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I poder del crédito rara vez se percibe a simple vista. No deja

monumentos ni ocupa los titulares de los periddicos. Sin embargo,

detrds de buena parte de los avances econdmicos y sociales de
Colombia ha existido, silenciosamente, una decision de confianza, la de
alguien que creyd en un proyecto, una familia, una empresa o una region,
y decidid invertir en su futuro.

El crédito ha estado presente detrds de las viviendas que permitieron
a millones de hogares construir patrimonio y estabilidad. Detras de las
carreteras, puertos y aeropuertos que acercaron territorios y ampliaron
oportunidades. Detrds de las empresas que crecieron, innovaron
y generaron empleo formal. Detrds de los pequenos negocios que
encontraron en el financiamiento la posibilidad de dejar atrds la
subsistencia y comenzar una trayectoria de crecimiento. Incluso en
los momentos mas dificiles de nuestra historia reciente, cuando el pais
enfrentd crisis econémicas o emergencias sin precedentes, el sistema
financiero estuvo alli, ayudando a preservar capacidades productivas,
proteger el empleo y acelerar la recuperacion.

Esa es, quiza, una de las mayores paradojas del desarrollo. Cuanto
mds funciona el crédito, menos visible resulta. El debate publico suele
concentrarse en las tasas de interés, las utilidades del sector, la regulacion
olos ciclos econdmicos. Todas ellas son discusiones legitimas y necesarias.
Pero con frecuencia se pierde de vista una realidad mds profunda: la
capacidad del sistema financiero para transformar ahorro en inversion,
conflanza en crecimiento y expectativas en oportunidades.
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Este libro nace precisamente con el propdsito de contar esa historia.
No la historia de las entidades financieras en si mismas, sino la del
impacto que el crédito ha tenido sobre la vida econdmica y social
del pais. A través de sus capitulos se examina cémo el acceso al
financiamiento ha contribuido a reducir la pobreza, ampliar el acceso a
la vivienda, impulsar la infraestructura, fortalecer el tejido empresarial,
promover la inclusion financiera y brindar estabilidad en momentos de
incertidumbre.

La evidencia internacional y la experiencia colombiana convergen
en una conclusion dificil de ignorar, y es que las sociedades que han
logrado mayores niveles de prosperidad también han construido sistemas
financieros profundos, sélidos y capaces de canalizar recursos hacia
actividades productivas. El crédito, desde luego, no reemplaza las buenas
politicas publicas ni constituye una solucién automatica a los desafios
del desarrollo. Pero si representa una de las herramientas mas poderosas
con las que cuenta una sociedad para ampliar oportunidades, elevar la
productividad y favorecer la movilidad social.

En Colombia, este desafio conserva plena vigencia. Nuestro nivel
de profundizacion financiera continta siendo inferior al de economias
comparablesymillones de hogaresyempresasatn enfrentan barreras para
accederal financiamiento formal. Cada crédito que nologra materializarse
representa mucho mds que una operacion financiera frustrada. Puede
significar una vivienda que no se construye, un emprendimiento que
no prospera, un empleo que no se crea, una innovacion que no llega al
mercado o una region que permanece desconectada de las oportunidades
del desarrollo.

Por eso, esta publicacién no pretende ser unicamente un ejercicio
académico ni un balance de lo alcanzado. Aspira también a ser una
invitacion a pensar el futuro. A preguntarnos qué pais queremos construir
y cudl puede ser el aporte del sistema financiero para hacerlo posible en
las proximas décadas.
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La publicacién de esta obra coincide, ademds, con un momento
especialmente significativo para Asobancaria. Al conmemorar noventa
anos de historia, resulta oportuno mirar hacia atrds para reconocer la
evolucion del sistema financiero colombiano, pero también mirar hacia
adelante para reafirmar su compromiso con el desarrollo del pais. Porque
la verdadera historia de la banca no se mide inicamente por los recursos
que administra, sino por las oportunidades que hace posibles y por la
confianza que ayuda a convertir en progreso.

Esperamos que estas paginas contribuyan a enriquecer el debate publico,
fortalecer la discusion técnica y ofrecer una perspectiva mds amplia sobre
el papel que desempena el crédito en el desarrollo nacional. Al final, el
progreso de una sociedad no comienza cuando circula el dinero, sino
cuando alguien decide confiar en el futuro. Y esa confianza, convertida en
oportunidad, es el verdadero poder del crédito.
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xiste una razén por la cual las economias mds desarrolladas
del mundo son también aquellas que cuentan con sistemas
financieros mds profundos y sofisticados. El desarrollo econémico
es, en buena medida, la historia de entidades que aprendieron a organizar
la confianza, movilizar el ahorro y dirigirlo hacia la inversién productiva.

Después de todo, el principal obstaculo para el progreso no suele ser la
ausencia de ideas, de talento o de iniciativas. Lo que con frecuencia separa
un proyecto de su realizacion es el tiempo. Las familias necesitan una
vivienda mucho antes de ahorrar el valor completo de ella. Las empresas
requieren maquinaria, tecnologfa y capital de trabajo mucho antes de
acumular los recursos suficientes para financiarlos con utilidades propias.
Los paises necesitan carreteras, puertos, hospitales, redes energéticas y
sistemas de transporte, décadas antes de contar con la capacidad fiscal
para construirlos exclusivamente con recursos publicos.

El crédito naci6 precisamente para resolver ese problema. Su funcion
mas profunda consiste en permitir que las sociedades no tengan que
esperar generaciones enteras para materializar sus aspiraciones.

Poresarazon, el crédito es mucho mas que un contrato financiero entre
dos partes. Esun mecanismo de cooperacion social extraordinariamente
sofisticado, mediante el cual millones de decisiones individuales de
ahorro terminan financiando los proyectos de infinidad de personas que
probablemente nunca llegardn a conocerse entre si. El ahorro de una
familia puede terminar financiando la vivienda de otra; los depdsitos de
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una empresa pueden convertirse en el capital que permita crecer a una
pequena industria; el esfuerzo de generaciones enteras de ahorradores
puede transformarse en carreteras, puertos, universidades o sistemas de
energia que beneficiaran a personas que atin no han nacido.

Esa capacidad de conectar el presente con el futuro es una de las grandes
innovaciones institucionales de las sociedades modernas y constituye,
probablemente, uno de los motores menos visibles, pero mas importantes
del progreso econémico.

Sin embargo, precisamente porque opera silenciosamente, el papel
del crédito suele pasar inadvertido. Resulta facil observar una carretera
terminada, una vivienda entregada o una empresa que inaugura una
nueva planta. Mucho menos evidente es identificar la red de ahorro,
confianza, regulacion e intermediacion financiera que hizo posible cada
una de esas realidades. Este libro busca precisamente hacer visible esa
contribucion.

No pretende hacer relato de los balances bancarios ni de la evolucion de
lastasas de interés, sino dar fe de las inmensas oportunidades que el crédito
ha ayudado a construir a lo largo de las dltimas décadas en Colombia.
La historia de familias que lograron acceder a una vivienda, de empresas
que crecieron y generaron empleo, de regiones que se integraron al resto
del pais y de emprendedores que encontraron en el sistema financiero un
aliado para transformar un proyecto en realidad.

Porque si algo demuestra la experiencia colombiana es que el crédito,
cuandooperaenunentornodeestabilidad macroecondmica, instituciones
solidas y regulacion adecuada, tiene la capacidad de convertirse en uno
de los instrumentos mas poderosos para ampliar posibilidades y acelerar
el desarrollo.

Los capitulos que componen esta publicacién abordan el papel del

crédito desde perspectivas muy distintas, pero todos convergen en
una misma conclusién: buena parte del progreso econémico y social
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de Colombia serfa dificil de entender sin la capacidad de su sistema
financiero paratransformarahorro en inversion, confianza en crecimiento
y expectativas en realizaciones.

El primer capitulo aborda quizd la pregunta mds ambiciosa y, al mismo
tiempo, la mas importante: ;El crédito puede contribuir a reducir la
pobreza? Durante mucho tiempo, la discusion sobre el sistema financiero
se concentré en variables como la rentabilidad, la profundizacion o la
estabilidad financiera, mientras permanecia relativamente inexplorado
su impacto sobre indicadores sociales mds amplios. Los resultados
que aqui se presentan sugieren que el crédito no es simplemente un
instrumento para financiar consumo o inversién privada, sino también
una herramienta de movilidad social. En una economia marcada
histéricamente por profundas desigualdades, la capacidad del sistema
financiero para democratizar el crédito adquiere una dimension que
trasciende ampliamente lo econdmico y se convierte en un instrumento
de cohesion social y progreso colectivo.

El segundo capitulo dirige la atencion hacia una de las expresiones
mas visibles y tangibles del poder transformador del crédito, la
vivienda. Probablemente no exista un mejor ejemplo de la funcion
econdmica y social de la intermediacién financiera que la posibilidad
de convertir décadas de ingresos futuros en un patrimonio presente.
Para la inmensa mayorfa de las familias del mundo, la vivienda
propia serfa inalcanzable si dependiera exclusivamente del ahorro
acumulado durante anos o incluso décadas. El crédito hipotecario
permitio resolver esa restriccion y transformar el acceso a la vivienda
en una posibilidad real para millones de hogares. En Colombia,
la articulacién entre subsidios publicos, ahorro de las familias y
financiacién privada hizo posible una de las mayores expansiones
habitacionales de nuestra historia reciente, demostrando que
cuando la politica pablica y el sistema financiero trabajan de manera
coordinada, el resultado trasciende la construccion de viviendas para
convertirse en construccion de patrimonio, estabilidad y esperanza
para generaciones enteras.
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El tercer capitulo traslada la discusion hacia otra dimension esencial del
desarrollo, lainfraestructura. Silaviviendarepresentalamaterializacion de
los suenos de una familia, la infraestructura representa la materializacion
de las aspiraciones de un pais. Carreteras, puertos, aeropuertos, sistemas
energéticos y redes de transporte requieren inversiones que exceden
ampliamente la capacidad financiera inmediata de gobiernos y usuarios.
La historia del desarrollo moderno es, en buena medida, la misma de
la capacidad de los sistemas financieros para movilizar recursos hacia
proyectos cuyos beneficios se extienden durante décadas y alcanzan a
millones de personas que nunca conoceran a quienes hicieron posible
esas inversiones. La infraestructura financiada hoy se convierte manana
en productividad, integracion territorial y oportunidades para regiones
enteras que, de otra manera, permanecerian alejadas del crecimiento y
del bienestar.

Los capitulos cuarto y quinto trasladan la mirada hacia el corazén
del aparato productivo colombiano: las empresas y, especialmente,
las pequenas y medianas unidades productivas que constituyen la
inmensa mayoria del tejido empresarial del pais. El crédito empresarial
no financia inicamente inventarios, maquinaria o capital de trabajo.
Financia también procesos de aprendizaje, innovacion, expansion y
formalizacion. Detrds de cada empresa que logra crecer existe, casi
siempre, alguien que estuvo dispuesto a confiar en su proyecto antes
de que sus resultados fueran evidentes. El acceso al financiamiento
incrementa la capacidad de invertir, contratar trabajadores, incorporar
tecnologia y competir en mercados mas amplios. En ese sentido, el
crédito no solo acompana el crecimiento empresarial; contribuye a
construir economias mds productivas, mds sofisticadas y con mejores
empleos para millones de personas.

Esta reflexion se profundiza ain mas en el capitulo dedicado a las
microfinanzas y al microcrédito. Allf el crédito deja de ser unicamente
una herramienta empresarial para convertirse en una puerta de entrada
a la inclusion econdmica y financiera de millones de colombianos. Para
un pequeno comerciante, un agricultor, un trabajador independiente o
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un emprendedor de subsistencia, el acceso al crédito puede significar la
diferencia entre permanecer atrapado en esquemas informales y costosos
de financiacion o iniciar una trayectoria sostenida de crecimiento y
acumulacion de patrimonio. La experiencia del microcrédito demuestra
que lainclusion financiera mas valiosa no es aquella que simplemente abre
cuentas o habilita transacciones, sino aquella que fortalece capacidades
productivas, genera autonomifa econémica y amplia el horizonte de
posibilidades para las familias y sus negocios.

El sexto capitulo dirige la mirada hacia el futuro de esa inclusion
financiera en un entorno marcado por la transformacién digital. Durante
décadas, el desatio consistié en ampliar la cobertura del sistema financiero;
hoy el reto es mas ambicioso: construir mecanismos de financiacion
capaces de generar bienestar financiero sostenible y llegar a poblaciones
tradicionalmente excluidas. La combinacién entre tecnologia, nuevas
metodologias de evaluacion de riesgo y modelos hibridos de atencion abre
la posibilidad de democratizar ain mas el acceso al crédito productivo
y convertir la innovacién financiera en una herramienta adicional de
inclusion y desarrollo. La tecnologfa, en este contexto, no reemplaza la
conflanza sobre la cual se construye la actividad bancaria; la amplifica y
la extiende hacia millones de personas que antes permanecian fuera del
alcance de los servicios financieros formales.

El séptimo capitulo recuerda una dimension del sistema financiero que
con frecuencia pasa inadvertida durante los periodos de normalidad: su
capacidad para acompanar a la sociedad en los momentos mas dificiles. Si
los capitulos anteriores muestran cémo el crédito impulsa el crecimiento
durante las expansiones econdmicas, este ultimo demuestra que la banca
también cumple una funcién esencial cuando las economias enfrentan
quebrantos profundos y periodos de incertidumbre. La experiencia
colombiana durante la crisis financiera internacional, la caida de los
precios del petréleo y la pandemia mostré que un sistema financiero
solido y adecuadamente regulado puede convertirse en un estabilizador
de la economia, pero jamds en un amplificador de las crisis. Preservar
relaciones crediticias, mantener abiertas las fuentes de financiacion,
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canalizar garantias publicas, facilitar subsidios y sostener los mecanismos
de pago permitié proteger empresas, preservar empleos y evitar que
dificultades transitorias destruyeran capacidades productivas construidas
durante décadas. En los momentos de mayor incertidumbre, el crédito
no solo financié la recuperacion, sino que ayudo a preservar la esperanza
de millones de hogares y empresas que necesitaban seguir mirando hacia
adelante.

Finalmente, el octavo capitulo dirige la mirada hacia una de las
transformaciones que probablemente definira el futuro del sistema
financiero: la inteligencia artificial. A diferencia de innovaciones
anteriores, esta tecnologia no solo promete hacer mads eficientes los
procesos bancarios, sino replantear la forma misma en que se disenan
productos, se gestionan los riesgos y se construyen las relaciones con
los clientes. Sin embargo, el capitulo recuerda que el verdadero valor de
la inteligencia artificial no dependera exclusivamente de la capacidad
tecnolégica de las entidades, sino de la calidad de su gobernanza. La
innovacion solo serd sostenible si avanza de la mano de principios solidos
de transparencia, supervision, proteccion de los datos y responsabilidad.
En ese equilibrio entre ambicion e institucionalidad reside la posibilidad
de que la inteligencia artificial se convierta, mds que en una herramienta
de eficiencia, en un nuevo motor de inclusion financiera, productividad y
crecimiento para Colombia.

Leidos en conjunto, estos capftulos permiten comprender una
realidad que con frecuencia pasa inadvertida en el debate publico. El
crédito es mucho mas que un contrato financiero. Es un mecanismo de
coordinacion social que conecta el ahorro de unos con los proyectos de
otros, que traslada recursos desde donde existen excedentes hacia donde
existen oportunidades y que permite que personas, empresas y sociedades
enteras no tengan que esperar décadas para materializar sus aspiraciones.

Quizds esa sea, en ultima instancia, la funcion mds importante del

sistema financiero y la razén profunda de su existencia: permitir que el
futuro llegue antes. Porque detrds de cada familia que recibe las llaves
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de su vivienda, de cada empresa que abre una nueva planta, de cada
carretera que conecta regiones, de cada pequeno negocio que logra
crecer y formalizarse, o de cada empleo que se preserva en medio de una
crisis, existe un elemento comun. Alguien estuvo dispuesto a confiar en el
mananay a destinar recursos para hacerlo mejor. Ese acto de confianza es
el crédito.

Y pocas instituciones han contribuido tanto al progreso de las
sociedades modernas como la capacidad de organizar esa confianza,
administrarla responsablemente y ponerla al servicio del desarrollo
colectivo.

Finalmente, y a manera de epilogo de este prélogo, no deberfa omitirse
una brevisima reminiscencia de la crisis generalizada que experimenté en
Colombia la banca hipotecaria hace ya dos y media décadas. El gobierno
de entonces adopté un mecanismo de salvamento que, a la postre,
resulté de auto salvamento. Consistié en el otorgamiento de préstamos
alas CAV que estaban en aprietos de liquidez, en condiciones de inusual
onerosidad, desembolsados no en dinero efectivo, sino en bonos que
ellas mismas debian llevar al mercado para arbitrarse liquidez y zanjar
sus falencias de tesoreria. Mejor dicho, no es que el gobierno salve a los
bancos cuando entran en crisis; es que les presta el dinero que ellos y
sus clientes depositan todos los meses en efectivo. Y se abusé de las CAV
cuando ellas tuvieron que pagar, en contante y sonante, lo que les habfan
entregado en unos bonos que debian descontar en el mercado. Hoy serfa
inviable semejante tratamiento.
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Impactos econdmicos y sociales de la hanca en Colombia

istéricamente el ejercicio bancario ha tenido una correlacion

positiva con el crecimiento econdmico. Trabajos como Schumpeter

(1911), Bencivenga & Smith (1991) y Amore, Schneider &
Zaldokas (2013) han descrito las relaciones tedricas entre el otorgamiento
de créditos y el crecimiento de la inversion y la produccién, que actia a
través de canales como la inversion en activos fijos, la mayor eficiencia con
la que las economias implementan el capital y la inversién en investigacion
y desarrollo’. Por su parte, King & Levine (1993), Rajan & Zingales (1996)
y Beck, Levine & Loayza (2000) han identificado esta correlacion de forma
empirica para distintos paises del mundo. Estos hallazgos se evidencian
en la relacion histdrica entre la profundizacion financiera, medida como
el crédito como porcentaje del PIB, y el desarrollo econémico a nivel
mundial, medido a través del PIB per cdpita (Grafico 1.1).

Grafico 1.1
Profundizacion financiera y PIB per capita global
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Fuente: Banco Mundial.

! Aghion & Howitt (1992) analizan a profundidad la relacion entre investigacién y desarrollo y crecimiento
econdmico, a través del concepto de “destruccion creativa’.

39



EL PODER DEL CREDITO

Colombia no ha sido ajena a esta dindmica, mostrando incluso una
correlacion mds fuerte entre estas variables (Grafico 1.2). Quicazan,
Ferndndez & Estrada (2012) y Galindo & Meléndez (2013) han mostrado
que el acceso al crédito tiene un efecto positivo sobre el crecimiento de
las empresas colombianas. De manera complementaria, Caro, Galindo
& Meléndez (2012) encuentran que el crédito favorece la formalizacion
empresarial, lo que, a su vez se traduce en mayores niveles de produccién
y de empleos. En parte, la relacion mas estrecha entre estas variables en
Colombia, frente a la observada a nivel global, refleja la debilidad del
mercado de capitales y su limitada participacién en la financiacion del
desarrollo. Esto hace que la banca asuma un papel mas relevante frente al
resto del mercado de capitales.

Asimismo, se ha demostrado que el crédito impulsa el crecimiento
y el desarrollo econdomico a través de canales como la inversién en
infraestructura y el fortalecimiento del aparato exportador.

Grafico 1.2
Crédito al sector privado y PIB per capita en Colombia
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En el primer caso, estudios como Tayeng et al. (2024) destacan que la
financiacion de proyectos de infraestructura es un determinante clave del
desarrollo en las economias emergentes. De igual manera, investigaciones
como Foster, Gorgulu, Straub y Vagliasindi (2023) confirman que estas
inversiones actian como motores del crecimiento, lo que refuerza el papel
estratégico de la banca en la canalizacion de recursos hacia proyectos que
elevan la productividad y la competitividad del pais. De hecho, la cartera
bancaria destinada a infraestructura supera los $14 billones y, mediante la
estrategia del Pacto por el Crédito, se desembolsaron 3,1 billones para este
sector. En el dmbito externo, Alvarez & Lépez (2014) y Fauceglia (2015)
demuestran que el acceso al crédito incrementa significativamente la
probabilidad de que unaempresa se convierta en exportadora, especialmente
en sectores con alta intensidad de capital y en economias en desarrollo.

Este informe especial analiza el impacto de la banca en la economia en las
dimensiones social y econdmica, a la vez que expone los distintos limitantes
regulatorios e impositivos que obstaculizan un mayor impacto sobre el
desarrollo econémico. En la primera seccion, se analiza el rol de la banca
en los grandes agregados econdmicos, en particular, el impacto sobre la
pobreza que se revisa a través de un disefio econométrico de datos panel.
En lasegunda seccion, se hace una revision acotadaalos aportes dela banca
a sus usuarios, en particular las empresas y los hogares con un enfoque mas
micro. La tercera seccién hard una revision de los elementos que limitan
un mayor desarrollo de la banca, en particular en materia tributaria
y regulatoria, y en la cuarta y ultima seccidn, se revisan unas medidas
tentativas que pueden llevar ala banca a su nivel de profundizacion 6ptimo.

IMPACTO DE LA BANCA EN EL DESARROLLO ECONOMICO
Impacto de la banca sobre |a pobreza

En esta primera seccion, se propone realizar un estudio mds detallado
acerca de la incidencia del crédito en los niveles de pobreza en Colombia.
En las investigaciones sectoriales, existia un vacio en entender de manera
mas clara los canales bajo los cuales la banca incide en variables de corte
mas social. Es por esta razon que presentamos en este informe un ejercicio
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inicial que llene este vacio e indique el potencial que tiene la banca para
reducir la pobreza en Colombia.

Para encontrar el impacto del crédito bancario sobre la pobreza se
utiliza un panel en frecuencia trimestral para 12 de las principales areas
metropolitanas (AM) de Colombia, segin la clasificacion del DANE,
para el periodo 2010-2024. La seleccion de estas areas responde tanto a la
disponibilidad y consistencia de la informacion para las variables de interés
comoala necesidad de asegurar una adecuada representatividad geografica
delpais. LasAM incluidasson Bogotd, Medellin, Cali, Cartagena, Manizales,
Monteria, Villavicencio, Pasto, Cticuta, Pereira, Bucaramanga e Ibagué.

La variable de interés, obtenida a partir de la Gran Encuesta Integrada
de Hogares (GEIH), es el numero total de personas cuyo ingreso mensual
se ubica por debajo de la linea de pobreza definida por el DANE para
cada ano, la cual establece el ingreso minimo requerido para que un
individuo pueda adquirir una canasta basica de bienes y servicios
esenciales. La variable explicativa principal es la cartera total otorgada
por los establecimientos de crédito en cada AM durante el trimestre. Con
esta variable se busca capturar el efecto del crédito sobre la incidencia de
la pobreza.

Con el fin de mejorar la precision del ejercicio econométrico, se
incorporan dos variables de control que influyen tanto en la dindmica del
numero de personasen situacion de pobrezacomoen laactividad financiera
no directamente asociada a los desembolsos. La primera corresponde a la
tasa de informalidad laboral en cada AM, con el fin de capturar el efecto de
condiciones estructurales del mercado laboral sobre la pobreza. La segunda
es el nimero de oficinas bancarias per cdpita en cada AM, empleada como
indicador de presencia fisica del sistema financiero.

Fl modelo inicial es:
N;.= Bo + BlCi,t + BZOi,t + [33 lie + o6 + &

Donde N;.es el numero de personas en miles por debajo de la linea de
pobreza monetaria en la AM i en el tiempo t, C;es la cartera otorgada en
billones en la AM i en el tiempo £, O;son las oficinas per capitaen la AM ien
el tiempo , por ultimo I, es la tasa de informalidad presente en la AM i
en el tiempo t.
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Posteriormente, se aplic la prueba de Hausman con el fin de determinar
la especificacion apropiada entre un modelo de efectos fijos y uno de efectos
aleatorios. Los resultados obtenidos (x* = 134,32, df =3, p < 0,001) permiten
rechazar la hipdtesis nula de ausencia de correlacion entre los efectos no
observadosylas variables explicativas. Esto implica que el modelo de efectos
aleatorios es inconsistente, por lo que la especificacion adecuada para este
trabajo es el modelo de primeras diferencias para eliminar los efectos fijos
en el tiempo, que garantiza estimadores insesgados y consistentes.

De esta forma, la especificacion del modelo es:
AN;, = B1AC; + B,AO; + AL, + Ag;,
Los resultados del modelo son:

Los resultados presentados en la Tabla 1.1, sugieren que un aumento
de un billon de pesos en la cartera se asocia con la movilidad social
de aproximadamente 6.607 personas fuera de la pobreza monetaria.
De igual forma, los coeficientes estimados para las demds variables
exhiben los signos esperados: un mayor numero de oficinas bancarias

Tabla 11
Resultados modelo en primeras diferencias

VARIABLE COEFICIENTE

Intercepto 4137
Cartera -6.607 ***
Namero de oficinas pc -2.799*
Tasa de informalidad 7588 ***
Nimero de Obs. 767
R2 0152
R2 Adj. 0,098

Nivel de significancia: 1% ***, 5% **, 10% *.
Fuente: Elaboracion propia.
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per capita se relaciona con un menor numero de personas por debajo
de la Iinea de pobreza monetaria, mientras que niveles mas elevados
de informalidad en el drea metropolitana se asocian con un mayor
grado de pobreza.

Sin embargo, para complementar esta metodologia, se realizé un
segundo ejercicio que incorpord el componente espacial. Entendiendo
que la pobreza es un fendmeno que se manifiesta en patrones, que se
ven aglomeraciones, se realizan pruebas de autocorrelacion espacial
para comprobar si existe una relacién espacial estadisticamente
significativa en el nimero de personas por debajo de la linea de
pobreza. Al realizar la prueba de Moran en diferentes periodos de
nuestra muestra, se encuentra que si existe una relacion espacial que
aparte es positiva.

Lo anterior no es nuevo, diferentes trabajos que han estudiado el
fenémeno de la pobreza encuentran que esta tiene un componente
geografico significativo. Liu et al. (2023) analizan la dependencia
espacial, heterogeneidad y efectos de escala de la pobreza regional en
China. Del mismo modo, se ha encontrado que en paises como Nigeria
los indices de pobreza presentan coeficientes de autocorrelacion
positivos, lo que implica que lugares con alta incidencia de pobreza
estan rodeados de dreas con caracteristicas similares (Ajao et al., 2023).

Ignorarestadependenciaespacial podriaconduciraestimacionessesgadas
e inconsistentes, dado que los modelos de panel tradicionales asumen
independencia entre unidades geograficas (Anselin, 2022). En presencia de
autocorrelacion espacial, los efectos no observados provenientes de areas
metropolitanas vecinas pueden distorsionar los coeficientes estimados
y generar inferencias erroneas. Por esta razon, se estimé un conjunto de
modelos de panel espacial que permiten capturar, tanto los efectos directos
dentro de cada drea como los spillovers derivados de lainteraccién entre AM.
Se estimé un modelo de efectos fijos espaciales y tres modelos espaciales
cldsicos: Spatial Error Model (SEM), Spatial Autoregressive Model (SAR) y
Spatial Autoregressive Combined Model (SAC).

Para eliminar la heterogeneidad no observable invariante en el tiempo
asociada a cada AM, las especificaciones espaciales se estiman bajo un
modelo de efectos fijos mediante la transformacion within, que sustrae a
cada variable su media temporal por unidad.
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Con esta transformacion, las ecuaciones del modelo se expresan en
términos de variables centradas, denotadas por una virgulilla (~).

El modelo espacial general de panel se expresa entonces como:
Ni,tz pWNi,t"' Xn&ﬁ + &,

Donde N es el nimero de personas transformado, W es la matriz de
pesos espaciales entre dreas metropolitanas, pel parametro autorregresivo
espacial y X; el vector de variables explicativas transformadas, que incluye
los desembolsos de crédito, el numero de oficinas bancarias per cdpita
y la tasa de informalidad laboral. El término &, corresponde al error
idiosincratico centrado.

Bajo esta misma transformacion, en el modelo SEM la dependencia
espacial se introduce en el componente del error:

éi,t = AWéi,t TU;,

Donde A mide la autocorrelacion espacial residual no explicada por los
regresores y U;.es un término de error no correlacionado.

Por su parte, el modelo SAR incorpora la relacion espacial directamente
en la variable dependiente:

Ni,t: PWNi,t"' Xtﬁ + &

Finalmente, el modelo SAC combina simultaneamente dependencia
espacial en el nivel y en los errores:
Ni.= pWN, + X, B +&,,
éi,t = Ang,t + Ul-'t.
La Tabla 1.2, presenta los resultados de las distintas especificaciones

empleadas para evaluar el efecto dela cartera sobre el nimero de personas
en condicion de pobreza, tanto incorporando como sin incorporar el
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componente espacial. En todas las estimaciones, el coeficiente asociado
a la cartera es negativo, estadisticamente signiﬁcativo y consistente con
la teorfa econdmica. Esto confirma que un mayor volumen de crédito
desembolsado se asocia con reducciones sustanciales en el nivel de
pobreza en las dreas analizadas.

En las especificaciones estimadas en primeras diferencias, los
coeficientes asociados a los desembolsos se encuentran en un rango que
oscila entre —6.522 y -7.407. Estas magnitudes sugieren que, por cada
billén de pesos que aumenta la cartera, hay una reduccion aproximada de
7.000 personas en condicion de pobreza.

Por su parte, en los modelos espaciales (SAR, SEM y SAC) los
coeficientes convergen a valores mas moderados, ubicindose entre -3.016
y =3.372. El modelo SAR estima un coeficiente de —3.314, mientras que
las especificaciones SEM y SAC arrojan coeficientes de —3.372 y -3.016,
respectivamente. Estas magnitudes indican que un billén adicional en
cartera se traduce en una reduccion aproximada de 3.000 personas en
situacion de pobreza. Este efecto relativamente menos pronunciado es
consistente con la literatura que senala que los modelos no espaciales
tienden a sobreestimar el impacto directo de las variables explicativas
debido a la omisién de dependencias territoriales.

Tabla 1.2
Resultados de todas las especificaciones

MODEL COEFICIENTE DE CARTERA

WSAR -3.314 *+*

SEM -3.372 %

SAC -3.016 ***

Primeras diferencias (Cartera + Num_oficinas_pc + Tasa_Informalidad) -6.607 ***
Primeras diferencias (Cartera + Num_oficinas_pc) 1318 ***

Primeras diferencias (Cartera + Tasa_Informalidad) -6.522 ***

Primeras diferencias (Cartera) 1407 ***

Nivel de significancia: 1% ***, 5% ** 10% *. Fuente: Elaboracion propia.
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Los coeficientes espaciales confirman la pertinencia de emplear modelos
de econometria espacial. En el caso del SAR, el pardmetro de rezago
espacial A es positivo y altamente significativo (A =0,24, p <0,001)
, lo que evidencia la presencia de efectos de arrastre entre AM vecinas.
Incrementos en la pobreza en un territorio tienden a asociarse con
incrementos en las dreas colindantes. En el SEM, el pardmetro de
autocorrelacion espacial en los errores p alcanza un valor atin mayor
(p=0,57,p<0,001), reflejando que existen factores no observados
compartidos territorialmente que generan correlacién residual entre
unidades espaciales, incluso después de controlar por las covariables
incluidas en el modelo. Finalmente, en el SAC, ambos mecanismos
aparecen simultdneamente activos. El componente en los errores alcanza
un coeficiente espacial de p=0,71 (p <0,001), mientras que el
parametro autorregresivo espacial asociado al rezago presenta un valor
significativo de A=-0,75 (p < 0,001), lo que indica una estructura
espacial compleja en la que coexisten efectos directos e indirectos, asi
como correlacion espacial en los shocks no observados.

Impacto de la banca en el crecimiento econdmico

Mas alla de su impacto directo en la reduccion de la pobreza, el sector
bancario interactia de manera transversal con la economia, incidiendo
tanto en las variables macroeconémicas como en el mercado laboral y en
los principales sectores que impulsan el desarrollo econémico del pais.
En esta seccion de la parte 1, se incluyen analisis de impactos directos e
indirectos de la banca sobre el crecimiento y el empleo y se publican los
resultados sobre lo que este trabajo ha denominado cartera de desarrollo
recopilado a partir de informacion de las entidades agremiadas de
Asobancaria.

En materia de crecimiento, desde 2005, el sector de Servicios
Financieros y de Seguros ha representado, en promedio, el 4,1% del
PIB, incrementando su participacion de 3,5% al inicio del periodo a
4,4% en el primer trimestre de 2026. Durante estos anos, el sector ha
registrado un crecimiento anual promedio del 6,4%, superando en 2,8
puntos porcentuales (pps) el crecimiento promedio del PIB, que fue
de 3,6%.
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Mas alla de su aporte directo al producto, el verdadero valor del
sistema financiero radica en su capacidad para dinamizar el conjunto
de la economia. Tomando como referencia la matriz insumo producto
construida por el DANE, se observa que los encadenamientos hacia
atras del sector financiero se estiman en 1,66, equivalentes al 81% del
promedio delaeconomia, reflejando su menorintensidad en lademanda
de insumos intermedios. La banca ha sido transversal como proveedor
de servicios esenciales para otras actividades productivas. Estos
resultados implican que por cada peso que genera el sector financiero,
el PIB total del pais aumenta en 1,7 pesos gracias al uso del crédito por
otros sectores, lo que confirma el elevado efecto multiplicador de la
irrigacion de crédito y de los servicios financieros sobre la economia
colombiana.

El efecto multiplicador de la banca se ve reflejado en lo que se puede
denominar como la cartera de desarrollo, que incluye un componente
social y econémico de alto impacto. Para identificar esta cartera, desde
Asobancaria realizamos una encuesta entre nuestras 40 entidades
agremiadas® con el propdsito de identificar el numero y el monto de los
desembolsos efectuados por los establecimientos de crédito para financiar
proyectos con componente social y con aporte al desarrollo econémico.
Entre estos se destacan iniciativas en infraestructura, vivienda de
interés social, educacion y transicién energética. Este ejercicio permite
dimensionar con precision el rol del crédito en sectores con alto impacto
social y/o de altos multiplicadores, identificar tendencias de asignacién
de capital y evaluar donde existen mayores necesidades de financiamiento
para acelerar el desarrollo del pas.

Para la dimensién de vivienda, en el periodo analizado (2010-2024),
en promedio se entregaron 68.516 créditos cada ano para la financiacion
de vivienda de interés social (VIS), que corresponden a $4,6 billones de
pesos en promedio (valores reales a precios de 2024 en adelante). De esta
forma, en los ultimos 14 anos los bancos han financiado mas de 1 millén
de viviendas, lo que equivale a una ciudad de casi 3 veces el tamano de
Barranquilla.

? La informacién de desembolsos contenida en esta seccion se elaboré empleando las respuestas enviadas por
14 entidades agremiadas. Para las demds entidades se modelaron sus desembolsos utilizando la tendencia de la
industria.
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El ritmo de entrega de los créditos se acelero significativamente en el
2021, llegandoalos 115.441 créditos desembolsados en 2024, equivalentes
a$9,5billones de pesos (Grafico 1.3). Este crecimiento estuvo influenciado
por programas como Mi Casa Ya, que ampliaron la demanda de vivienda
al facilitar el cierre financiero para hogares de ingresos medios y bajos. En
este contexto, el dinamismo reciente refleja no solo mayor capacidad de
pago y acceso al crédito, sino también el rol fundamental de los subsidios
como catalizadores de la compra de vivienda VIS en el pais y de su aporte
al cierre del déficit cuantitativo.

Sin embargo, teniendo en cuenta el rezago natural de ventas en el sector
vivienda y en un contexto de finalizacion de los programas de demanda
de vivienda, en particular Mi Casa Ya, probablemente experimentemos
un quiebre en una tendencia historica de crecimiento en la dltima década
y media.

Grafico 1.3
Desembolsos a Vivienda de Interés Social (VIS)
(Miles de millones de pesos)
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Nota: Desembolsos reales a precios de 2024. Fuente: Superintendencia financiera. Elaboracion Asobancaria.
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La segunda dimension de la cartera de desarrollo es el sector de la
infraestructura. Desde el 2018, se aceleraron los desembolsos destinados a
este sector, impulsados por el avance de los proyectos viales de cuarta y quinta
generacion y por la recuperacion de la actividad econdmica (Grafico 1.4).

Grafico 1.4
Desembolsos para infraestructura
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Nota: Desembolsos reales a precios de 2024, Fuente: Encuesta a entidades agremiadas.

Aunque desde 2019 el monto desembolsado se ha mantenido en un
rango entre $7,0y $13,4 billones de pesos, el nimero de operaciones, que
en este sector suele ser reducido, presenté un incremento significativo
a partir de 2023, pasando de 10.799 desembolsos en ese ano a 17.193
en 2024. Esto indica que el ticket promedio por crédito disminuyd, lo
que muestra que la banca comenzé a participar en un mayor nimero de
proyectos, aunque cada uno con un menor tamano individual.

Esta mayor atomizaciéon en la colocacion de recursos puede
interpretarse como un cambio estructural del financiamiento en
infraestructura, pasando de proyectos concentrados y de gran escala
hacia un portafolio mds diversificado por regiones y tipologias. Esto
no solo democratiza el acceso al crédito para obras con menor tamano
financiero, sino que ademds reduce riesgos y contribuye a que los
beneficios de la inversion se distribuyan de manera mds homogénea
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en el territorio, especialmente en proyectos urbanos, logisticos y de
conectividad regional.

Concortea2024, el 44% delosdesembolsosse destindainfraestructura
vial, el 35% a infraestructura de salud, el 18% a infraestructura
maritima y el 3% a la construccién de infraestructura educativa. Esto
demuestra que el aporte de la banca no se concentra unicamente en el
sector convencional de desarrollo vial, ya que mds de la mitad de los
desembolsos son destinados a respaldar proyectos con impacto social
y con capacidad para fortalecer la competitividad exportadora del pats.
Ademas, la expansion hacia sectores como salud y educacion evidencia
una visién de inversion de largo plazo, donde la infraestructura se
concibe no solo como un habilitador logistico, sino como un motor
para mejorar el bienestar y elevar el capital humano de la poblacion.

Otra dimension social y economica en la que el sector bancario ha
sido un actor relevante es el financiamiento al sector agropecuario. En la
ultima década, los desembolsos reales a este sector fueron en promedio
de $21,6 billones de pesos, con un crecimiento desde los $10,6 billones en
2015 a $31,9 billones en 2024 (Grafico 1.5).

Gréafico 1.5
Montos desembolsados al sector agropecuario®
(Miles de millones de pesos)
35000
30000
25000
20000
15000
10000

5000

2016 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
MONTO DESEMBOLSADO
Nota: Desembolsos reales a precios de 2024. Fuente: Encuesta a entidades agremiadas.

* Debido a la importancia del Banco Agrario de Colombia en los desembolsos destinados al sector agropecuario,
F g )
las operaciones de crédito de esta entidad fueron modeladas de manera especifica para reflejar sus tendencias
particulares en este segmento.

]



EL PODER DEL CREDITO

En materia de sostenibilidad y transicion energética el sector bancario
tampoco se ha quedado atras. Solo en 2024 se desembolsaron $15,5 billones
de pesos en 45.993 operaciones dirigidas a financiar proyectos ambientales
y de descarbonizacion, un monto que equivale a 4,5 veces el promedio
desembolsado entre 2018 y 2023. Del total de recursos, el 33% se destind
a construccion sostenible, el 28% a transporte sostenible, que incluye
la financiacion de vehiculos eléctricos e hibridos, el 18% a proyectos de
eficiencia energéticay el 22% a iniciativas en fuentes de energfas renovables,
rubros que contribuyen a reducir emisiones y a modernizar la matriz
productiva del pais. Este patron reflejaun cambio en laasignacion del capital
hacia sectores con mayor potencial futuro, donde la innovacion verde, la
electrificacion del transporte y la eficiencia energética seran determinantes
parala competitividad. A su vez, el avance de estas inversiones indica que el
sistema financiero ya estd acompanando la transicién hacia una economia
baja en carbono, no solo respondiendo a la regulacion internacional y
metas climaticas nacionales, sino anticipando las nuevas oportunidades
productivas que emergerdn de la transformacion energética. Se observa
a partir de este ejercicio el avance de la banca en la diversificacion de su
portafolio en sectores con un gran potencial para generar crecimiento, y
que también tiene el potencial de reducir pobreza y desigualdad.

Impacto de la banca en el empleo

La tercera dimension econdémica en la que la banca cuenta con un aporte
significativo es en el plano del mercado laboral. En el primer trimestre
de 2026, el sector financiero y de seguros empled en promedio a 507 mil
personas, de las cuales 131 mil corresponden a los bancos teniendo en
cuenta los datos de la Superintendencia Financiera.

Si bien la banca, y el sector financiero, no se destacan por ser uno de los
sectores con mayor numero de empleados en la economia, si se observa
que es uno de los sectores lideres en materia de productividad laboral por
empleado. El sector financiero genera cerca de 31 millones de pesos (a
precios de 2015) por trabajador, ubicandose como el segundo sector mas
productivo de la economia, después de las actividades inmobiliarias, y casi
triplicando el promedio general (Grafico 1.6). Esto refleja el uso eficiente
que hace el sector de su capital fisico, el capital en sus actividades misionales.
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Enestaprimeraseccion, sehabuscadorecopilarlosaportesparticulares
de la banca en tres grandes dreas de la economia; pobreza, crecimiento
y empleo. Lo que permite evidenciar los ejercicios econométricos,
las encuestas y los datos disponibles es el rol transversal que tiene la
banca en materia econdmica en el pais. El sector financiero reduce la
pobreza en Colombia, impulsa el crecimiento nacional por su actividad
e impulsando transversalmente a los demds sectores en la economia y
destaca en materia de productividad laboral.

Gréfico 1.6
Produccion por trabajador (Millones de pesos de 2015)
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IMPACTO DE LA BANCA SOBRE LAS EMPRESAS
Y LAS PERSONAS

El aporte de la banca no se limita a los grandes agregados econdmicos.
También a nivel individual de empresas y hogares ofrece protecciones y
facilitalainteraccion econémica entre agentes en la sociedad. Esta seccion
se dedicaaanalizar en estos dos tipos de agentes el rol que cumple la banca
y los efectos positivos que genera su existencia en los agentes economicos
en Colombia.
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Impacto de la banca sobre las empresas

La actividad bancaria, a través del crédito, constituye un pilar esencial
para la creacion, el crecimiento y la sostenibilidad de las empresas,
que son el principal motor del desarrollo econémico y del bienestar
social. El financiamiento no solo les permite a los emprendedores
iniciar nuevos proyectos, sino que también fortalece la capacidad de
expansion, innovaciéon y supervivencia de las empresas existentes.
En este sentido, numerosos estudios han documentado la relacion
positiva entre el crédito y la actividad empresarial, especialmente en
las unidades productivas mds pequenas. Ferndndez (2014) encuentra
que el microcrédito tiene un efecto positivo sobre las utilidades de los
negocios, mientras que Mach & Wolken (2012) y Fracassi, Garmaise,
Kogan & Natividad (2016) evidencian que el acceso al financiamiento
eleva significativamente las tasas de supervivencia empresarial. Estos
resultados se observan tanto en entidades bancarias privadas como
publicas (Eslava, Maffioli & Meléndez, 2012), lo que pone de relieve
la importancia del trabajo conjunto entre ambos sectores para ampliar
las oportunidades de financiamiento productivo. Esta dindmica se
articula con la nocién de un Big Push generado por la banca, en el que
incrementos coordinados de crédito permiten superar trampas de bajo
desarrollo y desencadenar avances simultaneos en productividad y
crecimiento empresarial.

La relevancia de esta relacion se entiende mejor al analizar la estructura
empresarial del pais. A corte de 2022, las micro, pequenas y medianas
empresas (mipymes) sumaban cerca de 1,7 millones, lo que representa
el 99,5% del tejido empresarial formal colombiano. Estas empresas
aportan alrededor del 40% de la produccion nacional y generan el 79%
del empleo total y el 53% del empleo formal de la economia (BBVA,
2024)* Sin embargo, su contribucién al crecimiento del pais depende
en gran medida de su acceso al crédito, ya que la financiacion formal es
la herramienta que les permite aumentar su productividad, invertir en
tecnologfa y consolidarse en el mercado.

* Lamayorifa de las empresas informales son mipymes, por lo que este segmento empresarial representa una de las
principales fuentes de empleo informal en el pais.
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Ahora bien, en general son las empresas mas antiguas las que tienen
un mayor acceso al crédito, con un indicador de acceso de 54% para las
empresas consolidadas (>10 anos de antigiiedad) y 29,8% para empresas
maduras (5 a 10 anos), mientras que tan solo el 14,8% de las empresas
jovenes (2 a5anos)yel 2,5% de las empresas nacientes (0 a 2 anos) tienen
acceso a productos de crédito (Banca de las Oportunidades, 2025).

En este sentido, el desarrollo empresarial no solo depende de la
creaciéon de mds empresas, sino también del fortalecimiento de las
existentes. Eslava, Meléndez, Tenjo y Urdaneta (2023), para una muestra
de 45 paises, encuentran que el tamano promedio de las empresas esta
positivamente correlacionado con el PIB per cdpita y negativamente
con la desigualdad, lo que confirma que promover el crecimiento
empresarial genera bienestar social.

Bajo este panorama se hace indispensable consolidar una agenda de
politica publica orientada a facilitar el acceso al crédito, en particular
para las mipymes. A pesar de su peso en la produccion del pais, en 2024
solo el 26,7% de las empresas contaba con algtin tipo de crédito, y entre
las microempresas esta proporcion se reducia al 15,3%, frente al 82,1%
observado en las grandes empresas (Banca de las Oportunidades, 2025).
Cerrar esta brecha es fundamental para impulsar la productividad y el
crecimiento economico.

Impacto de la banca sobre las personas

Adicional a los alcances ya mencionados, la banca también ha
avanzado con productos y servicios que puedan llegar a cada vez mas
personas. De este modo, el sector financiero busca que, en el dia a
dia, sus usuarios puedan acceder a oportunidades de financiamiento
que les permitan impulsar sus proyectos productivos y administrar sus
recursos de manera facil, eficiente y segura. Asi pues, con el propdsito
de lograr una presencia que permita a todos los colombianos acceder
a oportunidades de ahorro y financiamiento, al cierre de 2025 los
bancos contaban con 5.018 oficinas de atencién distribuidas a lo
largo de todo el pais. A esta red se sumaban 516.341 corresponsales
bancarios, lo que en conjunto permite al sector alcanzar cobertura en
el 100% de los municipios del pafs.

o)



EL PODER DEL CREDITO

Cabe destacar que la cobertura lograda mediante los corresponsales
bancarios es el resultado de alianzas entre la banca, empresarios y
emprendedores de distintos tamanos, con las que se busca acercar los
productos financieros a los colombianos, al tiempo que se brinda a estos
altimos la posibilidad de ampliar su oferta de servicios y diversificar sus
fuentes de ingreso. Uno de los principales objetivos que se ha trazado la
bancaen el paises ser cadavez masincluyente, adaptarse alas necesidades de
sus usuarios a lo largo del territorio nacional y ofrecer servicios a la medida,
para que cada colombiano pueda alcanzar sus objetivos de largo plazo.
Como resultado de este propdsito, los indicadores de inclusion financiera
en Colombia han venido mejorando de manera sostenida. El indicador
de acceso a productos financieros se ubicé en 97,4% en el tercer trimestre
de 2025, lo que implica que 38,1 millones de adultos tienen al menos un
productofinancieroen el pais (Gréfico 1.7). De este modo, casila totalidad de
los adultos en Colombia tienen por lo menos un producto financiero que les
permite guardar sus recursos de manera segura o acceder a financiamiento.
Cuando se analiza la inclusion financiera por sexo, se observa que esta ha
venido aumentando para hombres y mujeres, ubicandose el indicador de
acceso a productos financieros en 100,5% para los hombres y 93,5% para
las mujeres (Grafico 1.8). Por su parte, el indicador de uso se ubica en 88,0%
paralos hombres y 83,5% para las mujeres.

Alanalizar la inclusion financiera por ruralidad, se observa que, aunque
se han realizado avances en los ultimos anos, ain persisten brechas de
acceso y uso que se han venido acentuando. El indicador de acceso a
productos financieros se ubicé en septiembre de 2025 en 104,2% para las
zonas urbanas del pais, mientras que, para las zonas rurales, este indicador
se ubic en 59,2%, mostrando una brecha de 45 pps (Grifico 1.9).

