercambio entre actores publicos y pri-
vados de manera concluyente.

Agradecemos la participacién de los expertos y panelistas nacionales
e internacionales y la colaboracion brindada por las entidades que
los representan, por sus brillantes intervenciones y conocimientos
puestos al servicio de esta Conferencia Interamericana y del Foro de
Vivienda.
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Agradecemos muy especialmente la concurrencia de todos por sus
valiosas intervenciones, el interés demostrado en los temas y por su
disposicion a dedicar su tiempo y compartir conocimientos y expe-
riencias. A todas las delegaciones y panelistas provenientes de di-
versos paises de la region y cito: Argentina, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, Francia, Guatemala, Honduras, México, Perl y Republica
Dominicana, asi como a los representantes de organismos interna-
cionales como el Banco Interamericano de Desarrollo, la CAF (Banco
de Desarrollo de América Latina), el Banco Mundial, Habitat para la
Humanidad Internacional y Miyamoto International.

Agradecemos también el soporte brindado por los miembros del di-
rectorio y el Comité Ejecutivo de UNIAPRAVI, al equipo de Asobanca-
ria y a los funcionarios de UNIAPRAVI en la sede de Lima, Per, por la
organizacion de esta gran actividad. El alto nivel de los expositores y
panelistas, la importancia de los temas desarrollados, la organizacion
logistica y la activa participacion de todos, sin duda, han contribuido
al éxito de este Foro de Vivienda y de la Conferencia Interamericana
para la Vivienda.

Esperamos haber cubierto sus expectativas y que todos nos lleve-
mos gratas experiencias en los temas de transformacion del sector
vivienda, soluciones innovadoras de financiamiento habitacional y
perspectivas del sector vivienda y urbano en América Latina.

En representacion de la UNIAPRAVI, damos por clausurado este Foro
de Vivienda y Conferencia Interamericana para la Vivienda, y les de-
seamos a los delegados extranjeros que nos acompafian que tengan
un buen viaje de retorno a cada uno de sus paises.

Y a todos nuestros hermanos de Colombia, gracias por recibirnos.

Feliz tarde.
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Discurso de Instalacion
Alejandro Vera
Vicepresidente Técnico de Asobancaria

Sector financiero:
artifice de la confianza

Muy buenos dias a todos.

Quiero iniciar enviandoles un saludo de nuestro presidente, Jonathan
Malagén, quien no puede estar en esta ocasion. Adicionalmente,
quiero saludar al Profesor César Ferrari, Superintendente Financiero
de Colombia; a Gloria Miranda, Directora de Sustitucion de Cultivos
llicitos de la Agencia de Renovacion del Territorio; a Luis Eduardo
Llinas, Director de la UIAF; al Honorable Representante Carlos Ardila,
del Partido Liberal, perteneciente a la Comisién Primera; al Honorable
Representante Christian Garcés, del Centro Democratico, pertene-
ciente a la Comisién Tercera; a Lisa Palluconi, Directora Asociada de
la OFAC; a Steven Inglis, Jefe de Gabinete de FinCEN; a Rob Murphy,
Administrador Interino de la DEA; a Juan Portilla, Experto Técnico del
GAFILAT; a los miembros del Comité de Oficiales de Cumplimiento
y, especialmente, a su presidente Sandra Meza; a todos nuestros
conferencistas; a mis compafieros de Asobancaria, quienes hicieron
posible este evento; a los amigos de los medios de comunicaciéony a
todos nuestros asistentes. Bienvenidos al vigésimo cuarto Congre-
so Panamericano de Riesgo de Lavado de Activos, Financiacion del
Terrorismo y de la Proliferacion de Armas de Destruccion Masiva (LA/
FT/FPADM).
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Quisiera iniciar esta presentacion haciéndoles una pregunta: ;qué
habrian pensado sus padres, o incluso sus abuelos, si alguien les hu-
biera dicho que en un par de décadas existiria una tecnologia que
mas alld de hacer célculos sencillos, seria capaz de llevar a cabo pro-
cesos sofisticados, rapidos y precisos que cambiarian radicalmente
la calidad de vida de cada uno de nosotros?

Efectividad en diagnosticos
médicos realizados con |A

La respuesta seguramente hubiera sido que estamos locos, que eso
no es posible, que cémo se nos ocurre. Pero hoy, esto es una reali-
dad.

Hace menos de un mes, Microsoft presenté un sistema de Inteligen-
cia Artificial (IA) capaz de diagnosticar enfermedades con un nivel de
precisién cuatro veces mayor al de los médicos humanos utilizando
nada mas que sus propios conocimientos, sin ayuda de herramientas
tecnoldgicas, logrando un 85% de acierto, frente al 20% de precision
tradicional de los profesionales de la salud. Usar la tecnologia multi-
plica por cuatro esa precision.
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Aumento en aprendizaje con tutor de IA
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Y el ejemplo no es solamente en salud, sino también en educacion.
Un estudio reciente de la Universidad de Harvard demostré que la
|A también esta transformando la educacion. Los investigadores ins-
cribieron a sus estudiantes de fisica y los dividieron en dos grupos:
durante la primera semana, un grupo recibié tutorias personalizadas
con |A desde sus dormitorios, mientras el otro asistid a clases tra-
dicionales en el campus. Luego, en la segunda semana, l0s grupos
intercambiaron los métodos de aprendizaje.

Los resultados fueron sorprendentes: los estudiantes duplicaron su
capacidad de aprendizaje con tutoria de IA en comparacion a cuando
aprendieron sin esta herramienta, incluso dedicando el mismo tiem-
po. Y alguien preguntaria: jentonces esto significa que la educacion
tradicional y que los profesores ya no son necesarios? La respuesta
es no. Es exactamente lo contrario. Todo el conocimiento de la edu-
cacion tradicional se puede potencializar con la tecnologia y tendria-
mos una tasa de aprendizaje de nuestras nuevas generaciones del
doble de lo que puede ser hoy.

La tecnologia también ha
revolucionado el sistema
financiero global
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Y en el sector financiero ocurre exactamente lo mismo. Todos los
dias ustedes son bombardeados con elementos asociados al uso
de la tecnologia para mejorar la calidad de experiencia de usuario. Y
pondré tres ejemplos a nivel mundial del sistema financiero.

<017

Operaciones bancarias digitales
anuales por adulto

e S

El primero es en materia de digitalizacion. En Corea del Sur, un pais
referente en digitalizacién en el mundo, ya se realizan 1.017 opera-
ciones bancarias digitales anuales por adulto. Eso equivale a casi tres
transacciones diarias por persona, en promedio. Me decian anoche
“no, es que yo hago siete”. Si, claro. Esta mafiana hizo siete y segura-
mente al final del mes hara otras siete, pero usted no utiliza todos los
dias las operaciones digitales. En promedio, hacer tres es muchisimo.

billones de délares

Transacciones anuales a través de Pix

Y la tecnologia también ha permitido que no solamente podamos di-
gitalizar las operaciones, sino que también podamos hacerlas de ma-
nera inmediata. Que las podamos hacer en menos de 20 segundos. El
mejor ejemplo esta en Brasil, donde Pix, el sistema de pagos instan-
taneos con mayor volumen transaccional de Latinoamérica movilizé
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cerca de 18 billones de ddlares en 2024. Es como si hubiéramos tran-
sado todo el Producto Interno Bruto de China, la segunda economia
mas grande del mundo, a través del sistema de pagos inmediatos de
Brasil. Y esto va a seguir creciendo exponencialmente.

[

doélares

De cada 100.000 son reclamados por
fraude digital en la Unién Europea

Y, en tercer lugar, la tecnologia también nos ha permitido generar
confianza. Hoy, solo 1,5 ddlares de cada 100.000 transados son ob-
jeto de reclamo por fraude digital en la Unién Europea. Una cifra tan
pequefia que puede ser despreciable, pero que hay que cuidar y para
lo cual el sistema financiero global ha trabajado arduamente utilizan-
do la tecnologia. Hemos avanzado en digitalizacién, en inmediatez y
en confianza.

El
también se moderniza

Pero no todo puede ser perfecto. El crimen organizado también se ha
modernizado utilizando la tecnologia. Esta lo ha ayudado a ser mas
eficiente para extraer recursos y blanquearlos. Y por eso traigo dos
ejemplos en materia de lavado de activos.
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mil millones de dolares

Recursos blanqueados entre 2006 y 2013

El primero, en el afio 2006 en Costa Rica, se cred Liberty Reserve,
una plataforma de pagos digitales que permitia enviar y recibir dine-
ro sin revelar la identidad de quienes lo transan. Esta caracteristica
atrajo a ciberdelincuentes de todo el mundo. Se lograron blanquear
recursos por mas de 8.000 millones de dodlares entre 2006 y 2013.
Esto muestra cdmo se usa la tecnologia para lavar activos.

millones de délares

Captados por el Grupo Lazarus en 2016

Hubo otro ejemplo. En 2016, el grupo de hackers norcoreanos, Laza-
rus, penetré en los sistemas del Banco Central de Bangladesh. Ob-
tuvieron acceso a su cuenta en la Reserva Federal de Nueva York a
través de malware sofisticado e intentaron extraer USD 1.000 millo-
nes. Y aunque muchas transacciones ejecutadas fueron bloqueadas,
lograron captar USD 81 millones que posteriormente fueron lavados
a través de casinos.
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Para darnos una idea del tamafio de esta amenaza, Kaspersky, una
de las empresas lideres en seguridad informatica del mundo, dispo-
ne para nosotros un mapa interactivo que muestra en tiempo real
los ataques cibernéticos que ocurren mundialmente, incluyendo los
dirigidos al sector financiero. Y o que vemos es que el mapa perma-
nentemente muestra las amenazas que crecen dia tras dia.

no es ajena a
esta realidad

Pero Colombia no es ajena a esta realidad. Colombia tiene todo lo
positivo de la tecnologia. El sector financiero también la ha utilizado
en las mismas tres dimensiones.

VAV
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Operaciones bancarias digitales
anuales por adulto

En 2024, el adulto colombiano realizé en promedio 442 operaciones
digitales, o que equivale a unas 36 transacciones mensuales, una
cifra que refleja la marcada digitalizacion de la actividad bancaria en
Colombia.

millones

Llaves registradas

Y en inmediatez, ni se diga. Todos hemos sido bombardeados con
el tema de pagos inmediatos recientemente. A inicios de este afio el
sistema financiero, en asociaciéon con Redeban, realizé unos pilotos
para que los usuarios pudieran registrar llaves. Y llegamos hoy a 36
millones de llaves registradas para 16 millones de colombianos.

Y desde el lunes pasado, hace tres dias, el Banco de la Republica pre-
sentd su sistema Bre-B, que busca complementar los avances que ha
tenido el sistema financiero y ha permitido que ya se puedan inscribir
llaves. En tres dias, se han registrado 6,5 millones de llaves, que se
sumaran a las otras 36 millones cuando termine la fase de inscrip-
cién. Tendremos un sistema completamente inmediato, que permitira
operaciones, desde septiembre, en menos de 20 segundos.
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De cada 100.000 son reclamados
por fraude digital

Y hemos avanzado en confianza. En promedio, por cada 100.000 pe-
sos transados digitalmente en Colombia, solo 7 resultan en una re-
clamacion por fraude digital. Esta no es una cifra tan pequefia como
la de la Union Europea, pero si la comparo con la de nuestros pares
regionales, definitivamente Colombia ha venido haciendo la tarea en
confianza.

Hemos usado la tecnologia para avanzar en digitalizacion, en inme-
diatez y en confianza.

no se
quedan atras

Pero, al mismo tiempo, como a nivel global, las estructuras criminales
que operan en Colombia, no se quedan atras. Y pondré dos ejemplos
puntuales de lavado de activos.
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mil dolares

Criptomonedas incautadas

En primer lugar, en 2023, durante un operativo contra una banda de
crimen organizado que se dedicaba al lavado de dinero del narcotra-
fico, la Policia Nacional incautd una billetera digital con criptomone-
das valorada en 134 mil ddlares lista para ser blanqueada.

millones de délares
Provenientes del narcotrafico lavados a
través de empresas fachada

En ese mismo afio, un ciudadano holandés, residente en Medellin,
recibia recursos producto de la venta de estupefacientes en el exte-
rior, y a través de billeteras digitales pudo blanquear USD 2 millones
usando empresas fachada del sector de alimentos.

a este
desafio
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Pero es preciso destacar que el sector financiero colombiano ha sa-
bido responder a estos desafios.

Robusteciendo nuestro sistema de
prevencion LA/FT/FPADM

Y llevamos haciéndolo por mucho tiempo. Todos recordamos que en
los afios 90 tuvimos el fendmeno del narcotrafico, pero somos un
sector financiero que ha sabido responder a los desafios que presen-
tan los criminales en materia de lavado de activos.

Comenzamos con un acuerdo interbancario en el afio 1992, que lue-
go se convirtié en el Sistema Integral para la Prevencion y Control del
Lavado de Activos (SIPLA). Ayudamos a crear el Comité de Coordi-
nacién Interinstitucional para el Control del Lavado de Activos (CClI-
CLA) con las autoridades y el sector financiero. Y fuimos avanzando.
Se implementd el Sistema de Administracion del Riesgo de Lavado
de Activos y Financiacion del Terrorismo (SARLAFT) bajo la supervi-
sién de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC). Participa-
mos en las Evaluaciones Nacionales de Riesgo (ENR). Se realizaron
los CONPES que poco a poco tipificaron los delitos, e incluso el de
FPADM.

W
Superfinanciera
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No lo hemos hecho solos. Lo hemos hecho con la coordinacion de las
autoridades locales representadas aca, por ejemplo, por el profesor
César Ferrari, quien nos acompafia y ha sido un gran apoyo desde la
SFC. Ademas, ha estado la Unidad de Informacion y Analisis Finan-
ciero (UIAF) y la Fiscalia General de la Nacién. Y no puedo dejar de
nombrar a las autoridades internacionales, que han confiado en no-
sotros y que han mantenido la cooperacion y la coordinacién en esta
lucha. Ejemplo de ellas son la Oficina de Control de Activos Extranje-
ros (OFAC, por sus siglas en inglés), la Red de Control de Delitos Fi-
nancieros (FINCEN, por sus siglas en inglés) y la Administracion para
el Control de Drogas (DEA, por sus siglas en inglés), asi como con la
Oficina de las Naciones Unidas contra la Droga y el Delito (UNODC) y
el Grupo de Accidn Financiera de Latinoamérica (GAFILAT).

Resultados de la ENR 2022-2023

PO
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Muy alta

Efectividad de las variables de
control para el lavado de activos

Y la coyuntura sigue representando riesgos, pero continuamos de-
mostrando que mantenemos los mayores estandares en la lucha con-
tra estos delitos.

El resultado mas reciente de la ENR realizada por la UIAF, nos califico
la efectividad de las variables que conforman los controles para pre-
venir el lavado de activos como “muy alta”.

Ahora, alguien dira que yo estoy diciendo que todo esta hecho. Pero
no es asi porque todos los dias aparecen riesgos.
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Y cuando uno mira la efectividad de las politicas en las que hemos
venido trabajando, segun el Indice AML de Basilea de 2024, no es-
tamos tan bien como Uruguay o Chile. Estamos mejor que México y
algunos paises centroamericanos, pero nos encontramos en mitad
de tabla. Tenemos que continuar trabajando como pais, si queremos
seguir avanzando en la efectividad de las politicas contra estos tres
delitos.

tres
grandes retos

Y por eso enfrentamos tres retos, en los que tenemos que trabajar
entre todos.




_,:_@)?) . 24° Congreso Panamericano de
Zj) Riesgo LAFTFPADM

1

Mitigar impactos de
una eventual
descertificacion

Usar tecnologias

emergentes en la lucha
contra el LA/FT/FPADM

En primer lugar, mitigar los impactos de una eventual descertifica-
cion. El segundo, preparar la Quinta Ronda de Evaluaciones Mutuas
de GAFI, que serd en 2028 para Colombia. Y tercero, usar las tecno-
logias emergentes en la lucha contra el LA/FT/FPADM.

1 At

Afianzar la relacién Fortalecer la
entre el SF relacion con la
eolombiano y el banca corresponsal
Mitigar impactos de gobierno de EE.UU.
una eventual
descertificacion

Tenemos muy claro que el tema de certificar o no al pais es un tema
de politicas gobierno a gobierno, pero como sistema financiero, que
administramos los riesgos de todos nuestros usuarios, tenemos que
estar preparados para poder mitigar un eventual riesgo. Ojald no su-
ceda, pero si sucede debemos estar preparados.

Y para eso hemos venido afianzando la relacién entre el sistema
financiero colombiano y el gobierno y las agencias de los Estados
Unidos. Estuvimos reunidos en los Spring Meetings con OFAC y con
FINCEN. Ademas, hemos tenido mdltiples reuniones con las autori-
dades en la embajada americana en Bogota. Los bancos han venido
trabajando en el relacionamiento para que se entienda que la coope-
racion va a mantenerse, pues estamos totalmente comprometidos en
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la lucha contra estos tres delitos. Y eso es muy importante, porque
nos permitira fortalecer la relacion con nuestra banca corresponsal.
Nosotros, como sector financiero, queremos garantizar que la coo-
peracion que hemos mantenido siempre se siga manteniendo. Y que-
remos que quede muy claro que nosotros trabajamos por mantener
la confianza de todos los colombianos.

EstaBlécer

normativi contra
FPADM

Aumentar.el
nimero de
condenas por LA/FT

Segundo, tenemos que prepararnos como sector y como pais para la
Quinta Ronda de Evaluaciones Mutuas de GAFI en 2028. La anterior
se realizd en 2018. En ese momento, de las 40 Recomendaciones,
Colombia tuvo 15 parcialmente cumplidas y una no cumplida. Hoy
tenemos ocho parcialmente cumplidas y una todavia sin cumplir.

De cara a la Quinta Ronda lo que debemos hacer es cumplir la Re-
comendaciéon que no cumplimos y eso implica establecer normativa
contra la FPADM. Ya esta el CONPES 4042 de 2021. Ya hay unas
Cartas Circulares de la SFC. De hecho, ya hemos tenido conversa-
ciones informales con el profesor Ferrari para incluir en la normativa
principios orientadores que comiencen a marcar la pauta en materia
de la tipificacion de este delito. Y estamos listos como sector para
ayudar a hacer una normativa superior, como una Ley o un Decreto,
si se requiere, para poder cumplir con el requisito de GAFI.

Por otro lado, algo que también es de suma relevancia: la Quinta Ron-
da tiene una diferencia respecto a la Cuarta Ronda y es que en la que
nos realizaran en 2028 no nos evaluaran si tenemos 0 no normativa
Unicamente, sino que nos mediran la efectividad de las medidas im-
plementadas. Esto implica poder mostrar un aumento en el nimero
de condenas por LA/FT. Por supuesto, hoy hay condenas, pero se
realizan, en su mayoria, por el delito fuente. Debemos aumentar el
numero de condenas por LA/FT ya que estas son mas severas y di-
suasorias.
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Profundizar el uso Potenciar el analisis
de inteligencia de redes
A tificial
Usar tecnologias A
emergentes en la lucha

contra el LA/FT/FPADM

Y tercero, tenemos que utilizar las tecnologias emergentes en la lu-
cha contra estos tres delitos.

En primer lugar, debemos profundizar el uso de la IA. Todo lo que
hemos comentado atras tiene que aplicarse aca. Ya hay ejemplos,
en el caso de la IA. FinCEN desarrollé un sistema que, segun algunos
articulos que hemos leido, ha permitido prevenir el blanqueo de apro-
ximadamente USD 1.000 millones.

Y podemos usar otras tecnologias. Podemos potenciar el analisis de
redes. Las redes que buscan identificar patrones entre personas,
empresas y transacciones. ;Quién usa esa tecnologia? La Agencia
de la Union Europea para la Cooperacion Policial (Europol) y con esta
herramienta pudo confiscar hasta USD 290 millones en activos que
se usaban para blanquear capitales.

Sigamos haciendo de la
confianza nuestro mayor
activo

Entonces, tenemos tres retos: (i) mitigar los impactos de una even-
tual descertificacion; (i) preparar la Quinta Ronda de Evaluaciones
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Mutuas de GAFI de 2028; v (iii) usar las tecnologias emergentes en la
lucha contra el LA/FT/FPADM.

Y todos estos temas se abordaran en estos dos dias de Congreso.
Y todos ellos tienen un factor comun: el rol del sistema financiero
adaptandose, enfrentando los retos, profundizando la confianza de
los colombianos para con él. El reto que todos nosotros tenemos de
cara al futuro es seguir haciendo de esa confianza nuestro mayor
activo.

Muchas gracias y bienvenidos al Congreso.

Escanear para ver
video del discurso

227
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24° Congreso Panamericano
de Riesgo de LA/FT/FPADM

Discurso
César Ferrari
Superintendente Financiero de Colombia

Buenos dias. Es un gusto saludarlos y un placer acompanarlos en estos
dos dias de conferencias sobre un tema crucial: el lavado de activos, la
financiacion del terrorismo vy la proliferacion de armas de destruccion ma-
siva. Quiero referirme a este tema porque, en el fondo, lo que buscamos
es promover la estabilidad y la confianza en el sistema financiero colom-
biano. Ese es el propdsito que nos motiva.

Permitanme exponer las realidades que enfrentamos. El lavado de acti-
vos v la financiacion del terrorismo no son fendmenos del pasado; son
problemas actuales y cada vez mas relevantes. Para ilustrarlo, mencio-
naré dos casos recientes: (i) Singapur, uno de los paises mas desarrolla-
dos del sudeste asiatico, donde en julio de 2025 la Autoridad Monetaria
impuso multas por aproximadamente USD 21 millones a nueve bancos,
debido a deficiencias en los controles contra el lavado de activos en un
caso relacionado con apuestas ilegales y fondos ilicitos por mas de USD
2.000 millones, descubierto en 2023; v (ii) México, donde Estados Unidos
sanciond en el mismo mes a tres instituciones financieras por presunta
facilitacion de lavado de dinero vinculado al trafico de fentanilo por parte
de organizaciones criminales, sanciones cuya aplicacion efectiva comen-
zara el 4 de septiembre.

Estos ejemplos evidencian que se trata de un riesgo global y dinamico,
que afecta incluso a sistemas financieros solidos.

Ahora bien, parece claro que los medios de pago facilitan la ilegalidad. Por
eso, el mundo avanza hacia la eliminacion del efectivo. Sin embargo, en
Colombia, el efectivo sigue teniendo una presencia dominante: represen-
ta el 79 % de los pagos habituales, segun datos de la Superintendencia.
¢Por qué ocurre esto? Las razones mas mencionadas son: (i) para el 17,4
% de los usuarios, es mas facil y rapido; (ii) para el 15,5 %, es simplemente
una costumbre; (iii) un 11,3 % sefala que sus compras son de bajo monto;
(iv) un 10,7 % lo reutiliza de manera inmediata como cambio; (v) un 8,1 %
afirma que resulta més barato; y (vi) un 6,3 % indica no tener cuenta ban-
caria ni tarjeta de crédito, mientras que el 30,7 % menciona otras razones.

El mundo, sin embargo, se orienta hacia entornos sin efectivo, donde las
transacciones se realizan por medios electronicos. Necesitamos avanzar
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en esa direccion porque el efectivo sigue siendo uno de los principales
instrumentos para facilitar la ilegalidad. Para dimensionar el reto, el efec-
tivo equivale al 15,2 % de M2 en Colombia, frente al 10,9 % en Estados
Unidosy el 8,8 % en Japon. En paises nordicos, incluso, se prohibe el uso
de efectivo para pagos de impuestos o para transacciones de alto valor,
como la compra de un vehiculo.

Pero el efectivo no es el Unico mecanismo que genera riesgos. Los acti-
vos digitales, como el bitcoin, también facilitan operaciones ilicitas. Esto
parece un contrasentido: el mundo busca eliminar el efectivo para redu-
cir la ilegalidad, pero surgen nuevos instrumentos que cumplen la mis-
ma funcion. Hoy, por ejemplo, en la Dark Web se venden drogas ilegales
como la cocainay los pagos se realizan en criptomonedas o efectivo, con
entrega a domicilio en las cantidades que se deseen.

Ante estas realidades, se requieren politicas publicas orientadas a mitigar
riesgos, como: (i) desincentivar el uso de efectivo, por ejemplo, mediante
la eliminacion del 4x1.000, aun considerando los costos fiscales; vy (ii)
promover que la compra y venta de activos digitales se realice a través de
entidades vigiladas, tal como lo plantea el proyecto de ley sobre criptoac-
tivos enfocado en la transaccionalidad.

El lavado de activos y la financiacion del terrorismo afectan la integridad
y estabilidad del sistema financiero, y sus consecuencias son graves: (i)
pérdida de confianza, lo que deteriora la reputacion del sistema, provoca
cierre de operaciones y puede llevar a un aislamiento internacional que
dificulta el desarrollo econdémico; (i) riesgos legales, que incluyen sancio-
nes tanto a nivel privado como pais, facilitan la ocurrencia de otros delitos
y elevan los costos operativos y de cumplimiento; y (iii) impactos eco-
nomicos y sociales adversos, como la limitacion del crecimiento de los
mercados financieros, la afectacion del comercio exterior y la disminucion
de indicadores de desarrollo sostenible y bienestar social.

Frente a este panorama, es indispensable establecer programas de pre-
vencion que: (i) en el corto plazo, eviten que las entidades sean utilizadas
para ocultar o manejar recursos ilicitos; (i) en el mediano plazo, preven-
gan riesgos reputacionales, legales, operativos y de contagio; v (iii) en el
largo plazo, preserven la estabilidad y confianza del sistema financiero,
esenciales para el crecimiento econémico, el bienestar social y la justicia
global.

Estos fendmenos no son exclusivos del sistema financiero. Si existen fa-
llas de gestion en otros sectores, se convierten en oportunidades para
la delincuencia. Por ello, se requiere una articulacion efectiva entre todo
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el ecosistema de prevencion, que involucre a la Comision Interinstitucio-
nal para el Control de Lavado de Activos (CCICLA), a los supervisores, a
las entidades vigiladas y a los organismos de inteligencia, investigacion y
justicia. Concertar esfuerzos es la Unica manera de avanzar.

La pregunta es: ;como respondemos a un problema transnacional? Las
respuestas se encuentran en: (i) la cooperacion y el trabajo en equipo,
porgue no es solo responsabilidad local, sino también un esfuerzo coor-
dinado entre paises y autoridades; (ii) el fortalecimiento de estéandares
internacionales, bajo un enfoque basado en riesgos y no en un simple
cumplimiento formal; y (i) la adaptabilidad de los sistemas de gestién
y supervision, con herramientas dinamicas, prospectivas y apoyadas en
tecnologia.

En la Superintendencia Financiera hemos trabajado en esta direccion me-
diante: (i) convenios interadministrativos y mesas de trabajo con autorida-
des locales como la Fiscalia, la UIAF y la Cancilleria; (i) memorandos de
entendimiento bilaterales y multilaterales con organismos internacionales;
(iii) participacion en ocho comités técnicos, incluido el de prevencién de
LA/FT; y (iv) 25 pasantias internacionales entre 2022 y 2025, ademas de
nuestra presencia y coordinacion en colegios de supervisores con acto-
res de todo el sistema.

Todo esto cobra aun mas relevancia frente a la quinta ronda de evalua-
ciones mutuas del GAFI en 2028, que se enfocara en la efectividad del
sistema mas alla del cumplimiento técnico. Esto implica: (i) demostrar la
aplicacion practica de las normas y la solidez del sistema de prevencion;
(i) fortalecer la supervision basada en riesgos, no solo para entidades
financieras, sino también para las Actividades y Profesiones No Finan-
cieras Designadas (APNFD), las Entidades Sin Animo de Lucro (ESAL) y
los proveedores de servicios relacionados con activos virtuales; (iii) ga-
rantizar el uso efectivo del Registro Unico de Beneficiarios Finales admi-
nistrado por la DIAN; y (iv) mejorar la comprensién y gestiéon de riesgos
vinculados a la financiacion del terrorismo y la proliferacion de armas,
aplicando medidas como el congelamiento de activos.

Nuestro mejor aliado para esto es el SARLAFT, que debe ser una herra-
mienta viva y adaptable. El enfoque actual exige un cambio de paradig-
ma: pasar de una vision centrada en el cumplimiento normativo a otra
orientada a la prevencion del riesgo y la efectividad del programa, medida
con indicadores de desempeno. Este nuevo modelo se sustenta en un
enfoque basado en riesgos, que busca identificar las causas y establecer
controles coherentes y eficientes, reconociendo que el riesgo tiene un
componente principalmente conductual, mas que operativo.
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Gestionar el riesgo no es solo cumplir normas, sino tomar decisiones es-
tratégicas como reportar, monitorear y limitar operaciones cuando sea
necesario. Para ello, los sistemas deben mantenerse en constante forta-
lecimiento y evolucion.

En este sentido, la Superintendencia impulsa cinco proyectos estratégi-
cos que acompanan la prevencion del lavado de activos y la financiacion
del terrorismo: (i) Finanzas Abiertas; (ii) Supervision Digital; (i) Gestion
Optima de Riesgos; (iv) Optimizacién Normativa; y (v) Modernizacién ins-
titucional.

En cuanto a Finanzas Abiertas, es fundamental promover la competencia
en los mercados financieros y generar simetria de informacion, por ejem-
plo, para el conocimiento y la construccion del perfil de riesgo de clientes
y terceros. Asimismo, se busca empoderar al consumidor financiero en
el tratamiento de sus datos personales y prevenir conductas asociadas
a su mal uso, por ejemplo, extorsion y fraude. Finalmente, es fundamen-
tal compartir informacion que no solo impulse nuevas oportunidades de
negocio, sino que también fortalezca la gestion del riesgo de lavado de
activos y financiacion del terrorismo en toda la industria.

En lo que respecta a la supervision digital, no se imaginan lo complejo
que ha resultado desarrollar este proyecto. La idea inicial parecia sencilla:
si los bancos son mas digitales la supervision también lo debe ser. Esto
implica que, en lugar de la reporteria tradicional, lo Optimo seria extraer
digitalmente toda la informacion requerida para disponer de ella en tiem-
po real, lo que nos permitira construir una vision prospectiva mas precisa
sobre los efectos de determinadas politicas, anticipando riesgos como
una posible crisis de liquidez. Sin embargo, en el camino han surgido im-
portantes desafios tecnologicos que hemos tenido que ir resolviendo.

Todo esto persigue tres objetivos fundamentales: mejorar la calidad de
los datos y generar eficiencias en su reporteria, como insumo esencial
para evaluar el disefo, implementacion y efectividad del SARLAFT; forta-
lecer la analitica predictiva y prescriptiva para una mejor aplicacion de la
metodologia de supervision basada en riesgos; y promover la digitaliza-
cion y el uso de nuevas tecnologias en los programas de prevencion del
riesgo y en su supervision.

Sobre el tercer proyecto, parece increible, pero hasta hace relativamen-
te poco tiempo Colombia solo consideraba los riesgos tradicionales, sin
prestar atencion a los riesgos emergentes. En este sentido, es necesario
reconocer que los riesgos ambientales y sociales pueden actuar como
catalizadores tanto de riesgos tipicamente financieros como el riesgo de
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crédito. Por ejemplo, los incendios forestales en Bogota podrian generar
que las familias y unidades productivas afectadas incumplan sus obliga-
ciones financieras. Por ello, resulta vital incorporar estos riesgos en las
matrices y generar regulacion que permita su reconocimiento, asi como
establecer indicadores y mediciones adecuadas.

En cuanto a la optimizacion normativa, cuando llegué a la Superinten-
dencia, algunas personas del sector privado me comentaban que cumplir
con la reporteria exigida por la Superfinanciera consume una parte im-
portante de los recursos financieros y humanos de las entidades, lo que
indudablemente frena su crecimiento. En este contexto, hemos iniciado
un proceso de depuracion normativa: comenzamos con la Circular Basica
Juridica y actualmente estamos revisando la Circular Basica Contable y
Financiera, un proceso igualmente complejo. Todo esto con el propoésito
de impulsar el desarrollo financiero y eliminar barreras al crecimiento. Por
supuesto, en fases posteriores, sera necesario ajustar la regulacion apli-
cable al SARLAFT a los nuevos enfoques y realidades del mercado. Ya
no podemos quedarnos en el siglo XX; debemos adaptarnos al siglo XXI.

Finalmente, el ultimo punto es la modernizacion de la SFC. Este tema es
fundamental. En el esquema actual de la Superintendencia —que deno-
minamos antiguo porgque, aungue sigue vigente, ya estamos trabajando
para actualizarlo— la funcion sancionatoria esta vinculada a la funcion de
supervision. Es decir, la misma persona supervisa, sanciona y determina
el valor de la multa segun su criterio, lo que implica riesgos morales sig-
nificativos. Con esta modernizacion buscamos que no sea la misma per-
sona quien cumpla todas estas funciones. Para ello, estamos preparando
una dosimetria que mejore la transparencia en la imposicion de multas
y sanciones. Actualmente, estamos a la espera de la firma del decreto
correspondiente por parte del sefor presidente.

Adicionalmente, desde la Superintendencia Financiera venimos traba-
jando en diversas actividades complementarias. En materia de supervi-
sién, los temas abiertos incluyen: la actualizacion del riesgo inherente de
las entidades vigiladas segun la nueva matriz de riesgo, la construccion
de indicadores para evaluar coherencia y desempeno, la publicacion de
guias e instructivos, y el analisis de fendomenos y niveles de exposicion.

Desde el punto de vista de la innovacion, hemos comenzado a utilizar
Inteligencia Atrtificial (IA) para evaluar matrices de riesgo LA/FT. Permitan-
me contarles una anécdota: en un seminario interno realizado al iniciar la
adopcion de IA, ninguno de los expositores lograba explicar con claridad
los beneficios del proyecto, hasta que uno se levanto y dijo: “Llevamos
dos afos con un equipo de tres personas tratando de consolidar todas




W\,
—

, . Y
César Ferrari = 4":
2

las matrices de riesgo de las entidades en una sola matriz general, y no
lo hemos logrado. En cambio, un equipo de dos personas expertas en
IA hizo todo el trabajo en una semana laboral, cinco dias.” Esa es la dife-
rencia entre aprovechar o no esta tecnologia: la productividad crece de
manera exponencial.

En esa misma linea, la Superintendencia celebra el Comité de Oficiales
de Cumplimiento y funcionarios responsables, con tres sesiones al ano y
una participacion promedio de 300 personas, donde se discuten temas
de interés y actualidad. Asimismo, se estan llevando a cabo jornadas de
formacién y capacitacion dirigidas a: (i) nuevos oficiales de cumplimiento
posesionados ante la SFC; (ii) el sector real; y (iii) otras autoridades loca-
les.

También hemos avanzado para que la prevencion sea efectiva pero no
excluyente. La prevencion no puede ser sinénimo de exclusion financiera:
la SFC ha adoptado acciones para segmentos poblacionales especiales
(migrantes, reincorporados, sector minero, victimas del conflicto arma-
do). De hecho, durante 2025 hemos estado trabajando en instrucciones
sobre acceso al sistema financiero para personas con antecedentes pe-
nales (Sentencia T-113/2025) y en un documento técnico sobre atencion
y trato justo a personas LGBTIQ+, con discapacidad y adultos mayores.
Asimismo, entre los grupos focalizados su no exclusion se encuentra: (i)
migrantes; (ii) reincorporados; (iii) mineros; y (iv) victimas.

Todo esto nos lleva a enfrentar una serie de desafios en la prevencion del
crimen organizado.

En primer lugar, las redes criminales sofisticadas operan de manera orga-
nizada en multiples jurisdicciones, utilizando estructuras juridicas com-
plejas para ocultar la identidad de los beneficiarios reales y dificultar la
deteccion de operaciones ilicitas. Claro esta, nuestra jurisdiccion se limi-
ta a Colombia; no tenemos alcance sobre otros paises como Ecuador o
Peru, y estas organizaciones aprovechan esa fragmentacion para realizar
transacciones en distintas localizaciones, interconectar diversos delitos,
abusar de organizaciones sin animo de lucro y utilizar paraisos fiscales.
De esta manera, se benefician de vacios regulatorios y de la opacidad
para canalizar recursos ilegales. La solucion pasa por la coordinacion y
cooperacion institucional, lo cual es facil de decir, pero muy complejo de
implementar.

Por otro lado, el auge de las finanzas ilegales descentralizadas y las ope-
raciones con activos virtuales plantea un reto significativo, al que ya nos
hemos referido.
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También surgen los delitos contra el medio ambiente como una amenaza
relevante, pues los flujos de recursos ilegales provenientes de estas ac-
tividades pueden ingresar al sistema financiero y, desde alli, extenderse
hacia el sector real. Estas conductas suelen estar interconectadas con
delitos como la corrupcion y el narcotrafico, fortaleciendo redes delicti-
vas mas amplias. Ademas, impactan a poblaciones y zonas geograficas
vulnerables, donde la economia ilicita resulta altamente lucrativa, incen-
tivando su permanencia y expansion. En Ultima instancia, se trata de un
problema de rentabilidades relativas.

Finalmente, persisten limitaciones en la regulacion y la supervision, entre
ellas los arbitrajes regulatorios entre actividades y paises. A esto se suman
la falta de interoperabilidad entre bases de datos y el limitado intercambio
de informacion, lo que dificulta un enfoque integral en la lucha contra el
crimen financiero. Asimismo, la falta de jurisdiccion de la Superintenden-
cia restringe el alcance de las acciones frente a los flagelos del LAy el FT.
Quiero diciendo que la Superintendencia Financiera reitera su compro-
miso de supervisar, cooperar y actuar de forma coordinada para prevenir
que el sistema financiero sea utilizado como instrumento del delito.
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Discurso

Federico Rios
Autor del libro “Darien”

Buenos dias.

Yo doy muchas charlas sobre mi trabajo, pero esta es la audiencia mas
extrafa que he tenido, pues la mayoria han sido personas interesadas en
el arte y en el periodismo.

Yo soy artista, fotografo y periodista. Después de estar diez afos en las
selvas colombianas documentando a la guerrilla, me he pasado los ulti-
mos 15 afos documentando la migracion a través del Tapon del Darién.

Esta es la foto con la que todo empezo. Esto es el afno 2013 y el personaje
de la imagen es Hugo Chavez y es del dia de su muerte. Yo estaba pa-
seando a mi perro y me llama mi jefe y me dice que murié Chavez. Tomé
un vuelo a Caracas inmediatamente y estuve documentando las calles de
Venezuela de luto por la muerte de su lider. Efectivamente, el Bolivar ya
no valia nada y asi se veian las calles de Venezuela.

Maduro estaba haciendo campanfa para su presidencia, la cual gano, y
desde entonces Venezuela decayo significativamente en términos socia-
les, economicos y ambientales.

Inmediatamente comenzaron a salir del pais gran cantidad de venezola-
nos. Tan solo en Colombia habia tres puntos por donde ingresaban: (i) en
el norte de La Guajira, por Maicao; (i) en Arauca; v (iii) en Cucuta.

Para que ustedes tengan una idea de la gravisima situacion hu,manita-
ria en Venezuela, en Cpucuta se instalaron comedores publicos gratuitos
donde habia un monton de personas tratando de alimentar a los venezo-
lanos hambrientos que venian. Esta sefora recogia los huesos de sobras
para hacerle comida a otras personas.

Entonces, los venezolanos empezaron a caminar de Cucuta hacia el inte-
rior de Colombia. Es una distancia de aproximadamente 250 km, pero con
cambios de altura muy pronunciados durante el camino.

Este fue un camionero que recogi¢ aproximadamente 100 migrantes. Yo
estuve en ese camion y, no es un avion de primera clase, entonces no
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hay asientos, no hay bafo, hay mucho viento, no hay comida y hay mu-
cho frio. Luego, llegamos a Bucaramanga y le pregunté al camionero si
esto era legal y me dijo que por supuesto no. Si a mi me detiene la policia,
primero voy preso, luego pierdo el trabajo y pierdo el camion, pero yo
todos los dias hago ese recorrido, porque no seria capaz de irme a dormir
tranquilo viendo a todas esas personas caminando por la orilla.

Mas adelante, casi hacia 2017 aparecio el concierto por la paz. Este es el
puente que comunica Cucuta y San Antonio de Tachira. Hubo un con-
cierto, y habia un montén de personas que querian llevar una ayuda hu-
manitaria a Venezuela, pero hubo disturbios en los puentes y todo cau-
sado por bombas incendiarias que lanzaron desde el lado colombiano a
los camiones.

Con el tiempo, los venezolanos que venian saliendo de su pais hacia Co-
lombia, comenzaron a migrar hacia el sur, hacia Brasil. Estos son sobre
todo indigenas Warao. Lastimosamente, con el tiempo y sobre todo con el
asistencialismo econdmico durante el boom petrolero del gobierno Cha-
vez, estos indigenas comenzaron a recibir todo. Tenian vivienda, salud,
educacion, en unos escenarios muy basicos y con estos escenarios con
el tiempo se les olvido cazar, recolectar, sembrar, asi que cuando se aca-
bo el flujo de dinero, se quedaron sin nada, por lo que comenzaron a salir
del pais.

Brasil tenia una operacion llamada “Operacion Acogida”, por medio de la
cual atendian a estos individuos. Habia campamentos de Naciones Uni-
das para los refugiados. Yo pensé que solo pasaba en Africa. Es impre-
sionante la desconexion que tenemos de como pasan estas cosas en el
continente y muchas veces las personas ni se enteran.

Ahora, daré un salto a 2021. Yo tenia un proyecto muy interesante sobre
como Haiti habia tenido que pagar por su libertad desde hace unos 300
anos. Lo que consiguio fue llegar a una negociacion a través de sus ba-
tallas. Entonces, yo tenia un viaje a Haiti y un dia recibo una llamada en la
madrugada de mi jefe y me dice "acaban de matar al presidente de Haiti,
hay que correr para alld". Llegué y lo que vi fue una situacion dramati-
ca de caos, miedo y violencia. La pobreza en Haiti es increible. En este
momento es imposible ir. Y mientras yo estaba fotografiando todo esto,
comenzaron a llegar aviones con haitianos deportados desde los Estados
Unidos.

Aqui, quiero hacerles dos preguntas: (i) squé creen que genero la migra-
cion por el tapén del Darién?; (i) ;saben cudl es la carretera mas larga del
mundo? Uno lo primero que piensa es en la panamericana y es lo que
dice Google, pero no. La Panamericana tiene 100km en los que no existe
carretera.
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Bueno, y lo que generd la migracion a traves del tapon del Darién fue un
terremoto en Haiti en 2010. Luego de este evento, hubo dos paises que
en un gesto solidario y humanitario decidieron recibir algunos haitianos
para que vivieran con ellos. Estos fueron Chile y Brasil. Diez afos mas
tarde, cuando los haitianos oyeron un rumor de que Estados Unidos iba
a flexibilizar las regulaciones para que los haitianos vivieran dentro de
EEUU, estos decidieron que desde Chile y Brasil se irian para alla. Pero
como la Panamericana no existe, porque Google miente en ese sentido,
porque son 100 km de selva, pues llegaron hasta Necocli, se metieron y
caminaron por esa selva hasta que llegaron a centro ameérica y siguieron
hasta Estados Unidos.

Este que ven en pantalla fue uno de los primeros nifos deportados de los
Estados Unidos en 2020. Yo estaba en Haiti, fui a fotografiarlo y hablé con
ély su padre. Y vique todo esto sucedia de una manera muy abrumadora.

Ahora, esto que ven en es lo que sucedio en la selva del Darién durante
cinco anos y contando hasta ahora. Y son unos personajes enriquecién-
dose a costa de una comunidad empobrecida y, por supuesto, vulnerable.

Para cruzar el Darién tocaba tomar un bote de un punto "A" a un punto "B"
en el mar y luego caminar la selva. El bote cuesta USD 40 si eres colom-
biano y vas de turismo, pero si eres migrante te cobraban USD 80. ;Por
que? Porque las empresas hacian lo que les daba la gana.

No hubo durante cinco afos que estuve en el territorio una presencia
contundente del Estado en ningun término y el control casi absoluto era
del grupo armado al margen de la ley.

En 2021, 125.000 personas atravesaron la selva, 223.000 en 2022 vy
540.000 en 2023. Mas de un millén de personas han cruzado el tapon
del Darién. Se estima que el grupo cobra USD 370 por migrante, solo por
el paso por la selva.

Estas manillas son la prueba de que el migrante ya pago. Si no tienes
manilla, no puedes salir del campamento.

Ella es una chica de 18 afios con sus dos hijas, una de nueve meses y otra
con dos afnos. La particularidad es la sofisticacion financiera del grupo.
Estaba estrictamente prohibido pasar sin pagar. Y ella no tenia dinero,
porque eran mas de USD 1,000 por las tres personas.

Parte de lo que sucedio es que en el lado colombiano opera el grupo,
pero en el lado panameno no. El grupo pedia el pago y ofrecia una guia
y proteccion en el lado colombiano. El grupo tenia reglas muy barbaras,

237




A, 24° Congreso Panamericano de
Zj)) Riesgo LAFTFPADM

pero efectivas. Por ejemplo, cero favores sexuales a cambio de dinero.
Cero piropos a las mujeres y ningun tipo de violencia esta permitido. Si
un hombre del grupo le decia a una chica “como estas de linda" ;qué pa-
saba? Lo mataban inmediatamente. Pasd dos veces y nunca mas volvio
a suceder.

Este es uno de los paquetes VIP, el cual incluia un viaje en bote que re-
ducia el cruce completo en varios dias y se hacia en botes clandestinos
alas 8 p.m. llegando a panama ente las 11y 12 de la noche. Todo es una
operacion ilegal controlada por este grupo.

Esta es una mafana normal en un campamento llamado Las Tecas. En
2023, eran 5.000 personas para entrar a la selva en un solo dia. Esa ma-
Aana se perdio un bolso y uno de los personajes del grupo se para en una
cerca con un megafono y dice "se perdi¢ el morral de este senor, dentro
del morral hay una billetera, tanto dinero y estos documentos, cuando el
morral aparezca, seguimos”. El morral aparecio inmediatamente con todo.
Es un control muy barbaro porque la gente sabe que si el morral no apa-
rece no solo no podran seguir, sino que los van a matar.

Si se fijan delante de todo el grupo viene una sefiora con su bebé y al lado
un tipo con una camiseta verde. Estos son los guias. El grupo tiene esto
perfectamente organizado. Lo que comenzo a ocurrir en esta region es
que los campesinos dejaron de cultivar, los pescadores dejaron de pes-
cary los nifos dejaron de estudiar, todo para pasar a trabajar dentro de la
economia ilegal de este grupo.

Esta es una fila muy particular, pues nos ayuda a entender la multietnici-
dad que hay en El Darién. Aproximadamente, en cinco anos, han atrave-
sado personas de 100 nacionalidades el tapon del Darién.

Dentro de los USD 370 que cada migrante tiene que pagar a este grupo
ilegal, se han comenzado a formar escenarios muy particulares. El grupo
ha instalado cuatro puestos de salud durante el trayecto en el lado colom-
biano, lo cual entra dentro del seguro que se da. Es muy fuerte, porque
esto hace creer que se esta teniendo un gesto humanitario para que la
gente lo defienda, pero sabemos que ese dinero circula por escenarios
OSCUros.

La selva del Darién esta llena de cadaveres. Este es un caso muy particu-
lar y es que Colombia no contd cuantas personas estaban saliendo. Los
numeros que les di de las personas que atravesaban el tapon son nume-
ros de Panama, porque ellos si contaban las personas que llegaban, pero
no sabemos cuantas personas realmente salian de Colombia, por lo que
nadie sabe cuantos murieron.
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Aqui haré un alto en el camino para contarles las otras formas en que
la migracion ha operado. Muchos africanos comenzaron a comprar un
paquete VIP y es lo mas raro que yo he oido en migracion en el mundo.
Salian de cualquier pais de Africa y volaban a Turquia y Turquia los ponia
en este vuelo de Turkish Airlines directo a Bogota. Personas que se en-
deudaban al limite de lo posible porque este viaje costaba USD 20,000
por persona.

Luego de que esta aerolinea los dejaba en Bogota, hacian una vuelta
muy particular: del Bogota a El Salvador y de El Salvador a Managua.
Ese recorrido no hace sentido geografico. Para volar Bogota — Managua,
no habia problema, pero al hacer escala en El Salvador, cobraban un im-
puesto llamado transit fee, el cual costaba USD 1,130 para los africanos,
por persona. Lo que pasaba es que muchos de ellos quedaban atrapados
en el aeropuerto de Bogota por dias mientras conseguian por llamadas a
sus familiares en Africa el dinero para pagar esto.

Partamos del hecho de que la poblacion migrante es muy pobre. El aero-
puerto se convirtio en esto hasta que en 2024 las autoridades encontra-
ron en El Dorado a dos nifios abandonados alli por mas de una semana.
Esto durd unos meses, lo publicamos en The New York Times y no recibi-
mos respuesta por parte de las autoridades colombianas, ni de migracion,
ni del aeropuerto, ni de Avianca ni de Turkish Airlines, porque todos se
negaron a hablar.

Ahora volvamos al Darién. La selva, como la nieve, es muy linda en fotos,
pero adentro uno no quiere estar mas de cinco minutos. Este sefior era
policia en Afganistan, pero luego de la retirada de las tropas americanas
de Afganistan en 2021, los afganos entraron en un régimen muy com-
plicado en el que el Taliban quedo en el poder y las mujeres perdieron
inmediatamente todos sus derechos. Por ello, estas familias decidieron
salir de alli.

Estos son personajes chinos. Alla, enfrentan persecuciones muy serias.
Este, en especial, enfrentaba una persecucion religiosa, pues en China no
hay libertad de culto.

Esta foto sintetiza la complejidad del accionar del grupo al margen de la
ley. El es Elmer. El era la ilusién futbolistica de su pueblo. Pero en Acandi,
€l era la esperanza de todo el mundo hasta que en la adolescencia borra-
cho le dio un puno a una ventana, se cortd un poco el brazo y se tomaron
ocho dias para llevarlo al hospital de Tulua. Cuando llego, el brazo habia
que amputarlo. Entonces ya no puede conseguir un trabajo, por lo que
esta empleado como guia de migrantes, por lo cual recibe un pago pe-
queno, pero es su Unica posibilidad de emplearse.
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Esta es la frontera exacta entre Colombia y Panama. Esa es una familia
de venezolanos, luego de salir de la selva. Y muestra el dolor de haber
pasado por esa situacion. Y este es uno de los capitulos mas oscuros de
este trabajo.

En el lado panameno, la violencia sexual y las violaciones fueron dramati-
cas frente a miles de mujeres. Episodios en que delincuentes rodeaban a
grupos de mujeres de 100 o 200 personas y hacian una violacion masiva.

Estas son las canoas de los indigenas en que cobraban USD 25 a cada
persona por el ultimo tramo de selva porgue no se podia caminar.

Si ustedes se fijan, en los venezolanos existe una agilidad financiera por-
que han tenido que enfrentarse a un monton de obstaculos que los han
ido resolviendo con conocimiento. El venezolano maneja muchas plata-
formas, tiene en su cabeza las conversiones de moneda y entiende la
fluctuacion del dolar y demas. Ellos comenzaron a hacer y esto y con la
migracion se dieron cuenta de que no podian llevar dinero porque nece-
sitaban el dinero seguro en un escenario financiero.

Este es un pueblo de 400 indigenas en la selva y se convirtio en el puerto
de llegada de los migrantes. Y estos eran los buses que eran la Ultima
etapa del trayecto, en donde cobraban USD 60 por persona, aunque esto
si eralegal.

Esto es México. Luego de que lo migrantes salian a Panama, igual tenian
que seguir cruzando todo Centroameérica, llegar a Ciudad de México y
alli tenian que esperar dias para conseguir un permiso especial que en-
trega el pais para seguir viajando hacia el norte. Si viajan sin el permiso,
los capturan y los llevan al sur del pais. Atravesar México por tierra toma
unos seis o siete dias y Ciudad de México es la mitad. Se imaginaran lo
que para un migrante es llevar dos o tres tratando de llegar al centro para
que lo devuelvan al sur.

Este es el muro. Yo imaginaba que la gente lo cruzaba y salia corriendo
a buscar refugio, pero no. La gente lo cruza y se sienta a esperar a que
llegue Migracion. Cuando los capturaban ellos decian “no me estas cap-
turando, yo estoy solicitando asilo”. Esto entraba en un proceso legal que
terminaba en la Corte y alli se determinaba si se aceptaba o se negaba la
solicitud. Esto duraba aproximadamente dos afnos, en los cuales se esta-
ba en una zona gris que les permitia estar en el pais.

Estas son imagenes de varias familias que realizaron esa travesia y ahora
viven en Estados Unidos, estando mucho mejor.
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Usaré esta foto para explicarles qué he entendido yo que pasa con la mi-
gracion. s Saben cuanto gana un colombiano que trabaja en McDonald's
al mes? En promedio USD 250. McDonald's tiene sus procesos estanda-
rizados en todo el mundo. ;Saben cuanto gana ese mismo empleado de
McDonald's en San Francisco? USD 160 al dia. Al segundo dia, ya supero
sus ingresos si estuviera haciendo el mismo trabajo en Colombia y en
cualquier pais de Latinoameérica.

Esto ayuda a entender por qué las personas estan migrando. Porque si
bien el costo de vida en Estados Unidos es mucho mas alto, no es 30
veces mayor.

Recientemente, después de la eleccion de Donald Trump en los Estados
Unidos, se comenzaron a deportar migrantes a terceros paises. Deporta-
ron un grupo de asiaticos a Panama. Este es un hotel donde estaban 300
migrantes de Iran, Afganistan, China, Pakistan e India, incomunicados sin
derecho a abogados, ni a medios ni a servicios medicos. Esa mujer esta-
ba escribiendo “Help us" con labial en la ventana.

En estas habitaciones ven a estas personas, y tienen en comun que nin-
guno recibié un aviso de que iba a ser deportado. Ninguno de ellos sabia
a donde iba a ser enviado y terminaron en Panama. La mitad de esos 300
firmaron después de un mes una aceptacion de deportacion a sus paises
de origen. Hay mas de 100 migrantes encerrados en Panama sin saber a
donde van.

Muchas gracias.
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Buenos dias a todos. Quiero comenzar agradeciendoles por este minu-
to de silencio en memoria de Miguel Uribe Turbay. El pais atraviesa un
momento muy dificil, un momento muy complejo que nos recuerda las
épocas mas oscuras de nuestra historia recién. Por supuesto esto pasa
factura en el animo de toda la sociedad, en su esperanza y desde luego
también en los mercados, en el clima de inversion. Esta situacion enrare-
ce por completo el funcionamiento de la economia. Es por esto que una
de las maneras de honrar la memoria de Miguel Uribe y la memoria de
todos los que pierden la vida por razones absurdas en este pais, es tra-
tando de mantener y de sacar adelante iniciativas tan importantes como
este fortalecimiento del mercado de capitales de Colombia. Por eso que
continuamos adelante con la agenda de este simposio y encontramos los
temas que estamos conversando hoy mas importantes que en cualquier
otro momento.

Quiero saludar muy especialmente al profesor César Ferrari, el superin-
tendente financiero de los colombianos. Muchas gracias por acompanar-
Nos una vez mas, por estar aqui como siempre. Saludo de igual forma al
Gerente General del Banco de la Republica, al Dr. Leonardo Villar. Con el
Banco de la Republica creamos este Simposio de Mercado de Capitales
décadas atras. Muchas gracias por estar aqui, doctor Leonardo. De igual
forma, saludo a Cristian Cruz, director de Politica Macroecondmica del
Ministerio de Hacienda y de Crédito Publico. Saludo a Shenny Gonzalez,
mi colega presidente de Asobolsa. Saludo al Gerente General de la Bolsa
de Valores de Colombia, el Dr. Andrés Restrepo. Saludo al director del
CARF, mi buen amigo, Juan Sebastian Betancur. Saludo a todos los que
nos acompanan en la manana de hoy, a los muchachos que participaron
de manera entusiasta, tanto en el Call for Papers como en el concurso
a la Mejor Tesis de Maestria; a todos quienes hicieron posible la realiza-
cion de este evento, asi como a los medios de comunicacion, reciban un
afectuoso saludo de parte de la Asociacion Bancaria. Seforas y sefores.
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Entre luces y sombras
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Colombia atraviesa momentos complejos, en los que el PIB aun no al-
canza su nivel de crecimiento potencial. Aunque hemos visto algunas se-
Rales positivas, especialmente en la inversion, persisten desafios impor-
tantes. La inversion, que antes representaba mas del 20% del PIB, llegd
a caer a minimos cercanos al 15%. Hoy, gracias a una recuperacion gra-
dual, se ubica alrededor del 17% del PIB. Del mismo modo, el crecimiento
economico supera el 2%, lo que refleja cierta aceleracion. Sin embargo,
seguimos lejos de nuestro potencial y de alcanzar la verdadera velocidad
de crucero de la economia. Aunque el sector financiero ha cumplido un
papel decisivo, buena parte del resurgir de la inversion en los Ultimos 12
meses se ha debido a la actividad de los bancos, del sector financiero vy,
en particular, al Pacto por el Crédito. De acuerdo con datos de la Super-
intendencia de Sociedades, gran parte del crecimiento de la inversion no
ha sido financiada con equity ni con el patrimonio de los accionistas, sino
principalmente por el sector financiero y, en especial, por la banca. Si bien
este mecanismo esta funcionando con éxito, con expansiones de dos
digitos en la cartera, hoy mas que nunca necesitamos poner en marcha
otro motor complementario, el del mercado de capitales. Los problemas
del mercado de capitales han estado sobre diagnosticados. Por lo me-
nos en los ultimos 10 anos hemos estado hablando permanentemente de
cuales son esas palancas que debemos ajustar. Sin embargo, en estas
palabras de esta manana quiero abordar otras tematicas igual de impor-
tantes en la coyuntura actual. En este mercado, durante los Ultimos 12
meses desde el anterior Simposio de Mercado de Capitales, han surgido
dos luces muy importantes y también dos sombras que generan enorme
inquietud.
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31%

Valorizacion del
MSCI COLCAP durante 2025

La primera de esas luces que consideramos muy importante es el creci-
miento de la valorizacion del COLCAP. Es impresionante que tengamos
una valorizacion de mas del 30% en un periodo de un afo. Este resulta-
do es de lejos el mejor que hemos visto en América Latina y uno de los
mejores que vemos en el mundo emergente. Esta ocurriendo algo muy
particular y es que tradicionalmente uno pensaba en macroeconomia que
los momentos de incertidumbre global activaban este fenomeno del flight
to quality. La incertidumbre global era justamente un impulsor para que
las inversiones buscaran refugio en los paises desarrollados, siempre a
costa de los emergentes. Ahora hemos visto que este panorama de in-
certidumbre global ha impulsado el desempeno de las bolsas de los mer-
cados emergentes, y en ese contexto la de Colombia se ha destacado de
manera especial. Primera de las luces: la valorizacion de nuestro indice
nacional, eso es muy importante.

21%

Financiacion mediante a2censo
- (2025* vs. 2024)

La segunda de las luces que nos parece importantisima, doctor Andrés,
es a2censo. Esta es una iniciativa que lleva varios lustros trabajandose
al interior de la bolsa de valores y que se ha perfeccionado durante los
ultimos meses. Se trata de quitar esa aproximacion de que el mercado
de capitales es exclusivo para financiar o comprar papeles de las gran-
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des companias, con bonos unicamente del top 20 o del top 50 de las
empresas mas grandes del pais, y pensar en como podemos convertirlo
en una herramienta no solo de financiacion de la infraestructura, de la
transicion energética o de la innovacion, sino también de financiacion de
las Pymes. En ese sentido, lo que esta ocurriendo con a2censo, que es
justamente la apuesta de la Bolsa y de Nuam para ese propdsito, también
es una luz en este mercado, porque tenemos crecimientos de mas del
20% si comparamos este ano frente a lo logrado en el 2024. Alcanzar
un crecimiento del 21% en una economia como la nuestra, en este tipo
de variables, es sorprendente. Tener un incremento en la valorizacion del
COLCAP de 31% en una economia como la nuestra es impresionante. Por
eso, hoy contamos con dos luces que estan iluminando el mercado de
capitales de Colombia.

1:1%

Déficit fiscal proyectado
para 2025

Pero también es importante reconocer que el trabajo no esta terminado.
Estamos lejos de alcanzar el punto de llegada vy, para lograrlo, debemos
superar diversas adversidades, o al menos las inquietudes que vamos
encontrando en el camino. Algunas de ellas estan relacionadas con dos
de las sombras que hoy nos preocupan y sobre las cuales también es-
taremos conversando. La primera tiene que ver con el deterioro fiscal.
El desbalance fiscal del pais alcanza una cifra sin precedentes. Podria
compararse con el registrado en la mitad de la pandemia, pero en ese
momento habia una justificacion clara: una situacion absolutamente ex-
cepcional. Nuestra regla fiscal contempla que, en circunstancias extraor-
dinarias como una tragedia natural o una pandemia, se active la clausula
de escape y se permitan desbalances mucho mayores. Sin embargo, el
nivel actual, que podria superar los siete puntos del PIB y llevar el endeu-
damiento de Colombia a niveles cercanos al 60% del PIB, pone en riesgo
la sostenibilidad de la deuda publica. Esta es una inquietud que, sin duda,
le pasa factura al mercado de capitales y que estamos siguiendo con
enorme cuidado y detenimiento. Las calificadoras y los analistas interna-
cionales coinciden en que el problema fiscal de Colombia es, probable-
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mente, la principal preocupacion de la economia hoy por hoy. Es un tema
que debemos analizar, dimensionar y proyectar en distintos escenarios,
identificando como puede impactar el mercado de capitales y, a través de
él, la inversion. Esta es la primera de las sombras.

Reglamentacion

La segunda de las sombras tiene que ver con el proceso de reglamen-
tacion de la reforma pensional. Si bien ha habido un gran esfuerzo por
parte de las autoridades para avanzar en este proceso, todavia persisten
algunas dudas y cierto grado de incertidumbre en torno a la reglamen-
tacion del nuevo fondo de ahorro pensional. Este fondo sera tan impor-
tante y determinante que no solo representara la garantia del ahorro de
los colombianos, sino también un instrumento clave para el desarrollo del
mercado. Persisten, por tanto, inquietudes que debemos resolver en es-
tas conversaciones, en estos dialogos y en estos espacios académicos.

El Simposio de Mercado de Capitales mantiene la tradicion de ser uno de
los espacios de analisis mas relevantes de la Asociacion Bancaria y del
sector financiero. Asi ha sido durante cuatro décadas y 36 ediciones, y
esta no es la excepcion. En esta ocasion abordaremos los temas centra-
les y coyunturales que mas inciden en el mercado de capitales de nuestro
pais.

Queremos agradecerles a todos por mantener vivo este bien publico, un
evento cuya rentabilidad es, ante todo, académica. Un espacio que, en
el pasado, dio origen a propuestas tan trascendentes como la segunda
reforma financiera de Colombia y a buena parte de los desarrollos que se
gestaron en los anos setenta, inspirados en estos encuentros y conver-
saciones. Por eso, desde la Asociacion Bancaria, hoy celebramos que,
en medio de esta coyuntura, podamos contar con un evento y un dialogo
tan relevantes como los que ofrece el Simposio de Mercado de Capitales.

Muy buenos dias para todos.
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Un saludo a todos los asistentes a este Simposio de Mercado de Ca-
pitales y agradecer a Asobancaria por la invitacion y la oportunidad de
participar en este evento.

Quiero compartir con ustedes algunos comentarios sobre el papel que
va a cumplir el Banco de la Republica en la administracion del Fondo de
Ahorro del Pilar Contributivo del sistema pensional, conforme al marco
legal aprobado por el Congreso de la Republica y que esta en revision por
parte de la Corte Constitucional.

La Ley 2381 de 2024 cre¢ este Fondo como una cuenta especial, cuya
administracion estara a cargo del Banco de la Republica en su calidad de
agente fiscal del Gobierno. Para esta administracion, el Banco debe ase-
gurar una separacion estricta entre los recursos del Fondo y los propios
del Banco. Ademas, su gestion debe estar totalmente desligada de las
funciones de politica monetaria, cambiaria y crediticia y del manejo de las
reservas internacionales.

Como ustedes saben, esta Ley plantea que, en el pilar contributivo, los
aportes pensionales realizados por todos los trabajadores tendran un
componente de prima media administrado por Colpensiones, correspon-
diente a las cotizaciones sobre ingresos entre 1y hasta 2,3 SMMLV. Dado
que actualmente una parte de estas cotizaciones va para el componente
de ahorro individual, el cambio implicara un aumento importante en los
recursos que recibira Colpensiones desde el momento en que entre en
vigencia la reforma. En el futuro, esta situacion se invertira porque el pago
de pensiones por parte de Colpensiones requerira de mayores recursos
que los que demanda el sistema actualmente vigente.

En estas condiciones, la Ley previo que el exceso de recursos que reci-
bira Colpensiones de manera temporal, durante dos o tres décadas, con
respecto a lo que hubiera recibido bajo el réegimen anterior, sea ahorrado
en el Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo — FAPC -y que este Fondo
sea administrado por el Banco de la Republica. Los recursos que se re-
ciban a traveés del FAPC seran canalizados hacia el mercado de capitales
a través de administradores profesionales para generar una rentabilidad
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que ayude al Gobierno a cubrir sus obligaciones de pensiones en el fu-
turo.

Teniendo en cuenta que hoy, antes de que entre en vigencia la reforma,
Colpensiones tiene un déficit importante, el Gobierno Nacional transfiere
recursos que hacen parte del gasto publico que se aprueba anualmente
en el presupuesto nacional y que afecta también el déficit fiscal de la
Nacién. La creacion del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo (FAPC)
administrado por el Banco de la Republica esta planteada de tal forma
que a ese Fondo se le asighan unos ingresos calibrados para que no se
afecte el gasto corriente en pensiones del Gobierno Nacional ni el ahorro
agregado de la economia.

En principio, ademas, eso debera permitir que el flujo de recursos que hoy
se destina hacia el mercado de capitales a través de las AFP, el cual se
va a reducir por las menores cotizaciones que recibiran esas AFP, pueda
ser compensado con los recursos que se canalicen hacia el mercado de
capitales a través del FAPC.

Resulta importante enfatizar que el excedente temporal de recursos que
alimentara el FAPC seguramente sera insuficiente para cubrir las obli-
gaciones futuras por concepto de pensiones. El propio proyecto de Ley
estima que el FAPC se habra agotado plenamente hacia 2070, con lo
cual el Gobierno requerira aportar mayores recursos para cubrir el déficit
correspondiente.

El reto por hacer sostenible el sistema pensional a largo plazo segura-
mente requerira ajustes en los parametros del sistema, en particular en
las edades de jubilacion y en los porcentajes de cotizacion de los afilia-
dos. La necesidad de avanzar en esa direccion sigue latente y no se altera
en lo absoluto por el papel de administrador de recursos financieros que
va a cumplir el Banco de la Republica.

El equipo del Banco ha adelantado multiples actividades para su alista-
miento como administrador del Fondo, aun con anterioridad a la expedi-
cion del Decreto reglamentario que como mencionaré mas adelante, fue
expedido el 28 de mayo pasado.

Tomando como referencia los procesos que actualmente tiene imple-
mentados en otros mandatos, como son el del Fondo de Ahorro y Es-
tabilizacion del Sistema General de Regalias o la administracion de las
reservas internacionales, el Banco busca implementar para el Fondo de
Ahorro del Pilar Contributivo las mejores practicas en términos de gober-
nanza interna para la toma de decisiones, contratacion de gestores de
portafolio, seguimiento a su gestion y capacidad operativa, entre otros.
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En cuanto a la gobernanza interna, el pasado mes de febrero el Conse-
jo de Administracion del Banco aprobo la creacion del Comité Adminis-
trativo del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo, instancia interna que
adoptara las decisiones de indole administrativo, operativo y contractual
para la administracion del Fondo. También aprob¢ la creacion del Depar-
tamento del Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo dentro de la estructura
de la Gerencia Ejecutiva del Banco.

Quiero resaltar que en las decisiones administrativas adoptadas por el
Banco de la Republica se hizo énfasis en que los responsables de la ad-
ministracion del Fondo dentro del Banco cuenten con independencia
respecto a los equipos técnicos responsables de implementar la politica
monetaria, cambiaria y crediticia. Ello como parte de las medidas, con-
troles y mecanismos necesarios para que la administracion del Fondo no
interfiera con las funciones del Banco senaladas en la Constitucion.

En cuanto a los procesos de contratacion, el Banco cuenta con una am-
plia experiencia en el disefio de procesos rigurosos de seleccion y segui-
miento a los gestores de portafolio. Con base en estas mejores practicas,
en los primeros cuatro meses de este ano disefamos una carta de invi-
tacion para participar en el proceso y una minuta de contrato, los cuales
seran la base para la contratacion en el periodo de transicion. Adicional-
mente, y como parte del alistamiento previo, adelantamos didlogos con
las sociedades fiduciarias, sociedades comisionistas de bolsa, compa-
Aias de seguro de vida y administradoras de fondos de pensiones, para
compartir las principales caracteristicas del proceso de contratacion en
el periodo de transicion, como los son: el objetivo de inversion, los requi-
sitos minimos para presentarse, el uso de garantias o polizas de seguro,
y el uso de mecanismos competitivos para la seleccion y definicion de la
comision por administracion, entre otros. Estos espacios nos permitie-
ron escuchar los puntos de vista de los potenciales administradores del
Fondo y sus principales preocupaciones, con el objetivo de avanzar en
nuestra fase de alistamiento hasta donde nos es posible.

Por otra parte, el 9 de mayo pasado el Ministerio del Trabajo expidio el
Decreto Unico Reglamentario del Sistema General de Pensiones, que
incluye un capitulo dedicado al Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo,
donde se establecen las condiciones bajo las cuales se deberan adelan-
tar los traslados y/o transferencia de recursos desde Colpensiones y las
Administradoras del Componente Complementario de Ahorro Individual
(ACCAI) hacia el Fondo. En el Decreto se faculta al Banco para establecer
las condiciones técnicas, operativas y de compensacion, incluyendo los
plazos, para la recepcion de los recursos.

Con este objetivo, el equipo del Banco construyd una propuesta de cir-
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cular externa operativa, la cual fue socializada el pasado 13 de junio con
las entidades responsables de hacer la trasferencia de recursos al Fondo,
proceso en el que recibimos comentarios que nos encontramos anali-
zando. Esperamos tener una propuesta de circular externa en el presente
mes de agosto, la cual les permita a Colpensiones y a las ACCAI adelantar
los desarrollos informaticos necesarios para la adecuada transferencia de
recursos y de informacion.

Quiero resaltar los avances que hemos tenido en el disefno del proceso
de seleccion de los cuatro miembros expertos del Comité Directivo, que
debera adelantar la Junta Directiva. En la actualidad se tiene un borrador
de Resolucion, el cual define los perfiles requeridos, la forma de evaluar
las hojas de vida de los aspirantes y el proceso de seleccion, entre otros
aspectos. Sin embargo, un mayor avance en este proceso de seleccion
de los cuatro miembros expertos del Comité Directivo por parte de la Jun-
ta requiere que la reglamentacion correspondiente por parte del gobierno
esté vigente, lo cual no es claro legalmente en las circunstancias actuales
por cuanto los decretos expedidos lo fueron sobre la base de una ley
cuya vigencia esta suspendida por la Corte Constitucional.

El pasado 28 de mayo fue emitido el Decreto 574, que contiene las nor-
mas aplicables a la administracion del Fondo, la mayoria de las cuales
debera implementar el Banco con anterioridad al momento de su entrada
en operacion que, como se sabe, estaba prevista para el primero de julio
pasado.

El mencionado Decreto establecio las principales caracteristicas del Fon-
do, la necesidad de celebrar un contrato con el Ministerio de Hacienda
para su administracion, las funciones del Banco como administrador, y
las disposiciones sobre el manejo contable y de gobernanza del Fondo.

Como parte de este ultimo punto, en el Decreto se definieron las funcio-
nesy condiciones bajo las cuales operara el Comité Directivo como maxi-
mo organo de decision del Fondo, las funciones del Banco como secreta-
rio de dicho Comité, y los criterios que debera emplear la Junta Directiva
del Banco para escoger los cuatro miembros expertos que conformaran
el Comité, los cuales se sumaran a los tres miembros del Gobierno, el Mi-
nistro de Hacienda y Crédito Publico o su delegado, el Ministro de Trabajo
o su delegado, y el Director del Departamento Nacional de Planeacion.

El Decreto expedido el 28 de mayo pasado también establecié un periodo
de transicion de doce meses, dado que al menos al principio no estaran
nombrados los cuatro miembros expertos del Comité Directivo y sera por
tanto imposible el funcionamiento de ese Comité. De acuerdo con el De-
creto, durante esos doce meses el Banco establecera las condiciones
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de la contratacion temporal de los gestores de portafolio y los recursos
deberan invertirse en condiciones similares a las del fondo de pensiones
obligatorias de riesgo moderado que administran actualmente las AFP.

Por los dias en que sali¢ el Decreto 574, teniendo en cuenta que ya es-
taba terminando mayo y quedaban poco mas de cuatro semanas para la
entrada en vigencia del nuevo régimen que se preveia fuese el 1 de julio,
desde el Banco de la Republica le manifestamos al Ministerio de Hacien-
day ala URF la necesidad de incluir en la transicion, lo que yo llamaba la
transicion dentro de la transicion. En particular, planteamos la posibilidad
de que durante unos pocos meses los recursos del FAPC pudieran ser
invertidos en un deposito remunerado del propio Banco de la Republica,
en las mismas condiciones de plazo y tasa que se otorgan por parte del
Banco a los dep0dsitos de Tesoro Nacional. Esa solicitud que en su mo-
mento tuvo buena acogida en el Ministerio, tenia como objetivo minimizar
el riesgo de que los recursos del Fondo se quedaran sin poderse inver-
tir mientras se hacian los tramites requeridos para contratar los primeros
gestores del portafolio.

Esta situacion generada por el corto tiempo disponible entre la reglamen-
tacion por parte del gobierno y el momento en que se preveia la entrada
en vigencia de la Ley es ilustrativa de los problemas adicionales que pue-
den generarse tras la suspension de la vigencia de la Ley por parte de la
Corte Constitucional el pasado 17 de junio. De hecho, desde esa fecha
quedo suspendida la posibilidad de avanzar en la firma del contrato inte-
radministrativo del Banco con el Ministerio de Hacienda, aun cuando el
texto de ese contrato estaba practicamente acordado. Quedo suspendida
asimismo la posibilidad legal de iniciar la seleccion y contratacion de los
gestores de portafolio por parte del Banco de la Republica y de avanzar
en el proceso de nombramiento de los cuatro expertos del Comité Direc-
tivo. Por estas y muchas otras razones, creemos probable que se requie-
ran ajustes adicionales en la transicion contenida en el Decreto 574, dado
que las fechas alli consignadas no serian consistentes con las fechas de
entrada en vigencia de la Ley, las cuales seran eventualmente definidas
por la Corte Constitucional.

El pasado 10 de julio envié una carta a la Corte en la cual pedi que, en
el evento de que la Ley sea declarada exequible, se establezca con cla-
ridad la fecha de entrada en vigencia de la Ley y del Sistema. En esta
comunicacion solicité diferir la entrada en vigencia del Sistema hasta una
fecha posterior, en al menos tres meses, a la publicacion de la sentencia
en la que se declare la exequibilidad de la ley. Esta ventana de tiempo se
requiere para adelantar una serie de actividades ya mencionadas, como
la firma del contrato interadministrativo y el desarrollo de las diferentes
etapas que se requieren en el proceso de contratacion de los administra-
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dores del FAPC.

Como lo he dicho publicamente, esta solicitud no tuvo nunca la intencion
de poner obstaculos a la entrada en vigencia de la reforma pensional. Por
el contrario, todo lo que ha hecho el Banco desde la aprobacion inicial
de la Ley, hace mas de un ano, ha estado dirigido a cumplir de la mejor
manera con las obligaciones que alli nos establece el legislativo y con
la reglamentacion que al respecto ha expedido a lo largo de este ano el
gobierno nacional.

Debo mencionar en este punto que a la fecha hay aspectos de la regla-
mentacion de la ley que aun no se han expedido por parte del gobierno.
Particularmente importante es la reglamentacion que el Gobierno Nacio-
nal expida sobre el régimen de inversion del Fondo y su desacumulacion.
Esa reglamentacion es importante para garantizar que dicha desacumu-
lacion sea consistente con el espiritu del legislador desde el momento
mismo en que entre en vigencia la Ley.

El articulo 92 de la Ley establece como funciones del Comité Directivo la
aprobacion de los activos elegibles para el Fondo, los objetivos de riesgo
y retorno, los portafolios de referencia en caso de que se decida contar
con ellos, y la politica de evaluacion a la que deberan sujetarse los ges-
tores de portafolio, entre otros. Por tanto, esperamos que el régimen de
inversiones del Fondo determine los lineamientos generales que deberan
ser tenidos en cuenta por el Comité Directivo para cumplir con estas fun-
ciones, sin entrar en la definicion de detalles que seran responsabilidad
de este Comité.

Las mejores practicas en la regulacion de los fondos pensionales de la
OCDE sugieren evitar limites en activos que impidan una adecuada diver-
sificacion del portafolio. Estas recomendaciones de la OCDE también son
claras en desestimar el uso de niveles minimos de inversion para algun
activo o clase de inversion, excepto de manera excepcional y temporal
por razones prudenciales imperativas. Esperamos que muchas de estas
observaciones sean tenidas en cuenta por el Gobierno Nacional para la
reglamentacion a ser expedida.

Diferentes entidades de Gobierno han hecho proyecciones sobre los in-
gresos futuros del Fondo y estas oscilan, en los primeros meses, entre
1,4y 2,6 billones de pesos de ingresos mensuales. Dependiendo de es-
tas estimaciones y de la reglamentacion de la desacumulacion, el Fondo
alcanzaria su maximo valor entre 2048 y 2057. Teniendo en cuenta es-
tas estimaciones, se espera que el tamano del Fondo sea considerable
y tenga un impacto en el mercado de capitales local. Los procesos de
contratacion que implemente el Banco buscaran la participacion de un
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conjunto mas amplio de entidades en la administracion del FAPC en el
mediano y largo plazo, asi como el desarrollo de productos financieros
consistentes con los horizontes de inversion de las diferentes subcuentas
generacionales y el perfil de retorno riesgo que defina el Comité Directivo.

El Banco de la Republica seguira ofreciendo toda su colaboracion para
que los actores involucrados trabajemos de manera coordinada y con
la celeridad requerida, asegurando asi la correcta puesta en marcha del
Fondo de Ahorro del Pilar Contributivo, una vez se conozca la sentencia
de la Corte Constitucional sobre la exequibilidad de la Ley y la fecha en
que de acuerdo con la Corte deba entrar en vigor.

Muchas gracias.
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Buenos dias. Es un gusto estar con ustedes. También quiero expresar mi
sentimiento frente al fallecimiento de Miguel Uribe, un hombre joven con
mucho futuro, seguramente con un gran futuro politico, cuya partida en-
sombrece este momento. Pero debemos seguir adelante y seguir cons-
truyendo pais, y ese es precisamente el sentido del tema del que quiero
hablar hoy, el del ahorro y la inversion.

Hay afirmaciones que apenan, pero es necesario formularlas porque de-
bemos partir de un diagnostico claro. Colombia presenta bajos niveles
de ahorro, una tendencia que se ha consolidado con el tiempo. No es
un fendmeno reciente. Al observar las cifras, se evidencia que el aho-
rro comenzo a decrecer desde 2021. Paso de 18,6% en 2005 a 9,9% en
2025. Veinte afos después estamos practicamente a la mitad del nivel de
ahorro que teniamos a comienzos del siglo. Es un deterioro notable que
ha venido acompanado por una caida sostenida de la formacion bruta de
capital, con oscilaciones, pero con una tendencia descendente. La cifra
mas reciente es 20,7%, levemente superior, aunque menor que 10s nive-
les registrados a mediados de los anos quince o en 2019.

Estos dos fendmenos estan estrechamente ligados. El ahorro es el prin-
cipal motor de la inversion. Sin ahorro, la inversion se vuelve dificil de
sostener. La diferencia entre ambos la cubre la inversion extranjera direc-
ta, lo cual implica que esta ultima ha venido aumentando, porque de lo
contrario no habriamos podido alcanzar los niveles actuales de formacion
bruta de capital. Si preguntamos por las causas del bajo ahorro, debemos
observar el comportamiento de los distintos agentes econdmicos. El aho-
rro total proviene de las familias, las empresas y el gobierno.

En el caso de las familias, el ahorro es reducido. La profunda desigualdad
del pais pesa en esta explicacion. Los hogares de ingresos bajos apenas
logran cubrir lo basico, mientras que los de ingresos altos muestran pa-
trones de consumo muy elevados. Hoy el gasto de consumo final ronda el
90%. Un consumo tan alto deja un margen muy pequeno para el ahorro.
El indice de Gini de 0,55 refleja una desigualdad estructural que limita
nuestra capacidad de acumulacion de recursos.
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En las empresas el ahorro también es bajo porque son poco competiti-
vas. Al ser poco competitivas, generan utilidades reducidas vy, por lo tan-
to, poco ahorro empresarial. Esto se observa con claridad en la balanza
comercial, negativa en cerca de 3% del PIB segun cifras del DANE para
2024. Esta debilidad competitiva tiene que ver con la estructura de pre-
cios de la economia, con la interaccion entre tasa de cambio, tasas de
interés, salarios y costos de insumos. Como resultado, las empresas ven-
den poco tanto en mercados internacionales como en el mercado interno,
y ello se traduce en un déficit comercial elevado.

En cuanto al gobierno, también presenta un problema de desahorro. Si
observamos el déficit fiscal, cercano al 7%, y el nivel de inversion publica
en torno al 2%, la diferencia implica un desahorro del 5,2% del PIB, una
cifra grande y muy relevante.

Las razones detras de este desbalance merecen atencion. El congela-
miento del precio de la gasolina durante dos afos generd un enorme dé-
ficit en el FEPC, que finalmente tuvo que cubrirse con recursos del Pre-
supuesto General, presionando asi el gasto publico. Ademas, en 2020 el
gobierno tomo un crédito con el Fondo Monetario Internacional por 5.300
millones de ddlares, con tres afos de gracia y dos anos para el pago. La
obligacion de amortizar esa deuda recae exactamente en 2024 y 2025, lo
que elevo significativamente el gasto publico y los intereses de la deuda.

Quisiera aprovechar este punto para resaltar que lo que esta haciendo
la Direccion de Crédito Publico es muy valioso para el pais. Ha recibido
multiples criticas simplemente porque no se habia hecho antes. Pero el
hecho de que no existan precedentes no significa que no sea adecuado
hacerlo hoy. En realidad, es todo lo contrario. Las medidas adoptadas es-
tén reduciendo el nivel de endeudamiento del pais, con la meta de llevarlo
al 58% del PIB. También estan disminuyendo de manera significativa los
pagos de intereses y diversificando la canasta de monedas en las que
se contrae deuda, migrando del dolar hacia el franco suizo, una moneda
mucho mas estable. Son decisiones correctas y oportunas.

La otra causa del bajo nivel de ahorro es la escasa liquidez en la econo-
mia. Esto se observa con claridad al comparar la masa monetaria respec-
to al PIB en Colombia con la de otros paises de América Latina o de eco-
nomias desarrolladas. Nuestros niveles de liquidez son extremadamente
bajos. Representan 49% del PIB. Con un nivel tan reducido terminamos
practicamente transando en condiciones similares a una economia de
trueque. Basta mirar las cifras internacionales. Japon registra 267 %, Chi-
na 227%, Corea del Sur en 2023 tenia 1774% y los paises miembros de
la OCDE alcanzan 114%. Nosotros permanecemos en 49%. Esa brecha
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explica por qué hay pocos ingresos disponibles, poca liquidez y pocas
posibilidades de ahorro en el pais.

Estos temas rara vez se discuten porque la politica monetaria suele tratar-
se como un tabu. Sin embargo, es fundamental para entender qué ocurre
en la economia colombiana. Nuestro pais opera con dos politicas esen-
ciales, la fiscal y la monetaria. Siempre hablamos de la primera y casi nun-
ca de la segunda, pese a su enorme impacto en el desarrollo economico.

Existen ademas otros factores que reducen el ahorro nacional. Una parte
significativa del ahorro se coloca en el exterior en lugar de invertirse en el
mercado doméstico. Esto ocurre especialmente con los fondos de pen-
siones, que tienen cerca de la mitad de sus recursos fuera del pais. Eso
implica que cada afno se destinan aproximadamente dos puntos del PIB a
financiar economias extranjeras y no a financiar la economia colombiana.
Es un problema serio que deberia corregirse en el corto plazo. No tiene
logica que un pais con déficit de ahorro siga enviando sus recursos al
resto del mundo.

También existe una educacion financiera insuficiente. Se estan haciendo
esfuerzos para mejorarla. Asobancaria ha asumido un liderazgo impor-
tante y ha creado, junto con otros gremios, una fundacion destinada a
fortalecer las capacidades financieras de los ciudadanos. Ojala estos es-
fuerzos empiecen a reflejarse pronto en mejores niveles de ahorro.

Otro obstaculo es la ausencia de alternativas de inversion, un fendmeno
que esta directamente relacionado con la falta de proyectos rentables.
Cuando la tasa de interés es elevada, muchos proyectos dejan de ser
viables porque deben cubrir un costo financiero demasiado alto. Esta rea-
lidad esta estrechamente conectada con una politica monetaria conser-
vadora que ha mantenido tasas muy altas durante varios afos. De ahi se
deriva la escasez de inversion, la falta de oportunidades y la poca crea-
cion de nuevos proyectos.

También existe desinformacion. Muchos inversionistas potenciales des-
conocen las posibilidades que ofrece el mercado de valores. Ademas,
la cultura economica del pais esta muy enfocada en el corto plazo. Esta
vision cortoplacista es producto de una estructura de precios que dificulta
pensar mas alla del presente. Sin largo plazo no hay inversion, y sin inver-
sion no hay crecimiento. Todo esto esta intimamente relacionado con una
politica monetaria contractiva que se ha prolongado durante anos.

Las consecuencias son evidentes. La reduccion del mercado de capita-
les, la ausencia de proyectos de largo plazo y una contribucion limitada
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al crecimiento economico. Si no hay suficiente ahorro, porque una parte
importante se invierte en el exterior, no puede haber expansion del capital
productivo. Sin inversion no hay ampliacion de capacidades y, sin am-
pliacion de capacidades, la economia no puede producir mas. Por eso el
crecimiento economico es tan bajo.

No deberiamos aspirar Unicamente a lo que logramos antes de 2022,
porque incluso esas cifras eran insuficientes. Mientras los paises del este
asiatico crecieron durante décadas a ritmos cercanos a 9% o 10%, en
Colombia nos conformabamos con tasas de 4% o 5% y celebrabamos
como si se tratara de cifras extraordinarias.

La evidencia reciente confirma nuestras debilidades. En los Ultimos doce
meses, comparando 2021 con 2024, la cultura del ahorro en Colombia
muestra niveles que son aproximadamente la mitad de los alcanzados
por los paises del este asiatico. Estamos ahorrando cantidades muy infe-
riores a las del resto del mundo. Los bajos niveles de ahorro tienen efec-
tos directos. Menor inversion, menor innovacion, menor profundizacion
del mercado de capitales, mayor sensibilidad a los cambios en ahorro e
inversion y, en consecuencia, bajo crecimiento econémico. El principal
obstaculo para desarrollar un mercado de capitales robusto es este. Ba-
jos niveles de ahorro y de inversion y escasez de proyectos con buenas
oportunidades. Por eso los montos de emisiones corporativas en el mer-
cado primario han caido drasticamente, pasando de representar 1% del
PIB a apenas 1,2%, segun las cifras mas recientes.

Como se observa, las acciones tranzadas en bolsa como porcentaje del
PIB entre 1990 y 2024 muestran un avance, pero un avance muy limita-
do. Pasamos de 0,2% del PIB a 1,2% del PIB. Tuvimos un pico de 7,9%
del PIB, pero estamos lejos de niveles comparables con otros mercados.
Chile alcanza 8,9%, Peru llega a 1,3%, cifras muy similares a las nuestras,
mientras que Estados Unidos llega a 146%. La Union Europea no tiene
cifras recientes, pero si observamos a China, que algunos siguen descri-
biendo con prejuicios ideoldgicos, registra 186,1% en 2024. Japon tiene
183,54% y Corea del Sur 198%. Estos si son mercados de capitales desa-
rrollados. Son bolsas que cumplen su funcion porque alcanzan niveles de
transaccion muy superiores. Colombia tiene todavia un camino enorme
por recorrer para construir un mercado de capitales de verdad.

La ausencia de productos locales y el creciente interés de inversionistas
por activos en el exterior explican otro fenomeno. Cuando no encuentran
alternativas domesticas, los recursos se van afuera. Esta es también la
justificacion que suelen dar los fondos de pensiones para ubicar una par-
te significativa de su portafolio en otros paises. Ayer, en una reunion con
todos los fondos de pensiones del pais, les pregunté directamente por
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qgué no invierten mas en Colombia. La respuesta fue que no encuentran
proyectos rentables. Mi propuesta fue crear una entidad conjunta que se
encargue de originar y estructurar proyectos para invertir. La acogieron
positivamente y espero que efectivamente lo hagan.