Por uso esta diferencia se mantiene, ya que, mientras el indicador
de uso de productos financieros en zonas urbanas se ubicé en 93,0%,
para las zonas rurales este se ubicé en 49,2% para septiembre de 2025,
mostrando una brecha de 43.8 pps, menor a la que se observa en el
indicador de acceso.

Si bien la inclusion financiera ha registrado avances relevantes, persisten
retos estructurales en el pais. Consciente de que cerrar las brechas de inclusion
es uno de los principales desafios para el desarrollo econdmico y social, la
banca ha venido implementando acciones decididas en esta materia.
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6rafico 1.7 Inclusidn financiera
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En este marco, una delas estrategias mas relevantes del sector financiero
es el Protocolo Social suscrito entre la banca y el Gobierno Nacional en
2024. Este acuerdo voluntario busca promover la diversidad, la equidad y
lainclusion alolargo detodala cadena devalor delasentidades financieras
que decidan adherirse a la iniciativa.

En las altimas décadas, la banca ha entendido que el desafio no se
limita a ampliar la inclusion financiera, sino que la experiencia del cliente
y la capacidad de responder de manera eficaz a las necesidades de los
usuarios se han convertido en determinantes fundamentales del negocio
bancario. En este contexto, el sector ha realizado esfuerzos significativos
para impulsar la digitalizacion en el pafs, adaptando sus canales de
atencion a las nuevas tecnologias de la informacion. Un hito central de
este proceso ha sido la masificacion de las billeteras digitales, que hoy se
consolidan como uno de los principales medios utilizados por ciudadanos
y pequenos empresarios para realizar sus transacciones cotidianas. A
2024, 29,5 millones de adultos contaban con depdsitos de bajo monto,
asociados principalmente a billeteras y monederos digitales. De estos, la
banca aport6 58,3 millones de estos productos inscritos y 31,9 millones se
encontraban activos”.

Otra importante innovacion en temas de digitalizacion en el pais es
la entrada en operacién de Bre-B, el sistema de pagos inmediatos del
Banco de la Republica. Desde su inicio operativo, en octubre de 2025,
este sistema se ha venido masificando rapidamente, alcanzando 35,3
millones de usuarios, el 90% de los adultos en el pais, con mas de 109
millones de llaves registradas, y mas de 1.000 millones de transacciones
en sus primeros nueve meses de operacion. De este modo, la entrada
en operaciéon de este sistema de pagos inmediatos, junto con la
implementacion de cada vez mds herramientas digitales por parte del
sistema financiero, reflejan el compromiso tanto de actores publicos
como privados para que los colombianos cuenten con un acceso cada
vez mas répido, eficiente Y S€ZUr0 a sus recursos propios y a opciones de
financiamiento e inversion adaptadas a sus necesidades.

Ademas de lo anterior, es importante destacar los avances recientes en
materia de profundizacion financiera. Este indicador, que se calcula como

° Banca de las Oportunidades, 2025.
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larazon entrela cartera total y el PIB, es un indicador utilizado para medir
el grado de desarrollo e intermediacion financiera de una economfa, ya
que refleja la capacidad del sistema financiero para canalizar recursos
hacia los hogares y las empresas. Un mayor nivel de profundizacion de
cartera suele asociarse con una asignacion mds eficiente del capital, una
mayor disponibilidad de financiamiento para proyectos productivos y, en
consecuencia, con mayores tasas de crecimiento econdmico®.

La profundizacién financiera en Colombia ha presentado un avance
significativo durante el dltimo siglo, registrando un crecimiento anual
promedio de 39 pbs, ubicindose en 43,6% al finalizar el 2025. El
crecimiento de la profundizacion financiera refleja el desarrollo que ha
logrado el sistema financiero colombiano en los dltimos 100 anos y, a su
vez, la capacidad creciente para suministrar mds recursos a la economia

del pais (Grifico 1.10).

Grafico 1.10
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60,0
50,0
40,0
% 30,0
20,0
10,0
00
S g8z2g3sgzgggseggzggseseses
e BANCOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

Trasla pandemia, la profundizacion de cartera ha venido disminuyendo
principalmente como consecuencia de una recuperacion del PIB mas
acelerada de la que presentd la cartera de créditos.

¢ King & Levine (1993), Rajan & Zingales (1996) y Beck, Levine & Loayza (2000).
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Esta situacion se ha visto magnificada debido al compromiso del
Banco de la Republica por controlar el brote inflacionario posterior
a la pandemia. El ciclo monetario contractivo que comenzd el banco
central en 2021 desacelerd la colocacion de cartera, llevandola a
presentar decrecimientos reales durante 24 meses seguidos (entre
abril de 2023 y abril de 2025), limitando asi la recuperacion de la
profundizacion financiera en este periodo. De este modo, uno de los
grandes retos de la banca es aproximarse al 65% del PIB que se ha
identificado como el nivel de profundizacion 6ptimo parala economia
colombiana (Ossa, 2021).

Para alcanzar los niveles de profundizacién actuales, y mantener el
compromiso de trabajar por un aumento de la profundizacién financiera
cada vez mayor, ha sido necesario un inmenso esfuerzo de la banca por
tener presencia en cada rincon del pais. Esto se ha visto reflejado en
el aumento de la cobertura de la banca mediante productos y servicios
para llegar a cada uno de los municipios del pas.

De este modo, los aportes de la banca no se limitan Gnicamente a
impulsar el crecimiento y la actividad econdmica del pais. El sector
bancario incide, de manera directa, en el dia a dia de sus usuarios, al
permitir que las empresas fortalezcan su supervivencia y amplien sus
oportunidades de crecimiento y consolidacion. De igual forma, la banca
acompana a las personas mediante el acceso a productos de ahorro
y crédito que facilitan una mejor administracion de sus recursos y el
financiamiento de proyectos de largo plazo.

Sibien persisten retos para llegar a un mayor niamero de colombianos,
el compromiso del sector, junto con innovaciones como el Open Finance,
permitira avanzar, de manera sostenida, hacia una inclusion financiera
mas amplia, profunda y efectiva.

LIMITANTES Y RETOS DEL SECTOR
Los costos que frenan el potencial de la banca

A pesar del aporte del sector bancario en multiples frentes de la
economiay el desarrollo, persisten factores que restringen su capacidad

60



Impactos econdmicos y sociales de la hanca en Colombia

de amplificar y multiplicar la actividad econdmica. Estas limitaciones
se concentran principalmente en los dmbitos tributario y regulatorio, y
terminan condicionando el alcance del rol de la banca como motor de
crecimiento e inclusion financiera.

Retos tributarios

El sector financiero es fundamental para el adecuado funcionamiento
de Hacienda. Sumado alo anterior, los bancos también desempenan un
papel fundamental en el mercado de Titulos de Tesoreria (TES), a través
del cual financian al Gobierno Nacional y, de manera indirecta, a las
iniciativas publicas en infraestructura, educacién y programas sociales.
A corte de abril de 2026, las tenencias bancarias de bonos del gobierno
alcanzaron cerca de 113 billones de pesos, lo que representa el 15,1%
del total de titulos en circulacion y los ubica como el tercer grupo mas
relevante de inversionistas, solo superados por los fondos de pensiones
y cesantias y los fondos de capital extranjero (Gréfico 1.11).

Grafico 1.1
Principales tenedores de TES a abril de 2026 (% del total)

Otros

171%

Fondos de Pensiones

Fiducia Publica y Cesantias
5,1% 29,9%
Compaiias de Seguros
y Capitalizacion
12,2%

Fondos de Capital

Bancos Comerciales Ex(t]ragjg/m

15,1% o

Fuente: Ministerio de Hacienda.



EL PODER DEL CREDITO

La participacion de los bancos comerciales en estos titulos alcanzé un
maximode 22% en 2014, paraluego iniciar una tendencia descendente que se
prolongé hasta mediados de 2023, cuando comenzd a repuntar nuevamente
hasta alcanzar los niveles actuales. De hecho, cuando se presentan presiones
fiscales que elevan las necesidades de financiamiento del gobierno, suele
producirse un entorno mds desafiante para la obtencion de recursos. Estos
episodios suelen venir acompanados de rebajas en la calificacion crediticia,
salidas de capital y una menor participacion de inversionistas extranjeros
en el mercado de deuda publica. En tales circunstancias, el sistema bancario
doméstico asume un papel decisivo al convertirse en la principal fuente de
financiacion internay garantizar la continuidad del acceso del gobierno alos
recursos necesarios para su funcionamiento.

Dado su aporte al mercado de deuda publica y, especialmente, al
recaudo fiscal, se evidencia una sobre exigencia tributaria sobre el sector,
reflejada en diversas decisiones impositivas adoptadas tanto a nivel
nacional como subnacional. Actualmente, Colombia registra la segunda
tasa del impuesto de renta al sector financiero mas alta de América Latina
(40%), solo superada por Brasil (44%). A nivel global, esta tarifa se ubica
como la quinta mas elevada, después de las aplicadas en las Islas Comoras,
Bangladesh, Papta Nueva Guinea y Brasil. En el contexto nacional, el
sector financiero también enfrenta una de las cargas tributarias mas altas,
ocupando el segundo lugar entre las actividades economicas con la tarifa
mas alta, inicamente por debajo del sector minero.

Al contrastar estas cifras con la contribucion del sector financiero
a la produccion nacional, se evidencia un tratamiento fiscal
desproporcionado: su participacion en el recaudo del impuesto de renta
mas que duplica su participacion en el PIB (Grafico 1.12). Nuevamente,
solo el sector minero presenta una relaciéon mayor entre carga tributaria
y aporte al producto.

A este panorama se suma el hecho de que el sector financiero
colombiano, y en particular los bancos, registran niveles de rentabilidad
inferiores alos observados en el resto de la region. Al finalizar el 2025, el
retorno sobre el patrimonio (ROE) del sistema bancario en Colombia
se ubic6 en 14,0%, una cifra menor al de paises comparables como
Meéxico y Chile, donde este indicador asciende al 17,1% y al 14,5%,
respectivamente.
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Grafico 1.12
Participacion en impuesto de renta sobre participacion en el PIB
57
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Fuente: DANE. Elaboracion propia.

Este contexto refleja, en buena medida, la elevada carga tributaria a
la que se enfrenta el sistema bancario colombiano. Ademas de soportar
una de las tasas nominales del impuesto de renta mas altas del mundo, las
entidades financieras deben asumir otros gravaimenes relevantes, como el
impuesto al valor agregado (IVA) y el impuesto de industria y comercio
(ICA), elimpuesto al patrimonio de la emergencia econdmica, entre otros.
Cuando se consideran estos tributos en conjunto, el Government Take, es
decir, la proporcién de las utilidades que se destina al pago de impuestos
asciende al 60,6%. En términos practicos, esto significa que mas de seis
meses de las utilidades anuales del sector se destinan exclusivamente al
cumplimiento de obligaciones tributarias.

Retos regulatorios

Ademds de los desafios tributarios, la banca enfrenta limitaciones
regulatorias que inciden directamente en su capacidad de ampliar el
acceso al crédito formal. Entre ellas, la tasa de usura se destaca como uno
de los principales obstaculos, ya que restringe la colocacion de crédito, en
particular hacia los segmentos de la poblacién con menor informacién
financiera o que aun no se encuentran bancarizados.
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Sobre la limitacion a la colocacion de crédito debido a la tasa de usura,
se han realizado diversos estudios en el pais. Por ejemplo, un estudio
realizado por Fedesarrollo (2025), muestra que una reduccion en la tasa
de usura de 1 pps disminuye el saldo de la cartera de consumo entre 1,9%
y 3,5%. Por su parte, ANTF (2024) estima que una disminucion de 1 pps
en la tasa de interés maxima del pais estd asociada a una disminucion de
entre 0,26% y 1,1% del crecimiento de la cartera de consumo.

Estaafectacion ala carterade consumo resultaen un frenoalaeconomia
del pais y en una mayor cantidad de poblacion que se encuentra expuesta
amecanismos de financiacion informales, como el gota a gota, ya que, por
las limitaciones a la colocacion de cartera, quedan por fuera del sistema
de crédito regulado y seguro que ofrece el sistema financiero.

De este modo, la discusion sobre posibles modificaciones a la
metodologia de calculo de la tasa de usura debe permanecer como
un campo de discusion en el que puedan participar todos los actores
interesados. Solo asi sera posible avanzar haciaun mecanismo que, ademas
de proteger a los consumidores financieros, no genere la exclusion de una
parte de la poblacion del acceso al crédito formal.

Estos ejemplos, entre otros, reflejan que las limitaciones tributarias y
regulatorias que enfrenta la banca no solo afectan al sector en si mismo,
sino que tienen implicaciones directas sobre el crecimiento econdmico,
la inclusion financiera y el bienestar de los hogares y las empresas.
Avanzar hacia un marco mds equilibrado, que preserve la proteccion
al consumidor y reconozca, al mismo tiempo, el rol estratégico de la
banca como motor de la inversion productiva, resulta fundamental para
potenciar su capacidad transformadora. Una agenda de reformas bien
disenada permitirfa liberar recursos, ampliar el acceso al crédito formal y
fortalecer el aporte del sistema financiero al desarrollo sostenible del pais.

HOJA DE RUTA PARA EL FUTURO
La banca que marca el camino

La hoja de ruta tributaria que propone la banca para el futuro sigue la
misma estructura de los retos identificados. En primer lugar, se propone
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revisar la estructura impositiva aplicada a los bancos en Colombia, la
cual es excesivamente alta comparada con nuestros pares regionales y
con las economias avanzadas. Para entender mejor los efectos que tiene
una carga tributaria tan alta sobre los bancos y, en consecuencia, sobre
el sistema financiero y la economia en su conjunto, vale la pena hacer un
ejercicio de simulacién que muestre qué pasaria si la tasa del impuesto de
renta del sector financiero se redujera a niveles similares a los de nuestros
pares regionales y de la OCDE. Este tipo de ejercicios, que incorporan
las elasticidades del recaudo frente a distintas variables econdmicas y
financieras, permiten dimensionar, de forma mas realista, los efectos de
un alivio tributario bien disenado.

Los resultados son reveladores. Si la tasa del impuesto de renta se
ajustara al promedio de la OCDE, la tasa promedio de los créditos
bancarios podria reducirse en mds de 173 puntos basicos, la cartera
creceria 1,8 pps adicionales, la profundizacion financiera aumentaria en
81 pps, la inversion fija se acelerarfa 0,3 pps y cerca de 250 mil personas
mas podrian acceder al sistema financiero (Tabla 1.3). En conjunto, estas
cifras muestran que un esquema tributario mas competitivo no solo
fortalecerfa al sector bancario, sino que también tendria efectos positivos
y duraderos sobre la inversion, el crédito y la inclusion financiera del pas.

Tabla 1.3
Escenarios de tasa nominal del impuesto de renta

CAMBIO BAJO NUEVO ESCENARIO

=n
CREDITOS (PBS) DE CARTERA (PPS) FINANCIERA (PBS) FBKF (PPS) (MILES DE PERSONAS)
Argentina 35 61 06 285 01 872
Promedio LATAN* 331 842 09 333 02 1204
México 30 122 13 57 02 745
Peri 25 -1281 13 598 02 1832
Chile 2 15868 16 741 03 2268
OCDE 258 733 18 8 03 2478

*Corresponde al promedio de las tasas de Argentina, Brasil, México, Pert y Chile, que son los cinco paises mas
grandes de la region sin incluir a Colombia. Fuente: Elaboracidn propia.

Adicional a las posibles mejoras en el impuesto de renta, en distintos
espacios técnicos diversos expertos han recomendado revisar a fondo, e
incluso sustituir, el impuesto ICA, debido a sus deficiencias en materia
de eficiencia y equidad horizontal.
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Al gravar los ingresos brutos y no las utilidades, el ICA castiga
especialmente a las empresas con bajos mdrgenes y genera una carga en
cascada a lo largo de la produccioén, lo que encarece bienes y servicios y
distorsiona las decisiones de inversion. Su estructura fragmentada, con
una alta dispersion en tasas entre municipios y actividades econémicas,
incrementa los costos de cumplimiento y fomenta la relocalizacién de
operaciones hacia territorios con tarifas mas bajas. En el caso del sector
financiero el impacto es atin mas visible, pues al tratarse de una actividad
dealtosingresos, pero bajos margenes, elimpuesto resulta particularmente
antitécnico y poco alineado con la capacidad real de pago.

El informe final de la Comision de Expertos para la Equidad y la
Competitividad Tributaria (2015) recomendé simplificar los grupos
de tarifas, precisar la definicién de los servicios gravados y ajustar el
cobro segin el tamano del establecimiento y del municipio. A su vez,
la Comision de Estudio del Sistema Tributario Territorial (2020), fue
mads alld al proponer la sustitucion del ICA por tributos mds neutrales
y eficientes, como un impuesto municipal a la renta, una sobretasa
territorial al IVA o un impuesto local al consumo, buscando asi reducir
las distorsiones sobre la actividad econémica y mejorar la coherencia
del sistema tributario colombiano.

Hoja de ruta regulatoria

La segunda parte de la hoja de ruta propuesta gira alrededor del
impacto potencial de amplificar el rol de la banca, medida a través de la
profundizacién financiera. Actualmente los niveles de profundizacion
financieraen Colombia se mantienen relativamente bajosen comparacion
con el resto del mundo. En 2025, el indicador se ubicé en 43,6% del PIB,
inferior al promedio de América Latina, que alcanza cerca del 80%, yal de
los paises de la OCDE, que llega al 101%.

Segn Ossa (2021), el nivel de cartera potencial que maximizaria
el PIB per capita de Colombia serfa del 65%. Siguiendo lo anterior, si
Colombia lograra llevar su profundizacion financiera a este nivel dptimo,
esto implicarfa un aumento aproximado de 400 billones de pesos en
cartera. Considerando que cada billon adicional de cartera permite que
alrededor de 6.607 personas superen la pobreza, el resultado sugiere que,
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alcanzando la cartera potencial, 2,6 millones de personas podrian salir de
lapobreza. Asi, el total de la poblacion en situacion de pobreza monetaria,
que actualmente se encuentra en alrededor de 14,4 millones de personas,
se reducirfa a 11,8 millones de personas, lo que implicarfa una caida de la
incidencia de la pobreza del 28,0% a cerca del 22,9%.

Mas alld de los beneficios cuantitativos estimados, esta hoja de ruta
ofrece una oportunidad concreta para mejorar el funcionamiento del
sistema financiero en su conjunto. Avanzar hacia un marco tributario y
regulatorio mds simple, predecible y coherente con la realidad econémica
permitiria fortalecer la intermediacion financiera y consolidar un sistema
mas solido y sostenible, capaz de acompanar de manera permanente las
necesidades de los hogares, las empresas y el Estado. A
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El futuro del microcrédito: mas digital, mas inclusivo y centrado en el bienestar

olombia tiene un tejido productivo en el que los micronegocios

representan la forma mas extendida de actividad econdmica en

el pafs, constituyen la principal fuente de ingresos de millones de
hogares y operan como mecanismos de subsistencia y movilidad social
para segmentos amplios de la poblacion. Se trata de un universo amplio y
heterogéneo, caracterizadoen gran medida poraltos nivelesdeinformalidad.
La mayoria operan por fuera de los registros mercantiles, tributarios y de
seguridad social, presentan bajos niveles de productividad y enfrentan
limitaciones importantes en materia de capacidades empresariales,
financieras y digitales.

A estas limitaciones se suma una caracteristica distintiva de los
micronegocios: la estrecha interrelacion entre las finanzas del negocio ylas del
hogar. En la mayorfa de los casos, los ingresos, gastos y decisiones financieras
de ambas esferas se mezclan, lo que dificulta la planeacion, la gestion del
riesgo y la construccion de trayectorias de crecimiento financiero sostenibles.

En este contexto, uno de los principales desafios de politica publica
consiste en identificar mecanismos que permitan a los micronegocios
gestionar mejor sus finanzas y generar capacidades de crecer, invertir
y construir resiliencia ante choques. Los servicios financieros —desde
los mecanismos de pago hasta los productos de ahorro, inversion,
financiamiento y aseguramiento— constituyen una herramienta
fundamental para avanzar hacia este propdsito.

Desde una perspectiva de inclusion financiera, se requiere tanto
cerrar las brechas existentes en acceso —para que un mayor niumero de
micronegocios pueda acceder y utilizar productos y servicios financieros
pertinentes, especialmente los orientados al financiamiento productivo—,
como garantizar que dichos servicios contribuyan efectivamente a generar
bienestar financiero para los propietarios de los negocios y sus hogares.

Segun cifras de Banca de las Oportunidades, apenas el 16,1% de las
microempresas formales en Colombia cuenta con crédito formal, una
proporcion que probablemente serfa ain menor si se incorporara el
universo de micronegocios informales que no aparecen en los registros
mercantiles. Cerrar esta brecha exige abordar barreras de acceso tanto
del lado de la oferta como de la demanda. Para ello, es fundamental
fortalecer los ecosistemas digitales y promover innovaciones en el disenio
de productos, las metodologfas de evaluacién de riesgo y los modelos
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de atencion adaptados a las caracteristicas de los micronegocios y, en
particular, repensar los productos ampliamente usados por el segmento,
como es el caso del microcrédito.

Elmodelorelacional sobre el cual se han desarrolladolas microfinanzas
ha sido, al mismo tiempo, su principal fortaleza y una de sus mayores
limitaciones. Por un lado, la atencién personalizada, las relaciones
cercanasy el conocimiento directo delos negocios han permitido llegar
a clientes historicamente excluidos, comprender sus necesidades,
evaluar su capacidad de pago y acompanarlos en el fortalecimiento
de sus capacidades productivas y financieras. Por otro, este modelo
implica costos operativos elevados que limitan la posibilidad de
ampliar la cobertura hacia segmentos ain mds pequenos, dispersos
y vulnerables, dificultando alcanzar la escala necesaria para cerrar las
brechas existentes.

En este contexto, la digitalizacion emerge como una oportunidad
para ampliar el alcance y la sostenibilidad del microcrédito.
Mis que sustituir la metodologia relacional que caracteriza a las
microfinanzas, las herramientas digitales ofrecen la posibilidad
de complementarla y fortalecerla. La combinacion de tecnologias
digitales con el conocimiento cercano de los clientes —un enfoque
que algunos autores han denominado “phygital” o “figital’— permite
capturar eficiencias operativas, mejorar la experiencia de los usuarios
y ampliar la cobertura, sin perder los elementos de confianza y
acompanamiento que constituyen la esencia de la metodologia
microfinanciera.

Sin embargo, el debate sobre el futuro del microcrédito no puede
centrarse Unicamente en como ampliar su cobertura o mejorar su
eficiencia operativa. La pregunta fundamental es como disenar
soluciones financieras que, apoyadas en nuevas tecnologias y modelos
de atencién innovadores, contribuyan efectivamente a fortalecer el
bienestar financiero de los micronegocios. Incorporar esta perspectiva
implica trascender los indicadores tradicionales de acceso y uso para
comprender en qué medida los servicios financieros ayudan a las
personas a gestionar mejor sus recursos, enfrentar choques econémicos,
aprovechar oportunidades productivas, alcanzar sus metas y construir
una mayor seguridad econdmica para sus negocios y sus hogares.
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En este sentido, el bienestar financiero se convierte en un criterio
fundamental para evaluar el impacto yla pertinencia de lasinnovaciones
que estan transformando el ecosistema microfinanciero.

El propdsito de este articulo es analizar el futuro del microcrédito en
Colombia bajo dos perspectivas: las estrategias para ampliar y masificar
su acceso, y la capacidad de constituirlo en una palanca efectiva de
bienestar financiero para los micronegocios colombianos. El articulo
se desarrolla en siete secciones. La primera analiza la participacion de
los micronegocios en el tejido productivo colombiano y su relevancia
econdmica y social; la segunda examina la brecha de financiamiento
que enfrentan estas unidades productivas; la tercera estudia el papel
del microcrédito como herramienta de inclusion financiera; y la cuarta
aborda los desafios que enfrenta el modelo relacional para alcanzar una
mayor escala. A partir de este diagndstico, la quinta secciéon propone
un modelo hibrido que combina las ventajas de la tecnologia con el
acompanamiento y la cercanfa que caracterizan a las microfinanzas.
La sexta plantea la necesidad de avanzar desde una vision centrada
exclusivamente en el acceso hacia un enfoque orientado al bienestar
financiero de los micronegocios. La séptima presenta las principales
reflexiones finales y los desatios de la agenda futura de transformacion
del microcrédito.

LOS MICRONEGOCIOS:
LA BASE INVISIBLE DEL TEJIDO PRODUCTIVO COLOMBIANO

Los micronegocios constituyen la base del tejido productivo colombiano
y representan una fuente fundamental de generacion de ingresos para
millones de hogares. De acuerdo con cifras de Confecamaras, de las 1,8
millones de empresas con registro activo en las cimaras de comercio en
2025, cerca de 1,6 millones son microempresas, el equivalente al 91,8%
del total, mientras que 112.000 —el 6,2%— son pequenas empresas (ver
Grafico 2.1). Estas unidades productivas se concentran principalmente
en los sectores de comercio, servicios y manufactura, y en conjunto
contribuyen con alrededor del 40% del PIB y generan el 65% del empleo
del pais (Confecamaras, 2025).
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Grafico 2.1
Tamaiio del tejido empresarial en Colombia (2025)
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Fuente: Elaboracion propia, con base en datos de Confecamaras (2025)

Sin embargo, estas cifras reflejan unicamente la realidad del sector
formal. Al incorporar la informacién de la Encuesta de Micronegocios
(EMICRON) del DANE, se estima que en Colombia existen cerca de
5,29 millones de micronegocios, de los cuales aproximadamente nueve
de cada diez operan en la informalidad. Se trata de un universo altamente
heterogéneo que abarca desde pequenas tiendas, panaderias y misceldneas
de barrio hasta vendedores ambulantes, trabajadores de la construccion,
confeccionistas y multiples actividades econdomicas desarrolladas desde
el hogar. Estos negocios surgen, en muchos casos, como mecanismos de
subsistencia que permiten a las personas y sus hogares generar ingresos
para cubrir necesidades basicas.

Debido a su naturaleza, la identificacion, caracterizacion, verificacion
y andlisis de la informacion financiera de los micronegocios se dificulta
por la informalidad —que los lleva a permanecer fuera de los registros
tributarios, mercantiles y de seguridad social—, por el uso predominante
del efectivo y por la ausencia de registros contables. Segun el DANE, el
89,7% de los micronegocios no contaba con registro en alguna cimara de
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comercio, el 77,6% no tenfa Registro Unico Tributario (RUT) y el 88,4%
no realizé aportes a salud ni a pension en el ultimo ano.

A ello se suman otras barreras estructurales que agravan su exclusion
financiera: la falta de garantias reales, los ingresos bajos e irregulares, los
reportes negativos o inexistentes en centrales de informacion y las brechas
en capacidades empresariales, financieras y digitales. Estas limitaciones
suelen reflejarse en practicas de gestion financiera poco estructuradas,
como la mezcla de las finanzas del hogar y del negocio, y la ausencia de
registros contables basicos. De hecho, el 65,5% de los micronegocios no
lleva registros de las cuentas de su actividad productiva.

LA BRECHA DE FINANCIAMIENTO DE LOS MICRONEGOCIOS

Acceder al financiamiento formal sigue siendo para la mayoria de los
micronegocios una barrera antes que una oportunidad. Segun cifras de
Banca de las Oportunidades, solo el 16,1% de las microempresas formales
constituidas como personas juridicas contaba con un crédito vigente en
2025. En contraste, el acceso al crédito alcanzaba el 75,6% de las empresas
medianasy el 82,4% de las grandes (ver Gréfico 2.2, pdg 76).

El acceso al crédito formal es ain mds limitado entre los segmentos
de microempresas mas jévenes y rurales. En 2025, apenas el 2,7% de las
microempresas nacientes —con menos de cinco anos de operacion—
contaba con un crédito vigente (ver Gréfico 2.3, pig 76). De igual manera,
las microempresas ubicadas en zonas rurales presentaban niveles de
acceso significativamente inferiores [10,9 %]. Es probable que este
indicador sea ain menor si se incorporara el universo de micronegocios
informales que no aparecen en los registros mercantiles.

La Encuesta de Micronegocios del DANE evidencia dos fendmenos
relevantes. El primero es la autoexclusion financiera: el 77,09% de los
micronegocios no solicit6 crédito en el ultimo ano. Entre las principales
razones se encuentran la preferencia por no endeudarse o el temor a
hacerlo, la percepcion de requerir financiamiento y la creencia de no
cumplir con los requisitos exigidos por las entidades financieras.

El segundo fendmeno es la dependencia de fuentes alternativas de
financiamiento. Ante las dificultades para acceder al crédito formal,
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Grafico 2.2

Empresas con al menos un crédito de financiamiento, por tamaio (2025)
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Fuente: Elaboracion propia, con base en datos de Transunion y de personas juridicas del RUES (2025)

Grafico 2.3
Microempresas con acceso a financiamiento, por grupo de edad (2025)
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Fuente: Elaboracion propia, con base en datos de Transunién y de personas juridicas del RUES (2025)
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muchos micronegocios satisfacen sus necesidades de financiamiento con
mecanismos distintos a los ofrecidos por los proveedores de servicios
financieros. Uno de cada cuatro micronegocios que solicitaron crédito
recurrié a financiamiento otorgado por proveedores de insumos y
empresas del sector real bajo esquemas de pago diferido. Por su parte,
uno de cada cinco acudié a mecanismos informales —conocidos como
‘gotaa gota” ylas casas de empeno—, caracterizados por costos elevados y,
en algunos casos, por practicas de cobranza que pueden comprometer la
seguridad y el bienestar de los deudores.

A pesar de reconocer los riesgos, los altos costos y las connotaciones
negativas asociadas a este tipo de prestamistas, muchos micronegocios
contindan recurriendo a ellos porque ofrecen soluciones que responden
a necesidades que el sistema financiero formal no siempre logra atender:
recursos de manera rapida para enfrentar emergencias o cubrir necesidades
de capital de trabajo; montos pequenos acordes con la operacion cotidiana
de los negocios —generalmente entre $50.000 y $500.000—; y acceso al
financiamiento sin las barreras asociadas a la falta de garantias, historial
crediticio o reportes negativos en las centrales de informacion.

Recuadro 1

La dinamica del financiamiento informal de los micronegocios

El uso de mecanismos informales de financiamiento presenta una mayor
incidencia entre los micronegocios de la region Caribe, en los centros
urbanos y en sectores especificos de la actividad econdmica. Por ejemplo,
en el departamento del Magdalena, el 60% de los micronegocios que
solicitaron crédito recurrié a fuentes informales de financiamiento, mientras
que en Bolivar y Atlantico esta proporcion se aproximo al 50%. Asimismo,
la utilizacion de crédito informal en los centros urbanos pricticamente
duplica la observada en las zonas rurales (27,5% frente a 13,7%). Por sector
econdmico, los micronegocios dedicados a actividades de minerfa (42,99%),
transporte y almacenamiento (40,59%), alojamiento y servicios de comida
(35,50%) y construccién (30,32%) registran las mayores tasas de utilizacion
de mecanismos informales de financiamiento.

Fuente: Encuesta de Micronegocios del DANE.
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Esta realidad pone de manifiesto una paradoja persistente: mientras los
micronegocios constituyen la base del tejido empresarial colombiano y
representan una fuente fundamental de ingresos para millones de hogares,
siguen enfrentando profundas barreras para acceder a financiamiento
adecuado, oportuno y sostenible.

EL MICROCREDITO COMO HERRAMIENTA DE INCLUSION FINANCIERA

El financiamiento de los micronegocios en Colombia se ha apalancado
tradicionalmente en el microcrédito. Esta metodologfa de originacién se
desarroll6 en el pais durante la década de 1980, cuando diversos grupos
de empresarios ylideres sociales de las principales ciudades, preocupados
por la falta de oportunidades para las poblaciones de bajos ingresos y los
pequenos emprendedores, impulsaron la creacion de organizaciones
no gubernamentales y entidades especializadas orientadas a ampliar el
acceso al financiamiento'.

Recuadro 2

Definicidn y marco regulatorio

En Colombia, la definicion legal del microcrédito se encuentra en la Ley
590 de 2000 —que también estableci6 el marco para las micro, pequenas y
medianas empresas—, que lo definié como el conjunto de operaciones activas
de crédito otorgadas a microempresas cuyo saldo de endeudamiento con el
sistema financiero no exceda los veinticinco (25) salarios minimos mensuales
legales vigentes. Posteriormente, el Decreto 919 de 2008 amplio y preciso la
definicion metodologicadel microcrédito, reconociendolas particularidades
de su tecnologia crediticia y permitiendo el cobro de una comision adicional
a la tasa de interés para cubrir los altos costos operativos asociados a su

! Su funcionamiento se basa en la tecnologfa crediticia relacional: un modelo construido sobre los vinculos de
confianza entre las entidades originadoras y sus clientes. A diferencia de los modelos tradicionales de crédito, este
enfoque se apoya en el conocimiento directo del negocio y de su entorno productivo, mediante interacciones
cercanas que incluyen visitas de campo y acompafamiento personalizado. A través de este proceso, las entidades
pueden comprender mejor las caracteristicas de la actividad econémica, las necesidades de financiamiento, los
flujos de ingresos y gastos, asi como la capacidad y disposicién de pago del solicitante. Esto resulta fundamental
para reducir las asimetrias de informacién asociadas a la informalidad que caracteriza a muchos micronegocios,
toda vez que la ausencia de registros tributarios, mercantiles y de seguridad social, asi como de informacién
contable organizada, limita su visibilidad ante el sistema financiero y dificulta la evaluacién de su riesgo crediticio.
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otorgamiento. La tasa de interés maxima para el microcrédito en Colombia
es fijada periédicamente por la Superintendencia Financiera de Colombia. Este
techo regulatorio constituye uno de los debates mds relevantes de la politica
de inclusion financiera: por un lado, busca proteger a los prestatarios de tasas
abusivas; por otro, puede limitar la sostenibilidad financiera de los oferentes
de microcrédito y reducir su disposicion a atender a los segmentos de mayor
riesgo 0 mas costosos de servir, como los micronegocios rurales o informales.
La creacion del Programa de Inversion Banca de las Oportunidades en 2006,
mediante el Decreto 3078, marcd el inicio de una politica publica explicita
y sostenida de inclusion financiera en Colombia. Desde su creacion, el
programa ha acompanado activamente el desarrollo del microcrédito a
través de la generacion de informacion y evidencia, el fortalecimiento de
capacidades en las instituciones oferentes y la articulaciéon de una agenda
interinstitucional orientada a ampliar el acceso al financiamiento formal para
micronegocios y hogares de bajos ingresos.

Actualmente, una amplia variedad de instituciones —entre bancos
comerciales, bancos especializados en microfinanzas, companias de
financiamiento, cooperativas y entidades sin animo de lucro que no
captan recursos del publico— ofrece este producto, con una cartera
vigente de mds de $26,3 billones de pesos. Segun cifras de Banca de las
Oportunidades, 2,25 millones de personas cuentan con al menos un
microcrédito activo, el equivalente al 5,8% de los adultos en Colombia.
En 2025, se realizaron 1,8 millones de desembolsos por $18,57 billones
de pesos, con un monto promedio desembolsado de $10,1 millones
de pesos. Los cinco bancos especializados en microfinanzas —Banco
Mundo Mujer, Bancamia, Banco W, Mibanco y Banco Contactar—
concentran el 46,3 % de los desembolsos. No obstante, la participacion
de la banca comercial tradicional ha venido creciendo, motivada
en parte por los incentivos regulatorios existentes y en parte por el
reconocimiento del microcrédito como un segmento con potencial de
rentabilidad si se gestiona con las metodologfas adecuadas.

Uno de los aspectos mds destacados del desarrollo del microcrédito en
Colombia ha sido su capacidad para llegar a los territorios mas rurales y
apartadosdelpais,asicomoalasmujeres,acercandorecursosapoblaciones
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que histéricamente han enfrentado mayores barreras de acceso. En los
municipios rurales, el 8,4% de los adultos cuenta con un microcrédito,
frente al 5,3% en las ciudades y aglomeraciones. Adicionalmente, el monto
promedio desembolsado es mayor en las zonas rurales ($11,5 millones de
pesos) que en las urbanas ($9,8 millones de pesos). Este alcance también
se evidencia a nivel territorial: departamentos con alta vocacién rural,
como Putumayo, Huila, Narino, Caquetd, Boyacd y Tolima, registran
niveles de acceso al microcrédito superiores al 10% de su poblacion
adulta, situandose entre los mas altos del pais. De hecho, el microcrédito
se constituye en la inica modalidad de crédito cuya penetracion es mayor
en las zonas rurales que en las ciudades, un resultado particularmente
relevante si se considera que los desafios de inclusion financiera suelen
ser mds profundos en los territorios rurales, debido a factores como la
baja densidad poblacional, la dispersion geografica y las limitaciones en
infraestructura fisica y digital (ver Grafico 2.4).

Grafico 2.4
Porcentaje de adultos con al menos un microcrédito
(2018-2025) por nivel de ruralidad y departamentos
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Gréafico 2.5
Porcentaje de adultos con microcrédito 2025
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20



EL PODER DEL CREDITO

Recuadro 3

Los Bancos de la Mujer: pioneras del microcrédito en Colombia

La historia del microcrédito en Colombia tiene un capitulo fundacional
protagonizado por mujeres. A finales de los anos setenta, surgié en Estados
Unidos el Women's World Banking (WWB), una iniciativa gestadaen la primera
Conferencia de las Naciones Unidas sobre la Mujer, celebrada en México en
1975, con la misién de fomentar la participacion de las mujeres empresarias
en la economia local a través del acceso a las finanzas, la informacién y los
mercados. Colombia fue uno de los primeros paises del mundo en adoptar
esta filosoffa. Entre 1980y 1987, cinco mujeres visionarias —en cinco ciudades
distintas— fundaron instituciones afiliadas a la red WWB que, aunque
operaban de manera independiente, compartian una misién comun: ofrecer
microcrédito a mujeres de bajos ingresos y promover su autonomia econémica.
Estas organizaciones fueron pioneras en el desarrollo de metodologias basadas
en visitas al negocio, conocimiento directo del cliente y acompanamiento
personalizado: elementos que con el tiempo se convertirian en la esencia del
modelo relacional de las microfinanzas en Colombia.

Cali (1980) — Fundacion WWB Colombia / Banco W. En 1980, la
economista Margarita Guzman convocé a 69 mujeres de Cali para constituir
la Fundacion WWB Colombia, que inicié operaciones en 1982 y fue la
primera institucion en América Latina en hacer parte de la red Women’s
World Banking. Décadas después, en 2011, la organizacion dio origen al
Banco W, hoy el cuarto banco de microfinanzas del pais, con una cartera
bruta de cerca de $2 billones de pesos y presencia a nivel nacional.

Popayan (1985) — Fundacién Mundo Mujer / Banco Mundo Mujer. Tras
el terremoto de 1983, Leonor Melo de Velasco —odontéloga de profesion—
dejo su carrera para dedicarse a otorgar pequenos préstamos a las familias
afectadas por el desastre. En 1985 formalizé la Fundacion Mundo Mujer bajo
la filosofia del Women’s World Banking. Treinta anos después, en 2015, esa
fundacion se transformo en el Banco Mundo Mujer, hoy el primer banco de
microfinanzas del pais, con una cartera bruta de alrededor de $3 billones de
pesos y cobertura en todo el territorio nacional.

Bucaramanga (1986-1987) — Fundacion de la Mujer. Teresa Eugenia Prada
Gonzilez fund en Bucaramanga la Fundacion de la Mujer con recursos de
un préstamo del Fondo de Desarrollo Industrial de Santander (FONDISER),
para ofrecer crédito a microempresarias de bajos ingresos.
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Adiferencia de las demds instituciones de la red, la Fundacion de la Mujer ha
mantenido su figura juridica como ONG.

Medellin y Bogota (1985 y 1987) — Las Corporaciones Mundiales de la Mujer
y el nacimiento de Bancamia. En 1985 se cre6 en Medellin la Corporacion
Mundial de la Mujer Medellin, con el liderazgo de Margarita Correa, Margarita
Fernandez Gémez, Lucia de La Cuesta de Londono y Luz Castro de Gutiérrez
Dos anos después, en 1987, naci6 en Bogota la Corporacién Mundial de la
Mujer Colombia, bajo el liderazgo de la economista Marfa Mercedes Gomez
de Bahamoén. Ambas instituciones se enfocaron en mujeres emprendedoras
excluidas del sistema financiero formal. En 2008, la unién de estas dos
corporaciones con la Fundaciéon Microfinanzas BBVA dio lugar a Bancamia, el
primer banco especializado en microfinanzas creado en Colombia y actualmente
el tercero por tamano, con una cartera bruta de $2,2 billones de pesos.

EL RETO DE ESCALAR: LOS DESAFI0S DEL MODELO RELACIONAL
DE MICROCREDITO

A pesar de los avances logrados durante mds de cuatro décadas de
desarrollo del microcrédito en Colombia, el acceso al financiamiento
de los micronegocios continta siendo una de las principales brechas
de inclusion financiera del pais. Como se mostrd en la seccion anterior,
apenasel 16,1% delas microempresas formales cuenta con crédito vigente,
una proporcion muy inferior a la observada en las empresas de mayor
tamano. Esto indica que, si bien el microcrédito ha sido una herramienta
efectiva para llegar a poblaciones tradicionalmente excluidas, no ha
logrado alcanzar la escala necesaria para atender el amplio y heterogéneo
universo de micronegocios del pas. El microcrédito enfrenta una tension
estructural que condiciona su crecimiento y sostenibilidad. La misma
fortaleza que explica su capacidad de inclusion —el conocimiento cercano
del cliente y la adaptacion de la evaluacion crediticia a contextos de alta
informalidad— es también uno de los principales factores que limitan
su escalabilidad. Desde sus origenes, la metodologia de microcrédito
se construyd alrededor de procesos presenciales e intensivos en
interaccion humana. La identificacion de clientes, las visitas de campo,
la recopilacion y validacion de informacidn, el analisis de la actividad
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productiva, el seguimiento de los créditos y los procesos de cobranza
requieren una relacion constante entre las entidades y los micronegocios.
Esta cercania ha permitido reducir las asimetrias de informacion y atender
segmentos histéricamente excluidos del sistema financiero, pero también
ha generado una estructura operativa costosa y dificil de expandir. Como
resultado, los costos de originacion, monitoreo y administracion suelen
ser significativamente mas elevados que en otras modalidades de crédito.

El estudio “El costo del microcrédito’, realizado por Finagro y Emprender
en 2024, muestra que la gestién de un microcrédito tiene un costo fijo
promedio de mas de un millén de pesos, con un costo variable asociado
al fondeo mds el deterioro de 14,23% en promedio. Segtin ese mismo
estudio, las operaciones equivalentes a 1 SMMLYV tienen un costo total
relativo del 100,3%, el cual desciende a 57,3% en las operaciones de 2
SMMLYV vy llega a 17,7% en las de 25 SMMLYV. Esta estructura de costos
ilustra por qué los créditos de menor monto —precisamente los que
requieren los micronegocios mds pequenos— son los mas dificiles de
hacer financieramente sostenibles.

La evidencia internacional confirma que estas caracteristicas generan
una tension permanente entre los objetivos de inclusion financiera y la
sostenibilidad econdmica de las instituciones microfinancieras. Mientras
que ampliar la cobertura hacia clientes mds vulnerables contribuye a
profundizar lainclusion y suele implicar mayores costos operativos, menores
montos de crédito y margenes financieros mds reducidos. En consecuencia,
las entidades enfrentan el desafio de equilibrar su misién social con la
necesidad de mantener modelos de negocio financieramente viables.

En este contexto, la transformacién del microcrédito se convierte
en una necesidad estratégica: complementar el modelo relacional con
nuevas herramientas que permitan ampliar su alcance, reducir costos y
atender a un mayor nimero de micronegocios sin perder los elementos
de confianza y cercania que le son esenciales.

Recuadro 4

Programas de transformacion del microcrédito, Banca de las Oportunidades
En 2024, Banca de las Oportunidades lanzé el Programa para la
Transformacion del Microcrédito, con el propdsito de seleccionar
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hasta cinco microfinancieras interesadas en transformar el proceso
de otorgamiento del microcrédito mediante soluciones tecnoldgicas e
innovadoras. Esta iniciativa promovié el desarrollo de proyectos que
integran herramientas digitales con el enfoque relacional caracteristico
de la metodologia microcrediticia, buscando generar eficiencias en el
producto, optimizar la operacion y mejorar la experiencia del usuario.

En este marco, el proceso de otorgamiento del microcrédito fue
conceptualizado como una cadena de valor integral, estructurada en distintas
fases que abarcan desde la identificacion y vinculacion del cliente hasta
su fidelizacion. Bajo este enfoque, las entidades participantes formularon
propuestas dirigidas a la transformacion de una o varias etapas del proceso,
en funcion de sus capacidades operativas, su nivel de madurez digital y el
alcance de las innovaciones planteadas.

A continuacion, se presenta el flujo de crédito sugerido (Tabla 2.1), en el que
se delimitan las principales etapas y procesos susceptibles de digitalizacion
y optimizacion, constituyéndose como un marco orientador para la
implementacion de iniciativas de transformacién del microcrédito.

A partir de este alcance, las entidades postulantes estructuraron proyectos con
distintos focos de transformacion del producto. Las cinco microfinancieras
seleccionadas propusieron intervenciones diferentes, esto evidencia que la
innovacion en el producto puede darse de multiples formas, respondiendo
a estrategias diferenciadas de cada entidad y nichos de clientes especificos,
siempre con el objetivo de aportar valor al cliente final y generar mayor
bienestar financiero a través de mayor calidad y pertinencia de los productos
(Tabla2.2).

Los primeros aprendizajes del Programa para la Transformacion del
Microcrédito muestran que la digitalizacion no depende unicamente
de la adopcién o integracion de una herramienta tecnoldgica. Requiere
liderazgo de la alta direccion, coordinacion entre dreas multidisciplinarias
y un acompanamiento integral en el proceso a todas las dreas involucradas.
Asimismo, resulta fundamental promover una cultura organizacional basada
en la innovacion y la gestion del cambio, como un factor habilitador para la
adecuada implementacion de procesos de transformacién que garanticen los
resultados esperados y mitiguen los riesgos de retroceso operativo.
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Las entidades participantes implementaron modelos hibridos asistido-
digital, en donde la tecnologfa actiia como habilitador para la reduccion de
tiempos, el fortalecimiento de la calidad de la informacién y la optimizacion
de la toma de decisiones, pero el asesor sigue siendo clave para generar
confianza, acompanar al cliente y comprender el contexto del micronegocio.
Finalmente, vale la pena resaltar la importancia de la definicion de
indicadores y objetivos claros desde el inicio de laimplementacion, de manera
que, sea posible evaluar no solo la eficiencia del proceso, sino también su
contribucion a una mejor experiencia del usuario y al bienestar financiero
de los micronegocios.

HACIA UN MODELO HiBRIDO: TECNOLOGIA CON TOQUE HUMANO

La transformacién digital emerge como una de las principales
oportunidades para ampliar el alcance del microcrédito y fortalecer
su sostenibilidad. Las instituciones de microfinanzas (IMF) de todo
el mundo, incluyendo Colombia, estin adoptando tecnologias que
prometen revolucionar sus modelos operativos: aplicaciones maéviles
para asesores comerciales, sistemas de evaluacion crediticia basados
en datos alternativos, biometria para la identificacion de clientes, redes
de corresponsales bancarios y canales digitales de pago y cobro. Esta
transformacion no es solo de procesos: en muchos casos implica una
reconfiguracion profunda del modelo de negocio, con implicaciones
sobre el alcance, la eficiencia, el costo y la experiencia del cliente.

Recuadro 5

Las principales tecnologias que estan transformando el microcrédito
Digitalizaciéon de procesos internos. La primera ola de transformacion
digital en las entidades microfinancieras se enfocé en reemplazar los procesos
en papel con aplicaciones de flujo de trabajo que permiten a los asesores
comerciales realizar sus tareas desde un dispositivo movil: registro del cliente,
levantamiento del flujo de caja, captura de fotografias, geolocalizacion
del negocio, solicitud y aprobacién del crédito. Esta digitalizacion genera
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ganancias inmediatas en eficiencia, reduce los tiempos de procesamiento,
disminuye los errores de datos y mejora significativamente la experiencia del
cliente al reducir los viajes a una oficina. Para muchas microfinancieras de
tamano mediano, los préstamos de seguimiento —renovaciones de créditos
a clientes con buen historial— representan cerca del 60% de los desembolsos
mensuales, por lo que la automatizacion de su proceso de evaluacion y
aprobacién genera una ganancia de productividad especialmente significativa.

Redes de corresponsales bancarios. Las redes de corresponsales bancarios
—que permiten realizar transacciones financieras en puntos de comercio
convencionales como droguerias, tiendas de barrio o ferreterias— han
expandido significativamente la infraestructura de atencién financiera en
Colombia, llegando a municipios y veredas donde la presencia bancaria
convencional es inexistente o muy limitada. Para el microcrédito, los
corresponsales bancarios facilitan el desembolso y el cobro de cuotas sin
necesidad de desplazarse a una sucursal, reduciendo barreras de acceso
geografico y costos de transaccion para los clientes.

Billeteras digitales y pagos mdviles. Productos como las billeteras o
depdsitos de bajo monto han generado un punto de entrada masivo al sistema
financiero para millones de colombianos. Para los micronegocios, estas
plataformas no solo facilitan la realizacion y recepcion de pagos de manera
segura y sin efectivo, sino que también generan un rastro transaccional que
puede utilizarse como informacion crediticia alternativa y permiten realizar
desembolsos, consultas y cobros sin necesidad de desplazamientos frecuentes
a oficinas fisicas, ampliando la cobertura geografica y reduciendo costos
tanto para las entidades como para sus clientes. En este sentido, la adopcion
de medios de pago digital por parte de los micronegocios puede constituir el
primer paso de un camino hacia la inclusion financiera mds amplia.

Datos alternativos e inteligencia artificial para la evaluacion crediticia. El
desarrollo mds prometedor para la inclusién financiera de los micronegocios
informales es el uso de fuentes de datos no convencionales para construir
perfiles de riesgo crediticio. Mientras que los modelos de puntuacion
crediticia tradicionales se basan en el historial de endeudamiento registrado
en las centrales de riesgo —informacion que los microempresarios informales
simplemente no tienen—, los modelos de datos alternativos pueden
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incorporar patrones de uso del teléfono mévil, comportamientos de pago
en servicios publicos, actividad en plataformas de comercio electronico,
geolocalizacion, andlisis de imdgenes satelitales o informacion de redes
sociales, entre otras fuentes. La inteligencia artificial, y en particular los
modelos de aprendizaje automatico, permite procesar estas fuentes de
datos masivas y heterogéneas para generar predicciones de riesgo que
pueden ser mas precisas —y mas justas— que los métodos convencionales
para poblaciones sin historial.

En el contexto colombiano, iniciativas de datos abiertos, como el sistema
de datos abiertos establecido en el articulo 89 del Plan Nacional de
Desarrollo 2022-2026 tienen el potencial de enriquecer significativamente
la informacion disponible para evaluar el riesgo de los micronegocios, al
facilitar el intercambio de datos entre entidades financieras y otros actores
del ecosistema.

El mayor valor de la transformacion digital proviene de su
capacidad para integrarse a toda la cadena de valor de las instituciones
microfinancieras. La evidencia disponible muestra que las mayores
ganancias de eficiencia y cobertura se producen cuando la tecnologia
complementa —y no reemplaza— el componente relacional que ha
caracterizado historicamente al microcrédito. Esta conclusion resulta
especialmente relevante en contextos como el colombiano, donde
persisten brechas significativas de conectividad, alfabetizacion digital y
capacidades financieras, particularmente entre las poblaciones rurales,
vulnerables y de menores ingresos.

Para muchos micronegocios, el asesor continda siendo una figura
fundamental para generar confianza, comprender los productos
financieros, resolver dudas y fortalecer capacidades empresariales
y financieras. Asimismo, el conocimiento directo del negocio y de su
entorno sigue aportando informacién valiosa que dificilmente puede
ser capturada por modelos automatizados: la interaccion humana
permite comprender dindmicas productivas, riesgos especificos y
circunstancias particulares que pueden resultar determinantes, tanto
para una adecuada evaluacion crediticia como para el diseno de
soluciones ajustadas a las necesidades de cada cliente.
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Por esta razén, el debate actual ya no gira en torno a elegir entre
modelos presenciales o digitales. La tendencia mds prometedora
apunta hacia esquemas hibridos —frecuentemente denominados
phygital o figital— en los que la tecnologia asume tareas operativas,
repetitivas y transaccionales, mientras que los asesores concentran su
trabajo en actividades de mayor valor agregado: la construccion de
confianza, la educacion financiera, el acompanamiento empresarial
y la atencion personalizada. La ventaja competitiva del microcrédito
del futuro probablemente no estara dada por la sustitucion de las
personas por la tecnologia, sino por la capacidad de combinar ambas
dimensiones de manera efectiva. En este modelo, las herramientas
digitales permiten ampliar la cobertura, reducir costos y mejorar
la experiencia del usuario, construyendo modelos mds escalables,
eficientes e inclusivos, mientras que el componente humano
preserva la cercania, la confianza y el conocimiento contextual que
han sido fundamentales para la inclusion financiera de millones de
micronegocios.

La implementacion de esta transformacion exige, sin embargo, una
vision estratégica. En primer lugar, las innovaciones deben construirse
a partir de una comprension detallada de las caracteristicas, el
contexto y las necesidades de los micronegocios, y no unicamente de
las posibilidades que ofrecen las nuevas tecnologias. La inmediatez
en el desembolso, los montos adecuados a las necesidades reales,
la flexibilidad y alineacién de las cuotas con los flujos de caja del
negocio, y la simplicidad de uso deben constituir criterios centrales
de disefo. En segundo lugar, las entidades deben privilegiar enfoques
iterativos basados en la experimentacion y el aprendizaje continuo.
Las transformaciones mas exitosas suelen ser aquellas que permiten
probar soluciones a pequena escala, ajustar los modelos a partir de la
experiencia de los usuarios e identificar en qué etapas del proceso la
interaccion humana sigue siendo indispensable.

En tercer lugar, la transformacion digital requiere procesos robustos
de gestion del cambio. La adopcion de nuevas tecnologias no
depende unicamente de la inversion en infraestructura, sino también
del desarrollo de capacidades digitales, la adaptacién de la cultura
organizacional y el compromiso de todas las areas de la entidad.
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Recuadro 6

Los riesgos de la digitalizacion: una mirada desde la proteccion del
consumidor

La digitalizacion del microcrédito no esta exenta de riesgos para los
consumidores financieros, y su gestion responsable es una condicion

necesaria para que esta transformacion sea genuinamente incluyente.

Brecha digital. La adopcidn de canales digitales puede agravar la exclusion
de los segmentos con menor conectividad, menores habilidades digitales
o mayor desconflanza en los medios tecnoldgicos. Esto incluye a los
microempresarios rurales, a las personas mayores y a quienes no cuentan
con acceso a un teléfono inteligente 0 a una conexién de datos de calidad. Un
proceso de digitalizacion que no se acompane de estrategias explicitas para
reducir estas brechas puede reproducir y profundizar las exclusiones que el
microcrédito busca superar.

Riesgos de datos y privacidad. El uso de datos alternativos para la
evaluacion crediticia plantea preguntas sobre la privacidad de los usuarios,
el consentimiento informado y el uso responsable de la informacion.
Los microempresarios que comparten datos de su comportamiento en
plataformas digitales, pueden no comprender plenamente cémo esos datos
seran utilizados en la evaluacion de su riesgo crediticio.
Sobreendeudamiento digital. La mayor facilidad de acceso al crédito que
ofrecen los canales digitales puede, si no va acompanada de evaluaciones de
capacidad de pago rigurosas, incrementar el riesgo de sobreendeudamiento. La
velocidadylaaccesibilidad queson virtudesdelos canales digitales se convierten
en riesgos si reducen la reflexion del prestatario sobre su real capacidad de
asumir una obligacion financiera. En Colombia, el marco de proteccion al
consumidor financiero ha avanzado significativamente en los dltimos anos,
pero persisten brechas en la vigilancia de entidades no supervisadas que
ofrecen crédito a microempresarios a través de canales digitales.

Fraudes y ciberseguridad. Los canales digitales también introducen
nuevos vectores de fraude y robo de identidad que afectan especialmente a
poblaciones con baja alfabetizacion digital. La prevencion del fraude en el
ecosistema de microfinanzas digitales requiere inversiones en infraestructura
de seguridad, pero también en educacién financiera y digital de los clientes.
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Exclusion algoritmica. Un riesgo menos visible pero igualmente importante
es el de la exclusion algoritmica: la posibilidad de que los modelos de
inteligencia artificial reproduzcan o amplifiquen sesgos histéricos que
excluyen a determinados grupos —mujeres, migrantes, personas en zonas
rurales, miembros de comunidades étnicas— del acceso al crédito. Cuando
un modelo de IA entrena sobre datos historicos que reflejan practicas
discriminatorias, puede perpetuarlas de manera invisible y aparentemente
objetiva. Este riesgo exige que las instituciones desarrollen practicas de
auditorfa algoritmica, que los reguladores incorporen la supervision de
la equidad en el uso de modelos de puntuacién crediticia, y que exista
transparencia suficiente sobre los criterios utilizados en las decisiones de
crédito automatizadas.

La gestion de estos riesgos no es un obstaculo para la digitalizacion: es la
condicion que la hace legitima y sostenible. Las instituciones que incorporen
la proteccion del consumidor y la equidad como criterios de diseno —y
no como restricciones regulatorias— tendrdn una ventaja competitiva
real, porque construiran relaciones de mayor confianza y durabilidad con
sus clientes. Esa conflanza, en dltimas, es el activo mds valioso del modelo
relacional que hace al microcrédito diferente.

DEL ACCESO AL BIENESTAR FINANCIERO:
UNA AGENDA PARA LOS MICRONEGOCIOS

Sibien mejorar el acceso al financiamiento de los micronegocios resulta
fundamental, es importante reconocer que el acceso constituye un medio
y no un fin en si mismo. El objetivo del microcrédito, y en general del
crédito productivo, es constituirse en una palanca de bienestar financiero
para las unidades productivas, fortaleciendo su capacidad para generar
ingresos, enfrentar riesgos, choques e imprevistos, acumular activos y
construir trayectorias sostenibles de crecimiento, autonomia y resiliencia.

La OCDE, en su nota de politica del G20 sobre bienestar financiero,
senala que un enfoque efectivo en esta materia debe centrarse en
empoderar a las personas para mejorar su vida financiera mediante el
acceso a productos y servicios financieros adecuados y de calidad, su
uso informado y seguro, y la capacidad de tomar decisiones financieras
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efectivas (G20/OECD, 2024). Asimismo, un mayor bienestar financiero
puede entenderse como un resultado intermedio que contribuye al
bienestar general y al empoderamiento econémico de las personas
(Aubrey et al., 2022). Diversos estudios han sefalado que avanzar
en bienestar financiero puede contribuir al cumplimiento de varios
Objetivos de Desarrollo Sostenible, particularmente los relacionados
con la reduccion de la pobreza, la seguridad alimentaria, la salud
y el bienestar, la educacién, la reducciéon de desigualdades y el
fortalecimiento institucional (G20/OECD, 2024; UNSGSA et al,
2023; Fu, 2020).

Bajo esta perspectiva, el aumento del acceso al crédito de los
micronegocios en Colombia debe ir acompafado de una mayor
comprension sobre las condiciones bajo las cuales el financiamiento
contribuye a mejorar el bienestar financiero de quienes lo reciben. La
evidencia empirica sobre el impacto del crédito muestra resultados
heterogéneos. Una revision realizada por CGAP (2026), basada en
405 estudios publicados entre 1994 y 2025, concluye que el crédito es
una herramienta con un elevado potencial para generar bienestar, pero
también con una alta variabilidad en sus resultados: sus efectos dependen
de quién toma el crédito, como esta disenado y entregado, para qué se
utiliza y en qué contexto opera.

La evidencia sobre el microcrédito en particular confirma esta tendencia.
Banerjee, Karlan y Zinman (2015), a partir de seis evaluaciones aleatorias
del microcrédito en seis paises de cuatro continentes —tanto zonas urbanas
como rurales—, encontraron efectos modestos pero positivos, aunque no
transformadores. Banerjee, Breza, Duflo y Kinnan (2019) identificaron, con
un seguimiento de seisanos en Hyderabad, India, quelos beneficios tienden
aser sustancialmente mayoresy mas persistentes entre los microempresarios
que ya contaban con un negocio antes de acceder al financiamiento. En
la misma linea, Meager (2022), mediante un metaanalisis bayesiano de
los principales experimentos de microcrédito, concluyé que los efectos
promedio son reducidos para la mayoria de los beneficiarios, aunque
existen impactos potencialmente importantes para un grupo mas reducido
de emprendedores con mayor experiencia o capacidad empresarial.

Lo que la evidencia muestra es que el impacto del crédito depende, en
gran medida, de cémo, para qué y en qué condiciones se utiliza.
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Cuando el financiamiento responde a necesidades productivas reales,
se ajusta a la capacidad de pago del negocio y se integra adecuadamente
en su estrategia econdmica, puede convertirse en una herramienta
efectiva de bienestar financiero. Por el contrario, cuando se destina
a cubrir déficits estructurales de ingresos, excede la capacidad de
endeudamiento o no responde a las necesidades reales del negocio,
puede convertirse en una fuente de vulnerabilidad. Diversos estudios
han documentado que, en determinadas circunstancias, el acceso al
crédito puede derivar en sobreendeudamiento, deterioro de la cartera
o mayores niveles de estrés financiero (Banerjee et al., 2015; Gubbins,
2017; Di Giannatale et al., 2020).

¢ Qué es el bienestar financiero de un micronegocio?

Uno de los principales desafios en este campo consiste en avanzar hacia
una definicion operativa de bienestar financiero para los micronegocios
que pueda orientar tanto las politicas publicas como el diseno de
soluciones financieras. De acuerdo con la UNSGSA, el bienestar
financiero puede entenderse como el grado en que una persona o
un micronegocio puede gestionar sin problemas sus obligaciones
financieras actuales y tiene confianza en su futuro financiero. Esta
definicion se articula en cuatro componentes: (i) finanzas del dia a
dfa: gestion adecuada de las finanzas a corto plazo para cumplir con las
obligaciones financieras y las necesidades de consumo; (ii) resiliencia
financiera: capacidad para absorber y recuperarse de los choques
financieros; (iii) metas financieras: estar en camino de alcanzar las
metas financieras futuras; y (iv) confianza: sentirse seguro y en control
de las propias finanzas.

En el caso de los micronegocios, esta aproximacion exige analizar
conjuntamente las finanzas del hogar y las del negocio, dado que la
separacion entre ambos suele ser limitada o inexistente en la practica.
Los ingresos, gastos, activos y decisiones financieras estan estrechamente
interrelacionados: los recursos del negocio financian el bienestar del
hogar, mientras que el hogar —a través de sus ahorros, activos o redes
de apoyo— actda con frecuencia como mecanismo de respaldo para la
actividad productiva.
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Como primer paso, es clave avanzar como pais en la definicion de una
baterfaminimadeindicadores de bienestar financiero para micronegocios
que permita estandarizary probar un conjunto de métricas que den cuenta
de las diferentes dimensiones, constructos e indicadores que componen
este concepto en la practica. Para llevarlo a cabo, se debe convenir cudles
son las métricas que pueden recolectar las entidades financieras y cudles
se deben recolectar del lado de la demanda.

Uno delos principales retos consiste en pasar de un enfoque meramente
conceptual auno practico que permita medir de forma efectiva el bienestar
financiero. En este sentido, resulta esencial definir variables cuantitativas
concretas que reflejen con precision cada una de sus dimensiones y las
relaciones entre ellas.

Con el propésito de traducir este concepto en herramientas de medicion
aplicables, CGAP ha desarrollado un marco analitico que evalaa la
capacidad de personasy negocios para administrar sus recursos, enfrentar
riesgos, planificar el futuro y mantener una relacion saludable con el
sistema financiero. El marco se estructura enl5 indicadores agrupados
en cinco dimensiones o componentes practicos complementarias: (i)
suficiencia de ingresos y gestion del flujo de caja; (ii) carga de deuda y
desempeno crediticio; (iii) acceso a liquidez y mecanismos de proteccién
frente a choques; (iv) capacidad de ahorro, planificacién e inversion
de largo plazo; y (v) confianza, control y satisfaccién con la situacién
financiera.

El primero se refiere a la suficiencia de ingresos, liquidez y disciplina
del flujo de caja, lo que implica mantener un nivel de gasto inferior a los
ingresos tanto personales como del negocio, cumplir oportunamente
con el pago de facturas y obligaciones, y evitar el endeudamiento
para cubrir gastos diarios. El segundo componente aborda la carga de
deuda, el desempefio crediticio y la morosidad, considerando un nivel
de endeudamiento manejable y la ausencia de deudas problematicas.
En tercer lugar, se encuentra el acceso a liquidez y mecanismos de
proteccion, que incluye la capacidad para cubrir gastos imprevistos, la
disponibilidad de un colchén de liquidez, la cobertura de seguros y el
acceso a redes de apoyo como remesas, transferencias gubernamentales
o crédito de emergencia. El cuarto componente se orienta hacia el futuro,
integrando el ahorro, la planeacion y la inversion, lo que abarca contar
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con ahorro o financiamiento a largo plazo, prepararse para la jubilacion
y definir metas financieras mediante comportamientos de planificacion.
Asimismo, el quinto componente considera la confianza, el control y la
satisfaccion financiera, reflejados en la seguridad en la propia situacion
financiera, el nivel de satisfaccion con la vida financiera y la percepcion
de control sobre las finanzas. En conjunto, estos elementos permiten
aproximarse de manera integral y medible al concepto de bienestar
financiero.

¢Qué determina que el crédito genere hienestar?

La evidencia disponible muestra que no existe una férmula unica para
garantizar que el crédito genere bienestar financiero. Esto exige un cambio
de paradigma: que los proveedores de servicios financieros incorporen el
bienestar del cliente como objetivo final —y no solo como externalidad—
de sus productos y servicios. Implica disenar desde el origen con una
doble mirada: el impacto sobre el negocio y el impacto sobre el cliente,
dos dimensiones correlacionadas, pero que no siempre se mueven en la
misma direccion ni al mismo ritmo.

La literatura reciente sobre finanzas responsables introduce el
concepto de doble materialidad para describir esta interdependencia:
el impacto financiero sobre la institucion y el impacto social sobre el
cliente son dos caras de la misma moneda (CGAP, 2026; G20/OECD,
2024). Un cliente con mayor bienestar financiero es, en la mayorfa
de los casos, un mejor cliente: presenta menor morosidad, mayor
fidelizacion y una relacién financiera mas profunda y duradera. El
bienestar del cliente no es un objetivo alternativo a la rentabilidad; es
uno de sus determinantes.

Adoptar este enfoque requiere el compromiso activo de la alta gerencia
y las juntas directivas para integrar el bienestar financiero del cliente
en el nacleo de la estrategia corporativa —no como un componente de
responsabilidad social, sino como un criterio que orienta las decisiones
estratégicas, operativas y financieras de la institucion. En la practica,
esto implica incorporar el bienestar desde el diseno de los productos
y a lo largo de todo el ciclo crediticio. Asi como las entidades miden el
desempeno de la cartera —morosidad, renovaciones, crecimiento—,
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deben también medir el bienestar de sus clientes: su capacidad para cubrir
sus obligaciones, su resiliencia frente a choques y su trayectoria financiera
en el tiempo (CGAP, 2026).

A continuacion se presentan cinco factores que la evidencia identifica
como determinantes para que el microcrédito se convierta en una palanca
efectiva de bienestar financiero.

Comprender al micronegocio y su contexto

El punto de partida es una comprension profunda de las caracteristicas,
capacidades, necesidades y aspiraciones de los distintos segmentos de
micronegocios. Los estudios muestran que factores como el género, la
experienciaempresarial previa, ladisponibilidad deactivos productivos, la
estabilidad de los ingresos y las capacidades de gestion son determinantes
para identificar los instrumentos y estrategias de financiamiento mas
adecuados. Notodoslos micronegocios enfrentan las mismas restricciones
ni requieren las mismas soluciones: lo que funciona para unos puede ser
inadecuado o incluso perjudicial para otros.

La dimension de género merece atencion particular. Las mujeres
microempresarias enfrentan restricciones adicionales que condicionan
los resultados del crédito: normas sociales que limitan su autonomia
econdmica, menor control sobre los recursos del hogar y una mayor
carga de trabajo no remunerado. Sin embargo, cuando el crédito
llega a ellas en condiciones adecuadas —con productos apropiados,
acompanamiento pertinente y mecanismos que les garanticen control
efectivo sobre los recursos—, los efectos sobre el bienestar tienden
a ser mayores. Las mujeres destinan una proporcion mas alta de los
ingresos a alimentacién, salud y educacion, amplificando el impacto
del financiamiento mds alld del negocio hacia el hogar y la comunidad
(CGAP, 2026; ]-PAL, 2023).

Esta comprension del micronegocio debe incorporar también el
conocimiento del entorno en el que opera. El mismo producto puede
generar resultados muy distintos segin el contexto. En Uganda,
programas de crédito dirigidos a mujeres agricultoras tuvieron
resultados limitados por la ausencia de mercados donde comercializar la
produccion. En Camboya, choques climéticos recurrentes convirtieron
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créditos inicialmente productivos en fuentes de sobreendeudamiento.
En varios paises del sur de Asia, normas sociales restrictivas limitaron
la capacidad de las mujeres para beneficiarse plenamente del
financiamiento recibido (CGAP, 2026; J-PAL, 2023). En Colombia,
factores comolaruralidad, laexposicion ariesgos climaticos, la presencia
de economias ilicitas, las limitaciones de conectividad o la escasez de
servicios de apoyo empresarial pueden condicionar significativamente
los resultados del crédito. Las soluciones financieras deben adaptarse a
estas realidades territoriales y reconocer las vulnerabilidades especificas
de cada poblacion, en lugar de aplicar modelos uniformes que ignoran
la diversidad del pais.

Disenar productos adecuados para cada necesidad

El segundo factor es el diseno del producto financiero. La evidencia
muestra que caracteristicas como el monto, el plazo, el esquema de
amortizacion, los mecanismos de desembolso, la flexibilidad en los
pagos, los canales de atencién y los servicios complementarios influyen
de manera significativa sobre los resultados. No existen caracteristicas
universales: una mayor flexibilidad en los pagos puede favorecer
la inversion y el crecimiento de negocios con experiencia previa,
pero también incentivar niveles excesivos de endeudamiento entre
prestatarios menos preparados. Préstamos de mayor monto pueden
impulsar el crecimiento de ciertos emprendedores, mientras que para
otros representan riesgos innecesarios. La leccion central es que el disefio
del crédito debe responder a las caracteristicas reales del beneficiario y
debe poder ajustarse conforme evolucionan sus necesidades. Mds que
estandarizar, las entidades deben avanzar hacia esquemas que adapten las
condiciones financieras a cada segmento y que sean lo suficientemente
flexibles para acompanar la trayectoria del negocio a lo largo del tiempo.

Acompafiar el uso productivo del financiamiento
El tercer factor es para qué se usa el crédito. El bienestar financiero no

depende solo de acceder al financiamiento: depende de cdmo se utiliza.
Los mejores resultados se observan cuando los recursos se destinan a
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actividades que fortalecen lacapacidad productiva,aumentan losingresos,
mejoran la resiliencia frente a choques o contribuyen ala acumulacion de
activos. Los resultados tienden a ser mas limitados —y en algunos casos
adversos— cuando el crédito se usa de manera recurrente para cubrir
déficits estructurales de ingresos o gastos corrientes sin generar retornos
que permitan sostener el endeudamiento.

Esto plantea la necesidad de desarrollar mecanismos que ayuden a
los micronegocios a utilizar los recursos de manera mas efectiva. El
acompanamiento empresarial, la educacion financiera, los desembolsos
vinculados a objetivos productivos especificos y los servicios no
financieros complementarios pueden reducir la carga cognitiva de las
decisiones financieras y aumentar la probabilidad de que el crédito genere
beneficios sostenibles.

La integracion del microcrédito con otros servicios financieros

Una de las tendencias mas prometedoras en el ecosistema global de
microfinanzas es la evolucion desde el microcrédito como producto
aislado hacia la oferta de un paquete integrado de servicios financieros
para los microempresarios para atender sus multiples y confluyentes
necesidades: ahorro, seguros de vida y de negocio, medios de pago digital
y, eventualmente, servicios de pension. Esta vision de “finanzas integradas”
reconoce que las necesidades financieras de los microempresarios no se
limitan al créditoy que su bienestar financiero depende de la combinacion
adecuada de productos y servicios que les permitan gestionar su
liquidez, protegerse de riesgos y planificar su futuro. Las instituciones
de microfinanzas que logren construir esta oferta integrada tendran una
ventaja competitiva significativa y un impacto mucho mayor sobre el
bienestar financiero de sus clientes.

Concebhir el microcrédito como un proceso de graduacion
El quinto factor es quizds el mas estratégico: el crédito debe entenderse
comoun procesoynocomo unatransacciénaislada. Los mayoresimpactos

documentados en la literatura surgen cuando existe una trayectoria
de financiamiento progresiva, en la que los montos, las condiciones y
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las caracteristicas de los productos evolucionan conforme crecen las
capacidades y las necesidades del negocio. Esta perspectiva implica que
las entidades no solo deben preguntarse si un micronegocio puede pagar
un crédito hoy, sino también si el financiamiento contribuye a construir la
plataforma desde la cual ese negocio puede crecer, formalizarse y acceder
a condiciones financieras progresivamente mejores. El microcrédito bien
disefiado no es un destino: es el primer escalon de una trayectoria.

La digitalizacion como habilitador de los cinco factores

Los cinco factores descritos comparten una tension estructural: atender
a cada micronegocio seglin sus caracteristicas especificas —su perfil, su
contexto, susnecesidadesysutrayectoria— exige un nivel de personalizacion
que, con los modelos operativos tradicionales, resulta dificil de sostener a
escala. Conocer mejor al cliente, adaptar el producto, acompanar el uso
del crédito y hacer seguimiento al bienestar a lo largo del ciclo crediticio
son tareas intensivas en tiempo, informacion y capital humano.

La transformacion digital emerge precisamente como el habilitador que
permite reducir esta tension. No para reemplazar el modelo relacional,
sino para potenciarlo: para que las entidades puedan conocer mas y
mejor a sus clientes con menos friccion, disenar y ajustar productos con
mayor precision, acompanar el uso del crédito a través de canales digitales,
identificar senales tempranas de deterioro del bienestar y construir
trayectorias de graduacién mas informadas. En sintesis, la digitalizacion
es la condicion que permite que la personalizacion se convierta en una
capacidad sistemdtica de las instituciones microfinancieras y, con ello,
que el microcrédito pueda cumplir su promesa de bienestar financiero a
mayor escala y con mayor eficiencia.

REFLEXIONES FINALES

El microcrédito colombiano llega a un momento de inflexion. Tiene cuatro
décadas de historia, un ecosistema institucional robusto y logros concretos:
mas de $26 billones en cartera, 2,25 millones de personas con crédito activo
y la tinica modalidad crediticia con mayor penetracion rural que urbana.
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Y sin embargo, apenas el 16,1% de las microempresas formales accede a
financiamiento. Resolver esta paradoja exige transformar el microcrédito
sin abandonar lo que lo hace poderoso: su modelo relacional.

Este modelo sigue siendo vigente en el contexto colombiano: la alta
informalidad, la desconexion territorial y las persistentes brechas en
capacidades de los micronegocios hacen que la cercania, la visita de
campo y el acompanamiento personalizado no sean opcionales. Pero
ese mismo modelo tiene un limite estructural de costo y escala. La
tecnologia y la digitalizacion son la palanca para superarlo —no para
reemplazar el componente humano, sino para potenciarlo. El desafio estd
en encontrar el punto “figital” adecuado: cudnta digitalizacion y cudnto
modelo relacional. Para esto es indispensable poner al cliente en el centro,
desarrollar procesos iterativos de disefio y gestionar el cambio tanto
al interior de las entidades como en los propios micronegocios. Estos
procesos no pueden ser iniciativas aisladas: deben integrarse a la cadena
de valor del crédito como parte constitutiva del modelo de negocio.

Perolatransformacion mdsimportante no estecnoldgica: es de paradigma.
El sector necesita dar un paso decisivo y pasar de una agenda centrada en
el acceso a una agenda centrada en el bienestar financiero, y hacerlo como
parte de la estrategia corporativa de las microfinancieras desde un enfoque
de doble materialidad: el bienestar financiero de los micronegocios afecta la
sostenibilidad financieradelasentidades —atravésdelacalidad de cartera, la
fidelizacion yla profundizacion dela relacion—, y las soluciones financieras
que estas ofrecen afectan el bienestar de sus clientes. Son dos caras de la
misma moneda. Reconocerlo exige el compromiso de las juntas directivas
y la alta gerencia para integrarlo en la estrategia, no como responsabilidad
social sino como criterio de negocio.

En la practica, esto demanda cambios concretos. Como primer paso,
es clave avanzar como pais en la definicion de una baterfa minima de
indicadores de bienestar financiero para micronegocios que permita
medir lo que hoy no se mide. Bajo ese enfoque de doble materialidad,
las entidades deben conocer profundamente al micronegocio —sus
caracteristicas, su contexto y sus vulnerabilidades— para disenar
soluciones que personalicen sus condiciones, generen mecanismos
para el uso productivo de los recursos, adopten una vision de
finanzas integradas en la que servicios financieros y no financieros
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se complementen para atender las necesidades del micronegocio de
manera integral y generen procesos de graduacion. La digitalizacion es
la condicién habilitante de todo esto: para ampliar el acceso y, sobre
todo, para mejorar el bienestar.

Un microcrédito mas digital, mas inclusivo y centrado en el bienestar,
uno que no solo abra puertas, Sino que construya trayectorias. A
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El rol de la banca en la provisién de vivienda en Colombia

a oferta de vivienda en Colombia se ha desarrollado en las tltimas

décadas a partir de una compleja interaccion entre las politicas

publicas, lademanda de los hogares y una estructura financiera que
ha facilitado, y en ocasiones dificultado, el acceso al crédito hipotecario,
la construccion de viviendas y la sostenibilidad financiera de esta. La
vivienda es un bien esencial, un derecho fundamental consagrado en el
articulo 51 de la Constitucién Politica de Colombia de 1991 y un motor
de desarrollo econémico ysocial. Suacceso adecuado y asequible impacta
directamente en la calidad de vida de las personas, la estabilidad familiar,
el desarrollo comunitario y el crecimiento econémico del pas.

En este contexto, la banca juega un rol fundamental. Actia como
intermediario financiero, facilitando el acceso al crédito hipotecario
para los compradores y al crédito constructor para los desarrolladores
contribuyendo, por esta via, a la expansion de la oferta de vivienda. Sin
embargo, su papel va mds alld de la simple intermediacién financiera.
La banca también debe actuar como un agente de desarrollo social,
promoviendo la inclusién financiera, la equidad en el acceso ala vivienda
para los hogares colombianos y la sostenibilidad financiera' y social®.

Larelacion entrelaviviendayel sistema financiero en Colombia durante
el siglo XXI ha estado marcada por profundas transformaciones. El siglo
comenzo bajo la sombra de la crisis del UPAC, que provocé un fuerte
deterioro del mercado hipotecario y afecté la confianza de los hogares
en la financiacion de vivienda. Sin embargo, a partir de las reformas
implementadas y de la consolidacién de nuevos instrumentos de politica
publica, el sector logré una recuperacion sostenida que alcanzé uno de
sus momentos mds destacados en 2021 y 2022, cuando se registraron
niveles historicamente altos de ventas de vivienda.

Buena parte de esta evolucion estuvo asociada al desarrollo de los
programas de subsidios a la demanda, particularmente Mi Casa Ya, que
abri6 un debate relevante sobre cudl es el mecanismo mas efectivo para
promover el acceso ala vivienda. Mas alld de los instrumentos especificos,
la experiencia colombiana demostrd el valor de una articulacion entre el

! Sostenibilidad financiera: capacidad de las entidades bancarias para mantener un equilibrio entre riesgo y
rentabilidad, evitando el sobreendeudamiento y garantizando la estabilidad del sistema.

? Sostenibilidad social: asegurar que el acceso al crédito y a la vivienda se dé de manera equitativa, promoviendo
lainclusion financiera y reduciendo las brechas sociales.
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Gobierno Nacional, el sistema financiero, las cajas de compensacion y los
demds actores del sector para ampliar el acceso al crédito hipotecario y
dinamizar la construccion.

Las cifras ilustran la magnitud de este proceso. En lo corrido del siglo
XXI se han construido 3,3 millones de viviendas en Colombia. De
ellas, mas de 2 millones se edificaron desde la creacion de los esquemas
modernos de subsidios a la demanda y, en particular, desde la puesta
en marcha de Mi Casa Ya. Esto significa que cerca de seis de cada diez
viviendas construidas en el siglo se levantaron bajo un modelo que
combind subsidios, financiacién hipotecaria y participacion del sistema
financiero.

El resultado fue una recuperacion exitosa del sector, caracterizada no
solo por un aumento significativo en la construccion y financiacion de
vivienda, sino también por un fuerte énfasis en la vivienda de interés
social. Esta experiencia ofrece una leccién importante para el futuro.
Cuando la politica publica y el sistema financiero trabajan de manera
coordinada, es posible ampliar el acceso ala vivienda, movilizar inversion,
generar empleo y mejorar las condiciones de vida de millones de hogares
colombianos. Sin embargo, el deterioro observado en los dltimos anos
plantea el desafio de recuperar aquellos elementos que hicieron exitoso
este modelo y que permitieron alcanzar una de las etapas de mayor
dinamismo en la historia reciente del sector.

Este capitulo explora, desde una perspectiva general, el papel de la banca
en este proceso, con especial atencion a la infraestructura crediticia para
la vivienda, principalmente el crédito hipotecario, que ha sido un motor
clave en la expansion de la oferta habitacional en Colombia. Al distribuir
el costo de la vivienda a lo largo del tiempo, el crédito hipotecario
dinamiza la demanda agregada y estimula la actividad de la construccion,
generando un impacto positivo en la economia nacional.

Lavivienda esun activosocial que, cuando es dignay estable, condiciona
la trayectoria de los hogares y repercute directamente en la calidad de
vida de las personas. La capacidad de convertir ingresos futuros en
activos tangibles transforma las vidas de las personas y las comunidades.
La banca, al contribuir a su provision, se posiciona como un motor de
desarrollo humano y urbano, requiriendo una coordinacion coherente
con las politicas publicas.
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EL CREDITO EN EL ACCESO Y GENERACION DE VIVIENDA

La infraestructura crediticia para la vivienda ha sido un factor decisivo en
laexpansion de la oferta habitacional en Colombia. El crédito hipotecario
no solo facilita la adquisicion de vivienda de los hogares, sino que, al
dinamizarlademandaagregadayestimularlaactividad dela construccion,
impulsa la generacion de vivienda nueva. En términos tedricos, el
crédito hipotecario opera como un mecanismo de apalancamiento que
transforma flujos de ingreso futuro en capacidad de adquisicion presente,
permitiendo el acceso efectivo a la vivienda.

En la practica, la banca participa en la provision de vivienda de varias
maneras. En primer lugar, mediante financiamiento directo a hogares para
lacomprade vivienda nueva o usada. En segundo lugar, através del crédito
a promotores y constructoras para el desarrollo de proyectos de vivienda;
y, cadavez con mayor frecuencia, mediante lainnovacion en instrumentos
de financiamiento que combinan subsidios gubernamentales, garantiasy
productos hibridos orientados a la vivienda.

Mecanismos de acceso y generacion de vivienda

Uno de los mecanismos centrales del sistema financiero es el crédito
hipotecario®, dirigido a hogares que buscan adquirir vivienda y que
permite distribuir el costo de esta a lo largo del tiempo, amortiguando
la carga de desembolso inicial y actuando como ancla de demanda
para el sector de la construccion. El acceso a este instrumento depende
tanto de caracteristicas propias de los hogares, como ingresos e historial
crediticio, como de factores asociados a la vivienda, entre ellos el precio,
el plazo, el monto del crédito y la tasa de interés. En Colombia, la banca
ha evolucionado hacia plazos mas extensos y tasas competitivas cuando se
acompanan con subsidios y esquemas de garantias.

* Los créditos de vivienda son operaciones de financiacion reguladas por la Ley 546 de 1999, que creé un sistema
especializado de financiacién de vivienda individual a largo plazo. Segun esta norma, dichos créditos permiten
a las personas acceder a recursos para la adquisicion de vivienda cuando no disponen del capital suficiente,
a través de entidades financieras autorizadas. La Superintendencia Financiera de Colombia, en desarrollo de
esta ley, establece las condiciones de otorgamiento, plazos y modalidades de estos créditos, garantizando que se
destinen especificamente a la compra, construccién o mejora de vivienda.
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En la ultima década, la oferta de créditos hipotecarios en Colombia
ha mostrado una diversidad de plazos. Entre 2016 y 2018, la mayoria de
los créditos hipotecarios privados se ofrecfan en rangos de 10 a 20 anos.
A partir de 2019, se observé una mayor presencia de plazos extendidos
(hasta 25 anos), especialmente en productos vinculados a programas de
vivienda de interés social (VIS) y subsidios. Entre 2022 y 2024, algunas
entidades, incluidas bancas privadas y el Fondo Nacional del Ahorro
(FNA), ofrecieron plazos que llegaron, en ciertos productos, a 30 afos,
con garantias estatales en determinadas modalidades. En 2025-2026 se
han presentado casos de plazos de 25a 30 anos para segmentos especificos,
lo que facilita cuotas menores, pero puede implicar mayor exposicion a
variaciones de tasas de interés y al costo total del crédito. No obstante, la
disponibilidad de plazos tan largos varfa segin banco, producto y perfil
del cliente, y no todos los créditos hipotecarios siguen estos rangos de
forma generalizada.

Cuando el acceso al crédito es suficiente y previsible, el interés de los
constructores por proyectos VIS se fortalece, promoviendo economias de
escala, mejoras en productividad y condiciones de compra de insumos.
En contraste, episodios de restriccion crediticia o tasas de interés elevadas
pueden frenar la actividad y limitar la oferta de VIS.

Paralelamente, el financiamiento de proyectos cumple un papel esencial
en la generacién de oferta de vivienda. Las entidades financieras han
desarrollado productos de crédito a promotores que permiten la ejecucion
de proyectos residenciales, con especial énfasis en VIS, fortaleciendo la
rentabilidad de las desarrolladoras, siempre que exista demanda estable y
marcos regulatorios previsibles.

La disponibilidad sostenida de crédito para compradores y promotores
puede generar dindmicas de retroalimentacién positiva: una demanda
estable reduce el riesgo de mercado para los desarrolladores, incentiva la
produccion de nuevas unidadesy permite al sistema financiero diversificar
sus productos.

Por otra parte, la intervencion de politicas publicas a través de
programas de vivienda suele articularse con la banca mediante subsidios
ala tasa, garantias y, en algunos casos, aportes a fondos de desarrollo. Esta
combinacion crea un entorno en el que la demanda de crédito puede
sostenerse a lo largo de ciclos econémicos.
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En el periodo comprendido entre enero y diciembre de 2025, los
desembolsos totales destinados a la adquisicion de vivienda en Colombia
ascendieron a $29.249.523 millones de pesos corrientes. La composicion
de estos desembolsos revela una predominancia de los créditos
hipotecarios, que representaron el 82,9% del total, mientras que el 17,1%
restante correspondid a operaciones de leasing habitacional (Tabla 3.1).

Tabla 31
Valor de los créditos desembolsados para compra de vivienda,
doce meses a diciembre (2024 - 2025)

IV TRIMESTRE (MILES | VARIACIONIV | DOCE MESES A DICIEMBRE | VARIACION DOCE
DE MILLONES) TRIMESTRE (%) (MILES DE MILLONES) MESES (%)

Total valor de desembolsos para compra de vivienda

2023 $6.325.977,00 24 §20.582.165,00 -19
2024 $7.607.489,00 203 $23.672.603,00 15
2025 $8.656.077,00 138 $29.249.523,00 236
2023 $5.583.504,00 122 $17.452.157,00 91
2024 $6.517.414,00 16,7 $20.566.748,00 178
2025 $7.189.602,00 103 $24.235.747,00 17.8
2023 §742.473,00 50,6 $3.129.997,00 -495
2024 $1.090.075,00 468 $3.105.854,00 08
2025 $1.466.476,00 345 $5.013.776,00 614

Fuente: DANE (febrero, 2026). Boletin Técnico Financiacién de vivienda [FIVI) (p. 6).
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.

Si bien se observo un incremento interanual del 23,6% en los
desembolsos totales para vivienda, la participacion relativa de los
créditos hipotecarios para 2025 experimento una contraccion que podria
estar asociada, en parte, a la reduccion en la disponibilidad de subsidios
ofrecidos a través del programa “Mi Casa Ya” asi como a posibles demoras
en la implementacion de politicas publicas complementarias. No
obstante, es importante senalar que el crecimiento global fue impulsado,
fundamentalmente, por el notable dinamismo del leasing habitacional,
que emerge como una modalidad con una tasa de expansién superior en
el mercado. Este comportamiento podria explicarse por factores como la
mayor flexibilidad en los requisitos, los beneficios fiscales y la adaptacion
alas necesidades de ciertos segmentos de la poblacion.
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En el transcurso del ano 2025, se formalizo la financiacion de un total de
182.578 unidades de vivienda. Esta cifra refleja un incremento interanual
del 1,6% en comparacion con el ano 2024, lo que equivale a un aumento
absoluto de 2.935 viviendas financiadas (Tabla 3.2).

Tabla 3.2
Nimero total de créditos desembolsados para compra de vivienda,
doce meses a diciembre (2024 - 2025)

VARIACIGNIV | DOCEMESESA | VARIACION DOCE MESES
“ WTRIMESTRE | TRIMESTRE (%) |  DICIEMBRE

Total nimero de desembolsados para compra de vivienda

2023 55534 125 172866 -12,6

2024 53902 29 179643 39

2025 52168 S 182578 16
Créditos de vivienda

2023 52858 212 161439 -76

2024 50241 4 168832 46

2025 47720 49 166697 -13
Leasing habitacional

2023 2676 -534 1427 -50,4

2024 3661 368 10811 54

2025 4448 215 15881 46,9

Fuente: DANE. (febrero, 2026). Boletin Técnico Financiacion de Vivienda (FIVI) (p. 9).
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.

El analisis de la composicion de las modalidades de financiacion revela
una clara preponderancia de los créditos hipotecarios, que representaron
el 91,3% del total de unidades financiadas, el 8,7% restante correspondio
a operaciones de leasing habitacional.

El andlisis de la financiacion de vivienda, segmentada por tipo de
inmueble durante el periodo comprendido entre enero y diciembre
de 2025, revela una divergencia en la dindmica de los desembolsos
destinados a la adquisicién de vivienda VIS y No VIS. Especificamente,
el nimero de créditos desembolsados para la adquisicion de Vivienda
de Interés Social (VIS) experimentd una contraccion del 5,8% en
comparacion con el ano 2024. En contraste, los desembolsos destinados
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a la financiacién de vivienda No VIS registraron un incremento del
17,7% durante el mismo periodo (Tabla 3.3).

Tahla 3.3
Nimero total de créditos desembolsados para VIS y No VIS,
doce meses a diciembre (2024 - 2025)

TOTAL

122676 68,3% 56967 317% 179643 100%

m 116500 63,3% 67078 36.7% 182578 100%

Fuente: DANE. (febrero, 2026). Boletin Técnico Financiacion de Vivienda (FIVI).
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica. Elaboracion propia

Esta divergencia podria atribuirse a una combinacién de factores. La
disminucién en la demanda efectiva de vivienda VIS estarfa asociada,
en parte, a modificaciones en las politicas publicas de subsidio,
particularmente en lo concerniente a la cuantia de los subsidios, los
criterios de elegibilidad ylos retrasos en los desembolsos correspondientes
al programa “Mi Casa Ya” Simultaneamente, el incremento en la demanda
de vivienda No VIS podria estar vinculado a la expansion econdmica del
pais, que beneficia a los estratos socioeconémicos medios y altos. No
obstante, es crucial considerarlainfluencia de variables macroecondmicas
como la inflacidn, el costo de vida, asi como la dindmica de la oferta de
vivienda y la evolucion de las tasas de interés.

En cuanto a la composicion de los desembolsos por tipo de vivienda,
la Vivienda de Interés Social (VIS) continta representando la mayor
proporcion del mercado, superando el 60% del total. Sin embargo,
se observa una disminuciéon en el dinamismo de su participacion
relativa durante el ano 2025, en comparacion con el ano anterior. En
contraposicion, la Vivienda No VIS ha ganado terreno, aproximdndose a
representar el 40% de los desembolsos totales.

En este contexto, la contraccion en la financiacion de vivienda VIS
podria tener implicaciones significativas para la accesibilidad a la
vivienda de los hogares de menores ingresos, quienes dependen, en
gran medida, de los subsidios estatales para acceder a la propiedad.
Una reduccion en la financiacién de VIS podria exacerbar el déficit
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habitacional, particularmente en las dreas urbanas con alta concentracion
depoblaciéndebajosrecursos. Adicionalmente,unamenordisponibilidad
de vivienda propia asequible podria incrementar la presion sobre el
mercado de alquiler, elevando los precios de los arriendos.

Desde la perspectiva de subsidios, los programas gubernamentales
que subsidian las tasas de interés reducen el costo relativo de la vivienda
para hogares de distintos niveles de ingreso. El impacto de estos
instrumentos financieros depende de su diseno, focalizacidn y eficiencia
en la asignacién de recursos, asi como de la sostenibilidad fiscal.

Por su parte, los mecanismos de garantfa para prestatarios con
historial crediticio limitado, o para proyectos VIS en zonas de mayor
riesgo, pueden ampliar el acceso a crédito sin incrementar de forma
descontrolada la exposicion de las entidades financieras. No obstante,
el entorno regulatorio debe equilibrar la necesidad de dinamizar el
crédito con la prudencia para evitar ciclos de sobreendeudamiento,
especialmente entre hogares con ingresos vulnerables. Este
equilibrio exige salvaguardas adecuadas, una supervision eficaz y
una arquitectura de productos que combine acceso, sostenibilidad y
calidad de la cartera.

LA VIVIENDA COMO MOTOR DE TRANSFORMACION SOCIAL

Mas alla de ser un bien de consumo, la vivienda constituye un activo social
que condiciona la trayectoria de los hogares. El acceso a una vivienda digna,
estable yadecuada paralas familias genera efectos directos e indirectos sobre
indicadores clave de bienestar como la salud, el rendimiento educativo, la
movilidad social y la cohesion comunitaria. En este marco, la banca no solo
actiia como financiadora sino también como articuladora de una cadena de
valor que vincula la demanda con la oferta, el urbanismo con la economia
local y las politicas publicas con la iniciativa privada.

La estabilidad de la tenencia, la capacidad de construir patrimonio y la
seguridad de convertiringresos futuros en activos tangibles son vectores de
movilidad social. Cuando el acceso y la calidad de la vivienda convergen,
se reducen los costos de oportunidad asociados a la informalidad,
aumentan las capacidades de ahorro familiar y se facilita la integracion de
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los hogares a circuitos productivos formales. Esta integracion se produce
porque una vivienda estable abre espacios de participacién comunitaria
y laboral, facilita el acceso regular a servicios publicos, genera confianza
para vincularse al sistema financiero y crea condiciones para planificar a
mediano y largo plazo. Al reducir los gastos derivados de la inestabilidad
del alquiler, se liberan recursos que pueden destinarse a productividad,
capacitacion y generacion de ingresos. En Colombia, estos efectos se
observan tanto en grandes urbes como en ciudades intermedias, donde
la vivienda de interés social suele representar el primer peldano hacia una
trayectoria de crecimiento econémico y social.

La contribucion de la banca en este proceso no se reduce a la oferta
de crédito, implica también la definicién de productos que se ajusten
a la realidad de los hogares, la evaluacion prudente del riesgo y la
integracion de garantfas publicas. La banca actda como facilitador de
una politica de vivienda que persigue universalidad sin perder de vista
la sostenibilidad de las carteras y de las finanzas publicas. En suma, la
vivienda transformay la banca, al contribuir a su provision, se convierte
en agente de desarrollo humano y urbano.

Aportes concretos de la banca al proceso de transformacion social

Los aportes de la banca se expresan a través de dimensiones que articulan
la sostenibilidad financiera con la inclusién social. En primer lugar, la
amortizacion de desembolsos iniciales mediante plazos extendidos y
estructuras de pago flexibles* permite a los hogares enfrentar variaciones de
ingreso asociadas a los ciclos econdmicos sin comprometer su estabilidad.
En paralelo, se facilita la financiacion dirigida a promotores para viabilizar
proyectos en territorios donde la capacidad de pago de los compradores
finales es limitada, pero la necesidad habitacional es acuciante.