En cuanto a los actores del mercado, pasamos entre 2023 y 2024 de 104
a 131 administradores de valores. En fondos aumentamos de 42 a 51. La
administracion de portafolios de terceros se mantuvo estable. El total de
activos bajo administracion subio de 149 a 185, una senal positiva porque
indica que existe capacidad para movilizar mas recursos hacia el merca-
do domeéstico.

Sin embargo, mas de 100 sociedades del exterior estan promocionando
sus productos en Colombia, lo que constituye una competencia directa,
porque captan recursos que terminan invertidos fuera del pais. Existen
17 sociedades comisionistas de bolsa y 54 contratos de corresponsalia.
Doce por ciento distribuye exclusivamente productos del exterior. Hay 53
oficinas de representacion que también comercializan estas alternativas.
En otras palabras, estamos facilitando la salida de recursos colombianos,
de manera completamente legal, hacia mercados internacionales, mien-
tras el pais enfrenta restricciones internas de financiamiento. Esto no es
un asunto de nacionalismo econdémico, es un asunto de légica financiera.
Si los recursos se van, scon qué capital financiamos nuestro propio de-
sarrollo?

Los datos sobre promocion de productos del exterior lo dejan aun mas
claro. Los contratos de corresponsalia llegan a 5.493 y las oficinas de
representacion realizan 60.061 operaciones. Ofrecen renta variable, ase-
soria, productos bancarios, renta fija y banca de inversion. El total alcanza
9.476 contratos por corresponsalia y 6.370 por oficinas de representa-
cion. ¢Y hacia donde van esos recursos? Principalmente hacia Estados
Unidos, Panama, Islas Virgenes Britanicas y otras jurisdicciones interna-
cionales. Gran parte del ahorro colombiano termina invertido fuera del
pais. Mientras tanto, los emisores locales han disminuido. En 2020 te-
niamos 354 y ahora tenemos 322. Esa caida es preocupante porque el
pais deberia estar creciendo en nimero de emisores, no reduciéndolos.
Aun asi, la demanda demuestra interés por parte de inversionistas locales
e internacionales por las emisiones colombianas. Aunque existan pocas
oportunidades, el apetito esta ahi. El problema es que los emisores temen
que no encontraran compradores y por ese temor no emiten. Esto nos
mantiene atrapados en un circulo vicioso que impide que llegue mas fi-
nanciamiento al mercado.

Hay un aspecto adicional que resulta muy revelador. Segun cifras de la
OCDE, la profundidad del mercado de capitales esta directamente re-
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lacionada con la capacidad de financiar innovacion. El comportamiento
es claro. Los paises con mercados grandes tienen puntajes elevados de
innovacion. Colombia, en cambio, aparece practicamente en cero. Esto
es consecuencia directa de tener un mercado que solo tranza 1,2% del
PIB. Con una bolsa tan reducida, llegan muy pocos recursos a proyectos
innovadores. Y cuando las empresas solo invierten con recursos propios,
lo usual es que se mantengan haciendo lo mismo de siempre. Por eso
no hay innovacion. El mercado de capitales es esencial para diversificar,
financiar nuevas ideas y generar dinamismo productivo. Sin él, la econo-
mia se estanca.

En resumen, existe una demanda real que hoy esta siendo atendida por
productos del exterior. Esa demanda puede y deberia ser aprovechada
por el mercado local. Los actores han migrado fuera porque las opor-
tunidades domésticas son muy limitadas. Y volvemos al principio. ¢Por
qué hay pocas oportunidades? Porque no hay proyectos. ;Por qué no
hay proyectos? Porque quienes podrian emitir evitan hacerlo ante la per-
cepcion de que el mercado no respondera. Y como el mercado no recibe
emisiones nuevas, no se profundiza. Asi se sostiene un circulo vicioso
que perpetua la falta de un mercado de capitales vibrante. Resulta indis-
pensable promover e implementar iniciativas innovadoras que aumenten
el numero de emisores y emisiones, incluyendo mejoras en los procesos
de autorizacion. En la Superintendencia Financiera, desde hace mas de
un ano, hemos desarrollado mesas de trabajo precisamente para forta-
lecer el mercado colombiano y evitar que el pais sea reclasificado como
mercado frontera. Es una tarea urgente y estratégica para el desarrollo
economico del pais. Afortunadamente logramos apartarnos de ese riesgo
gracias al trabajo conjunto que iniciamos en las diferentes mesas desa-
rrolladas con el sector privado. En esas mesas hemos abordado temas
de informacion, difusion, inclusion, medicion e innovacion, cinco frentes
que desde la Superintendencia hemos impulsado de la mano del sector
publico y privado para dinamizar el mercado de capitales.

Aun asi, el problema de fondo sigue siendo la escasez de recursos prove-
nientes del ahorro. Esa limitacion reduce la inversion, frena la expansion
del capital y restringe el crecimiento econémico. Se mantiene asi un cir-
culo vicioso de bajo ahorro, poca inversion y escasa profundizacion del
mercado, que estamos trabajando con conviccion para romper. El merca-
do de capitales colombiano deberia ser capaz de ofrecer alternativas de
financiamiento al sector empresarial, canalizar el ahorro hacia una amplia
gama de plazos, riesgos y rentabilidades, suministrar informacion clara y
oportuna para que los inversionistas tomen decisiones acertadas, revelar
precios adecuados y fomentar la educacion financiera entre emisores e
inversionistas actuales y futuros. Esa labor debemos consolidarla aqui, en
Colombia. Desarrollar un verdadero mercado de capitales es parte esen-
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cial del funcionamiento de una economia capitalista dinamica, como lo
demuestran con amplitud las economias asiaticas.

Hay dos ideas que vale la pena reiterar porque resumen el desafio. Co-
lombia se merece un mejor mercado de capitales. Y sin desarrollo finan-
ciero no hay desarrollo econdmico. No podemos aplazar mas esta tarea.
Impulsar el mercado de capitales es una prioridad que debe estar en el
centro de nuestra vision de futuro.

Muchas gracias.



4 de septiembre
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7° FEST - Congreso de Finanzas para la Equidad,
Sostenibilidad y Transformacion

Discurso Apertura
Jonathan Malagoén
Presidente de Asobancaria

Buenos dias para todos. Quiero comenzar saludando a Irene Vélez, minis-
tra de Ambiente, exministra de Minas y directora de la ANLA, bienvenida
a esta casa. Extiendo un saludo cordial al superintendente financiero de
los colombianos, profesor César Ferrari. Saludo igualmente a Alfred Igna-
cio Ballesteros, director de la CAR Cundinamarca, y a Diogenes Quintero,
representante por la Curul de Paz del Catatumbo en la Comision Tercera.

De manera especial, reconozco la presencia de los representantes del
gobierno aleman, nuestro gran aliado en la organizacion de este evento
y pais invitado en esta edicion. En primer lugar, al embajador encargado
de Alemania en Colombia, Simon Herchen, y a Ulrich Hocker, director
residente de la GIZ en nuestro pais.

Agradezco la compafia de los presidentes de las entidades financieras,
Viviana Araque de Bancamia, Héctor Chaves de Ban100, Francisco Loza-
no de la Financiera de Desarrollo Nacional y Laura Roa del Fondo Nacio-
nal del Ahorro. Es un orgullo contar con la presencia de Santiago Fernan-
dez de Lis, director global de regulacion del BBVA.

Saludo igualmente a todos los miembros del comité de finanzas soste-
nibles de Asobancaria, anfitriones de este encuentro. También a la di-
rectora de la Fundacion Abacos, la profesora Edna Bonilla, y a Alejandra
Diaz, presidenta de nuestro Comité de Finanzas Sostenibles. Por supues-
to, saludo a nuestros conferencistas, a los equipos de Asobancaria que
hicieron posible esta jornada, a los medios de comunicacion y a cada uno
de ustedes. Muy buenos dias.

Esta es la séptima edicion del Congreso de Sostenibilidad, el FEST, Con-
greso de Finanzas por la Equidad, la Sostenibilidad y la Transformacion.
Un evento que, ano tras afo, convoca a mas actores, cuenta con un res-
paldo nacional creciente y se consolida como un espacio para renovar la
agenda del pais y, en particular, la del sector financiero en estas materias.
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La presentacion de hoy lleva por nombre El péndulo, porque atravesamos
tiempos complejos. Estamos en una contrarrevolucion global frente a los
avances en sostenibilidad, que nos exige redoblar esfuerzos y acelerar el
ritmo para alcanzar las metas que nos trazamos.

¥ de los ODS a 2050

Aso
Ban
Carta

En 2015, con el Acuerdo de Paris, alcanzamos consensos histoéricos. La
agenda climatica llegd a su punto mas alto. Ciento noventa y cinco pai-
ses suscribieron el acuerdo y abrazaron los Objetivos de Desarrollo Sos-
tenible. Fue un momento extraordinario de concertacion. Ademas, nos
fijamos como humanidad la meta de no superar un aumento de 2°C en la
temperatura global frente a los niveles preindustriales. Desde alli naci¢ la
agenda de carbono-neutralidad para el 2050 y se consolido el compro-
miso del sector privado y del sector financiero, como quedo plasmado en
la alianza GFANZ.

Tras el Acuerdo de Paris, todos los gobiernos, desarrollados y emergen-
tes, Europa, Ameérica y Asia, el sector publico y el privado, abrazaron la
misma vision. Fue el mejor momento de esta agenda. Sin embargo, lo
ocurrido en los ultimos doce meses ha sido un giro brusco. Pasamos de
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un auge de sostenibilidad a un escenario profundamente complejo. Esta-
dos Unidos volvio a retirarse del Acuerdo de Paris por segunda vez. Eu-
ropa, que podia ser el ancla de esta agenda, flexibilizod su regulacion am-
biental. Y Reino Unido derogo su plan para adoptar la taxonomia verde.

En solo un afo vimos cémo Estados Unidos y Reino Unido retrocedie-
ron y como la Unién Europea aflojo sus exigencias. Estamos frente a una
contrarrevolucion global en diversidad, equidad e inclusion. Una agenda
que tomo anos y que construimos paso a paso, hoy enfrenta un riesgo
real de reversion. Por eso hablamos del péndulo. Este retroceso global es
inquietante y trae consecuencias inmediatas, entre ellas una recesion en
sostenibilidad.

40% | 58% | 47%

Reduccion de/los| Empresas que Reduccion en
activos suscritos redujeron su asistencia
en NZBA comunicacion linternacional.de
sobre accion EE.UU.
climatica

Vemos senales preocupantes. La primera es la fragmentacion geopolitica.
Esta fragmentacion no solo reorienta recursos que antes se destinaban a
sostenibilidad hacia seguridad, sino que debilita acuerdos, desgasta con-
sensos y erosiona legitimidades. En la practica, cuando una tendencia
global de este tamano se consolida y el péndulo retrocede con fuerza, la
factura llega de inmediato al financiamiento.

Los activos que tenemos nosotros, los activos que tenemos en la Alianza
de bancos para el Net Zero han caido un 40% en un periodo tan corto
como 12 meses. Ese es el primer efecto, francamente inquietante.

El segundo es el fendmeno que se conoce como greenhushing. El green-
hushing o silencio verde no es otra cosa que la propension de las em-
presas a mostrar cada vez menos, a revelar menos informacién sobre su
avance en la agenda ambiental.

Es un fendmeno que se presenta no solo para evitar ser auditado por los
supervisores y las autoridades, sino también para no tener a los grupos
de interés midiendo constantemente y que eso, eventualmente, no se
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traduzca, como ha ocurrido en algunos casos, en reversiones en el valor
de sus acciones.

Asi, de manera preventiva, encontramos corporaciones que dicen creer
en esta agenda, pero, a diferencia de lo que pensaba hace un ano, ya
no quieren mostrar como van como compania y prefieren guardar pru-
dencia. ;Qué ha pasado en los ultimos 12 meses? South Pole realizé una
encuesta reciente y reveld que casi el 60% de las companias ha decidido
revelar menos informacion.

Miren lo que esta pasando: hablamos de que los activos de la Alianza
Net Zero caen un 40% vy, al mismo tiempo, el 60% de las companias
opta por no reportar. Antes, la revelacion de informacion era una pieza
fundamental en la agenda de sostenibilidad, no solo porque lo que no se
mide no se gestiona, sino porque cuando se habla con grupos de interés,
cuando se busca construir alianzas, el primer componente siempre es la
informacion. Que hoy el 60% de las compafias manifieste que mostrar
informacion puede traer reversion y por eso doy un paso atras, representa
un cambio dramatico en un periodo tan corto.

Y lo tercero es lo que se conoce como el Backlash DEIl, que no es otra
cosa que retroceder en la agenda de diversidad, equidad e inclusion. Un
retroceso impulsado, principalmente, por la reversion de la ayuda inter-
nacional. Cuando uno lo analiza, encuentra un ejemplo claro: el cierre de
USAID. Ese cierre represento una caida del 50% en la cooperacion global
de Estados Unidos para programas de diversidad, equidad e inclusion.

Lo que observamos es una tendencia de reversion: el Back lash DEI; me-
nos empresas reportando informacion: el fendmeno del Greenhushing v,
por otro lado, una fragmentacion geopolitica que redirige los recursos ha-
cia otros frentes y reduce, en consecuencia, los activos disponibles para
financiar la agenda Net Zero a nivel global.

No son temas menores. Son inquietantes en su magnitud, pero doble-
mente inquietantes por el periodo de tiempo. Desde el 2015, como hu-
manidad, hemos construido una agenda. Llevamos diez afos trabajando
en ella'y, en apenas doce meses, hemos visto una reversion significativa.
Casi que podriamos hablar de una recesion en la agenda de sostenibili-
dad a nivel global.
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Colombia sigue siendo

participe del auge en
sostenibilidad

Pero en Colombia no. En la banca colombiana no. El sistema financie-
ro colombiano no esta en recesion, no se esta regresando, no esta en
Greenhushing, no se mantiene callado, ni ha dejado de presentar da-
tos claros. Por el contrario: el sistema financiero colombiano redobla la
apuesta, al igual que lo hace el pais. Y Colombia no entrara en recesion
en sostenibilidad.

Este revisionismo, que raya con el negacionismo, curiosamente en este
pais no se dara. Eso no quiere decir que no tengamos amenazas por su-
puesto que las tenemos, y debemos gestionarlas, y precisamente eso es
lo que nos convoca en este congreso. ;Qué hacemos para seguir acele-
rando nuestra agenda de diversidad, equidad e inclusion? ;Qué hacemos
para continuar impulsando la agenda de finanzas sostenibles en el pais?
¢ Qué hacemos para que Colombia, que ha sido punta de lanza en Amé-
rica Latina en tantos temas, mantenga ese liderazgo?

Y no se trata solo de mostrarnos al mundo o de hacer comparaciones,
sino de asumir la responsabilidad que tenemos con nuestro pais biodi-
verso, con nuestros hijos y con las generaciones que vienen detras. La
pregunta es: ;como mantenemos la tenacidad y como este equipo de
trabajo sigue unido, persiguiendo los objetivos que nos hemos trazado?
A Colombia no llegara la recesion en sostenibilidad.
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Y es que en Colombia hemos trabajado muchisimo para llegar hasta aqui.
El primer bono verde de deuda soberana en moneda local de América La-
tina, lo emitio Colombia; la primera taxonomia verde de Ameérica, la cons-
truyd Colombia; y lo que logramos en la COP16 del afio pasado permitio
establecer el primer sistema de financiamiento de la biodiversidad en la
region, también en Colombia.

Y los bancos no se han quedado atras. No es solamente una iniciativa de
pais, es también una iniciativa de sector, impulsada de manera significa-
tiva por los equipos de sostenibilidad de cada entidad financiera y, sobre
todo, por el compromiso de la alta direccion, de los presidentes y de las
juntas directivas. Es un sistema financiero que, de la mano del supervisor,
avanza con seriedad en este propdsito.

T

—

billones

Cartera sostenible
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Hoy contamos con una cartera sostenible de $134 billones, seguin nues-
tro ultimo registro. Sefor embajador, este monto equivale al PIB de Para-
guay. Es decir, Colombia tiene hoy en cartera sostenible un valor equiva-
lente a todo lo que produce la economia paraguaya en un ano, e incluso
superior al PIB de El Salvador. Desde luego, debemos profundizar todavia
mas esta cartera. Este es un campo en el que no podemos darnos el lujo
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de ser complacientes. Aun asi, no es un logro menor ni surgi¢ de manera
espontanea. Lo alcanzado refleja el esfuerzo articulado del sistema finan-
ciero colombiano. Doctor Santiago, hablamos de $134 billones en cartera
sostenible en Colombia. No es poco. Debe seguir creciendo, pero es sin
duda un avance significativo.

el planeta la equidad

el bienestar

Y no nos quedamos ahi. Tenemos una meta clara. Contrario al green-
hushing, nuestras metas estan plasmadas en los Objetivos de Finanzas
Sostenibles (OFS). No voy a detenerme en los ocho objetivos distribuidos
en cuatro dimensiones, cada uno de ellos con bifurcaciones en metas
especificas de corto, mediano y largo plazo. Es un trabajo, francamente,
muy bien hecho.

Hoy quiero simplemente compartir un hecho de gestion en cada una de
esas dimensiones.

En finanzas por el planeta nos estamos acercando a los $29 billones de
pesos solo en cartera verde. El Ultimo dato apunta a esa cifra. Para poner-
lo en contexto, es superior al presupuesto que el gobierno proyecta para
infraestructura y transporte en el proximo ano. Hoy hemos avanzado y
vamos en la direccion correcta.

En finanzas por la equidad se presenta un fendmeno muy interesante
cuando hablamos de género. Las brechas de género en Colombia, en
términos de inclusion financiera y acceso a productos transaccionales, es
decir, productos por el lado del pasivo, siguen siendo altas y alcanzan 7
puntos porcentuales, una cifra considerablemente elevada si se compara
con Europa o con la OCDE.

Sin embargo, cuando observamos las brechas en acceso al crédito, lo
que llamamos bancarizacion por el lado del activo, el panorama cambia.
En Colombia la brecha es curiosamente mas baja que en Europa o en la
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OCDE. En estos paises la diferencia en acceso al crédito oscila entre 6 y 7
puntos, incluso llegando a 8 o 9 en algunas economias noérdicas, en gran
medida por fendmenos de autoexclusion.

En nuestro caso, la brecha era de 4,2 puntos. Esta medicion no existia, asi
que decidimos crearla, revelarla y asumir un compromiso publico. Si bien
la brecha ya era inferior a la de la OCDE, nos fijamos la meta de reducirla
ala mitad. Y ya se evidencia un avance, pues paso de 4,2 a 3,5 puntos.

Por supuesto, lo deseable seria que la brecha fuera cero. Sin embargo,
avanzamos en la direccion correcta y lo hacemos con pasos concretos.
Hace dos semanas presentamos un estudio, en el que quiero agradecer
al profesor Ferrari y a Banca de Oportunidades por su apoyo. Este trabajo
busca acelerar la reduccion de la brecha de género en acceso al crédito.
La meta es que ese 3,5% baje a 2%, no en 2030 como estaba previsto,
sino ojaléd en los proximos dos afnos. El estudio esta recién publicado e
incluye una serie de recomendaciones, principalmente tacticas, para que
las entidades financieras puedan abordar desafios como el de la mujer
rural, donde hoy se concentra gran parte de esa brecha.

En finanzas por el planeta vamos avanzando y ya nos acercamos al 4,5%
de la cartera total. En finanzas por la equidad no somos complacientes
con las brechas y aspiramos a que lleguen a cero. Hemos pasado de
4,2% a 3,5% y seguimos trabajando para reducirlas aun mas.

En finanzas por la diversidad, un frente que me llena de orgullo, recorde-
mos el camino recorrido. Hace dos anos, en este mismo escenario, les
decia que era necesario medir qué porcentaje de la poblacion migrante
en Colombia, principalmente la venezolana, no tenia acceso a productos
financieros. Esa informacion no existia. El primer paso fue medirla, y lo
hicimos.

Hace apenas 24 meses, la realidad era contundente. La mitad de los mi-
grantes venezolanos no tenian acceso a productos financieros, a pesar
de contar con el Permiso de Permanencia Temporal. Si trabajaban, y sa-
bemos que la inmensa mayoria trabajaba, habia que pagarles en efectivo.
No tenian Nequi, no tenian Daviplata, no tenian Dale. No tenian cuenta de
ahorro en ninguna entidad, ni siquiera las mas basicas. Ningun producto.
Nada.

Y estamos hablando de la mitad de la poblacion migrante. Queremos vin-
cularlos a Colombia, integrarlos. El pais les ofrece salud, educacion, que-
remos formalizarlos, pero sin un producto financiero eso era imposible.
¢Como pensar en la formalizacion del migrante sin acceso a productos
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financieros? En ese momento no teniamos idea del numero exacto hasta
que lo medimos y lo presentamos aqui mismo en este foro. Era 49%,
practicamente la mitad.

Hoy la situacion empieza a cambiar. Lo volvimos a medir y aqui quiero re-
saltar el trabajo del Laboratorio de Innovacion de la Asociacion Bancaria.
Felicitaciones a la doctora Valentina y a todo su equipo, que fueron reco-
nocidos por Global Finance como uno de los diez mejores laboratorios de
innovacion financiera del mundo. Ese reconocimiento no es casualidad.
Es el reflejo del esfuerzo que hoy nos permite contar con datos claros y
avanzar en soluciones concretas.

¢ Saben cuanto es hoy ese indicador? El 20%. Antes uno de cada dos
migrantes no tenia acceso a productos financieros. Hoy es uno de cada
cinco. Y la meta es clara. Que sea cero. Que no exista ninguna brecha.
Que podamos universalizar el acceso financiero en toda la poblacion mi-
grante. Pasar del 50% al 20% en la poblacion excluida o, dicho de otra
manera, pasar del 50% al 80% en inclusion en menos de dos anos, es
un logro que debe enorgullecernos como pais. Porque esto no ocurre de
manera espontanea, no aparece de la nada. Es resultado del esfuerzo,
de la conviccion, del compromiso de quienes estan aqui sentados. De las
entidades financieras, acompafnadas de nuestro supervisor, que se to-
man estos temas en serio. Y lo hacen no solo con una logica de negocio,
sino, sobre todo, con una légica de pais.

En Finanzas por el Bienestar partimos de un vacio enorme: en Colom-
bia no existia una fundacion que integrara contenidos ni que planteara
una estrategia general para llevar la educacion financiera a los colegios.
Apenas el 7% de los estudiantes, fundamentalmente de algunos colegios
privados, recibian educacion financiera al graduarse. Es decir, estdbamos
formando a mas del 90% de los jovenes sin que supieran qué es el interés
compuesto.

Y ahi esta parte de la explicacion de nuestros malos habitos financieros.
La mitad de los jévenes en Colombia no ahorra ni invierte un peso y una
de las causas de fondo es la falla estructural en educacion financiera.
Estas falencias no comienzan en la universidad, comienzan en el colegio.
La mayoria de las personas no sabe que el interés se calcula en el tiempo,
que es compuesto y no lineal. El nivel de educacion financiera en los co-
legios es muy bajo. La ultima vez que nos medimos en las pruebas PISA
fuimos el peor pais del mundo y, después de ese resultado, dejamos de
presentarnos. Un ejercicio que realizamos con la CAF demuestra que, de
haber participado, habriamos repetido el Ultimo lugar. Los resultados en
matematicas practicamente nos condenaban.
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Hoy tenemos una fundacion dedicada a esto. Para liderarla buscamos a
la mejor persona en Colombia: la profesora Edna Bonilla, exsecretaria de
Educacion de Bogota, con una trayectoria notable y profundo conoci-
miento del sistema educativo. Cuando hablo con ella, no solo plantea el
proposito de la educacion, sino que baja al detalle: como entrar al colegio,
como disefar las cartillas, como capacitar a los profesores. En la Funda-
cién Abacos a veces me pierdo, porque Edna habla de ciclos propedéuti-
cos, de Piaget, de pedagogia, pero siempre aterriza en lo practico. Tene-
Mos una guia, estamos generando alianzas con las alcaldias y estamos
llegando a los colegios. Ese trabajo no se construye de un dia para otro,
pero hoy la fundacion es una realidad que avanza con resultados.

Lo que les cuento no son aspiraciones abstractas. Son hechos verifica-
bles. La poblacion migrante en Colombia hoy tiene acceso a productos fi-
nancieros; antes no. Las brechas de género en acceso al crédito pasaron
de 4,2% a 3,5% y acabamos de publicar con Banca de las Oportunidades
un documento con propuestas tacticas para acelerar ese cierre. La Fun-
dacién Abacos avanza cada dia con mas proyectos y mas alianzas. Todo
esto esta ocurriendo y lo podemos ver en cifras concretas.
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Sostenibilidad

£5G Director's
Tralning
Certificate

Y también seguimos innovando. Cuando miro hacia atras y recuerdo el
Protocolo Verde de Asobancaria entiendo la magnitud de ese paso. Yo
era vicepresidente técnico hace once afnos, el cargo que hoy ocupa Ale-
jandro, y en ese momento lanzamos ese protocolo tres anos antes del
Acuerdo de Paris. Después vino el Protocolo Social de Asobancaria, el
primero firmado por una asociacion bancaria en toda América. A esto se
suma nuestra Junta Estratégica de Sostenibilidad, indelegable, que reu-
ne a todos los presidentes de las entidades financieras para evaluar ex-
clusivamente cémo avanzamos y como acelerar esta agenda. No es un
punto mas dentro de una junta. Es una sesion dedicada integramente a
sostenibilidad.
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Y, por supuesto, nuestra calculadora Net Zero, desarrollada con apoyo
del Gobierno de Estados Unidos, que fue pionera en la medicion de las
emisiones de alcance tres. Esto es clave porque, como tal, la carbono
neutralidad de los bancos en alcance uno y dos es relativamente sencilla
de lograr, el reto esta en la carbono neutralidad de nuestra cartera, de los
créditos que otorgamos. Ese es el verdadero obstaculo, y Colombia ya
cuenta con la herramienta para afrontarlo.

Entonces, ¢como lo medimos? Con la calculadora Net Zero. Sé que para
muchos ha sido un suplicio: algunos dicen que estandariza demasiado,
otros que le falta estandarizacion, que sirve a medias. Pero lo cierto es
gue es un proceso continuo de mejora. Lo importante es que la calcula-
dora existe, que cada vez mas entidades la estan usando y que seguimos
trabajando para perfeccionarla. Y, una vez mas, fue la primera en la re-
gién. Tanto asi que hoy Paraguay y Brasil nos preguntan como replicarla.

Otro hito: el primer certificado para juntas directivas en temas ASG, desa-
rrollado en alianza con el Banco Mundial, IFC y la cooperacion suiza, fue
probado aqui, en Colombia, con Asobancaria. Hoy, el 25% de los miem-
bros de las juntas directivas de los bancos ya estan certificados. La meta
es clara: que hacia el 2030, como parte de un ejercicio de autorregula-
cion, todos los integrantes de las juntas directivas de los bancos del pais
cuenten con esta certificacion. El Banco Mundial busca convertirla en un
estandar global, y Colombia fue el primer pais donde decidio probarla.

¢Como incorporamos el blended finance? Habia muchos propdsitos
comunes alrededor de esta conversacion, pero la pregunta clave era:
¢como medir lo relacionado con naturaleza y biodiversidad? ;Como fi-
nanciar biodiversidad y adaptacion si la mayoria de los recursos estan
concentrados en mitigacion?

En la COP16 del afo pasado, este equipo se propuso un objetivo claro:
sacar adelante el SINBA, nuestro sistema para financiar biodiversidad y
adaptacion. Y no se quedo en una declaracion de intenciones. Logramos
un aliado de primer nivel: el gobierno de Alemania, a traves de la coope-
racion con la GIZ, que hoy nos esta ayudando a perfeccionarlo. Gracias
a ello, el SINBA avanza con paso firme y esta en camino de convertir-
se en el primer sistema de financiamiento de biodiversidad y adaptacion
de Latinoamérica. No entraré en los detalles técnicos ni en los estudios,
pero todo esto muestra que seguimos haciendo lo que nos corresponde:
avanzar en nuestros OFS, innovar y poner a Colombia en un lugar de
orgullo por lo alcanzado. Eso si, aun nos faltan muchos retos por superar;
podemos ser todo, menos complacientes.
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Nos faltan muchas cosas por hacer y surge una pregunta clave que todos
compartimos: ;como evitamos una recesion en la sostenibilidad? La res-
puesta esta en evolucionar nuestro ASG ambiental, social y de gobernan-
za hacia un enfoque capaz de armonizar, sustituir y generalizar.

En primer lugar, debemos armonizar. Es indispensable ordenar las aler-
tas y los temas urgentes en el corto plazo, porque esto ya no se limita
a regulacion. Uno se ausenta unas semanas Y, al volver, descubre que
ya no entiende una parte del lenguaje del equipo de sostenibilidad. La
razon es evidente: han surgido nuevas normas, nuevos estandares y sis-
temas. Se estan creando cerca de cincuenta reglas de reporte cada ano,
una verdadera torre de Babel que dificulta la comunicacion y fragmenta
los esfuerzos. Aunque en el plano internacional sea dificil influir en esta
dinamica, en el ambito nacional si podemos hacerlo. Por eso necesita-
mos definir criterios claros y unificados. Quiero reconocer el trabajo del
superintendente financiero y de su equipo, porque la tercera version de
la circular SARAS recoge buena parte de las observaciones del sector y
avanza justamente hacia esa simplificacion. Ese trabajo, realizado con el
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profesor Ferrari, el profesor Schydlowsky, Francisco y todo el equipo de la
Superintendencia, ha sido fundamental. Gracias a ese esfuerzo, en medio
de la proliferacion de conceptos y tendencias, comenzamos a ordenar la
discusion en Colombia.

Este ejercicio no consiste en depurar. Depurar es renunciar y elegir. Ar-
monizar implica algo mucho mas exigente: coordinar. Esa es la esencia de
nuestra primera A, armonizar. Y Colombia avanza en la direccion correcta.
La circular SARAS vera la luz muy pronto.

Sustituir

C

El siguiente paso es sustituir. La cooperacion internacional ya no llega
con la misma fuerza y enfrentamos restricciones fiscales. Eso nos lleva
a una conclusién inevitable: la financiacion futura debe provenir del sec-
tor privado. Son los propios accionistas quienes deben animarse a finan-
ciar proyectos ambientales, pero para que €so ocurra en un pais como
el nuestro se necesitan incentivos adecuados. Ese es el gran desafio.
Cuando Colombia cred el impuesto al carbono y habilitd la posibilidad de
compensarlo, se abrid la puerta a un mercado solido de compensacion.
Esa regulacion permitio que las empresas compensaran internamente v,
ademas, que el pais se convirtiera en un destino atractivo para que acto-
res internacionales también compensen aqui. Es una sefal poderosa de
como un diseno normativo bien hecho puede crear mercados robustos
con impacto real.

Lo mismo aplica para la transicion energética. Desde tu llegada a la ANLA,
ministra, el pais ha visto avances sustantivos. Desde el primer dia anun-
ciaste la prioridad de destrabar los proyectos estrategicos. Para lograrlo
fue indispensable instalar mesas de trabajo que revisaran, caso por caso,
cada uno de los obstaculos que impedian avanzar. Ese ejercicio de des-
trabe, guiado por la conviccion de sacar adelante los proyectos vitales
para la transicion, ha sido determinante y altamente valioso para el pais.
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Ademas, se han dado pasos claros con una regulacion especifica y pre-
cisa para los proyectos solares con reglas de juego claras. Aunque ha
habido ruido en torno a los proyectos edlicos, la respuesta tiene que ser
la misma: regulacion clara e incentivos correctos. Esa sefalizacion desde
el Estado es crucial porque, si los recursos de cooperacion son cada vez
menores, necesitamos que la regulacion abrace y promueva la inversion
empresarial. Y en esa direccion las cosas van por muy buen camino.

S

Generalizar

Finalmente, Generalizar. Les decia hace un momento que en Europa la
cartera verde alineada con la Taxonomia Verde representa apenas un 4,5
%. Entonces, ¢por qué no alcanza a llegar a dos digitos? Porque todavia
no llega a las Pymes. Esto ocurre aqui y en cualquier parte del mundo. La
cartera verde sigue concentrada en los grandes proyectos de las grandes
empresas.

Para que crezca de verdad, necesitamos mejorar la capilaridad de es-
tos instrumentos, y eso pasa por incluir a las MiPymes en la Taxonomia
Verde. Es relativamente sencillo clasificar un gran proyecto de una mul-
tinacional o un parque de gran escala para que acceda a financiamiento
de segundo piso. Eso es importante, claro, pero no suficiente. El reto es
llevar el financiamiento verde a las pequenas empresas. Hay que avanzar
desde la regulacion y desde las propias entidades financieras para llegar
hasta alli.

Se habla, por ejemplo, de inventarios de huella de carbono para MiPymes,
donde Brasil ya ha dado pasos pioneros. Esto, sumado a la simplificacion
de calculadoras que puedan ser usadas directamente por las pequenas
empresas, les permitira empezar a medir y dimensionar su huella de car-
bono. Ese es un cambio fundamental.
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Y con esto cierro. El péndulo esta regresando con toda la fuerza. Asi como
en 2015 hubo un gran acuerdo global que impulsoé los temas ASG como
ejes centrales en la gestion de gobiernos, empresas y del propio sistema
financiero, hoy vemos tendencias que amenazan con devolvernos hacia
atras. ¢Cual es nuestra tarea? Ser un muro de contencion y no permitir
que esas corrientes retrocedan el trabajo que hemos construido en Co-
lombia. Tenemos que seguir avanzando en la agenda ASG y armonizar la
avalancha de normas y estandares internacionales. Sustituir los recursos
de cooperacion con capital privado que financie la transicion. Generalizar
el acceso al financiamiento verde para que llegue a las Pymes.

Tenemos que seguir haciéndolo juntos: entidades financieras, Gobierno
y cooperacion internacional, porque han recorrido un camino, van unos
pasos adelante y nos iluminan con cooperacion técnica, con recursos,
pero sobre todo con entusiasmo para abrazar y acelerar estos propositos
en Colombia.

Muchisimas gracias.

O

Escanear para ver
video del discurso
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7° FEST - Congreso de Finanzas para la Equidad,
Sostenibilidad y Transformacion

Irene Vélez
Ministra (e) de ambiente y desarrollo sostenible

Buenos dias a todos y todas.

Quiero reconocer especialmente quiero reconocer el valor que tiene Aso-
bancaria al contar con una direccion de sostenibilidad. Estoy segura de
gue no la tiene facil, porque debe mover una frontera en un sector donde
no siempre existe el convencimiento de que la justicia ambiental debe
estar en el centro. Dicho esto, creo que compartimos con esa direccion
y con Jonathan, presidente de Asobancaria, la conviccion de que estos
grandes desafios planetarios y de pais no se resuelven en soledad, re-
quieren dialogo, requieren cooperacion y, sobre todo, requieren voluntad
politica, que hoy sabemos se traduce también en voluntad financiera.

Partamos entonces de una verdad fundamental para transparentar este
didlogo. La transicion energeética y la accion climatica no son asuntos ex-
clusivamente ambientales ni simples oportunidades para hacer crecer las
economias verdes. Implican transformaciones estructurales de la socie-
dad vy, por ello, nos involucran a todos y a todas, tanto a la sociedad civil
como a los gobiernos vy al sector privado.

Colombia es uno de los paises mas vulnerables al cambio climatico. El
86% de nuestra poblacion esta expuesta a riesgos de inundaciones, se-
quias y deslizamientos, y sabemos que es0s riesgos aumentan en la me-
dida en que retroceden nuestras acciones de mitigacion y adaptacion.
Cada ano, estos eventos derivados de la variabilidad climatica impactan a
la sociedad y generan pérdidas cercanas al 0,7% del PIB. Mientras afron-
tamos una tragedia humana, también evidenciamos claros efectos sobre
la estabilidad macroeconomica nacional. Frente a esta realidad, como
gobierno hemos decidido abrazar la transicion energética justa y la pro-
teccion de la biodiversidad y, a través de estos dos pilares, avanzar hacia
la justicia climatica. Estos pilares estan en el centro de nuestra politica
publica y se materializan en acciones concretas.

En tres anos hemos logrado reducir la deforestacion. Cada uno de los
anos de este gobierno se ubica entre los menores en tasas de deforesta-
cion de los ultimos veinte anos y, especificamente en 2024, se logro una
reduccion del 34% respecto a 2021, afo de referencia que adoptamos
como meta en el Plan Nacional de Desarrollo. Solo en 2024 este esfuerzo
evito la tala de 113.000 hectareas de bosque, una extension equivalente
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al departamento del Quindio. Gracias también a la estrategia de restau-
racion, entre 2023 y 2026 el pais ha puesto en marcha la recuperacion
ecolégica mas ambiciosa de su historia. A la fecha, registramos 701.000
hectareas en proceso de restauracion.

La justicia ambiental ha llegado a los territorios. Hoy mas de 25.000 fa-
milias campesinas, indigenas y afrodescendientes reciben incentivos por
pago de servicios ambientales. Con el Fondo para la Vida, creado en el
marco del Plan Nacional de Desarrollo, hemos movilizado $1,6 billones
para proyectos de restauracion. Sin embargo, es importante transparen-
tar el debate. Este fondo nacio con la expectativa de que por cada peso
aportado por el gobierno colombiano se recaudarian al menos tres pesos
de cooperantes, donantes y financiamiento concesional. Hoy solo el 10%
del fondo proviene de fuentes no estatales, lo que evidencia un déficit de
compromiso por parte de entidades financieras internacionales.

La diversificacion econémica ha sido una tarea permanente porque la
apuesta es superar la dependencia del sector extractivo. Entre 2020 y
2024, las exportaciones no tradicionales pasaron del 38% al 45%. El tu-
rismo, en este pais de la belleza, representd en 2024 el 45% del PIB,
practicamente el doble de lo registrado antes de la pandemia. Ya supe-
ra en divisas a los sectores extractivos. Estos logros son significativos,
pero persisten grandes desafios. Por eso, hasta el ultimo dia de nuestro
mandato seguiremos integrando las agendas de cambio climatico y bio-
diversidad, convencidos de que son intrinsecamente complementarias.
Aunque el multilateralismo las separe, sabemos que unirlas aumenta la
eficacia de la accion climatica.

Nuestro compromiso es consolidar la transicion energética justa y sentar
las bases para poner fin a la era fosil. Es una conviccion que defendemos
en cada escenario nacional e internacional, insistiendo en la necesidad
de un financiamiento que repare las injusticias y equilibre las asimetrias
de capital tanto a escala local como global. Esta es una agenda de justicia
climatica y justicia econdémica.

Colombia no esta sola. El doctor Malagon hablaba del péndulo. Creemos
que el péndulo no es solo temporal; depende de donde estan las fuerzas
y los discursos que lideran la justicia social y ambiental. Ese péndulo de la
vanguardia sostenible esta hoy en el sur global, y América Latina es una
luz que permite vislumbrar un futuro mas sustentable.

Por ello, en la COP y en todos los escenarios multilaterales hemos exigi-
do una reingenieria del sistema financiero internacional. Lo decimos con
claridad: la transicion energética y la sostenibilidad, especialmente en la
produccion de alimentos, no pueden convertirse en un nuevo dispositivo
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de subordinacion del sur global. Deben ser una oportunidad para hacer
justicia. En esa ruta expedimos el decreto que habilita el licenciamiento
estratégico para energia solar y ya publicamos, para comentarios, el de-
creto equivalente para energia edlica.

Con ello, Colombia adopta un licenciamiento estratégico que facilita la
penetracion de fuentes no convencionales de energia renovable, con cri-
terios técnicos que agilizan los procesos y, al mismo tiempo, garantizan
sostenibilidad local y proteccion territorial. Nada de esto es filantropia: es
competitividad. Los bancos que entienden que el futuro es verde y bajo
en emisiones tienen la oportunidad de liderar la nueva economia global.

En esta ruta normativa y mas alla de ella, nuestra propuesta se resume en
cinco puntos. Convertir deuda en accion climatica e inversion social. Prio-
rizar fondos para biodiversidad y clima con acceso agil y seguro para los
paises del sur global. Impulsar préstamos concesionales mas equitativos,
mas rapidos y alineados con la urgencia climatica. Facilitar un sistema
financiero internacional mas justo para los paises en desarrollo. Y avanzar
hacia un régimen fiscal que elimine subsidios a combustibles fosiles y
grave a quienes mas tienen.

Esa es la nueva era de la justicia ambiental. No es caridad, es justicia glo-
bal. Es el camino hacia otro mundo posible. Les invitamos a acompanar-
nos en esta agenda de cambio y a pararse del lado correcto de la historia:
del lado de los pueblos, de la justicia ambiental y de la justicia social.

Muchas gracias.
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7° FEST - Congreso de Finanzas para la Equidad,
Sostenibilidad y Transformacion

Simon Herchen
Embajador (e) de Alemania en Colombia

Impulsar los objetivos de finanzas sostenibles, reafirmar los principios
ambientales, sociales y de gobernanza y proyectar al sector financiero
como un pilar de transformacion. Temas como las finanzas verdes, las
finanzas combinadas para articular recursos publicos, privados y de coo-
peracion internacional, el analisis de riesgos para la naturaleza, el bien-
estar financiero y la regulacion inteligente no son asuntos periféricos: son
el nucleo de una nueva arquitectura econémica y fundamentales para
el cumplimiento de las agendas globales de clima, biodiversidad y ODS.
Desde Alemania vemos con esperanza el compromiso del sector finan-
ciero colombiano, reflejado en hitos como el ya mencionado Protocolo
Verde apoyado en su momento por el gobierno de Alemania a través de
la cooperacion alemana, la GIZ, el Protocolo Social de 2024 y el desarrollo
del Sistema Nacional de Biodiversidad y Adaptacién (SINBA).

Estas iniciativas muestran una vision de largo plazo y una voluntad ge-
nuina de actuar, y es precisamente esa voluntad la que hoy queremos
acompanar y fortalecer. Resalto estos compromisos porgque ningun pais
puede afrontar solo los desafios del cambio climatico ni de la pérdida de
biodiversidad. Se requiere cooperacion, innovacion financiera, alianzas
publico-privadas, instrumentos mixtos de financiacion vy, sobre todo, un
enfoque que entienda que invertir en la proteccion del clima y de la na-
turaleza es también invertir en estabilidad financiera, econémica y social.

Hoy el llamado es a actuar con mayor ambicion: a disefiar mecanismos
financieros que canalicen recursos hacia la proteccion de ecosistemas
estratégicos; a desarrollar modelos de riesgo que integren variables cli-
maticas y de biodiversidad como elementos centrales del analisis finan-
ciero; a crear productos bancarios que generen impacto ambiental posi-
tivo sin sacrificar rentabilidad y, como Jonathan resaltod, a comunicar el
compromiso y los esfuerzos. Los fondos climaticos, los bonos verdes,
los mecanismos de pago por servicios ecosistémicos y la financiacion
basada en resultados deben ser parte habitual del portafolio de nuestras
instituciones financieras. Desde Alemania, en el marco de nuestra alianza
colombo-alemana por el clima y una transicion energética justa, estamos
dispuestos a seguir trabajando de la mano con ustedes y, como ya lo
hacemos, muy exitosamente con el Ministerio de Ambiente y Desarrollo
Sostenible.



M 7°FEST

&

Queremos ser aliados activos en la construccion de soluciones que movi-
licen recursos, transfieran conocimiento y aceleren la transicion hacia una
economia baja en carbono y positiva para la naturaleza. Por eso también
me alegra y agradezco el papel prominente que se otorga a Alemania este
ano en el FEST. Quiero dar una cordial bienvenida a David Rusnok, CEO
de Climate Company, y a los representantes de la GIZ y del banco KfW.
Su presencia es un buen indicador de cuan estrechas son nuestras rela-
ciones bilaterales en estos temas. “Fest”, en aleman, significa "fiesta”; asi
que este evento es también una oportunidad para celebrar lo ya logrado
conjuntamente. No es Unicamente un evento técnico: es una oportunidad
politica y econdémica para colocar a Colombia y a su sector financiero en
la vanguardia de las soluciones globales.

Sobre los retos que vemos en las agendas ambientales y en la coope-
racion bilateral, el primer punto es la implementacion: cémo pasar de las
ambiciones, hojas de ruta y estrategias a resultados concretos. También,
como mejorar la coordinacion entre ministerios, con el sector privado y
con la sociedad civil. Y como comunicar mejor ya se menciono con trans-
parencia sobre retos y oportunidades, pero también creando una deman-
da social que evite la posible recesion de la agenda de sostenibilidad. El
cuarto punto es la continuidad.