Un aporte relevante lo constituyen los productos hibridos® que
combinan crédito, subsidios y garantfas. Estos esquemas reducen la

' Los instrumentos flexibles de la banca, como plazos extendidos, cuotas escalonadas, perfodos de graciay compra
de cartera, permiten adaptar el crédito hipotecario a la capacidad de pago de los hogares y ampliar su inclusién
financiera.

> En Colombia, los productos hibridos incluyen esquemas como créditos hipotecarios con subsidio a la tasa de
interés, combinaciones de subsidios de cuota inicial con garantias estatales y lineas de cofinanciamiento entre
banca comercial y fondos publicos.
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carga financiera de los hogares y, a la vez, incrementan la probabilidad
de ejecucién de proyectos, generando un proceso virtuoso entre acceso
y sostenibilidad. Paralelamente, el apalancamiento de fondos publicos
mediante instrumentos de garantia y cofinanciacion amplia la cobertura
de los préstamos sin desbordar el riesgo sistémico, fortaleciendo la
resiliencia del sistema financiero. Sin embargo, estos avances no estan
exentos de riesgos y desafios. La mayor inclusion financiera debe convivir
con practicas prudenciales que preserven la calidad de la cartera y Ia
solvencia del sistema bancario.

Asimismo, las politicas publicas monetarias y fiscales requieren
coherenciacon lavision delargo plazo del sector vivienda, lo que demanda
una coordinacién estrecha entre bancos, reguladores y gobierno. Por otra
parte, el financiamiento no puede desvincularse de estaindares de calidad
constructiva, urbanizacion adecuada y acceso a servicios basicos; de lo
contrario, la vivienda, aun siendo asequible, podria convertirse en un
factor de vulnerabilidad para sus habitantes.

En sintesis, labanca desempena un papel estratégico en la consolidacion
de la vivienda como eje de transformacion social, pero su contribucion
solo alcanzard su maximo potencial si se articula con politicas publicas
coherentes, practicas prudenciales sélidas y un compromiso integral con
la calidad de vida de las personas.

PROFUNDIZACION DEL CREDITO: RETOS Y OPORTUNIDADES

Aunque a nivel agregado el crédito para vivienda ha mostrado un
crecimiento sostenido, la verdadera profundizacion del crédito hipotecario
no ha avanzado de manera proporcional, en particular para los segmentos
de ingreso bajo y medio-bajo. Este rezago obedece a factores estructurales
que limitan la sostenibilidad del endeudamiento de largo plazo en hogares
con menor capacidad de ahorro y mayor exposicion a choques de ingresos.
La democratizacion del crédito debe entenderse no solo como un mayor
numero de préstamos otorgados, sino como la posibilidad de acceso real
y sostenible para aquellos hogares que, por nivel de ingreso, historial
crediticio o condiciones de vida, podrian asumir de manera consciente y
estable sus obligaciones financieras a lo largo del tiempo.
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Uno de los principales obstaculos para la expansion del crédito
hipotecario hacia los segmentos de ingreso bajo y medio-bajo esla rigidez
de las condiciones de acceso. Los elevados requisitos de aportes iniciales
dificultan que los hogares de menores ingresos reunan el porcentaje
exigido, lo que limita su capacidad de endeudamiento. A ello se suma la
necesidad de demostrar antigiiedad laboral, ya que el sistema financiero
suele privilegiar a trabajadores con contratos formales o ingresos estables,
dejando fuera a quienes se encuentran en la informalidad o presentan
ingresos variables. Ademas, la falta de historial crediticio constituye otro
obstaculo para estos segmentos, lo que ha excluido a una parte significativa
de la poblacion y ha limitado su acceso a financiamiento formal para
vivienda. De la reforma al sistema financiero posterior a la crisis del
UPAC, se crearon los mecanismos del Loan to Income (porcentaje
maximo de los ingresos que pueden ser destinados al pago de la
hipoteca) y Loan to Value (porcentaje maximo que se puede financiar de
la vivienda) que imprimieron unos requisitos adicionales a los usuarios
del sistema como medida para prevenir una crisis hipotecaria. En la
actualidad, se mantienen parala VIS en niveles del 40% y 80% y para la
No VIS en un 30% y un 80% respectivamente. Si bien el espiritu de la
medida tiene un proposito de estabilidad financiera, sus niveles son una
barrera de acceso para el crédito de vivienda y puede ser conveniente
una revision para ver si se pueden revisar los niveles sin comprometer
la estabilidad del sistema financiero.

ElBanco de la Republica de Colombia senala que caracteristicas como
el ingreso, la riqueza, la posicion geografica, el acceso a la seguridad
social, el nivel de educacion y la edad influyen en la probabilidad de
ser usuario del crédito hipotecario. Uno de los principales obstaculos
estructurales para el desarrollo del mercado hipotecario en Colombia
es el bajo nivel de ahorro de los hogares. Segun cifras del DANE, la tasa
de ahorro de los hogares se ha ubicado, en promedio, entre el 5% y el 7%
durante la dltima década, excluyendo los anos atipicos de pandemia,
lo cual limita la capacidad de las familias para completar el cierre
financiero y acceder a una vivienda.

A ello se suman factores externos que pueden impactar los precios, la
oferta y la demanda, particularmente la volatilidad de las tasas de interés,
la inflacién y los ciclos econémicos.
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Estos factores incrementan la carga financiera de los deudores primerizos,
generando incertidumbre sobre la sostenibilidad de sus obligaciones y
desincentivando la toma de crédito en contextos de alta variabilidad.

La oferta limitada de productos financieros adaptados a vivienda
de interés social (VIS) constituye otro elemento restrictivo. Los costos
relativamente altos reducen el atractivo para las entidades financieras de
ampliar su base de clientes en estratos de menor ingreso, lo que genera
una brecha entre la demanda potencial y la oferta efectiva de crédito
hipotecario. Desde una perspectiva macroecondmica, la profundizacion
del crédito hipotecario puede contraerse también por un fenémeno
derivado delainteraccion entre politica fiscal y monetaria gubernamental,
mas que de la tasa de intervencion del banco central. El actual gobierno
nacional ha introducido un conjunto de medidas que, si bien buscan
ampliar el acceso a la vivienda mediante subsidios y programas sociales,
han generado incertidumbre regulatoria y presiones inflacionarias
adicionales. Este entorno ha debilitado la confianza de los intermediarios
financieros quienes perciben un mayor nivel de riesgo en la colocacion de
créditos de largo plazo.

En 2026, la profundizacion del crédito hipotecario en Colombia se
redujo de manera significativa: las tasas de interés para vivienda No VIS
se ubicaron entre 9,77% y 12,4% EA, mientras que el Fondo Nacional
del Ahorro (FNA) intenté compensar con programas de subsidio y
congelacion de tasas, pero la colocacion de nuevos créditos cayd en
términos reales frente a 2025.

A lo anterior se suma la politica monetaria contractiva del Banco de
la Republica, que en el primer semestre del 2026 mantuvo sus alzas y
elevo la tasa de interés de intervencion al 12% en un intento por frenar
la inflacion. Sin embargo, las senales de encarecimiento sugieren que la
expansion observada es insostenible, lo que refuerza la percepcion de
riesgo en el crédito hipotecario y limita la disposicion de los bancos a
ampliar su cartera hacia segmentos de ingresos bajos y medios.

Por otra parte, se observa una débil articulacién institucional entre
las politicas de vivienda, los incentivos al ahorro y los mecanismos de
garantfa. Esta falta de integracion genera friccion en el acceso al crédito
y reduce la efectividad de las politicas pablicas orientadas a promover la
inclusion financiera en el sector vivienda.
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La Ley 2079 de 2021 reconoce la politica publica de vivienda y habitat
como politica de Estado; no obstante, diversos analisis senalan que
persiste una débil coordinacion entre el Ministerio de Vivienda, el Banco
de la Republica, el sistema financiero y los programas de subsidio. Esta
dispersion de esfuerzos origina duplicidad de acciones y baja efectividad
en la implementacion.

Segun la Bancadelas Oportunidadesyla Superintendencia Financiera
de Colombia (2024), la penetracion delas cuentas AFC en los segmentos
de ingresos bajos e informales es limitada, menos del 10% de los adultos
de ingresos bajos o informales utilizan cuentas AFC, lo que restringe
tanto la capacidad de ahorro para vivienda como la posibilidad de
reunir la cuota inicial.

La cobertura del Fondo Nacional de Garantias (FNG) en créditos
de vivienda es limitada y se concentra principalmente en créditos
empresariales y de consumo, lo que evidencia una débil articulacion
con programas de subsidio como “Mi Casa Ya" Conforme al Informe
de Gestion 2024 del ENG, la participacion de las garantias en el sector
vivienda es marginal respecto del total de operaciones respaldadas,
lo que restringe el acceso de hogares sin historial crediticio o con
ingresos informales al financiamiento hipotecario. Entre 2022 y 2024
los desistimientos de compra de vivienda de interés social (VIS)
aumentaron en mas de 130%, reflejando las dificultades de las familias
para cumplir con los requisitos financieros y para aprovechar los
subsidios disponibles. Este incremento se asocia, por un lado, al alza de
las tasas de interés, a los incrementos del salario minimo y, por otro lado,
alasuspension temporal del programaen 2023, lo que provocé un freno
significativo en la demanda de vivienda VIS. La Contraloria General de
la Republica indicé, en varios comunicados de prensa publicados en
2024, que la interrupcion del subsidio evidencid la alta dependencia de
los hogares vulnerables respecto de apoyos directos.

Finalmente, persisten barreras financieras y no financieras que afectan
de manera estructural la profundizacion del crédito. La alta informalidad
laboral, la insuficiencia de historial crediticio y los costos de transaccion
asociados a tramites y certificaciones contintian siendo factores que
limitan la participacion de amplios segmentos de la poblacion en el
mercado hipotecario formal.
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Las experiencias recientes muestran que resulta crucial coordinar los
instrumentos de crédito con incentivos al ahorro, garantizando al mismo
tiempo la seguridad juridica de la propiedad y el fortalecimiento de marcos de
garantia. Estos elementos permiten reducir la friccion para clientes solventes
que, sin embargo, cuentan con un historial crediticio limitado, ampliando
ast las posibilidades de inclusion financiera en el mercado hipotecario.

En paralelo, la estabilidad macroecondmica, la claridad regulatoria
y la previsibilidad de las tasas de interés y los plazos de financiamiento
se configuran como condiciones indispensables para que las entidades
bancariasextiendan el créditocon unamenorprimaderiesgo, especialmente
en el segmento de vivienda de interés social (VIS). La ausencia de estas
condiciones incrementa la percepcion de riesgo y restringe la disposicion
delos bancos a expandir su cartera hacia hogares de ingresos bajos y medios.

El Banco de la Republica (2023), en su Informe de Estabilidad Financiera,
advierte que la profundizacion del crédito hipotecario debe ir acompanada
de mecanismos de mitigacién de riesgo y de inclusion financiera. En la
misma linea, el Banco Interamericano de Desarrollo (2019) recomienda
articular subsidios con instrumentos de ahorro y financiamiento para
garantizar equidad y la sostenibilidad de la politica habitacional.

Finalmente, la profundizacion del crédito hipotecario exige una
vision de largo plazo que vincule de manera coherente tres dimensiones
fundamentales: la oferta de vivienda, la capacidad de pago de los hogares
ylaexpansion de la masa de ahorros orientados a vivienda. Solo mediante
esta articulacion serd posible consolidar un sistema financiero mas
inclusivo capaz de responder a las necesidades de los distintos segmentos
delapoblacion y de contribuir al desarrollo sostenible del sector vivienda.

LECCIONES APRENDIDAS: LA EXPERIENCIA NEGATIVA
DEL SISTEMA UPAC

El sistema de Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC), que
funciond desde 1972 hasta 1999, fue disenado para indexar créditos

¢ EIUPAC fue creado mediante el Decreto Nacional 667 de 1972, durante el gobierno de Misael Pastrana Borrero.
Posteriormente fue reemplazado por la Unidad de Valor Real (UVR) con la cual se calcularfan y ajustarfan los
créditos.
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hipotecarios a una unidad de cuenta cuyo valor se ajusta de forma
automatica a la inflacion. Su objetivo central fue preservar el poder
adquisitivo del crédito y mitigar pérdidas para los prestamistas y deudores
ante fluctuaciones inflacionarias. En su arquitectura operativa, la UPAC
pretendfa garantizar una relacion razonable entre la cuota y el poder de
compra del deudor a lo largo del tiempo. Sin embargo, la vinculacién de
las obligaciones a la UPAC gener6 efectos adversos cuando se produjeron
episodios de alta inflacion o variaciones abruptas en la metodologia de
computo de la unidad de cuenta.

En esos escenarios, las cuotas de los préstamos aumentaron de manera
subita e impredecible, superando frecuentemente la capacidad de pago de
numerosos hogares y afectando su solvencia. Esta dindmica contribuy?
a una reconfiguracion de la carga financiera que, en muchos casos, fue
insostenible para segmentos de ingresos medios y bajos, debilitando la
confianza en el sistema financiero de vivienda.

La ausencia de transparencia en la exposicion del verdadero nivel de
endeudamiento frente alainflacion, sumado aladificultad de los deudores
para anticipar escenarios de variacion en las cuotas, derivo en tensiones
sociales significativas. Este fendmeno erosiond la credibilidad del sistema
financiero y generd un cuestionamiento profundo sobre la sostenibilidad
de los mecanismos de financiacion de vivienda.

La experiencia del UPAC dejo lecciones estructurales de gran
relevancia para el disefio de politicas de vivienda y para la regulacion
financiera en Colombia. Una de las mds significativas fue la necesidad
de contar con instrumentos de crédito vinculados a unidades de valor
estables y predecibles, especialmente dirigidos a hogares con ingresos
vulnerables.

Asimismo, se hizo evidente la urgencia de implementar estrategias de
comunicacion clarasypedagdgicas. Losdeudoresrequerianinformacion
comprensible sobre la mecanica de los ajustes en sus obligaciones, de
modo que pudieran anticipar escenarios de variacion en las cuotas y
tomar decisiones financieras informadas. La falta de transparencia en
este aspecto fue uno de los factores que mds contribuyé a la crisis de
conflanza en el sistema.

Otra leccion fundamental fue la importancia de marcos regulatorios
robustos capaces de proteger a los consumidores frente a movimientos
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abruptos en las cargas financieras. La experiencia demostré que la
regulacion no puede limitarse ala supervision técnica delos instrumentos,
sino que debe incorporar mecanismos de defensa del consumidor y de
estabilidad social.

En el plano sistémico, el episodio reforzé la cautela de bancos y
reguladores respecto al uso de instrumentos de deuda indexados
a variables macroeconomicas volatiles. Al mismo tiempo, subrayé
la relevancia de contar con mecanismos eficaces de resolucion de
conflictos y esquemas de proteccion al consumidor articulados con las
politicas de vivienda social y con la estabilidad del sistema financiero en
su conjunto.

La experiencia del UPAC ofrece lecciones estructurales para el diseno
de politicas publicas de vivienda y para la regulacion financiera en
Colombia. Un marco de politicas que priorice instrumentos estables,
transparente y socialmente responsable, junto con una regulacion
proactiva, puede contribuir a la sostenibilidad del financiamiento de
vivienda y a la confianza en el sistema financiero.

EL PROGRAMA “MI CASA YA

El programa “Mi Casa Ya" surgié en 2015’ como un instrumento de
politica publica orientado a facilitar el acceso a vivienda propia mediante
la asignacion de subsidios directos a la cuota inicial y a la tasa de interés.
Su diseno respondi6 a la necesidad de abordar, de forma simultdnea, dos
restricciones estructurales: una, la insuficiencia de ahorro para cubrir la
cuota inicial y dos, el elevado costo de las cuotas mensuales de los créditos
hipotecarios®. Para ello, articul la entrega de subsidios con la dinamica
del sector constructor y con los esquemas de financiamiento ofrecidos
por entidades bancarias y desarrolladores inmobiliarios.

7 Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio (2025). Decreto Nacional 0428 de 2025 “Por el cual se implementa
el Programa de Promocion de Acceso a la Vivienda de Interés Social - Mi Casa Ya. Colombia”.

$ Este programa se compone de dos beneficios: otorgar un Subsidio Familiar de Vivienda (SFV) a través de Fonvivienda,
que se desembolsa al constructor del proyecto de vivienda como parte de la cuota inicial y brindar una cobertura a la
tasa de interés durante los primeros siete (7) afios del crédito hipotecario de 4 puntos porcentuales para vivienda VIS y
de 5 puntos porcentuales para vivienda de interés prioritario (VIP). Dpto. Nacional de Planeacién (2021). Informe de
resultados de la evaluacion y sequnda entrega de la documentacion de las bases de datos. Colombia.
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Desde la perspectiva de la politica habitacional, "Mi Casa Ya’ puede
considerarse un pilar fundamental en Colombia, al ampliar el universo
de compradores y, en particular, facilitar el acceso de hogares de ingresos
medios y bajos mediante la reduccion del costo efectivo de la financiacion
de vivienda de interés prioritario (VIP) y de interés social (VIS).

En términos macroecondmicos y sectoriales, el programa “Mi Casa
Ya” contribuyd a estabilizar la demanda de vivienda y a sostener el
crecimiento del sector de la construccién, generando impactos positivos,
tanto en la inclusion financiera de los hogares como en la dindmica del
empleo y en la produccion de la industria. Entre 2015 y el 6 de abril de
2026 se han asignado 361.481 subsidios, lo que evidencia su relevancia
como instrumento de politica publica y su capacidad para articular
objetivos sociales con la sostenibilidad del mercado inmobiliario. No
obstante, como se observa en el Grafico 3.1, a partir de 2023 se registra
una caida significativa en la asignacion de subsidios, equivalente al 23%
respecto de 2022, fendmeno que coincide con las decisiones adoptadas
por el gobierno del presidente Gustavo Petro.

Grafico 3.1
Hogares beneficiados con asignacion del subsidio
“Mi Casa Ya”, anual (2015 - abril 2026)
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Fuente: Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio. (abril, 2026). Subsidios de vivienda asignados.
Datos Abiertos Colombia. Elaboracion propia.
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Mapa 3.1
Distribucion por departamentos de la asignacion del subsidio
“Mi Casa Ya” (2025 a abril 2026)
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Fuente: Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio. (abril, 2026). Subsidios de vivienda asignados.
Datos Abiertos Colombia. Elaboracion propia.
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El Mapa 3.1 evidencia que los departamentos con mayor asignacion
de subsidios del programa “Mi Casa Ya’, entre 2015 y abril de 2026 son
Valle del Caucay Atlantico, lo que refleja una concentracién significativa
en regiones con alta densidad poblacional y dindmicas urbanas
consolidadas. En un segundo nivel se identifican siete departamentos
con asignaciones que oscilan entre 13.000 y 36.000 subsidios, entre los
cuales destacan Cundinamarca, Tolima, Bolivar, Antioquia, Santander
y Norte de Santander. Estos resultados muestran la capacidad del
programa para responder, de manera efectiva, alademanda habitacional
en territorios con mercados inmobiliarios activos y con instituciones
locales que facilitan su implementacion.

En contraste, las regiones ubicadas en el sur y el oriente del pais
presentan asignaciones menores, senalando oportunidades para ampliar
la cobertura y fortalecer aspectos como la oferta de vivienda VIP y VIS, la
agilizacion de tramites administrativos y el acceso al crédito.

En conjunto, la lectura del Mapa 3.1 sugiere que la politica de
subsidios ha generado impactos positivos en mercados dindmicos,
mientras que fortalecer la oferta y simplificar procesos en zonas
periféricas podria impulsar una mayor equidad territorial en el acceso
a soluciones habitacionales y en la gestion de riesgos para el portafolio
de crédito respaldado por subsidios. Abordar estos desafios regionales
contribuirfa a mejorar la absorcién de subsidios, reducir brechas de
vivienda y reforzar la resiliencia del sistema financiero.

Al evaluar la distribucién departamental de la asignacién del subsidio
“Mi Casa Ya™ a lo largo de sus primeros diez anos de implementacion
(2015-2025), se observa una marcada concentracion en Valle del Cauca,
que ha mantenido un liderazgo sostenido en el nimero de beneficiarios
(Mapas 3.2y 3.3, pag 126). En contraste, departamentos como Magdalena,
Cesar, Norte de Santander, Cauca, Huila y Meta han ido perdiendo
relevancia de forma progresiva, lo que refleja una redistribucion territorial
de los subsidios impulsada por dindmicas demogréficas, variaciones en
la capacidad institucional y decisiones de politica publica adoptadas en
distintos periodos de gobierno.

En el dmbito del sector constructor el programa generé una demanda
mas estable y predecible de VIS, incentiva proyectos de mayor calidad y
promueve la planificacién de desarrollos habitacionales integrados con
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Mapas 3.2y 3.3
Distribucion por departamentos de la asignacion del subsidio
“Mi Casa Ya” (2015 versus 2025)
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servicios urbanos. Sin embargo, el impacto depende de la velocidad de
entrega, de la calidad constructiva, de la disponibilidad de suelo y de la
capacidad de la cadena de suministro para absorber incrementos de
demanda.

La eficacia de "Mi Casa Ya' requiere reglas claras de elegibilidad,
mecanismos de seguimiento de los subsidios y transparencia en la
asignacion de beneficios para evitar distorsiones o efectos no deseados.
Ademas, deben contemplarse salvaguardas para mitigar posibles impactos
redistributivos adversos y asegurar la sostenibilidad fiscal del programa.

Cuando se logra un efecto positivo de “Mi Casa Ya’, la movilidad
social se beneficia a través de la adquisicion de vivienda formal, el
fortalecimiento del historial crediticio y la generacién de un entorno
que facilita mejores oportunidades de empleo y educacion para los
hogares beneficiarios.



El rol de la banca en la provisién de vivienda en Colombia

Por su parte, la banca colombiana ha sido un actor clave en la
implementacion del programa “Mi Casa Ya, canalizando los subsidios
otorgados por el Gobierno hacia los hogares beneficiarios y facilitando el
acceso al crédito hipotecario en condiciones preferenciales. A través de la
articulacion entre subsidios a la cuota inicial, cobertura a la tasa de interés
y financiamiento bancario, las entidades han permitido que miles de
familias de ingresos bajos y medios accedan a una vivienda formal. Este
esquema ha fortalecido la inclusion financiera, dinamizado el mercado
hipotecario y ampliado la cobertura territorial del programa. Ademas, la
banca ha contribuido a la sostenibilidad del programa mediante practicas
prudenciales que aseguran la calidad de la cartera, al tiempo que ha
desarrollado productos flexibles que se ajustan a la capacidad de pago de
los hogares beneficiarios.

No obstante, un punto critico del programa “Mi Casa Ya™ es el costo
fiscal asociado al programa y su sostenibilidad a largo plazo, asi como la
necesidad de evitar un sobrecalentamiento de los precios de la vivienda
ante incrementos de demanda que no estén acompanados de una oferta
suficiente de suelo y de capacidad de desarrollo. Estas tensiones podrian
derivar en una distribucion inequitativa de los beneficios o en la pérdida
de efectividad del programa como instrumento de politica publica.

Los subsidios a la cuota inicial y a la tasa de interés implican un
gasto publico recurrente. El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP)
del Ministerio de Hacienda advierte que los subsidios habitacionales
representan una presion creciente sobre el presupuesto, especialmente
en un contexto de déficit fiscal.

Un estudio elaborado por el Banco de Desarrollo de América Latina y
el Caribe (CAF) y el Lincoln Institute de Politicas del Suelo, incluido en el
Anuario de la Vivienda de América Latina y el Caribe (2024), evidencia que
los programas de subsidio directo, cuando no searticulan con mecanismos
de ahorro previo y crédito inclusivo, tienden a mostrar limitaciones en su
sostenibilidad fiscal y generan una dependencia creciente de los recursos
publicos, reduciendo asi su efectividad como instrumento de politica
habitacional.

Por otra parte, el actual gobierno nacional decidi6 suspender la entrega
de nuevos subsidios del programa "Mi Casa Ya), redirigiendo los recursos
hacia el mejoramiento de vivienda y proyectos de agua potable.
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Esta medida ha generado criticas en el sector constructor, que advierte
una caida en la demanda de vivienda de interés social (VIS) y de interés
prioritario (VIP). Aun cuando la politica busca reasignar fondos a
necesidades prioritarias de vivienda y saneamiento, el efecto inmediato
observado es la contraccion de la demanda de VIS/VIP, lo que podria
disminuir la actividad de nuevos proyectos y, en consecuencia, afectar el
empleoyladindmicadel sector dela construccion. En términos agregados,
la suspension podria impactar a mds de 45.000 familias que estaban en
proceso de adquirir vivienda con subsidio y a los trabajadores vinculados
ala cadena de valor de la construccion.

En materiaderecepcion politica, algunossectoreshan expresado criticas
frente a los cambios recientes en el programa, especialmente respecto a
la decision del Gobierno Nacional de suspender la asignacién de nuevos
subsidios para 2025 y 2026. Se argumenta la necesidad de una versién
renovada del programa, bajo el rotulo "Mi Casa Ya 2.07 que garantice
sostenibilidad fiscal y una cobertura mas amplia, con el fin de recuperar el
dinamismo de la construccion y fortalecer la politica de vivienda. Segin
Guillermo Herrera (2024), presidente de la Cdmara Colombiana de la
Construccion (Camacol), senala que la ausencia de nuevas asignaciones
de subsidios podria tener efectos negativos tanto en la generacion de
empleo como en la reduccion del déficit habitacional del pais.

LA IMPORTANCIA DE FORTALECER EL AHORRO PARA VIVIENDA

El ahorro constituye el pilar fundamental de la inclusion financiera
y del acceso al crédito hipotecario en Colombia, especialmente en el
segmento de Vivienda de Interés Social (VIS). Sin una trayectoria estable
de acumulacion de recursos liquidos, resulta dificil para los hogares
demostrar capacidad de pago y avanzar en la formalizacion financiera que
exige el sistema bancario. El ahorro previo funciona no solo como senal
de disciplina financiera, sino también como mitigador de riesgo crediticio
percibido por las entidades, habilitando la posibilidad de acceder a
vivienda propia mediante esquemas de financiacion estructurados. En
este sentido, la construccion de hdbitos de ahorro representa el primer
escalon para la consolidacion de vivienda propia.
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El sistema financiero colombiano ofrece una amplia gama de
productos de ahorro. Sin embargo, la acelerada evolucion tecnoldgica
y la penetracién de plataformas digitales, billeteras moviles y cuentas
digitales, han reconfigurado el paisaje de captacion. Nequi, con alta
penetracion entre jovenes, y Daviplata, con alta cobertura en zonas
urbanas y rurales, se han consolidado como los instrumentos mds
utilizados, eliminando costos de manejo y, en muchos casos, ofreciendo
tasas mas competitivas que la banca tradicional. Esta dindmica demanda
una actualizaciéon de los mecanismos tradicionales de ahorro para
ampliar la cobertura y la inclusion.

Prestaratencion ala convergencia entre innovacién tecnoldgica (ahorro
digital), inclusién gradual de trabajadores no formales y atencién al
cambio demografico es determinante para el futuro del acceso a vivienda
en Colombia. La banca debe evolucionar hacia productos hibridos que
integren plataformas digitales con esquemas inclusivos para trabajadores
informales. Solo asi se fortalecerd la capacidad de los hogares para acceder
a crédito hipotecario y a programas de VIS, promoviendo movilidad
social y la sostenibilidad del sistema financiero.

Los productos de ahorro flexibles constituyen una herramienta
fundamental para promover la inclusién financiera en el ambito de la
vivienda social. Estos instrumentos permiten alos hogares realizar aportes
periddicos, generar rendimientos moderados y, al mismo tiempo, ofrecen
la posibilidad de ajustar los aportes en situaciones imprevistas. De esta
manera, se adaptan a la realidad de familias con ingresos fluctuantes,
fortaleciendo su capacidad de planificacion y resiliencia financiera.

El ahorro voluntario, articulado con incentivos gubernamentales y
productos financieros adaptados a la realidad socioecondmica de los
hogares, constituye un pilar fundamental para el acceso a vivienda propia
y formal. Este enfoque reduce la dependencia de financiamiento externo
en las etapas iniciales del ciclo de vida familiar y fortalece la capacidad de
los hogares para asumir compromisos de largo plazo.

Los esquemas de ahorro orientados a vivienda permiten consolidar
una base de capital que, al combinarse con subsidios y tasas de interés
competitivas, disminuye el costo total de adquisicion de la vivienda y
mejora la sostenibilidad de los pagos hipotecarios. De este modo, se
genera un circulo virtuoso entre ahorro, crédito y politica pablica.
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Finalmente, la complementariedad entre ahorro y crédito se configura
como un eje estratégico para mejorar la liquidez y la previsibilidad de
las obligaciones familiares. Esquemas como las cuentas de ahorro con
aportes gubernamentales o los programas dirigidos especificamente a la
Vivienda de Interés Social (VIS) permiten que los hogares cuenten con
un respaldo adicional al momento de asumir compromisos hipotecarios.
Esta articulacién entre ahorro y financiamiento no solo fortalece la
capacidad de pago, sino que también incrementa la confianza en el
sistema financiero y en las politicas de vivienda.

Perspectivas futuras en un contexto demografico cambiante

En un contexto de crecimiento urbano sostenido, envejecimiento
poblacional y caida historica de la natalidad, la modernizacion de los
productos de ahorro para vivienda debe reconocer la recomposicion
de los perfiles de los ahorradores. Una proporcion creciente de
hogares opera en horizontes de jubilacién, con demandas de liquidez
inmediata y perfiles de riesgo diferenciados, lo que implica el disefio
de instrumentos de ahorro segmentados por fases del ciclo de vida:
liquidez y seguridad para adultos mayores, preservacion de capital y
accesibilidad digital para generaciones jovenes.

La banca enfrenta, a la vez, un reto estructural y una oportunidad
estratégica: generar productos de ahorro que armonicen perfiles
de riesgo heterogéneos, mecanismos de garantia y esquemas de
compatibilidad intergeneracional. Este enfoque resulta indispensable
para sostener la inclusion financiera y la estabilidad fiscal en un
contexto demografico dindmico. El vinculo entre ahorro digital y
cambio demografico se convierte en un eje central para el acceso
futuro a vivienda en Colombia.

La experiencia colombiana senala que la construccion de un
ecosistema de financiamiento habitacional sostenible requiere una
vision integradora sustentada en cuatro pilares interdependientes:
ahorro robusto como fundamento de disciplina financiera y senal de
solvencia; crédito prudente que limite la exposicion a riesgos sistémicos y
preserve la estabilidad macroecondmica; politica publica coherente que
incentive la formalizacion, reduzca asimetrias y promueva la equidad
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distributiva; y educacion financiera que fortalezca la confianza de los
hogares en el sistema y eleve la eficiencia del mercado. La articulacion de
estos componentes configura la condicién necesaria para garantizar un
acceso equitativo y sostenible a la vivienda a largo plazo, consolidando
la movilidad social y fortaleciendo la resiliencia del sistema financiero
frente a los desafios demograficos y estructurales del pais.

Rol de la banca en el fomento del ahorro para vivienda

La banca desempena un papel central en la transformacion de recursos
dispersos en capital para vivienda, destacando al ahorro como motor de
inclusion financiera y sostenibilidad del crédito hipotecario. El ahorro
actiia como disciplina financiera, sefial de solvencia y condicién necesaria
para acceder a mecanismos de financiacion; su fortalecimiento genera
mayor estabilidad macroecondmica y menor riesgo de no pago para el
sistema bancario. Esto se enmarca en politicas publicas que incentivan
la bancarizacion y la formalizacién del ahorro, alineadas con metas de
inclusion financiera y desarrollo social.

Desde una perspectiva técnica, la banca colombiana ha integrado
esquemas de subsidios estatales con productos de ahorro orientados a
vivienda, de modo que el ahorro no sea meramente un requisito de acceso
sino un mecanismo de disciplina y aprendizaje financiero que fortalece
la capacidad de pago. La combinacion de programas de ahorro previo y
tasas preferenciales para créditos hipotecarios incentiva la regularidad
de aportes, la acumulacién de capital y la construccion de historiales
verificables, mejorando criterios de elegibilidad y condiciones de crédito
para vivienda. Este enfoque refuerza el ahorro como activo estratégico
para la gestion del riesgo y la eficiencia de la asignacién de recursos en el
portafolio hipotecario.

En el plano de innovacién, la banca ha potenciado el ahorro mediante
herramientas digitales que trazan, de manera granular, el comportamiento
de aportes y permiten la personalizacion de metas financieras orientadas
a vivienda. Plataformas de banca mévil y soluciones de analitica de
datos facilitan la segmentacion de ahorradores, el disefio de incentivos
condicionados y el monitoreo continuo de avances hacia metas de ahorro.
Este ecosistema tecnologico mejora la eficiencia operativa y la captacion
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de recursos, fortaleciendo la confianza de los usuarios en el sistema
financiero como facilitador del ahorro para vivienda y, por ende, del
acceso a crédito hipotecario.

La banca también aprovecha la inteligencia artificial (IA) para
optimizar la captacion, retencion y personalizacion de metas de ahorro.
En Colombia, IA y analitica avanzada permiten segmentar por ingreso,
ciclodevidaycomportamientosdeahorro, generandosenalestempranas
de desviaciones para activar intervenciones proactivas (ajustes de
incentivos, comunicaciones personalizadas y reestructuraciones de
plazos). Modelos de prediccién de flujo de efectivo y puntuacion de
ahorro, integrados a plataformas de banca mévil y billeteras, facilitan
la verificacién de la capacidad de ahorro en hogares informales o
con ingresos fluctuantes, aumentando la precision de la elegibilidad
crediticia y la tasa de aprobacién de créditos hipotecarios para VIS.
Ademds, la 1A se aplica en la deteccién de fraudes y en la gobernanza
de datos, fortaleciendo la confianza en entornos digitales de ahorro.
Este enfoque tecnologico impulsa la eficiencia, la escalabilidad de la
captacion de ahorro orientado a vivienda y la estabilidad del acceso a
crédito hipotecario.

CONCLUSIONES

La banca colombiana ha desempenado un papel decisivo en la provision
deviviendaal facilitar el acceso al crédito mediante productos hipotecarios
y de construccion y al impulsar la oferta de Vivienda de Interés Social
(VIS). Sin embargo, para ampliar su impacto es necesario enfrentar
desafios estructurales: la limitada inclusién financiera de los hogares de
bajos ingresos, la elevada informalidad laboral que dificulta la evaluacion
de la capacidad de pago y la volatilidad macroeconémica que afecta las
tasas de interés y la estabilidad del crédito hipotecario. Superar estos retos
exige disenar productos financieros mas flexibles y accesibles, capaces
de incorporar a segmentos tradicionalmente excluidos y de garantizar la
sostenibilidad del sistema habitacional.

Existen oportunidades estratégicas paraampliar el impacto delabancaen
la politica publica de vivienda, apoyadas principalmente en la digitalizacion
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de servicios y en la articulacion de subsidios con mecanismos de ahorro
y crédito. El avance de la digitalizacion financiera permite desarrollar
instrumentos de ahorro y crédito mas inclusivos, incluso para hogares
con ingresos informales, mediante plataformas digitales y esquemas de
micro ahorro. La articulaciéon con politicas publicas de subsidios, junto
con alianzas estratégicas con entidades multilaterales y esquemas de
inclusion financiera, abre la via para soluciones innovadoras que integren
sostenibilidad fiscal, equidad social y dinamismo econémico. En conjunto,
estas vias pueden reducir la dependencia de subsidios publicos, ampliar la
base de acceso a vivienda formal y contribuir a la sostenibilidad del sistema
habitacional en el largo plazo.

Es fundamental profundizar el crédito hipotecario en los segmentos de
ingresos bajos y medios, eliminando las barreras de acceso y ofreciendo
productos financieros adaptados a sus necesidades y capacidades.
También es crucial promover el ahorro para vivienda, incentivando la
cultura del ahorro y facilitando el acceso a productos de ahorro atractivos
y accesibles.

La banca debe ir mas alld del crédito: disenar productos ajustados
a la realidad de los hogares, gestionar el riesgo de manera prudente,
incorporar garantias publicas y coordinarse con programas sociales para
ampliar la cobertura.

Es necesario avanzar hacia una mayor coordinacion entre las politicas
publicas de vivienda, los incentivos al ahorro y los mecanismos de
garantfa, de modo que se genere un entorno favorable para la inversion
y se promueva la inclusion financiera con roles claros, metas de impacto
y mecanismos para la interoperabilidad como plataformas de datos
compartidos y un sistema de monitoreo. Al mismo tiempo, asegurar
claridad regulatoria y previsibilidad en las condiciones de financiamiento
resulta clave para fortalecer la confianza de los hogares y del sistema
financiero, consolidando asi un marco sostenible para el acceso a vivienda
en el largo plazo.

Al abordar los desafios existentes y aprovechar las oportunidades
disponibles, Colombia puede construir un sistema de financiamiento
de vivienda mas inclusivo, sostenible y equitativo, capaz de contribuir al
desarrollo econémico y social del pais y de mejorar la calidad de vida de
todos sus ciudadanos. La construccion de este sistema no puede limitarse
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unicamente a la dimension econdmica, pues la vivienda es, ante todo,
un derecho humano basico. Su acceso constituye un factor decisivo para
garantizar la dignidad, la seguridad y la estabilidad de las familias. Por ello,
cualquier politica 0 mecanismo financiero debe orientarse a fortalecer
la equidad social y a reducir las brechas historicas que han marginado a
amplios sectores de la poblacion.

En este sentido, avanzar hacia un modelo mas inclusivo y sostenible
implica disenarinstrumentos que prioricen aloshogares de bajosingresos,
a las comunidades rurales, a las mujeres cabeza de familia y a las victimas
del conflicto armado. Solo asi se asegura que el derecho a la vivienda no
dependa exclusivamente de la capacidad de pago. La inclusion financiera,
mediante subsidios inteligentes y programas de ahorro accesibles, se
convierte en una herramienta clave para que mas ciudadanos puedan
ejercer este derecho sin caer en endeudamiento insostenible. A
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Breve historia de la financiacion de infraestructura en Colombia

ste capitulo describe la evolucién del financiamiento de la

infraestructura en Colombia con un foco particular: el papel

del sector bancario y financiero en hacerla posible. La tesis
que lo recorre es de doble via. De un lado, el sistema financiero
—y, en especial, la banca comercial— ha sido una pieza decisiva
en el desarrollo de la infraestructura del pais, en particular la de
transporte. Del otro, ha sido el propio desarrollo de la infraestructura
el que ha empujado la evolucién de la banca: la obligé a pasar de un
crédito de corto plazo, atado a inversiones forzosas, a estructuras de
financiacion de proyecto a largo plazo y a un mercado de capitales
con mayor profundidad. Esa coevolucion —banca e infraestructura
transformdndose la una a la otra— es la que permitio transitar de la
escasez de servicios, dependiente en exclusiva de la capacidad fiscal
del Estado, a un pais que, pese a las carencias que persisten, financia
buena parte de su infraestructura con tarifas pagadas por usuarios con
capacidad de pago y subsidios acotados.

El capitulo comienza por preguntarse por qué se emprenden los
proyectos de infraestructura y por caracterizarlos, para luego explicar
por qué esas caracteristicas dan forma a una manera particular de
financiarlos —el project finance—, que es la que hace posible un esquema
de financiacion privado. A partir de ahi discute si la provision debe ser
publica o privaday, sobre todo, bajo qué condiciones el capital privado y
labanca pueden concurrir. Luego recorre la historia de la infraestructura
en Colombia en tres momentos, definidos por los grandes cambios
regulatorios que reconfiguraron la forma de financiarla: el modelo estatal
anterior a la Constitucion de 1991; la apertura a la participacion privada
entre la Constitucion y el afo 2000; y la consolidacion del project finance
durante lo corrido del siglo XIX. Para que el hilo del sector financiero
sea visible, cada momento se cierra respondiendo el mismo conjunto
de preguntas —quién prestaba, quién era el sujeto de crédito, como se
gestionaba el riesgo cambiario, de dénde venian los aportes de capital y
qué tan accesible era la financiacién—, de modo que se vea evolucionar
la respuesta de la banca a lo largo del tiempo. A lo largo del recorrido se
hace énfasis en un asunto que suele quedar en segundo plano: los detalles
del disefio y la gestion de los contratos que, en cada etapa, han facilitado
o dificultado la entrada de la banca comercial.
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¢POR QUE SE HACEN PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA?

La respuesta es intuitiva y admite varias versiones, todas validas: una
buena infraestructura de transporte y de servicios mejora la calidad de
vida, aporta competitividad, hace posible la vida urbana actual, amplia
el acceso a servicios basicos y reduce brechas; en el caso colombiano,
ademads, fortalece la seguridad al integrar el territorio y llevar servicios
de calidad a zonas hoy aisladas. Hay consenso en que la vida tal como se
conoce hoy no serfa posible sin lo que la infraestructura provee: energfa
eléctrica, comunicaciones, agua potable y saneamiento, transporte urbano
y transporte confiable —de personas y de mercancias— entre ciudades,
paises y continentes. A ello se suma la infraestructura social: la poblacion
gana en bienestar cuando el Estado provee buenas escuelas, hospitales e
infraestructura penitenciaria y carcelaria'.

Ahora bien, no toda obra se traduce en progreso. La evidencia muestra
que larelacion causal entre infraestructuray desarrollo aparece cuando las
obras responden a las necesidades reales del pais®. Cuando no responden
a necesidades reales, la sociedad deja de alcanzar buena parte de los
objetivos que se propone. Los casos extremos son visibles —los apagones
quessiguen alaincapacidad de invertir en nuevas plantas o de mantener las
existentes—, pero hay carencias de apariencia menor y efectos igualmente
reales. En los anos sesenta, setenta y ochenta, por ejemplo, obtener una
linea telefonica en Colombia podia tomar varios meses; hoy bastan tres
llamadas para comparar operadores, planes y quedar conectado al dia
siguiente. El efecto de esa diferencia sobre la actividad econdmica y la
vida diaria no necesita mayor explicacién. Y cuando esa infraestructura
no se materializa —poniéndole freno al desarrollo del pais y al bienestar
de la gente—, la causa suele estar en el acceso insuficiente a capital, y no
necesariamente en una demanda incapaz de pagar las tarifas.

¢Qué es infraestructura?

Intuitivamente, se sabe que se trata de carreteras, puentes, puertos,
aeropuertos, metros, torres o antenas de comunicaciones, redes de fibra

! Tobon, S. (2022).
> Banco Mundial (2026).
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optica, lineas de energfa, tubos de agua o de gas, etcétera. Sin embargo,
vale la pena buscar unas caracteristicas comunes que ayuden a entender
por qué la financiacion de la infraestructura es diferente a la de otros
sectores y es tan relevante para su ejecucion, asi como la gran evolucion
que ha tenido este tema en Colombia y en el mundo en los tltimos
setenta anos.

Las principales caracteristicas que, en general, comparten los proyectos
de infraestructura y que de alguna manera le dan forma a su financiacion
son las siguientes:

* Son costosos.

« Tienen una vida atil larga.

« Son intensivos en capital.

+ Su construccion suele durar varios anos.

« A pesar de una adecuada asignacion de riesgos e incentivos,
es posibleque se produzcan demoras y sobrecostos durante la
construccion.

« Requieren la obtencién de multiples permisos y licencias para
su ejecucion.

« Unavez construidos, no se puede cambiar de ubicacion.

« Suelen tener bajos costos de operacién, lo que genera altos flujos
de caja y permite niveles elevados de endeudamiento.

« Enlamayorfadelos casos, no se generan ingresos ni beneficios
hasta que toda la inversién se haya ejecutado — la demanda
no se conoce con certeza hasta que los proyectos entran en
operacion.

« En muchos casos, los ingresos provenientes de las tarifas
cobradas son insuficientes para cubrir la inversién, por lo que
se requieren aportes estatales o alguna forma de subsidio para
viabilizarlos.

Adicionalmente, las funciones de costos de estos proyectos, con
frecuencia, presentan, total o parcialmente, caracteristicas de
monopolio natural, lo que implica que lo mas costo-eficiente sea dejar
la provisién en manos de un solo operador. Por lo mismo, suelen ser
proyectos que se adjudican y operan bajo esquemas de regulacion

141



EL PODER DEL CREDITO

tarifaria y/o de regulacion a través de mecanismos de competencia
por el mercado. El servicio que prestan suele estar relacionado con
un servicio publico, lo que normalmente implica un contrato con una
agencia estatal.

Sibien no todos los proyectos tienen todas las caracteristicas anteriores,
es comun que tengan varias de ellas. La respuesta a la pregunta de por
qué esto es importante estd relacionada con su financiacion. Cada una
de estas caracteristicas genera una consideracion especifica en las
estructuras de financiacion, que las hace muy diferentes a las lineas de
crédito tradicionales.

¢C6mo se financian hoy en dia los proyectos
de infraestructura?

Cuando se habla de participacion privada en la provision de
infraestructura, hoy en dia es posible financiar proyectos en los mercados
de capitales utilizando una modalidad que se llama “project finance’
desarrollada en las décadas de 1970y 1980 a raiz de las consecuencias dela
crisis energética mundial. Estamodalidad da respuesta alas caracteristicas
antes descritas y busca dar la mayor certeza posible a los flujos de caja para
llevarlos a un nivel de riesgo que pueda ser asumido por los financiadores
del proyecto a costos razonables. Cada uno de esos rasgos del proyecto se
traduce en un rasgo del crédito.

Las caracteristicas que, por regla general, tienen los créditos para
infraestructura son:

« Suelen ser créditos sindicados —es decir, con varios
financiadores—, porque los montos son altos y a menudo
superan el limite de exposicion que una sola entidad puede
asumir.

« Los montos de los préstamos tienden a ser altos debido a
los costos de los proyectos y a que, al tener costos operativos
relativamente bajos, estos generan suficientes recursos para
servir la deuda.

« Son créditos de largo plazo, acordes con la vida atil de los
proyectos —el periodo en el cual los proyectos tienen la
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capacidad de generar ingresos por tarifas u otros mecanismos,
suficientes para servirla deuday generar una rentabilidad. Como
la construccion es mas riesgosa que la operacion, es frecuente
refinanciar la deuda una vez terminada la obra, cuando, en
teorfa, se consiguen plazos mas largos y mejores tasas de interés
en el mercado de capitales.

El andlisis de riesgo se realiza caso por caso: no hay proyectos lo
suficientemente parecidos ni un historial de créditos comparable
que permitan apoyarse en técnicas estadisticas.

Se requieren periodos de gracia largos y que el pago de los
intereses durantela construccion forme parte delos desembolsos
del crédito, ya que es comun que no haya ingresos hasta que
termine la obra.

Los proyectos, por su tamano, exigen ﬁjar un maximo de
exposicion de los promotores —normalmente, los aportes de
capital al proyecto; para ello, hay que entender y regular cada
riesgo por separado, con mecanismos como garantias bancarias,
cuentas de reserva y colchones de cobertura del servicio de la
deuda (por lo comun de seis o doce meses). El objetivo es evitar
los incumplimientos del servicio de la deuda, costosos por las
provisiones que las entidades financieras estan obligadas a
constituir. En el fondo, la financiacién se concede y se repaga
por los méritos del proyecto, no de sus promotores.

El andlisis de riesgos debe darles a los financiadores una
tranquilidad razonable de que el proyecto operara bien y
recaudara las tarifas previstas para amortizar la deuda. Por lo
mismo, suele ser mas detallado y lento que el de los créditos
corrientes, que se apoyan en informacion estadistica.

Es esencial aislar legalmente los costos, los riesgos y los ingresos
del proyecto en una sociedad de propdsito tnico (Special
Purpose Vehicle, SPV, por su sigla en inglés).

La moneda de los ingresos determina la del crédito. Aunque
en muchos casos existen coberturas de mercado, como los
forwards, no siempre se puede acceder a tasas mds bajas.
El punto a destacar es la importancia de controlar el riesgo
cambiario.
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Todo lo anterior se traduce en contratos y estructuras complejas, que
prevén como procederante distintos escenariosy obligan afinanciadores
e inversionistas a montar estructuras costosas de seguimiento y control
de los flujos. En resumen, es un trabajo detallado, largo y costoso.

Sin embargo, antes de llegar a la financiacion intervienen procesos
y actores que también son piezas clave para el buen desarrollo de un
proyecto. Lo primero que se necesita es un buen proyecto, y lograrlo no es
evidente: hacer las cosas bien es costoso y consume tiempo, dos recursos
que suelen escasear en los gobiernos.

Ser exitoso significa poder realizar los proyectos al menor costo
posible, que terminen a tiempo y dentro del presupuesto, y que sirvan
para lo que fueron concebidos, ademas de tener el menor nimero
posible de litigios.