Son temas de largo plazo: se requiere paciencia estratégica y un aliento
prolongado. Tenemos que pensar mas alla de un gobierno. Esos son retos
que en Alemania hemos enfrentado por décadas y seguimos trabajando
de un gobierno al siguiente. Esto sera crucial, porque, de lo contrario, los
esfuerzos conjuntos seran aislados, no seran sostenibles y no atacaran
los puntos sistémicos y estructurales.

En nombre de mi gobierno, reitero nuestra disposicion a sumar capaci-
dades vy articular esfuerzos, porque si algo nos ha ensefado el momento
actual es que los desafios globales no reconocen fronteras y las solucio-
nes sostenibles tampoco deben hacerlo.

Muchisimas gracias.
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Discurso de Instalacion
Jonathan Malagon
Presidente de Asobancaria

Quiero comenzar saludando al Superintendente Financiero de los colom-
bianos, profesor César Ferrari, a la directora de la Unidad de Regulacion
Financiera, doctora Monica Higuera y al honorable magistrado Octavio
Tejeiro, presidente de la Corte Suprema de Justicia. Extiendo también un
cordial saludo a los miembros del Congreso de la Republica, en particular
a la senadora Ana Paola Agudelo, del Partido Mira y miembro de la Comi-
sién Séptima, asi como al doctor Diego Gonzélez, secretario general del
Senado.

Agradezco la presencia de la doctora Ana Maria Prieto, directora de Sis-
temas de Pago del Banco de la Republica: bienvenida a esta, su casa.
También al doctor Juan Carlos Upegui, delegado de Proteccion de Datos
de la Superintendencia de Industria y Comercio.

Al doctor José Manuel Gomez, bienvenido como panelista a este Con-
greso. Saludo con especial aprecio a los miembros del Comité Juridico,
encabezado por la doctora Cristina Acelas, a todos nuestros conferencis-
tas, a mis companeros de Asobancaria, cuyo esfuerzo hizo posible este
evento; a los amigos de los medios de comunicacion y a todos ustedes,
senoras y sefores, muy buenos dias.

Existe un equipo de ciclismo holandés llamado VISMA, que hoy por hoy
es considerado el mas importante del mundo. En los Ultimos cinco anos,
ha ganado la mitad de las grandes competencias del ciclismo internacio-
nal, incluidas las tres grandes vueltas. Siempre que hay una gran victoria,
VISMA esta presente. Al observar el recorrido que ha llevado a este equi-
po al éxito, hay dos aspectos que me llaman profundamente la atencion.

El primero tiene que ver con el liderazgo. Aunque el lider del equipo es
ampliamente conocido, es quien sube al podio, destapa la champana,
recibe la corona de laureles y se llena de reconocimientos, no siempre
es el mismo. VISMA ha ganado siete grandes carreras en cinco anos y lo
ha hecho con cinco lideres distintos. Hay una alternancia en el liderazgo:
no se trata de un solo ciclista que acapara los triunfos, sino de un equipo
que sabe rotar y potenciar diferentes figuras. Ese es el primer elemento
notable.



23° Congreso Derecho Financiero

El segundo aspecto es mas silencioso, pero igualmente esencial: la la-
bor del gregario. Se trata de un héroe invisible. Nadie se sabe el nombre
del gregario, la gente no tiene idea quién es el gregario de un equipo de
ciclismo ¢Saben cual es el campedn? Es quien se subid al podio, pero
nadie sabe quién es el gregario. ;Y quién es el gregario? Es quien marca
el ritmo de la carrera, quien rompe el viento para facilitar el avance de sus
companeros. El Gregario es el que detiene al rival, si es necesario, y sin
duda alguna es el que se sacrifica por el resto del equipo.

Esta dinamica del ciclismo se parece un poco al funcionamiento de las
economias que también se construye sobre el esfuerzo de multiples ac-
tores invisibles. Son protagonistas silenciosos que no siempre reciben
reconocimiento, pero sin los cuales el sistema simplemente no podria
avanzar. Particularmente, respecto a la economia colombiana se asemeja
en dos cosas.

La primera, el lider de la economia colombiana no siempre es el mismo.
Sirevisamos nuestra historia reciente, veremos que en ciertos momentos
fuimos una economia cafetera; en otros, el protagonismo lo tuvo el sector
minero energeético; y en distintas coyunturas, fue el sector de la cons-
truccion quien se subio al podio. Al igual que en el ciclismo, en nuestra
economia hay un relevo constante en el liderazgo.
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La banca es el gregario

de la economia
colombiana

Pero ¢saben qué? hay algo que si ha sido constante: el gregario. El se-
gundo aspecto es que el gregario de la economia colombiana ha sido, es
y seguira siendo la banca. El sistema financiero es quien marca el ritmo
de la carrera, quien rompe el viento, quien enfrenta al rival cuando es
necesario. Y esos rivales, en nuestro contexto, son la pobreza, el cambio
climatico, la desigualdad. La banca asume esa tarea, muchas veces in-
grata, pero esencial.

Ahora bien, ¢se le ocurriria a un estratega de ciclismo sabotear a su gre-
gario? ¢lmaginarian un equipo que le pusiera un yunque, que le quitara
velocidad, que le pusiera un palo en la rueda o lo deshidratara delibe-
radamente? Sin el gregario, el equipo jamas ganaria. Los equipos son
insostenibles en ausencia del gregario.

23°

@ Congreso
Derecho
Financiero

La fatiga del
gregario

Lo curioso es que en la economia colombiana parece divertido, es casi
que un fetiche pensar en como se debilita al gregario de la economia. Al
gregario de la economia, que son los bancos, le ponen palos en la rueda
y lo deshidratan. Si pudieran, le tiran piedras, pero la derrota del gregario
es, sin lugar a duda, la derrota del equipo. Por eso he decidido llamar a
estas palabras de apertura “La fatiga del gregario”.
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Sobrecarga Inestabilidad Represion
tributaria juridica financiera

Las palabras de apertura del 23° Congreso de Derecho Financiero las
he titulado “La fatiga del gregario” ;En qué consiste esa fatiga? En tres
cargas que la banca enfrenta dia a dia: la sobrecarga tributaria, la inesta-
bilidad juridica y la represion financiera. En esta industria, el impuesto de
renta alcanza el 40%. Colombia es el pais de la OCDE con la tasa mas alta
de impuesto de renta para los bancos. Y si ampliamos el analisis mas alla
de la OCDE, somos el quinto pais del mundo con la mayor carga tributaria
sobre el sector financiero.

ent

sistema fina

Aso
Ban
Caria

Y no estoy hablando de la nueva reforma tributaria, jno!, Hoy, ya se paga
el 40%, pero si vamos mas alld del impuesto de renta y analizamos el
Government Take, es decir, el total de impuestos pagados en relacion
con las utilidades del sector, encontramos que, incluso sin la reforma, ese
indicador alcanza el 58%. Yo quiero que me escuchen esta cifra, porque
sobre esta cifra se habla muy poco. EI 58% de lo que producen las entida-
des financieras en Colombia se lo lleva el Gobierno. ; Coémo llamarian us-
tedes a una persona que tiene el 51% de la participacion de una empresa?
¢Es el qué? El controlante, el accionista mayoritario, el dueno. El 58% de
las utilidades de los bancos, el 58% se va a pagar impuestos. El Govern-
ment Take es altisimo. De hecho, si uno pensara, en gracia de discusion,
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que el impuesto de renta sube 10 puntos mas, Colombia seria el pais del
mundo con el impuesto de renta mas alto para los bancos, empatado con
Islas Comoras.

8%

Government{Take del
sistema financiero

Las Islas Comoras son unas islas del tamafo lbagué, que quedan a la
derecha de Madagascar. Entonces, Colombia e Islas Comoras tendrian
ese penoso puesto de los paises del mundo con mayor impuesto de ren-
ta y un Government Take del 58%. Esta cifra significa que del trabajo
que hacen los bancos del 1° de enero al 1° de agosto, la totalidad de las
utilidades de los bancos se va para el Gobierno. Entonces, esta es la des-
hidratacion del gregario. ;Por qué mi presentacion se ha titulado la fatiga
del gregario? Porque buena parte del esfuerzo de la industria financiera,
como casi ninguna otra industria en este pals, se va para el Gobierno.

o,

o s

Proyectos Iegisla;-ivos con
impacto negativo para el SF

&
Carial

Segundo, inestabilidad juridica. Este es el dato de los ultimos 12 meses. En
los ultimos 12 meses se presentaron 197 proyectos de ley con afectacion
al sistema financiero. En el Ultimo afo, cada dia que sesiond el Congreso
se presentaron dos proyectos diarios, no directamente contra los bancos,
habia unos que si eran exclusivamente contra los bancos, pero de impac-
to negativo a los bancos, dos proyectos diarios. Estos no son palos en la
rueda, estos son piedras al gregario. Dos proyectos de ley todos los dias,
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cada vez que sale el sol en el Congreso de la Republica, dos proyectos
de ley con impacto negativo para los bancos. Pero yo quiero destacar que
estos 197 finalmente no han llegado a buen término, la mayoria no llego
a buen término porque Colombia tiene muy buenos congresistas y aqui
ha primado la razon, la racionalidad, la responsabilidad de buena parte
del Congreso, que se ha encargado de controlar, morigerar o en algunos
casos archivar estas iniciativas. Esta institucion ha sido una gran aliada.
¢Quiere decir esto que la tarea esta hecha? No, la tarea no esta hecha,
esto es un trabajo que requiere un pedaleo constante, vuelven otros dos
y otros dos y otros dos. Esta es una industria que tiene amenaza de dos
proyectos de ley cada dia que pasa.

Sobrecarga regulatoria

1%

5,3%

Encaje bancario

Seguro de
deposito

A

Vale la pena hacer esta referencia. Destaco, profesor Ferrari, el ajuste que
serealizd en el CFEN, un ajuste muy importante no solo desde el punto de
vista conceptual, sino también por su oportunidad, algo que la industria
ha reconocido y celebrado. Del mismo modo, para los colegas del Banco
de la Republica, la reduccion del encaje fue un avance significativo. Paso
de 8 % a 7 %, una direccién correcta. Pero Colombia debe hacerse una
pregunta esencial: si el pais sobrecumple el CFEN y tiene un encaje de 7
%, que sigue siendo un nivel alto, vale la pena que el seguro de depdsito
sea de 5,3 %? No estoy cuestionando la figura en si, porque cada uno de
estos instrumentos es un pilar fundamental de la macroprudencialidad en
Colombia. Me refiero a los parametros. Si el CFEN esta sobrecumplido y
mantenemos un encaje elevado, jtiene sentido que el seguro de depdsito
sea tan alto? O, visto al revés, si el seguro de depdsito es tan alto, jtiene
sentido que ese sea el nivel de encaje? Esa es una pregunta econdmica
y financiera de fondo.

Los bancos jamas propondrian una flexibilizacion de nuestra macropru-
dencialidad, los bancos son muy estrictos en autorregularse, pero vale la
pena hacerse esa pregunta. Usted lo ha dicho Profesor Ferrari, hay temas
estructurales de la liquidez del mercado colombiano. Entonces, cuando
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uno piensa por qué son estructuralmente altas las tasas de interés en Co-
lombia, no solamente esta el elemento del riesgo pais que nos marca un
referente, sobre todo para el mediano y el largo plazo, sino que también
tenemos esta situacion. Hay un estudio de Juan Pablo Zarate y de Fabian
Reina que establece que dado el nivel de encaje y el nivel de CFEN, el
seguro de deposito podria estar en 4% 0 4,5%. Esta es una discusion que
como pais vale la pena dar. Al final del dia, ¢de qué se trata? Se trata de
inyectarle mas liquidez al sistema.

Entonces, como dijimos, tenemos un gregario que por la carga tributaria
esta deshidratado. Hablamos de iniciativas, sobre todo legislativas, que
le ponen palos en la rueda al gregario, y hablamos también de represion
financiera.

afnos

_ Permanencia maxima de informacion
negativa en centrales de riesgo

Ahora, yo quiero que reflexionemos sobre esto, porque es que hay una
euforia en Colombia de datos abiertos y todo el mundo esta de acuerdo
con |los datos abiertos. Y al que le pregunten, toma la bandera y que vivan
los datos abiertos y que bueno compartir datos, desde luego, en eso es-
tamos nosotros los bancos. Que gran paso para la inclusion financiera es
compartir los datos, pero al mismo tiempo los datos que queremos com-
partir los borramos. Entonces hay iniciativas para compartir datos, pero al
mismo tiempo otras que buscan que borremos los datos malos. Es como
si en Colombia uno borrara las historias clinicas. Si uno borra las historias
clinicas, por supuesto que los médicos dicen, jey, pilas!, no borren las
historias clinicas, pero realmente el mas preocupado de eso debe ser el
paciente, porque si uno borra la historia clinica del paciente, el tratamiento
que va a recibir no es el mejor.

Borrar los datos cada cuatro aios de las centrales de riesgo es equivalen-
te a que a un paciente le borren la historia clinica. Eso es un dafno para el
paciente, no es un dano para el médico. Aca sucede lo mismo. Entonces,
claro que tenemos que seguir avanzando sobre datos abiertos. Doctora
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Monica, Profesor Ferrari, Colombia esta encaminada en lo correcto, pero
también la idea no es solamente compartirlos, sino que la calidad de esos
datos, el tipo de datos que se comparta sea el mejor. Si borramos los
datos cada cuatro anos, no estamos logrando el proposito de inclusion
financiera que la medida se ha planteado.

Tasa de‘usura para credito de
consumo 'y comercial ordinario

Aso
Ban

Ban
Carial

También vale la pena seguir pensando el tema de tasa de usura. Yo se
que este es un tema del que se ha discutido muchisimo y se han escrito
rios de tinta, pero el punto es que en México no hay tasa de usura, en
Peru es de 115%, en Brasil hay tasa de usura del 100% para las tarjetas.
Entre mas baja la tasa de usura, mas espacio se le da al gota a gota. Co-
lombia sigue siendo el paraiso del gota a gota. Entonces, sigue abierta la
discusion si vale la pena separar las modalidades de crédito.

Es peregrina la idea de decir que el riesgo, desde el punto de vista de
gestion de riesgo, de un individuo es el mismo de los empresarios. En-
tonces, es tener conjunta la tasa en el calculo de tasa de usura, la de los
individuos y de los empresarios. ;Vale la pena separar modalidades? Y
si se separan modalidades, ;coémo hacemos que no suba mucho la de
los individuos y que no baje demasiado la corporativa para que no haya
exclusion financiera de las pymes? Digamos, no existe tal cosa como una
solucioén perfecta, pero esa es una discusion que todavia debemos dar.

Yo les he hablado hoy de sobrecarga tributaria, de inestabilidad juridica,
de represion financiera, les hablo de un gregario que pedalea, pedalea,
pedalea y le ponen palos en la rueda, y pedalea, pedalea y pedalea para
que la construccion y todos los sectores salgan a flote. Lo deshidratan y
pedalea, pedalea, pedalea, le ponen un yunque para que vaya mas lento.
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Yo siempre que doy un discurso de apertura soy optimista, y lo sigo sien-
do, y este es un discurso indiscutiblemente optimista, pero vale la pena
gue nos tomemos tiempo para ver cual es el estado del sector financiero
y en un impetu, ademas preelectoral, pensar en los bancos, y si los cas-
tigamos, qué impacto tiene eso para la economia como un todo. Vale la
pena pensar en la fatiga del gregario. Sin embargo, y por supuesto, que
los bancos, la banca colombiana, el sector financiero sigue de pie y sigue
pedaleando por Colombia sin descanso. Y marcamos el ritmo, cortamos
el viento y detenemos al rival. Claro que marcamos el ritmo.

= Desembolses
adicionales del Pa

Profesor Ferrari, el Pacto por el Crédito es tal vez la iniciativa de reacti-
vacion econdmica mas exitosa que ha habido en Colombia. Dijimos que
ibamos a entregar 55 billones de pesos adicionales en carteras para cinco
sectores y ya hemos entregado 52 de esos 55 billones y ha transcurrido
un ano. El Pacto es durante afno y medio y esa meta se va a cumplir. Eso
es importantisimo, marcamos el ritmo de qué, de la reactivacion econo-
mica. Cuando la economia estaba creciendo consistentemente por deba-
jo de su potencial, el Pacto por el Crédito fue una respuesta, marcamos
el ritmo.
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Pocas veces se reconoce el papel de los bancos en el crecimiento de
sectores clave de la economia. Hay evidencia concreta. Mas que un es-
tudio, son datos de la Superintendencia de Sociedades que muestran, al
cierre del ano pasado, el impacto del Pacto por el Crédito del primer se-
mestre. Si se observa como evoluciono la inversion en Colombia, se nota
un cambio significativo. Recordemos que la inversion se habia desploma-
do: era de 21 % del PIB y llegd apenas al 15%. Sin embargo, en los ultimos
seis meses, esa tendencia se revirtid y la inversion alcanzo el 17 % del PIB.

Uno le hace un zoom a ese rebote de la inversion en Colombia, y la inver-
sién no se ha dado con patrimonio, se ha dado fundamentalmente con
deudas, digamos, no es equity lo que ha fomentado la inversion, ha sido
fundamentalmente crédito. ;Qué quiere decir eso? Que el crédito ayudo
a la recuperacion de la economia colombiana, que fueron los bancos, el
Pacto por el Crédito, la piedra angular de la recuperacion de la economia
desde el segundo semestre del ano pasado. Pero no solamente eso, y lo
decimos con orgullo, en el Pacto por el Crédito y en nuestro trabajo de
los ultimos 12 meses, hemos entregado nueve millones de créditos a las
pymes. Si marcamos el ritmo de la recuperacion, por supuesto que so-
mos los que marcamos el ritmo, nueve millones de créditos en 12 meses.
¢Saben lo que significa eso? Que todos los dias, cada tres segundos, los
bancos entregan un crédito para las pymes. Entonces, el sector financie-
ro, a pesar de todo lo que les dije al principio, marca el ritmo, sin duda,
marca el ritmo de la recuperacion economica.
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También corta el viento ;Qué es cortar el viento? abrir paso. Corta el vien-
to desde el punto de vista de la innovacion. Esta cifra, cada vez que la
veo, me impacta profundamente. Ustedes podrian pensar, bueno trabaja
en esto, pero no a mi esta cifra me conmueve porque revela algo muy po-
deroso. Los bancos en Colombia invierten 1,7 billones de pesos al ano en
tecnologia. Algunos podrian decir Eso es mucho o poco? Para dimen-
sionarlo s ustedes saben cuanto es el presupuesto del Ministerio de Cien-
cia, Tecnologia e Innovacion es de apenas 300 mil millones de pesos. Es
decir, la banca invierte seis veces mas en tecnologia que lo que invierte
el pais a través del Ministerio, en nuevos productos, nuevas funcionalida-
des, para seguridad y ciberseguridad, prevencion del fraude, innovacion.

Corta el viento

Entonces, si cortamos el viento y abrimos el espacio a la innovacion, esta
es una de las industrias que mas invierte, de las mas intensivas en in-
novacion. Siempre pensando en el consumidor. Doctora Ana Maria han
transcurrido dos meses y ya tenemos 35 millones de llaves registradas
en el directorio centralizado DICE. Tenemos 35 millones de llaves en dos
meses, con 14 millones de clientes. En Colombia, hay 37,8 millones de
adultos y de esos 37,8 millones de adultos, 14 millones ya tienen llaves. Es
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impresionante, 35 millones de llaves. La implementacion de Bre-B empe-
zara después, pero el resultado, como si uno lo pusiera como una meta
volante, es impresionante. Entonces, este sector sigue haciendo lo pro-
pio, rompe el viento.

Personas que salen de la
pobreza por $1 billon
adicional de cartera

Y lo tercero, este sector detiene al rival. El rival de este sector no son las
Fintech, el rival de este sector no son las cooperativas, el rival de este
sector es el rival del equipo, el rival del pais es la pobreza. Yo estoy ha-
ciendo un spoiler porque vamos a lanzar un estudio en las proximas se-
manas, liderado Alejandro Vera, que dice que Colombia por cada billén de
pesos que presta la banca saca a 7 mil personas de la pobreza. Entonces,
uno dira, interesante ;7 mil? ;muchas o poquitas? 7 mil por cada billon. 7
mil personas de la pobreza salen por cada billén de pesos que entregan
en crédito los bancos colombianos. Ahora imaginemos que tuviéramos
la capacidad de duplicar el tamano de la cartera de crédito en Colombia
en términos nominales. No hablo de duplicarla en términos reales, du-
plicarlo en términos reales es imposible, sino simplemente en términos
nominales. Si eso fuera posible, Colombia podria sacar de la pobreza a
una tercera parte de la poblacion que hoy enfrenta condiciones de vul-
nerabilidad a través del crédito, especialmente en lo que respecta a la
pobreza multidimensional.

La pobreza es nuestro verdadero enemigo. Existe un vinculo del que se
habla muy poco, el desarrollo financiero y el desarrollo humano, y desde
Asobancaria debemos profundizar en él. No solamente lo que significa el
crecimiento del PIB, lo que significa la banca para el desarrollo humano.
Tenemos unos equipos macroecondmicos extraordinarios que siempre
miran el impacto en el crédito, el impacto sectorial, el impacto en el PIB,
la profundizacion financiera y el crecimiento potencial. Eso es importanti-
simo, pero el impacto que tiene en el desarrollo humano hace parte de la
nueva agenda de investigacion de Asobancaria. Entonces, les anticipo el
dato, cémo a través de los bancos reducimos la pobreza, ese es el ene-
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migo de los bancos, ese es el enemigo de Colombia, ese es el enemigo
de este equipo.

<

billones
Detiene al rival

Cartera sostenible

El otro adversario es la crisis climatica. Hemos logrado consolidar una
cartera real, no una aspiracion ni un ejercicio de presentacion. Hoy con-
tamos con 134 billones en cartera ASG, una cartera sostenible que repre-
senta el 20% del total. Uno de cada cinco pesos colocados en Colom-
bia es sostenible. Estamos avanzando ademas en la Taxonomia Social
y contamos con la primera calculadora creada en América Latina para
medir emisiones, no las nuestras, sino las de nuestros clientes. La primera
certificacion de juntas directivas en temas ASG en un pais emergente la
desarrollé el Banco Mundial con nosotros. Hoy el 20% de la cartera es
sostenible porque enfrentamos a un rival poderoso, la crisis climatica, y
hemos decidido no perder el ritmo.

&7

La‘carrera’'solo se gana

dela.mano. del
gregario...

Nosotros, a pesar de la sobrecarga tributaria, de la incertidumbre juridica
y de los elementos de represion financiera, aqui estamos: marcamos el
ritmo, cortamos el viento, abrimos paso y detenemos al rival. Las carreras
solamente se ganan de la mano del gregario, y la economia colombiana
solo crece de la mano del sistema financiero.
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... la economia

colombiana solo crece
de lamano de la banca

iMuchisimas gracias!
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Para la Unidad de Regulacion Financiera, el marco regulatorio del sistema
financiero es mas que un conjunto de normas, es la columna vertebral
que asegura la estabilidad, competitividad e inclusion. Nuestro trabajo
exige una revision constante, porque las necesidades de las entidades,
de los mercados y de los consumidores evolucionan todos los dias. Un
buen marco regulatorio debe equilibrar varios objetivos, entre ellos, prote-
ger la estabilidad del sistema, generar confianza, incentivar la innovacion
y permitir que mas colombianos accedan a servicios financieros forma-
les. Ese ha sido el norte de nuestra agenda y el proposito que guia cada
una de nuestras decisiones.

La gestion de regulacion que adelantamos se basa en la observancia de
nuestros cuatro ejes estratégicos: (i) regulacion prudencial, (i) mercado
de capitales, (iii) innovacion e (iv) inclusion, ademas de la reglamentacion
de reformas estructurales como la Ley Pensional 2381 de 2024, sobre la
cual, hemos adelantado un gran trabajo durante el ano 2025. Estos cuatro
pilares son el corazéon de nuestra labor.

Inicialmente, en materia prudencial, quiero destacar un hecho reciente, el
28 de mayo se expidio el Decreto 573 que actualiza disposiciones sobre
activos ponderados por riesgo en creditos de libranza, y sobre garantes
y grupos conectados de contrapartes. Con esta norma fortalecemos la
capacidad de las entidades para medir mejor sus riesgos y garantizar un
manejo responsable del crédito, protegiendo asi al sistema y a los usua-
rios.

Pero no nos quedamos ahi. Este aflo avanzamos en la revision de los me-
canismos de resolucion aplicables a los establecimientos de crédito y a
las entidades de ahorro y crédito del sector solidario. Esperamos publicar
un proyecto de decreto en el cuarto trimestre, con el que buscamos dotar
al pais de herramientas mas solidas para enfrentar eventuales crisis finan-
cieras. Una regulacion moderna en este campo es clave para mantener la
confianza de los ciudadanos.

También, nos encontramos adelantando un estudio técnico sobre el Gru-
po Bicentenario, como conglomerado financiero publico. Dicho estudio
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tiene como proposito revisar su estructura, funcionamiento y riesgos,
para fortalecer el marco institucional que regula al conglomerado, consi-
derando las particularidades propias de un grupo empresarial de natura-
leza publica.

En paralelo, trabajamos en la modernizacion de la regulacion del sector
asegurador. Queremos que los seguros sean mas accesibles, mas inno-
vadores y cercanos a la realidad de las personas. Para eso, impulsamos
una conversacion participativa sobre la intermediacion y comercializacion
de seguros que ya esta en marcha con la industria. Asimismo, avanzamos
en un estudio sobre la oferta de seguros parameétricos por parte de enti-
dades del exterior.

Quiero detenerme, también, en el sector de la economia solidaria de
ahorro y crédito. Las cooperativas, fondos de empleados y asociaciones
mutuales tienen un enorme potencial para llegar a poblaciones que aun
estan excluidas del sistema financiero tradicional. Por eso, estamos cons-
truyendo un marco regulatorio diferencial adaptado a sus caracteristicas.
Estamos trabajando en tres iniciativas que se encuentran en etapa de co-
mentarios al publico, las cuales representan un verdadero hito para este
sector. Con ellas, buscamos que estas entidades se consoliden como
actores financieros de peso y que su papel en la inclusion sea cada vez
mas fuerte.

Otro frente fundamental es el fortalecimiento del mercado de capitales.
Alli estamos impulsando varias reformas: (i) la actualizacion de la norma-
tiva sobre Ofertas Publicas de Adquisicién (OPAs); (i) la modernizacion
del régimen fiduciario y; (iii) el fortalecimiento de infraestructuras del mer-
cado de valores.

En la actualizacion de la normativa sobre Ofertas Publicas de Adquisicion
nuestro objetivo es crear un marco que genere incentivos adecuados,
que promueva la competencia y que brinde mayor transparencia a in-
versionistas y emisores. Para este proyecto aplicamos la metodologia de
Analisis de Impacto Normativo, que nos permite evaluar efectos y alter-
nativas antes de regular. Hoy tenemos un proyecto robusto que pronto
estara abierto a consulta publica.

También sometimos a consulta un proyecto de modernizacion del régi-
men fiduciario. Queremos establecer reglas transversales para contratos
de fiducia y encargos fiduciarios, que fortalezcan la proteccion al consu-
midor y permitan a las fiduciarias ampliar su rol en sectores clave de la
economia.
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Respecto del fortalecimiento de infraestructuras del mercado de valores,
estamos preparando un proyecto de decreto para alinear nuestro merca-
do con estandares internacionales, cerrar brechas de competitividad y fa-
cilitar la proyeccion global. Este incluye temas como préstamo recurrente
de valores, dividendos, administracion de fondos del exterior y derivados
no estandarizados.

En suma, buscamos un mercado moderno, competitivo y conectado con
las mejores practicas globales, sin perder de vista las particularidades
locales.

Quiero pasar ahora a un tema que nos llena de entusiasmo: la innovacion
al servicio de la inclusion financiera. Actualmente trabajamos en las inicia-
tivas relacionadas con: (i) la propuesta de regulacion de finanzas abiertas
obligatorias; (i) el proyecto de decreto de portabilidad financiera; (iii) la
hoja de ruta para la implementacién del esquema de open data vy; (iv) el
proyecto de decreto sobre ecosistemas de pago de bajo valor.

La regulacion de finanzas abiertas obligatorias es una de nuestras prin-
cipales apuestas. Estamos en la fase final de revision de comentarios y
esperamos presentar la version definitiva al Consejo directivo de la Uni-
dad en octubre para iniciar el tramite de expedicion ante el Ministerio de
Hacienda y Presidencia de la Republica. Esta iniciativa permitira que los
datos personales de los consumidores financieros circulen con su au-
torizacion y bajo altos estandares de seguridad, y se conviertan en he-
rramientas de empoderamiento para las personas. Este proyecto tiene
tres grandes objetivos: ampliar el acceso y uso a productos y servicios
financieros, promover el uso responsable de los datos, y aprovechar esta
informacion para impulsar la competencia en el sector en beneficio de la
economia popular y comunitaria.

Como parte de este ecosistema, también avanzamos en el proyecto de
decreto de portabilidad financiera, que facilitara la movilidad de productos
entre entidades sin necesidad de un administrador central, con estan-
dares de interoperabilidad y seguridad de alto nivel. Este proyecto sera
publicado proximamente para recibir comentarios del publico.

Paralelamente a estos proyectos, disefamos una hoja de ruta para imple-
mentar un modelo de Open Data que permitira abrir nuevas fuentes de
informacion y generar productos financieros innovadores en beneficio de
la ciudadania. Esta hoja de ruta permitira identificar los actores relevantes
que deben confluir en el desarrollo de un trabajo conjunto, desde lo pu-
blico y lo privado, que le permita al pais contar con un modelo seguro y
sostenible que facilite el cumplimiento de los objetivos propuestos por el
Gobierno nacional para la inclusion financiera.
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Finalmente, quiero resaltar que el proyecto de decreto sobre pagos de
bajo valor esta surtiendo el tramite de firma por parte del Presidente de
la Republica. Su objetivo es claro: reducir la dependencia del efectivo,
fortalecer la interoperabilidad de los sistemas y aumentar la confianza en
los pagos digitales. Este proyecto ha sido discutido con multiples acto-
resy ya incorpora los ajustes necesarios para asegurar que los usuarios
tengan acceso a servicios de pago mas modernos, seguros y eficientes.

Todo lo que he compartido hoy es solo una parte de nuestra agenda.
Lo mas importante es que estos avances no han sido construidos en
solitario. Cada proyecto ha contado con la participacion de la industria,
entidades multilaterales, de las autoridades y de la academia. Nuestra
perspectiva a futuro sera construir la Agenda Regulatoria para 2026 a
través de un ejercicio de planeacion colaborativa. Queremos que todos
los actores del sistema financiero se sumen a este proceso para que las
normas reflejen las verdaderas necesidades del mercado y los retos que
vienen en el futuro.

En lo que respecta a la reforma pensional, una vez contemos con el pro-
nunciamiento de la Corte Constitucional socializaremos los avances de
su reglamentacion.

Colombia necesita un sistema financiero innovador, competitivo y resi-
liente. En este, el Gobierno del cambio, estamos convencidos de que la
regulacion es una palanca poderosa para lograrlo. Hoy tenemos proyec-
tos concretos que impactan de manera directa a las entidades, a los inver-
sionistas y, sobre todo, a los ciudadanos. Este Congreso es una oportu-
nidad para reforzar alianzas y para seguir trabajando juntos por un sector
financiero que responda a los desafios de hoy y de manana. Los invito a
seguir participando en nuestras consultas publicas, a enviarnos sus co-
mentarios y a ser parte activa de esta construccion colectiva. En nuestras
redes sociales y pagina web encontraran cada proyecto normativo.

Les deseo una jornada provechosa y llena de ideas que sigan fortalecien-
do nuestro camino hacia un sistema financiero moderno e inclusivo.

Muchas gracias.
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Empecemos por recordar una anécdota interesante que trae Amartya
Sen en su libro “La idea de la justicia”. Dice el autor que, cuando era pro-
fesor rural, se encontrd a tres alumnos suyos, tres ninos, disputandose
una flauta. Entonces, decidio intervenir y ayudar en la gestion de la dis-
puta, por lo cual, le pregunto a uno de los ninos cual era su derecho para
tener la flauta. El nino respondié que habia construido la flauta, que pasé
las vacaciones dedicado a construirla: cortd el arbol, le hizo los huecos a
la flauta, le puso la laca, la puso al sol, la cuidd durante un mes vy, al final,
resulto la flauta. Asi las cosas, era el dueno de la flauta.

Amartya quiso entregarsela, pero otro nino le pidid esperar y ser escu-
chado, asi como habia escuchado al primero, para cumplir con el de-
bido proceso. Pidid ser escuchado, cumpliendo con la bilateralidad de
audiencia, como decimos los abogados. Alego tener derecho a ser oido,
y, entonces, el profesor lo escucho cuestionandose con qué argumento
iba a salir frente a quien hizo la flauta. El segundo nifo le dijo que era un
huérfano, de siete anos, que vivia a la orilla del rio en una cabanita que
construyo, y la flauta le servia para recrearse todas las tardes mientras
llegaba el ocaso e intentaba pescar algo para el alimento. Con esa con-
sideracion estimoé que la flauta era para si'y, en consecuencia, era suya,
pues era quien la necesitaba. Amartya preguntd entonces al tercero que
tenia para decir. Y el tercero le dijo que el Unico que sabia tocar flauta era
él, que era concertista de flauta. Y, entonces, como concertista sabia que
la flauta habia quedado muy bien hecha, era excelente, y le serviria para ir
por el mundo haciendo conciertos de flauta de una mejor manera.

No les voy a contar cual es la respuesta. Ustedes la van a encontrar mas
tarde, quizas al terminar esta intervencion. Queremos responder enton-
ces varios interrogantes: ;Qué es la justicia? ;Cual es la idea que de-
beriamos tener de la justicia? ;Qué debe cumplir la justicia? ¢Cual es el
fundamento? ;Cual es el concepto general de justicia?

Podrian mirarse diversas posibilidades y alternativas para abordar la res-
puesta. No obstante, en paises democraticos, como se supone que es el
nuestro, la idea de la justicia esta un poco mas “objetividad”. Los paises
democraticos tienen un ordenamiento legal que representa los valores de
justicia de ese estado o de esos estados. De manera que hay un momen-
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to en que, aunque uno pudiera hacerse estas preguntas, seguramente en
los ordenamientos legales democraticos puede suceder que esas pre-
guntas tengan ya respuestas o por o menos unas aproximaciones de
respuesta.

Esto nos lleva a otro camino, a la democracia. A ;qué es la democracia
y qué tiene que ver la justicia con la democracia? Y desde ya les puedo
afirmar que la justicia no solo se tiene que encargar de resolver el caso
concreto, es decir, de definir quién tiene el derecho en una contienda en-
tre dos partes, que ha sido tradicionalmente la esencia de la justicia, sino
que, en el mundo de hoy, en el mundo del siglo XXI, la justicia ofrece otro
servicio. Ofrece un servicio de estabilidad democratica, de institucionali-
dad, de proteccion y de respaldo a los ciudadanos, no Unicamente en el
ambito de la regulacion de los conflictos privados, sino en el @mbito de la
sociedad.

La justicia, el juez, la organizacion judicial representan una base funda-
mental sobre la cual se sostiene la democracia, y esa es, por lo menos, la
idea central en los paises democraticos. Dato al margen: mas de la mitad
de los seres humanos que hay en la tierra viven bajo autocracias, es decir,
los que vivimos bajo democracias somos minoria, y la tendencia, lastimo-
samente, es hacia el ascenso de las autocracias. Y es "lastimosamente”
porque los valores propios de una democracia obviamente se pierden en
las autocracias. El valor de la justicia, que entre todos nosotros podemos
organizar y podemos determinar bajo unos estandares juridicos en una
democracia, normalmente en las autocracias queda definido por el auté-
crata. Es él o ella quien define cual es el valor justicia y cual es la idea de
justicia en las autocracias.

En las democracias, por el contrario, la idea de justicia es una idea ge-
neral, es una idea consensuada, es una idea de todas y de todos, en la
que hicimos normalmente parte. Si bien la democracia no es el sistema
mas perfecto de gobierno de los seres humanos, pues naturalmente tiene
dificultades y limitaciones, es el mejor descubrimiento de la humanidad
para la convivencia pacifica; con independencia de la perfeccién o imper-
feccion, es el mejor descubrimiento de la humanidad para la convivencia
pacifica.

Pero, entonces, ;Cuales son los elementos esenciales o vacilares de la
democracia? ;Qué determina que exista democracia? Un primer elemen-
to al que podriamos referirnos es el de la alternancia en el ejercicio del
poder. Si algun Estado se supone democratico o una institucion se supo-
ne democratica, lo primero que debe tener es la alternancia en el ejercicio
del poder. Que el poder nunca permanezca en las mismas manos, que
el poder pueda cambiar de manos y deba cambiar de manos. Ese es un
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elemento esencial de la democracia, por miles de razones en las que ob-
viamente no vamos a profundizar, pero es elemento esencial.

Unido a ese principio esencial de la alternancia esta la participacion en
las decisiones. La esencia de la democracia radica en que todos los ciu-
dadanos podamos y debamos participar en las decisiones que nos con-
ciernen. No se trata solo del derecho a participar, que, por supuesto es
un derecho enorme y fundamental, el gran derecho de intervenir en los
destinos colectivos. También se trata de un deber. Cuando participamos,
ejercemos un derecho, pero al mismo tiempo cumplimos una obligacion
civica. Es la responsabilidad de aportar, de sumarnos, de contribuir a un
proposito comun. La suma de estos deberes compartidos nos conduce a
un camino mas igualitario para todos.

Al lado de la participacion esta el derecho a la oposicion, el derecho a
la existencia de otras alternativas, de otras ideas y el deber correlativo
a respetar la existencia de ideas distintas. Tenemos entonces derecho a
conservar nuestras ideas o a contradecir las de los demas, pero existe el
derecho a que exista otra idea, otro conjunto de ideas. Y eso es esencia
de la democracia, porque no todos los seres humanos tenemos por qué
pensar igual. La unanimidad no es propia de la democracia, es lo contra-
rio. Luego, la unanimidad no es una idea central de la democracia, por el
contrario, ella no pasa a ser esencial. Por tanto, la oposicion y el multipar-
tidismo son esenciales, hay esencialidad en ello.

Hay otro elemento que ustedes seguramente habran escuchado muchi-
simo, sobre todo en los ultimos diez o quince anos hablando de Colom-
bia, y es el elemento de la separacion de los poderes. Este esquema que
sistematizd Montesquieu, que no se lo invento, pero escribio sobre él. La
separacion de los poderes tiene un fundamento y una razon de ser, y es
que la misma persona no puede mantener el poder absoluto, ni el mismo
grupo, sino que debe haber diversos poderes en diversas personas que
se contrapongan unos a otros para el cumplimiento de los fines del Esta-
do. Que entre ellos se autolimiten unos con otros, que se sirvan de pesos
y contrapesos.

Eso determina que haya, cuando menos, tres poderes esenciales en una
democracia, un poder ejecutivo, un poder legislativo y un poder judicial,
cada uno con funciones distintas, todos armonicamente destinados al
cumplimiento de los fines del Estado y destinados a limitar el ejercicio
del poder de los otros, para que ninguno ejerza un poder mas alla del
establecido en la constitucion y la ley de cada pais. Esa separacion de
poderes determina una especie de conflicto entre los poderes, pero que
no se espera que sea conflicto, sino que sea una armoénica contribucion
a las funciones del Estado.
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Pero es esencial la separacion de los poderes, que cada uno esté sepa-
rado, que cada uno tenga una funcion distinta, pero que todos tengan la
misma funcion de controlar a los otros. Y, entonces, el legislativo controla
al ejecutivo y controla al judicial, el judicial hace lo propio y el ejecutivo
hace lo propio. Naturalmente, las tentaciones de abuso del poder estan
mas en unos ambitos que en otros, naturalmente las limitaciones propias
que la ley trae, de manera que puede haber mayores tentaciones en un
ambito que en otro. Y hablando de separacion de poderes, entonces apa-
rece la independencia de todos los poderes, cada poder es independien-
te frente a los otros. Pero en una democracia, con mayor énfasis, debe ser
independiente el poder judicial.

La organizacion judicial, el ejercicio judicial, debe ser independiente como
lo mas. Solo imaginemos un juez que debe resolver un conflicto intersub-
jetivo y que tenga una voz que le diga como resolverlo. Es decir, que haya
una interferencia o una injerencia en la toma de la decision del juez. ;Cual
garantia tendran los ciudadanos, cudl garantia tendran las partes, si ese
juez no es absolutamente independiente, completamente independiente?
Que solo sea su criterio frente a la ley, su criterio de justicia frente a la ley,
el que determine la decision, la sentencia en el caso concreto. Si otros
elementos entran a tomar partido, entonces el juez pierde independencia
y la garantia de imparcialidad y la garantia de justicia comienzan a tener
reducciones y se van seguramente a reducir.

De modo que la independencia de los jueces, tan cacareada que la he-
mos visto cacarear en todas las democracias del mundo con muchisima
fortaleza en los Ultimos veinte o treinta anos, tiene una razon de sery es
la defensa de la democracia misma y la defensa de los derechos de los
ciudadanos. Y esto lo hemos repetido cientos de veces, pero vamos a re-
petirlo: La independencia de los jueces no es un privilegio de ellos. Y otra
vez, la independencia de los jueces no es un privilegio de los jueces. La
independencia judicial es una garantia de la sociedad, es una garantia de
los ciudadanos y es una garantia de las libertades, de la independencia,
de la paz, de la justicia y de la dignidad humana. De modo que, es nece-
sario abogar por esa independencia. Por fortuna nuestra, en Colombia,
esa independencia institucionalmente esta garantizada.

Nuestra Constitucion y el ordenamiento juridico colombiano nos garanti-
zan, desde el punto de vista normativo, independencia de los jueces en
la toma de sus decisiones, en dos ambitos distintos, referidos anterior-
mente. Uno, el de la resolucion de los casos concretos, y otro, el de la
garantia de los derechos de la sociedad, sostenimiento de la democracia
y sostenimiento de los valores como la justicia, la libertad, la igualdad y
la dignidad.
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No obstante, las decisiones de los jueces son impugnables y eso lo sabe-
mos todos, las decisiones de los jueces son atacables. Los jueces no por
tener esa condicion dejan de ser humanos, naturales y, por tanto, pueden
cometer errores; para eso existe la posibilidad impugnativa y esta disefa-
da en nuestros cédigos, en nuestro ordenamiento juridico, la posibilidad
impugnatoria de las decisiones de los jueces. Claro que si. Lo que no es
correcto es disentir de los jueces con el agravio, con la agresion, con el
oprobio, con la discusion publica de las decisiones. Eso es lo que no es
correcto. Para eso hay canales. Usen el canal institucional, cada ciuda-
dano, usémoslo, todos los ciudadanos tenemos el derecho a discutir y a
disentir de la decision que algun agente estatal tome, con mayor razon si
es una gente de justicia. Tenemos derecho a disentir y podemos hacerlo.

Los jueces en las sociedades del siglo XX, insisto, no sélo regulan o deci-
den frente a un caso concreto. Los jueces en una sociedad como la nues-
tra, ademas, son sustento de la democracia, son protectores de los dere-
chos. Pero esos jueces protectores de derechos en las democracias del
mundo actual, a veces se sienten solos en el cumplimiento de su mision.
Hay ocasiones en que los jueces sienten que son los Unicos que estan
blandiendo las banderas de la justicia, de la igualdad, de la paz y de todo
lo demas. A veces los jueces sienten que no hay un apoyo, que no hay
quien los arrope, que no hay quien los abrigue, que no hay quien esté con
ellos. Y esimportante que la sociedad sepa que tiene unos protectores de
sus derechos, que tiene unos encargados de defender la institucionalidad
y los derechos, pero que ese encargado de la defensa también requiere
de quien lo defienda, lo abrigue, lo apoye, le dé respaldo moral, que no se
requiere otro, sino respaldo moral, naturalmente, el respaldo institucional
en la medida en que sea necesario.

La democracia mantiene también los valores de la igualdad y la libertad.
Esos dos son valores esenciales en una democracia, y nosotros, los co-
lombianos, hemos enfatizado toda la vida esos dos valores: igualdad vy li-
bertad. En Norteamérica, los anglosajones han enfatizado mas en la liber-
tad. Ustedes han visto como Estados Unidos habla siempre de la libertad,
porque, en el fondo, dentro de la libertad esta la igualdad, o puede con-
cebirse la igualdad y puede concebirse la dignidad y puede concebirse
la paz y puede concebirse todo lo demas. Pero, lo cierto es que nosotros
enfatizamos en igualdad y libertad, que son dos elementos que trajimos
de la Revolucion francesa para ponerlos al servicio de la cultura nuestra.

Dentro de estos esquemas, es decir, dentro de la democracia, esta la libre
iniciativa privada. Una democracia aspira a que exista y se proteja la libre
iniciativa privada, la libertad de empresa. En el gjercicio de su actividad,
en lo que ustedes hacen, hay proteccion al sistema financiero, hay pro-
teccion al sistema productivo, hay proteccion a los factores que le sirven
a la sociedad.
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La sociedad no puede vivir si no tiene un sistema financiero, si no tiene un
sistema productivo, si no tiene una serie de sectores que colaboran entre
todos, cada uno desde su angulo, en la proteccion, en el desarrollo y en
todos los ambitos generales de la sociedad. Todos ellos unidos, cada uno
dentro de su marco de competencias y cada uno dentro de los linderos
que la ley y el ordenamiento juridico le sefalan, cada uno cumple una mi-
sion y una funcion, y todas son esenciales para la sociedad, el desarrollo
de todos los ciudadanos que pertenecemos a un pais como el nuestro.
Pero ese ordenamiento juridico, y esto es parte también elemental de la
democracia, ese ordenamiento juridico debe ser cumplido.

Los romanos decian pacta sunt servanda, los pactos son para cumplirlos.
En el caso nuestro, el pacto mas reciente lo hicimos en 1991. La Consti-
tucion Politica de 1991 es nuestro gran pacto, es el pacto social de los
colombianos. Pacta sunt servanda, los pactos son para cumplirlos. Y to-
dos los ciudadanos estamos llamados a cumplir ese pacto, el pacto de la
Constitucion y de todo el ordenamiento juridico. Todos estamos llamados
a cumplir. Habré momentos en que alguien quiera, piense o imagine la
posibilidad de reformar algo de la estructura juridica del pais y puede ha-
cerlo, pero hay unos canales institucionales. Hay un camino regulado en
la Constitucion, hay un camino regulado en los ordenamientos juridicos
para llegar a ese punto, para hacer los cambios que se estimen necesa-
rios, para actualizar la normatividad. Las normas no tienen por qué ser
férreas y eternas. Las normas pueden cambiar hoy o pueden cambiar
mas adelante. Los cambios sociales generan cambios juridicos, pues en-
tonces hay que hacerlos. Pero todo tiene unos canales, tiene unos proce-
dimientos, tiene unas vias, y es por esas vias por las que debemos con-
ducirnos para llegar a los cambios que necesitamos. Eso es esencia de
la democracia. No puede haber cambios normativos sin que transitemos
por los caminos establecidos en el sistema legal del pals.

Las democracias del mundo hoy estan sufriendo diversas amenazas, us-
tedes lo ven todos los dias, o vemos todos los dias. Hay varios tipos de
amenazas surgidas de los varios tipos de cambios que esta sufriendo el
siglo XXI. Si ustedes miran, con un poquitico de profundidad, se encuen-
tran muchisimos cambios sociales al frente. Solo por poner un ejemplo,
los cambios en el derecho de familia. La forma de familia que teniamos
hace ochenta afos no es ni parecida a la forma de familia que tenemos
en el mundo de hoy. Y creo que tampoco serd parecida a la forma de
familia que tendremos dentro de cincuenta anos. Creo que estamos muy
lejos de esa otra forma de familia. Muy lejos en la concepcion, pero muy
cerca en el tiempo. Pero, lo cierto es que el derecho tiene que asumir los
cambios, los cambios sociales y hacer los cambios juridicos para ponerse
a tono.
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Pues bien, hay tres cambios basicos que esta sufriendo el mundo hoy.
Son tres cambios basicos del mundo, de todo el mundo, no solo Co-
lombia. Todos los paises del mundo estan sufriendo, por un lado, de un
cambio demografico. El cambio demografico es notorio y es muy fuerte
en todo el mundo. La tasa de reemplazo, hablando de natalidad, es de
2,1, segun dicen los cientificos. Es decir, que cada mujer deberia tener 2,1
hijos, porque uno la reemplaza a ella, otro reemplaza a un hombre y hay
un pedacito que hay que reemplazar a los eventuales fallecimientos sin
decendencia, migraciones y demas.

Entonces, la tasa de reemplazo para mantener el mismo volumen de la
sociedad deberia ser de 2,1. Colombia tiene hoy una tasa de natalidad
de mas o menos 1,4, digamos que sea 1,5. Es decir, nuestra sociedad
lentamente, si sigue en esa tendencia, se esta disminuyendo. Con 1,5 nos
estamos disminuyendo y eso naturalmente genera unos riesgos enor-
mes, desde el plano economico, desde todos los planos. Sélo imaginen
el riesgo que eso tiene frente a las pensiones, al sistema pensional en
que se funda un pais como el nuestro. Pero, ademas, no soélo eso, todo el
sistema economico, toda la economia, que ha girado alrededor de otros
estandares, tiene que comenzar a cambiar y es bueno que lo miremos.

Otro cambio del mundo de hoy es el cambio climatico. Algunos afirman
que si existe el concepto cambio climatico y otros afirman que no existe
el concepto cambio climatico; hay una discusion de cientificos. Lo que si
es cierto es que el tema climatico, es decir, el tema ecoldgico, la sosteni-
bilidad, genera unos riesgos especiales para las sociedades del mundo
y especiales para nosotros. Y recordemos que, en los temas ecologicos,
una accion positiva 0 negativa aqui repercute manana al otro lado del
universo, al otro lado del mundo. Y luego eso genera unos riesgos y unos
riesgos especiales para la democracia. Pero, no vamos a profundizar en
eso. Vamos a mirar otro cambio que esta sucediendo y que ustedes lo
estan viendo todos los dias.

El cambio tecnoldgico es en este momento una de las grandes amena-
zas para las democracias del mundo. Porque el cambio tecnologico esta
trayendo una cantidad, una cantidad enorme, de elementos novedosos
entre los que uno puede hablar asi rapidamente de inteligencia artificial
y puede hablar fundamentalmente de las redes sociales. Y las redes so-
ciales han sido un enorme beneficio para la humanidad, pero al mismo
tiempo han sido una de las amenazas mas grandes de la humanidad.
La desinformacion, la alteracion de la verdad y su tergiversacion estan
determinando las posibilidades de alteraciones en los sistemas democra-
ticos del mundo. Fundamentalmente, primero, porque las redes sociales
pueden generar informaciones equivocadas, falsas, o que ya sabemos
todos, pero ademas las redes sociales estan disenadas para generar al-
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teraciones emocionales. Entonces, si a una mentira le agrega alteracion
emocional, el conflicto esta en la puerta. Basta una mentira y la alteracion
emocional y esta el conflicto puesto, no se necesita mas, ahi esta todo el
combustible.

De manera que, el cambio tecnoldgico es uno de los cambios esenciales
frente a las democracias y que esta poniendo en riesgo a las democra-
cias. Porque, a través de esos dos medios a los que me acabo de referir,
es muy facil pasar al populismo y del populismo a las autocracias es solo
un paso. Del populismo a la autocracia es sélo un paso. Luego, lo que
pareciera es que debemos empezar por aprender a desmentir a las redes
sociales y a impedir la alteracion emocional. Silogramos esos dos pasos,
podemos seguir sosteniendo democracias. Si no los logramos, si No nos
oponemos con conocimiento, el sostenimiento de la democracia cada
vez va a ser mas dificil, cada vez va a tener mayores dificultades, muchas
mas dificultades.

Ustedes saben cémo el mundo entero, esto no es solo Colombia, el mun-
do entero esta metido en una debacle de polarizacion, de pugnacidad.
En el mundo entero estamos pugnando con fuerza, con emocionalidad,
estamos pugnando polarizados, estamos pugnando cada uno desde su
perspectiva, pero sin movernos. Que cada uno tenga un punto de vista,
perfecto, y que lo defienda, perfecto. Pero, que agreda, que odie o que
use la violencia para mantener su punto de vista, ahi es donde no nos
encontramos. Ahi es donde la democracia tiene que prestar un enorme
servicio para ayudar a bajar los animos, para lograr mantener la paz y
para contener esos animos de agresion, esas ideas de odio y las ideas
de venganza y todas las demas que no pueden llevarnos a ningun punto
bueno, sino necesariamente nos conducirian a puntos inadecuados y a
puntos que No queremos.

Por eso, hay que fortalecer la democracia, pero fortalecer la autoeduca-
cion en el manejo de redes sociales, de tecnologia y de todo demas. Por
tanto, squé opciones podria uno pensar que nos quedan en el mundo de
hoy? Primera gran opcion, fomentar, mantener, propiciar, educar, reedu-
car en los valores de la democracia, enfatizar en la democracia y en sus
valores. Poner nuestros 0jos en las nuevas generaciones, ensenarles lo
que significa democracia y los valores que estan insertos en ese gran
concepto democratico. Ensenarles lo que perdemos si se pierde una de-
mocracia. Y no lo estoy hablando exclusivamente por Colombia, lo estoy
diciendo porque en el mundo la tendencia hacia la autocracia es una ten-
dencia amenazadora y fuerte.

Una segunda idea es el fomento y el énfasis en el respeto a la justicia, a la
justicia como valor. Como queremos que haya justicia, debemos fomen-
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tar el respeto a las instituciones de justicia y la confianza en ellas, que
estan llamadas al mantenimiento de la democracia y de los valores que
estan detras de la justicia. De modo que la confianza en las instituciones
es determinante en el mundo de hoy, en cualquier parte del mundo, ba-
sicamente en occidente y basicamente en los paises que todavia existen
con valores democraticos y con sistemas democraticos vigentes. La con-
fianza en estas instituciones es determinante, la confianza en las institu-
ciones del Estado que deban servir de fundamento para el mantenimiento
de la democracia y de todos los valores que ella contiene.

Una autora espanola, Paloma de la Nuez, hace muy poco comenzé a
hablar acerca de la esperanza y de la necesidad del mantenimiento de la
esperanza, de la esperanza como una posibilidad real de los humanos,
mantener la esperanza en un futuro mejor, en una vida mejor, en una
vida mas grata o, cuando menos, en el mantenimiento de lo que tenemos
y que nos satisface. Pero, ademas, en el mundo de hoy en el Derecho
se esta hablando del derecho a la esperanza, el derecho a esperar algo
mejor, el derecho a esperar una vida amable y fructifera, el derecho a cre-
cer, el derecho a esperar crecer, el derecho a pensar en crecer nosotros,
en todo ser, en la cordialidad, en la paz, en la alegria, en la convivencia
ciudadana y pacifica. Se esta hablando mucho, insisto, en la filosofia del
derecho de hoy, en el derecho a la esperanza.

Con independencia de que uno acoja 0 no acoja las tesis de derecho a la
esperanza o de deber de la esperanza, lo cierto es que, desde el punto
de vista emocional y psicolégico, la esperanza es un bastion enorme que
tenemos los humanos para poder seguir adelante y para salir adelante.

La idea de estas palabras es transmitirles confianza, esperanza, porque
tenemos derecho a un pais mejor, a un pais mas grato, a un pais mas
grande, a un pais que nos haga felices a todos nosotros y a los que nos
van a suceder.

Muchas gracias.
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Buenos dias a todos. En esta ocasién, aprovecho para hablar del nuevo
ecosistema de pagos inmediatos, también contarles un poco en qué va
todo este alistamiento y sobre todo los retos futuros que sabemos ven-
dran con este nuevo esquema. Tal vez se debe arrancar sefalando que
ya es una realidad en el mundo la manera como se mueven las transac-
ciones en tiempo real, de manera interoperada, sencilla utilizando llaves o
credenciales que facilitan definitivamente para todos los usuarios el envio
de dinero y la recepcion de pagos por parte de comercios.

Existen mas de 100 sistemas de pago en el mundo con caracteristicas
similares y con implementaciones ya consolidadas. Esa experiencia in-
ternacional ha permitido que otras jurisdicciones aprendan, adapten y
apropien muchos de esos elementos para avanzar en la digitalizacion
y modernizacion de sus infraestructuras transaccionales. En los ultimos
anos hemos visto como estos sistemas han ganado traccion y se han
convertido, en muchos paises, en el principal medio de pago, incluso por
encima de esquemas tradicionales como tarjetas de crédito, tarjetas dé-
bito u otras soluciones.

En Colombia, como todos sabemos, la ausencia de interconexion entre
las distintas soluciones y sistemas de pago fue precisamente el motivo
que llevo al Banco de la Republica a impulsar la creacion de un ecosis-
tema completamente integrado o interoperable, como se denomina en
el ambito de pagos. En nuestro pais la mayoria de las transacciones se
realizan entre usuarios de una misma entidad. Esto ha obligado a muchos
a tener dos o tres productos financieros y varias billeteras digitales, y a
escoger por donde iniciar la operacion dependiendo de donde tenga la
cuenta la persona que recibe los recursos. Este comportamiento resta
competitividad y nos aleja del estandar de un sistema de pagos eficien-
te. Ese fue el gran motivador detras de la apuesta de Bre-B, varios afnos
atras, cuando iniciamos la conversacion con la industria.

La historia ha sido muy particular en estos Ultimos tres anos. Los pagos
electronicos en el pais ya tenian un comportamiento positivo desde hace
anos, pero los inmediatos, con la particularidad de recibir el dinero en
tiempo real, no despegaban pese a los esfuerzos privados. En buena par-
te, segun el analisis del Banco, esto correspondia a la ausencia de intero-
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perabilidad. A partir de 2022, y especialmente desde 2023, esto cambiay
se revierte completamente, con un esfuerzo importante por parte indus-
tria en general. Hoy tenemos una dinamica muy interesante de acepta-
cion y masificacion de los pagos inmediatos que ubica a Colombia en un
mapa muy distinto al de hace tres afos. Creemos firmemente que detras
de este crecimiento también hay un efecto de Bre-B y de todo lo que se
viene construyendo con la industria.

Siguiendo esa experiencia internacional, y también un foro del sistema
de pagos que el Banco ha venido gestionando en los ultimos, el Banco
determino que, para garantizar esa interoperabilidad, se necesitaban dos
roles: definir lineamientos regulatorios, definiciones técnicas y estandares
operativos, es decir, cantar todos con una misma partitura para que el
mensaje de pago pueda viajar de un punto A a un punto B sin importar
donde esté la cuenta originadora o receptora, y ofrecer una infraestruc-
tura publica digital que garantice o facilite esa interoperabilidad. De ahi
arranca la construccion de Bre-B con la arquitectura particular que hoy
conocemos.

Hay que precisar que el Banco desempena esos dos roles. No es la pri-
mera vez que regula y opera; lo ha hecho en el alto valor y en otras in-
fraestructuras, pero aqui se observo la pertinencia de que tuviera una
vision holistica y herramientas complementarias para atender y resolver
las necesidades del mercado, en particular la interoperabilidad. El camino
regulatorio ha sido comprensivo y activo; lo anticipabamos desde el ini-
cio, porque la regulacion de pagos iba a ser detallada y un instrumento
que debiamos revisitar conforme la dinamica del mercado, la innovacion
y las necesidades emergentes.

Esta historia comienza con una facultad incluida en la Ley del Plan Nacio-
nal de Desarrollo, que autorizo a la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica a desarrollar la interoperabilidad de los sistemas de pago segun el
articulo 104 de esta Ley. En Colombia, a diferencia de otras jurisdicciones,
la obligacion de interoperabilidad recae sobre los sistemas de pago y no
sobre las entidades participantes, lo que generd un debate importante
porque las decisiones de disefo producen efectos distintos en el merca-
do. Con ese contexto, y con Transfiya como el sistema mas consolidado
en ese momento junto con otras camaras que ya procesaban transac-
ciones en tiempo real, el Banco decidio construir sobre lo existente, ex-
pedir una regulacion de interconexion, establecer la obligacion de inter-
conectar los sistemas actuales y los que surgieran en el futuro, y definir
los estandares técnicos y operativos necesarios para garantizar que esa
interconexion permitiera el envio eficiente de dinero entre todos los par-
ticipantes.
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El resto es el desarrollo normativo de esa facultad. En octubre de 2023,
la Junta Directiva expidio una resolucion que definio ese marco general,
deberes y fases que han permitido llevar el proceso de manera ordenada
y con un time to market que la industria reclamaba, para ponerse al dia
con las necesidades y tendencias internacionales de digitalizacion. Mas
adelante vino la circular reglamentaria, que detalld mas esos elementos;
sus anexos seguiran modificandose, actualizandose y ajustandose. Es un
instrumento vivo que recoge todos los elementos necesarios para garan-
tizar la interoperabilidad. Ademas, hay una reglamentacion particular para
la operacion que presta el Banco con los dos componentes tecnoldgicos
centralizados: el directorio centralizado y el mecanismo operativo para la
liquidacion. El Banco ha precisado alli aspectos de operacion, funciona-
miento y prestacion del servicio, especialmente relevantes para la indus-
tria. Se han elaborado documentos técnicos que han servido como guia
para la fase de alistamiento, pruebas y marchas blancas con la industria.

El recorrido ha sido agitado y colectivo, con mucha conversacion y escu-
cha entre todos, como debe ser. Esta regulacion parte de lo que ya esta
funcionando, recoge lo mejor de las experiencias internacionales e inten-
ta lograr una convergencia o migracion de una operacion que ya ocu-
rre y que no queremos truncar, sino fortalecer y escalar. Es momento de
agradecer a toda la industria por el acompanamiento al Banco de la Re-
publica a través del Comité de Pagos Inmediatos del CIPI. Hemos tenido
muchas mesas técnicas, reuniones bilaterales y un esfuerzo permanente
por mantener informada a la industria. Han sido tres anos intensos y pro-
ductivos. Somos conscientes de que este acervo normativo es apenas el
punto de inicio, el producto minimo viable para arrancar la operacion. Por
delante vienen varios capitulos, y la presentacion sefala varios de esos
derroteros que nos ocuparan de ahora en adelante.

El directorio, como les mencionaba, arranco el 14 de julio. Ha sido una
operacion tranquila, una operacion en linea con lo que se ha previsto, se
ha disenado y trabajado con la industria. A la fecha hay 35 millones de
llaves. Este es un reporte que la pagina del Banco de la Republica divulga
diariamente, mostrando el ritmo de registro de las llaves: son 14 millones
de colombianos los que ya han hecho ese proceso.

Ahi hay varias meétricas interesantes para medir la dinamica en cuanto
a esa estructura multillave. Acordémonos de que hay varias opciones y
que el usuario puede elegir cual o cuales quiere registrar. Ustedes ven en
esta evolucion histérica algunos saltos un poco abruptos: obedecen jus-
tamente a los cargos masivos previstos en la regulacion, entendiendo que
habia identificadores que ya se venian usando por parte de los colom-
bianos previo a Bre-B. Traer o migrar esos identificadores de la manera
mas natural para el usuario activo fue parte de los ajustes relativamente
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recientes de la regulacion. Ahi vemos ese comportamiento, y vendran
mas cargos masivos en las siguientes semanas.

El otro elemento interesante es la manera como se han venido adicionan-
do actores. Cuando arrancamos esta discusion teniamos tres sistemas
de pago y alrededor de 60 entidades participantes; ese era mas o menos
el universo. Hoy, ya hay siete sistemas: unos certificados y conectados
al directorio centralizado, otros ad-portas de hacerlo. Y un total de 227
entidades participantes. Para el Banco es un motivo de orgullo, porque
sabemos el esfuerzo de todos estos equipos. En particular, llamo la aten-
cion sobre el sector solidario: son mas de 190 entidades cooperativas que
se han sumado a este ecosistema. Para muchas de ellas es la primera
vez que ofreceran un servicio transaccional, con un impacto relevante en
zonas rurales del pais.

Estos procesos de carga masiva estaban disenados en la regulacion para
ocurrir justo después del 14 de julio, y asi se han surtido. Ha sido un es-
fuerzo conjunto entre la industria y el Banco de la Republica para traer
masivamente esos identificadores, en cumplimiento de indicaciones se-
Aalados en circulares y documentos. En las siguientes semanas incluso
terminara ese proceso novedoso que aporto la regulacion: la posibilidad
de que las entidades asignen un identificador alfanumeérico a todas aque-
llas cuentas o medios de pago que no hayan registrado una llave. Se
vuelve asi una opcion para los clientes que hoy no utilizan pagos inme-
diatos 0 no han hecho su inscripcion. Con ello, avizoramos que el direc-
torio centralizado tendra un nimero muy atractivo de llaves justo para la
entrada en operacion de la liquidacion.

Nosotros continuamos avanzando con el cronograma establecido. El dia
de ayer finalizamos la marcha blanca del MOL. Es un hito muy relevante
para este equipo y para el equipo extendido. Sumamos alli a todos los
sistemas de pago y sus entidades participantes. Con ese elemento cum-
plido, es ya una realidad que el proximo martes 23 de septiembre iniciara
la operacion del MOL. Pasamos muchas noches y madrugadas resolvien-
do los incidentes que, dia a dia, en un proyecto de estas magnitudes se
presentan, buscando honrar ese cronograma y el compromiso que como
industria nos trazamos para tener una operacion activa y lista en los Ulti-
mos dias de septiembre.

A partir de ese momento lo que tendremos es un arranque, por solicitud
de la industria, progresivo y controlado con un numero acotado de usua-
rios. Esto nos permitira verificar que la interoperabilidad entre todas estas
infraestructuras, equipos y procesos fluye y funciona como se ha dise-
nado. Eso nos dara la posibilidad de que, a partir del lunes 6 de octubre
demos paso a la actividad de Bre-B. En ese momento, para los usuarios,
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lo que ocurrira es que en las aplicaciones y canales digitales encontraran
desplegado ese boton o zona Bre-B, desde donde hacemos el registro
y gestion de llaves; ahora, desde ahi, podremos lanzar las operaciones.

Nos queda trecho por delante. Esta presentacion muestra el alistamiento,
el punto en el que estamos, pero también algunos elementos futuros de
Bre-B. Aqui sefialamos algunos de los mas emblematicos, en términos de
lo que llamamos periodo de estabilizacion: terminar de incorporar estan-
dares técnicos y de usabilidad para garantizar la interoperabilidad plena.

Destaco uno en particular: los procedimientos de devoluciones, reversio-
nesy atencion de incidentes en general. Sabemos que eso es esencial en
una regulacion de pagos. Lo hemos conversado en mesas técnicas des-
de hace meses: la necesidad e importancia de tener codificacion de erro-
res, tiempos definidos y pautas comunes para que, cuando a un usuario
se le presente una dificultad, incidente o situacion adversa, se sepa cOmo
resolverla con diligencia. Esto sin mencionar el capitulo de riesgo de frau-
de, un elemento muy presente, al que daremos espacio en una mesa
técnica especial que estamos terminando de disenar. Alli haremos un mo-
nitoreo preciso sobre tipologias o situaciones de fraude que seguramente
estaran al asomo de este ecosistema. Sera una tarea conjunta encontrar
herramientas, tecnologia e informacion, asi como pautas o reglas para
controlar esas situaciones adversas.

Mas estructuralmente, en lo que llamamos la agenda de escalabilidad,
quisiera sefalar que el Banco se ha venido preparando para esa agenda
de desarrollo de Bre-B. Para ser completamente honesta, pensé que iba-
mos a tener una pausa: salir a la operacion, tomar un respiro y empezar
con la escalabilidad, pero el mercado es lo que es, y la escalabilidad ya
esta al orden del dia: no solo con nuevos casos de Uuso, NUEVOS Servicios
o funcionalidades, sino también con un tercer vertical que aparece en
esta agenda: nuevos actores. Nuevos actores que empiezan a tocar la
puerta de Bre-B diciendo "yo quiero ser participante de este ecosistema”.
Y empieza a ser novedoso para el Banco, porque aqui se ha vuelto mul-
tifacética esa demanda.

Hablandolo con algunos colegas de otros bancos centrales, algo simi-
lar paso en algunas de esas otras jurisdicciones: ya ecosistemas de talla
mundial consolidados, en donde, en su inicio, quiza era una industria muy
bancaria, inclusive luego financiera. Luego empieza a haber una partici-
pacion de unos agentes que, sin ser entidades que administran medios
de pago, si se vuelven agentes procesadores de las transacciones o pres-
tadores de servicios, de alguna manera, al usuario receptor u originador,
muy relevante para el ecosistema. Al punto que, en la regulacion, hay que
abrirle un espacio a definir si es 0 no un participante propiamente, y qué
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tipo de deberes, obligaciones o roles, en ultimas, tiene, y sus diferencias
o no frente a aquel participante que administra el medio de pago desde
donde se origina o se envia la operacion.

Entonces, inevitablemente, en la agenda de escalabilidad, si uno se pre-
gunta ;qué va a pasar con Bre-B en el futuro? algo de esa revision debera
tener también este ecosistema, bien sea para decir que si hay acceso,
gue no hay acceso o que hay un punto intermedio en ese acceso. Vemos
un poquito, en detalle, cada uno de estos tres elementos en que estamos,
advirtiendo que es una agenda que se debe desarrollar y no una que
tengamos a este punto ya plenamente consumida.

En materia de casos de uso, la lista es amplia. Hace casi un ano tuvimos
el foro donde dabamos anuncio y dabamos a conocer la marca de Bre-B,
dimos unos elementos de avance relevantes y sefaldbamos justamente
la lista que veniamos coleccionando con la industria sobre cuales serian
eso0s siguientes casos de uso. Acordémonos de que Bre-B arranca con
dos: pago entre personas y pago a un comercio. Esos son los dos casos
regulados, llamémoslo asi, en el sentido de la interoperabilidad que se
garantiza para esas dos modalidades de pago.

Pero una economia necesita muchos mas servicios transaccionales. Aqui
hay una lista: los pagos empresariales, los recaudos y las dispersiones, el
pago de un servicio publico, los pagos de gobierno, e incluso los pagos
transfronterizos. La lista empieza a ponerse cada vez mas creativa, si se
quiere, y lo que vemos en la experiencia internacional es que, para ga-
rantizar la pertinencia de este tipo de ecosistemas, si se necesita tener un
portafolio comprensivo y creciente de modalidades de pago, para que no
se quede rezagado frente a otras alternativas o modalidades.

Entonces, 1o Unico que sabemos es que vamos a arrancar Bre-B muy
pronto, y que rapidamente tendra que escalar para incorporar definiciones
regulatorias que garanticen la interoperabilidad de esos siguientes casos
de uso. La pregunta que le hemos hecho a la industria es: por donde
empezamos, cual parece ser el mas pertinente. Hay que priorizar, porque
la lista es amplia. Y entre el analisis que hemos hecho y la manera como
la misma industria va evolucionando, vamos encontrando que los casos
empresariales parecerian ser el siguiente capitulo necesario por abordar.

Quisiera aqui senalar que los pagos empresariales no estan hoy sopor-
tados en Bre-B y que, en cambio, es algo sobre lo cual tenemos que
trabajar. En el intermedio, seguramente podra existir la posibilidad de que
la industria siga ofreciendo otros casos de uso aun si no estan regulados.
Es decir, el Banco no es el que va a dictar esa innovacion; solo que se va a
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ocupar de ir convergiendo a una interoperabilidad creciente en la medida
en que vayamos desarrollando esta agenda.

En materia de servicios superpuestos o funcionalidades siguientes, lo en-
tiendo como embellecer los packs para hacerlos mas eficientes, dar valor
agregado e incorporar funcionalidades que hacen que ese servicio tenga
mas valor. Eso pareceria valer la pena también para algunos de esos, no
necesariamente para todos, pero para algunos si parece que vale la pena
que haya una dosis de regulacion para garantizar la interoperabilidad.

¢Qué tipo de servicios? Por ponerlo tangible: si hablamos del pago de
comercio electronico, una venta no presente seguramente necesita ter-
minar de estandarizar como se genera ese pago entre dos instituciones
financieras, de la misma manera en que hoy esta para cuando la venta
es presente. El request to pay y otro tipo de soluciones son necesarias
en estos ecosistemas. De ello esperamos trabajar conjuntamente con la
industria para encontrar pautas normativas.

En el ultimo capitulo, asociado no al tema funcional, sino a los agentes,
lo que les compartimos es que, en una primera revision, se ve que son
deseables las sinergias y la complementariedad entre actores financieros
que administran el medio de pago y aquellos que, sin serlo, se vuelven
grandes dinamizadores del ecosistema. Hay que ver, en un balance entre
innovacion, seguridad y competencia, como se dara ese acceso desde la
regulacion, seguramente con una aproximacion diferencial a los modelos
y actividades que estos agentes desarrollan, y por supuesto a los riesgos
intrinsecos. No es lo mismo ser un actor que administra el medio de pago,
gue uno que agrega pagos, o uno que facilita procesamiento tecnologico
sin hacer el abono de recursos.

Sobre este andlisis, el Banco esta listo, avanzando en los elementos que
nos permitiran revisar con la industria los caminos y opciones que tendre-
mos sobre la mesa.

Aprovecho para agradecer nuevamente por la invitacion y por el acom-
panamiento que han hecho a este proyecto, del cual el Banco se siente
orgulloso.

Muchas gracias.
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Congreso de Seguridad, Amenazas Cibernéticas,
Fraude y Experiencia

Discurso de Instalacion
Jonathan Malagon
Presidente de Asobancaria

Muy buenos dias a todos. Yo quiero comenzar saludando a Jorge Espino-
sa, estamos muy contentos y honrados que uno de los mas distinguidos
y prestigiosos periodistas de este pais nos acompane como anfitrion de
este evento. Muchas gracias por tu voto de confianza Jorge, estamos
muy honrados.

Saludo de manera muy especial al Brigadier General Wharlington Gual-
dron, Jefe Nacional de Servicio de la Policia; al Coronel Elver Alfonso,
Director de la DIJIN. Quiero saludar a todos los policias que nos acom-
pafan en la manana de hoy, Dios y patria, muchas gracias por estar aqui,
son uno de los grandes protagonistas de esta jornada. Los vamos a estar
premiando y distinguiendo en un aparte no solo muy emotivo, sino muy
significativo del evento que hoy nos convoca.

Saludo a Ana Maria Prieto, la directora de Sistemas de Pago del Banco
de la Republica; a mi buen amigo Guillermo Sinisterra, delegado adjunto
para riesgos de la Superintendencia Financiera de Colombia; a nuestro
socio y amigo Roberto Bojacd, presidente Incocrédito; a Victor Munoz,
el exdirector del DAPRE, hoy visiting fellow del Berkman Klein Center de
la Universidad de Harvard, muchas gracias por estar aca, Victor. A Elena
Nufez de la Eindhoven University of Technology, Elena NUnez es un ce-
rebro fugado, quien fue la mejor de su promocién, de las mejores de su
generacion. De hecho, ha sido profesora de las principales universidades
en Europa. Ahora esta en la Eindhoven University of Technology. Muchas
gracias por estar de vuelta en tu pais y acompafarnos en este evento,
Elena.

Saludo a los amigos de los medios de comunicacion, especialmente a
Giovanni Celis, el director de RED+ Noticias; a Juan Manuel Ramirez, di-
rector de Blue Radio 4.0; a los miembros del Comité de Experiencia del
Cliente y del Comité de Prevencion de Fraude y Ciberseguridad, que son
los anfitriones de este evento. En particular a los presidentes Clara Rodri-
guez y Rafael Aguirre. También esta aca la presidenta del Comité Juridi-
co, la doctora Cristina Celas.
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A mis companeros de Asobancaria que hicieron posible este evento, a
Monica Gomez, Alejandro Vera, Carlos Javier Bolanos, pero muy espe-
cialmente a Andrés Duque y a su equipo que han hecho un trabajo mag-
nifico. A todos los panelistas, conferencistas, asistentes, bienvenidos al
18° SAFE.

El evento que hoy nos convoca, que es el Encuentro de Seguridad, Ame-
nazas Cibernéticas, Fraude y Experiencia del Cliente, esta cumpliendo
hoy su mayoria de edad. Esta es la edicion niumero 18 de nuestro encuen-
tro de Seguridad, amenazas cibernéticas, fraude y experiencia; y tras 18
anos de evolucion, consideramos un momento propicio para volver nues-
tra mirada atras y hacer un balance de como eran las cosas antes.

¢Como eran las cosas en el 2007 cuando este congreso empezo? Para
ese entonces la presidenta era Maria Mercedes Cuellar, el vicepresidente
Econdmico era Carlos Alberto Sandoval, el congreso se llamaba “Congre-
so de Seguridad y Prevencion del Fraude”, y era un evento pequeno, lo
haciamos en Bogotd, en el cual participaban solamente 60 personas con
7 empresas aliadas. Hoy, 18 anos después, lo realizamos en Cartagena,
en el Centro de Convenciones, tenemos mas de 400 personas inscritas y
mas de 40 aliados. Todos los entornos han cambiado.

EI 2007 no solamente fue el afo en que empezamos a abrazar esta agen-
da, y ser un evento referente de la Asociacion Bancaria, sino que fue un
ano bien particular, en la industria financiera y en general en el mundo
tecnologico. Un primer hito del 2007 es que es el ano de debut de los sis-
temas operativos de los celulares. Previamente a este ano existian smar-
tphones como BlackBerry, pero iOS y Android datan del 2007. Previo a
estos lanzamientos ya habiamos empezado a hablar de telefonia movil e
inteligente, pero es solo hasta este afo que se da el verdadero despliegue
de las aplicaciones y la base para el desarrollo de la banca digital, y en
particular la banca movil.
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Windows Vista

Entre los cambios que trajo el 2007, se destaca también la entrada de
Windows Vista. Ustedes diran, que es un sistema operativo mas, pero
Windows Vista tiene una particularidad al haber sido el primer sistema
operativo que tenia embebido por defecto un antivirus. Antes del 2007,
cuando uno compraba el computador, debia comprar antivirus como
Norton o McAfee e instalarlo de forma individual, siendo responsabilidad
exclusiva del usuario. Para ese entonces las empresas vendian un com-
putador con un sistema operativo y cada persona debia gestionar el nivel
de riesgo. A partir de 2007 se presenta el hito de responsabilidad com-
partida, donde no le dejamos solamente a nuestros clientes la responsa-
bilidad de la seguridad, sino que hace parte del disefio del producto.

Hoy la responsabilidad compartida es uno de los principios de seguri-
dad bancaria, si queremos tener un ejemplo de otro sector, lo podriamos
comparar con el automotriz. Hasta 1959 los carros no tenian cinturon de
seguridad. Cada uno veia si iba despacio, si iba rapido, si se cuidaba, si
hacia la escuadra, si no se pasaba un stop. En 1959, con la llegada del
modelo 59 de Volvo, con el primer cinturon de seguridad, se empezo a
generar un estandar antes de la regulacion, y ya luego estaria regulado,
pero se empezo a generar un estandar.

Nintendo Wii
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Aqui paso algo similar. Fue el primer sistema operativo con un antivirus,
y desde entonces la seguridad no solamente es un tema de clientes; es
un tema de nosotros, de clientes y de todos los actores del ecosistema.
Pero adicional a los avances previamente mencionados, el 2007 también
fue el ano en que se lanzo una consola de videojuegos espectacular, una
consola que emula nuestros movimientos, que redefine también la in-
teractividad. Les hablo de Nintendo Wii, un videojuego con el cual uno
podia jugar boxeo, bolos o tenis. Pero la Nintendo Wii aparte le permitia a
uno volver a los clasicos, a los juegos antiguos, a los retros o a lo que hoy
dirian las nuevas generaciones, los vintage, entre ellos, mi juego favorito,
Mario Bros. Lanzado en 1984, el mismo ano en que yo naci. Es el video-
juego mas importante y popular. El fontanero italiano que quiere proteger
el reino champindn y rescatar a la reina y tiene que lidiar con Bowser y
con todos sus secuaces, los Koopas.

Cuando Shigeru Miyamoto, creador de Mario Bros, definio la estructura
del juego, menciond que los juegos se componen de tres cosas: (i) mun-
dos que van cambiando, (ii) villanos que son cada vez mas dificiles, v (iii)
poderes que tiene que ir adquiriendo el protagonista para poder afrontar
esos villanos y lidiar con un mundo que es cada vez mas complejo. De
hecho, es casi que una metafora del viaje del héroe de Campbell. En-
tonces, como el héroe se va formando, los villanos y los poderes se van
sofisticando.

Seguridad

Ustedes diran, scomo llegamos a este punto? ;que estamos haciendo,
hablando de Mario Bros en el Congreso de Fraude de la Asociacion Ban-
caria?
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Villanos Poderes

Por supuesto, no estoy diciendo que la seguridad sea un juego, pero hay
muchos elementos comunes en la agenda de seguridad con lo que des-
cribe la composicion de un juego de acuerdo con el creador de Mario
Bros.

¢Ha cambiado el mundo entre el 2007 y ahora? Por supuesto que ha cam-
biado el mundo entre el 2007 y ahora, estamos hablando de dos mundos
casi que completamente distintos. Volviendo al Mario Bros de hace unos
anos, el mundo del 2007 era, respecto a nuestra industria, relativamente
pequeno, fisico y lento. ;A qué le llamo pequeno? A 8.000 transacciones
por minuto. Las dos terceras partes de esas transacciones eran fisicas. Y
aunque estos datos eran super competitivos para el momento, nosotros
nos gastabamos dos dias en abrir una cuenta de ahorro.
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¢Como ha cambiado eso en 18 anos? Hoy tenemos un sistema financiero
muchisimo mas grande desde el punto de vista transaccional, es funda-
mentalmente digital y es indiscutiblemente agil. Estamos haciendo casi
40 mil transacciones por minuto. Hemos multiplicado por 5 la densidad
transaccional de esta industria. El 82% de la transaccionalidad de esta
industria es digital y una cuenta demora a lo sumo 5 minutos.

No solamente ha evolucionado el mundo, también ha cambiado el villano.
El villano de Mario Bros antes era sencillito, solo disparaba hacia el frente,
uno tenia que saltar. Ahora el villano es en tercera dimension, dispara me-
teoritos y parece un Bowser enrazado con Godzilla. El villano, claro que
ha cambiado, en nuestra industria también el villano ha cambiado.
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Nosotros teniamos hace unos anos bandas delincuenciales fundamen-
talmente domésticas donde los grupos de delincuentes se encargaban
de hacer fleteos, taquillazos, cambiazos. Entonces salian, interceptaban a
las personas, se movilizaban en una moto, todavia ocurre, las amenazan
con un arma de fuego y les hurtan el dinero. Sin embargo, a medida que
ha cambiado el patron transaccional, cambian las amenazas y también
cambia el patrén del delito.
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Hace 18 anos habia 7 fleteos cada dia. Yo hace 11 anos fui vicepresidente
de Asobancaria y no eran 7 fleteos, eran 5. Este era el problema que te-
niamos en los Frentes de Seguridad junto a la Policia Nacional de manera
permanente. Tres taquillazos semanales, y mas de 6.500 casos de falsifi-
cacion de tarjetas por mes. ;Cuantos fleteos tuvimos la semana pasada?
La semana pasada hubo un fleteo diario, deberia ser cero. No podemos
pensar que ese es el punto de llegada, pero eran 7 taquillazos. ¢ Cuantos
taquillazos hubo la semana pasada? Hubo uno. ;Y cuantas falsificaciones
de tarjetas hay desde el punto de vista fisico? Antes eran 6.000, ha dis-
minuido mas del 90%.

Entonces estos ya no son los delitos de mayor afectacion, claro que de-
bemos seguir monitoreandolos y previniéndolos, y son terribles. Hasta
que el numero no sea cero, no podemos estar tranquilos. Pero estos, 18
anos después ya no son los principales delitos, el villano ha cambiado,
no solamente cambian las estadisticas, sino las armas. Ya el arma no es
un revolver, el arma es un celular, es un mensaje de texto, el arma es una
llamada que contestamos de manera erronea.



Suplanta

A las entidades financieras no las atacan a través de fleteos, ahora las ci-
beratacan y las pueden atacar desde cualquier lado. Los ataques vienen
antes desde Chia, hoy pueden venir desde China, desde cualquier parte
del mundo donde hay un computador somos sujetos a tener un ciberata-
que. Y ahora el cambiazo no es solamente de nuestra tarjeta para robarse
los datos, ahora es de nuestro rostro. Hoy el cambiazo, se presenta desde
el lado biométrico. Tratan de emular los mecanismos de autenticacion
para quedarse con nuestra entidad y, a través de eso, robar a los clientes.
Entonces, las estadisticas de los nuevos delitos financieros son tremen-
damente inquietantes. s Por qué? Porque a casi mil colombianos les roban
los datos a diario: exactamente 997 robos de datos en la industria finan-
ciera por dia. La cifra es tremenda.

Ciberataques: Los bancos en Colombia estan recibiendo 94 ciberataques
por segundo. Y las suplantaciones: son 63 suplantaciones al dia, un nu-
mero muy inquietante para la industria en este momento reconociendo
que ya se aplican diferentes mecanismos de autenticacion.

Entonces, el mundo cambid: pasamos de uno fisico a uno digital. La di-
namica transaccional también cambid, de lo fisico a lo digital. Cambiaron,
también, los villanos. Ya no es una banda en un municipio; ya estamos
hablando de delitos transnacionales, de grandes corporaciones crimina-
les alojadas en distintas partes del mundo. Cambid el villano, pero no solo
cambio el mundo y cambid el villano, también cambiaron los poderes. Y
cambiamos nosotros, porque antes el Mario Bros disparaba solo con una
florecita hacia el frente; el malo tenia que ponerse justo enfrente para
que uno pudiera darle. Hoy se parece mas a los Avengers: el Mario Bros
actual tiene unos poderes impresionantes, brinca, vuela, muta y hace una
cantidad de cosas. Efectivamente, nosotros también hemos tenido que
ponernos al dia y evolucionar con esta industria, desde lo analogico, lo
basico y lo manual que teniamos hace 18 anos, a soluciones de seguridad
mucho mas digitales.
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Protocolos en Autenticacion 200

R 5 Token fisico
oficina por grafologia

¢ Qué habia en materia de seguridad? En la proteccion de la oficina hace
18 anos teniamos protocolos de oficinas para prevenir el delito. No sé si
ustedes se acuerdan, que uno entraba a una oficina bancaria y no podia
estar usando el celular ni tener gorra. Entonces, estaba siempre alguien
de seguridad. Es que dentro de las oficinas hay que tener un manual del
comportamiento para prevenir el delito. Entonces, esa era parte de la es-
trategia para evitar fleteo y el taquillazo. La autenticacion por grafologia
era importantisima, es decir que, por ejemplo, nos revisaban si la firma
de un cheque correspondia con la firma que teniamos registrada ante el
banco. A eso le gastamos le gastamos un montén de tiempo y plata. El
cheque todavia existe, pero en ese momento era importante, muy impor-
tante, para las transacciones de alto valor. También teniamos un token
fisico. Uno de los profesionales mas jovenes del equipo, cuando esta-
bamos preparando la presentacion, nos decia ;Cual token fisico? Tiene
22 anos y no vio un token fisico antes. Hacia 18 aflos usabamos el token
y haciamos la autenticacion de la firma. Nos cuidabamos de cual era el
comportamiento de las oficinas para prevenir un delito.

Hoy tenemos soluciones que son digitales, complejas y colaborativas.
Son digitales porque el 95% de las empresas bancarias y corporaciones
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financieras de este pais cuentan con tecnologia que permite controlar
los ataques masivos. Uno podria pensar: “ah, eso lo debe tener cualquie-
ra". Pero no es asi. Los bancos invierten 1,7 billones de pesos al ano en
tecnologia y en prevencion del fraude, para que el 95% de las entidades
cuenten con soluciones de este tipo.

Uno dice: seso es mucha plata o poca plata? Mi general, eso es seis ve-
ces el presupuesto del Ministerio de Ciencia de este pais. De lo contrario,
esa cifra de 94 ataques por segundo ya tendria destrozado el sistema.
La razon por la que ese numero de ciberataques no le pasa factura al
ciudadano en el dia a dia es porque hemos logrado contenerlo, y esto
no se hace solo, no se logra de manera vegetativa. Es producto de una
decision, no solamente de los equipos que estan aca, que son el Mario
Bros, sino una decision de las juntas directivas y de los altos niveles de
las organizaciones. Segundo, el ano pasado hicimos 24 millones de co-
tejos de biometria, lo hicimos con Asobancaria y logramos a traves del
CSIRT tener mas de 750 alertas de ataques especificos que podrian ser
muy peligrosos. El CSIRT, se gand un premio la semana pasada, por ser
el mejor CSIRT de América latina, esta haciendo un trabajo muy bueno,
perfectible, como cualquier lucha humana, pero muy importante.

Hoy hemos evolucionado, tenemos otros poderes sEn qué se diferencia
a lo que teniamos antes? La validacion de una firma, el protocolo dentro
de una oficina o el token eran unas soluciones individuales, pero cuando
vemos el CSIRT o incluso cuando vemos temas como los cotejos biomé-
tricos, son colaborativos. Hoy tenemos poderes distintos, tenemos otro
tipo de poderes, los poderes que tenemos hoy se definen en la coopera-
cion y colaboracion, bajo la premisa que la seguridad no es un factor de
competencia.