Para el inversionista, es importante tener la menor incertidumbre
posible sobre sus flujos de efectivo. Esto le permite presentar una oferta
mas agresiva por buenas razones. Por el lado de la inversion, es muy
importante poder contar con un contrato de construccion a precio y
plazo fijos, con compensaciones por demoras o adelantos, ejecutado por
un contratistaidéneo parael tipode obra, cuandoel proyecto esintensivo
en obra civil, o contar con cotizaciones en firme de los equipos a instalar
cuando el proyecto consiste principalmente de equipos industriales.
Tener tiempo suficiente para planear las obras y anticipar situaciones
es crucial para lograr los objetivos descritos; esto es precisamente lo
que ha mostrado la experiencia internacional en una muestra bastante
amplia de proyectos de infraestructura de todo tipo®. Esta es la principal
justificacion para hacer una muy buena estructuracion de los proyectos
y poder entregar no disenos definitivos, pero si disenos con un nivel de
detalle suficiente que le permitan al constructor elaborar un presupuesto
que pueda cumplir y, ademas, identificar los puntos donde no se pueda
comprometer para iniciar discusiones sobre el manejo especifico de ese
riesgo. El manejo del riesgo puede hacerse con el concedente o con el
concesionario, dependiendo de su naturaleza, o incluso con un tercero,
como una poéliza de seguros.

* Banco Mundial (2026).
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Por el lado de los ingresos, es comin que existan mecanismos que
les den certeza a los flujos de caja. En general, hay dos variables clave:
los precios y las cantidades. Por ejemplo, en el sector de generacion
eléctrica existen los Power Purchase Agreements (PPA, por su sigla en
inglés), que son contratos entre el generador y un comercializador
tercero, bajo diferentes modalidades que dan certeza a los flujos
asegurando precios, cantidades (o ambos) o incluso haciendo un
pago fijo por la disponibilidad de la infraestructura, es decir, por el
solo hecho de estar disponible cuando se necesite. Se han firmado
en Colombia desde los 90 y actualmente se estdn usando en parques
solares. También se fijan precios o tarifas de forma contractual, como
los peajes de las carreteras o los derechos de pista por pasajero en el
sector aeroportuario.

Otra forma de acotar estos riesgos se encuentra en la regulacion
sectorial, en las metodologfas de fijacion de tarifas para los sectores
eléctrico, de gas domiciliario y de aguas, asi como en los cargos por
disponibilidad que remuneran no el servicio, sino la existencia del
activo para poder utilizarlo cuando sea necesario. Se hace asi evidente
la importancia de la credibilidad del regulador para que inversionistas
y financiadores estén dispuestos a desarrollar los proyectos y a mejores
precios. En el sector de carreteras se puede utilizar alguna forma de trafico
garantizado, total o parcial (sobre todo para facilitar la financiacién
con deuda) o plazos variables, hasta alcanzar un umbral de ingresos
previamente pactado (para el capital). En esencia, esto es lo que ha
ocurrido en el diseno de los contratos de la cuarta y quinta generacion de
concesiones de la Agencia Nacional de Infraestructura (ANT).

También es esencial revisar procesos como las licencias, permisos
o la compra de predios para minimizar demoras inesperadas que
generen sobrecostos y, por lo tanto, afecten la rentabilidad, o bien
encontrar mecanismos que asignen correctamente el riesgo y aislen
de sus consecuencias a quien no tiene control sobre ellos. Las licencias
ambientales —y, en particular, lo relacionado con las comunidades— son
un tema clave *.

" Ver como referencia el Documento de Politica de Fedesarrollo para 2026-2030 sobre este tema, elaborado por
Ximena Cadena y Daniel Wiesner.
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En conclusion, los gobiernos deben hacer lo posible por: (i) entregar
la informacion necesaria para que los inversionistas puedan ofertar con
costosacotados ylos constructores presenten ofertas competitivasa precio
yplazo fijos; y (ii) entender bien los proyectos para minimizarlos riesgos de
procesos como las licencias o la compra de predios. Lo esencial es que no
se trata de que el Estado o el inversionista asuman mas riesgos per se, sino
de producir informacion y ajustar procesos, y seguramente la regulacic')n,
para que esos riesgos sean medibles e incorporados adecuadamente a
los costos del modelo. Hacerlo bien, junto con una buena divulgacion de
los programas y proyectos, atraera a mds inversionistas y constructores y
asegurara mayor competencia. Conviene recalcar que este es un juego de
largo plazo: la confianza en un sistema no se gana dela noche ala manana,
y para que mds inversionistas, constructores y financiadores participen, y
en algunos casos abran oficinas locales, hay que ser consistentes en el
tiempo. No hacerlo bien siempre es costoso, y el pais terminard pagando
mds caro por su infraestructura.

¢Provision publica o privada?

Mas alld de la discusion sobre si el Estado debe proveer la infraestructura o
si estd bien que el sector privado participe en su provision, deberfa quedar
claro que es deseable ejecutar todo proyecto de infraestructura que arroje
una evaluacion social positiva, porque con cada uno de estos proyectos la
sociedad estara mejor y habrd mds desarrollo. La mejor forma de ejecutar
infraestructura es la que permita realizar mds proyectos que generen
desarrollo de manera fiscalmente responsable.

La discusion sobre si el Estado debe desarrollar y operar directamente
la infraestructura o si puede ser sustituido por el sector privado, es
ideoldgica. Son escasos los casos de éxito en los que el Estado mismo es el
ejecutor de las obras, sobre todo cuando se trata de obras de envergadura,
porque esto requiere una tecnologia y una capacidad que tipicamente un
Estado no tiene. Por otra parte, la participacion privada en la provision
de infraestructura mediante modalidades de asociacion publico-privada
es el mecanismo para ampliar la capacidad del Estado en contextos de
restriccion presupuestal y funciona bien siempre que el Estado regule y
gestione adecuadamente la actividad y los contratos.
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;Cudndo es razonable permitir la provision privada de infraestructura?
Siempre que un proyecto de infraestructura identificado como prioritario
sea privadamente rentable, deberfa ser financiadoy ejecutado por el sector
privado, por supuesto con la reglamentacion necesaria que requiere su
caracter de bien publico. En cambio, los recursos publicos tendrian que
destinarse a complementar la capacidad privada, para llegar donde lo
privado no llega solo y que el pais cuente con esa infraestructura esencial,
que en muchos casos no es rentable para el sector privado.

Se ha venido aprendiendo a través de un proceso largo de ensayo y error
cudles son las mejores practicas para ejecutar correctamente este tipo de
proyectos donde confluyen la financiacién publica yla privada, de manera
que se maximice la probabilidad de terminarlos dentro del presupuesto y
el plazo previstos, y que funcionen para lo que fueron concebidos. A nivel
global, solo el 0,5% de los proyectos cumple con las tres condiciones; el
47,9% termina dentro del presupuesto previsto y el 8,5% termina a tiempo
y dentro del presupuesto.”

Para que un pais sea exitoso en la provision de infraestructura, se
requieren una estructuracion y una financiacion adecuadas de los
proyectos, queaborden de maneradetallada, acertadayldgicalaviabilidad
y la asignacion de riesgos, e incorporen los incentivos adecuados para las
partes involucradas.

Sobra decir que, sin recursos, no es posible realizar proyectos y que hoy
en dia los paises y los proyectos compiten por ellos. En buena medida,
estd en manos de los gobiernos lograr que sus costos financieros sean lo
mas bajos posible y atraer a las empresas idoneas. Tener acceso a recursos
ha sido siempre la pieza clave del desarrollo de la infraestructura, y la
forma de hacerlo ha cambiado y evolucionado con el tiempo, hasta llegar
a esquemas complejos como el “project finance’, tal como se vera mds
adelante y como lo atestigua la historia en Colombia.

¢C6mo se ha financiado la infraestructura en Colombia?

Con el mapa conceptual ya en la mano —qué es la infraestructura,
como se financia hoy y bajo qué condiciones puede concurrir el capital

° Flyvbjerg y Gardner (2023).
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privado—, conviene mirar hacia atrds para entender como se llegé
hasta aqui. Es atil distinguir tres grupos de proyectos que difieren en su
forma de financiacion: los asociados a servicios publicos domiciliarios
o0 a una actividad econdmica productiva, normalmente ejecutados por
empresas con autonomia presupuestal; los de servicios no domiciliarios
como el transporte, que tipicamente se adelantan a través de entidades
que hacen parte del presupuesto nacional; y los que desarrolla el sector
privado para su propio uso. En los dos primeros casos la provision
puede ser puablica o privada. El recorrido que sigue estd organizado en
tres momentos.

PRIMER MOMENTO — ANTES DE LA CONSTITUCION DE 1991:
El modelo estatal y sus limites

Lo que define este primer momento es la concentracion de funciones en
el Estado, que era a la vez regulador, ejecutor, operador y financiador. La
capacidad de construir infraestructura dependia, por eso, de la salud de
las finanzas publicas y del criterio politico, y no de la rentabilidad de cada
proyecto. Como el mercado financiero local no podia proveer recursos de
largo plazo, el grueso del financiamiento vino del exterior y bajola garantia
de la Nacion; de ahi los desafios que marcaron la etapa: la dependencia
del espacio fiscal y del endeudamiento externo, la insuficiencia de unas
tarifas fijadas con criterio politico y la vulnerabilidad a la devaluacion,
que en los anos ochenta termind por hacer efectivas esas garantias.

El modelo estatal en marcha (anos 1940-1970)

Sibienalgunosserviciospublicos,comolaenergiaeléctrica, seiniciaron
de manera privada desde finales del siglo XIX, lo comun en el siglo
XX, yen particular después de las guerras mundiales, fue el desarrollo
de la infraestructura por parte del sector publico. La prestacion del
servicio estaba entonces en manos de empresas privadas regionales,
que financiaban sus inversiones con recursos propios y con créditos
de proveedores. La nacionalizacion de los servicios publicos se inicid
en las décadas de los 20 y 30, pero su consolidacion llegé entre 1940
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y 1960: Telecom en 1947 y la Compania Colombiana de Electricidad
en 1960, quedando en manos del Estado la responsabilidad de su
expansion.

El relato de la financiacion toma forma en las décadas de 1940 y
1950 en el sector eléctrico, influenciado por las recomendaciones de la
mision Currie de 1949, que senalé que, para el desarrollo del pais y su
industrializacidn, era esencial tomar créditos con el fin de adelantar
nuevos proyectos eléctricos y terminar los que se habian quedado sin
recursos durante su construccion.’

En este escenario se entra en el mundo en el que solo el Estado es el
proveedor de estos servicios y, por lo tanto, la capacidad de ejecutar
proyectos depende de la salud de sus propias finanzas. Se vuelve necesario
hablar de déficit fiscal y de capacidad de endeudamiento.

La expansion del sector eléctrico se financid inicialmente con recursos
publicos nacionales canalizados a través de entidades como el Instituto
Nacional de Aprovechamiento de Aguasy Fomento Eléctrico (Electraguas,
creado en 1946), pero estos no alcanzaron a cubrir el ritmo de la demanda
y el pais recurrio al crédito externo con garantia de la nacién. El Banco
Mundial se consolidé como el principal financiador de estos grandes
proyectos desde finales de los anos cuarenta; a partir de 1968, el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) también cobrd relevancia. Ambas
instituciones prestaban contra el flujo de caja proyectado de las empresas
y siempre con garantia soberana: el riesgo tltimo recafa sobre el Estado.
Entre 1970 y 1987, el Banco Mundial otorgé quince créditos al sector
por mds de US$1.900 millones, equivalentes al 40% del endeudamiento
externo de largo plazo del sector; el BID aporté una cifra similar en
veintidds préstamos.”

Lacentral hidroeléctrica de Chivorilustralas condiciones de ese modelo.
En su primera etapa, el crédito del Banco Mundial se pactd a treinta afios,
con un periodo de gracia desiete anos que cubria casi todala construccion;
con el tiempo, las condiciones se endurecieron —los plazos bajaron a
dieciocho anos y la gracia a cinco anos— y el costo del financiamiento
aumento. Las proyecciones de demanda y de flujo de caja con las que

¢ Esta reconstruccion de los origenes del financiamiento de la infraestructura se apoya en las consultas con
expertos realizadas en el marco de este proyecto.
7 Banco Mundial (1990); Banco Mundial (1994).
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se aprobaban estos créditos solian ser excesivamente optimistas, lo que
termind comprometiendo la sostenibilidad del esquema.®

En los afos 60, los principales desarrollos de infraestructura estuvieron
en los sectores de: (i) vias; (ii) puertos, con obras marginales para el
mejoramiento de los canales de acceso y muelles, aunque lo que realmente
domin¢ la década fue la nacionalizacion de su operacion, todo financiado
por las tarifas de Colpuertos, el presupuesto nacional y recursos
multilaterales, con una particularidad: la obligacién de devaluaciones
controladas —es decir, el régimen de minidevaluaciones graduales y
predecibles del peso (la llamada devaluacion “gota a gota” del Estatuto
Cambiario, Decreto-Ley 444 de 1967), que hacia previsible el costo en
pesos de la deuda en moneda extranjera—; (iii) el inicio de la expansion
hidroeléctrica por la creciente demanda por el desarrollo industrial del
pais sobre todo en los sectores textileros, de alimentos y de productos
quimicosimpulsado porlapolitica estatal de sustitucion deimportaciones,
los principales proyectos hidroeléctricos (Calima, Bajo Anchicaya en el
Valle, Guadalupe III en Antioquia, Mesitas en Cundinamarcay Prado en
Tolima) se financiaron principalmente por la banca multilateral, bilateral
y comercial respaldados con garantia soberana, créditos de proveedores
y el presupuesto nacional; y (iv) finalmente, el sector de comunicaciones
que integré las diferentes regiones del pais via microondas y a su vez al pais
con el mundo via satélite con la iconica estacion terrestre de Choconta.

En este ultimo caso, el Banco Mundial exigi6 la garantia de la Nacion,
pero como las finanzas de Telecom eran sélidas y la fijacion de tarifas no
obedecfa a una légica politica, los bancos comerciales no la exigieron.
Este es un buen ejemplo de un crédito otorgado a una empresa operativa
con ingresos importantes, a la que no siempre se le exigi6 garantia de la
nacion para desarrollar un proyecto.

En esta misma década se construy¢ el gasoducto Cicuco-Barranquilla
para aprovechar el gas que se desperdiciaba en los campos petroleros.
Lo interesante de este proyecto es que se desarroll6 de forma totalmente
privada para que el gas fuera consumido por la industria de la ciudad.

$ Banco Mundial (1970); Banco Mundial (1990); Banco Mundial (1991).
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Para este propdsito, los industriales barranquilleros fundaron Gas
Natural Colombiano S.A’ La financiacién del proyecto fue muy
interesante pues si bien contaba con garantias de la empresa extractora del
petréleo (la Colombian Petroleum Company - Colpet), que las otorgé por
su interés en comercializar el gas, la mayoria del riesgo de construccion
(que tenia grandes retos de cruzar el rio Magdalena y atravesar terrenos
cenagosos) era de Gas Natural Colombia S.A. Se contaba con contratos
de compra de gas por parte de las industrias que aseguraban el flujo para
el pago de la deuda. Por otro lado, los estudios de factibilidad técnica,
que resultaban costosos, fueron cofinanciados por Colpet. Estos son
dos elementos criticos de lo que hoy se requiere en el esquema de project
finance. El proyecto se financié con capital aportado por los industriales
a la empresa, deuda con proveedores de tuberfa y deuda local a 10 anos,
no con los bancos comerciales, que no estaban en capacidad de otorgar
créditos a esos plazos y estaban dedicados al comercio y la agricultura,
sino con la Corporacion Financiera del Norte S.A. —Cofinorte—, a través
de créditos de fomento y lineas de redescuento.

Las carreteras, por su parte, son un caso particular. A diferencia de
la mayoria de los proyectos, que no prestan servicio hasta que toda la
inversion se ha ejecutado, una via puede aprovecharse por tramos cuando
existe un trazado previo. Quiza por eso se han financiado histéricamente
con cargo al presupuesto nacional, como ocurre atn hoy. El resultado fue
un avance lento y atomizado: la estrategia de los ingenieros constructores
consistia en lograr que los ministerios les “abrieran el rubro en el
presupuesto”

Esdecir quela financiacion delas carreteras dependia de comola nacion
financiara su presupuesto, que se nutrfa principalmente de impuestos,
de las utilidades de las empresas publicas y de créditos multilaterales y
bilaterales, ademds de créditos comerciales en moneda extranjera en las
coyunturas en que los mercados se cerraban para América Latina. En este
momento, el sector financiero local todavia no participaba como fuente
de financiacion del presupuesto.

? Con el tiempo se convirtié en Promigas quien fue actor indiscutible de la masificacién del gas domiciliario en la
Costa Caribe de la mano de los grandes descubrimientos de gas de los pozos de Ballena y Chuchupa en la Guajira.
Posteriormente, desde los anos 90 y como politica publica, la masificacion también se llevé al resto del pais
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Los grandes proyectos de los afios setenta y ochenta

Las décadas de los 70 y 80 estuvieron dominadas por inversiones en
grandes proyectos de infraestructura en los sectores de transporte urbano
y generacion eléctrica: el Metro de Medellin y el emprendimiento de
los grandes proyectos hidroeléctricos que lograron que la capacidad de
generacion pasara de 2.169 MW en 1971 a 8.370 MW en 1989' (Chivor,
Guavio, Guatapé, San Carlos, Betania, Salvajina, Jaguas), lo que hace hoy
que el sistema de generacion eléctrica sea dominante en recursos hidricos,
lo cual es una fortaleza desde el punto de vista de emisiones de CO2 y
una debilidad frente a las fluctuaciones de precipitaciones causadas por el
fenomeno climatico del Nino y vuelve al pais vulnerable a racionamientos
de electricidad como se evidencié en 1992.

La expansion eléctrica en este periodo, ademds del crecimiento de la
demanda, se explica también por la crisis energética mundial de los 70. El
desbordamiento delos precios mundiales del petréleo y su perspectiva al alza,
unidos a una geografia propicia para los proyectos hidricos, llevaron a que la
estrategia del pais se basara en la construccion de embalses hidroeléctricos'.

La ejecucion de todos estos proyectos tuvo un patrén comun:

« Estuvo a cargo de diferentes empresas que no hacfan parte
del presupuesto nacional, como ISA, Empresas Publicas de
Medellin o la Empresa de Energfa de Bogotd (con excepcién del
ICEL, que desarroll6 la Hidroeléctrica de Betania, y de la CVC,
con Salvajina).

« La financiacion tenfa un componente multilateral, sindicados
de bancos internacionales y créditos de proveedores apoyados
por las agencias de exportacion de cada pais. Los bancos
locales no participaban debido al tamano de los créditos y a
los plazos y periodos de gracia requeridos. A nivel mundial,
los grandes bancos estaban recibiendo grandes depdsitos en
dolares provenientes del petrdleo y estaban dispuestos y con

1 Banco Mundial (1990).
" DNP (1975); Fedesarrollo (1974); Ochoa et al. (2002).
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capacidad para financiar infraestructura eléctrica en paises en
desarrollo.

« Financiacién en canasta de monedas extranjeras.

« Se necesitaba la garantfa de la nacién para todos los créditos.

- El Banco Mundial exigi6 al pais el compromiso de modificar el
esquema tarifario para que los proyectos fueran rentables y, por
lo tanto, se pudiera pagar el servicio de la deuda.

« Porrazones politicas se abrieron licitaciones de construccion de
manera apresurada, sin contar con disenos suficientes para una
adecuada planificacion de la obra."?

Otros denominadores comunes son los retrasos y sobrecostos causados
por riesgos geologicos, conflictos con los consorcios constructores y el
orden publico; asi como esquemas de precios unitarios e imprevistos.
Por otro lado, la devaluacion de los 80 y la imposibilidad de que la tarifa
del servicio eléctrico subiera al ritmo necesario para cubrir el déficit
generado para cumplir con el servicio de la deuda, llevaron a que se
hicieran efectivas las garantias otorgadas por la Nacion. En 1987, el 25,4%
de la deuda externa total del pats correspondia al sector eléctrico.

También importante fue el desarrollo del proyecto Cerrejon Zona
Norte como una respuesta al incremento de los precios de la energia, el
petréleo. En 1976, el gobierno firm¢é un Contrato de Asociacion -“joint
venture’- 50-50 con una subsidiaria de Exxon para explotar la mina
de carbon a cielo abierto, la construccion de Puerto Bolivar y la linea
férrea que llegaba de la mina al puerto. El acuerdo inclufa la inversion
del asociado hasta la declaracion de la ‘comercialidad” de la mina vy,
posteriormente, una financiacién en partes iguales para el desarrollo
del proyecto. La Nacion financid su parte con aportes minimos de parte
de Ecopetrol y el IFI, y tom¢ crédito con el Banco Mundial, un crédito
comercial sindicado cuyo banco lider fue el Lloyds Bank International
y agencias de fomento y crédito a la exportacion (Estados Unidos,
Europa y Japdn) todos con garantfa de la Nacién. Una historia aparte
fue que, en los 80, los precios del carbon fueron radicalmente mas bajos

12 Las presiones estaban relacionadas con la preocupacion de que el crecimiento de la capacidad de generacién
fuera insuficiente frente al crecimiento de la demanda (poblacién y industrializacion) y con la competencia
regional para asegurar recursos del presupuesto nacional.
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que los proyectados en los 70, lo que llevé a Carbocol a los problemas
financieros conocidos. Los bancos locales no participaron directamente
en la financiacion del proyecto, pero facilitaron recursos mediante la
compra de bonos emitidos por el IFI (Ley 20 de 1979). El proyecto de
explotacion de niquel y su conversion a ferroniquel en Cerromatoso
tiene una historia similar a la de Carbocol.

En el frente de transporte de gas vale la pena resaltar la llegada del gas
dela Guajiraa Mamonal, la zona industrial de Cartagena. La financiacion
de este gasoducto estuvo a cargo de Promigas, que recurrié a aportes de
sus socios industriales fundadores y a un crédito de la banca internacional
por US$50,6 millones a 12 anos, logrado gracias a la demanda de gas
comprometida por los industriales de la zona y a la participacion de
Ecopetrol como productor del gas de los campos de Chuchupay Ballena®.

Otro proyecto emblematico de este periodo fue el Metro de Medellin,
que, desde el punto de vista técnico, adolecié de muchos de los problemas
propios de una mala planificacion: el documento CONPES puesto a
consideracion no recomendo su ejecucion; las proyecciones de demanda
fueron poco realistas; y el proceso de licitacion fue acelerado y carecio de
estudios técnicos suficientes, un patron tipico en este tipo de proyectos.
Segun algunos escritos, en la sesién el presidente de turno aprob¢ la
garantia de la Nacion con el argumento de que era un “regalo de mi corazon
para Antioquia; lo cual ilustra que, en la ejecucion de la infraestructura,
es comun que primen las razones politicas sobre las técnicas. Desde el
punto de vista de la financiacion, se sigui6 la misma férmula de los demas
proyectos del periodo, con la particularidad de que fue necesaria la sancion
del Decreto 222 de 1983 para permitir la contratacion bajo el esquema llave
en mano. Si bien esto fue positivo, lo cuestionable es emplear esa modalidad
sin la informacién necesaria para asegurar su éxito.

El desarrollo vial, entretanto, siguié su curso de siempre. Si bien hubo
obras emblematicas como el puente Pumarejo —que une a Barranquilla
con el margen izquierdo del rio Magdalena—, la realidad fue que el
desarrollo de las vias se centrd en construcciones como de costumbre,
“ministro, por favor, abrame el rubro en el presupuesto’, con avance en las
vias Bogotd-Medellin y Bucaramanga-Santa Marta (atn sin la troncal del

13 DNP (1975); Lafaurie Rivera y Mercado Gonzélez (2009).
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Magdalena Medio) y la bisqueda de integrar el sur del pais con vias de
mejores especificaciones, como Mojarras-Popayan. Lo cierto es que las
obras avanzaban a medida que habia recursos, pero no existia el concepto
de “proyecto” para la ejecucion completa de un tramo.

El agotamiento del modelo estatal

Con el efecto que tuvo la devaluacién en las finanzas publicas (un
gran incremento en pesos del servicio de la deuda) y, en particular, en
la capacidad de ejecutar infraestructura deseable para el desarrollo
del pais, el modelo estatal mostré sus limites en la década de 1980. Por
la ausencia de reservas externas, la salida vino sobre todo de la banca
privada internacional, con los créditos sindicados Jumbo (1985-1986)
y Concorde (1987-1988) —del orden de mil millones de délares cada
uno—, complementados con recursos del Banco Mundial y del BID. En
1986, la crisis fue de otra naturaleza: habia ddlares en las reservas, pero
no pesos para comprarlos; entonces se cre6 el FODEX, un mecanismo
de emergencia que canalizé recursos de la bonanza cafetera hacia las
obligaciones externas del sector eléctrico.

La Financiera Energética Nacional (FEN), creada para intermediar el
financiamiento multilateral del sector, terminé cumpliendo otra funcién:
se convirtid en el lugar donde las empresas que no podian pagar su servicio
de deuda le trasladaban sus deudas, hasta saturar su cartera. Para lograr la
liquidez necesaria, la FEN se financié con excedentes del sector (captacion
forzosa), acceso preferencial a recursos del Instituto de Seguro Social,
un fondo sectorial del Banco de la Republica, contratacion de créditos
externos con garantia de la nacion y emision de bonos FEN en el mercado,
a través de los cuales el sector financiero participé en los proyectos, pero
asumiendo el riesgo de la FEN y no el de estos (Recuadro 1).

Recuadro 1

El mercado financiero local antes de 1991

A mediados de los anos ochenta, el sistema financiero colombiano no tenia
capacidad para financiar infraestructura. Una parte importante de los recursos

165



EL PODER DEL CREDITO

que los bancos captaban del publico estaba inmovilizada por regulacion estatal
—en reservas obligatorias e inversiones forzosas que en conjunto podian
llegar al 35 % de los depdsitos—; las tasas de interés las fijaba el gobierno, no el
mercado, y los préstamos rara vez superaban un ano de plazo™.

Por eso, la banca local participaba en los grandes proyectos solo de manera
indirecta, a través de las inversiones forzosas en bonos de fomento y en titulos
de entidades como la Financiera Energética Nacional (FEN): al hacerlo,
asumia el riesgo del emisor —el Estado o la entidad publica—, no el del
proyecto. La transformacion de ese mercado, con plazos y montos cada vez
mayores, es precisamente lo que distingue al modelo de las etapas siguientes.

Leido con las preguntas que gufan este capitulo, el balance del primer
momento es nitido. Las entidades que prestaban eran sobre todo externas
—la banca multilateral (Banco Mundial y BID) y la banca comercial
internacional en créditos sindicados—, complementadas por créditos
de proveedores y de agencias de exportacion; la banca local casi no
participaba como tomadora de riesgo y, cuando lo hacfa, era de manera
indirecta, a través de las inversiones forzosas en bonos de fomento y en
papeles de la FEN, asumiendo el riesgo del emisor y no el del proyecto.
El sujeto de crédito era el Estado o sus empresas, no el proyecto: el
financiamiento se concedia contra el flujo de caja de la entidad y siempre
con garantia soberana. El riesgo cambiario lo asumia la Nacidn, expuesta
auna deuda en moneda extranjera que la devaluacion de los anos ochenta
termind por hacer impagable. Los aportes de capital eran publicos. Y el
acceso a la financiacion dependia del espacio fiscal y del criterio politico,
no de la rentabilidad de cada proyecto. Ese es el punto de partida del que
arranca la transformacion posterior.

En conclusion, a finales de la década de los 80, Colombia tenia
necesidades crecientes de infraestructura que eran suplidas por
un Estado con una situacion fiscal precaria y que, ademads, carecia
de conocimientos y capacidades técnicas para ejecutar de manera
eficiente y sostenible los proyectos requeridos. La participacion
privada era virtualmente inexistente y el Estado cumplia, al mismo

" Villar, Salamanca y Murcia (2005); Ocampo (2015); Steiner, Barajas y Salazar (1998).
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tiempo, las funciones de regulador, ejecutor, operador, financiador y
empresario, mds bien con criterios politicos que técnicos. Es en este
contexto que llegaron los 90, en un ambiente donde la poblacion
pedia reformas politicas.

SEGUNDO MOMENTO — DESPUES DE LA CONSTITUCION DE 1991:

Apertura, regulacion y primeras concesiones en la década de los 90

Lo que define este segundo momento es el transito de un Estado que lo
haciatodoaotro que habilitalainversion privada. El conjunto de reformas
constitucionales y legales de comienzos de los noventa hizo creibles
las tarifas, abri6 al capital privado sectores antes reservados al Estado y
generd, por primera vez, una demanda sostenida de financiamiento de
largo plazo. El desafio fue conseguir ese financiamiento en un mercado
todavia sin profundidad de plazo y con contratos —los de la primera
generacion de concesiones— aun incompletos en la forma de asignar y
remunerar los riesgos.

La Constitucion de 1991 permiti6 la prestacion de servicios publicos
por parte del sector privado. Ese principio se reglamento a través de la
Ley 142 de 1994, de servicios publicos domiciliarios; y la Ley 143 de
1994, que ordena toda la cadena del servicio de energia eléctrica —
generacion, transmision, distribucion y comercializacion—, en las cuales
se crearon las comisiones de regulacion que disenaron el funcionamiento
de los sectores de servicios publicos domiciliarios bajo los principios de
eficiencia y solidaridad. Lo anterior hizo creible la sostenibilidad del
sistema a partir del cobro de tarifas suficientes, condicion indispensable
para atraer capital privado, tanto en forma de capital como de deuda sin
garantia de la Nacion®. En otros sectores también se sancionaron leyes
esenciales como la Ley 80 de 1993, que dio vida al contrato de concesion
para carreteras, la Ley 1 de 1991, o estatuto de puertos maritimos, y la
Ley 37 de 1993, que permitia la asociacién con terceros en el sector de
comunicaciones.

15 Constitucion Politica de Colombia (1991); Ley 80 de 1993; Ley 142 de 1994; Ley 143 de 1994.
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La conjuncion de esas normas abrié alainversion privada sectores hasta
entonces reservados al Estado y, con ello, generé una demanda inédita
de financiamiento privado de largo plazo en un mercado que carecfa de
instrumentos para proveerlo.

Los sectores se mueven en los afos noventa

Con un Estado sin capacidad de expandir la infraestructura como
resultado de los anos 80, los 90 le daban un nuevo aire al contar con la
posibilidad de la inversion privada. Los primeros sectores en moverse en
esadireccion fueron: (i) telecomunicaciones, con el ingreso de la telefonfa
celular; (ii) la generacion eléctrica, con la rapida reaccion del gobierno
ante el racionamiento de 1992 al lanzar un plan para la construccion de
termoeléctricas de gas y carbon adelantadas y financiadas por el sector
privado, con contratos de compra de energia (PPA, por su sigla en inglés)
garantizados por la Nacion a través de la FEN; (iii) los puertos maritimos,
conlaliquidacién de Colpuertosylaentregaen concesion delasterminales
mds importantes (Buenaventura, Cartagena, Barranquillay Santa Marta);
y (iv) las carreteras, con la primera generacion de concesiones.

Posteriormente, se adelantaron proyectos como los contratos de riesgo
compartido (“joint ventures”) para la ampliacién de la telefonifa fija; la
apertura dela larga distancia a operadores distintos a Telecom; bases para
la masificacion de gas domiciliario (incluyendo la construccién de los
gasoductos Ballenas-Barranca y Mariquita-Cali); se defini6 el esquema
de subastas y remuneracion para los proyectos de transmision de energfa
y se adjudico la primera linea, resultando ISA ganadora de la licitacion;
se hizo la segunda generacién de concesiones de carreteras, importante
por el transito a una estructuracion de proyectos con estandares
internacionales, que entregé a los participantes mejores estudios de
trafico y de disefio, dando suficiente informacién para posibilitar la firma
de contratos de construccion a precio fijo; y se iniciaron las obras de las
Troncales de la 80y de la Avenida Caracas de Transmilenio.

Durante este perfodo de transicion también hubo actividad
en el frente de la vinculacion de capital privado. Las principales
transacciones fueron la creacion y capitalizacion de Emgesay Codensa
a partir de los activos de la Empresa de Energfa de Bogota, la venta de
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las hidroeléctricas de Chivor y Betania, y la venta de la participacion
accionaria de Ecopetrol en Promigas.

Otra venta que vale la pena destacar y que es un buen ejemplo de las
implicaciones de las limitaciones para invertir en infraestructura es
la de la mina de Cerrejon Zona Norte. Con la venta, la produccion de
carbon pasé de 17 millones de toneladas a 34 millones, impulsada por
la inversion de los privados que adquirieron la mina, lo que generd para
el pais divisas por US$3.236 millones y recursos de regalias por US$320
millones anuales, convirtiendo al carbén en el segundo producto de
exportacion del pais'.

La banca local y el mercado de capitales entran en escena

Desde el punto de vista de financiacion en esta década se conté
con muchas fuentes y sobre todo con la aparicion en escena de las
instituciones financieras locales (bancos, corporaciones financieras
y mercado de capitales) empezando a jugar un rol primordial en la
ejecucion de proyectos de infraestructura en el pais. De manera general
la financiacion fue asf:

« Recursos de proveedores y agencias de exportacion: montaje
de la red de celulares; generacion eléctrica via PPAs; expansion
portuaria; contratos de riesgo compartido para telefonia fija;
nuevos prestadores de larga distancia; masificacion de gas;

« Recursos multilaterales o bilaterales: expansion portuaria;
primera generacion de concesiones viales (la IFC en el proyecto
PISA; ver el Recuadro 2)

« Bancos locales: expansion portuaria; nuevos prestadores de larga
distancia; masificacion de gas (sobre todo en distribucion); primera
y segunda generacion de concesiones (con créditos de corto plazo,
todavia no una estructura completa de project finance);

« Mercado de capitales: para planes de expansion de EPSA en
1999; Transmisién (ISA con endeudamiento corporativo, sin
project finance);

1 Fuentes & Delgado (2016); Mincomercio (2008).
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« Garantia de la Nacion: expansion de generacion termoeléctrica;

« Recursos del presupuesto nacional: paralas garantias de ingreso
minimo de la primera generacion de concesiones viales; para el
mecanismo de liquidez de la segunda generacion; para las obras
de infraestructura de Transmilenio.

En conjunto, la década dejé un mapa de financiamiento mucho mas
variado que el del periodo anterior: las concesiones viales de primera
generacion, por su novedad y por los problemas que revelaron, merecen
una mirada mas detenida.

Las concesiones viales de primera generacion

La debilidad de los esquemas de financiamiento se reflejaba en la
forma en que se realizaba el aporte de los concesionarios: no mediante
inyecciones de efectivo, sino mediante el descuento de un porcentaje
fijo de cada acta de avance de obra del contrato de construccion, lo
que inflaba el valor llave en mano. El aporte no era, asi, una inversion
independiente, sino una porcion retenida del flujo de pago al
constructor.”

El riesgo de demanda se compensaba con el trifico minimo
garantizado: el Estado respaldaba un nivel minimo de ingresos —
equivalente al 80% del trafico proyectado por el INVIAS— paraviabilizar
proyectos de demanda incierta, y cuando los ingresos superaban en mds
de un 20% el nivel esperado, el excedente se compartia con la nacion. El
mecanismo anticipaba la I6gica de los derechos de garantia de recaudo
(DGR) que emplearfan las concesiones de cuarta generacién (4G),
aunque a una escala mucho menor que la del pasivo contingente que
estas acumularfan.'®

Los contratos de primera generacion carecian del concepto de
unidad funcional: el concesionario percibia ingresos por peajes
desde el primer dia, con independencia del avance de las obras,
lo que creaba un incentivo contrario a su terminacién oportuna.
Esa experiencia fue determinante para que la regulacion posterior

17 Benavides (2010).
5 DNP (1995).
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adoptara la remuneracién por disponibilidad de la infraestructura
como principio rector'.

Recuadro 2

PISA'y el sector eléctrico: dos rutas de financiacion en los noventa

La concesién PISA —de cardcter departamental— ilustra la ingenierfa
financiera de las primeras concesiones viales. La financiacion se inici6 con
un crédito del Banco Cafetero, avanzé hacia la Corporacion Financiera
Internacional (IFC) y la CAF —con recursos en ddlares y cobertura
cambiaria— y culmind en una emisiéon de bonos que alargé el plazo de la
deuda. La secuencia, banco local— multilateral— mercado de capitales,
muestra cdmo se suplia, paso a paso, la falta de plazo y de profundidad del
mercado.

El sector eléctrico, en cambio, operd desde el principio en condiciones mas
favorables: los contratos de suministro estructurados tras el apagon de 1992
contaron con garantia de la Nacion canalizada por la Financiera Energética
Nacional (FEN) —antecesora funcional de la actual FDN— y varios se
firmaron en délares, lo que abrid el acceso a financiamiento internacional a
plazos y tasas que el mercado vial no alcanzaba.

Visto con las mismas preguntas, el segundo momento es el de un
comienzo. A los financiadores externos se sumaron, por primera vez
como protagonistas, las instituciones financieras locales —bancos,
corporaciones financieras ylos primeros pasos del mercado de capitales—,
junto a la banca comercial internacional, los proveedores y las agencias de
exportacion; es en este periodo cuando nace en Colombia la banca de
inversion especializada en infraestructura. El sujeto de crédito empez6
a desplazarse del Estado hacia el proyecto: las primeras concesiones se
financiaron con crédito bancario de corto plazo —de tres a cinco anos—
como puente hacia una salida en el mercado de capitales que su escasa
profundidad todavia limitaba. El riesgo cambiario segufa siendo critico
y solo se destrabd alli donde los ingresos podian pactarse en ddlares —
como la tarifa de transporte de gas—, lo que alargd los plazos del crédito.

1 Meléndez (2019) documenta el trdnsito hacia contratos que remuneran la disponibilidad del servicio y no las
cantidades de obra.
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Los aportes de capital seguian siendo débiles: en lugar de inyecciones
de efectivo, se descontaba un porcentaje de cada factura del contrato
de construccion. Y el acceso a la financiacion, aunque mas amplio que
antes, seguia apoyado en la garantia de la Nacion alli donde los marcos
regulatorios no maduraban, y en el trafico minimo garantizado para
viabilizar las vias de demanda incierta.

Hacia el final de la década de los 2000, las renegociaciones de varias
concesiones viales pusieron de manifiesto los limites de ese andamiaje
contractual y prepararon el cambio de modelo que traerfa consigo la
creacion de dos agencias estatales especializadas, la ANI 'y la FDN, y la
Ley 1508 de 20122,

TERCER MOMENTO — EL SIGLO XXI:
Project finance, vigencias futuras y mercado de capitales

Lo que define este tercer momento es la consolidacion de la financiacion
de proyecto (project finance) y de un mercado de capitales con
profundidad, que permitieron que el sector privado —empresas, bancay
fondos— asumiera el grueso del riesgo de la infraestructura. || las senales
de incumplimiento de los compromisos estatales amenazan el circulo que
hizo posible esta etapa.

Una vez consolidadas las reformas, es decir, expedida la normatividad,
las comisiones de regulacién en marcha y habiendo dado los primeros
pasos bajo este nuevo esquema, todo el engranaje empez6 a funcionar;
todos los frentes empezaron a modernizarse y a converger. Realmente
fue un trabajo colectivo gracias a que ya se conocfa como funcionaba
el esquema vy existia un ambiente de confianza (lo que no implica
que no hubiera problemas): (i) la necesidad del pais de proyectos de
infraestructura; (ii) la disposicion de las empresas a invertir en la
expansion y modernizacién de sus respectivos sectores (gas, energfa
eléctrica, comunicaciones, puertos); (iii) los programas de concesiones
de acropuertos y vias a cargo del gobierno central; (iv) la generacion de
proyectos de transporte urbano financiables por parte de los gobiernos

20 Sobre las renegociaciones de concesiones viales al final de la década de 2000, véase Meléndez (2019).
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locales; (v) lamodernizacién del sector financiero y su mayor capacidad
técnica; (vi) el desarrollo del mercado de capitales que, gracias a la
reforma al sistema pensional y al Programa de Creadores de Mercado,
permiti6 el acceso a deuda de largo plazo y a capital (acciones) para
empresas del sector de infraestructura; (vii) el avance y los ajustes de la
regulacion sectorial; (viii) la creacion, por parte del gobierno central,
de mecanismos acordes a las necesidades de la infraestructura, como las
vigencias futuras multigobierno (Ley 819 de 2003) y, sin la menor duda,
la posterior creacion de la ANTy la FDN; y (ix) la estandarizacion de las
estructuras contractuales y de financiacién que, con la creacion de la
FDN, le permiti6 a la banca evaluar y asumir de forma mas uniforme los
riesgos de estos proyectos (Recuadro 3).

Recuadro 3

LA FDN, el banco de desarrollo para la infraestructura de Colombia
Frente a las grandes necesidades de financiacion de la cuarta generacién de
carreteras, la FDN nace con la misién deactuar como catalizadoren el mercado.
En su rol de banco de desarrollo, la Financiera de Desarrollo Nacional, se ha
dedicado a reducir brechas para que los cierres financieros de los proyectos
puedan llevarse a cabo. Es decir, a través de diferentes actividades, ha buscado
que en Colombia haya project finance con estandares internacionales, con
la intencién de atraer a los financiadores, inversionistas, constructores y
operadores adecuados. Las principales actividades que ha desarrollado son:

« Otorgar créditos para completar financiaciones y a través de los
mismos, mostrar el compromiso de Colombia con el desarrollo de su
infraestructura.

« Disenar productos que el mercado requiere, como la linea de liquidez,
esencial paralos cierres de 4G. Hoy en dia, la FDN ofrece otros productos
que existen internacionalmente, como garantias de reemplazo de las
cuentas de reserva, créditos subordinados de largo plazo y facilidades de
agregacion para proyectos solares.

« Apoyar la estructuracion de proyectos de infraestructura con estandares
internacionales, apoyando también a gobiernos locales para atraer los
mejores proponentesyque posteriormente los proyectos puedan financiarse
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tanto local como internacionalmente. Dos proyectos emblematicos son la
primera linea del Metro de Bogotd y el hospital de Bosa.

« Liderar foros de abogados fomentando discusiones sobre estindares
legales de project finance para acelerar una comprension uniforme en la
industria, y avanzar con celeridad en las 4G.

« Apoyar mecanismos de financiacion, como los fondos de deuda.

« Apoyar a la banca e inversionistas internacionales para el mejor
conocimiento del esquema 4G y, en general, en lo que necesiten para
poder participar en Colombia.

Conviene distinguir dos pistas que corren en paralelo en este periodo,
porque la banca cumple en cada una un papel distinto. La primera es la
de los servicios publicos regulados —energfa, gas y comunicaciones—,
donde empresas sélidas financian su expansion de manera corporativa
y en el mercado de capitales, sin garantia de la Nacion, sobre la base de
la credibilidad de la regulacion tarifaria; es la historia mds exitosa del
periodo y aquella en la que el Estado dejé de tener que destinar recursos.
La segunda es la del transporte —vias, aeropuertos y transporte urbano—,
donde se avanza en la consolidacién del project finance propiamente
dicho y donde el respaldo del Estado, via vigencias futuras, sigue siendo
decisivo. El recorrido los presenta en ese orden.

Los servicios publicos regulados

Desde el punto de vista del sector de infraestructura, en Colombia existen
empresas fuertes que desarrollaron proyectos de mejora de su capacidad
o de modernizacion, que podian financiarse en el mercado de capitales
de manera corporativa, a veces con deuda y otras con capital. Este es
el caso de ISA, ISAGEN, el Grupo de Energia de Bogota y Promiggs,
entre otros. Otro hito del periodo es la internacionalizacion de varias
companias, sobre todo en Brasil, Chile y Pert, volviéndose referentes de
la region y siendo grandes usuarios de los mercados de capitales locales
e internacionales (dependiendo del uso, por ejemplo: ddlares para
adquisiciones en otros paises; pesos para planes de inversion local). Estas
empresas también utilizan de manera importante créditos del sistema

164



Breve historia de la financiacion de infraestructura en Colombia

financiero local como parte de su estrategia de financiacion. Son muy
sofisticadas en su manejo financiero, por ejemplo, financian su aporte de
capital para una adquisicion en el exterior con recursos del mercado de
capitales local a través de una emision de acciones propia, se endeudan en
dodlares, compran, y poco tiempo después emiten deuda en los mercados
de capitales del nuevo pais y pagan el crédito en ddlares, eliminando
riesgo cambiario.

Llama la atencion este cambio tan radical en el acceso a recursos de
deuda y capital en maltiples mercados. Es un desarrollo muy importante
para el pais, con las empresas trabajando de la mano con los bancos y
los mercados de capitales. Esta capacidad financiera es un activo que el
pais tiene hoy y conviene cuidar.

Sibien, al igual que en el resto del mundo, el licenciamiento ambiental
ylasrelaciones con las comunidades son complejos ya menudo retrasan
proyectos, el pafs necesita abordar este tema, que cada vez estd peor en
Colombia. Algunos proyectos han logrado llegar a término y otros se
encuentran parados. En generacion eléctrica se desarrollaron proyectos
como Hidroituango (EPM), El Quimbo (Emgesa), Hidrosogamoso
(Isagén) y Termotasajero 2 (Termotasajero). El pais pasé de contar
con aproximadamente 12.500 MW instalados en el ano 2000 a 21.028
MW al cierre de 2025, sin la participacion directa del gobierno central
ni garantfas de la Nacion. Se logré atender la demanda que exigfa el
desarrollo del pais gracias a que empresas, bancos y mercados de capital
concurrieron a estas gigantescas inversiones. Todo esto se debe a que
las condiciones estaban dadas: regulacion estable, predictibilidad del
funcionamiento del sistema y credibilidad en las tarifas, algo que no se
logra de la noche a la manana. En lo corrido del siglo, ha habido una
inversion estimada del orden de USD 13.000 millones en generacion,
donde el riesgo ha sido asumido enteramente por las empresas, los
bancos y los mercados de capitales™.

En los anos recientes, la falta de senales de inversion adecuadas ha
contribuido a un rezago en la inversién del sector, con los consiguientes
riesgos parala confiabilidad del sistema ante eventos como el fendmeno de
El Nino. Aun asi, treinta anos construyendo un sistema razonablemente

2 XM (2026); UPME (2000); Banco Mundial (2025).
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creible y relativamente predecible han permitido, hasta ahora, que el pais
no enfrente racionamiento de energfa, algo que no ha sido la constante en
América Latina, con la excepcion de Peru.

En transmision y distribucion eléctrica, las empresas han podido
sacar adelante varios proyectos, aunque en algunos casos insignes han
tenido dificultades, como las lineas Colectora en La Guajira y Chivor-
Norte-Bacatd, esta ultima necesaria para el suministro de Bogota.
En distribucion son conocidas las dificultades de las empresas de la
Costa Atlantica (Afinia y Aire); se trata de un problema estructural
que requiere atencion vy, sobre todo, estabilidad y predictibilidad
regulatoria.

Después de la construccion de los grandes gasoductos (Ballenas-
Barranca y Mariquita-Cali) que hicieron posible que el gas estuviera
cerca de los centros urbanos, en los anos 2000 se hicieron grandes
inversiones en distribucion, es decir, en romper calles, instalar
tuberfa, conectar casas e instalar medidores y valvulas. Se pasé de 1,5
millones de usuarios en 2000 a mds de 6 millones en 2010 y a mds de
12 millones en 2025. Para su financiacion, las empresas se apoyaban
en emisiones de bonos en el mercado, por los plazos, y también
en créditos comerciales para capital de trabajo para financiar las
acometidas que debian pagar los usuarios. Cuando los ingresos de las
tarifas estaban en dolares, como en el transporte de gas, se buscaban
créditos internacionales, donde la IFC fue un financiador importante
de Promigds y sus empresas.

En comunicaciones, el cambio tecnoldgico ha sido extraordinario. Todo
ha convergido hacia lo digital, haciendo casi completamente obsoletos
los equipos analdgicos y los cables de cobre. La convergencia hacia lo
digital es total: cualquier informacion se transmite en unos y ceros, a
velocidades cada vez mayores y con tecnologia en mejora continua: voz,
video, imdgenes, textos, television, transacciones financieras, servicios
de data centers. La industria se caracteriza por ser intensiva en capital, por
la obsolescencia relativamente rapida de los equipos y por un mercado
muy competido. Las inversiones han sido realizadas por las empresas de
telefonia fijay celular y por los proveedores de infraestructura. Los bancos
locales han participado activamente en la financiacion de estos proyectos
de comunicaciones, cada vez con productos mas sofisticados, mejores
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plazos y mayores montos. Hoy hay mas de 100 millones de lineas celulares
y una cobertura del 94% de la poblacion.