En Colombia no le apostamos a que un banco como parte de su oferta de
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valor, diga, "Nosotros somos el banco mas seguro”, “aqui no te roban, en
los otros de pronto”, “pero aqui somos super seguros”. Para nosotros un
factor de competencia no puede ser la seguridad, la seguridad es un bien

publico, que tenemos que ayudar a preservar.

Entonces, scambio el mundo? Por supuesto que cambio. Cambiaron los
villanos, por supuesto que cambiaron. Pero nosotros también hemos
evolucionado de la misma manera que ellos, para estar a la altura, in-
cluso para rebasar los avances que han tenido. Y también ha habido un
cambio fundamental en la forma en que interactuamos, porque hoy las
soluciones, desde el punto de vista tecnologico, no son individuales. Hoy
las soluciones son colaborativas. Y no solo colaborativas entre entidades
financieras, sino también con el resto del sistema de seguridad, donde la
sociedad juega un rol fundamental.
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2026-2030:

El sector iniciara un
nivel mas complejo

Del 2026 al 2030, de aqui a terminar la década, el mundo va a seguir
cambiando. Esto es un trabajo permanente. Si esta presentacion se hicie-
ra en 6 o 7 anos, las asistentes dirian: “Por alla en el 2025 era un mundo
donde hablaban del CSIRT financiero, imaginense, estaban hablando de
los cotejos biométricos”. Asi que el mensaje es que el mundo va a seguir
cambiando.

Pagos Inteligencia

Inmediatos Artificial

Vienen nuevos retos, y nosotros tenemos que estar preparados para o
que se vendra en el proximo cuatrienio. Va a cambiar el mundo, van a
cambiar los villanos, y también tendran que cambiar nuestros poderes.
¢Por qué va a cambiar el mundo? Porque el mundo del 26 al 30 sera el
del Open Data; sera el mundo de los pagos inmediatos, del Bre-B, vy, por
supuesto, el mundo de la inteligencia artificial.
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Entonces, estos fendmenos que vemos se van a acelerar en los proxi-
mos cuatro anos, y tenemos que estar preparados. También cambian los
villanos. ;Cuéles son los villanos? Con el Open Data, y de manera casi
inmediata, se abre la oportunidad para una nueva modalidad de delito: el
robo de datos a la luz del Open Data. Cuando uno pregunta en Inglaterra,
que es uno de los referentes en esta materia, qué siente el ciudadano al
momento de compartir sus datos, el 85% dice que siente panico. Incluso
se frena el nivel de transaccionalidad que normalmente crece cada ano,
debido al miedo de haber compartido sus datos con alguien sin saber de
qué manera los va a usar. Entonces, este tipo de mediciones serias nos
dicen que es un problema mayor, que es un problema mayusculo. ;Qué
quiere decir? ;Qué no haya que implementar Open Data? Claro que hay
que implementarlo, pero hay que hacerlo con todos los cuidados, desde
el punto de vista de la seguridad.

Los pagos inmediatos: la inmediatez del pago es también la inmediatez
del fraude. Dicen las autoridades de Brasil que el fraude con PIX, el sis-
tema de pagos inmediatos de ese pais crecidé un 56%. La Federacion
de Bancos dice que crecié un 300%. Yo no sé cual es el numero, pero
cualquier cosa que esté entre el 56% vy el 300% es una tragedia. Uno
puede ponerle todos los matices que quiera, pero lo cierto es que lo que
esta pasando con Bre-B es una revolucion impresionante. El sistema fi-
nanciero colombiano recibe Bre-B con los brazos abiertos. Bre-B es una
de las grandes, si no la mas importante, apuestas que hemos hecho en
Colombia para derrotar el efectivo. Tiene que salir bien. Todos estamos
comprometidos con Bre-B; nos parece extraordinario y maravilloso que
tengamos un esquema de pagos inmediatos. Sin embargo, tenemos que
prestarle mucha atencion al tema del fraude express. Ese va a ser uno de
los puntos centrales de la agenda de trabajo y uno de los temas que mas
vamos a desarrollar durante este congreso.
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Y, finalmente, el deepfake: ;como hacemos para que la inteligencia ar-
tificial no nos suplante? Uno pensaria que en el futuro usaran inteligen-
cia artificial para suplantarnos, pero se sorprenderian al saber que el ano
pasado el 20% del fraude ya se realizé con mecanismos de inteligencia
artificial. Se espera que este ano sea el 40% y que en los proximos anos
llegue al 50%. Ese es el otro villano con el que tendremos que lidiar y no-
sotros tendremos que desarrollar nuevos poderes.

DO000LE=

Centralizador Registro de

de datos . SIMs Asobiometrik

Dejo por aca tres ideas que estaremos conversando esta jornada. La pri-
mera: un centralizador de datos. Colombia se ha demorado en hacer un
centralizador de datos de fraude. No estamos hablando de listas negras.
Hoy, los datos de fraude los tenemos mas o menos tipificados; comparti-
mos algo de informacion, pero no los tenemos centralizados. La discusion
sobre si Colombia tiene que hacerlo e implementarlo cuanto antes, y cual
es el modelo para que eso funcione, no da espera.

Segundo, el registro de las SIM’s. Yo no entiendo por qué en Colombia no
se registran las SIM's; en un pais donde tenemos todas las modalidades
de delitos y muchos se hacen través de la SIM, y uno va a buscar al duefio
de la SIM y no lo encuentran. Hay muchos paises, que ya tienen la obli-
gatoriedad del registro; en Colombia no. La seguridad es un bien publico.
No puedo entregar una SIM card a cualquier persona que llene cualquier
papel, cualquier formato, y que sobre eso no se constituya un delito y no
se pueda rastrear. Estamos, practicamente, bloqueando la trazabilidad del
bandido. Cuando hay iniciativas para que haya registro de la SIM card, a
veces no encuentran el apoyo politico. ;Coémo no va a encontrar apoyo
politico un proyecto de seguridad? Actualmente, se va a discutir en el
Congreso de la Republica una iniciativa de esta naturaleza; la tenemos
que abrazar. Colombia necesita este registro. Con los problemas que va-
mos a tener del 26 al 30, con los que tenemos hoy, esto también parece
perentorio como el centralizador.
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Y para cerrar, no quiero hacer spoiler porque tenemos un stand para eso,
pero quiero hablarles de Asobiometrik. Esta es nuestra apuesta, porque
en este espiritu colaborativo también tenemos que repensar el rol del
gremio. El gremio no esta solo para hacer capacitaciones y eventos; el
gremio esta para recoger, facilitar, potenciar y materializar los ejercicios
colaborativos de esta industria. Cuando uno piensa en el deber ser de un
gremio, ese es precisamente su proposito: hacer realidad la colaboracion
y Asobiometrik es nuestra apuesta para seguir desarrollando y profundi-
zando ese camino.

Entonces, cambiara el mundo, por supuesto; cambiara el villano, cambia-
ran nuestros poderes también. Pero hay una sola cosa invariable, que no
cambia en ningun momento del tiempo, y ese es el propodsito. El video-
juego cambia, evoluciona en tercera dimension, en pelicula, en mil cosas,
pero siempre mantiene la mision de proteger el Reino de los Honguitos, el
Reino Champifion, y rescatar a la reina.

El nuestro siempre sera el mismo proposito. Los colombianos pueden te-
ner la certeza de que la banca en Colombia esta comprometida con la
misma mision en un mundo cambiante, con otros villanos y con cualquier
otro reto. Y esa mision es proteger el ahorro, salvaguardar la experiencia
de nuestros usuarios y, sobre todo, la confianza que han depositado en
los bancos de nuestro pais.

iMuchas gracias!

Ol riC]
[=]

Escanear para ver
video del discurso



Wharlington Gualdron 5

18° SAFE
Congreso de Seguridad, Amenazas Cibernéticas,
Fraude y Experiencia

General Wharlinton Gualdron
Jefe Nacional de Servicio de Policia

Presento un saludo afectuoso e institucional a cada uno de ustedes, en
nombre de los 186 mil policias de esta patria.

Retomando algunas palabras de mi antecesor, creo que estoy al frente
de los policias del sistema financiero. Ustedes, como garantes de la tran-
quilidad, comparten con nosotros la responsabilidad de proteger a los
ciudadanos. Mientras hablaba el doctor Malagdn, recordaba que hace
unos cuatro o cinco anos me converti en el usuario numero uno de las
transacciones electronicas. Hace unos dias, mientras pagaba desde el
celular, alguien me vio y me pregunto si de verdad me atrevia a hacerlo.
Le respondi que si, y me dijo que €l no era capaz; era alguien de mi misma
edad, apenas dos anos mayor. Me conto que preferia pagar con sus tarje-
tas y que hace anos tenia programados los pagos del agua, la luz y el gas.

Con esta introduccion, les confieso que para mi es un privilegio represen-
tar a los 186 mil policias. Soy el Brigadier General Wharlinton Gualdron y
tengo el honor de planear, dirigir y coordinar el servicio de las patrullas en
la calle bajo la sombrilla de la Jefatura del Servicio. Son mas de 156 mil
policias trabajando manana, tarde y noche por la tranquilidad y la segu-
ridad de todos nuestros compatriotas. Este encuentro representa mucho
Mas que un espacio para compartir conocimiento y estrategias; es un faro
de esperanza para quienes creemos profundamente en la proteccion de
los ciudadanos y en la lucha permanente por la justicia y la verdad.

Vivimos tiempos en los que la seguridad tradicional ha cambiado de ma-
nera radical. Las amenazas se multiplican y evolucionan; la tecnologia
avanza a una velocidad inmensa y, con ella, los riesgos se vuelven mas
sofisticados y complejos. El doctor Malagon nos dio una introduccion tan
completa sobre los retos que vienen, que mis palabras se quedan cortas.
Precisamente conversabamos con el coronel Alfonso sobre un proyecto
que venimos impulsando y que ya hemos socializado con dos congresis-
tas. Quienes hemos tenido el honor de investigar en Colombia sabemos
la importancia de la regulacion. Lo aprendi desde mi formacion como in-
vestigador judicial, durante 20 anos investigando narcotrafico, hurto de
vehiculos, homicidios, secuestros y extorsiones. Esa fue mi labor en mis
primeros anos de servicio. Y lo que hoy vemos en el mundo electronico o
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cibernético no existia hace 25 afos, cuando Colombia registraba mas de
3 mil secuestros al ano.

Les cuento que hemos venido presentando informacion para que las
SIMs, de las que ustedes hablaban, sean realmente reguladas en el pais.
Hoy cualquiera puede usar cualquier medio para delinquir. En dias pa-
sados, reunido con el INPEC, el Ministerio de Justicia y el Ministerio del
Interior, hablabamos con sinceridad: cada vez que el Gaula entra a las
carceles encuentra incluso médems. En el ultimo registro hallamos dos. Y
la pregunta es como ingresaron, si desde alli se organiza buena parte del
mundo delictivo electronico.

Recuerdo cuando fui comandante del Gaula en Bolivar entre 2009 y 2011.
En ese entonces casi todos los jueces estaban extorsionados. Hicimos un
allanamiento en la carcel de La Ternera vy, tras una investigacion judicial,
encontramos al responsable con 14 celulares. Mientras hablaba el doctor
Malagon pensaba que hace 15 afios esto era inimaginable. EI menciono
los retos para los préximos cuatro afos y recordé una frase de mi abue-
la, quien decia algo muy sabio: que sus nietos iban a comprar la libra de
cacao a 3.000 pesos. No recuerdo cuanto costaba en los afos 80, pero
lo decia coloquialmente. De la misma forma, lo que hoy vivimos en el ci-
berespacio refleja una realidad nueva, una generacion completamente
conectada.

En mi casa tengo dos hijos con diez afios de diferencia. EI mayor, recién
casado, me hizo sentir la magnitud de la responsabilidad de ser padre.
Son generaciones totalmente distintas. Al mayor le digo algo y lo consulta
de inmediato en internet; validan mas a un tercero que a la autoridad. Siles
doy un dato, lo verifican en linea para confirmar si es cierto. Ese es el reto
que enfrentamos todos los dias para garantizar confianza y tranquilidad.
Como decia el doctor Malagon, mas del 80% de las personas en el Reino
Unido sienten temor al hacer clic, y lo mismo ocurre aqui cuando tratamos
de explicar estos momentos de zozobra.

Hoy el mundo y Colombia viven una paradoja. En 2025 el crimen ha dis-
minuido en mas de 41 mil delitos, pero esa mejora aun no se percibe.
Muchos podrian preguntarse en qué pais vivo. Sin embargo, los datos
son claros. Por ejemplo, cuando fui comandante en esta ciudad hace dos
anos, solo el 1,9% de los turistas denuncié un hurto en 2023, lo que sig-
nifica que el 98% pudo disfrutar tranquilo de Cartagena. A pesar de estos
avances, la percepcion sigue siendo un reto. El semaforo delictivo mues-
tra una mejoria, pero las personas aun no se sienten tranquilas. Ese es el
esfuerzo que debemos seguir haciendo: lograr que las cifras acomparen
la percepcion, del mismo modo que buscamos que la confianza acompa-
Ae cada transaccion digital.
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Celebramos este congreso y finalizo diciéndoles que este cuerpo de Po-
licia es profesional. La Ley 62 de 1993 establece que la Policia es una
profesion, pero mas alla de eso es una vocacion de servicio. Trabajamos
incansablemente por la tranquilidad de todos ustedes. Gracias por apoyar
a la institucion, al doctor Malagén y a quienes hicieron posible este en-
cuentro. A quienes permanecen en Bogota, que el clima mejore y puedan
llegar pronto. Muchas gracias por su atencion. Que todo salga como esta
planeado y que tengamos todos un buen regreso a casa.
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Guillermo Sinisterra
Superintendente delegado adjunto para riesgos

Buenos dias, Dr. Malagon. Un saludo para los generales presentes y para
todos los asistentes.

Por cada colombiano se registran aproximadamente 2.300 ataques ci-
bernéticos al sistema financiero. Inicio con este dato porque es similar al
que presento el Dr. Malagon. El 82% de las transacciones financieras son
digitales. Las operaciones por App e internet representan el 90% en la
solicitud de extractos y el 70% en cambios de contrasena. En los canales
presenciales, como los retiros, los usuarios privilegian los cajeros y los co-
rresponsales. En numero de transacciones pasamos de 225 millones en
2023 amas de 482 millones en 2024 en lo que conocemos como la ban-
ca tradicional, cuentas de ahorro y cuentas corrientes. El uso del efectivo
sigue perdiendo terreno dentro del sistema financiero. Debemos institu-
cionalizar aun mas esta dinamica y un elemento esencial para lograrlo es
Bre-B. Como lo planteo el Dr. Malagoén, esta es una de las apuestas mas
importantes del pais y por eso debemos protegerla y adoptarla.

En este contexto, el World Economic Forum identifica desde hace casi
70 anos riesgos emergentes como desinformacion, eventos climaticos
gue ya causan riesgos operacionales en las instituciones financieras que
hemos empezado a monitorear desde la Superintendencia Financiera de
Colombia, conflicto armado, polarizacion social, ciberespionaje, ciber-
guerra, contaminacion, desigualdad, migracion involuntaria y confronta-
cion geoeconomica. Pero lo relevante es que la desinformacion, el cibe-
respionaje, la desigualdad y la ciberguerra estan estrechamente ligados
al acceso y al uso de la tecnologia. Cuando se piensa en desigualdad, no
parece haber una relacion evidente, pero si preguntamos quién usa Chat-
GPT en este auditorio, la mayoria lo utiliza. Si hacemos la misma pregunta
en la plaza de Bazurto, posiblemente la respuesta sea distinta. Lo parado-
jico es que una persona que no conoce la herramienta podria usarla para
conservar mejor la carne, aprender a negociar 0 mejorar su capacidad
de expresion para vender. La tecnologia nacié para reducir brechas, pero
mal distribuida termina magnificandolas.

En espionaje y ciberguerra la intervencion tecnologica es absoluta. La
inteligencia artificial ha facilitado la suplantacion de identidad, reproduce
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sesgos y excluye poblacion porque no utiliza data alternativa ni cuenta
con una regulacion. Por eso desde la SFC realizamos un piloto para iden-
tificar como las entidades financieras usan IA en originacion de crédito.
Encontramos que las entidades estan siendo muy cautas. Es importante
resaltarlo: la IA no es tan inteligente como parece, porque cuando esta
contra las cuerdas inventa cosas. Si no hay validacion humana los riesgos
aumentan, y el sector financiero lo entiende bien.

Otro punto es la nube. Hace pocos dias AWS tuvo una caida. Es el mayor
proveedor de nube del mundo, con estandares altisimos, pero aun asi
colaps6 temporalmente y nada pudo hacerse. La nube ofrece ventajas
enormes, pero magnifica los riesgos y su impacto.

En cuanto a tecnologias de registro distribuido, trabajamos con el Banco
de la Republica en un proyecto para regular las actividades dentro del
blockchain o lo que muchos conocen como criptoactivos. Estas activida-
des profundizan la anonimidad y dificultan el conocimiento del cliente, lo
que vuelve mas complejo el cumplimiento. Falta presentar la propuesta al
Congreso y que sea aprobada.

El internet de las cosas también transforma el sector. Un simple conteo
permite saber cuantas personas entran a una oficina, cuanto invirtieron
hoy en CDT y cuanto invertiran mafana. La informacion permite tomar
decisiones en tiempo real. Si en una oficina el promedio es 100 visitas y
hoy solo entraron 10 personas, sabemos que algo ocurrio. La evidencia
guia decisiones mas rapidas y precisas.

¢Por qué se producen los ataques cibernéticos? Hay una razén sencilla:
porque quisieron y porque pudieron. Y esos son los ataques mas peli-
grosos. En su mayoria provienen de jovenes rusos o ucranianos intere-
sados en tumbar un servidor porque creen que pueden hacerlo. Por eso
en 2024 registramos 115.000 millones de ataques al sistema financiero
colombiano. Envian cadenas programadas o no, cuyo objetivo es robar
credenciales.

También existe el secuestro de sistemas de informacion. Aunque su
incidencia es baja en nuestro sector, es hoy una industria. Bloquean el
sistema y exigen un pago para liberarlo. Esto ha ocurrido en universida-
des, aerolineas, bancos y multiples sectores. Es un negocio tan rentable
que ya existe el ransomware as a service, disponible para alquilar en la
dark web. Los ataques han aumentado significativamente. Entre los mas
frecuentes estan los troyanos, los malware y la denegacion de servicio.
Cada vez que una entidad va a lanzar un servicio o actualizacion es mejor
evitar decir la fecha exacta. Siempre hay alguien escuchando y personas
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dispuestas a saturar el sistema para impedir el lanzamiento. El objetivo es
tumbar la capacidad.

¢ Qué podemos hacer frente a esto? Contamos con herramientas preven-
tivas, de deteccion y correctivas. Todas apuntan a la misma premisa: no
confiar en nada sin probarlo. Muchos de estos controles ya los utilizan
diariamente en sus entidades. Debemos reforzar ademas los controles
frente a los deepfakes y las suplantaciones por voz, tema al que se refirio
el Dr. Malagon.

Antes la SFC media la postura de ciberseguridad de las entidades. Si
una entidad obtenia menos de 80, haciamos una visita y trabajabamos
de manera conjunta en los puntos criticos. Ahora el proceso cambia. A
cada entidad le llegara un requerimiento con una contrasena para ingre-
sar al sistema y consultar su postura de ciberseguridad. Ampliamos las
licencias para que las entidades puedan hacer esta consulta de manera
gratuita a través de la SFC. En linea contaran con 10 categorias de ciber-
seguridad, seguimiento de su huella digital y la posibilidad de gestionar
los planes de accion desde la misma herramienta. Creemos que sera un
avance determinante para las areas de seguridad, pero lo esencial es que
la herramienta sea utilizada.

En general, el sistema financiero ha mejorado de manera consistente su
postura de ciberseguridad. En 2021 el indicador era 84, que ya era un
nivel aceptable, y hoy se ubica en 93,9. Las entidades estan ejecutando
planes de accion y la SFC considera que el sector trabaja con seriedad
este frente. Esto ocurre aun cuando los ataques cibernéticos aumentaron
69% frente al primer semestre de 2024. La SFC observa inversiones por
$487.000 millones en los ultimos anos exclusivamente para seguridad de
la informacion y ciberseguridad. Se gestionan 79% de las vulnerabilida-
des; algunas no se gestionan porque no generan un impacto material o
no requieren intervencion. En conjunto, la madurez de ciberseguridad del
sistema financiero es 3,4 sobre 5, lo que muestra progreso, conciencia de
los retos y un acompanamiento gremial solido. Los niveles de disponibili-
dad de los canales digitales son muy altos. La banca movil y la banca por
internet mantienen una disponibilidad superior a 99,5%. Alcanzar cada
0,1% adicional implica inversiones significativas y un trabajo complejo. La
SFC exige niveles mayores de disponibilidad a las entidades de mayor
tamano por su efecto sistémico. Si bien los resultados son positivos, el
objetivo debe ser alcanzar 99,9%.

En la gestion del fraude iniciamos hace un ano un proceso para definir
con precision qué se considera fraude mediante SmartSupervision. Esto
permitio separar las quejas de lo que realmente configura fraude. De cara
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al futuro se observan tres tendencias claras: la evolucion acelerada de
la inteligencia artificial, el crecimiento de la ingenieria social y el aumen-
to del fraude asociado a pagos instantaneos. Una de las dinamicas mas
probables con los sistemas de pagos de bajo valor seran los fraudes que
usan informacion del cliente para hacerlo caer en un engano. Por ejem-
plo, envian mensajes que incluyen el monto exacto de una factura para
inducirlo a pagar por un enlace fraudulento. Esto ocurre porque investi-
gan y conocen algunos datos del usuario. Estos delitos creceran con los
pagos inmediatos y su devolucion sera mas compleja.

Algunos datos adicionales muestran que en 2025 se registraron 240.000
quejas por fraude y la tendencia continua al alza. La principal modalidad
es la suplantacion de identidad con 38%, seguida por la vulneracion de
cuentas o productos con 15% y el fraude amigable con 14%. Los pro-
ductos mas afectados son las cuentas de ahorro, los depdsitos de bajo
monto y las tarjetas de crédito. La mayoria de estos fraudes se ejecuta de
manera digital.

Un elemento relevante es que 97,7% de las demandas por fraude son de
minima cuantia. El consumidor esta usando mecanismos judiciales para
resolver asuntos que deberian solucionarse con una conciliacion previa.
Hoy la conciliacion se convierte en parte del proceso judicial y no en una
instancia previa, o que afecta a toda la sociedad y congestiona el sistema
de justicia. Ademas, 87% de estas demandas falla a favor del consumidor
financiero.

Hay otro desafio importante. La computacion cuantica permitira minar bit-
coins en segundos y, al mismo tiempo, dejara obsoletos muchos de los
controles preventivos, de deteccion y correctivos actuales. Sera necesa-
rio incorporar nuevos estandares de seguridad y cambiar completamente
la logica de proteccion. La buena noticia es que este escenario puede tar-
dar entre tres y diez afnos. El proximo ano la SFC emitird una carta circular
con los estandares que estan adoptando los principales mercados para
anticipar riesgos asociados a la computacion cuantica.

Cierro con un caso reciente. El aho pasado una compafia realizé una ac-
tualizacion defectuosa del software y dejé bloqueados mas de 1.500 ae-
ropuertos en todo el mundo. Esa misma compafia publica un informe de
ciberseguridad para Latinoamérica en el que identifica a los sectores mas
atacados: tecnologia, financiero y consultoria. Se registraron 291 victimas
de ataques severos a nivel mundial y todo indica que veremos grupos en
la region lanzando campanfas coordinadas de ransomware, phishing y
vishing.

Muchas gracias a todos. Espero no haberlos asustado demasiado.
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Victor Muinoz

Fellow del Berkman Klein Center de la Universidad
de Harvard

Buenos dias para todos.
Muy honrado de estar hoy en este espacio de Asobancaria.

Quiero empezar por agradecer esta invitacion a Jonathan Malagon, Mo-
nica Gomez, Alejandro Vera, Andrés Duque, a todo el equipo de Asoban-
caria, a los vicepresidentes y a quienes hacen posible que estemos hoy
aqui.

Como no extender un saludo a la Policia Nacional, al general Gualdrén,
al coronel Elver Alfonso, jDios y Patria!, y al superintendente delegado
Guillermo Sinisterra.

Es todo un honor tener hoy como anfitrion a Espinosa en este tema tan
importante.

Voy a empezar respondiendo a Jonathan sobre el tema de las SIM cards.
En el ano 2010 se intento crear una base de datos Unica, pero los costos
en ese momento eran muy altos y la iniciativa fracaso desde la perspec-
tiva de las empresas de telecomunicaciones. En 2021 se volvio a intentar
establecer esta base unificada para tener trazabilidad de las SIM, pero la
ley de habeas data generd una fuerte oposicion. Recuerdo con claridad
que organizaciones como Karisma y Dejusticia se opusieron de manera
contundente a avanzar en una base Unica que permitiera identificar al
titular de cada SIM. Sus argumentos se centraron en la posibilidad de
generar seguimientos indebidos y comprometer la confidencialidad de la
informacion, un debate muy sensible en paises como Colombia. Desde el
punto de vista tecnologico el problema esta resuelto, pero existen consi-
deraciones juridicas y politicas que complejizan cualquier avance.

La inteligencia artificial, la ciberseguridad, la ventaja competitiva y el ries-
go sistémico han sido temas recurrentes en las presentaciones anterio-
res. Tenemos matices en la aproximacion, aunque en lo esencial coinci-
dimos. Quisiera comenzar diciendo que la inteligencia artificial no nacio
con ChatGPT. Es importante enfatizar que la investigacion sobre IA se
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remonta a los afos cincuenta. Hubo hitos como ELIZA en 1974, Deep Blue
en los noventa cuando por primera vez una maquina vencio al campeodn
mundial de ajedrez, la aparicion de los primeros smartphones en 2007
que aceleraron estas conversaciones, o la irrupcion de Watson de IBM
en 2011

El mensaje es claro. Llevamos décadas usando IA. La usamos en Waze,
en Rappi, en Netflix y en muchas funcionalidades cotidianas. Lo que hizo
la IA generativa fue acercar estas capacidades al usuario comun y per-
mitir que cualquiera las incorpore a su vida diaria. Antes hablabamos de
inteligencia artificial tradicional, con modelos de machine learning que
aprendian de datos historicos y alimentaban algoritmos para apoyar de-
cisiones que luego eran validadas por equipos humanos. Esa ha sido la
evolucion natural de la IA dentro del sector financiero. Si bien los orige-
nes de la IA no estan ligados al sector, este empezod a adoptarla desde
los anos noventa. Antes hubo cuatro décadas de investigacion, pero las
primeras aplicaciones en Estados Unidos aparecieron en scoring credi-
ticio, en trading algoritmico vy, ya en los anos dos mil, en modelos mas
sofisticados y herramientas antifraude. Es decir, el sector financiero lleva
muchos anos utilizando IA. A veces no tan sofisticada como lo que vemos
hoy, pero la IA ya esta embebida en muchas de las soluciones que utiliza
la industria.

En 2010 surgieron los roboadvisors y varias plataformas, incluso algunos
bancos en Colombia, implementaron modelos que acompafaban deci-
siones de inversion basados en machine learning, analisis de tendencias
y recomendaciones automatizadas.

Lo que realmente cambia en 2022 y 2023 es la masificacion de la 1A
generativa. Su principal salto esta en la capacidad de generar contenido
nuevo a partir de informacion previa y en su facilidad de uso. Este proce-
so acerco la IA a millones de personas.

Me gusto la mencion que se hizo a los LLM. Hablamos mucho de Chat-
GPT, pero es solo una fotografia del ecosistema. Existen miles de mode-
los. La mayor parte de los desarrollos proviene de Estados Unidos con
iniciativas como OpenAl, Gemini o Grok. En América Latina existe LATAM
GPT, impulsado desde Chile. En Europa aparece Mistral, que quiza es
uno de los modelos con mayor adopcion global. En Asia irrumpié Deep-
Seek, que sorprendio por su velocidad y costos de entrenamiento.

El mensaje es que en este momento existen multiples ecosistemas de 1A
generativa, pero la conversacion geopolitica se mantiene. Tres grandes
polos concentran el desarrollo, la inversion y el poder tecnoldgico. Esta-
dos Unidos, Europa y Asia. Alli estan los grandes centros de innovacion.
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En cuanto a América Latina, las cifras de Bloomberg y otras compartidas
por Asobancaria muestran que menos del 40% de la banca regional ha
implementado IA. En contraste, se estima que 73% de la banca colombia-
na si lo ha hecho, aunque con diferentes grados de madurez. Esto con-
firma que no se trata de una adopcion reciente. Algunas entidades usan
IA en chatbots para atencion natural; otras emplean modelos de mayor
sofisticacion para prevencion de lavado de activos o scoring crediticio. El
mapa refleja, ademas, la estructura de cada pais y se relaciona con volu-
men de transacciones, escala de inversion y tamafo de la economia. Por
eso Brasil, México, Chile, Argentina y Colombia concentran las mayores
iniciativas.

Cada vez es mas comun incorporar tecnologia e inteligencia artificial, es-
pecialmente en la atencion al publico. No es un asunto menor, porque
también esta ligado a costos. En la medida en que se automatizan proce-
sos propios de los BPO, disminuyen los costos operativos de los bancos
y se consolida un modelo mucho mas digital.

Hoy el ecosistema gira alrededor de plataformas, aplicaciones y solucio-
nes de inteligencia artificial que se multiplican por segmentos. No se tra-
ta Unicamente de la banca. Aparecen soluciones para seguros, gestion
de deuda, asistentes personales, manejo de activos, scoring crediticio,
deteccion, cumplimiento y todo el ambito regulatorio. Es decir, hay mas
soluciones y por lo tanto mas oportunidades tecnologicas. Pero es clave
entender que esto trasciende el plano tecnoldgico. Es, ante todo, un tema
de servicio. Siempre hay una persona al otro lado, siempre hay un cliente,
siempre hay un ser humano. La tecnologia es un medio y no un fin, y ese
es un punto central en esta conversacion.

Hoy hablamos de inteligencia artificial, asi como en 2007 hablabamos
de smartphones y en los afos noventa discutiamos sobre la llegada de
internet. Cada hito trae ajustes y transformaciones. Cuando lleguemos a
la computacion cuantica, que sin duda modificara la criptografia y los sis-
temas de encriptacion, también tendremos que adaptarnos, pero seguira
siendo tecnologia.

Un elemento fundamental, que ustedes conocen mejor que nadie desde
el ambito de la seguridad, es contar con el stack tecnologico de inteli-
gencia artificial propio del sector financiero. Ese stack comienza por la
capa de gobernanza: qué se hace, como se hace, quién decide, quién
no decide, cuales son los riesgos, como se implementa y qué politicas de
uso debe tener cada entidad. Luego viene la capa de aplicaciones, que
abarca desde la atencion al usuario final, ya sea dentro de las entidades
o hacia el cliente, hasta el funcionamiento cotidiano de los servicios. Mas
abajo esta la capa de infraestructura, donde nuevamente surge el caso
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reciente de AWS. Aunque esta compania concentra el 37% del mercado
mundial y opera con altisimos estandares, sufrio una caida del sistema
de DNS en California. No se traté de un ciberataque, sino de un error
de configuracion. Quienes tenian su nube en otras regiones no tuvieron
afectacion. Este tipo de eventos recuerda que nadie debe alojar toda su
operacion en una sola region. Es un principio basico de continuidad de
negocio. Sin embargo, varios sufrieron las consecuencias de esa caida.

En la capa del modelo se encuentran los datos, que definen cémo apren-
den los sistemas, qué tipo de informacion utilizan, como interoperan y
queé resultados producen. Esta es la materia prima del entrenamiento. Por
lo tanto, cualquier entidad que quiera utilizar inteligencia artificial de ma-
nera masiva necesita tener claridad sobre su stack tecnolégico, las reglas
de uso y la finalidad de cada implementacion.

En cuanto a los usos en el sector financiero, ya se ha mencionado la au-
tomatizacion de procesos, que genera eficiencias entre 20% y 30% en
algunos flujos. Muchas entidades ya llevan afos trabajando con RPA y
ahora la IA permite avanzar mucho mas. Los chatbots y asesores virtuales
se estan volviendo parte esencial del servicio. La gran ventaja de la IA
generativa es que estos sistemas no se limitan a un menu rigido, sino que
interpretan necesidades y responden con lenguaje natural, mejorando la
experiencia del usuario. Los modelos de analisis predictivo, prevencion
de lavado de activos, segmentacion de clientes y gestion de inversiones
también se fortalecen con estas herramientas.

En materia de oportunidades aparecen la deteccion temprana de riesgos,
la automatizacion, el analisis predictivo y, algo fundamental, la colabora-
cion interbancaria. Todo el desarrollo tecnologico debe hacerse median-
te modelos colaborativos. En ciberseguridad y fraude es indispensable
compartirinformacion, generar interoperabilidad y mantener aprendizajes
comunes. Jonathan lo mencionaba al destacar la importancia de tener
datos sobre las modalidades de fraude que se estan presentando.

En cuanto a los riesgos, hay varios, pero mencionaré tres de manera pun-
tual.

El phishing. Se ha transformado por completo. Con IA generativa, los ata-
ques dejaron de ser mensajes impersonales. Ahora incluyen contexto, se
adaptan a las respuestas y sostienen conversaciones. Eso hace que el
riesgo de caer aumente significativamente y que muchas personas adop-
ten la regla de no abrir ningun enlace bajo ninguna circunstancia.

Los deepfakes. Primero aparecieron los fraudes con voz clonada y ahora
surgen en video con interacciones en tiempo real. Esto obliga a disefar
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procesos de autenticacion multifactor: voz, rostro, codigos adicionales y
validaciones cruzadas. La clonacion de identidad digital estda documen-
tada y ya genera transferencias indebidas incluso en areas de soporte
avanzado.

El exceso de prevencion. Cuando todo se convierte en riesgo, nada es un
riesgo. Los falsos positivos se disparan y afectan la operacion. El reto es
encontrar el punto de equilibrio en la parametrizacion para evitar la satu-
racion del sistema sin deteriorar la capacidad de deteccion de anomalias.

En América Latina no hay una regulacion especifica para inteligencia ar-
tificial. No existen las diferencias que plantea el Al Act europeo, en parte
porgue sus exigencias y costos no son aplicables en la region. Sin em-
bargo, si existe el fendmeno del shadow Al. Por eso es preferible contar
con una politica clara sobre cémo incorporar la IA en las organizaciones,
especialmente en el sector financiero, que negar su uso. Los monitoreos
de trafico en las redes internas de los bancos muestran que entre 60%
y 70% de los profesionales utiliza |A como apoyo, incluso solo para re-
dactar un correo. Negar esa realidad genera mas riesgo, porque implica
que su uso ocurre sin protocolos de curaduria, sin lineamientos sobre
el tratamiento de datos y sin reglas claras para la interaccion con estas
herramientas.

Tenemos también escasez de talento especializado, falta de infraestruc-
tura y un crecimiento acelerado del phishing, el malware y el ransomware.
Quiero sumar un dato que no es menor y que suele pasar desapercibido
cuando hablamos de modelos de lenguaje. Menos del 1% de los datos
usados para entrenarlos esta en espanol. Esto no significa que los mode-
los no entiendan espanol, significa que el contexto cultural, econdémico,
social y hasta ambiental que nos define no esta representado en la pro-
porcion adecuada. No contamos con datasets limpios, locales y curados,
y esa ausencia la hemos generado nosotros mismos. Cuando los mode-
los no estan entrenados con datos propios, terminamos siendo arrastra-
dos a estandares que no corresponden a nuestra realidad. La solucion, al
menos en el sector financiero, es avanzar hacia modelos entrenados con
informacion del propio sector.

En lo que respecta a Colombia, ya se menciond que somos el cuarto pais
con mas ataques de la region. Tenemos ademas una debilidad institucio-
nal evidente. Colombia no cuenta con una agencia nacional de ciberse-
guridad. La necesidad técnica es clara, pero la posibilidad presupuestal
es practicamente nula. Con un presupuesto de $560 billones y un déficit
de $50 billones, no podemos afnadir mas burocracia. La salida es trabajar
con estandares y protocolos obligatorios que se cumplan de manera es-
tricta y no queden como simples declaraciones.
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En materia de talento, un reto que ustedes mismos han sefalado en es-
cenarios anteriores, la tarea pasa por la evaluacion permanente de ses-
gos vy fallos en los modelos, incluyendo los datasets utilizados en los
entrenamientos. También es indispensable la simulacion activa de ata-
ques mediante inteligencia artificial. Esta no es una tarea reactiva, es un
entrenamiento continuo que obliga a que los modelos evolucionen y se
fortalezcan.

Los SOC inteligentes y la coordinacion interbancaria son esenciales. No
existe una herramienta mas eficaz en prevencion de riesgos que com-
partir informacion entre actores del sector financiero. Esto exige respetar
el habeas data, asegurar anonimizacion cuando corresponda y cumplir
protocolos estrictos. Pero si sabemos qué IP estan generando ataques,
no podemos esperar a que pasen por todos los bancos. Debemos actuar
rapido y de forma coordinada, como lo hace el CSIRT financiero.

Se requiere que los modelos sean auditables y trazables. Las cajas ne-
gras no sirven. Si un modelo no puede auditarse, solo tengo el resultado,
no los sesgos que lo originan. En un sector tan sensible como el finan-
ciero, la implementacion de IA exige trazabilidad total. Es indispensable
fortalecer los controles internos frente al shadow Al, que considero uno
de los riesgos mas serios. Negar que se usa inteligencia artificial mientras
los funcionarios la utilizan sin supervision solo genera vulnerabilidades y
pérdida de control.

En materia de gobernanza y regulacion, conviene recordar los principios
de la UNESCO vigentes desde 2019. Vale también mencionar los sand-
boxes regulatorios. Varios de ustedes participaron en los pilotos de cripto
de la Superintendencia Financiera, que ha sido una de las entidades mas
avanzadas de la region en este campo. Lo fundamental es contar con
modelos y regulaciones habilitadoras, no punitivas. No podemos frenar la
innovacion. En este punto me distancio parcialmente del Al Act europeo.
El informe Draghi, preparado para la Unién Europea, concluyd hace un
ano que Europa arrastra un rezago en innovacion y emprendimiento en
buena medida por el exceso de regulacion. Solo cuatro de las cincuenta
empresas tecnologicas mas grandes del mundo son europeas. Muchas
iniciativas terminan migrando a Silicon Valley o a Asia porque encuentran
un entorno regulatorio mas favorable.

Para América Latina se requieren aproximaciones regulatorias acordes
con nuestra capacidad, nuestra normativa y nuestros presupuestos. Exis-
ten ocho enfoques posibles. El basado en derechos, que se ajusta mas
a nuestros modelos. El basado en riesgo. El basado en co-regulacion.
El sectorial. El basado en resultados. El basado en principios. El basado
en incentivos. Y la autorregulacion. Esta ultima es el enfoque de Estados
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Unidos. En el extremo opuesto esta el modelo sectorial, en el que una su-
perintendencia establece directamente los principios para la adopcion de
IA sin pasar por leyes cargadas de modificaciones legislativas. Y también
esta el modelo chino, donde todo se supervisa desde el Estado, incluidos
algoritmos, modelos y datos.

Quiero cerrar con una idea que resume todo el debate. La inteligencia
artificial no reemplazara a los humanos en la banca, pero si reemplazara a
quienes no sepan usarla de manera ética y responsable. Lo desarrollo en
detalle en mi libro Inteligencia artificial mas alla de los algoritmos, escrito
para lectores que no son ingenieros. Esta no es una conversacion técni-
ca. Es una conversacion sobre cémo, a través de herramientas que han
evolucionado desde el papel y la imprenta hasta internet y la inteligencia
artificial, logramos transformar vidas.

Muchas gracias.
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Discurso de Instalacion
Alejandro Vera

Vicepresidente de Asobancaria

Muy buenos dias a todos. Es un placer ver el saloén casi completamen-
te lleno a estas horas. Nuestro presidente Jonathan Malagon, quien por
motivos ajenos a su voluntad no ha podido estar hoy presente, les envia
todos un saludo muy cordial y la mejor energia para que puedan tener dos
dias de discusiones muy técnicas, detalladas y fructiferas para avanzar
por el bien del pais.

Quiero empezar saludando al representante Hernan Cadavid, de la Comi-
sion Primera del Centro Democratico; a Laura Moisa, codirectora del Ban-
co de la Republica; a Guillermo Sinisterra, delegado adjunto para Riesgos
de la Superintendencia Financiera de Colombia; a Mauricio Salazar, sub-
director de Regulacion Prudencial de la Unidad de Regulacion Financiera;
a Patricio Puga, lider de inclusion para Latinoameérica y el Caribe de la
IFC; a Francisco Bustillo, excanciller de la Republica de Uruguay; al doctor
Néstor Humberto Martinez, exfiscal General de la Nacion; a Rodrigo Lara,
exsenador de la Republica de Colombia; a Maria Paula Correa, directora
de relaciones publicas de Libra Group y exjefe de gabinete en el Go-
bierno de Ivan Duque; a todos nuestros conferencistas; a los miembros
del Comité de Riesgos, en especial a su presidente, Lucas Ochoa, Vice-
presidente de Riesgos del Grupo Bancolombia; a todos mis companeros
de la Asociacion Bancaria que han hecho con su trabajo arduo que este
evento sea exitoso; a los amigos de los medios de comunicacion; y a
todos nuestros asistentes. Muy buenos dias y bienvenidos al vigésimo
tercer Congreso de Riesgos de la Asociacion Bancaria aqui en la ciudad
de Cartagena.

Hago énfasis en la ciudad de Cartagena porque, con el tiempo, se ha
convertido en la segunda casa de Asobancaria. A lo largo de la historia de
la Asociacion hemos realizado aqui mas de 150 eventos. Venimos, junto
con todo el equipo, entre ocho y nueve veces al ano. En mi caso, paso
cerca de 30 dias al afo en esta ciudad.

Y cuando uno pasa tanto tiempo en un lugar, es facil que todo empiece
a volverse rutinario y que lo demos por sentado: uno atraviesa la ciudad
amurallada, mira de lejos las playas —a las que casi nunca voy porque
siempre estoy aqui, trabajando— y observa los turistas, como si fueran
parte del paisaje habitual.
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Solamente cuando uno viene con una persona que no esta recurrente-
mente viniendo a Cartagena, es cuando empezamos a darnos cuenta
de que hay cosas adicionales a las que permanentemente estas viendo.
Eso me paso hace muy poco cuando vine con mi hija aqui a Cartagena
de vacaciones, y a la manana siguiente nos levantamos en el piso de 30
de este hotel, no sé si les ha tocado en el lado donde las habitaciones no
dan la vista al mar, sino que dan con vistas a la Bahia. Ella se levanto y
abri¢ la cortina y me pregunt¢ inocentemente: Pap3, ;qué son todas esas
cajas arrumadas unas encima de las otras? Y en ese momento mientras
le contestaba que son los contenedores del puerto de Cartagena, me di
cuenta de lo asombroso y majestuoso que se ve el puerto de Cartagena,
y que esta ciudad no es solamente la ciudad amurallada, las playas, los
turistas, sino que tiene una conexion muy importante con la economia
nacional, un puerto por el que entran la mayor cantidad de mercancias al
pais. Mucho de lo que ustedes piden por Temu, Amazon, llega en esos
contenedores.

Puerto de América Latina y el Caribe

Y analizando las cifras, nos encontramos con que ese puerto de Carta-
gena es el tercer puerto mas importante de la region, solo superado por
Santos en Brasil y por Manzanillo en México. Es decir, Cartagena no solo
es relevante por los eventos empresariales, por los restaurantes, el turis-
mo, por la ciudad amurallada, por las playas, es decir, por sus bellezas
naturales, sino también porque es un referente muy importante a nivel
economico. De hecho, cuando uno empieza a revisar mas detalladamen-
te las cifras, encuentra que el 39% de los buques que llegan a Colombia,
mas de 5.000 en un ano, llegan a través del Puerto de Cartagena.
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Arribos de buques en Cartagena al ano

Entonces, todo eso llevd a que tuviéramos mucha mas curiosidad de ave-
riguar qué pasaba con ese tema de los buques y empezamos a ver que
esos buques, que vienen de Europa a Cartagena, o que van de Carta-
gena a Europa, o que van y vienen al Asia a través del canal de Panama,
tienen una serie de rutas que estan predispuestas, planeadas estratégi-
camente, con una tripulacion supremamente capacitada, porque tienen
que afrontar riesgos externos: las marejadas, los cambios de disposicion
en las rutas maritimas y el clima, e incluso afrontar riesgos internos. Todo
tiene que funcionar sincronizadamente.

El buque Colombia

Y ustedes diran: jAlejandro se equivoco de Congreso, el de la Camara
Colombiana de Infraestructura es la semana entrante, estamos en el Con-
greso de Riesgos! Y la verdad es que todo eso que les acabo de contar,
como economista se volvio bastante relevante porque yo comenceé a no-
tar, y el equipo también me ayudo a notarlo, que el viaje de un buque
se parece al viaje de un pais, al viaje de una economia hacia un puerto
seguro y por eso esta presentacion la he titulado: el buque Colombia, el
buque en el que vamos todos montados. Un buque que, como cualquie-
ra, tiene que planear estratégicamente sus rutas y enfrentar tanto factores
externos que no puede controlar y que dependen de muchas otras con-
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diciones, como factores internos que si puede gestionar para minimizar
los riesgos y poder llegar a buen puerto.

Hoy, el buque navega en

aguas turbulentas

A nivel externo, ese bugque Colombia enfrenta aguas turbulentas. Hay una
ventisca arancelaria que sopla desde Estados Unidos. Ustedes ven en
pantalla que antes de que llegara la nueva administracion de Estados Uni-
dos, la tasa arancelaria era del 2,4%. Donald Trump se posesion¢ a finales
de enero, y a principios de enero teniamos una tasa arancelaria de 2,4%
que afectaba el 9,2% de la canasta de comercio internacional del mundo.
Diez meses después, hoy, en este mes, noviembre, la tasa arancelaria lle-
ga al 17% y afecta casi el 82% del comercio internacional. Para Colombia
es una ventisca arancelaria, porque primero tuvimos un arancel, el mas
bajo inicialmente, solo del 10% comparado con otros paises. Y segundo,
como todos seguramente han leido en prensa, recientemente hemos te-
nido una reduccion o llevada a cero del arancel a productos insignia agri-
colas colombianos, como por ejemplo el café y otros, que ha hecho que
nosotros, el bugue Colombia, estemos experimentando solo una ventisca
arancelaria, mientras para otros paises esto sea mas bien un huracan.

La ventisca arancelaria

Tasa Productos
2025 arancelaria afectados

Fuerhe: Diariracit wkiridl e Comemtie
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Pero ese buque Colombia también enfrenta un segundo factor externo, la
marejada de la guerra, las olas de la violencia de las cuales no tenemos
mucho control. En el ano 2020, por las guerras que habia en ese momen-
to, habia 81 millones de personas desplazadas. El ano pasado se regis-
traron 123 millones de personas desplazadas por todas las guerras que
habia en ese momento en el planeta. Mas de 20 billones de dolares, en
espanol billones, es decir, 20 trillion en inglés, se han gastado en la gue-
rra. Eso es equivalente a gastar todo lo que produce un pais como India
en un ano. Estamos usando lo equivalente al PIB de la quinta economia
del mundo para financiar la guerra, cuando se podria estar financiando
cualquier otra cosa que produzca bienestar a las personas, a la ciudada-
nia del mundo.

La marejada de la guerra

Personas Gasto
e desplazadas asociade
Millanas Billonas PRA

Aso

85
Caria

Para Colombia, qué afectacion puede tener, la que se me ocurre y se
me viene inmediatamente a la cabeza es lo que sucedié cuando Rusia
invadié Ucrania, una afectacion inmediata en los precios de los insumos,
insumos agricolas que eran muy importantes para algunos sectores de la
economia colombiana. Y eso en parte explicd por qué la inflacion en el
ano 2022 y 2023 tuvo un incremento tan fuerte y el Banco de la Republi-
ca tuvo que reaccionar subiendo las tasas de interés acordemente.

La niebla del cambio climatico

Perdidas
Periodo CO: aseguradas

Partas par milién Milas da millones
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Cual es el tercer factor que explica o que puede afectar el curso de ese
buque Colombia y que tampoco depende mucho de nosotros: la niebla
del cambio climatico. En el afo 2020, las estimaciones de emisiones
de dioxido de carbono eran de 413 partes por millon. En 2024 son 423
partes por millon ;Eso es mucho?, ;eso es poquito? La verdad es que
423 partes por millon de emisiones de dioxido de carbono es el récord
historico desde que hay mediciones y eso tiene unas afectaciones para
todos los buques de este planeta, incluyendo el buque Colombia. Segun
la reaseguradora Swiss RE, tenemos unas pérdidas por cambio climatico
a nivel mundial que se acercan a 137 mil millones de dodlares. Colombia lo
experimenta a través de fenomenos como el de La nifa, de lluvias per-
manentes, o el de El nifo, de sequias prolongadas, con afectaciones a la
infraestructura fisica, a los agricultores, a los cultivos y a empresas del
sector agropecuario que no pueden pagar sus creditos.

Este buque entonces enfrenta tres factores externos dificiles de controlar
y que tienen una gran afectacion: la marejada de la guerra, la ventisca
arancelaria y la niebla del cambio climatico.

La bodega agujereada

0, 1%

Déficit fiscal como % del PIB en 2025

Pero también hay elementos internos, como les decia al principio, que
nos generan dificultades. Primero, estamos navegando con una bodega
agujereada. El hueco del que estoy hablando suma 6,7% del PIB. El déficit
fiscal mas actualizado, segun el Comité Autonomo de la Regla Fiscal, era
como 71% hasta la semana pasada. La bodega es muy importante, es
donde se guardan los suministros, las provisiones y es la que nos permite
tener margen de maniobra cuando hay que cambiar de curso transitoria-
mente. Este buque, por ejemplo, pudo soportar el ajuste que habia que
hacer en el afio 2008 y 2009, durante la gran crisis internacional. Este
buque, también pudo hacer los ajustes de lo que implico que el precio del
petréleo bajara de 140 a 60 dolares en el ano 2014, incluso creo que llegd
a 40 ddlares en algunos meses. Hoy ese buque tiene mas dificultades
porque la bodega tiene un agujero grande. Un agujero que se ha venido
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generando porgque tenemos unos gastos que han crecido mucho mas
rapido que los ingresos tributarios, gastos que hacen que el déficit fiscal
llegue a 6,7% del PIB y que podrian seguirse alimentando en la medida
en que las tasas de interés de los TES se mantengan en dos digitos y nos
toque pagar cada vez mas intereses de deuda.

Problemas con fa-quilla

1%

Municipios con présencia-de grupos
armados en 2025

Y tenemos problemas con la quilla. La quilla es esa columna vertebral
de los buques, es decir, la transversalidad. El bugue tiene un problema
gigantesco: squé mas transversal en una economia o en un pais que la
seguridad? En el ano 2019, el 10% de los municipios tenia presencia de
grupos armados, estamos hablando de mas o menos 113 municipios. En
el ano 2025, segun la Defensoria del Pueblo, el 71% de los municipios
tiene presencia de grupos armados, estamos hablando de 781 municipios
de los mas de 1100 que hay en el pais. Es la segunda dificultad que tiene
el barco. La quilla no esta perfectamente acondicionada porque transver-
salmente tenemos un problema que tenemos que resolver.

Se aproxima un cambio de capitan

104

Precandidatos presidenciales en 2025

Y cudl es el tercer problema interno, que se aproxima un cambio de ca-
pitan. El ano entrante vamos a tener un cambio de capitan entre mayo y
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junio. Pero eso en vez de generar todo tipo de certezas, lo que esta gene-
rando es todo tipo de incertidumbre que afecta a la navegacion del buque
Colombia. Hay 104 precandidatos presidenciales. Alguien dira: ;eso es
mucho?, ;eso es poquito? Pues hace ocho anos teniamos, a esta misma
altura, es decir, a siete u ocho meses de las elecciones, 49 precandidatos.
Hace cuatro anos teniamos 65 candidatos. Ahora tenemos 104 ;Eso que
genera?, una incertidumbre total sobre entender o saber como hacer el
cambio de capitan. Incertidumbres para los mercados, para los inversio-
nistas, para el rumbo de ese buque que llamamos Colombia.

El avance del buque depende

de un motor que no se
apaga: el sistema financiero

Qué es lo unico que enmarcamos positivo, que ese buque tiene un motor
que nunca lo ha dejado a la deriva. Un motor que lo sigue empujando
pese a todas las dificultades, pese a que se tuvo un 2023 y un 2024
bastante complejos. Yo llevo 15 anos en el sector financiero y me ha sor-
prendido bastante que tuvieron unos anos 2023 y 2024 no fue, digamos,
la noticia. Yo no sé si es que estabamos entretenidos en otras noticias,
pero el 2023y el 2024 fueron complicados para el sector financiero, para
ese motor, ese motor que empuja y nunca ha dejado a la deriva al buque
Colombia.

Este motor es:
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El sistema financiero ha estado ahi para seguir impulsando, para seguir
apoyando. Pese a todas las dificultades que ha tenido, seguimos trans-
mitiendo a los sectores esa posibilidad de que se puede avanzar. Y ese
motor de ese buque, ese sistema financiero, tiene tres caracteristicas que
son bien importantes al momento de avanzar: primero, es un motor que
impulsa y da fuerte velocidad; segundo, es un motor confiable, tenemos
aqui a nuestras autoridades que nos ayudan a mantener la confiabilidad
permanente y tercero, es un motor adaptable, que se adapta a los cam-
bios de este planeta.

$784

billones

Saldo.de la cartera total en 2025

Por qué decimos que es potente, porque irriga 784 billones de pesos en
cartera a todos los sectores de la economia, ja todos los sectores de la
economial, y eso genera crecimiento economico. Esos 784 billones de
pesos de cartera, a pesar de los afos No tan positivos que hemos tenido,
significan un crecimiento del 6,8% real entre 2019 y 2025. Es un motor
que demuestra su potencia cuando mas se le necesita.

billones

Recursos adicionales. asignados en el
marco del Pacto por el:Crédito

Yo no sé si ustedes se acuerdan, hace 14 meses con el Gobierno Nacio-
nal nos articulamos y firmamos algo que se denomin¢ el Pacto por el Cré-
dito. Cuando mas nos necesitaba el buque Colombia, el sector financiero
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estuvo ahi para comprometerse a poner 55 billones de pesos adicionales
a cinco sectores estratégicos que el gobierno decidio. Hoy, tenemos el
100% de la meta cubierta, cuando faltan cuatro meses para cumplir la
meta, 18 meses, que se cumplen en febrero del afo entrante. Eso implica
de alguna manera un ejercicio de potencia para poder llevar ese buque
para adelante. Ustedes miran las cifras recientes de la Superintendencia
de Sociedades y se dan cuenta que las empresas no estan creciendo
por mas equity, mas patrimonio de los accionistas, estan creciendo por
crédito, credito que pone el sector financiero y que esta generando, se-
gun estimaciones técnicas, entre 0,3 y 0,5 puntos porcentuales mas de
crecimiento economico cada trimestre.

[ %

Nivel de solvencia

Es un motor confiable. Y tiene que ser confiable porque los colombia-
nos depositan con toda confianza sus ahorros en las entidades del sector
financiero y por eso tenemos una regulacion estricta que cumplimos a
cabalidad. Tenemos un nivel de solvencia del 17%, Basilea nos exige 8%,
la Superintendencia nos exige 9%. Entonces, tenemos casi el doble para
mostrar que tenemos un capital, que obviamente todos ustedes han tra-
bajado, que puede cumplir a cabalidad incluso en momentos de estrés. Y
un nivel de solvencia estable bastante positivo.

Coeficiente deiFondeo Estable Neto
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El Coeficiente de Fondeo Estable Neto, el famoso CFEN que le ha sacado
canas a mas de uno. Yo también tengo canas de hablar del CFEN dos o
tres anos permanentemente. Pero hoy podemos decir que por cada peso
de fondeo estable requerido tenemos 117 pesos de fondeo disponible
para fondearnos en el sistema. En materia de liquidez jsomos confiables!

Y somos adaptables porque el cambio tecnoldgico, en primer lugar, lo he-
mos sabido llevar y hemos podido incluso generar todas las herramientas
necesarias para que nuestros usuarios, nuestros consumidores, se be-
neficien. Hoy estamos hablando de una banca completamente diferente.
Por ahi hay algunos que intentan meter la narrativa de que la banca tra-
dicional es la que se quedo por alla atras, pero yo no soy amigo de dividir
la banca entre banca tradicional y banca nueva, la banca en general ha
hecho una gran transformacion.

82%

Participacion,de las operaciones digitales
en el total

El 82% de las operaciones son digitales hoy en Colombia, hace cinco
anos era 68%, hace 10 afnos era cercano al 45%. Nos hemos adaptado
al cambio tecnologico y esto se va a seguir profundizando; la llegada de
Bre-B va a ser fundamental. Bre-B lleva un mes y medio desde el 6 de oc-
tubre, un mes y medio de operaciones, y hoy contamos con 93 millones
de llaves segun el Banco de la Republica, el centralizador, 93 millones de
llaves para 33 millones de personas. Esto se va a profundizar necesaria-
mente.
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billones

Monto total de la cartera sostenible

Somos un motor que se adapta también a las nuevas realidades sociales
y ambientales del planeta. De los 784 billones de pesos que les mencioné
hace un momento de cartera, 134 billones, el 18% del total, se entrega con
criterios ambientales y sociales. Cumplimiento de criterios ambientales y
sociales a las poblaciones excluidas, a los proyectos de biodiversidad, a
las energias renovables.

Sin embargo, en 2026 el

motor enfrentara tres
desafios

Ustedes diran: jno, pues listo, somos un sector que ha ayudado a que el
buque siga su curso!, pero ¢lo hemos hecho de forma muy facil? Todos
los anos hay un monton de desafios, un monton de riesgos. Aqui estan
sentados gran parte de las personas que dia a dia tienen que sentarse en
Sus escritorios a ver como se gestionan los riesgos a los que nos enfren-
tamos, los desafios que tenemos que resolver. Y en el ano 2026 no sera
la excepcion.
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» Responsabilidad¢ + Cumplifniento
crediticia | regulatorio

Nosotros hemos intentado resumir en tres los desafios que tiene el sis-
tema financiero colombiano el afno entrante ;Cuales son esos desafios?
Primero, trabajar todo el tema de la responsabilidad crediticia. Segundo,
seguir avanzando en el tema del cumplimiento regulatorio, y tercero, ha-
cer la gestion efectiva del fraude.

» Responsabilidad {
crediticia

Promover buenos
hébitos de pago

En responsabilidad crediticia, ;qué estamos haciendo? Lo primero en lo
que se debe trabajar es en la promocion de buenos habitos de pago. jLos
colombianos somos en verdad muy buenas pagas! Cuando uno mira el
promedio histérico de la cartera en mora en Colombia, se acerca al 4%,
obviamente con subidas y bajadas, cuatro pesos de cada 100 solamen-
te han estado, en promedio, en mora en Colombia. Tenemos que seguir
promoviendo esa cultura de pago porque es lo que mantiene el ciclo fi-
nanciero funcionando adecuadamente ;Cual es el desafio que tenemos?
Que han empezado a aparecer personas, empresas, que estan usando
mecanismos legales, incluso necesarios, como la Ley de Insolvencia que
es fundamental para cuando las personas tienen un periodo de vacas
flacas, un periodo negativo y tienen que ajustarse, para erosionar los ha-
bitos de pago y generar fraude. Tenemos un trabajo fundamental alli.
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Lo segundo en lo que tenemos que trabajar para el tema de responsabi-
lidad crediticia es en lo que hemos denominado rebancarizacion. Y ex-
plico el tema de rebancarizacion con unas sumas y unas restas. Ustedes
saben que en Colombia hay 38 millones de adultos. Y ustedes saben
también, seguramente, que el ultimo estudio de Banca las Oportunidades
mostré que hay 20 millones de personas que tienen un crédito, al menos
un crédito. Si uno va a los ejercicios internacionales de acceso al crédito,
en todas las encuestas y en todos los estudios técnicos, se da cuenta que
mas 0 menos el 25% de la poblacion se auto excluye del crédito. Tam-
bién hay personas que no necesitan, no quieren crédito, que se lo piden
a sus familiares, a sus amigos, estamos hablando mas o menos, si esas
cifras se mantienen, de 9,5 millones de personas. Entonces, estamos ha-
blando de 29,5 millones de personas, es decir, nos faltan 8,5 millones de
personas para llegar a los 38. Y cuando uno mira las personas, hay fuen-
tes diferentes que muestran que entre 7 y 8 millones de personas estan
reportadas negativamente en las centrales de riesgos. Es decir que, si
gueremos seguir avanzando en el acceso al crédito, en seguir mejorando
el indicador de inclusion crediticia, el trabajo esta alli, en esas 7 u 8 mi-
llones de personas que estan reportadas negativamente. Por eso es muy
importante trabajar en una politica gruesa de rebancarizacion. Esa politica
obviamente va a requerir que las autoridades y las entidades se articulen
con productos flexibles, acompanamiento permanente y monitoreo es-
tricto. Evidentemente es mucho mas riesgo, pero si queremos avanzar en
acceso al crédito, nos toca trabajar en una politica de esta naturaleza, que
ademas en Asobancaria creemos es la Unica manera, jla Unica manera!
de detener la andanada o la seguidilla de proyectos populistas. Populistas
porque evidentemente lo que generan es un efecto muy danino en la
ciudadania que se quiere volver a bancarizar o que quiere volver a tener
un crédito.

regulatorio

EPR, PAC, PAL,
SARAS
y MURIC

En segundo lugar, tenemos que trabajar en cumplimiento regulatorio. Yo
veia esta diapositiva y diria: jla gente va a pensar que yo estoy loco, que
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ahi no dice nada, solo una cantidad de letras, de siglas! Pero las siglas tie-
nen sentido. A su mano izquierda esta la Financiacion de la Proliferacion
de Armas de Destruccion Masiva. Tenemos que trabajar en la normativa
de este tema vy, por qué tenemos que trabajar en esto el ano entrante?
Porque la Ultima vez que vino el GAFI a Colombia, en el afio 2018, la Unica
recomendacion que Colombia no cumplio fue esta. No tenemos norma-
tiva para el tema de Armas de Destruccion Masiva. GAFI vuelve en 2028.
Desde el afno entrante, incluso desde este ano, debimos haber empezado
a trabajar en este tema si queremos que en 2028 nos pongan el chulo en
esa materia. Y, en segundo lugar, a su mano derecha, tenemos que seguir
trabajando en lo que articuladamente hemos venido trabajando con las
autoridades: los Esquemas de Prueba de Resistencia; los procesos de
Autoevaluacion de Capital y Liquidez; el Sistema de Administracion de
Riesgos Ambientales y Sociales; y el MURIC, el tema de la supervision
digital. Hemos ya avanzado y hoy hay cifras que muestran que Colombia
tiene el 90% de cumplimiento de Basilea IIl.

Aqui, antes de seguir, creo que es muy importante, aprovechando que
estan mis amigos de las autoridades, hacer una pequenfa reflexion que
no se puede dejar de hacer, porque he estado por fuera estas ultimas
semanas y he escuchado la misma historia: jlos paises estan empezando
a replantear el tema de Basilea lll!' Y yo no estoy diciendo que el sistema
financiero no esté comprometido con acatar la regulacion como lo ha ve-
nido haciendo recurrentemente en los trabajos articulados que hemos
tenido, pero, he escuchado por lo menos cinco presentaciones de ana-
listas internacionales que muestran que Estados Unidos pard la Adopcion
de Basilea lll. El primero fue el Reino Unido y luego el resto de Europa
Continental que quedaron a la expectativa: ;también vamos a parar por-
que no podemos afectar la competitividad de nuestro sistema financiero?
No sera, digo yo, 4qué tenemos que revisar ese tema? La competitividad
del sistema financiero, un sistema interconectado, es muy importante, es
muy relevante. No estoy dejando ninguna opinion, ni estoy diciendo para
donde debemos ir. Solamente estoy planteando la pregunta, sno sera
que debemos revisar lo que esta haciendo Estados Unidos y Europa? Y
plantearnos la pregunta de cémo debe estar la competitividad de nuestro
sistema financiero.
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.3/

del fraude

Protocolos y
estandares de
seguridad

Centralizador de
datos

‘ + Gestién

Aso
Ban
Caria

En ultimo lugar, de los desafios del ano entrante, aparece el tema de ges-
tion de fraude. Cuando mis jefes aparecen en mi oficina, que eso no su-
cede habitualmente porque en el momento van es a la oficina de mi jefe,
los 39 o 40 jefes que yo tengo, jyo me asustd!, ;qué pasd? Y cuando
5 o0 6 jefes llegan a mi oficina y me dicen: jTenemos un problema muy
serio y tenemos que trabajar en materia de gestion de fraude!, pues evi-
dentemente detallo la importancia de este tema v la relevancia para el
ano 2026. La tecnologia, la digitalizacion, ha abierto la posibilidad de ha-
cer transacciones y apertura de productos de manera muy facil para los
usuarios. Pero también ha hecho mas facil la tarea para los delincuentes.
Cuando uno mira las cifras de lo que pasé cuando se implemento PIX, el
sistema de pagos inmediato en Brasil, dos o tres anos después hubo un
incremento del fraude del 56%. Entonces todos los indicadores muestran
que evidentemente va a haber un incremento del fraude y que tenemos
que trabajar en ello.

Es por eso por lo que, con el Comité de Riesgos, el Comité de Preven-
cion del Fraude, el Comité Juridico, y la Junta Directiva de la Asociacion,
hemos definido que tenemos que trabajar en protocolos y estandares de
seguridad. jNo se trata Unicamente de los bancos!, tenemos que incluir
el resto del sistema financiero: las Fintech, los buros, las centrales, las
franquicias, las autoridades, no solamente a las de nuestro sector, sino
también a la policia, a la fiscalia. Y tenemos que incluir a otros sectores,
obviamente me refiero al sector que todos tienen en el bolsillo, del cual
depende gran parte la seguridad de sus cuentas, y con el que tenemos
que trabajar articuladamente: el sector de las Telcos.

Debemos definir protocolos, estandares de seguridad, armonizar lo que
ya existe con las ideas nuevas y que esa armonizacion y esas mesas de
trabajo que permiten definirlos, nos llevan a nuevos proyectos. De pronto
son necesarios proyectos normativos, legislativos o de pronto son nece-
sarias campanas de sensibilizacion de las autoridades, de los clientes, o
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de pronto sean necesarios proyectos operativos propiamente. Yo pongo
de ejemplo un centralizador de datos porque en toda nuestra revision
internacional, lo que hemos encontrado es que los paises han empeza-
do a implementar lo que denominan jconsorcio de datos o centralizador
de datos! como un mecanismo mediante el cual se centralizan las tran-
sacciones y se envian a las entidades financieras alertas para decirles:
joiga, la apertura de este producto permanentemente esta generando por
ejemplo cuentas mula! o jse esta generando tal tendencia en tal region!. El
centralizador de datos ha reducido el fraude en otros paises de América
Latina y de Europa, y puede ser una estrategia, habra que ver en la ges-
tion del fraude que todos hagamos, si trabajamos en ese tema o en otros
temas mas relevantes.

Ustedes son'los ingenieros

gque ‘garantizan eltbuen
funcionamiento del ' motor

Entonces, el motor de este Buque tiene tres desafios el ano entrante: la
responsabilidad crediticia, el cumplimiento regulatorio y la gestion del
fraude. Y por eso, en los préximos dos dias de este Congreso de Riesgos
hablaremos de la mayoria de estos temas, los debatiremos y los analiza-
remos en los diferentes paneles que tendremos. Y los insumos, jtodos los
insumos que salgan de estas discusiones!, junto con el trabajo de uste-
des, jque son los ingenieros que mantienen engranado y engrasado ese
motor!, es con lo que lograremos que ese buque Colombia logre sortear
los factores externos, logre gestionar los riesgos internos y pueda llegar
a buen puerto, es lo que queremos todos como ciudadanos de este pais.

Muchas gracias y bienvenidos al Congreso.

J—
[ |
I
-; Escanear para ver

video del discurso
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Guillermo Sinisterra
Superintendente delegado adjunto para Riesgos

Esta presentacion busca ofrecer una vision amplia de los principales ries-
gos que estamos observando y que ustedes han venido monitoreando
desde hace tiempo. Lo interesante del sistema financiero es que muchos
de sus riesgos convencionales estan altamente regulados y reciben un
seguimiento cercano. Sin embargo, estan surgiendo riesgos emergentes
que requieren un enfoque diferente. La situacion de insolvencia es un
ejemplo, pero existen otros fendmenos que también estan apareciendo y
que exigen un monitoreo mas flexible y oportuno.

Esta es la hoja de ruta general. Comenzaremos con la dinamica de la
economia, un entorno que ustedes siguen de manera permanente. Yo
lo llamo una calma tensa, un escenario en el que todos esperan que las
cosas vayan mal, pero los numeros siguen mostrando estabilidad. Algo
no termina de cuadrar y, en algun momento, algo tendra que ocurrir. El
desempleo continla comportandose de forma estable. El contexto inter-
nacional seguira siendo incierto en los proximos tres anos, mientras no
exista una senal clara por parte del presidente de los Estados Unidos. Esa
ausencia de una linea definida, ademas, parece conveniente en términos
politicos.

También enfrentamos un elevado servicio de la deuda, que ha limitado la
capacidad fiscal del gobierno desde la pospandemia hasta hoy. Las ex-
pectativas sobre la tasa de interés han cambiado. En muchas reuniones
se escuchaba que la tasa pronto bajaria, pero lo que estamos viendo es
que es poco probable que eso ocurra. Existe incluso la posibilidad de que
la tasa suba. En el mejor de los casos, sera estable, lo que modifica las
proyecciones de varias entidades e influye en el perfil de riesgos. A esto
se suma una incertidumbre fiscal persistente y una inflacion que continta
rigida y no ha descendido al ritmo esperado.

En materia de riesgos estructurales de balance, revisaremos en detalle el
Riesgo de Tasa de Interés del Libro Bancario. Uno de los hallazgos mas
relevantes es que la duracion del pasivo se estéd acortando, lo cual abre
la puerta a choques importantes si se producen cambios en las tasas de
interés. También analizaremos la opcionalidad en el activo, que empieza
a mostrar senales relevantes. Revisaremos los vencimientos de los CDTs
y su implicacion para la gestion del riesgo del libro bancario.
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Alejandro suele insistir, con razon, en la cascada regulatoria que han en-
frentado las entidades. Ha sido un proceso intenso, con multiples disposi-
ciones que debieron implementarse en un periodo muy corto. El esfuerzo
que ustedes han realizado en cada una de sus organizaciones es enorme
y es motivo de satisfaccion ver la convergencia que ya se empieza a lo-
grar.

En paralelo, observamos fluctuaciones mas marcadas en la estabilidad
de los depdsitos a la vista, incrementos en los casos de fraude financiero
y un crecimiento de las tacticas de ingenieria social. Existe una alerta
elevada con Bre B, una herramienta que masifica las transacciones, pero
que también puede amplificar el fraude. Los llamados enemigos digitales
son un vector de riesgo cada vez mas sofisticado. Utilizan informacion
personalizada, conocen donde trabaja una persona, cuanto gasta en de-
terminados servicios y envian millones de correos electronicos o mensa-
jes con datos especificos para inducir errores. Es comun ver mensajes
que replican pagos reales, como una factura de telefonia, lo que puede
llevar a un clic impulsivo. Son campanas altamente coordinadas que ope-
ran desde distintos puntos del mundo y afectan profundamente a Améri-
ca Latina. Siempre he pensado que el fraude financiero esta relacionado
con el desempleo en Europa del Este.

Finalmente, debemos vigilar la disponibilidad de productos y servicios,
porque persisten riesgos operacionales que afectan a unas entidades
Mas que a otras y que requieren un monitoreo permanente de los canales
de atencién y transaccion.

En materia de convergencia internacional, lo que solemos llamar la cas-
cada o la avalancha regulatoria incluye varios frentes. Primero, la Tasa de
Interés del Libro Bancario. La Circular Externa ya fue emitida, se realizo el
primer transversal y ya contamos con resultados. Segundo, la supervision
digital. El primer médulo, que es el MURIC, incorporara un componente
de riesgos ambientales, sociales y de gobernanza. Esto es esencial para
evitar no solo el llamado green washing, sino la confusion que muchas
entidades tienen acerca de qué estandares deben aplicar y como distin-
guir entre los riesgos ambientales, los riesgos sociales y los riesgos de
gobernanza. Son temas técnicos y distintos, y el MURIC permitira profun-
dizar en ellos.

El tercer elemento son las autoevaluaciones de liquidez y capital. Este
proceso ha generado preocupacion en algunas entidades, pero vale la
pena enfatizar que se trata exactamente de eso, autoevaluaciones. No
significa que la Superintendencia vaya a concluir que todas las entidades
estan expuestas a un riesgo especifico y que, por lo tanto, se requerira
mas capital de forma generalizada. La idea es que cada entidad evalue,
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de acuerdo con su modelo de negocio y sus riesgos idiosincraticos, su
exposicion y determine si necesita provisiones adicionales o una gestion
mas cuidadosa frente a determinados riesgos que solo la afectan a ella.

En cuarto lugar estan las grandes exposiciones. Salvo algunas excepcio-
nes puntuales que obedecen a situaciones particulares de una entidad,
ya estan implementadas.

Estos elementos ilustran muy bien lo que Alejandro mencionaba sobre
la incertidumbre en la politica comercial. Desde la llegada de Trump, la
politica arancelaria ha sido volatil. Un dia amanecemos con aranceles y al
siguiente desaparecen. La incertidumbre es permanente. Para el sector
productivo esto es doloroso, y para el sector financiero genera efectos
que todavia estan por dimensionarse.

En relacion con los riesgos climaticos, las cifras muestran claramente el
aumento de la temperatura global. Las series de 1940 a 1980 lucen es-
tables, pero después de 1980 el ascenso es continuo hasta alcanzar ré-
cords en 2023. Todo esto pareceria anecddtico hasta que uno revisa tra-
bajos académicos serios que estudian las consecuencias. Esteban Rossi
Hansberg y Klaus Desmet, por ejemplo, publicaron en American Econo-
mic Review un estudio utilizando el mejor centro de prediccion climatica
del mundo. Su conclusion es que la peninsula de la Florida desapareceria
en un horizonte de cincuenta anos, y analizan como se redistribuiria la
produccion y los factores economicos bajo ese escenario. Este tipo de fe-
némenos no son ajenos a Colombia. Sufrimos inundaciones, avalanchas,
sequias y los efectos del Nifio y la Nifia en un mismo afno. Son particulari-
dades que tienen impactos econdmicos de gran magnitud.

En el plano fiscal, estas son las cifras oficiales del Marco Fiscal de Media-
no Plazo. El déficit de 71 % fue ampliamente debatido y se llegd a decir
que podria terminar cerca del 8 %. El dato mas reciente que menciono
Alejandro, que es 6,7 %, sugiere que es posible cumplir la meta del 71 %,
porgue si no se logra, el ajuste hacia adelante sera muy dificil. El esfuer-
zo de correccion es muy grande y se realiza en un contexto de incerti-
dumbre economica y de sectores productivos que aun no se recuperan
plenamente. Enfrentamos inflexibilidades en el gasto, presiones fiscales
heredadas, un presupuesto parcialmente desfinanciado y una reforma tri-
butaria cuyo futuro es incierto.

Todo esto configura un entorno fiscal complejo que puede afectar el fun-
cionamiento de los flujos de capital, tanto entrantes como salientes. Ade-
mas, a medida que el gobierno busca mas recursos, las tasas de interés
tienden a aumentar, o que genera efectos reales sobre la economia y
sobre el costo del financiamiento. Estamos viendo que afuera, aun nos
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estan poniendo una prima de riesgo bastante alta y eso comparado con
paises similares, Colombia sigue siendo el que mas prima de riesgo esta
pagando. Esto es el comportamiento de la deuda publica, basicamen-
te nosotros tuvimos una salida de deuda publica llevada principalmente
por una bajada en la calificacion. Esa salida de deuda publica la absorbio
el sector bancario, lo cual genera un poco mas de volatilidad porque el
sector bancario la absorbi¢ no para el banking book sino para el trading
book, entonces con nuevas herramientas de tesoreria estan absorbiendo
parte de la demanda de ese TES, pero eso lo vuelve mucho mas volatil
porque son inversiones de muy corto plazo. Y también los fondos de pen-
siones fueron los grandes absorbentes de esa deuda que tuvieron que
dejar esas industrias que no podian exponerse a un pais que no tuviera
determinada calificacion crediticia.

Aqui voy a hablar como un collage de cosas, esta es la pelea por la in-
teligencia artificial sofisticada. Entonces, cuando uno habla de inteligen-
cia artificial es muy interesante porque yo he visto brochures de cursos
donde inteligencia artificial comienzan con una regresion lineal; yo no sé
cuantos de ustedes son economistas, pero juna regresion lineal no es
inteligencia artificial! De ahi se vuelve mas sofisticado el modelo logistico
que existe hace 55 afnos y bueno, la inteligencia artificial se vuelve lo que
llaman un buzzword. Pero el punto aqui es la inteligencia artificial genera-
tiva, esos modelos grandes y estructurados. Nosotros miramos dentro de
las entidades, el ano pasado en una encuesta de innovacion, vimos que
muchas de las entidades, todos los fondos de pensiones, el 53% de las
aseguradoras, el 36% de las instituciones oficiales, jtoda la industria se
estd moviendo a utilizar la inteligencia artificial como una innovacion!, ;sen
qué se centra esa inteligencia artificial?: en automatizacion de procesos
y reduccion de costos, y eso esta bien, nosotros no queremos que la in-
teligencia artificial tome decisiones osadas, porque la inteligencia artificial
tiene muy poco de inteligente, basicamente, porque si usted la arrincona,
alucina, ¢cierto? y cuando alucina es increible, porque alucina con co-
sas que ha leido o que ha visto en otros sitios, entonces usted termina
esparciendo una mentira dicha por la inteligencia artificial, jurando que
ChatGPT no se puede acabar.

Afortunadamente, cuando pasamos a revisar el tema de crédito realiza-
mos un transversal especifico para entender qué estaba ocurriendo en
originacion, seguimiento y recuperacion. Descubrimos que los bancos y
las entidades financieras estan utilizando la inteligencia artificial de ma-
nera responsable y gradual. La emplean para reducir costos, para com-
prender mejor la interaccion con los clientes en los procesos de cobranza
y para identificar, por ejemplo, cambios en el tono, sefales de molestia o
las palabras utilizadas por los analistas. Todo se registra en un reporte y
se generan guiones que el analista debe seguir segun el tipo de usuario.
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Es decir, se estan implementando herramientas sofisticadas y utiles, pero
la responsabilidad nunca recae en la inteligencia artificial, y asi debe se-
guir siendo. Y esto no es una particularidad colombiana, es una tendencia
mundial. Incluso en Estados Unidos, donde se supone que la carrera de la
inteligencia artificial avanza mas rapido, la adopcion sigue siendo gradual.

En la Superintendencia nos hemos tomado este tema con total seriedad.
Creamos el Centro de Excelencia en Inteligencia Atrtificial para varios pro-
positos. Estamos entrando en una era de supervision digital cuyo objetivo
es facilitar la manera como se envia la informacion. Ya no trabajaremos
con formatos estaticos, sino con médulos que permiten mas informacion,
mas flexibilidad y menos reprocesos. Todo estara automatizado y proba-
do, lo que hara que los procesos sean mas fluidos para las entidades y
que nosotros recibamos datos mas oportunos, procesados automatica-
mente y con alertas generadas en plazos mucho mas cortos. Esa es, en
esencia, la vision de la inteligencia artificial aplicada a la supervision.

Contamos ademas con una herramienta muy poderosa que no se ha uti-
lizado con la intensidad deseada: la laArenera. Es un instrumento valioso
que, por la complejidad operativa de llevar los proyectos a cabo, no ha al-
canzado su potencial. Los invito a usarla, a traer sus iniciativas y a revita-
lizar ese espacio. La finalidad de la laArenera es ayudarnos a probar qué
deberia incorporarse en la regulacion futura. Como bien sefala Alejandro,
la regulacion debe ser flexible, orientada al futuro y disefiada para generar
ventajas competitivas para todo el sistema.

Dentro de la Superintendencia usamos inteligencia artificial en procesos
especificos. Un ejemplo es la deteccion de anomalias en transacciones
financieras. Si una operacion supera ciertos parametros o medidas de
tendencia central, se genera una alerta inmediata. Otro caso es el asisten-
te de inteligencia artificial para depurar la Circular Basica Juridica. Com-
partiré una anécdota. En una primera prueba, se cargaron las ochocientas
paginas de la Circular y la inteligencia artificial produjo una version de
veinticinco paginas. Quienes trabajan en estas areas saben el riesgo que
implicaria tomar eso en serio. Si alguien reduce la Circular Basica Juridica
a veinticinco paginas, desestabiliza el sistema por completo. Por eso la
utilizamos no para condensar la norma, sino para identificar duplicidades,
mejorar el lenguaje y optimizar su estructura.

También usamos inteligencia artificial para generar resimenes automa-
ticos de textos académicos en estudios econémicos y para automatizar
la evaluacion de los programas de prevencion en materia de lavado de
activos y financiacion del terrorismo. La matriz de riesgos que ustedes di-
ligencian es analizada automaticamente cuando ingresa a la Superinten-
dencia. Son herramientas puntuales que hemos ido desarrollando, siem-
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pre con supervision humana. La responsabilidad final nunca se delega en
la inteligencia artificial. Estos proyectos simplemente mejoran la calidad
del trabajo, permiten procesos mas agiles y liberan tiempo para que los
equipos puedan concentrarse en tareas de mayor valor.

Aqui es donde les digo que hicimos un transversal para mirar la inteli-
gencia artificial en la parte de crédito y fijense lo que nos sale: arboles de
decision, modelos de random forest, de exibost, de regresion logistica.
Me quiero centrar en ese moradito que es inteligencia artificial generati-
va que es como lo mas interesante: el 80% de las entidades nos dijeron
que si estaban utilizando inteligencia artificial, de ese 80% el 72% la uti-
lizan originacion, basicamente estan analizando documentos utilizando
inteligencia artificial y si los documentos no pasan determinados filtros
inmediatamente paran, en seguimiento lo estan utilizando el 57% y en
recuperacion el 51%, tal vez las cosas mas sofisticadas se ven en la parte
de recuperacion,

En la relacion asesor cliente se esta incorporando cada vez mas inteligen-
cia artificial y resulta especialmente interesante lo que ocurre en cobran-
za. El asesor realiza la llamada y un software analiza los sentimientos del
cliente, identifica cambios de tono, clasifica emociones y detecta el tipo
de interaccion. El sistema genera un reporte que se presenta al coordi-
nador y, con base en ese analisis, se toman decisiones sobre la calidad
del proceso de cobro. Segun el perfil del cliente, se sugieren diferentes
estrategias. En esta etapa estamos viendo una aplicacion de inteligen-
cia artificial mas sofisticada. Aun asi, los bancos han sido muy cautos.
Siempre insisten en que la responsabilidad nunca recae en la inteligencia
artificial, y considero que esa prudencia debe mantenerse.

Colombia continua siendo un pais con baja profundidad de mercado cre-
diticio en comparacion con economias pares. Presenta ademas costos
elevados y niveles de inclusion financiera que todavia son insuficientes.
Sin embargo, estamos avanzando en un proyecto clave: las finanzas
abiertas. Este esquema genera multiples oportunidades, tanto para la in-
dustria como para los usuarios, que dispondran de mas opciones, estaran
mas empoderados y asumiran mayores responsabilidades. Esperamos
que este proyecto nos otorgue ventajas competitivas importantes.

En riesgo de crédito los resultados han sido muy positivos. Las tenden-
cias mejoraron de manera clara desde 2023, un afo marcado por un es-
trés considerable. Hoy las provisiones estan cayendo, las coberturas han
aumentado y el panorama de riesgo de crédito es favorable dentro de una
economia que continla creciendo y mostrando buenos resultados. Es un
reconocimiento a la gestion de cada una de sus entidades.
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En materia de riesgos ambientales, sociales y de gobernanza contamos
con el SARAS y con la Circular de riesgos ambientales, que fue amplia-
mente discutida con el sector. Su objetivo es que cada entidad conozca
SU exposicion a estos riesgos, los mida, los controle, los mitigue y los
monitoree. Realizamos una encuesta solicitada por la OCDE en la que
preguntamos cuantos créditos ambientales, sociales o sostenibles habia
colocado cada institucion. También consultamos qué estandar utilizaban
para definir un crédito verde. El resultado es ilustrativo: el 41 % no tiene
estandarizacion. Es decir, se catalogan créditos como verdes sin un cri-
terio preciso. Esto representa una oportunidad de mejora que abordamos
en la Circular y en el MURIC, donde definimos qué es un crédito verde,
uno social, uno sostenible y uno vinculado con la sostenibilidad. La indus-
tria podra escoger el estandar internacional que prefiera, lo que brinda
claridad y flexibilidad.

En cuanto a la Tasa de Interés del Libro Bancario, analizamos los venci-
mientos de activos y pasivos desde periodos overnight hasta horizontes
de veinte anos. Si los descalces son amplios, aumenta la sensibilidad del
balance frente a movimientos en las tasas de interés. Observamos que
el sistema se desplazo hacia una mayor alineacion en esos vencimientos
debido a la competencia por activos de largo plazo, como mencionaba
Alejandro al hablar del CFEN. Esa tendencia estd cambiando y existe una
preocupacion creciente. La duracion del pasivo esta disminuyendo vy,
aunque la duracion del activo también cae, su comportamiento es distin-
to. Cuando una entidad tiene pasivos de muy corto plazo, como CDTs a
tres meses, financiando activos de plazos mucho mas largos, se genera
un riesgo importante. La probabilidad de que se produzca una baja pro-
nunciada de tasas, como se esperaba a comienzos de ano, es baja. Algu-
nos incluso anticipan aumentos. Este acortamiento del pasivo incrementa
la exposicion y exige una gestion cuidadosa del cambio de precio de las
obligaciones.

Les quiero mostrar un ejercicio hipotético que ilustra como los activos y
los pasivos se ajustan de valor en momentos distintos. En este caso, los
pasivos se ajustan mas rapido que los activos. Como resultado, los mar-
genes se comprimen y surgen nuevos riesgos. Frente a este escenario,
las entidades pueden sentirse tentadas a colocar crédito de manera mas
agresiva o a relajar sus requisitos, algo que no es deseable. Lo que bus-
camos es preservar margenes saludables que garanticen la estabilidad
del sistema financiero. De ahi la importancia de evaluar con rigor la rela-
cion entre los flujos netos de activos y pasivos.

Se evaluaron seis escenarios distintos. El que mostré el mayor impacto
negativo fue el desplazamiento paralelo hacia arriba de toda la curva, tan-
to en plazos cortos como largos. Al comparar diciembre de 2024 con ju-
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nio de 2025 se observa una mejora importante. Las entidades que inicial-
mente tenian resultados no deseables en las pruebas de valores atipicos
redujeron sus niveles de riesgo. El sistema esta avanzando de manera
consistente hacia el cumplimiento adecuado de este requerimiento.

En riesgos de mercado y liquidez, estoy completamente de acuerdo, con
el doctor Vera, en que algunas de estas cosas para llevar a Basilea Ill, ;de
verdad las necesitamos?, ya es un nivel de detalle bastante ambicioso.
iPero no estamos mal! Para expected shortfall ya estamos estructurando
el piloto, se va a hacer el préximo ano: vamos a cambiar del VaR al expec-
ted shortfall que nos permite ver las colas de la distribucion, es algo que
podemos implementar de una manera relativamente rapida. Los modelos
internos ya los estamos haciendo, ustedes tuvieron que presentaron es-
tos modelos y no tener objecion de nosotros, para riesgos operacionales
y no operaciones. Creo que estamos muy bien en la convergencia hacia
estandares internacionales.

Quiero hacer una pequena reflexion: dada las condiciones macroecono-
micas de los Ultimos dos anos, la industria se volco hacia tesoreria, esta
viendo oportunidades bastantes interesantes. Ahorita estamos volviendo
a ver repuntes en la cartera, estuvo en crecimientos negativos casi un
ano. Ustedes ven que la diferencia entre las captaciones, que es la linea
negra, y la cartera, es una diferencia no trivial, entonces no todo lo que
capta se esta utilizando para ponerlo como crédito, si no que se esta uti-
lizando esa tesoreria que me esta diciendo: oiga, ya son 19 billones en el
sistema que esta utilizandose para generar resultados de tesoreria, eso
esta muy bien. Solo hay que tomar algunas coberturas adicionales; tener
cuidado cémo se hace. Los non delivery forward han sido populares, en-
tonces en el informe del Banco de la Republica pueden ver detalle de eso.