En comunicaciones, el cambio tecnoldgico ha sido extraordinario.
Cualquier informaciéon —voz, video, imdgenes, textos, television,
transacciones financieras, servicios de datos empresariales— se
transmite mediante unos y ceros, a velocidades cada vez mayores y
con una tecnologia en constante mejora. Esta convergencia ya se
refleja en la estructura de ingresos del sector: el 87,3% de los ingresos
del mercado movil provienen hoy del internet, no de la voz, cuyos
ingresos cayeron un 20,2% en el segundo trimestre de 2025 frente
al ano anterior. La gran movida ha sido la masificacion de la banda
ancha, requiriendo grandes inversiones en equipos, redes de fibra
Optica, cables submarinos, antenas y data centers. En el segmento
fijo, los accesos a internet superaron los 10,3 millones al cierre de
2025, impulsados por la expansién de la fibra dptica, que ya llega
a 148 municipios. La industria se caracteriza por ser intensiva en
capital, por la obsolescencia relativamente rdpida de los equipos y
por un mercado muy competido. Las inversiones han sido realizadas
por las empresas de telefonia fija y celular y por los proveedores de
infraestructura. Los bancos locales han participado activamente en
la financiacién de estos proyectos de comunicaciones, cada vez con
productos mds sofisticados, mejores plazos y mayores montos. A esto
se suma el despliegue del 5G, que comenzd en 2024 y ya cuenta con
mas de 6 millones de accesos —el 12,4% del total de internet mévil—,
con un crecimiento del 185% en un ano, lo que anticipa una nueva
ronda de inversiones masivas en infraestructura. Hoy hay cerca de 96
millones de Iineas de telefonfa celular y mds de 49 millones de accesos
de internet movil, con una red 4G que cubre el 97% de las cabeceras
municipales y centros poblados del pais*.

A través del Fondo de Comunicaciones —hoy Fondo Unico de TIC
(FUTIC)— vy sus programas Compartel, Proyecto Nacional de Fibra
Optica y Proyecto Nacional de Conectividad de Alta Velocidad, los
distintos gobiernoshan subsidiadolapenetracion deinternet. Porejemplo,
con telecentros comunitarios o con el despliegue de redes troncales que

2 CRC (2025a); CRC (2025b); CRC (2025¢).
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llegan a municipios donde el servicio es deficitario. Actualmente, el
Proyecto Nacional de Fibra Optica ha tendido redes en 788 municipios,
y junto con el Proyecto de Alta Velocidad se supera el millar de cabeceras
conectadas. Al comienzo del siglo, la penetracion era incipiente —menos
del 3% de los hogares en el ano 2000— y hoy en difa alcanza el 65,6% de
los hogares a nivel nacional, aunque todavia hay mucho trabajo por hacer
para que las soluciones inaldmbricas lleguen a veredas y casas rurales,
donde la conectividad apenas roza el 42%%.

Si bien las coberturas de comunicaciones han avanzado bastante, la
llegada del operador celular WOM desaté una competencia muy fuerte,
lo que hizo que el ingreso promedio por usuario (ARPU) cayera y se
ubicara entre los mas bajos de la region. Esto redujo la generacion de
caja y redundé en menores inversiones y en un deterioro de la calidad
del servicio.

Si bien la Nacion ha participado a través de subsidios, la creacion de
subastas y la regulacion, la gran inversion en este sector ha venido de la
actividad comercial, jalonada sobre todo por inversionistas privados y
bancos comerciales. Es otro sector en el que no se han requerido recursos
del gobierno central para su desarrollo.

En este momento, el gran reto en infraestructura es el despliegue de la
tecnologia 5G, pero, sobre todo, lograr mejores habilidades digitales en la
poblacion para que la conectividad sea significativa, es decir, de calidad,
que permita a la gente tener un uso productivo en su dia a dia. Para
lograrlo, los gobiernos deben dar prioridad a la formacion en habilidades
digitales y a las conexiones con escuelas y hospitales.

Un logro que celebrar es que, con las reformas de la Constitucion de
1991 y la entrada del capital privado en la provisién de servicios publicos
domiciliarios, sealcanzaron relativamente rapidos aumentos significativos
dela cobertura. Persisten brechas a lo largo de la distribucion del ingreso,
explicadas en su mayor parte por menores coberturas en el drea rural,
donde, en cualquier caso, se requieren soluciones de servicio con
alternativas a los servicios en red. Y, sin lugar a duda, el reto mas grande
es llevar soluciones de agua potable y saneamiento a toda la poblacion
(Gréfico 4.1).

2 CRC (2001); MinTIC (2014); DANE (2025).
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Grafico 4.1
El pais cerrd brechas en la cobertura de los servicios piblicos.
Persisten brechas sobre la distribucion del ingreso
Porcentaje de hogares con conexidn en el hogar, que pagan por el servicio, total y por quintil de ingreso
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Fuente: Elaboracion propia con base en las Encuestas de Calidad de Vida del DANE.
Nota: Coberturas definidas como el porcentaje de hogares que tienen servicio en su vivienda y pagan por él.

El transporte masivo urbano

El turno ahora es para el transporte urbano, uno de los sectores lideres
en este periodo y realmente transformador de las ciudades. Si bien existe
un antecedente de la troncal de la Caracas en Bogota, Transmilenio fue
el primer proyecto de transporte masivo con buses disenado para mover
eficientemente un volumen de pasajeros por encima de lo que se crefa que
esta tecnologfa podia manejar. La infraestructura, los buses y la operacion
fueron disenados especificamente para el proyecto. Lo primero que entrd
en operacion fueron las troncales de la Calle 80 y la Avenida Caracas en el
2000. Desde entonces, el sistema Transmilenio ha crecido y hoy moviliza a
mds de cuatro millones de personas a diario. También se han implementado
otros sistemas similares en las principales capitales del pais.
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Inicialmente, la infraestructura era provista directamente por el IDU y
hoy se hacen contratos donde el constructor consigue la financiacion, sobre
todo con la banca local. Por otro lado, en operacion se ha avanzado en la
forma como se remuneran los buses, antes por distancia recorrida hoy por
disponibilidad, yademas, se han creado mecanismos para aislar los recursos
del repago de los buses de los del resto de la operacién. Estos cambios le
han dado certeza a los recursos y la participacion de la banca local se ha
incrementado, después de unas dificultades alrededor del 2015. Incluso ya
se ha financiado la reposicion de flota con buses eléctricos, que desde el
punto de vista del project finance requiere algunas consideraciones distintas.

En transporte urbano también esta el Metro de Bogota, con la linea
1 en construccion, la 2 en licitacion, y la 3 en estudio. La linea 1 es un
proyecto con una inversion cercana a los 12 billones de pesos de 2017.
La estructuracion fue liderada por la FDN, y se hizo de acuerdo con
las necesidades propias del proyecto. Se definieron 597 Unidades de
Ejecucion, que cuando se van completando se le paga al concesionario
un valor predeterminado en pesos, délares y/o con los Titulos de Pago
por Ejecucion. Los pagos en efectivo los hace la Empresa Metro de Bogota
con créditos del Banco Mundial, el BID y el BEL Para el repago de esos
créditos cuenta con vigencias futuras de la Nacion y del Distrito. Los TPS
son titulos emitidos por la Empresa Metro que se pueden vender en el
mercado de capitales. Para avance de obra cuenta con unalinea de crédito
rotativa en la que participan varios bancos locales. A hoy, el proyecto
cuenta con un avance de mas del 78% y va de acuerdo con el cronograma
y el presupuesto. Para un proyecto de esta envergaduray complejidad esto
esrealmente un hito, y Colombia deberfa hacer dela buena estructuracion
la manera de hacer infraestructura.

Las concesiones de cuarta y quinta generacion

El programa de cuarta generacién de concesiones (4G) marcd el paso al
project finance propiamente dicho en el sector transporte (Recuadro 4).
Se apoy06 en un andamiaje institucional y normativo nuevo: la creacion
de la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI) y de la Financiera de
Desarrollo Nacional (FDN) en 2011; la Ley 1508 de 2012, que estableci6
el régimen de las asociaciones publico-privadas (APP —vinculacién
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de capital privado mediante contratos de largo plazo con asignacion
explicita de riesgos—), introdujo el pago atado a la disponibilidad y al
nivel de servicio, y prohibié los anticipos; los lineamientos de politica del
CONPES 3760 de 2013; y la Ley 1682 de 2013, que ordend la gestion
predial y el traslado de redes. Las adjudicaciones se hicieron en tres olas,
entre 2014y 2016>.

El programa contempl6 inversiones del orden de 47 billones de pesos
constantes de 2012 en cerca de 5.000 kilometros de vias; a julio de 2018 se
habian suscrito treinta contratos. La FDN dinamizd el financiamiento en
el mercado local mediante créditos subordinados y garantfas de liquidez
El respaldo del Estado, con todo, no desaparece: el CONPES 3760
habilité un mecanismo de vigencias futuras denominadas en délares —
cupo inicial equivalente al 0,4% del PIB, ampliado por el CONFIS hasta
cubrir el 44% del cupo de la segunda ola— porque no habia claridad de
que el mercado local pudiera proveer toda la deuda necesaria, con lo que
el Estado retuvo parte del riesgo cambiario®.

La Ley 1508 fue, ante todo, una norma reactiva: elevo a rango de
ley asuntos que tienen mds que ver con la gestion de los contratos que
con la legislacion, en respuesta a los escandalos de corrupcion de las
generaciones anteriores, en los que se hizo un mal uso de los anticipos, y a
las renegociaciones de concesiones viales de finales de la década de 2000.
Frente a esas practicas, cumplié una funcién protectora de las finanzas
publicas: acoté las adiciones y prorrogas de los contratos, que habian sido
la via de las renegociaciones, y reemplazé los anticipos por un esquema
de pago por resultados. De ahi nacieron las unidades funcionales, que son
tramos del proyecto que solo se remuneran cuando entran en operacion.
La ley también regulé la terminacion anticipada de los contratos y, con
ello, dio mayor seguridad juridica a los bancos frente a interpretaciones
juridicas que en el pasado habian generado confusion; pero esas clausulas
ya existian —la ley no las cred— y su verdadero aporte fue situarlas en el
centro de la discusién como una pieza decisiva del contrato (Recuadro 4).
En conjunto, la ley no habilité nada que no fuera ya posible y, con el
tiempo, han quedado a la vista las inconveniencias de algunas de las
inflexibilidades que introdujo. Lo que sigue sin resolverse no es tanto

» DNP (2013); ANI (2018).
2 DNP (2013); ANI (2018); IFC (2016); DNP (2015).
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la falta de una norma como la debilidad en la administracion de los
contratos, un asunto que reaparece mas adelante a propésito de los
fallos arbitrales internacionales.

Recuadro 4

Las formulas de terminacion: una pieza clave de la bancabilidad

En una financiacion de proyecto (project finance), los prestamistas no
tienen recurso contra el patrimonio del patrocinador: su inica garantia son
los flujos futuros del proyecto. Por eso la formula de terminacion —la regla
que define como se liquida y se paga la deuda si el contrato termina antes
de tiempo— es el primer elemento que la banca exige. Si esa formula no esta
bien estructurada y bien redactada, sencillamente no hay levantamiento de
recursos: es el punto mas importante del contrato.

Las cldusulas de terminacion no nacieron con la Ley 1508: ya existian en
las generaciones de concesiones anteriores. Lo que aportd la ley fue situarlas
en el centro de la discusion y fijar férmulas expresas que distinguen las
consecuencias segun a quién sea imputable la terminacion. Al hacerlo, dio
a los bancos una certidumbre mayor que la de las cldusulas previas y disip6
interpretaciones juridicas que en el pasado habian generado confusion.
Frente a los contratos de primera generacion, en los que esta regla era difusa,
las 4G ofrecen un contrato mds previsible; mas que abrir una puerta antes
cerrada, esa previsibilidad consolido la financiacién de largo plazo.
Elreversoesladistanciaentreel disefoyla practica: antelosincumplimientos,
la férmula no ha operado con la agilidad prevista, una limitacion que tiene
menos que ver con su redaccién que con la gestion de los contratos por parte
del Estado, como se discute mas adelante.

La estandarizacion documental que la FDN impulsé para atraer
financiamiento internacional tuvo, ademas, un efecto colateral: el andlisis de
los bancos se desplazo desde los fundamentos del proyecto hacia el respaldo
financiero del Estado —el pago de las vigencias futuras y los derechos de
garantia de recaudo (DGR)—. La propia definicién de unidades funcionales
de gran tamano, muy superiores a los hitos de diez kilémetros de esquemas
como el de la Ruta del Sol, encarecid la financiacion: hasta completar cada
unidad, los concesionarios deben inmovilizar en una fiducia los peajes
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recaudados, a un costo que el rendimiento de esos recursos no compensa y
que termina trasladandose al Estado como un mayor precio. El mecanismo
tiene sentido como incentivo al aporte de capital por parte del concesionario
y al cumplimiento del cronograma, pero su escala lo encarecio.

Esa migracion del analisis hacia el respaldo financiero del Estado tuvo
un costo. En varios proyectos de cuarta generacion los traficos reales se
ubicaron muy por debajo de las proyecciones de estructuraciéon —en
algunos corredores la brecha superd el 35%, como en Autopistas del
Caribe, donde el recaudo mensual real fue de $14.500 millones frente a
los $22.500 millones proyectados, activando el mecanismo contractual de
Diferencias de Recaudo (DR), por el cual el Estado cubre la diferencia
entre los ingresos de peaje esperados y los efectivamente recaudados. Los
compromisos del Estado en vigencias futuras de las APP para el horizonte
2026-2054 ascienden a $71,7 billones de pesos, segtin el Marco Fiscal de
Mediano Plazo 2025, lo que los convierte en uno de los mayores pasivos
de largo plazo del Estado colombiano.

El Griéfico 4.2 (pag 174), muestra la composicion del financiamiento
de las 4G. A nivel local, la financiacion de largo plazo quedd, en esencia,
concentrada en cinco entidades —Bancolombia, el Banco de Bogota, el
Banco de Occidente, Davivienda y la FDN—, pues las demds enfrentan
restricciones de plazo que las limitan a operaciones de no mds de 10 anos.
En paralelo, el ecosistema se profesionalizd, con bancas de inversion
especializadas, firmas de abogados con formacion internacional e
ingenieros independientes con presencia permanente en el pais.

Lociertoesquelasempresashanlogradoacompanarel crecimiento
de la economia e incluso ampliar la cobertura del servicio, todo
gracias a poder acceder a recursos y a que los bancos y el mercado
de capitales estan en condiciones de otorgarlos: un circulo virtuoso.
Esto no quiere decir que no haya habido momentos dificiles en
todos los sectores, en los donde los bancos adoptan posiciones
mads conservadoras hasta que se resuelven problemas o se ajustan
esquemas. Ha sido un proceso de aprendizaje e interés mutuo, con
todos trabajando por el desarrollo del pais.

Ese proceso de aprendizaje —aprender a estructurar, financiar y
operar la infraestructura— ha tenido un correlato visible: a lo largo de
estas décadas, Colombia ha ganado competitividad.

173



EL PODER DEL CREDITO

Grafico 4.2
La banca internacional financia casi 1de cada 3 pesos
de la infraestructura 46.
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Fuente: Estimaciones elaboradas por la FON, con fundamento en la informacion disponible.

El Grafico 4.2, muestra los indices de competitividad de la
infraestructura que resumen esta trayectoriaZS.

Convienerecordar, no obstante, que en losanos recientes se han adoptado
medidas que tensionan ese circulo: se ha puesto en duda la estabilidad de la
regulacion sectorial y, en algunos casos —aunque sin materializarse—, han
aparecido senales de incumplimiento de los compromisos de la nacion.

Visto a la luz de las preguntas que han guiado el recorrido, el tercer
momento muestra una banca transformada. Los financiadores se
diversificaron: a la banca local —concentrada en pocas entidades con
capacidad de plazo— se sumaron la banca comercial internacional, sobre
todo europea y japonesa; los mercados de capitales, a los que la banca
estadounidense llega como organizadora mds que con balance propio; las
multilaterales, decisivas en aeropuertos como El Dorado; yla FDN como
proveedora de deuda subordinada, garantias de liquidez e instrumentos
de mercado de capitales, mds que como prestamista principal.

* Elindice de competitividad de infraestructura (Panel A) mide en qué medida los sistemas de transporte, energfa,
agua, telecomunicaciones, salud y educacion de un pais son lo suficientemente buenos como para que las
empresas puedan operar, crecer y competir.
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Grafico 4.3
Aunque frente al resto del mundo la competitividad de la infraestructura
colombiana es déhil, comparada con la region, Colombia no se ve mal
indices de competitividad de la infraestructura, z-scores
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El sujeto de crédito es hoy el proyecto, encapsulado en un patrimonio
autonomo que es a la vez deudor y centro contable, con un contratista
EPC obligado por contrato y validado por ingenieros independientes y
auditores del modelo. El riesgo cambiario se gestiona de dos maneras:
lo asume la Nacién cuando parte de las vigencias futuras se denomina
en dolares, o se cubre de forma sintética —convirtiendo a pesos un
crédito en délares— cuando la ventana de mercado lo permite o cuando
la magnitud de la deuda supera la capacidad local, aunque esa via resulta
hoy mds costosa y resta flexibilidad para refinanciar. Los aportes de
capital provienen de los patrocinadores —las empresas constructoras
y, cada vez mds, fondos de capital privado aliados con ellas—, que
aportan capital fresco del orden del 30% al 40%, mientras que la
deuda de terceros cubre el resto. Y el acceso a la financiacion alcanzo
un nivel internacional, aunque hoy enfrenta dos nuevas amenazas: el
encarecimiento del capital y la incertidumbre juridica.

Las dos amenazas al modelo

La primera amenaza es el aumento del costo de capital. Ese costo ha subido
de manera estructural y no solo ciclica debido al mayor riesgo pafs y a un
entorno global de tasas mds altas que en las dos décadas anteriores. Como el
costo de fondeo de la Nacién es el ancla del de las empresas y los hogares, el
efecto se traslada alos patrocinadores y a la banca, y hace que proyectos que
antes cerraban —una via, un aeropuerto, una edificacion— hoy generen
rentabilidades mas bajas que, eventualmente, no logren cerrar. Es decir, en
el futuro, la infraestructura saldrd mds cara. A ello se suma el desplazamiento
de crédito que genera un Estado que se financia caro.

La segunda amenaza, mas de fondo, es el deterioro de la capacidad
institucional del Estado para administrar los contratos. La litigiosidad
creciente de las 4G y 5G —con fallos arbitrales internacionales cuantiosos
y, de manerasistematica, en contrade la Nacion— no proviene de unamala
estructuracién o ejecucion de los privados, sino de una administracion
contractual deficiente por parte de las entidades publicas: decisiones que
no se toman o se aplazan (no hay problema grande que alguna vez no
haya sido pequeno), una postura de adversario antes que de socio, y un
debilitamiento del conocimiento técnico de entidades como la ANT.
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A ello se suma una decision de diseno: las 4G eliminaron la
obligatoriedad de los paneles de expertos (dispute boards) que en las
generaciones anteriores, como cuerpo permanente y con decisiones
vinculantes, resolvian las controversias de forma dagil; al volverlos
opcionales y convocables solo ante el conflicto, perdieron eficacia. Los
procesos arbitrales se extienden entre ocho y diez anos, y la capitalizacion
de los intereses de mora ha llegado a hacer del litigio contra el Estado un
negocio mds rentable que la concesién misma. Reconstruir esa capacidad
institucional no es inmediato, y es prioritario.

Cierre — Qué cambid y qué sigue abierto

El financiamiento de infraestructura transité de estructuras armadas
sobre crédito de corto plazo y aportes de capital ficticio hacia un
mercado con patrimonios autonomos, ingenieros independientes y
acceso a los mercados internacionales de capital. Ese avance técnico,
sin embargo, no estuvo acompanado de una mejora equivalente en el
analisis de riesgos ni en la capacidad del Estado para gestionar contratos
a largo plazo. El programa de cuarta generacion rompié el equilibrio
histérico entre la capacidad de pago de los proyectos y el alcance de
la inversion y, en el camino, se perdieron mecanismos de flexibilidad
contractual. La tensidn entre la infraestructura socialmente necesaria
pero no autofinanciable y la sostenibilidad fiscal del Estado permanece
sin una respuesta estructural.

Vista desde el sector financiero, esta historia es la de una coevolucion:
la banca pasé de ser un actor casi ausente, que solo asumia el riesgo del
emisor a través de inversiones forzosas, a financiar el proyecto mismo con
estandares internacionales, y fue el propio desarrollo de la infraestructura
el que la obligé a profesionalizarse y a concurrir junto con el mercado de
capitales yla FDN. Esa capacidad financiera —empresas, bancay mercado
de capitales en condiciones de asumir el riesgo de la infraestructura— es
hoy un activo del pais que conviene cuidar. Lo que funciona —los
servicios regulados que se financian con aportes del Estado acotados
al desbalance entre contribuciones y subsidios y un project finance de
transporte de nivel internacional— convive con lo que estd en riesgo
—la confianza, amenazada por el encarecimiento del capital y por las

177



EL PODER DEL CREDITO

senales de incumplimiento de compromisos estatales— y con lo que falta,
que apunta menos a una nueva ley que a una mejor gestion contractual
del Estado, a reservar el apoyo publico para los proyectos socialmente
rentables, pero no autofinanciables (Recuadro 5) y a cerrar las brechas
institucionales que atin quedan, como la del aguay el saneamiento, yla de
la infraestructura social.

El recorrido por los tres momentos deja una conclusion y varias
preguntas. La conclusion: lo que amplié la capacidad del pais para
proveer infraestructura, ademds de la posibilidad de concurrencia
del capital privado, introducida por la Constitucion de 1991, fue una
sucesion de cambios regulatorios que hicieron sus riesgos medibles y,
por esa via, financiables. Y en infraestructura de transporte, la pregunta
de fondo —quién asume el riesgo ultimo— no desaparece con la entrada
del sector privado: el papel de garante que antes cumplia el respaldo
soberano explicito lo cumplen ahora los derechos de garantia de recaudo.
Esto no significa que la rentabilidad del privado no se vea afectada, pero
si estd acotada. Sobre ese telon de fondo cobran sentido las reflexiones de
politica con las que conviene cerrar.

Con este recorrido se abre una historia muy interesante para Colombia:
ejecutar proyectos de infraestructura bien estructurados, bien financiados
y a cargo de companias idoneas y, lo mds importante, también construir
hospitales, escuelas, infraestructura penitenciaria y carcelaria y otras
obras sociales.

Recuadro

¢0bra publica o provision privada? Una guia conceptual

Las siguientes reflexiones deberfan ser relevantes como guia para decidir la
forma de proveer infraestructura:

;Qué es mds costoso, (i) la obra publica financiada desde el presupuesto
nacional, con su ciclo de priorizar expansion frente a mantenimiento, y por
lo tanto el costo asociado de su futura reconstruccion, o (ii) permitir que la
obra sea financiada y operada por un privado, a un costo de financiacién
mayor, pero asegurando recursos para el mantenimiento durante la vida del
contrato?
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En los anos 2000, el Departamento Nacional de Planeaciéon (DNP) hizo el
ejercicio de comparar el costo del financiamiento privado® de la primera
generacion de concesiones, incluyendo las garantias que se activaron, contra
lo que habria costado financiar y mantener las mismas obras con deuda
puablica (TES de largo plazo). El resultado fue a favor del financiamiento
privadoa. No se conocen andlisis similares mds recientes. Pero la dindmica
de no presupuestar lo que es necesario para mantenimiento es un dolor
mundial que responde a las dindmicas politicas de premiar la expansion en
el proceso de elaboracion presupuestal. Esto ocurre en muchos paises, como
Francia o Estados Unidos, donde recientemente ha sido noticia el problema
de mantenimiento de los puentes?.

Si el pais no tiene capacidad fiscal para ejecutar nuevos proyectos con
evaluacion social positiva, es decir, proyectos deseables que, ademds, sean
financieramente rentables, ;se pueden generar mecanismos que permitan
a un inversionista privado desarrollar, financiar y asumir algunos riesgos?
No hay que olvidar que, si la evaluacion social es positiva, la sociedad estard
mejor si esos servicios estan disponibles. Por ejemplo, ;se puede regular el
mercado, ya sea a través de la competencia por el mercado mismo o mediante
regulacion directa, o las dos, para facilitar que la inversion privada se realice y
que el servicio se preste de manera costo-eficiente?

Hay algunos casos interesantes que han funcionado en Colombia: (i)
mercados en los que es posible crear condiciones competitivas a través de
regulacion, como las comunicaciones —telefonfa celular y fija (a través de
fibras Opticas o antenas), internet y television— o la generacién de energia
eléctrica —hidroeléctricas, plantas a gas, parques solares o edlicos—, donde
el Estado no ha tenido que invertir recursos para nueva capacidad en este
siglo, a diferencia de lo ocurrido en los anos ochenta cuando, bajo un modelo
de empresas estatales, la deuda del sector eléctrico llegé a representar el
40% del endeudamiento externo del pais;[ y (ii) sectores con caracteristicas
de monopolio natural, es decir aquellos en los cuales lo costo-eficiente es
que haya un solo proveedor, donde la inversion es remunerada por tarifas
calculadas técnicamente que hacen sostenible su operacion y retribuyen la

2 Cérdenas, Gaviria y Meléndez (2006).
7 Glaeser, E., & Poterba, J. (2021); Maurey, Chaize & Dagbert (2019); ASCE (2021).
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inversion, como es el caso de los eslabones de distribucién y transmision
eléctrica, distribucion y transporte de gas domiciliario, y redes de agua
potable y alcantarillado®.

Esta es una reflexion general, util para definiciones de politica puablica.
Puede haber excepciones. Puede ser que siempre sea deseable financiar
algunos proyectos a través del Presupuesto General de la Nacién o de las
autoridades regionales o locales. En efecto, la Ley 1508 de 2012 exige realizar
una evaluacion para definir la mejor forma de financiar cada proyecto en
particular, a partir de un andlisis costo-beneficio.

Las consultas con expertos realizadas para este capitulo arrojan cuatro
reflexiones, pensadas para orientar las decisiones del préximo gobierno.
Primera: el marco regulatorio vigente da, en general, para estructurar
proyectos bancables con banca local o internacional; el cuello de botella
no es tanto la falta de una nueva ley como la calidad de la gestion de
acompanamiento contractual del Estado, que no sustituye ninguna
norma. Segunda: conviene reservar el apoyo publico —garantias de
la Nacion o crédito de fomento a tasas mds bajas— para los proyectos
socialmente rentables, pero no autofinanciables, dejando que la iniciativa
privada avance sin garantfa de la Nacién allf donde la demanda la hace
viable. Tercera: el diagndstico debe hacerse sector por sector. Los servicios
publicos regulados —energifa, gas, comunicaciones— se financian con
tarifasy subsidios cruzados y requieren menos aportes directos del Estado;
los puertos tienen un régimen concesional mas simple y menos intensivo
en capital; el transporte vial necesita unaverdaderasociedad con el Estado;
y el agua y el saneamiento, fragmentados entre municipios con capacidad
técnica muy desigual, son hoy la mayor brecha institucional. Cuarta: la
capacidad técnica de las entidades que estructuran y administran los
contratos —la ANI, la CREG y sus pares— es un activo que se ha venido
deteriorando y que no se reconstruye de un dia para otro; empezar a
rehacerla es, quizds, la decisién mds urgente. A

2 DNP(1989); Santa Marfa ef al. (2009); CRC (2024).
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aarquitectura econémica y social de las economias emergentes se

sustenta, de manera importante en el dinamismo y la capacidad

de adaptacion de las micro, pequenas y medianas empresas
(MiPymes). En el contexto colombiano, este segmento conforma la base
mds representativa del tejido productivo y empresarial, consolidandose
como un motor para el desarrollo econdmico regional, la cohesion social
en los territorios y la generacién de empleo local.

Se estima que en el pais, el 94,2%' de las empresas son MiPymes
(alrededor de 9,5 millones de microempresas registradas), generan el 79%?
del empleo total. Dato que contrasta con la realidad de la informalidad
en Colombia, que para el cierre de 2025, super6 el 55%”, lo que plantea
desafios importantes para la estabilizacion y el crecimiento de estas
unidades de negocio.

Frente a este escenario, el microcrédito emerge no solo como un
instrumento financiero, sino como un modelo clave de movilidad social,
crecimiento y formalizacion para las unidades productivas que surgen
parasatisfacer las necesidades de millones de familias, evolucionan yluego
de un proceso de consolidacién pueden reconocerse como MiPymes en
Colombia.

Para dimensionar adecuadamente el papel del financiamiento en
el desarrollo empresarial de Colombia, resulta imperativo revisar las
métricas sociodemograficasy geograficas que definen la escala productiva
global y nacional.

De acuerdo con investigaciones consolidadas por organizaciones como
el SME Finance Forum, el Banco Mundial y la Corporacién Financiera
Internacional (IFC), en los mercados emergentes el aparato productivo
esta constituido de forma abrumadora por negocios de menor escala.
Las estimaciones globales senalan la existencia de cerca de 162 millones
de MiPymes registradas en las economias en desarrollo (176 paises), de
las cuales 141 millones corresponden especificamente a la categoria de
microempresas’. Este segmento representa mds del 90% del total de las
empresas a nivel mundial, aporta mas del 40% del Producto Interno Bruto

! (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo (MINCIT), 2024).

> (Confecdmaras), 2024).

? (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), 2025)
' (SME Finance Forum, s.f).
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(PIB) en las naciones emergentes y genera mas del 50% de los puestos
de trabajo globales’. Si a este analisis estadistico se incorporan aquellas
unidades econdmicas que operan en los circuitos de la informalidad, la
microempresa llega a concentrar hasta el 80% de las unidades productivas
totales en las economias en via de desarrollo.

A pesar de esta innegable importancia estratégica, el segmento
microempresarial enfrenta obstdculos de gran envergadura. Por su
naturaleza operativa, presentan dindmicas particulares, como la
variabilidad estructural en sus ingresos ordinarios, la ausencia de una
contabilidad clara que se refleja, por ejemplo, en la falta de separacion
de los ingresos y gastos del negocio frente a las finanzas del hogar. Todo
este escenario se agudiza por la limitada formaciéon académica que
impera historicamente en los modelos de emprendimiento orientados a
la subsistencia.

Esta ausencia de formalidad genera una profunda asimetria de
informacion que eleva la percepcion de riesgo. Una realidad que plantea
el desafio sectorial de estructurar metodologias de evaluacion alternativas
y complementarias, disenadas especificamente para atender los diferentes
escenarios de la economia productiva de manera sostenible.

Esta asimetria ha forzado histéricamente a los micronegocios y a los
trabajadores independientes a recurrir a los circuitos de la financiacion
informal, cuyas tasas y practicas de cobro asfixian de forma inmediata el
flujo de caja disponible y anulan cualquier perspectiva de acumulacion
de activos, generacion de excedentes, expansion productiva o transito
ordenado hacia la formalizacién empresarial.

Frente a este diagndstico estructural, el paradigma convencional de
bancarizacion enfocado en la apertura y profundizacién de productos
que ha arrojado cambios significativos en el comportamiento de los
colombianos y en su relacionamiento con la Banca, ha sido un paso
necesario, pero aun insuficiente para habilitar un progreso real y
duradero de las microempresas. Una inclusion financiera sostenible para
estos actores, exige una evolucién conceptual, metodolégica y operativa
profunda hacia un esquema de ‘Finanzas Productivas Responsables, un
modelo de relacionamiento, gestion y atencion basado en la entrega de

> (International Finance Corporation, 2017).
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productos y servicios financieros y no financieros, control de riesgos,
una saludable convivencia medioambiental y finalmente la busqueda del
bienestar financiero, que concibe el microcrédito productivo mds alla de
un simple mecanismo transaccional de desembolso de capital de trabajo
o inversion para consolidarse como un dinamizador social, estructural y
estratégico.

Su impacto integral actda de forma coordinada, como un puente
robusto que viabiliza y acompana de forma progresiva el desarrollo de
los emprendedores vulnerables, mientras se consolida como una red de
seguridad financiera que estabiliza el bienestar de los hogares de bajos
ingresos, facilitando la resiliencia familiar y permitiendo la generacion
de bienestar financiero con capital de crecimiento de largo plazo®. Una
realidad que se estd abordando desde diferentes frentes en el sector
financiero colombiano.

EL RETO DE LA INCLUSION FINANCIERA:

Avances transaccionales vs. hrechas de crédito

Colombia ha experimentado una evolucion acelerada en materia
de bancarizacion, impulsada por un esfuerzo coordinado entre el
sector publico y el privado, y documentada ampliamente en los
Reportes de Inclusion Financiera Banca de las Oportunidades y de la
Superintendencia Financiera.

En el 2019, el indicador de acceso general mostraba que el 77% de los
adultos colombianos contaba con, por lo menos, un producto financiero
formal. Para 2024, esta cifra ascendio de forma histérica al 96% de
la poblacion mayor de edad, representando a mds de 37 millones de
adultos con algin producto financiero, principalmente de ahorro. Este
crecimiento ha estado apalancado por una disrupcién tecnoldgica sin
precedentes: las operaciones monetarias efectuadas a través de canales
digitales pasaron de representar apenas el 21% en 2019 a concentrar el
66,6% de la transaccionalidad total del sistema, en 2024".

¢ Fundacién Microfinanzas BBVA, 2025.
7 (Banca de las Oportunidades y Superintendencia Financiera de Colombia, 2024).
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Sin embargo, frente a este sobresaliente balance de acceso a cuentas y
depdsitos digitales, los reportes oficiales revelan un desafio claro en la
penetracion del crédito. A diferencia de los productos de captacion que
rozan la universalidad, el 35,5% de los adultos en el pais cuenta con al
menos un producto de crédito formal vigente. En este tltimo reporte de
inclusion financiera, al corte de 2024, a partir de la inclusion de los nueve
grupos de entidades proveedoras de financiamiento formal, el porcentaje
de adultos que tenfa al menos un crédito vigente aumenté a 50,5 % y si se
observa exclusivamente el microcrédito, la cifra se sitia en un modesto
5,7%, frente a un 55% de poblacién informal en Colombia, numero que
desafia la escala del crédito formal y su formulacion para lograr un mayor
alcance a esta poblacion.

El objetivo de una “inclusion financiera con calidad” para el tejido
microempresarial colombiano

Este paradigma exige trascender, pasando de la apertura de productos
para propiciar una transformacion estructural en el comportamiento
productivo de las microempresas que derive en bienestar tangible. El
objetivo es que el financiamiento se materialice en un fortalecimiento
de inventarios, ventas y del desempeno comercial de la microempresa,
que evolucione en una optimizacién de la inversion, traduciéndose en
excedentes que garanticen la sostenibilidad de una relacion crediticia
recurrente. Este ciclovirtuoso de crecimiento habilitaun aprovechamiento
integral de las dindmicas del mercado y una insercion mas profunda
en la cadena de valor, potenciando la capacidad del emprendedor para
satisfacer las necesidades de su unidad familiar y alcanzar, finalmente, el
hito estratégico de la formalizacion empresarial.

Aqui radica la funcién irremplazable y también evolutiva del
microcrédito: es la puerta de entrada formal que inicia con la apuesta
de estabilizacion financiera del individuo, lo rescata del modelo de
financiamiento informal y le ofrece recurrencia para crecer.

Todo esto, se materializa en la practica, a través de una ruta estructurada
de crecimiento empresarial y humano. La ruta trazada por las
microfinanzas no deja solo al microempresario con el dinero del crédito
en sus manos, sino que incluye, de manera integral, los componentes de
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una oferta de valor financiera con modelos de salud y habitos financieros
para fomentar continuamente el progreso, la proteccién como parte
integral del acompanamiento y en el caso de algunas entidades vigiladas,
un sistema de medicion de impacto del desempeno social y econémico,
con lo que se logra demostrar con métricas, la movilidad productiva y el
mejoramiento de las condiciones de vida de la unidad familiar entera.

Las “Finanzas Productivas Responsables” en |a realidad territorial

ElpilaroperativodeesteenfoqueeslaBancaRelacional. Lasmicroempresas
nacen desde la concepcion de un micronegocio que carece de estados
financieros y de historial en los burés de crédito, la evaluacion tradicional
de crédito migra a una metodologfa microcrediticia, en la que es necesario
que los asesores especializados asuman un rol in-situ, desplazandose hasta
el entorno fisico del cliente —el taller, la tienda o la finca— paralevantarla
informacion cualitativa y cuantitativa de la unidad productiva.

Mediante herramientas tecnoldgicas, y metodologias de campo,
los profesionales logran construir el flujo de caja operativo real del
negocio, estimando costos, madrgenes e ingresos. Este analisis permite
determinar de manera técnica la verdadera capacidad de generacion de
excedentes, definiendo el monto y el plazo del crédito. Hoy en dia, esta
banca relacional ha evolucionado hacia esquemas hibridos, dotando a la
fuerza comercial de conectividad asincronica, digitalizando la entrega de
recursos sin perder el acompanamiento personal y logrando ser hasta mds
costo-eficientes frente a los modelos fisicos tradicionales.

A pesar de los avances, el andlisis sectorial y de acceso a poblaciones
vulnerables evidencia que ain se deben resolver asimetrias, que se
profundizan en las zonas rurales: Colombia posee 1.121 municipios,
de los cuales el 56,3% tienen una clasificacion rural o rural dispersa.
Mientras en las cabeceras urbanas casi el 100% de la poblacion adulta
accede a servicios financieros, en las zonas rurales la cifra llega al 70%,
y en la ruralidad dispersa se desploma al 56%. El acceso real al crédito
en el campo colombiano se posiciona en el 22%. La provision de
financiamiento agropecuario se enfrenta, ademds, a un riesgo climatico
creciente derivado de sequias e inundaciones extremas, lo que hace
perentorio el desarrollo masivo de Sistemas de Administracion de Riesgos
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Ambientales y Sociales (SARAS), créditos verdes y seguros paramétricos
financiados parcialmente con incentivos estatales (como el programa ISA
del Ministerio de Agricultura) para proteger al pequeno productor®.

La geografia colombiana impone desafios estructurales de gran
envergadura, exigiendo que los esquemas de banca relacional in-situ se
consoliden como la solucién estratégica ante las brechas de conectividad
fisica y digital. Estas limitaciones aislan a cerca del 23% de los ciudadanos
situados en la ruralidad y centros poblados’, demandando una
aproximacion diferencial y cercana que habilite una inclusion financiera
efectiva para los segmentos poblacionales, e incluso para aquellos
que ubicandose en entornos urbanos, estin en condiciones de mayor
vulnerabilidad. Deallilaimportancia de entender el rol del microcrédito,
es una modalidad que se trata de un activo para el pais, que se ha adaptado
ala realidad de los emprendedores de bajos ingresos que predominan en
el pais. Se materializa como un instrumento para transformar actividades
de subsistencia en unidades productivas sostenibles, una herramienta de
reduccion de la pobreza y de disminucion de desigualdades.

DIMENSIONES Y ATRIBUTOS ESTRUCTURALES
DEL CREDITO PRODUCTIVO

Laarticulacion de componentes financieros y no financieros que buscan
potenciar la resiliencia y el crecimiento integral de la microempresa
constituyen el modelo estructural del microcrédito. Buscando
trascender de la transaccién crediticia a la integracion y gestion de
riesgos ambientales y sociales, el fortalecimiento de la salud financiera
delemprendedory su unidad familiar, para ser un pilar de sostenibilidad
y desarrollo a largo plazo.

La evolucién de este modelo, hoy estd planteando pasar de la inclusion
hacia un enfoque de uso en la cotidianidad para recoger de mejor forma
la dinamica del emprendedor, el microcrédito esta desafiado a leer la
realidad del emprendedor mediante vias alternativas a las visitas in situ.

% (Departamento nacional de estadistica) DANE 2025.
? (Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario (FINAGRO), 2024).
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Un indicador determinante, que mide el éxito del proceso de inclusion
con calidad, se traduce en el bienestar financiero del emprendedor,
entendido como la capacidad que tiene este mismo para gestionar sus
finanzas en el presente, manejar sus imprevistos y anticipar situaciones
futuras:

« Gestion del presente: se relaciona con la capacidad de generar
ingresos y cubrir necesidades, incluyendo la oportunidad del
microempresario de acceder a créditos productivos.

« Preparacion ante imprevistos: se refiere a la proteccién
contra riesgos y la disponibilidad de un “colchén financiero),
promoviendo el acceso a seguros y modelos de ahorro atractivos
y sencillos, como CDT gestionables desde montos bajos y con
buenas rentabilidades.

« Planeacion del futuro: implica la vision y las herramientas para
la estabilidad, productividad y crecimiento a largo plazo.

Finalmente, otra de las evoluciones del modelo, ya plantea la
identificacion de riesgos climdticos, buscando generar procesos de
adaptacion al cambio climdtico con lineas de crédito verde dirigidas
a financiar acciones de resiliencia climatica de los microempresarios,
ecoeficiencia energética yacceso a saneamiento y agua potable, entre
otros.

Muchos de estos procesos de financiamiento se pueden dar en
condiciones especiales de tasas de interés, con el objetivo de ayudar al
microempresario en su unidad productiva a través del aprendizaje, la
orientacion y un asesoramiento objetivo, para crear una relacion que
permita aprender como gestionar su negocio en relacion con el clima y
su realidad territorial.

En conclusion, los atributos estructurales del microcrédito convergen
para facilitar el acceso mediante el uso de datos alternativos, los cuales se
originan en procesos de recoleccion in situ con el desafio de evolucionar
hacia modelos digitales o hibridos. Esta metodologia cualitativa integra
datos, referencias y validacion de expertos, permitiendo iniciar con
montos bajos y aplicar un modelo de seguimiento al progreso del
microempresario, su desarrollo y la expansion de sus inventarios y
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ventas. Asimismo, incluye una gestion integral de riesgos, garantias
adaptadas y ciclos de pago de corto plazo disenados para potenciar los
resultados del negocio a partir de su propio flujo de caja.

LA DIGITALIZACION EN EL FORTALECIMIENTO
DEL USO Y SU PAPEL EN EL ACCESO

El proceso de bancarizacion, estabilizacion y crecimiento de las
microempresas en Colombia encuentra en la tecnologfa a su aliado mas
poderoso, pero simultaineamente se convierte en uno de sus grandes
retos. Para comprender el verdadero impacto de la digitalizacion en
el financiamiento productivo, es imprescindible partir de la realidad
demografica, de infraestructura y de conectividad del pais.

En la actualidad, profundizar el acceso al crédito enfrenta una barrera
estructural: el acceso a internet en los hogares colombianos, segn la Gltima
encuesta de calidad de vida del DANE, el acceso creci6 pasando del 65,6%
en 2024 a 73,9% en 2025, y aunque muestra un progreso muy importante,
en centros poblados y rural disperso se encuentra en el 56,9%, cifra que
coincide con la brecha mds alta de acceso a crédito, también con el bajo
acceso y uso de los productos de ahorro (rural: acceso 61,3% y uso 33,4%,
rural disperso: acceso 49,2% y uso 25,1%), segtin el reporte de inclusién
financiera de banca de las oportunidades. A esta brecha de conectividad se
suma unarealidad: el bajo conocimiento delas herramientas digitales, loque
genera desconfianza y profundiza un comportamiento de autoexclusion.

En consecuencia, la digitalizacion de los servicios de ahorro y crédito
demanda un proceso de transicion acompanada, alejandose de los esquemas
de implementacion estandarizados. Con el fin de mitigar estas barreras, el
ecosistema financiero ha consolidado un modelo de digitalizacion hibrida,
partiendo de la premisa de que la innovacion tecnoldgica debe actuar como
un catalizador del relacionamiento bancario, y aqui es en donde la Banca
debe hacer su mayor esfuerzo, para que esta convergencia digital evolucione
de manera armonica con la realidad del cliente, haciendo imperativo que
la inclusion financiera integre estrategias de uso digital, respaldadas por
politicas publicas que incentiven la transaccionalidad virtual y promuevan la
reduccion progresiva del uso de efectivo en la economia.
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Este espiritu de la digitalizacién también ha llegado a la originacion
del crédito productivo, asi mecanismos digitales o hibridos ya son una
realidad en los portafolios de las entidades financieras que atienden
el segmento de las microempresas, complementandose con el uso de
canales familiares y simples como WhatsApp, que habilita cientos
de miles de interacciones directas en lenguaje natural y que asiste al
consumidor financiero en la toma de decisiones transaccionales o da
soporte de primer nivel.

La confianza es, entonces, el activo intangible mds critico para habilitar
una inclusion financiera digital e hibrida efectiva en las unidades
productivas de baja escala. Superar la brecha de adopcion tecnoldgica
en este segmento no es solo un reto técnico, sino de vinculacion: la
confianza actia como el puente necesario para transitar de los modelos
fisicos tradicionales hacia esquemas de atencion hibridos mds eficientes.
Al democratizar el acceso a través de canales digitales que conservan la
esencia de la banca relacional, se logra una mayor escala operativa, lo
que permite desafiar directamente el costo de servir del microcrédito.
Asi, la tecnologia no desplaza el vinculo humano, sino que lo potencia,
convirtiéndose en el vehiculo para brindar mayor escala.

Resulta imperativo destacar el caso de Bancamia como evidencia
empirica del poder transformador del modelo hibrido. Al cierre del
primer trimestre de 2026, las métricas revelan que el 61% de sus usuarios
digitales corresponden a mujeres microempresarias y el 30% se localiza en
laruralidad nacional. Durante 2025, la originacion mediante mecanismos
digitales e hibridos logré movilizar la colocacion de crédito productivo
por un valor equivalente a lo que el Banco ejecuta mediante su modelo
tradicional en un mes. En este mismo escenario, es relevante citar como
la adopcion de los pagos inmediatos a través de Bre-b ha representado
un hito estratégico: el microempresario que integra las transferencias
inmediatas en su cotidianidad registra saldos de ahorro 15 veces
superiores y una calidad de cartera 5 veces mejor en comparacién con
quienes no las utilizan. Estos datos confirman que la ruta es una “inclusion
financiera con calidad’, donde la inclusion, el uso y el bienestar trasciende
lo transaccional para consolidarse como una estrategia de negocio
orientada a optimizar el comportamiento productivo y el progreso real de
las unidades econémicas.
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Dentro de un panorama nacional donde la informalidad laboral
sobrepasa el 55%, otra dimension en donde el despliegue tecnoldgico esta
reconfigurando la forma de operar es en las metodologfas de evaluacion
de riesgo individual. La implementacion de datos alternativos se perfila
como el instrumento estratégico fundamental para otorgar visibilidad
a los microempresarios en condiciones de vulnerabilidad. Asimismo, la
convergencia hacia ecosistemas de datos abiertos le apunta a fortalecer
los modelos predictivos, permitiendo que cada institucién logre una
segmentacion mds precisa de los perfiles y una gestion técnica de los niveles
de exposicion. Este paradigma impulsa una transformacion profunda en los
procesos de acceso y uso, priorizando la personalizacion como el eje central
de fidelizacion en el sistema financiero contemporaneo. Ante este escenario
disruptivo, potenciado por la adopcion de pagos inmediatos mediante
Bre-b y el aprovechamiento de la inteligencia artificial, resulta imperativo
analizarlaarticulacion de estos avances con politicas pablicas que fomenten
rutas de formalizacion efectivas. Mas alld de una vision idealista, la gestion
estratégica de la informacién constituye una de las mayores oportunidades
para el pais, permitiendo que la data nutra soluciones estructurales que
optimicen el impacto de las iniciativas gubernamentales frente al desafio
persistente de la informalidad empresarial, evitando ser una barrera para
conseguir ser un camino natural y gradual. Mientras tanto, el sistema
financiero vivird un impulso transformador que debe arrojar procesos mas
simples y mds precisos para reconocer las necesidades de cada MiPyme.

En definitiva, la tecnologia aplicada al financiamiento microempresarial
debe ser escalable, costo-eficiente y profundamente humana. A través
de alianzas interinstitucionales, laboratorios digitales e inversiones en
infraestructura, la digitalizacién no solo debe asegurar el acceso y uso de
productos y servicios financieros, sino el crecimiento y la supervivencia
de las MiPymes.

LA TASA DE INTERES COMO INSTRUMENTO DE INCLUSION PRODUCTIVA

La arquitectura de precios en el financiamiento productivo debe
sustentarse en una premisa de fidelidad absoluta hacia la realidad
del mercado colombiano. Este ejercicio exige armonizar, de manera
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eficiente, variables criticas como la exposicion al riesgo inherente de cada
segmento, la inversion operativa que demanda cada modelo de inclusién
y el costo del capital, garantizando asi la sostenibilidad técnica de la oferta
de inclusion a los segmentos MiPyme.