Muchas gracias.
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Mauricio Salazar
Subdirector de Regulacion Prudencial de la URF

Muy buenos dias para todos. En nombre de la Unidad de Regulacion Fi-
nanciera queremos agradecer a Asobancaria, a su presidente y a todo el
equipo por esta invitacion que el dia de hoy nos permite compartir con
ustedes avances, retos y oportunidades sobre la regulacion y la gestion
de los riesgos de los establecimientos de crédito. Un saludo también muy
especial a los representantes de las diferentes entidades de gobierno, a
los directivos, a los representantes y asistentes de las diferentes entida-
des que el dia de hoy nos acompanan.

Desde el Gobierno Nacional reconocemos el papel fundamental que des-
empenan los establecimientos de crédito en la promocion de la inclusion
financiera, el desarrollo del mercado de capitales y la gestion de los ries-
gos financieros. Por lo tanto, en los ultimos anos, la Unidad de Regulacion
Financiera ha avanzado en la convergencia de la regulacion hacia los me-
jores estandares internacionales, promoviendo la resiliencia del sistema
financiero y apoyando la innovacion y el crecimiento economico.

Las iniciativas regulatorias para los establecimientos de crédito se enfo-
can en mejorar los requerimientos de capital, la ponderacion de los acti-
vOs sujetos a riesgo de crédito y operacional, el régimen de transacciones
con vinculados, la regulacion prudencial de los conglomerados financie-
ros y los limites a las grandes exposiciones. Todo esto reconociendo e
incorporando las particularidades del mercado colombiano.

Estos avances han fortalecido la confianza de los inversionistas, ahorra-
dores y depositantes y han promovido una mejor comparabilidad con
otras jurisdicciones. Avances que han sido posibles gracias a la dispo-
sicion de las entidades, de sus agremiaciones, de las entidades multi-
laterales en todas las etapas de la proyeccién normativa, ademas de la
coordinacion de las autoridades que conforman la red de seguridad del
sistema financiero, lo que ha sido vital para lograr esta implementacion.

Este esfuerzo conjunto de las entidades fue reconocido por el Banco
Mundial y el Fondo Monetario Internacional en el Programa de Evaluacion
del Sistema Financiero realizado en el ano 2021. Alli se resaltaron mejoras
significativas en el marco de regulacion de supervision del pais desde la
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revision de los principios basicos de Basilea en el afio 2012. Estos logros
consolidan un avance significativo en la madurez regulatoria del pais.

Sin embargo, la convergencia hacia estandares internacionales es un
proceso dinamico que exige la adaptacion permanente frente a la evolu-
cion del mercado v los riesgos. En este sentido, la Unidad de Regulacion
Financiera mantiene el compromiso de actualizar continuamente el mar-
co regulatorio, asegurando que el sistema financiero no solo sea resilien-
te, sino que esté preparado para cualquier desafio.

Continuando con este esfuerzo, 2025 no ha sido la excepcion. Este afno
hemos trabajado en multiples iniciativas encaminadas a promover la in-
clusion financiera, garantizando la adecuada aplicacion de las normas
prudenciales y propendiendo por la estabilidad y resiliencia del sector
financiero. En materia prudencial, el Decreto 573 de 2025 redujo el pon-
derador de riesgo de los créditos de libranzas a un porcentaje acorde con
el perfil de riesgos, y ajusto las excepciones al esquema de grandes ex-
posiciones para los fondos de garantia publicos dado su objeto de politica
publica, entre otros ajustes normativos que incluye este decreto. Asimis-
mo, en el ambito de innovacion financiera, se expidio el Decreto 1069 de
2025 que promueve la adopcion de pagos digitales en el pais.

Si bien estos avances consolidan el marco regulatorio actual, es claro
que los establecimientos de crédito enfrentan un entorno cada vez mas
complejo, caracterizado por la materializacion de nuevos riesgos, parti-
cularmente derivados del cambio climatico y de amenazas cibernéticas.
Entre estos riesgos emergentes, la transformacion digital merece espe-
cial atencion, si bien la innovacion digital ha mejorado la experiencia del
consumidor al ofrecer servicios mas personalizados, aumentando la efi-
ciencia operacional y la automatizacion de procesos esenciales, también
amplia la exposicion de riesgos cibernéticos y operacionales. Por esta
razon, la evolucion del mercado debe estar acompanada de politicas y
normativas que promuevan la resiliencia de las entidades.

Ante este panorama, una regulacion efectiva debe ir mas alla del fortale-
cimiento del capital y la liquidez, y encaminarse hacia la gestion de ries-
gos emergentes. Siendo conscientes de esta necesidad y de nuestro rol
como reguladores, en la Unidad de Regulacion Financiera hemos incluido
en la agenda del ano 2026 dos estudios que, por un lado, nos ayudan a
entender los riesgos derivados del cambio climatico y, por otro lado, nos
permitan evaluar los avances que ha tenido el pais respecto a la ultima
publicacion de los Principios de Supervision Bancaria de Basilea. Estos
estudios se enmarcan en el gje estratégico sobre esquemas prudenciales
para la gestion integral de riesgos.
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Adicional a este eje, la Agenda Regulatoria cuenta con tres ejes adicio-
nales. El primero de ellos es la promocion de la innovacion al servicio de
la inclusion financiera. El segundo, el fortalecimiento y competitividad del
mercado de capitales, y un eje adicional que es la regulacion del sistema
de proteccion social integral.

Dentro de estos ejes queremos destacar algunas iniciativas o algunos
hitos que se van a trabajar durante este proximo ano 2026. Respecto a
la promocion de la innovacion, se va a trabajar en un proyecto de decre-
to para la supervision de operadores de informacion y cuatro estudios
sobre: (i) el primero de ellos, la adquierencia no vigilada; (ii) el segundo,
el ecosistema de pagos digitales; (iii) el tercero, las medidas regulatorias
para dinamizar la oferta de seguros paramétricos; y (iv) el Ultimo, las es-
trategias regulatorias para la actividad de comercializacion e intermedia-
cion de seguros.

En cuanto al eje de fortalecimiento y competitividad del mercado de capi-
tales, se van a trabajar cuatro propuestas regulatorias. La primera de ellas
es la financiacion de pymes en el mercado de valores, seguido por OPAS,
luego acceso al mercado de valores y fortalecimiento de infraestructura
y, por ultimo, la arquitectura regulatoria del negocio fiduciario. Referente
al eje de esquemas prudenciales para la gestion integral de riesgos, junto
a los estudios ya mencionados anteriormente, se complementaran con
un proyecto de decreto que busca actualizar los mecanismos de reso-
lucion de los establecimientos de crédito, mientras que, para el sector
asegurador se proponen dos proyectos de decreto: el primero de ellos es
la convergencia a una regulacion basada en riesgos, de acuerdo con la
directiva de solvencia 2 publicada por EIOPA; y el segundo, es una modi-
ficacion al régimen de inversiones de las entidades aseguradoras.

En cuanto al eje sobre el sistema de proteccion social integral enmarcado
en la Ley 2381 de 2024, la Unidad reitera su disponibilidad y animo de
continuar desarrollando trabajos conjuntos a fin de avanzar en los aspec-
tos técnicos y preparatorios del nuevo sistema pensional, obviamente a
la espera de la definicion por parte de la Corte. Luego de ver un poco los
hitos en los cuales se va a alinear la Agenda 2026, queremos resaltar y
agradecer los aportes que las entidades realizan a cada una de las pro-
puestas de la Agenda. Estos constituyen insumos valiosos que alimentan
las iniciativas, perfeccionan el mecanismo regulatorio y facilitan la aplica-
cion de la norma.

Por lo tanto, quisiéramos contarles un poco del proceso de produccion
normativa llevado a cabo por la Unidad de Regulacion Financiera. Este
es un proceso riguroso, técnico y transparente que consiste en varias
etapas. Se inicia con la identificacion y diagnostico de la necesidad o
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problematica regulatoria que necesita ser atendida. Luego, continua con
el diagnostico que se revisa la experiencia internacional, local y las distin-
tas alternativas para su solucion. Cuando se decide por una intervencion
regulatoria, se revisa el posible impacto de la medida en las entidades y
el mercado. Finalmente, con todos estos elementos, se proyecta la re-
gulacion y se redacta el documento técnico que sirve de sustento a la
propuesta.

Queremos destacar que en todas las etapas del proceso se mantiene
un didlogo constante con los agentes y con las partes interesadas. En
las primeras etapas se consultan a otros reguladores, a supervisores y
se dialoga con las entidades reguladas. A través de las demas etapas se
solicita informacion a la industria y a los supervisores. Y, por ultimo, los
estudios y proyectos surten una etapa de comentarios de minimo 15 dias.

Adicionalmente, se llevan a cabo mesas de trabajo conjuntas, jornadas de
Co creacion y reuniones con las entidades para resolver inquietudes. Si-
guiendo el ciclo de gobernanza regulatorio, de forma posterior a la expe-
dicion de la norma, se revisa el impacto de su adopcion que han tenido las
diferentes entidades y el mercado en general. En esta etapa, la Unidad de
Regulacion Financiera esta abierta a recibir las observaciones desde las
entidades reguladas, soportadas con datos y evidencias, que luego son
estudiadas vy, si resulta adecuado y pertinente, hacer los ajustes necesa-
rios a la norma. Ademas, esta etapa, es muy importante para el proceso
de produccion normativa, porque permite evaluar los objetivos iniciales
de la normay los impactos esperados 0 no esperados de la misma.

Para finalizar, en los proximos dias se publicara la Agenda Regulatoria
definitiva para el ano 2026. Por lo tanto, los invitamos a consultar la pa-
gina de la Unidad y la pagina del Ministerio de Hacienda para conocerla
con mayor detalle. La URF mantiene el compromiso de actualizar conti-
nuamente el marco regulatorio, asegurando que el sistema financiero no
solamente sea resiliente, sino que esté preparado para cualquier desafio.

Esperamos disfruten del Congreso.

Muchisimas gracias.
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Jonathan Malagon
Presidente de Asobancaria

Buenos dias a todos. Saludo a la doctora Monica Higuera, directora de la
URF y reguladora del sector bancario en Colombia. Extiendo también un
saludo a la doctora Miriam Estela Gutiérrez, magistrada del Consejo de Es-
tado. Asimismo, doy la bienvenida a los miembros del Concejo de Bogota,
incluido el concejal Julian Espinosa del Partido Verde. Saludo de manera
muy especial a la doctora Sandra Forero, expresidenta de Camacol, con-
cejal por el Centro Democratico y amiga entraiable. Agradezco también
la presencia del doctor Gustavo Peralta, director de Justicia Juridica de la
DIAN, de Gonzalo Hernandez, exviceministro técnico de Hacienda y pro-
fesor destacado de la Universidad Javeriana, de Margarita Henao, CEO
de Daviplata, de Natalia Quifiones, presidenta global de IFA, de mi buena
amiga Monica Bolanos Castro, presidenta de Grupo IFA Colombia y de
José Manuel Gomez, exvicepresidente juridico de Asobancaria. Saludo
también a los miembros del Comité Tributario, en especial a Hernan Dario
Bedoya, su presidente, y por supuesto a nuestros conferencistas, a mis
companeros de Asobancaria, a los medios de comunicacion y a todos los
asistentes. Bienvenidos a la decimotercera edicion del Encuentro Tribu-
tario de Asobancaria.

Permitanme comenzar con una historia que muchos de ustedes ya co-
nocen: el famoso efecto cobra. En la India colonial del siglo XIX, por alla
en 1850, el gobierno britanico enfrentaba un grave problema de salud
publica: los ataques de cobras estaban dejando a la poblacion infantil
especialmente vulnerable. Entonces, a alguien se le ocurrié una idea que
parecia brillante. Se decidio pagar 2 annas por cada cobra muerta, re-
cordando que 16 annas eran una rupia y que una rupia alcanzaba para
comprar la canasta basica de una familia en una semana. Es decir, quien
llevara ocho cabezas de cobra podia alimentarse una semana sin trabajar.
Y si llevaba treinta y dos, resolvia el mes completo.

Los primeros meses la medida fue un éxito rotundo y los ataques dis-
minuyeron drasticamente. Parecia una politica perfecta, bien disefiada,
con incentivos claros y ademas con el beneficio adicional de acercar al
gobierno britanico a la poblacién local. Pero un afio después, la pobla-
cion de cobras se duplicé. Dos anos después, se triplico. ;Qué ocurrio?
El incentivo perverso. La gente comenzo a abandonar sus trabajos y a
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dedicarse a criar cobras, literalmente. Cuando el gobierno descubri¢ la
trampa, suspendio el pago. Y al suspender el pago, squé hizo la gente?
Solto las cobras que habia criado. El problema de salud publica no solo
no se soluciono; se agravo al punto de superar los niveles previos a la
aplicacion de la politica.

Encuentro
Tributario

El efecto cobra

Ban

Makagdn | |Gara

Este episodio es una leccion clasica de economia y de politica publica.
El efecto cobra es el resultado inesperado de una politica que, aunque
nace con un proposito legitimo y comienza mostrando buenos resulta-
dos, termina produciendo el efecto contrario por una sefal mal disefiada.
Ustedes se preguntaran por qué estamos hablando de la India colonial y
de serpientes. Podrian pensar que voy a hacer una metafora entre cobras
y deudas bancarias. No es el caso. Hablamos del efecto cobra porque el
sector financiero, tanto global como colombiano, enfrenta hoy multiples
efectos cobra en varias dimensiones.

11 2

Impositivo Crediticio

3

Legislativo

Permitanme concentrarme en tres: los efectos cobra impositivos, los cre-
diticios y los legislativos, con los que lidiamos todos los dias.
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Comencemos por los impositivos. Un ejemplo muy conocido por la doc-
tora Sandra es el del ICA. Segun la exposicion de motivos del proyecto,
Bogota recauda 5,8 billones de pesos por este concepto y la reforma bus-
caba elevar ese recaudo a 6,5 billones. A primera vista parece razonable:
mas ingresos y finanzas mas solidas. Para lograrlo, se proponia aumentar
la tarifa del 14 por mil al 21 por mil, aplicandola al tabaco, a los juegos de
suerte y azar y a los bancos.

“Bogota recauda $5,8 billones por
este concepto y con la reforma se

pretende subir a $6,5 billones”
(2025)

La proyeccion oficial estimaba un aumento del recaudo de 450 mil millo-
nes de pesos en el primer ano. Sin embargo, todos los modelos del sector
mostraban lo contrario. Indicaban que, pasado un ano, el recaudo no solo
no subiria, sino que caeria en mas de 200 mil millones ¢Por qué? Este
tipo de medidas vuelve a poner sobre la mesa un tema que Colombia ha
tratado poco: la competitividad tributaria entre territorios. En los ultimos
quince anos, la participacion de Bogota en el PIB nacional paso de alre-
dedor del 25% a un rango entre el 20% y el 21%. Durante este tiempo se
ha presentado una reubicacion gradual de actividades productivas hacia
la Sabana, especialmente en sectores industriales y comerciales. Pero lo
revelador es que, aunque muchos sectores ya se han movido, la banca
no lo ha hecho todavia.
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Expectativa Realidad
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Este debate invita a considerar posibles efectos no previstos en la orga-
nizacion de las operaciones financieras. En este sector, la ubicacion rele-
vante no es el edificio fisico sino el lugar donde se toman las decisiones,
porque alli se define el hecho generador del impuesto. Esto plantea pre-
guntas sobre la localizacion de las tesorerias y sobre como deben tratarse
los equipos que trabajan de manera remota, y al mismo tiempo abre la po-
sibilidad de una mayor competencia tributaria entre municipios, varios de
los cuales ya han expresado interés en atraer estas actividades. Ahi esta
el verdadero efecto cobra de modificar una tarifa sin estudiar sus senales.
Estoy convencido de que un aumento de esta magnitud podria perjudicar
a ciudades como Bogota.

Sobretasa

de renta

El segundo caso impositivo es la sobretasa de renta. La narrativa inicial
fue optimista: con la sobretasa se aumentarian 400 mil millones de pesos
de recaudo. Es decir, el impuesto de renta, tanto para compafias mineras
como financieras, pasaria de un nivel relativamente bajo a uno mas alto,
esperando recaudar 3 billones de pesos. Pero la realidad fue otra. El re-
caudo no llegd a 3 billones, sino a 2,2 billones. La administracion tributaria
esperaba un aumento de 400 mil millones, pero en vez de subir, cayo 800
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mil millones. Es dificil encontrar un ejemplo mas claro de curva de Laffer.
Cuando una tarifa sube por encima del punto ¢ptimo, el recaudo cae. El
sector financiero, hoy, esta claramente en la parte derecha de esa curva.
Es un efecto cobra de manual. A esto se suma la discusion reciente sobre
los 10 puntos adicionales de sobretasa en el Congreso. Tenemos la con-
viccion de que no va a prosperar, pero la leccion es clara: la sobretasa no
aumento el recaudo y si deterior¢ la base gravable. El propodsito es bueno,
pero el disefo es ineficiente.

“Con la sobretasa de renta se

espera aumentar el recaudo en
$400 mil millones” (2022)

Expectativa Realidad
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Ahi es donde quiero volver al punto central. Todos estos efectos cobra,
tanto en el ICA como en la renta, tienen algo en comun. Sus propoésitos
son nobles. Los britanicos querian resolver un problema de salud publica.
La DIAN quiere aumentar los recursos para financiar al Estado. La Alcal-
dia necesita fortalecer las finanzas distritales para desarrollar su plan de
gobierno. Los propodsitos son legitimos. Pero no estamos discutiendo el
proposito; estamos discutiendo la técnica. Estamos hablando del meca-
nismo, de la senal, del disefo de politica. El efecto cobra ocurre cuando
una politica bien intencionada envia una sefal equivocada y termina ge-
nerando resultados opuestos a los buscados.
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Pasemos ahora al efecto cobra crediticio, comenzando por la tasa de
usura. La intencion detras de bajar la tasa era clara y, de hecho, muy in-
tuitiva. Si reduzco el precio del crédito, la teoria econdémica me dice que
la demanda deberia aumentar. Esa logica es casi la de un libro de texto:
si bajo el costo financiero, mas personas podran acceder al sistema v,
en consecuencia, habra mas crédito. En principio, es una idea perfecta.
El propdsito, visto asi, es bueno, incluso noble, porque busca ampliar la
inclusion financiera.

“Reducir la tasa permite
incluir mas personas al
sistema financiero” (2025)

Expectativa Realidad
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Sin embargo, la realidad mostrd algo completamente distinto. En lugar
de aumentar la inclusion crediticia, salieron del sistema 1,6 millones de
colombianos que tenian tarjeta de crédito. Bajar la tasa de usura detuvo
un proceso que veniamos impulsando por décadas: el transito del crédito
informal al crédito formal. Cuando la tasa de usura cae artificialmente,
quienes tienen una valoracion de riesgo mas alta quedan excluidos de
inmediato. Son precisamente esas personas, las mas vulnerables, quie-
nes pagan tasas mas altas por riesgo. Al no poder ofrecerles crédito a
un precio que compense ese riesgo, el sistema formal se retrae y ellas
terminan de nuevo en manos del gota a gota. Es cierto que la medida
redujo la carga financiera de los hogares. La tasa cayo de 26% a 24%, lo
cual es positivo en teoria. Pero el efecto cobra es evidente: 1,6 millones de
personas quedaron por fuera del sistema. Preguntémonos si eso puede
considerarse inclusion financiera. Claramente no. El proposito era bueno,
pero la técnica fallo.

Algo similar ocurre con la insolvencia de persona natural. El propoésito de
la ley es hermoso. Se trata de dar una segunda oportunidad a quienes
atraviesan momentos adversos y ya no pueden cumplir con sus obliga-
ciones. Todos, absolutamente todos, podemos empatizar con esa nece-
sidad. Nadie cuestiona la intencion.

“Una segunda oportunidad para

quienes no pueden cumplir con
sus obligaciones” (2022, 2025)
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El problema, otra vez, esta en los incentivos. Para este ano, estimamos
que los casos de fraude en insolvencia pueden crecer en un 69%. ;Qué
se considera fraude? La simulacion de pasivos inexistentes. Hoy, gracias
a la forma como quedo disenada la figura, basta con que alguien declare
que debe dinero. Ni siquiera se necesita certificar la existencia de esa
deuda. Y esto ha generado un mercado paralelo de asesorias, tutoriales
y hasta ferias. No exagero. Hay “insolvenciatones”, eventos que invitan a
la gente a crear pasivos artificiales para facilitar la aprobacion del plan de
insolvencia. El propdsito de la politica era dar alivio, pero el incentivo que
creo fue la simulacion masiva de deudas.

Expectativa Realidad

Segundas 69 %

oportunidades

Incremento de
solicitudes
fraudulentas

Los efectos cobra no son un juicio moral sobre las intenciones. Las inten-
ciones de los britanicos en la India eran correctas. Las intenciones de la
DIAN al buscar mas recaudo son legitimas. Las intenciones de la Alcaldia
de Bogota al fortalecer su presupuesto son comprensibles. Las intencio-
nes del legislador al crear la insolvencia son profundamente humanas.
El problema no esta en el proposito; esta en la técnica. Un disefio equi-
vocado produce sefales equivocadas. Y sefales equivocadas producen
resultados que van exactamente en contra de lo que la politica buscaba.

La insolvencia, en si misma, no es mala. No tiene absolutamente nada
de malo ofrecer un mecanismo de alivio a las personas que atraviesan
momentos dificiles. El problema es el fraude de insolvencia. Ese si es
devastador. Su gravedad trasciende por completo el sistema financiero.
Imaginen lo que ocurre cuando una sociedad empieza a deteriorar su cul-
tura de pago, cuando las normas parecen disefiadas exclusivamente para
beneficiar al deudor y lo hacen a costa del acreedor. Las consecuencias
no se limitan a los bancos, toca a todas las industrias.

Ese deterioro de la cultura de pago eleva los costos de transaccion, y
cuando los costos de transaccidn suben, cada acuerdo comercial, cada
contrato, cada operacion se vuelve mas costosa y lenta. Ese es uno de los
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golpes mas duros que puede recibir la competitividad de un pais, porque
una economia donde cada transaccion es mas dificil simplemente crece
menos. Ademas, el impacto ético es profundo. ;Qué mensaje estamos
enviando a quienes vienen detras cuando convertimos una politica bien
intencionada en una caricatura de la responsabilidad financiera?

Borréon y
cuenta nueva

Pasemos ahora al ambito legislativo. Un ejemplo claro es Borron y Cuenta
Nueva. La iniciativa prometia beneficiar a 16 millones de personas. Su pro-
posito era dar segundas oportunidades crediticias. Eso no es un propdsito
negativo per se. Sin embargo, la realidad fue otra. En términos materia-
les, el 92% de las personas no recibio ningun beneficio, mientras que el
porcentaje de personas reportadas en centrales de riesgo aumenté 10%.
Pensemos en lo que significa eso. Una ley pensada para ampliar oportu-
nidades termino incentivando a miles de personas a perjudicar su historial
crediticio con la esperanza de que apareciera una nueva amnistia.

“Esta iniciativa pretende

beneficiar a 16 millones de
personas” (2025)
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Colombia tiene una inclusion financiera del 96% por el lado del pasivo y
cerca de 14 millones de usuarios por el lado del activo. Un aumento del
10% en los reportados es un salto enorme. Y lo mas grave es lo que ocurre
en el entretanto. Cuando una persona afecta su historial crediticio, suele
terminar recurriendo al crédito informal. Es como borrar una historia clini-
ca: lainformacion desaparece, pero no los problemas. En finanzas ocurre
lo mismo. Eliminar registros no mejora la capacidad de pago, solo redu-
ce las herramientas para evaluar al usuario y limita su acceso al crédito
formal. Es evidente que ese no era el proposito del legislador, y muestra
como una medida bien intencionada puede generar efectos no deseados.

Eliminacion de
costos financieros

Un debate reciente gira en torno a la idea de unificar distintos cobros
financieros en la tasa. Aunque la intencion es mejorar la competencia
para los usuarios, es importante tener en cuenta que los servicios que
presta una entidad financiera tienen caracteristicas y costos diferentes,
desde operaciones transaccionales hasta infraestructura tecnoldgica y
esquemas de proteccion. Tratar de incorporarlos todos en una unica ta-
rifa podria generar ajustes no previstos en la forma como se distribuyen
los costos y en los incentivos para ofrecer ciertos servicios. Esto muestra
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la importancia de evaluar con detenimiento los efectos practicos de cual-
quier cambio regulatorio, para evitar que una medida orientada a simplifi-
car termine afectando la disponibilidad o el precio de servicios esenciales.

“Esta iniciativa propone

medidas que promueven una
competencia mas justa” (2024)

En cada uno de estos casos, el patron es el mismo. Las intenciones son
legitimas. Las personas buscan ayudar al deudor, flexibilizar el sistema,
ampliar oportunidades, mejorar la situaciéon del ciudadano. Cuando una
politica publica no incorpora plenamente el analisis de incentivos ni la
forma en que distintos actores podrian responder, existe el riesgo de que
las senales no se alineen con los objetivos previstos. En esos casos, los
resultados pueden diferir de lo que originalmente se buscaba.

La discusion alrededor de esta propuesta ha generado la expectativa de
que los productos financieros podrian dejar de tener costos explicitos y
que todas las tarifas se incorporarian dentro de la tasa de interés. Aunque
la idea parece sencilla en teoria, en la practica presenta limitaciones im-
portantes. No todos los costos pueden integrarse a la tasa, especialmente
aquellos asociados a la administracion de ciertos productos, como tarje-
tas emitidas por comercios o aerolineas, donde una parte significativa de
los usuarios podria quedar sin acceso al crédito formal.

También habria implicaciones en materia de competencia. Hoy los con-
sumidores pueden escoger entre multiples alternativas, con diferentes
esquemas de precios y beneficios, lo que permite que cada persona elija
el producto que mejor se ajusta a sus necesidades. Una regulacion que
homogeneice completamente las opciones podria reducir esa diversidad
y limitar la capacidad de eleccion. Esto muestra la importancia de evaluar
con cuidado los posibles efectos de cualquier cambio, para asegurar que
las medidas orientadas a proteger a los usuarios no terminen restringien-
do, inadvertidamente, las alternativas disponibles en el mercado.
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Government{Takeé\del
sistema financiero

No voy a extenderme mucho mas. Solo quiero dejar un dato para alimen-
tar la conversacion que seguira en este magnifico congreso. EI 58% de lo
que producen las entidades financieras en Colombia hoy va directamente
al Estado via impuestos. Ese es el government take del sector. Piensen en
lo que eso significa. Si un banco empezara a trabajar el 1 de enero, todo
lo que produzca hasta el 2 de agosto va en el pago de impuestos. Solo
desde ese dia hasta diciembre trabaja para sus accionistas.

¢Por qué es importante dar esta discusion? Porque proteger a la admi-
nistracion tributaria es fundamental. Colombia necesita una DIAN fuerte,
eficiente, respetada. Necesita recaudar bien para financiar la politica so-
cial, la infraestructura, los bienes publicos. Necesita estabilidad. Y preci-
samente por eso necesita un diseno tributario que cuide la competitividad
al mismo tiempo que cuida el recaudo. No podemos permitir que Colom-
bia viva en la parte derecha de la curva de Laffer. No podemos permitir
que la técnica falle, porque cuando la técnica falla, el peor de todos los
efectos cobra es que la DIAN termina recaudando menos.

Muchas gracias.
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Escanear para ver
video del discurso
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Natalia Quifionez
Presidente de IFA

Buenas tardes,

Bienvenidos a esta conversacion sobre algunas de las novedades mas
recientes en materia de tributacion internacional. Decidi concentrarme en
cuatro desarrollos particularmente relevantes de este afno vy, teniendo en
cuenta mi rol en la IFA, preparé una seleccion equilibrada de dos nove-
dades provenientes de la OCDE y dos provenientes de Naciones Unidas.
Ambos foros estan ejerciendo actualmente una influencia determinante y,
en muchos casos, competida, sobre la formulacion de estandares tribu-
tarios internacionales.

El primer tema que quisiera abordar es el Pilar Il, con el que varios de
ustedes ya han debido interactuar en sus organizaciones. Colombia ya
cuenta con su propia version del impuesto minimo, que ha generado mul-
tiples debates acerca de la continuidad o viabilidad del Pilar. La semana
pasada conversé con Arjen Bros, de la OCDE, y él estima alrededor de un
30% de probabilidad de que el Pilar Il continie avanzando, lo que da una
idea del nivel real de incertidumbre que aun existe.

La principal amenaza para la implementacion, que hasta hace pocos
meses parecia el proyecto mas solido dentro de la agenda de la OCDE,
ha sido el cambio politico en Estados Unidos. La llegada del presidente
Trump estuvo acompanada de un rechazo explicito hacia los dos pilares
y de advertencias frente a eventuales medidas consideradas discrimina-
torias contra empresas estadounidenses. Incluso se anuncio la posibili-
dad de activar el articulo 899 de la reforma tributaria estadounidense, lo
que habria implicado cargas adicionales para nacionales de paises que
adoptaran reglas consideradas discriminatorias. Esta amenaza llevo a una
reaccion inmediata de los paises europeos.

Posteriormente, las conversaciones entre Estados Unidos y Europa con-
dujeron a un acuerdo en el G7 que introdujo un enfoque denominado side
by side o de sistemas paralelos. El G7 anuncio que Estados Unidos retira-
ria el articulo 899 y, a cambio, los paises de la OCDE se comprometerian
arespetar las decisiones estadounidenses en materia de tributacion mini-
ma, absteniéndose de aplicar ciertas reglas como la inclusion de ingresos
o la regla sobre pagos respecto de empresas con matriz en Estados Uni-
dos, siempre que Estados Unidos aplicara un impuesto minimo calificado.



Esto introduce una pregunta crucial para Colombia: ¢podria aplicarse el
impuesto minimo colombiano a matrices estadounidenses? La respuesta
dependera de la decision que adopte el Marco Inclusivo, que se reunira
en enero y que actualmente discute esta materia en la agenda internacio-
nal, donde existe resistencia por parte de algunos paises frente al acuer-
do bilateral logrado entre Estados Unidos y Europa.

El punto central de debate se refiere al calculo de la tarifa efectiva. Esta-
dos Unidos utiliza un célculo global, de modo que una tarifa baja en un
pais puede compensarse con tarifas altas en otro. La OCDE, en cambio,
exige una tasa minima del 15% pais por pais. Esta diferencia es sustan-
cial y alin no esta resuelta. Durante una conferencia académica reciente,
incluso dos miembros del Congreso estadounidense indicaron que el ar-
ticulo 899 esta listo para ser reactivado si el Marco Inclusivo aprueba el
enfoque side by side.

De lo que se decida dependera qué tratamiento podria recibir el impues-
to minimo colombiano. Si nada se senala al respecto, podria abrirse una
controversia acerca de la aplicabilidad del impuesto colombiano frente
a empresas con matriz en Estados Unidos. En este escenario, Colombia
tendria dos caminos: ajustar el impuesto para que cumpla con los requi-
sitos, o participar activamente en la discusion dentro del Marco Inclusivo
para que impuestos similares puedan aplicarse incluso si no cumplen to-
dos los requisitos formales.

Para quienes operan bajo matrices estadounidenses, esta discusion es
particularmente relevante. Se espera que hacia finales de enero se co-
nozca una definicion mas clara respecto del futuro del Pilar Il y de la in-
teraccion entre el impuesto minimo colombiano vy las reglas aplicables a
grupos empresariales con sede en Estados Unidos.

Lo siguiente que les quiero contar viene de la ONU y tiene que ver con
una lucha que fue abanderada de todas las primeras resoluciones del
Grupo Africano, que es el tema de los flujos financieros ilicitos. Y, pues,
para ustedes del sector notario, los flujos financieros ilicitos son un tema
mucho mas familiar que para los tributaristas, porque para nosotros, tri-
butaristas en Ameérica Latina, los flujos financieros ilicitos se refieren a esa
corrupcion, a lavado de activos, a otro tipo de cosas nada que ver con lo
tributario. Sin embargo, en toda esta discusion de la ONU, los flujos finan-
cieros ilicitos tienen un componente tributario gigantesco que se llama el
abuso.

Entonces, para ellos, el abuso, y sobre todo lo que ellos llaman la pla-
neacion agresiva, hace parte de los flujos financieros ilicitos. Y tenemos,
ademas, un tema de ampliar el intercambio de informacion, que es lo que



nos dicen los paises en esta discusion que paso en Nairobi. La semana
pasada se acab0 la discusion de Nairobi.

Nos dijeron, “saben que definitivamente lo que ha hecho la ONU es fan-
tastico con todo el CDS, con el marco de los criptoactivos”, pero todavia
no sabemos qué es lo que tienen los segmentos mas pudientes, porque
estos no solamente tienen cuentas y productos puramente financieros,
ellos también tienen una cantidad de productos y activos no financieros.
Necesitamos saber eso. ;Qué se discutio en Nairobi la semana pasada?
Primero, un compromiso de alto nivel en la Convencion Marco.

Recuerden que la Convencién Marco es un tratado internacional, como
cualquier otro tratado internacional; es la sombrilla de todos los protoco-
los que se van a desarrollar de ahora en adelante, por lo tanto, va a ser el
instrumento que va a tener mas firmantes y mas paises ratificados. En-
tonces, lo que quede en la Convencion va a tener una aplicacion muchi-
simo mas amplia que lo que quede en los protocolos. Este compromiso
de intercambio de informacion sobre activos no financieros queda en la
convencion misma.

Esto quiere decir que se aplica tanto a los paises europeos que estan ha-
ciendo lobby al protocolo de resolucion de conflictos, como a los paises
del sur global que estan haciendo lo mismo al protocolo de tributacion de
los servicios. ;Qué quiere decir esto en términos practicos? Sobre todo,
para ustedes que son sector financiero, que nos toca empezar a recortar
valores sobre productos no financieros, como, por ejemplo, las famosas
cajillas de seguridad. Estan viendo ustedes que, por ejemplo, en Suiza si-
gue siendo sumamente comun el uso de cajillas de seguridad y, muchas
veces, por las clausulas de confidencialidad del banco, nadie sabe qué
hay ahi ni mucho menos cuanto vale.

Puede haber cajillas llenas de documentos; no tenemos ni idea si el do-
cumento es una patente, un algoritmo, una confesion de los hijos extra-
matrimonial. No sabemos nada de lo que guarda la gente en las cajillas de
seguridad vy, si este compromiso se mantiene como lo estaban adaptando
en Nairobi, va a ser una nueva obligacion del sector financiero vigilar a
quién tiene una cajilla de seguridad, cuanto vale lo que hay en esa cajilla
de seguridad y si hay algun otro producto no financiero, como por ejem-
plo productos en lingotes de oro. Hay algunos bancos también, nueva-
mente suizos, que ofrecen ahorros en oro, denominados en oro y no en
ninguna moneda corriente.

Esos productos, hasta ahora, no estaban reportables bajo el CGS; ahora,
con este compromiso de alto nivel, va a haber una obligacion adicional de
reportar este tipo de productos y, nuevamente, los temas de valoracion



surgen como un gran desafio para ustedes. Entonces, ;,como hace uno?
;Es el precio del momento en que se adquirio el lingote o es el precio
de bolsa de hoy? Y si es un lingote exclusivo o contramarcado con una
marca de Louis Vuitton, entonces vale distinto al oro de bolsa, fecha de
cotizacion, en fin. Hay toda clase de preguntas practicas sobre qué va-
mos a hacer con esos arqueologos financieros. Si ustedes, como bancos,
tienen bovedas donde se guardan los cuadros por parte de los museos,
por ejemplo, tienen también que empezar a reportar el valor de una co-
leccion de un museo en una boveda.

Imaginense eso, el Banco de la Republica va a tener que reportar lo que
existe de las colecciones de las antigledades colombianas. ;Como ha-
cemos para la valoracion? ;Cémo hacemos para recibir ese financiero
final? Seria el Estado colombiano. En fin, tenemos toda clase de nuevos
desafios con este compromiso de alto nivel que, hasta ahora, tiene una
reaccion sugerida; todavia no esta finalizada.

Respecto al tema de la planeacion agresiva, pues lo que tenemos es un
interrogante gigantesco, es: ;qué es la planeacion agresiva? Porque, de
acuerdo con los africanos, cualquier transaccion que represente un aho-
rro tributario puede ser calificada como una planeacion agresiva. La pla-
neacion de cadenas de suministro con precios de transferencia es una
planeacion agresiva. No sabemos qué quiere decir eso, porque todo el
mundo que tenga cadena de suministro tiene que planear los precios de
transferencia segun los riesgos activos en funcion de dicha cadena de
suministro.

Pero ellos dicen que, si hay un ahorro tributario, ahi tiene que ser califi-
cado como una planeacion agresiva. En esos casos, se van a recortar
las planeaciones agresivas de los distintos contribuyentes que van a ser
calificadas, ojo, como un flujo financiero ilicito. Entonces, a ustedes, si
les llega un cliente que tiene una planeacion agresiva, los tendran que
reportar por AML; tendran que decir que tiene algun vinculo con flujos
financieros ilicitos porque alguien dijo que sus precios de transferencia
estaban muy agresivos.

En realidad, puede llegar a presentar también un riesgo muy alto, so-
bre todo para clientes corporativos, y vale la pena examinar como estan
pensando las consecuencias practicas de este tipo de discusiones que
se estaban dando en Nairobi. En esta hay un poco menos de finalidad
porque los paises desarrollados fueron muy enfaticos en que no le ga-
naban a meter un tema de abuso o planeacion tributaria agresiva dentro
del compromiso de alto nivel, pero sigue estando en el texto propuesto.
Entonces, es importante que ustedes lo sepan.



El siguiente desarrollo también proviene de Naciones Unidas vy, a dife-
rencia del anterior, representa una verdadera oportunidad. Se trata del
protocolo de resolucion de conflictos, cuyo liderazgo comparten Alema-
nia y Jamaica. Este instrumento busca disenar una arquitectura flexible
que permita a los paises escoger entre distintos mecanismos, como me-
diacion, conciliacion y arbitraje, ya sea de manera combinada, separada
0 subsidiaria. La idea es ofrecer un menu de opciones que permita la
participacion de paises que aun se muestran reticentes frente al arbitraje
internacional. Ojala este no sea el caso de Colombia, pues el arbitraje
terminara consolidandose como el mecanismo universal de resolucion
de disputas en materia tributaria internacional, y es importante acumular
experiencia en ese ambito. No obstante, si un pais no desea participar
en el arbitraje, puede limitarse a la mediacién o la conciliacion, las cuales
también representan avances significativos y pueden acelerar la resolu-
cion de controversias y el recaudo.

El gran interrogante es cuales seran las disputas que podran someterse
a estos mecanismos internacionales. En este momento se entiende que
el protocolo cubrira disputas de tributacion internacional, pero persiste
una pregunta fundamental: ;qué se considera exactamente una disputa
de esta naturaleza? Las controversias derivadas de tratados, por supues-
to, encajan claramente en esta definicion. Pero no ocurre lo mismo con
situaciones como la negacion de una deduccion por un pago al exterior
cuando no existe una norma internacional especifica en discusion y la
controversia se basa exclusivamente en derecho interno o en lineamien-
tos BEPS. Para los paises desarrollados, este tipo de casos si constituye
una disputa internacional, ya que involucra a dos jurisdicciones: la del
pagador y la del receptor. Para muchos paises en desarrollo, en cambio,
la naturaleza de la disputa debe determinarse por la norma aplicable y no
por la presencia de dos Estados.

Lo mismo ocurre con casos relacionados con clausulas generales antia-
buso o con la negacion de beneficios de un tratado. En Nairobi se presen-
taron diversos ejemplos y todos generaron desacuerdos entre los paises
sobre si debian considerarse disputas internacionales o no. Aqui existe,
por tanto, un espacio importante para contribuir a la definicion final. Los
paises desarrollados tienden a buscar una definicién amplia, mientras que
los paises del sur global prefieren una definicion mas acotada. Sin embar-
go, varios de estos Ultimos parecen dispuestos a adherirse al protocolo, al
menos en modalidades menos intensas como mediacion y conciliacion.

Es relevante mencionar que, ademas del protocolo, la Convencién Marco
incluird un articulo de resolucién de conflictos que sera obligatorio para
todos los Estados parte. Ese articulo regira todas las disputas sobre la



Convencion, que a su vez contiene un articulo 4 relativo a la distribucion
de potestades tributarias entre Estados. Esto significa que, ante una con-
troversia surgida por la aplicacion de una retencion en la fuente, podria
activarse el mecanismo de resolucion de disputas previsto en la Conven-
cion Marco. Para quienes operan en multiples jurisdicciones, esto abre
una oportunidad valiosa para trasladar ciertas controversias a foros in-
ternacionales que pueden ofrecer mayor celeridad y neutralidad que las
cortes domesticas.

Finalmente, quisiera referirme a un desarrollo muy reciente proveniente
de la OCDE. El 18 de noviembre se publicaron las nuevas guias sobre
establecimiento permanente generado por trabajo desde el hogar u home
office. Estas directrices son especialmente relevantes para organizacio-
nes con esquemas de teletrabajo o trabajo hibrido, y en particular para
empresas tecnoldgicas o fintech cuyos equipos pueden estar distribuidos
en distintos paises.

Segun estas guias, si un trabajador desempena 50% o mas de su tiempo
laboral desde su residencia, y esa residencia se encuentra en una juris-
diccion distinta a la de la empresa, podria configurarse un establecimien-
to permanente de home office. La principal recomendacion, entonces,
es estructurar mecanismos que permitan demostrar que el trabajador no
supera ese umbral. Esto puede hacerse mediante clausulas contractua-
les, sistemas de control o evidencia sobre actividades realizadas fuera
del domicilio. Una clausula que limite a un 49% el tiempo que puede eje-
cutarse desde la residencia resulta particularmente Util en modelos alta-
mente distribuidos.

Si, pese a ello, el trabajador supera el 50%, se debe evaluar si trabaja
desde su casa por razones personales o por razones comerciales. Esta
distincion es fundamental para determinar si el home office constituye un
lugar fijo de negocios de la empresa y, por tanto, si se configura un esta-
blecimiento permanente segun las reglas de la OCDE.

Los criterios para determinar si un trabajador se encuentra en una juris-
diccion por razones comerciales incluyen la realizacion de reuniones con
clientes, proveedores o aliados, la participacion en encuentros con cole-
gas locales y la prestacion de servicios que requieren presencia fisica en
esa jurisdiccion, como tramites regulatorios ante las superintendencias.

La recomendacion es evitar llegar a la discusion sobre si la permanencia
obedece a razones personales o comerciales, y resolver el riesgo me-
diante la salvaguarda del 50%. Si esto no es posible, es esencial verificar
que no se cumplan los criterios asociados a razones comerciales que



podrian dar lugar a la configuracion de un establecimiento permanente
por home office.

La conclusion de esta intervencion es que existe un llamado explicito a
participar activamente en la construccion de estas politicas. Como pue-
den observar, las discusiones en curso tienen implicaciones practicas
muy relevantes para el sector financiero, y quienes representan a los
paises en estas negociaciones no siempre estan familiarizados con los
efectos operativos que generan las soluciones propuestas. En especial
en Naciones Unidas, muchos delegados provienen de cancillerias y no
de areas tributarias o financieras, lo que hace aun mas importante que la
industria aporte evidencia y analisis técnico.

La oportunidad esta en los mecanismos de consulta que ofrece la OCDE,
completamente abiertos y publicos. Ustedes pueden enviar comentarios
através de la ICC, representada en Colombia por la Camara de Comercio,
o0 mediante asociaciones internacionales, incluyendo aquellas del sector
financiero. EI Comité Internacional de Asobancaria puede canalizar ob-
servaciones que permitan senalar, por ejemplo, las enormes dificultades
practicas y de privacidad que generaria la obligacion de valorar el con-
tenido de cajas de seguridad, o cualquier otro desafio operativo que se
derive de estas discusiones.

Es fundamental que estos comentarios lleguen a los negociadores, pues
muchos de ellos desconocen las complejidades propias del negocio fi-
nanciero. La proxima reunion para finalizar los compromisos discutidos
tendra lugar en Nueva York, y es importante que la industria reclame al-
gun tipo de compensacion por las nuevas cargas que se estan impo-
niendo. En multiples ocasiones se ha evidenciado que los paises se apo-
yan intensamente en el sector financiero para obtener informacion para
sus fiscalizaciones, lo que genera costos significativos en cumplimiento,
adaptacion de sistemas, diseno de formularios y fortalecimiento de pro-
cesos de conocimiento del cliente. A pesar de ello, estos costos no sue-
len ser reconocidos vy, por el contrario, se han incrementado en varios
paises las sobretasas aplicadas al sector.

Por ello, vale la pena que el gremio plantee a nivel internacional la nece-
sidad de compensaciones, ya sea en forma de reducciones tributarias o
eliminacion de sobretasas, de modo que la colaboracion requerida para
mejorar la transparencia y la fiscalizacion global se traduzca en condicio-
nes mas equitativas para la industria.

Muchas gracias.
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