La experiencia en territorio ha demostrado con suficiencia que, cuando
el crédito productivo se asigna de manera responsable y con un precio
adecuado ala realidad del microempresario, se convierte en una poderosa
palanca de inclusién y movilidad social, capaz de impulsar el crecimiento
de los negocios, fortalecer los ingresos corrientes de las familias y generar
desarrollo en las comunidades de la siguiente manera:

« Desarrollo sostenible de la unidad productiva: mediante un
precio asignado de manera equilibrada al microempresario
se logra el crecimiento real de los negocios, pues se financian
inversiones fijas y capital de trabajo productivo que dan pasoaun
circulo virtuoso de progreso. Esto sucede porque el desempeno
mejora sustancialmente, el crédito apalanca mayores ventas v,
por tanto, la creacion de una caja operativa mas amplia.

« Favorece la acumulacién de activos de largo plazo: una tasa
de interés adecuada y justa permite que el excedente ordinario
generado por el micronegocio no se destine de forma exclusiva
al pago de costos financieros. Esto facilita que el cliente acumule
patrimonio y adquiera, por ejemplo, maquinaria de produccion,
herramientas tecnoldgicas, capitalice su local, mejore las
condicionesestructuralesde suviviendaoaccedaaprogramasde
educacion superior de alta calidad para sus hijos, consolidando
el bienestar del hogar.

« Acompana la formalizacion progresiva: el acceso a un crédito
productivo formal a un precio equilibrado en la banca aleja de
forma inmediata al microempresario de las redes del “gota a
gota’, yle abre las puertas para iniciar un ascenso ordenado hacia
la formalidad, produciendo mayores beneficios econdmicos
para el conjunto de la sociedad, por ejemplo, al convertirse
en generador de empleo. Hoy en dfa, los microempresarios
atendidos por el sector financiero formal, emplean a miles de
personas dinamizando el mercado laboral.
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El equilibrio econdmico, como rol fundamental de las tasas de interés,
solo sealcanza cuando estas reflejan con precision la realidad del mercado.
Esto exige ir mas alla de los mecanismos actuales de certificacion del
interés bancario corriente; resulta indispensable cuestionar la practica
de consolidar, en una misma estructura, de precios a una gran empresa
y a una Pyme, cuyas necesidades de financiamiento difieren en
ordenes de magnitud. El sistema financiero colombiano enfrenta, por
tanto, el reto de segmentar adecuadamente las tasas para lograr una
asignacion equitativa. En el universo del microcrédito, la metodologia
de formacién de precios debe garantizar transparencia y coherencia:
no es viable recurrir en el ejercicio mensual de certificacion de tasas a
subsidios de alcance limitado. La metodologia debe asegurar, ante todo,
transparencia, equilibrio y realidad.

Bajo esta dptica, sostener una capilaridad geografica extensa, llegar a
territorios apartados y acompanar a grupos poblacionales con profundas
brechas de vulnerabilidad conlleva una estructura de costos operativos
considerablemente mas elevada. En consecuencia, la dindmica nacional
demanda que la determinacion de precios se fundamente en una
perspectiva de sostenibilidad a largo plazo, que habiliten la asignacion
de tasas equilibradas por segmento, la transparencia informativa para los
operadores de crédito, el fortalecimiento de capacidades financieras en el
consumidorfinanciero, elaprovechamiento estratégico dela digitalizacion
yla optimizacion de los esquemas de servicio. El reto estructural radica en
consolidar un sistema financiero en donde la rentabilidad del sector y la
transformacion social como resultado de la inclusion de las MiPymes, no
sean objetivos opuestos, reconociendo que esa transformacion es gradual
y que en paralelo, resulta imperativo implementar soluciones focalizadas,
como lineas de financiamiento con condiciones blandas, para dinamizar
sectores productivos que requieren mayor dindmica en el pais. Por ello,
resulta clave preguntar de forma reflexiva si el alcance y el diseno de la
actual tasa de interés es el que el pais necesita para cumplir a cabalidad
con su funcién social y de impulso a la productividad.

En el marco del andlisis sobre las tasas de interés, resulta imperativo
reconocer que, ante los desafios del mercado, se han consolidado politicas
publicas e instrumentos financieros estratégicos con una efectividad
probada. Mecanismos como las garantias otorgadas por el Fondo Nacional
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de Garantias (FNG) y el Fondo Agropecuario de Garantias (FAG) han sido
determinantes para mitigar la percepcién de riesgo, habilitando el acceso
al financiamiento formal para microempresarios vulnerables y productores
independientes de pequena escala. De igual manera, las lineas de
redescuento dispuestos por la Banca de segundo piso, la profundizacion de
los programas nacionales de inclusion y la evolucion del marco regulatorio,
constituyen una hoja de ruta que retroalimenta constantemente los aciertos
y las brechas de oportunidad en el ecosistema productivo.

Finalmente, si bien estos instrumentos de politica publica y garantias
son fundamentales para mitigar el riesgo, es necesario que la tasa de
interés pueda habilitar una oferta de inclusion que opere sin la necesidad
de ellas, el papel de estos instrumentos debe consolidarse en el cierre de
brechas en donde es necesario sumar esfuerzos entre diferentes actores
paraviabilizar perfiles, poblaciones, municipios, entre otros, para quienes
la construccion de la oferta y la inclusion supere lo que la media de la
poblacion representa, es decir, se trata de un esfuerzo que supera lo que
la tasa de interés por si sola no alcanza. Asi mismo, el sector financiero
en su papel de trasladar cada vez mejores condiciones al pablico deberd
incorporar esfuerzos como el de la digitalizacion para escalar estos
modelos, optimizando costos operativos y acelerando la colocacion.
No obstante, este despliegue tecnoldogico debe ejecutarse con precision,
asegurando que la busqueda de eficiencia no comprometa el equilibrio
necesario entre la inclusion con calidad, la sostenibilidad financiera, la
cobertura y el impacto social.

Es importante senalar que, aunque las garantfas y los instrumentos de
politica pablica son fundamentales para mitigar el riesgo, el objetivo,
acorde con las necesidades de Colombia, debe ser que la estructura de
tasas habilite una oferta de inclusion cada vez mas auténoma. El papel
de dichos instrumentos debe focalizarse en el cierre de brechas: aquellos
perfiles, poblaciones, territorios, entre otros, para quienes la construccion
de una oferta especializada trasciende el alcance que la tasa de interés
puede brindar.

En paralelo, el sector financiero, en su papel de trasladar cada vez
mejores condiciones al consumidor financiero, debe capitalizar la
digitalizacion para escalar estos modelos, optimizando costos operativos
y agilizando la colocacion de recursos. No obstante, este despliegue
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tecnoldgico exige precision técnica, asegurando que la busqueda de
eficiencia evite comprometer el equilibrio esencial entre inclusiéon con
calidad, sostenibilidad financiera, cobertura e impacto social.

CUANDO EL CREDITO TRANSFORMA NEGOCIOS Y VIDAS,
LA IMPORTANCIA DE MEDIR IMPACTO PARA GENERAR
MAS OPORTUNIDADES

Desde todos los frentes explorados, se ha podido identificar al crédito
productivo como un movilizador social de gran potencia que genera
impactos econdémicos tangibles y positivos en los territorios, aportando
al éxito de las microempresas, dinamizando el crecimiento econémico
regional y actuando como un motor para la generacién de empleo local
desde las bases de la sociedad.

En esa linea, poner en marcha un sistema de medicion de impacto
sobre el ejercicio de inclusion, permite conocer mejor la situacion de los
consumidores financieros, entender que cambios de comportamiento
ocurren y adaptar la estrategia para acompanar, de manera mds efectiva,
sus ciclos de vida, que en el caso de las MiPyme inician con el desarrollo
de una unidad productiva en cabeza de una ¢ varias personas naturales
que construyen esa fuente de ingresos a partir de sus conocimientos, de
sus habitos, de su propia invencion. Por ello, establecer un sistema de
medicion aporta un gran diferencial para entender qué sucede luego de
la apertura de un producto, de la interaccion con un canal especifico,
de la renovacion de un crédito, de la solicitud de recursos para cubrir
necesidades ciclicas. En definitiva, la calibracion permanente de los
modelos de atencién a las MiPymes permitird tener una relacién mas
fluida reconociendo sus necesidades, sus ciclos y sus resultados.

La iniciativa impulsada por la superintendencia financiera mediante
la circular externa 015 de 2025, al plantear la creacion de un sistema de
administracion de riesgos sociales y ambientales, incluidos los climaticos,
han contribuido a que las entidades nos preguntemos cémo podemos
anticiparnos, como conocer mas y mejor a nuestro cliente desde la
perspectiva social, por ejemplo, y cémo hacerlo en el mismo proceso de
inclusion, bajo principios de relevancia y proporcionalidad.
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Esta sin duda puede constituirse en el inicio de una relaciéon mads
profunda con las MiPymes, pues ademds de conocer su desempeno
comercial y financiero, como factores relevantes, también su relacion con
el entorno y su impacto y riesgo social.

Un ejemplo de un sistema de medicion de impacto social y econdmico
lo tiene la Fundacién Microfinanzas BBVA (FMBBVA), grupo al
que pertenece Bancamia, el cual utiliza para evaluar el progreso
socioeconémico y la pobreza multidimensional, entre otros aspectos
relevantes en la relacion que tienen sus entidades con los emprendedores
de menores ingresos en Colombia, Pert, Panama, Republica Dominicana
y Chile.

El modelo incluye dimensiones de escala, profundidad y desempeno
para analizar el alcance y caracterizacién de los clientes, su situacion de
vulnerabilidad, crecimiento de los negocios y mejora de la situacion de
pobreza. Sumado a pilares basados en el analisis de datos, con el uso de
herramientas avanzadas y el acompanamiento continuo de los asesores
para visibilizar carencias reales y ofrecer soluciones a la medida. Un
enfoque de progreso que mide el éxito de los emprendimientos, evalta
las condiciones de vida de la familia, la educacion de los hijos y la salud
financiera. Y la evolucion, que abarca desde el diagndstico inicial hasta la
estimacion del impacto a largo plazo tras recibir microcréditos.

Todo esto permite encontrar informacion relevante, y por tanto, me
permitiré citar de nuevo las cifras de Bancamia, entidad que al cierre
de 2025, proporcionaba capital productivo a 173.000 emprendedores.
Entre ellos se destacan quienes viven en entornos rurales (39%),
mujeres (57%), personas mayores de 60 anos (24%) y emprendedores
con niveles educativos bajos, ya que el 39% no supera la educacion
primaria. Asimismo, el sistema de medicion permite identificar que el
72% son vulnerables econdmicamente y el 18% viven en situacion de
pobreza'.

Las actividades que desarrollan estos emprendedores son diversas.
En entornos urbanos predominan pequenios comercios, servicios y
actividades de produccién o transformacion, mientras que en el dmbito
rural destaca el sector agropecuario.

1 (Bancamia, 2025).
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De la misma manera, la medicién encontré que en el dltimo afio (2025),
para el 22% de los nuevos emprendedores atendidos con crédito, este fue
el primer producto en el sistema financiero formal, es decir se traté de un
proceso de bancarizacion. Lo que reviste un esfuerzo de segmentacion
para acompanar a estos emprendedores a formar habitos positivos que
permitan que se constituya en una relacion de largo plazo no solo con la
entidad sino con el crédito productivo en el sector, determinante para el
crecimiento y evolucién del negocio.

Este mismo modelo de medicion identifica lo que sucede después
del otorgamiento del crédito, encontrando que en promedio, los
emprendedores atendidos aumentaron sus ventas interanualmente en un
15% y sus excedentes en un 18%, ademds, que el 25% de ellos, ya genera
empleo, con mas de 65.000 personas contratadas.

Con el propésito de entender el comportamiento en otras dimensiones
del emprendedor y validar la relacion entre estas y el progreso del
negocio, la FMBBVA adelant6 la medicion de pobreza multidimensional,
bajo la metodologia Alkire-Foster (AF), el estandar global adaptado por
el PNUD, y el Banco Mundial. EI principal propésito es proporcionar
informacién relevante para mejorar el diseno y orientacion de sus
productos y servicios, y, de este modo, mejorar la calidad de vida de los
emprendedores como resultado del proceso de inclusion. La medicion se
habasado en siete indicadores que captan 3 dimensiones de la pobreza: la
salud, la educacion y la vivienda, se seleccionaron indicadores asociados
a identificar la atencion de necesidades bdsicas que podrian brindar
informacion util para poner en marcha soluciones viables.

Dentro de las privaciones mas comunes se encontraron las de
saneamiento (comparten banos con mds hogares o ausencia de conexién
para la canalizacion de aguas), acceso a agua (acceso a través de tuberfa
fuera de vivienda o pozo protegido), atencion médica y materiales de
vivienda (techo, pared, suelo)

De las principales conclusiones de este estudio que es pertinente
citar bajo el propdsito de este capitulo, es que la pobreza no se agota
asi el ingreso aumente. Un hogar puede estar por encima de la linea de
pobreza monetaria, y, sin embargo, sufrir carencias en vivienda y salud
que condicionan sus oportunidades de desarrollo y le agregan mayor
fragilidad a las microempresas que han iniciado. Frente a este diagnéstico,
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resulta oportuno entonces validar cémo se construye la oferta de valor
para una Mipyme, reconociendo que detras de ella esta una familia(s)
cuyo progreso multidimensional condiciona la estabilidad de esta misma.
La medicién de impacto y, de la mano de este, un entendimiento mas
profundo de la situacion del emprendedor y de sus condiciones, podra
hacer que la inclusion de una Mipyme en el sector financiero formal
esté dotada de una visién mas amplia que agregue eficacia al objetivo de
mejorar la calidad de vida de las familias emprendedoras en Colombia,
es aqui, tal vez, en donde encontraremos la respuesta a una pregunta
frecuente, como hacer que las MiPymes sean mds exitosas, superen los
shocks y demos paso al nacimiento de grandes empresas para el pas.

REDEFINIR EL RETO DE LA INFORMALIDAD EN UNA DECISION
DE BIENESTAR PARA LAS MIPYMES

Afrontar de forma decidida las barreras institucionales que pueden
frenar la consolidacion de las MiPymes en el pafs, demanda la revision
de algunas politicas del Estado. Es clave plantear una agenda técnica
orientada a analizar politicas publicas que redefinan la forma en que las
MiPymes se interactdan con el Estado, se formalizan, y crecen:

« Alinear las acciones del Estado: si bien el marco normativo
avanzd de forma positiva mediante la expedicion del Decreto 957
de 2019 al reconocer y categorizar formalmente a las MiPymes
por su nivel de ingresos de ventas ordinarias anuales medidos
en Unidades de Valor Tributario (UVT), de acuerdo con el tipo
de actividad especifica (comercio, servicios o manufactura)'!,
esta clasificacion técnica aun no favorece de manera expedita
la operacion de una Mipyme con el Estado. Cuando un
emprendedor debe ausentarse del negocio para adelantar
tramites debe valorar entre perder productividad y ganar
“formalidad” y a menos que esto ultimo represente un beneficio,
la respuesta es obvia. Por ello es urgente establecer mecanismos

' (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo de Colombia, 2019).
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coordinados entre las entidades de orden territorial, nacional
y de forma interinstitucional, para que creen una “autopista,
ojald digital, para las MiPymes’, evitando asimetrias, haciendo
que los requisitos de funcionamiento puedan ser superados sin
dilaciones, con la rigurosidad que amerita y con la prontitud
de un pais que requiere, a mayor velocidad, avalar iniciativas
privadas que aporten productividad.

+ Retomar e implementar la Ley de Emprendimiento: la Ley
2069 de 2020 se consolidé formalmente como un proyecto
normativo e institucional de gran alcance estratégico por parte
del Gobierno Nacional para promover la competitividad de las
empresas; sin embargo, a esta ley de emprendimiento le hace
falta un “manual de usuario” practico que viabilice y facilite la
llegada efectiva de sus exenciones fiscales, simplificaciones
de registro y beneficios preferentes que vayan directamente al
bolsillo del emprendedor vulnerable'. Aunque se registran
avances puntuales de implementacion en algunas dependencias
del Estado colombiano, se evidencia un rezago institucional
relevante al no haberse instalado formalmente el Consejo de
la Microempresa, contemplado en el texto de la ley. Resulta
prioritario activar e instalar esta instancia para otorgarle
el gobierno técnico indispensable, coordinar las politicas
sectoriales y viabilizar que las iniciativas de simplificacion
fluyan con rapidez y generen resultados reales de impacto en la
base productiva del pais.

- La necesaria reinvencion del Régimen Simple de
Tributacion: una propuesta transformadora consiste en
plantear la reinvencion del marco tributario aplicable a las
microempresas, proponiendo una transicién conceptual
profunda para pasar del actual Régimen Simple de
Tributacién hacia un esquema mas innovador, expedito
y gradual, que podria denominarse como un ‘Régimen
Simple de Participacion. El enfoque de esta reforma
estructural se fundamenta en concebir la formalizacion

12 (Congreso de la Republica de Colombia, 2020).
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empresarial como una escalera de crecimiento progresivo
con incentivos tangibles de entrada: en los primeros anos
de vida de la microempresa, la politica publica del Estado
mds que enfocarse de forma impositiva en recaudar tributos
u obligaciones fiscales de renta, debe priorizar, de manera
exclusiva, la vinculacién obligatoria del propietario y de sus
trabajadores al sistema de seguridad social formal (salud,
pensiones y riesgos laborales), con tarifas flexibles. El costo
de oportunidad social de esta exclusion es enorme para
Colombia, toda vez que la gran mayoria de las microempresas
de subsistencia del pais, pertenecen al régimen subsidiado de
salud; si se logra que un nuevo régimen simple inicie con un
primer escalon de seguridad social se estard elevando, de forma
inmediata, el bienestar del hogar y construyendo unidades
econdmicas sostenibles a largo plazo. Una vez consolidada
la sostenibilidad del negocio, la tributacién impositiva debe
ingresar de forma escalonada, incorporando al menos tres
escanos previos que consisten en la formacion de hdbitos
contables formales, la tangibilizacién de beneficios comerciales
y una carga impositiva proporcional que evite constituirse
en una trampa para el desarrollo productivo®. Llevamos
7 anos con el actual régimen simple, por lo que es urgente
validar los aciertos y las oportunidades, pues el indicador que
muestra de manera concreta su impacto es la inalterada tasa
de informalidad en Colombia. Es pertinente preguntarnos, es
entonces, este el modelo con el que seguiremos apostando a la
necesaria formalizacion del sector productivo.

DESAFI0S ESTRUCTURALES

Para que las oportunidades de desarrollo y el acceso a los servicios
financieros y se sigan transformando en un modelo de crecimiento
economico que le ofrezca a las MiPymes las condiciones necesarias para

13 (Organizacion Internacional del Trabajo [OIT], 2021).
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desarrollarse. Concluyo este capitulo senalando los desatfios que tenemos
en Colombia para abordar de forma prioritaria y articulada, entre el sector
privado y las instituciones que dan vida a la politica publica del pais:

« Tasa de usura: el cilculo actual de la mdxima tasa aplicable
para otorgar un crédito a una MiPyme en Colombia presenta
unadistorsion estructural al incluir la dindmica de las grandes
empresas. Las grandes empresas en Colombia representan
apenas del 0,4% al 0,7% del tejido empresarial total', pero
concentran cerca del 69% del PIB nominal, y en el sistema
financiero puede concentrar la mitad del valor desembolsado
mensualmente en el sistema financiero, a partir del cual se
calcula el limite de manera mensual mediante la tasa de
interés del crédito ordinario. Este modelo, entonces, ignora
la correlacion necesaria entre el precio y variables como el
riesgo, la trayectoria y el nivel de desarrollo. Por ello, mds que
una eliminacion dela tasa de usura, en miopinidn, se requiere
una segmentaciéon técnica que comience por reconocer
el precio real de mercado para financiar a una Mipyme,
suprimiendo distorsiones ciclicas para esta y para las demas
modalidades de crédito como el microcrédito, generadas
por operaciones subsidiadas estatales (redescuento) que
anaden volatilidad y desincentivan la inversion privada en
el sector. Abordar esta tarea permitirfa evaluar con precision
si el fendmeno del «gota a gota» —ahora también en version
digital — debe combatirse mediante la flexibilizacién de
limites que, de no gestionarse adecuadamente, podrian
formalizar practicas abusivas contra el consumidor o, por el
contrario, deberfamos comenzar por abrir un espacio para
un libre mercado competitivo que equilibre la inclusion
responsable con la rentabilidad institucional, que se vaya
retroalimentando a partir de las innovaciones, las nuevas
formulas, las necesidades del tejido productivo, entre otras.
Este diseno estratégico es la piedra angular para ampliar las

1 Cdamara de Comercio de Bogota - Evolucion de las empresas activas entre 2023 y 2024 por tamano.
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oportunidades financieras, desde la poblacion vulnerable en
transito hacia la superacion de la pobreza productiva'® hasta
la consolidacion de las MiPymes.

« Nuevas formulas para abordar la brecha de inclusion
territorial: suponer que el Iimite de la tasa de usura constituye
la solucion definitiva para mitigar las brechas de exclusion
financiera en una nacién marcada por una profunda
heterogeneidad territorial, implicarfa ignorar que variables
criticas como el costo operativo en la Colombia profunda,
la construccion de confianza sistémica, las dindmicas de
vulnerabilidad social y los crecientes riesgos climaticos no
pueden ser capturados por un tnico indicador monetario.
Resulta imperativo, por tanto, transitar hacia el disefio de
estrategias disruptivas de penetracion en municipios con
oferta limitada; bajo esta premisa, planteo la estructuracion
de mecanismos innovadores, similares a subastas de
compensacion por déficit operativo, que operen de forma
analoga a los incentivos de atraccion de capital para sectores
estratégicos mediante, por ejemplo, condiciones tributarias
especiales. Colombia demanda, con urgencia, nuevas férmulas
que habiliten una presencia institucional efectiva donde mas
se requiere.

« Infraestructura tecnoldgica de conectividad: no se puede
avanzar a un ritmo acelerado de inclusién financiera digital
masiva ni de adopcion transaccional mediante Bre-b, por
ejemplo, cuando todavia un alto porcentaje de los hogares
localizados en las zonas rurales del pais carecen por completo
de acceso a internet o conectividad de datos moviles de
alta velocidad. El sistema financiero ha implementado
soluciones operativas innovadoras que logran trabajar offline
y de forma asincrona en dispositivos moviles para registrar
las solicitudes en campo, pero no se puede llegar solos a todos
los rincones y veredas de la geograffa nacional. Resolver esta
brecha estructural requiere de inversion publica nacional

15 (CAF - Banco de Desarrollo de América Latina, 2020).
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decidida, la estructuraciéon de alianzas publico-privadas
de gran envergadura y una vision de Estado que conciba a la
conectividad digital y al internet como un derecho fundamental
de los ciudadanos para su desarrollo productivo'.

« Educacién como pilar de la salud financiera: la provisién de
capital de trabajo resulta insuficiente silas poblaciones atendidas
carecen de habilidades financieras, empresariales, digitales y de
gestion para administrar eficientemente sus recursos. Esto no
puede constituir un esfuerzo aislado de los bancos. La educacion
financiera debe ser asumida como una verdadera politica de
Estado transversal, incorporada en los itinerarios académicos
del sistema escolar nacional, acompanando a las personas desde
laescuela primaria hasta el emprendimiento productivo, y desde
los centros urbanos hasta la ruralidad dispersa’”.

« Regulacion para la Re-bancarizacion: el sistema financiero
colombiano enfrenta el desafio y la oportunidad de
institucionalizar procesosderebancarizacion quetrasciendan
la légica tradicional. Mds que una amnistia o “borrén vy
cuenta nueva;, el objetivo debe ser la rehabilitacion integral
de perfiles crediticios, capitalizando el aprendizaje derivado
de experiencias previas en lugar de condenar el futuro del
usuario. Este enfoque transforma el historial pasado en
una hoja de ruta para la productividad mediante el crédito.
Para materializarlo, es fundamental establecer condiciones
regulatorias diferenciadas; por ejemplo, la creacion de
un estatus de cliente en ‘rebancarizacion” que permita
reconocer y motivar este esfuerzo de transicién. Asimismo,
la implementacién de un régimen de provisiones adaptativo,
vinculado a este perfil, y la adopcién de una prima de riesgo
especifica —similar a la comision MiPyme— para perfiles
de mayor riesgo, estas condiciones fortalecerfan el apetito
de riesgo de las entidades. De este modo, se potenciaria la
capacidad del sector para rehabilitar perfiles bajo una légica

1% (Ministerio de Tecnologfas de la Informacion y las Comunicaciones [MINTIC], 2024).
7 (Comisién Intersectorial para la Inclusién y Educacién Financiera, 2023).
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de acompanamiento y retorno gradual al crédito regular,
optimizando la asignacion de capital y estimulando el
crecimiento econdmico del pais.

« Un ecosistema para las MiPymes: la viabilidad y el
fortalecimiento de las unidades econdémicas demandan una
articulacion estratégica entre diversos actores del ecosistema
nacional. Resulta imperativo coordinar acciones con entidades
que proveen mecanismos de respaldo crediticio, de naturaleza
privada, que complementen ejercicios como el que desarrolla
el Fondo Nacional de Garantias (FNG); Colombia necesita
avalar el crecimiento de sus MiPymes. La integracion de
esquemas de fondeo local y multilateral, sumado a una oferta
de acompanamiento técnico especializado, orientados a
implementar programas de inclusion productiva con enfoque
diferencial, potenciara el acceso y la resiliencia de las MiPymes.
La superacion de las brechas de acceso, pobreza, vulnerabilidad
y desarrollo trasciende la gestion aislada de la banca para
consolidarse como un imperativo ético y un compromiso
compartido de nacion.

Resulta imperativo concluir que el desempeno del ecosistema
financiero adquiere un cardcter secundario, pues se consolida
unicamente como la consecuencia directa del impacto transformador
que genera en la Nacién. Al analizar las métricas sectoriales, los
indicadores de balance, la dindmica de colocacion de cartera bruta
o la capilaridad geogrifica, no se estd aludiendo simplemente a
mecanismos transaccionales, cifras contables o depdsitos de ahorro;
se esta dimensionando la habilitacion de oportunidades tangibles de
progreso, el acompanamiento integral a las familias emprendedorasy el
dinamismo productivo desde los territorios. Este propdsito estratégico
constituye el latido y el compromiso misional ininterrumpido que
inspira la gestion diaria de un sector financiero volcado decididamente
al servicio del pais. A
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| acceso al financiamiento es uno de los determinantes mas

robustos del dinamismo del tejido empresarial y, por esa via, del

empleo y el bienestar de los hogares. La evidencia reciente para
América Latina lo ilustra. Segin Camilletti et al. (2026), cada millon de
dolares adicional en crédito a las empresas se asocia con la creacion de
aproximadamente cuatro empleos permanentes al ano, con un efecto atin
mas pronunciado cuando los recursos se destinan a inversion en activos
fijos. La profundidad yla calidad del mercado de crédito no son, por tanto,
variables financieras menores: son condiciones estructurales que pueden
determinar en qué medida las empresas pueden crecer, crear empleo y
mejorar sus condiciones de operacion.

Sin embargo, en el caso especifico colombiano, el acceso al crédito
del tejido empresarial colombiano enfrenta una barrera estructural de
primera magnitud: la informalidad. Las empresas informales son, en
promedio, mds pequenas, menos productivas y tienen menor acceso al
sistema financiero formal, lo que encarece su endeudamiento y perpetta
su rezago (Otero et al., 2025). Esta exclusién opera en ambas direcciones:
las entidades financieras exigen documentacion, historial crediticio
y garantfas que las empresas informales no pueden proveer, mientras
que las firmas que operan por fuera del registro formal tienen menores
incentivos para bancarizarse, precisamente porque los beneficios de
la formalizacién no siempre superan sus costos para los segmentos de
menor productividad.

Bajo este contexto, el resultado es un circulo que se retroalimenta:
la informalidad restringe el crédito, y la falta de crédito limita las
posibilidades de crecimiento y formalizacion. Este fenémeno no es
marginal en Colombia. Segtin el Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica(DANE), latasadeinformalidadlaboral superael 55%anivel
nacional —con picos cercanos al 80% en departamentos periféricos—,
lo que implica que millones de trabajadores carecen de cobertura de
seguridad social y estin expuestos a la volatilidad de ingresos sin redes de
proteccion formal. La informalidad empresarial, por su parte, afecta a casi
el 40% del tejido productivo del pais, con una incidencia que se concentra,
de manera especialmente intensa, en los segmentos mas pequenos.

La profundizacion financiera de la cartera empresarial en Colombia
—medida como la proporcion de la cartera comercial y microcrédito
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en el PIB— se ha mantenido relativamente estable en la ultima década,
incluso retrocediendo en los aflos mds recientes. Segun informacion de
la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), al cierre de 2025 la
cartera total de los establecimientos de crédito equivalia al 43% del PIB,
con la cartera empresarial representando el 56%. De esta ultima categoria
el crédito comercial pasé de representar el 30% al 23% del PIB durante
el periodo, mientras que el microcrédito se mantuvo relativamente
estable en 1,3%. Esta cifra agrega una enorme heterogeneidad entre las
empresas, mientras que algunas acceden con relativa fluidez al crédito
bancario, otras enfrentan restricciones sistematicas asociadas a asimetrias
de informacion, ausencia de historial crediticio formal, insuficiencia de
colateral de respaldo, y los elevados costos de transaccion que impone la
informalidad en la que operan buena parte de ellas.

Bajo este contexto, resulta crucial indagar la posible relacién existente
entre el acceso al crédito sobrela formalizacion en las empresas, entendida
como un conjunto de condiciones que no se limitan tunicamente a la
formalizacion laboral. Especificamente, este capitulo examina si el acceso
al crédito formal tiene un efecto causal sobre la formalizacion empresarial
ylaboral, utilizando como caso de estudioalas micro, pequenasymedianas
empresas (MiPymes) colombianas debido a su importancia en el tejido
empresarial colombiano. En particular, las MiPymes representan el 99%
del tejido empresarial registrado, generan cerca del 40% del Producto
Interno Bruto (PIB) y emplean a cuatro de cada cinco trabajadores del
pais (ANTE, 2021).

El analisis toma como punto de partida la Encuesta MiPyme ANIF en
sulectura 2025-2026 —una encuesta de disefio complejo, representativa a
nivel nacional, regional, sectorial y por tamano de empresa— La pregunta
deinvestigacion es relevante tanto en términos analiticos como de politica
publica: si el crédito formal opera como catalizador de formalizacion, las
intervenciones orientadas a ampliar el acceso financiero de las MiPymes
tienen un retorno social que va mas alld de la simple provision de liquidez

La principal contribucién metodolégica de este capitulo consiste en
aproximarse al efecto del crédito formal sobre la formalizacion empresarial
y laboral reconociendo que el acceso al financiamiento no ocurre de
manera aleatoria entre las MiPymes. En la prictica, las empresas mas
organizadas, con mejores practicas administrativas o mayor capacidad
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de gestion suelen tener también mayores probabilidades de acceder
al sistema financiero formal y, al mismo tiempo, presentar mejores
resultados laborales independientemente del crédito. Esto dificulta
distinguir qué parte de la formalizacion se explica realmente por el
acceso al financiamiento y qué parte responde a caracteristicas previas
de las firmas.

Para enfrentar este problema, el capitulo utiliza una estrategia de
variables instrumentales (IV)) que busca aislar la variacion en el acceso
al crédito asociada a practicas de organizacion financiera empresarial,
particularmente la separacién entre las finanzas personales y las del
negocio. Esta practica facilita la relacion con las entidades financieras al
reducir problemas de informacion y mejorar la trazabilidad de la empresa,
sin que exista evidencia de que determine directamente sus resultados
laborales por fuera de su impacto sobre el acceso al crédito. Los resultados
sugieren que, una vez se corrigen estas diferencias preexistentes entre
empresas, el efecto del crédito formal sobre la formalizacion resulta
considerablemente mayor que el observado en estimaciones tradicionales.

El instrumento utilizado en la metodologia propuesta —la separacion
estricta de las finanzas personales y empresariales— predice el
acceso al crédito formal con relevancia estadistica significativa, y
conceptualmente, no deberfa afectar directamente los resultados
laborales de la empresa mas alla de su impacto sobre el acceso al
financiamiento. Los resultados muestran efectos causales positivos y
estadisticamente significativos del crédito formal sobre la probabilidad
de afiliacion al sistema de seguridad social —el canal laboral mas
directo— y sobre un indice multidimensional de formalizacién que
recoge cuatro dimensiones complementarias. El efecto sobre el registro
mercantil, aunque positivo, es de menor magnitud y pierde precision
estadistica en algunas especificaciones, lo que resulta consistente con la
evidencia de que la formalizacion empresarial legal precede en muchos
casos al acceso al crédito formal, mientras que la formalizacion laboral
es mas sensible a los cambios de liquidez que este implica.

El capitulo se organiza de la siguiente manera. La seccién 2 define la
Encuesta MiPyme ANIF 2025-2026, principal fuente de informacion
para el desarrollo del analisis. La seccion 3 motiva el andlisis en el
contexto colombiano de profundizacion financiera e informalidad para
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las MiPymes, asi como sus principales barreras de entrada. La seccion
4 desarrolla los canales tedricos a través de los cuales el crédito puede
incidir sobre el empleo y la formalizacion. Las secciones 5y 6 presentan la
estrategia empirica propuesta y las estadisticas descriptivas de la muestra.
Los resultados principales y los ejercicios de robustez se presentan en las
secciones 7y 8. La seccion 9 desarrolla las implicaciones de politica y la
seccion 10 concluye.

ENCUESTA MIPYME ANIF 2025-2026

La fuente de informacion principal de este capitulo esla Encuesta MiPyme
ANIF en su lectura 2025-2026'. Esta encuesta presenta 9 modulos
tematicos relacionados con la formalidad e informalidad, caracteristicas
generales, empleo, género, salud financiera, prospectivas, servicios
digitales, sostenibilidad y comercio exterior, e incluye por primera vez un
modulo de salud financiera el cual mide el acceso, uso y conocimiento
que las empresas tienen sobre productos y servicios financieros® El
diseno muestral es estratificado con representatividad estadistica a nivel
nacional, regional (ocho regiones geograficas), sectorial (comercio,
industria y servicios), y por tamano de empresa (micro, pequena y
mediana). El tamano de la muestra para la lectura 2025-2026 fue de 2.531
empresas, a las que se asocian factores de expansion (ponderadores) que
permiten realizar inferencia poblacional.

Composicion de la encuesta

La composicion de la encuesta por tamano, sector y region responde a los
requerimientos de representatividad que persigue esta medicion. De las
2.531 empresas encuestadas, el 91% se clasifican como microempresas, el
7% como pequenas empresas y el 1% restante como medianas empresas”.

! La recoleccion de la informacion se realizé en 2025 e inicios del 2026.

? El médulo de salud financiera permitié hacer una aproximacion de las variables de alfabetizacién financiera (o
financial literacy) para las MiPymes, los cuales se describirdn en la siguiente seccion.

* La clasificacion por tamafo de empresa se realiza a partir de los ingresos anuales reportados por la mismas y
tomando como referencia la clasificacion oficial definida en el Decreto 957 de 2019.
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Por sector econdmico, el 68% pertenecen al sector de servicios, el 21%
al sector comercio y el 11% a industria. En cuanto a la participacion
regional, Bogota concentra el 38% de las empresas encuestadas dada su
relevancia productiva y el volumen de empresas que acoge. En esa misma
linea, Atlantico agrupa el 17% de la muestra, seguido de Antioquia con el
14% y la region Oriente con el 13%. Por ultimo, el Valle participa con 9%,
la region Central con 7% y la Pacifica con 2% del total.

La riqueza tematica de la encuesta permite construir un diagnéstico
amplio de las MiPymes en Colombia desde distintas dimensiones
empresariales, financieras y laborales. En este sentido, la encuesta
constituye la principal fuente de evidencia empirica del capitulo, tanto
para sustentar los hechos estilizados y relaciones descriptivas discutidas
a lo largo del analisis, como para construir las variables de resultado, los
controles empresariales y el instrumento de identificacion utilizados en la
estrategia metodoldgica propuesta.

BARRERAS DE ENTRADA DE LAS MIPYMES

La baja profundizacién financiera en Colombia constituye una de las
principales barreras estructurales para el desarrollo de las MiPymes,
particularmente en un contexto caracterizado por altos niveles de
informalidad empresarial y fuertes restricciones de acceso al crédito. En
la practica, estos fenomenos tienden a reforzarse mutuamente. Por un
lado, las pequenas empresas suelen enfrentar mayores dificultades para
acceder al financiamiento formal debido a fallas de informacidn, limitada
trazabilidad financiera y ausencia de garantias o activos colateralizables
(Beck, Demirgtic-Kunt y Maksimovic, 2005). Por otro, la informalidad
empresarial y laboral reduce los incentivos y la capacidad de las firmas
para integrarse al sistema financiero, restringiendo su historial crediticio
y elevando la percepcion de riesgo por parte de las entidades financieras.
Como resultado, un numero considerable de MiPymes operan en un
equilibrio de baja productividad, baja inversion y limitada capacidad de
generacion deempleo formal, dondelasrestricciones financierasterminan
amplificando las brechas de crecimiento empresarial y formalizacion
productiva (Perry et al., 2007).
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Baja profundizacion financiera y acceso desigual al crédito

El acceso al crédito formal en Colombia presenta una distribucion
profundamente asimétrica entre segmentos empresariales. Ademas de
evidenciar una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la cartera
empresarial pasando de registrar crecimientos reales de 9,7% a 1,7% en
dicho periodo (Gréfico 1, panel B), también existen brechas en el acceso
al financiamiento. En particular, segin la Encuesta MiPyme ANIF 2025-
2026, apenas el 36% de las MiPymes encuestadas accedié a crédito de
fuentes formales en el periodo de referencia. Esta cifra, que ya excluye el
crédito proveniente de prestamistas informales (gota a gota), familiares
y empresas de servicios pablicos, pone de relieve la brecha que persiste
entre la expansion del sistema financiero a nivel agregado yla penetracion
efectiva del crédito formal en el segmento de menor tamano empresarial.

Por su parte, no es ajena la heterogeneidad de la profundizacion
financiera de la cartera empresarial, segiin tamano, en Colombia. Con
corte a 2025, la cartera total representaba el 43% del PIB, con la cartera
empresarial como componente mayoritario (56%). El crédito comercial
presentd una caida en su participacion, pasando del 30% al 23% del
PIB, mientras el microcrédito permaneci6 estable en 1,3% (Gréfico 6.1,
panel A).

Grafico 6.1

Indicadores de cartera en Colombia
PANEL A. PROFUNDIZACION FINANCIERA DE CARTERA
POR MODALIDAD (% DEL PIB)
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PANEL B. CRECIMIENTO REAL DE LA CARTERA POR MODALIDAD
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Asobancaria, DANE, Banco de la Republica. La cartera
empresarial es entendida como el conjunto de la cartera comercial y microcrédito.

La heterogeneidad regional y por tamafo empresarial en el acceso al
crédito formal es particularmente pronunciada. A nivel regional, los datos
ponderados de la Encuesta MiPyme ANIF 2025-2026 revelan disparidades
que nosiguen el patrén esperado. En particular, el Caribe registrala tasa mas
alta de acceso a crédito formal (50,6%), por encima de Antioquia (40,4%) y
del promedio nacional (36,1%), mientras que el Oriente (25,5%), Valle del
Cauca (31,3%) y la Zona Central (31,5%) se ubican entre las regiones con
menor penetracion. Esta distribucion, posiblemente refleja la expansion
dispar del microcrédito en las regiones, mds que una convergencia en el
acceso al crédito productivo de largo plazo (Grafico 6.2, panel B).

Portamano empresarial, la brecha es mas sistematica: las microempresas
—que representan el 91% de las firmas en la muestra— acceden a crédito
formal en un 36%, frente al 40% de las pequenas empresas y el 43% de las
medianas. Aunque la diferencia en puntos porcentuales parece moderada,
su impacto agregado es significativo dado el peso de las microempresas
en el tejido productivo. En particular, una brecha de casi siete puntos en
el acceso al crédito formal entre el segmento mds numeroso -es decir las
microempresas- y el mayor implica que la restriccion financiera recae de
manera desproporcionada sobre el segmento con menor capacidad de
autofinanciamiento y con mayor dependencia del crédito externo para
sostener su operacion (Grafico 6.2, panel A, pag 218).
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Acceso al crédito formal (% del total)
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Gréfico 6.2
Acceso al crédito formal de las MiPymes
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Informalidad multidimensional en las MiPymes

Colombia enfrenta una persistencia significativa de la informalidad
empresarial, con caracteristicas que trascienden la evasion regulatoria
para constituir un equilibrio estructural dificil de erradicar con politicas
convencionales. En particular, la formalidad empresarial es definida
como una condicion atribuible a los negocios que cumplen con la
normativa vigente y que resulta obligatoria para la ejecucion de una
actividad econdmica (Scheiner, 2006; DNP, 2019). Bajo este contexto,
la informalidad empresarial puede ser identificada mediante diversas
dimensiones tales como: la ausencia del Registro Unico Empresarial y
Social (RUES), el Registro Unico Tributario (RUT), asi como la ausencia
de afiliacion de los trabajadores al sistema integral de proteccion social,
entre otras normas.

Las cifras de la Encuesta MiPyme ANIF 2025-2026 revelan que la
informalidad —tanto empresarial como laboral— no es un fendmeno
homogéneo entre las MiPymes colombianas, sino que se concentra
de manera pronunciada en el segmento de menor tamano y constituye
una de las barreras mas persistentes para su desarrollo. Del total de la
muestra, el 34% de las MiPymes no tiene Registro Mercantil y el 58% no
realiza aportes a seguridad social para sus empleados, pero estas cifras
esconden una heterogeneidad notable por tamano dado que, entre
las microempresas, el 35% opera sin registro formal y el 61% no cubre
seguridad socialasusempleados, frenteal 19%yel 22% respectivamente en
las medianas empresas. La brecha entre ambos segmentos empresariales
es de 16 puntos porcentuales en informalidad empresarial y de 39 puntos
en informalidad laboral, lo que sugiere que los costos de la formalidad
—registro, aportes parafiscales, cumplimiento tributario— operan como
una barrera de entrada efectiva cuyo peso relativo es decreciente con el
tamano de la firma (Grafico 6.3).

Elfenémeno mas preocupante es la doble informalidad en las MiPymes.
El 31% de las microempresas carece simultineamente de Registro
Mercantil y de cobertura de seguridad social para sus trabajadores, una
proporcion que cae a 15% entre las pequenas empresas y a casi 6% entre
las medianas.
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Gréafico 6.3
Informalidad empresarial de las MiPymes

Panel A. Informalidad empresarial en MiPymes- No cuenta con registro mercantil

36%

34%
20% 19% I
MICRO PEQUENA MEDIANA TOTAL

Panel B. Informalidad laboral en MiPymes- No paga seguridad social a empleados

0
61% 58%

34%
I ]
MICRO PEQUENA MEDIANA TOTAL

Fuente: Encuesta MiPyme ANIF 2025-2026.

Esta gradiente no es trivial desde el punto de vista del financiamiento,
en el sentido en que las firmas en situaciéon de doble informalidad son
exactamente las que los intermediarios financieros identifican como de
mayor riesgo informacional, cerrando el circulo entre exclusion financiera,
baja productividad e informalidad del segmento de microempresa en
Colombia.

220



Crédito, empleo y formalizacion: evidencia del impacto del crédito y banca en el tejido empresarial colombiano

Segin la Encuesta MiPyme, este hecho se puede confirmar bajo tres
dimensiones distintas: i) la tasa de acceso del crédito formal de las
MiPymes con doble informalidad (33%) es 7,6 puntos porcentuales
inferior a la de las firmas totalmente formales (41%), diferencia
que resulta estadisticamente significativa, ii) entre las firmas que si
solicitaron crédito, la tasa de rechazo de las doblemente informales fue
del 22% frente al 6,5% de las totalmente formales, y iii) apenas el 27% de
las firmas doblemente informales separa sus finanzas personales de las
empresariales, frente al 46% de las totalmente formales, lo que reduce su
legibilidad financiera para el prestamista y eventualmente, puede elevar
los costos de evaluacion crediticia.

Restricciones de crédito para MiPymes: fallas de informacion y colateral

La literatura de finanzas del desarrollo identifica tres categorfas de fallas
de mercado que explican la baja provision de crédito para las MiPymes.
La primera es la asimetria de informacion, es decir, en ausencia de
estados financieros auditados, historial crediticio formal, y senales
verificables de solvencia, los intermediarios financieros enfrentan
problemas de seleccion adversa y riesgo moral que elevan el precio del
crédito o directamente racionan su provision (Stiglitz y Weiss, 1981;
Petersen y Rajan, 1994). La segunda es la insuficiencia de colateral,
es decir, los activos de las MiPymes son frecuentemente intangibles,
dificiles de valorar, y escasamente liquidos en caso de incumplimiento,
lo que eleva el riesgo percibido porlos prestamistas. La tercera es el costo
fijo del proceso de originacion crediticia en el que el costo de evaluar un
crédito pequeno a una microempresa es comparable al de evaluar un
crédito de mayor monto para una empresa grande, lo que hace que el
segmento MiPyme sea menos rentable para la banca comercial y reduce
la intensidad competitiva en ese nicho (Berger y Udell, 1998).

La Encuesta MiPyme ANIF 2025-2026 permite evidenciar, de modo
ilustrativo en algunos casos, algin indicio de las fallas de mercado
descritas en el contexto colombiano. Por un lado, la asimetria de
informacion se manifiesta en la brecha de acceso a crédito formal entre
empresas con y sin contabilidad formal; asi, las primeras acceden en
un 40,5% de los casos, frente al 29,2% de las segundas, una diferencia
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de 11,3 puntos porcentuales que se amplia a medida que aumenta el
tamano de la firma y que refleja el papel de los estados financieros
como senal verificable de solvencia ante el prestamista (Grafico 6.4,
panel A).

Gréfico 6.4
Fallas de mercado que explican la subprovision de crédito
para las MiPymes

Panel A. Acceso a crédito formal entre las MiPymes (% del total)

® 457%
* 27%
* 402% ¢ 405%
® 292% ® 297% ® 292%
® 229%
MICRO PEQUERA MEDIANA TOTAL
@ NO LLEVA CONTABILIDAD FORMAL « LLEVA CONTABILIDAD FORMAL

Por su parte, la insuficiencia de colateral se evidencia en que el
historial crediticio y las faltas de garantias o colaterales es citado como
razon de rechazo por el 38% de las MiPymes a las que se le rechazé el
préstamo solicitado, reflejo de que los bancos comerciales —que exigen
activos fisicos o el historial crediticio como garantia— son menos
accesibles para el segmento empresarial de menor tamano. La tercera
falla —costo fijo de originaciéon— se puede evidenciar en las respuestas
entre las firmas que no solicitaron crédito al sistema financiero, el
20,6% cita costos financieros muy elevados, el 9,9% senala el exceso de
documentos y tiempos de aprobacion, y el 2,5% percibe explicitamente
que “los bancos solo le prestan a las grandes empresas’, lo que podria
dar indicios de la segmentacion de mercado que genera el modelo de
originacion crediticia de la banca comercial colombiana (Grafico 6.4,
panel B).
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Panel B. Razones de las MiPymes para no solicitar créditos al sistema financiero (% del total)
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Fuente: Encuesta MiPyme ANIF 2025-2026.

CANALES DE TRANSMISION: COMO EL CREDITO IMPACTA
LA FORMALIZACION

La relacién entre acceso al crédito y formalizacion no es directa ni
univoca. La literatura identifica al menos tres canales distintos a través de
los cuales el financiamiento formal puede incidir sobre la formalizacion
empresarial, con predicciones que pueden ser complementarias.

Canal directo: inversion y expansion productiva

El canal mds inmediato opera a través de la inversion y la expansion
del negocio. El acceso a crédito formal provee a la empresa de recursos
para financiar capital de trabajo, adquisicion de maquinaria y equipos, o
expansion de instalaciones. Este aumento en la escala productiva genera
demanda adicional de trabajo y, en la medida en que la empresa opera
en sectores con supervision laboral o con relaciones contractuales mas
visibles —como la manufactura o el comercio organizado—, puede
resultar en la contratacion de trabajadores bajo modalidades formales.
Beck et al. (2008) y Ayyagari et al. (2011) documentan este mecanismo
para economias en desarrollo, encontrando que las firmas con mayor
acceso a financiamiento externo registran tasas de crecimiento del empleo
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superiores a las que dependen exclusivamente de recursos internos. En
el dmbito de las microempresas, De Mel, McKenzie y Woodruff (2008)
demuestran experimentalmente que las inyecciones de capital generan
retornos productivos significativos, lo que refuerza el vinculo entre crédito
e inversion en el segmento MiPyme.

Los datos de la Encuesta MiPyme ANIF 2025-2026 son consistentes
con este mecanismo. Entre las empresas que solicitaron crédito, el
55,0% lo destiné a capital de trabajo —insumos, materias primas y gastos
operativos— y el 31,4% a operacion del negocio, remodelacion para
capacidad productiva e inversion en maquinaria, lo que representa los
canalesatravés delos cuales el crédito se ve relacionado con laexpansion
de la capacidad productiva y puede generar demanda derivada de
trabajo. Solo el 5,6% reporté destinar el crédito directamente al pago
de némina o contratacion de empleados, lo que sugiere que el canal
de empleo opera principalmente de manera indirecta, a través de la
expansion productiva, y no como una decision discrecional inmediata
de contratacion (Grafico 6.5).

Gréfico 6.5
Destino de los recursos solicitados por las MiPymes
al sistema financiero
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Fuente: Encuesta MiPyme ANIF 2025-2026. *Hace referencia a certificaciones IS0, INVIMA, entre otras.
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Canal indirecto: formalizacion multidimensional

Un segundo canal opera a través de la formalizacién empresarial como
paso intermedio. El acceso al crédito formal puede exigir —implicita
o explicitamente— que la empresa mantenga ciertos requisitos de
formalidad tales como registro mercantil, declaracion de renta, estados
financieros basicos, o cuenta bancaria empresarial. En la medida en
que la empresa cumple con estos requisitos para acceder al crédito, se
expone de manera mds directa a la supervision del aparato estatal, lo
que eleva los costos de mantener a los trabajadores en la informalidad.
Este mecanismo es el que subyace a los resultados de Acevedo, Angel y
Acosta (2023) para Colombia, quienes encuentran que el crédito formal
opera principalmente en las primeras etapas del proceso de formalizacion
empresarial.

Los resultados dela Encuesta MiPyme ANIF 2025-2026 permiten trazar
empiricamente este canal a través de tres asociaciones estadisticamente
significativas. El primer eslabon es la bancarizacion como requisito
de acceso (Bruhn y Love, 2014); bajo este canal, las firmas con cuenta
bancaria acceden a crédito formal en un 46,8% de los casos, frente al
13,8% de las que carecen de ellalo que consolida una brecha de 33 puntos
porcentuales que refleja la condicién implicita de formalidad minima que
impone el sistema financiero (Gréfico 6.6, panel A, pag 226). El segundo
eslabon es la exposicion diferencial al sistema de supervision segun
el estado de bancarizacion, en el sentido en que las firmas con cuenta
bancaria registran cobertura de seguridad social del 48,5%, frente al
28,1% de las no bancarizadas, lo que sugiere que la integracion al sistema
financiero formal arrastra hacia la formalizacién laboral por una via
distinta al crédito en si (Gréfico 6.6, panel B, pag 226).

El tercer eslabon conecta directamente el crédito formal con las
dimensionesde formalizacién operativa. En particular, entrelas firmas con
y sin crédito formal, el 67% de las empresas con crédito formal reportan
tener el Registro Mercantil en comparacién con el 65% de las empresas
sin crédito formal, una diferencia apenas de 2,6 puntos porcentuales que
no resulta estadisticamente significativa (Gréfico 6.7, pig 227). Del mismo
modo, la diferencia en seguridad social es de 8,7 puntos porcentuales y en
contabilidad formal de 11,6 puntos porcentuales.
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Gréfico 6.6
Bancarizacion como requisito de acceso al crédito y a la formalizacion
para las MiPymes

Panel A. Acceso al crédito formal de las MiPymes (% del total)

54%
TS
46% 46% 47%
* . °
( ]
25%
( ] ( ]
14% ° 0%
12%
Micro Pequenia Mediana Total
« TIENE CUENTA BANCARIA ® NO TIENE CUENTA BANCARIA
Panel B. Pago de seguridad social de las MiPymes (% del total)
83%
*
69%
*
° °
48,5%
% 59% 5% Y
*
° °
5% 28.1%
Micro Pequefa Mediana Total

© TIENE CUENTA BANCARIA © NO TIENE CUENTA BANCARIA

Fuente: Encuesta MiPyme ANIF 2025-2026.
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Este patrén es exactamente el predicho por el canal en el sentido en
que el crédito no opera sobre el registro legal — que precede al acceso
al financiamiento — sino sobre las dimensiones de formalizaciéon que
implican mayor visibilidad operativa ante el Estado. Un aspecto critico de
este canal es que genera causalidad inversa, indicando que las empresas
formalizadas tienen mayor acceso al crédito porque ofrecen mayor
transparencia informacional a los prestamistas.

Gréafico 6.7
Formalizacion operativa de las MiPymes
y acceso al crédito formal (% del total)
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Fuente: Encuesta MiPyme ANIF 2025-2026.

Canal de productividad: crédito, tecnologia y supervivencia empresarial

El tercer canal es de mas largo plazo y opera a través de la productividad.
El acceso a financiamiento permite adoptar tecnologfa, mejorar procesos
y acceder a insumos de mayor calidad, lo que eleva la productividad total
de la empresa. Una firma mds productiva tiene mayor capacidad para
absorber los costos de la formalidad —contribuciones parafiscales, registro,
cumplimiento tributario— y tiene mds incentivos para mantener relaciones
contractuales duraderas con sus trabajadores, lo que implica mayor
cobertura de seguridad social. Heshmati et al. (2008), analizando el impacto
de garantias de crédito sobre MiPymes en Corea, documentan efectos sobre
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empleo y supervivencia empresarial, consistentes con este mecanismo de
largo plazo. Cao y Leung (2020) aportan evidencia adicional para Canada,
mostrando que la relajacion de restricciones de crédito en MiPymes se
traduce en aumentos significativos de productividad total de los factores, lo
que refuerza la plausibilidad del canal para el contexto colombiano.

En el contexto de la Encuesta MiPyme ANIF 2025-2026, existe un claro
indicio de orientacion al crecimiento en las empresas que acceden al
crédito formal. En particular, el 33,6% de las firmas con crédito formal
afirmo querer expandir el negocio durante el ano entrante, frente al 24%
de las que no tienen crédito, diferencia que resulta estadisticamente
significativa, y que de hecho resulta ser la tinica en favor de las empresas
con acceso al crédito formal frente a las demds opciones que se enmarcan
en contextos mas desafiantes para las MiPymes. Esto es consistente con el
mecanismo de largo plazo en el que el crédito productivo no solo financia
operacion, sino que se correlaciona con reorientacion de la estrategia
empresarial hacia el crecimiento.

Dados los diversos canales en los que actia el acceso al crédito
sobre la formalizacion multidimensional, este capitulo se concentra
especificamente en los efectos indirectos y de mediano plazo, capturados
en el canal de formalizacion empresarial.

Gréfico 6.8
Expectativas de las MiPymes para el aiio entrante (% del total)
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Fuente: Encuesta MiPyme ANIF 2025-2026.
*Hace referencia a la expansion en términos de nuevos productos, nuevos puntos de venta y/o mas empleados.
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ESTRATEGIA EMPIRICA

El problema de endogeneidad

La estimacion del efecto causal del crédito formal sobre la formalizacion
enfrenta un desafio de identificacion fundamental. En particular, tal como
se describid en el segundo canal de transmision indirecto del crédito hacia
la formalizacion empresarial y laboral, las empresas mds productivas,
mejor administradas y con mayores niveles iniciales de formalizacion
tienden a acceder con mayor facilidad al crédito formal, dado que ofrecen
mayor transparencia informacional y menor riesgo de incumplimiento a
los prestamistas. En este contexto, una estimacion ingenua por minimos
cuadrados ordinarios (MCO) que compare empresas con y sin crédito
formal puede capturar simultineamente el efecto causal del crédito y
diferencias preexistentes no observadas entre las firmas, generando
estimaciones sesgadasy con poca consistencia del parametro deinterés. La
evidencia descriptiva sugiere la presencia de este problema de seleccion.
En particular, en promedio, las empresas con crédito formal son 1,3 anos
mas antiguas, tienen representantes legales con mayor nivel educativo y
exhiben niveles de formalizacion mas elevados en distintas dimensiones,
tal como se documenta en la siguiente seccion.

Formalmente, el modelo de referencia a estimar es:
Formalizacion, = a + fCrédito,+ X[y + &

Donde Formalizacién; consiste en la definicion de formalidad
para la empresa i, como: contar con el registro mercantil, afiliacion
al sistema de seguridad social (pension y salud) de los empleados y un
indice multidimensional de formalizacion (agregando cumplimento de
registro mercantil, afiliacion a seguridad social, llevar contabilidad, y
recibir pagos a través de transferencias electronicas). Los controles estdn
representados por el vector X} identificando laantigiedad de laempresay
nivel educativo del representante legal. Y el término de error se encuentra
en el parametro &,

Sin embargo, bajo esta especificacion, lavariable Crédito,es potencialmente
enddgena, porque la decision de acceder al financiamiento formal no es
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aleatoria entre las MiPymes dado que las empresas mas organizadas, con
mayor nivel educativo de su representante legal y con algin grado previo
de formalizacion tienen simultineamente mayor facilidad para cumplir
los requisitos del sistema financiero y mayor probabilidad de estar
formalizadas por razones independientes al crédito. En consecuencia,
una estimacion por MCO que compare empresas con y sin crédito formal
mezcla el efecto causal del crédito con estas diferencias preexistentes no
observadas, produciendo un estimador sesgado.

La estrategia de variables instrumentales permite resolver esta
ambigtiedad al identificar una fuente de variacion en el acceso al crédito
que es exogena al proceso de formalizacion. El instrumento utilizado —la
separacion estricta de finanzas personales y empresariales— predice el
acceso al crédito formal sin estar directamente determinado por el estado
de formalizacion de la empresa, lo que permite estimar el efecto causal del
crédito sobre la formalizacion paralas MiPymes cuya decision de acceder
al financiamiento es efectivamente influenciada por esa prictica de
gobernanza financiera. Dicha explicacion se especificard en la siguiente
seccion.

Estimacion bajo identificacion de variahles instrumentales

Para corregir este sesgo, se propone la estimacién por variables
instrumentales (IV) en dos etapas. El instrumento utilizado es una
variable binaria que indica si la empresa separa estrictamente sus finanzas
personales y empresariales, identificada en la encuesta. Esta pregunta
captura una norma de gestion financiera que predice directamente el
acceso al crédito formal, pues las empresas con separacion de cuentas
son mas legibles para los prestamistas y tienen menor riesgo percibido de
opacidad*. Ademds, el instrumento es plausiblemente exdgeno al estado
actual de formalizacion de la empresa.

La légica econdmica del instrumento descansa sobre la hipétesis de
que la decision de separar las finanzas personales de las empresariales

* En el contexto financiero y corporativo, el riesgo de opacidad hace referencia a la capacidad de accionistas,
auditores o el mercado para entender el estado real de una empresa, sus operaciones, deuda, etc. Este riesgo suele
incrementar los costos de capital y aumentar la vulnerabilidad al fraude ya que los problemas se descubren de
forma tardfa.
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es una norma de gobernanza interna adoptada tipicamente al momento
de formalizar minimamente el negocio o al recibir asesorfa financiera, y
que precede cronoldgicamente a la decision de solicitar crédito formal.
En otras palabras, la separacion de finanzas personales y empresariales
facilita la evaluacién de la empresa por parte del prestamista al hacer el
flujo de caja empresarial mds transparente y predecible. Esto reduce los
costos de informacion y mejora la capacidad de las entidades financieras
para analizar el riesgo crediticio.

Sin embargo, esta separacion no implica, por si sola, que la empresa
cumpla con obligaciones formales como el pago de la seguridad social
de sus trabajadores u otros requisitos de formalizacion. Este efecto solo
podria darse de manera indirecta, en la medida en que la empresa acceda
al crédito formal y quede mds expuesta a las exigencias y mecanismos de
supervision del sistema financiero.

Por otro lado, dada la estructuracién de la pregunta original hecha en
la encuesta, la variable instrumental identificada captura unicamente las
empresas que tienen cuenta bancaria.

El modelo en dos etapas se especifica como:

Primera etapa:

Créditoi =T, + 1T1Zsepi+ X1,6 + Qs+ U TtV

Segunda etapa:
Formalizacion; = a + BCrédito, + X[y + @, + U, + &

La variable Crédito; es el tratamiento y representa el acceso a crédito
formal por parte de las firmas encuestadas. En particular, se clasifica
como crédito formal el acceso a través de bancos privados, Banco
Agrario, microfinancieras, cooperativas, aplicaciones digitales de crédito,
programas gubernamentales, proveedores o entidades sin animo de
lucro. Adicionalmente, se excluyen como fuentes informales el gota a
gota, familiares 0 amigos, y empresas de servicios publicos. Las firmas con
crédito vigente, pero sin solicitud reciente se incluyen si tienen cuenta
bancaria activa como proxy de que el crédito existente es de origen formal.
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Esta definicion resulta en una tasa de acceso a crédito formal del 36%,
inferior a la tasa de acceso a cualquier tipo de crédito (43%), lo que refleja
la presencia de un segmento no menor que acude a fuentes informales.
Por su parte, la variable Zy; es el instrumento utilizado y descrito
anteriormente.

Respecto a la variable de resultado (Formalizacién;), los resultados de
interés son tres. La primera variable es el registro en Camara de Comercio
—Registro Mercantil el cual esta presente en el 66% de las empresas de la
muestra. Lasegunda eslaafiliacion al sistema de seguridad social (pension
y salud) para los empleados, la cual tiene una cobertura del 42%. La
tercera es un indice multidimensional de formalizacion que agrega cuatro
componentes binarios como el registro mercantil, afiliacién a seguridad
social, llevar contabilidad formal (ya sea en Excel, software o con contador
externo), y recibir pagos a través de transferencias electronicas por link de
pago, débito o crédito. Este indice varfa de 0 a 4, con un promedio de
2,0 en la muestra, y captura el proceso de formalizacion de manera mas
comprehensiva que cualquiera de sus componentes por separado.

Las especificaciones incluyen también efectos fijos de sector (comercio,
industria, servicios), denotados por el pardmetro ¢,y de tamano (micro,
pequena, mediana) definidos por el pardmetro p, que absorben la
heterogeneidad no observada correlacionada con la probabilidad de
acceso al crédito formal y con los niveles de formalizacion. A nivel de firma,
se incluyen controles (X]) de antigiedad de la empresa, nivel educativo
del representante legal y —en especificaciones ampliadas en los ejercicios
de robustez presentados en la Seccion 8— alfabetizacion financiera (o
financial literacy) — entendida como la capacidad de comprendery aplicar
habilidades financieras tales como la gestion del presupuesto personal, el
ahorro, la inversion y el manejo de deudas- y uso de banca digital.

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS Y BALANCE DE LA MUESTRA

La tabla 6.1 compara las principales caracteristicas de las empresas con y
sin crédito formal en el total de la muestra resultante luego de identificar
unicamente las que separan sus finanzas personales de las empresariales.
Las diferencias en las tasas de formalizaciéon son moderadas y no siempre
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estadisticamente significativas, anticipando que la seleccion observable
no es la unica fuente de heterogeneidad entre grupos puesto que la
diferencia en Registro Mercantil es de apenas 0,69 puntos porcentuales
(no significativa), mientras que la diferencia en cobertura de seguridad
social es de 4,4 puntos porcentuales (no significativa). Esta convergencia
relativa entre grupos en las variables de resultado —antes de controlar por
covariables— refleja el problema de seleccion en ambas direcciones en el
cual las firmas con crédito son ligeramente mas formales en promedio,
peroladiferencia es pequena porque el universo de MiPymes encuestadas
ya tiene cierto grado de formalizacién minima.

Tabla 6.1
Estadisticas descriptivas por acceso a crédito formal

VARIABLE CONCREDITO FORMAL | SINCREDITOFORMAL | DIFERENCIA |

Registro Mercantil 67,70% 67,00% 0,69 pp
Seguridad Social (aportes) 49,60% 45,20% 4.41pp
Lleva contabilidad formal 71.70% 64,90% 6,82 pp**

Recibe pagos digitales 47,00% 37,40% 9,58 pp***
indice formalizacion (0-4) 2,361 2,146 0,215**
Antigiiedad empresa (afios) 10,525 9,502 1,023*
Nivel educativo gerente (1-7) 5,416 5,342 0,093

Separa finanzas (%) 42,70% 29,90% 128 pp***

Fuente: Encuesta Mipyme ANIF 2025-2026. Muestra analitica: firmas con cuenta bancaria (n=1.797).
Diferencias evaluadas mediante t-test de medias. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. El crédito formal excluye
fuentes informales (gota a gota, familiares, servicios pablicos).

Un hallazgo llamativo en la tabla 6.1 es la diferencia en la separacion
de finanzas personales y empresariales entre grupos. En particular, las
empresas con crédito formal separan sus finanzas estrictamente en una
proporcion 12,8 puntos porcentuales superior a las que no tienen crédito
(42,7% vs 29,9%, respectivamente, y con diferencia significativa). Esta
diferencia es la que sustenta la primera etapa del instrumento y refleja el
mecanismo econémico descrito en la seccion metodoldgica, es decir, la
disciplina financiera de separar cuentas reduce la opacidad de la firma
para el prestamista y eleva la probabilidad de aprobacion del crédito.
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Los resultados relativos en la primera etapa muestran la relevancia del
instrumento utilizado, en este caso la separacion estricta de las finanzas
personales y empresariales, sobre el acceso a crédito formal de las
MiPymes. Para el ejercicio se toma como referencia la especificacion
refeljada en la Tabla 6.2, que tiene en cuenta efectos fijos de sector y
tamano junto con variables (controles) relativos a la antigiiedad de la
empresa y la educacion del representante legal. En efecto, las empresas
que separan estrictamente sus finanzas personales de las empresariales
tienen una probabilidad 15,0 puntos porcentuales superior de acceder
a crédito formal en el escenario base, diferencia que es estadisticamente
significativa. Adicionalmente, las pruebas estadisticas muestran que el
instrumento utilizado si ayuda a explicar quienes tienen acceso al crédito
formal y quiénes no. Esto indica que el instrumento utilizado tiene una
relacion suficientemente fuerte con la variable analizada, por lo que los
resultados obtenidos son estadisticamente confiables.

Tahla 6.2
Primera etapa: Efecto del instrumento sobre el crédito formal

(1) FE SIN CONTROLES | (2] FE + CONTROLES (3) AMPLIADA

Z_sep (separa finanzas 0,147%** 0,150%** 0,143***
personales-empresariales)

(Errores estandar) -0,0241 -0,0243 -0,0249
FE Sector Si Si Si
FE Tamafo Si Si Si
Antigiiedad + Educacidn No Si Si
Financial Literacy + Banca digital No No Si
F parcial Z_sep 37,21 37,94 33,22
Umbral Stock-Yogo (10%) 16,38 16,38 16,38
R? ajustado 0,019 0,018 0,042

Fuente: Encuesta Mipyme ANIF 2025, n=1.797. Variable dependiente: credito_formal. Variable de interés: Separa las
finanzas estrictamente. Errores estandar robustos HC1en paréntesis. F parcial: estadistico F de la hipotesis nula
que Z_sep=0 en cada especificacion (equivalente al Kleibergen-Paap F con un instrumento). La especificacion (2)
FE + controles corresponde al primer estadio de las estimaciones IV del Cuadro 3. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Resultados

La Tabla 6.3 presenta los resultados de las estimaciones por MCO e
IV para las tres variables de interés principales. Las columnas (1) a (3)
corresponden a las estimaciones por MCO con efectos fijos de sector y
tamano, y controles de antigiedad y educacion del representante legal.
Las columnas (4) a (6) presentan las correspondientes estimaciones por
IV, en las que se instrumenta el crédito formal con la separacion estricta
entre finanzas personales y empresariales de para cada empresa MiPyme

(Z_sep).

Tahla 6.3
Efecto del crédito formal sobre formalizacion — MCO e IV

Variables de . . indice . . indice
Reg. Mercantil Seg. Social (0-4) Reg. Mercantil Seg. Social (0-4)

Crédito formal 0,00233 0,0634** 0,233*** 0,407** 0,751+ 2,479***
(Errores estandar) -0,0212 -0,0226 -0,0607 -0,169 -0,208 -069
FE Sector Si Si Si Si Si Si
FE Tamafio Si Si Si Si Si Si
Controles firma Si Si Si Si Si Si
F“””‘e[[ﬁtad"’ - - - 321 321 321
Wu-Hausman F - - - 710 7.1 26.98
Wu-Hausman F (p) - - - 0,007 0 0

Fuente: Encuesta Mipyme ANIF 2025, n=1.797. Errores estandar robustos HC1en paréntesis. Todas las
especificaciones incluyen efectos fijos de sector y tamao, y controles de antigiiedad y educacion del
representante legal. F KP: estadistico F de Kleibergen-Paap para instrumento débil (umbral Stock-Yogo al 10% =
16.4). Wu-Hausman: p-valor de la prueba de endogeneidad del tratamiento. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Los resultados revelan un patrén consistente e interpretable. En
las especificaciones ingenuas (MCO), es decir, sin corregir la posible
relacion de la formalizacién con algunas caracteristicas no observables de
las MiPymes, el crédito formal no estd asociado de manera significativa al
registro mercantil (columna 1), mientras que s se asocia positivamente a
la cobertura de seguridad social (columna 2) y al indice de formalizacién
(columna 3). En particular, los resultados indican que una MiPyme con
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crédito formal presenta una probabilidad 5,3 puntos porcentuales mayor
-frente a las MiPymes sin crédito formal- de realizar aportes a seguridad
social de sus trabajadores. Esta asimetria entre las dos dimensiones de
formalizacion es esperable ya que el registro mercantil tiende a preceder
al crédito formal en el orden temporal de formalizacién de una empresa,
mientras que los aportes a seguridad social de los trabajadores son mas
sensibles a la liquidez y a las condiciones del ciclo de negocios, que el
crédito formal directamente afecta. Asi mismo, el acceso a crédito formal
estaasociado con unaumento de 0,23 puntosen el indice de formalizacion,
efecto que también es estadisticamente significativo.

Las estimaciones por IV en las columnas (4) a (6), es decir, corrigiendo
la posible relacion de la formalizacion con algunas caracteristicas no
observables de las MiPymes, amplian significativamente las magnitudes
de los coeficientes, asi como garantizan la significancia de los coeficientes
paratodaslasvariablesdeformalizacion. En términossencillos, el resultado
indica que entre las empresas que acceden al crédito formal gracias a que
separan sus finanzas personales de las empresariales, el efecto (LATE?) es
de 40,7 puntos porcentuales sobre la probabilidad de acceder al registro
mercantil (columna 4), mientras que sobre la probabilidad de cobertura
de seguridad social es de 75,0 puntos porcentuales (columna 5), y sobre
el indice de formalizacion es de 2,42 puntos, sobre una escala de cuatro
puntos (columna 6), en comparacién con las empresas que no acceden al
crédito formal.

La amplificacion de los coeficientes al pasar de la estimacion por
MCO ala corregida por endogeneidad (IV) refleja la naturaleza local del
estimador instrumental. Dado que el instrumento identificaempresas que
ya exhiben cierto grado de organizacion financiera —particularmente
separacion entre finanzas personales y empresariales y también la tenencia
de cuenta bancaria empresarial— el coeficiente (LATE) se interpreta
como el efecto del crédito formal sobre firmas que se encuentran en
el margen de inclusion financiera. Para estas empresas, el acceso al

> LATE son las siglas en inglés de Efecto Promedio Local del Tratamiento (Local Average Treatment Effect) y es
una medida de inferencia causal que estima el impacto del tratamiento en este caso el acceso al crédito formal-,
pero solo para el subgrupo de la poblacién cuyo comportamiento es influenciado por la variable instrumental,
es decir al subgrupo de empresas que accede al crédito formal en respuesta a la separacion de sus finanzas.
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crédito puede generar cambios estructurales en maltiples dimensiones
de formalizacién, mientras que el efecto marginal es probablemente
menor tanto para firmas altamente informales como para empresas ya
plenamente formalizadas. En consecuencia, las estimaciones IV capturan
un efecto sustancialmente mayor que el promedio observado en MCO.
Este patron es consistente con la literatura reciente sobre inclusion
financiera y formalizacion empresarial, la cual ha documentado que los
efectos del acceso al crédito formal son particularmente elevados entre
firmas ubicadas en etapas intermedias de transicion hacia la formalidad®.

Efectos heterogéneos

Losefectos promedio del crédito formal sobre la formalizacion esconden
una heterogeneidad relevante tanto por tamano de empresa como por
sector econdmico. La Tabla 6.4 (pdg 238), presenta las estimaciones por
MCO y1V para las principales variables de formalizacion desagregadas
por estas dos dimensiones. Esta heterogeneidad no es tnicamente
descriptiva, sino que presenta implicaciones directas para el diseno
de politicas de inclusion financiera, porque permite identificar los
segmentos que muestran mayor retorno en formalizacién ante una
expansion del crédito formal.

Tomando como base el andlisis corregido por endogeneidad (IV),
los efectos del crédito formal son significativos y de mayor magnitud
para las microempresas y las pequenas empresas, mientras que para las
medianas empresas los coeficientes son negativos y no significativos.
Este patron tiene una interpretacion econdmica clara en la medida en
que las microempresas y las pequenas empresas se encuentran en los
estadios de formalizacion donde el crédito formal opera como catalizador
—tienen activos y una estructura minima, pero no han completado el
proceso de formalizacion en su totalidad—, mientras que las medianas
empresas ya tienen acceso relativamente garantizado al crédito formal

¢ En el caso colombiano, Acevedo, Angel y Acosta (2023) muestran que las estimaciones instrumentales del efecto
del crédito formal sobre la salida de la informalidad total son sustancialmente mayores que las obtenidas por MCO,
especialmente en las primeras etapas del proceso de formalizacion. Por su parte, Uruena, Gutiérrez y Rodriguez
(2023) muestran que los microempresarios colombianos que adoptan mds précticas empresariales -registros
contables, planificacién financiera, control de inventarios — tienen mayor uso de productos y servicios financieros
formales, y que este efecto opera de forma directa, sin estar mediado por el nivel de formalizacion en la empresa.
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Tabla 6.4
Efectos heterogéneos por tamaiio de empresa

PEQUENA MEDIANA
MCO MCO
00231 0517+ 0,056 0345 00787 0123

LS 00254 0234 0,048 030 0,0609 0209
estandar)

0.051r* 0,706+ 0,0705 1194+ 0,0103 0,00842

(Errores 00266 0261 00501 05 0074 0297
estandar)

indice (0-4) 0,262*** 2,792%* 0,166 2527 0223 0,305

(EICL -0,0724 081 0131 1218 07 -0642
estandar)

F primer
EH. 2052 7,461 7744
ICIG ] 1362 1362 3 5% 103 103
empresas

Fuente: Encuesta MiPyme ANIF 2025. Errores estandar robustos HCT en paréntesis. Para cada submuestra por
tamario, los controles incluyen efectos fijos (FE] de sector y controles de antigiiedad y educacion.
***n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

independientemente de su practica de separacion de finanzas personales
y empresariales, por eso, en este grupo es mds dificil ver cambios claros
que puedan atribuirse a la separacion de finanzas.

Para las microempresas, el efecto (LATE) del crédito formal sobre la
cobertura de seguridad social es de 70 puntos porcentuales y significativo,
lo que implica que acceder al crédito formal casi duplica la tasa de
afiliacion para este segmento. Este resultado es cuantitativamente grande
pero plausible dado que muchas microempresas operan en el margen de
la formalidad laboral, y la liquidez y la exposicion al sistema financiero
formal que provee el crédito pueden ser el factor que inclina la balanza
hacia la formalizacion laboral. Para las pequenas empresas, el efecto
sobre seguridad social es aun mayor, reflejando que en ese grupo la
restriccion deliquidez para absorber los costos de formalizacion laboral es
particularmente relevante; sin embargo, en este segmento el instrumento
usado -separacion de finanzas personales de las empresariales- no tiene
suficiente fuerza para explicar bien el acceso al crédito formal, por lo que
estos resultados no pueden interpretarse como efectos causales confiables.

Por su parte, la heterogeneidad sectorial revela que el crédito formal
tiene mayor impacto sobre la formalizacién en la industria (Tabla 6.5).
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Para las empresas industriales, el efecto (LATE) sobre seguridad social
es de 63 puntos porcentuales y sobre el indice de formalizacién de 1,36
puntos, efectos que resultan significativos y que se pueden interpretar
como efecto causal dadas las pruebas estadisticas sobre el instrumento en
laprimera etapa, es decir, cuando se estima el efecto de la separacion de las
finanzas empresariales de las personales sobre el acceso al crédito formal.
Si bien los efectos sobre el sector servicios son positivos y significativos,
cuando se corrige por endogeneidad (IV), el instrumento usado resulta
ser débil al comparar sus pruebas de significancia en la primera etapa, por
lo que sus coeficientes no deben interpretarse causalmente.
Estaasimetria sectorial es, posiblemente, consistente con el canal directo
descrito en la seccion 4. En particular, el crédito en el sector industrial
financia tipicamente capital de trabajo e inversién en maquinaria, que
implica la contratacion de trabajadores en modalidades mds formales y
duraderas. En comercio, en contraste, el crédito se destina principalmente
a inventario rotativo, que no requiere expansion de plantilla ni
formalizacion de relaciones laborales existentes. El sector servicios
muestra un perfil intermedio, con efectos significativos probablemente
concentrados en subsectores con mayor densidad contractual: servicios
profesionales, transporte, actividades de salud y educacion privada.

Tabla 6.5
Efectos heterogéneos por sector econémico

COMERCIO INDUSTRIA | INDUSTRIA
MCO MCO IV

Reg. Mercan -0,00227 0,696 0,0423 0,164 -0,0304 1,002%*
0-4)

1L 00373 0497 0,031 0189 00381 04
estandar)

0,0524 0798 0106 0639 000322 0,848

s 00406 0504 0,033 023 10,0385 0408
estandar)
0240 3408 0380+ 1367+ 0072 3383+

L0l 0004 2069 0102 051 018 4333
estandar)

F primer estadio
(KP)

B e 578 606 606 613 613

Fuente: Encuesta Mipyme ANIF 2025. Para cada submuestra por sector, los controles incluyen FE de tamario y
controles de antigliedad y educacion. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

4963 2272 9,955
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ANALISIS DE ROBUSTEZ

Paraverificarquelosresultados obtenidos sean consistentesynodependan
de una sola forma de estimacion, se realizaron varias pruebas adicionales
comparadas con la estimacion principal presentada en la Tabla 3. En
particular, se presentan cuatro versiones alternativas del modelo base
(A) para analizar si los resultados se mantienen bajo distintos supuestos.
Entre ellas, las especificaciones (B) y (C) incorporan ajustes adicionales.
La primera incorpora un instrumento adicional para explicar el acceso al
crédito formal en la primera etapa, mientras que la otra anade controles
relacionados con alfabetizacién financiera (literacy) y uso de la banca
digital por parte de las MiPymes.

Tahla 6.6
Analisis de robustez: IV con especificaciones alternativas

ESPECIFICACION | REG.MERCANTIL |  SEG.SOCWL | INDICE(0-4) | FPRIMERESTADID(KP) | HANSENJ(P) |

(AJ IV hase 0407** 0,751%** 24795 3321 -
Desviacion estandar 07169 -0,208 059
(B) Sobreidentificada 0,428*** 0,765*** 2,569%** 16,7 0180/0,407 /0,097
(Z_sep +Z_nec)
Desviacion estandar 017 -0,208 -0,599
(C) Controles ampliados 0,407+ 0,698*** 2,297*** 25,61 -
(literacy y banca dig.)
Desviacion estandar 0195 -0,234 -0,662

Fuente: Encuesta Mipyme ANIF 2025, n=1.797. Especificacion (A): IV base, controles sector + tamario +
antigliedad + educacion. (B): sobreidentificada con dos instrumentos: Z_sep (separacion de las finanzas) y
Z_nec (inicid la empresa por necesidad laboral]. (C): controles ampliados con alfabetizacion financiera y banca
digital. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Los resultados son notablemente estables a través de las tres
especificaciones. Por un lado, la especificacion con un instrumento
adicional en la primera etapa (B) arroja coeficientes muy similares a
los obtenidos en la especificacion base, lo que sugiere robustez de los
resultados. Adicionalmente, los resultados muestran que los instrumentos
utilizados son consistentes entre si y respaldan la idea de que su relacion
con los resultados analizados ocurre principalmente a través del acceso
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al crédito formal, lo que da mayor confiabilidad a la estrategia utilizada
para identificar los efectos’. En otras palabras, los resultados sugieren
que el instrumento Z_sep (separacion de las finanzas personales y
empresariales) afecta la formalizacion empresarial principalmente a
través de su efecto sobre el acceso al crédito formal, y no mediante canales
alternativos directamente relacionados con el resultado de interés. La
inclusion de controles adicionales (C) como la alfabetizacion financiera
del representante de la empresa y el uso de la banca digital, no modifica
materialmente los coeficientes ni las estadisticos de diagnéstico.

Sumado a la robustez del ejercicio, se debe tener en cuenta el alcance de
la muestra que tiene en cuenta el presente ejercicio. La pregunta que se usa
como fuente principal del instrumento -si la MiPyme separa estrictamente
sus finanzas personales de la empresa- solo se administra a empresas
con cuenta bancaria, lo que resulta en 734 observaciones excluidas de
forma no aleatoria. La muestra identificada de 1.797 observaciones esta
condicionadaatener cuenta bancaria, y el estimador IV identifica el efecto
local promedio del tratamiento (LATE) sobre las firmas bancarizadas
cuya adopcion de crédito formal cambia en respuesta a su practica de
separacion de finanzas. Esta acotacion no invalida el ejercicio, sino que
define con precision la poblacion relevante para la politica de crédito
formal, hecho que puede derivar una serie de implicaciones de politica
publica tal como se describe en la siguiente seccion.

IMPLICACIONES DE POLITICA PUBLICA

Bancarizacion y acceso financiero:
condicidn necesaria para la formalizacion

El hallazgo mads directo del ejercicio empirico es que la bancarizacion
opera como una condicion de entrada al crédito formal —y por esa via,
a la formalizacion— antes que el crédito mismo. Las firmas con cuenta
bancaria acceden a crédito formal en el 46,8% de los casos frente al

7 En términos técnicos, la prueba de sobreidentificacién de Hansen J no rechaza la hipotesis nula de validez
conjunta de los instrumentos, lo que aporta evidencia consistente con la restriccién de exclusion subyacente a la
estrategia de identificacion.
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13,8% de las no bancarizadas, y exhiben tasas de afiliacion a seguridad
social del 48,5% frente al 28,1%. En este contexto, las politicas que
reducen los costos de apertura y mantenimiento de cuentas bancarias
para MiPymes —cuentas simplificadas, cuentas de tramite digital sin
cuota de manejo, billeteras digitales con funcionalidad empresarial—
tienen un impacto que trasciende la inclusion financiera y alcanza
directamente la formalizacién laboral. El programa de cuentas de
ahorro electronicas y las iniciativas de interoperabilidad del Banco de la
Republica apuntan en esta direccion.

La digitalizacion del crédito emerge como la via mas prometedora para
ampliar esta base de bancarizacion con efecto sobre la formalizacion. Los
datos de la Encuesta MiPyme ANIF 2025-2026 muestran que las firmas
con crédito formal usan en promedio 1,3 herramientas digitales mas
que sus pares sin crédito (diferencia significativa al 1%), y que quienes
usan factura electronica tienen una tasa de seguridad social 15,3 puntos
porcentuales superior a quienes no la usan. La obligatoriedad gradual de
la factura electronica para MiPymes —actualmente en implementacion
por la DIAN— yla promocidn de la banca digital no tradicional (fintechs,
neobancos) en municipios con baja cobertura de oficinas son, por tanto,
instrumentos que al mismo tiempo expanden el acceso al crédito formal y
refuerzan la formalizacion operativa de las empresas.

Como complemento a lo anterior, es necesario eliminar las barreras
de acceso al crédito formal. Los modelos de evaluaciéon crediticia
tradicionales —basados exclusivamente en el historial financiero
registrado ante entidades del sistema formal— han excluido
historicamente a segmentos como las MiPymes sin trayectoria
crediticia previa. Ante esta limitacion, las fuentes de datos alternativas
han emergido como complemento o sustituto de dichas fuentes
convencionales, dando lugar al denominado scoring alternativo. Este
enfoque incorpora informacion sobre el comportamiento de pago
en servicios publicos, telecomunicaciones, telefonfa mévil o incluso
variables psicométricas, las cuales permiten aproximar la capacidad e
intencion de pago de solicitantes que, de otro modo, serfan invisibles
para el sistema financiero. Adicionalmente, los esquemas de datos
abiertos abren la puerta a nuevos modelos de negocio que pueden
dinamizar la inclusion financiera y el desarrollo empresarial.
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Instrumentos financieros focalizados en micro
y pequeiias empresas industriales

Los resultados de heterogeneidad por tamanio y sector aportan criterios
concretos de focalizacion para los instrumentos de politica. El efecto
causal del crédito formal sobre la afiliacion a seguridad social es de 70,6
puntos porcentuales para las microempresas y de 63,9 puntos para las
empresas del sector industrial, mientras que en el sector comercio el
efecto no es estadisticamente significativo. Esto indica que los recursos
publicos destinados a la formalizacién laboral tienen el mayor retorno
social cuando se canalizan hacia micro y pequenas empresas del
sector manufacturero e industrial. Las garantias del Fondo Nacional
de Garantias (FNG) —que actualmente cubren créditos a través de
todas las modalidades para micro, pequenas y medianas empresas—
deberfan priorizar ese segmento en sus lineas especiales, orientandose
especialmente a firmas del sector industrial que tienen la separacion de
finanzas como practica organizacional, pero aun carecen de historial
crediticio suficiente para acceder a la banca comercial sin respaldo de
garantfa.

La asimetria de informaciéon documentada en el capitulo —las
firmas con contabilidad formal acceden al crédito formal en un 40,5%
frente al 29,2% de las que no la llevan— refuerza el argumento a favor
de programas que acompanen el crédito con capacitacion en gestion
financiera y adopcion de herramientas de contabilidad. El programa
Colombia Productiva -recientemente unido con INNPULSA- y las
lineas de asistencia técnica de Bancdldex han demostrado que el
acompanamiento no financiero mejora la probabilidad de aprobacién
de crédito y reduce la tasa de incumplimiento, al tiempo que genera
las senales de solvencia que reducen la brecha informacional con
el prestamista. Ampliar el historial crediticio mediante el reporte
de comportamiento de pago de servicios publicos, proveedores y
arriendos —en el marco de la Ley 1266 de 2008— es una intervencion
complementaria de bajo costo que puede reducir significativamente
las barreras de acceso para las microempresas con menor historial
bancario.
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Complementariedad entre politicas financieras,
laborales y simplificacion regulatoria

La evidencia de que el crédito no tiene efectos significativos sobre la
formalizacion en el sector comercio, indica que el financiamiento formal es
condicion necesaria, pero no suficiente para la formalizacién laboral en ese
segmento. Para las empresas comerciales, la formalizacion requiere también
que los costos directos de la formalidad —aportes parafiscales, registro
mercantil, cumplimiento tributario— se reduzcan a niveles que las firmas
mas pequenas puedan absorber. La Ley 590 de 2000 y sus sucesoras (Ley
1429 de 2010, CONPES 3956 de 2019) han avanzado en esta direccion,
pero la evidencia descriptiva del capitulo —con un 31% de microempresas
en situacién de doble informalidad— sugiere que el ritmo de formalizacién es
insuficiente. La articulacion entre el acceso al crédito formal, la simplificacion
de tramites de afiliacion a seguridad social yla reduccion dela cuota de trabajo
para microempresas con pocos empleados son complementos necesarios
para que los efectos identificados en este capitulo se materialicen en la
poblacién actualmente excluida del sistema financiero formal.

CONCLUSIONES

El acceso al financiamiento formal constituye uno de los determinantes
mas robustos del dinamismo del tejido empresarial y, por esa via, de la
generacion de empleo de calidad. La evidencia internacional es clara al
respecto en la medida en que el crédito empresarial se traduce de manera
directa en creacion de empleo, con efectos ain mdas pronunciados
cuando los recursos se destinan a inversién productiva. En Colombia, el
predominio de empresas pequenas e informales limita su acceso al crédito
formal, generandoun circulo persistente en el quelainformalidad restringe
el financiamiento yla falta de financiamiento perpetua la informalidad. En
ese contexto, el crédito formal no solo financia operaciones o inversiones:
cuando logra llegar a los segmentos que hoy operan en la informalidad,
puede convertirse en el mecanismo que rompe ese circulo, habilitando la
formalizacion empresarial y laboral como puerta de entrada al desarrollo
productivo y al bienestar de los hogares.
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Bajo este contexto, este capitulo examina la relacion causal entre el
acceso al crédito formal y la formalizacion empresarial y laboral de las
MiPymes colombianas, teniendo en cuenta que representan cerca del
99% del tejido empresarial registrado y generan cerca del 40% del PIB. En
especifico, el ejercicio se basa en la Encuesta MiPyme ANIF en su lectura
2025-2026 y un diseno de variables instrumentales que corrige el sesgo
de seleccion inherente a los enfoques observacionales. Los resultados
aportan tres conclusiones principales con implicaciones para la agenda
de inclusion financiera y formalizacion laboral en Colombia.

En cuanto ala primera, el crédito formal tiene efectos causales positivos
y estadisticamente significativos sobre la formalizacion laboral —medida
por la cobertura de seguridad social y un indice multidimensional—
para las MiPymes colombianas bancarizadas. Los efectos estimados
por variables instrumentales (IV) son sustancialmente mayores que las
correlaciones estimadas por MCO, lo que confirma la existencia de sesgo
de seleccion en los enfoques observacionales y subraya la importancia
de la estrategia de identificacion causal para este tipo de preguntas. El
efecto sobre el registro mercantil, aunque positivo, es de menor precision
estadistica en algunas especificaciones, consistente con la hipétesis de
que la formalizacién legal precede en muchos casos al acceso al crédito,
mientras que la formalizacion laboral responde mas directamente a los
cambios de liquidez

Una segunda conclusion radica en que los efectos son heterogéneos
por tamano y sector. Las microempresas y las pequenas empresas
principalmente del sector industrial muestran los mayores retornos
en formalizacion ante el acceso al crédito formal. El sector comercio,
en contraste, no registra efectos signiﬁcativos, lo que sugiere que en
ese segmento el crédito se destina principalmente a inventario rotativo
sin implicaciones sobre la composicion o formalidad del empleo. Estas
diferencias tienen consecuencias directas para la focalizacion de los
instrumentos de politica financiera; en particular, los programas de
crédito orientados a microempresas industriales tienen el mayor potencial
de retorno en formalizacion laboral.

Un tercer resultado corresponde a que los resultados tienen un alcance
especifico que es importante reconocer. El efecto estimado (LATE)
aplica a las firmas bancarizadas —el 71% de la muestra— cuya adopcion
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de crédito formal es sensible a su practica de separacion de finanzas
personales y empresariales. Para las firmas completamente excluidas
del sistema financiero formal, la relacion entre crédito y formalizacion
puede ser de naturaleza distinta, y los instrumentos de politica necesarios
para activar esa relacion probablemente combinan acceso financiero
con acompanamiento organizacional y simplificacion regulatoria. Esta
limitacién no resta validez a los hallazgos, sino que define con precision
la poblacion parala cual el crédito formal puede funcionar como palanca
directa de formalizacién laboral.

Finalmente, los resultados del capitulo sugieren que las politicas de
inclusion financiera pueden convertirse en una herramienta efectiva
de formalizacion empresarial y laboral, especialmente para las micro y
pequenas empresas. En particular, ampliar la bancarizacion mediante
cuentas digitales simplificadas, fortalecer la digitalizacién financiera y
expandir la infraestructura de crédito en regiones con menor cobertura
puede facilitar el acceso al financiamiento formal y reducir barreras de
entrada al sistema financiero. Asimismo, los hallazgos muestran que los
mayores efectos del crédito se concentran en microempresas y firmas
industriales, lo que resalta la importancia de focalizar instrumentos de
garantfa, acompanamiento financiero y fortalecimiento contable en estos
segmentos. Finalmente, la evidencia sugiere que el acceso al crédito debe
articularse con politicas de simplificacién regulatoria y reduccion de costos
de formalizacion, particularmente en sectores donde las barreras laborales
y tributarias siguen limitando la transicion hacia la formalidad. A
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El papel anticiclico del sector financiero y su rol en los momentos complejos del presente siglo

| sistema financiero es por su naturaleza prociclico. La

prociclicidad del sistema se debe a la accion de distintos

mecanismos que tienden a amplificar las fluctuaciones del
ciclo econdmico. En primer lugar, la percepcién de riesgo tiende a
disminuir en épocas de auge econémico. Por el contrario, en épocas
de recesion, usualmente aumenta la percepcion de riesgo y con ella la
incertidumbre sobre la evolucion futura de la economiay el balance de
los negocios y las familias. En segundo lugar, el valor de las garantias,
especialmente inmobiliarias, que se utilizan en la intermediacion
financiera también es prociclico, aumentando en épocas de auge y
disminuyendo en épocas de recesion. En tercer lugar, en las épocas
de recesion es mas probable que los intermediarios financieros
tengan pérdidas, afectando su capital y la posibilidad de tomar nuevos
riesgos. Todos estos mecanismos afectan prociclicamente la oferta de
crédito, haciendo que la intermediacion financiera exacerbe los ciclos
econdémicos. Adicionalmente, en economias emergentes con fuerte
integracion financiera, la intermediacion financiera suele ser un
mecanismo de contagio de los ciclos externos a los ciclos domésticos,
a través de efectos en las tasas de interés, el crédito y el precio de los
activos.

Alo largo de este siglo, tanto la regulacion como el funcionamiento del
sistema financiero, se han enfocado en disefar y operar en un marco de
accion que permita atenuar su cardcter prociclico. Desde el punto de
vista de la politica publica, se han adoptado medidas generales que van
en linea con ese objetivo. Entre estas se encuentran la adopcion de un
esquema de inflacién objetivo (EIO) para la conduccion de la politica
monetaria, acompanado de un régimen de flotacién cambiaria, elementos
que contribuyen a disminuir la prociclicidad del sistema financiero.
Asimismo, desde comienzos del siglo se han desarrollado un conjunto de
medidas macroprudenciales dirigidas a incorporar elementos anticiclicos
en aspectos como las provisiones regulatorias que deben constituir los
intermediarios financieros. Ademds de estas medidas generales, durante las
fases contractivas del ciclo econdmico, se han implementado programas
coordinados con el sistema financiero para ejecutar politicas anticiclicas y
tomar acciones que eviten que los choques ciclicos afecten las relaciones
financieras delargo plazoy con ello el crecimiento potencial de la economia.
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En este capitulo se analiza el papel anticiclico (o los esfuerzos para
atenuar la naturaleza prociclica) de la banca en la economia colombiana
durante este siglo, asi como el papel jugado por el sistema financiero en los
anos en que se presentaron brechas negativas del producto’. En la segunda
seccion se presenta una descripcion del ciclo econémico colombiano en
los ultimos 25 anos. En la tercera parte se discuten las principales politicas
ejecutadas con el objetivo de disminuir la prociclicidad de la actividad
bancaria. En la cuarta, quinta y sexta seccion se analizan los programas
especificos disenados y ejecutados en conjunto con la banca durante los
periodos de bajo crecimiento econémico. Finalmente, se presentan las
consideraciones finales del capitulo.

EL CICLO DE LA ECONOMIA COLOMBIANA EN EL PRESENTE SIGLO

El ciclo en Colombia, como en la mayoria de los paises emergentes con
fuertes relaciones comerciales y financieras con el resto del mundo, esta
en buena parte determinado por choques globales. El siglo comenzd con
una baja tasa de crecimiento y grandes excesos de capacidad instalada,
que fueron un efecto rezagado de la crisis financiera y macroecondmica
de finales del siglo pasado.

Desde 2003 hasta 2007 el crecimiento econémico se recuperd de la
mano del mayor crecimiento de la economfa mundial y de la mejora de
los términos de intercambio, fendmenos que tuvieron el crecimiento de
China como gran protagonista, lo que llevé a que se pasara de excesos de
oferta a excesos de demanda entre 2006 y 2008. En el segundo semestre
de 2008 se inicid la “crisis financiera internacional” que se prolongé a lo
largo de 2009, lo que también tuvo su reflejo en la economia local, que
redujo su tasa de crecimiento en 2008 y 2009 (Grafico 7.1). Este choque
llev a que se presentara una brecha negativa en el producto que perduré
hasta 2010.

Los términos de intercambio, determinados principalmente por la
evolucion del precio del petréleo, alcanzaron niveles elevados entre 2010 y

! La brecha se define como la diferencia entre el PIB observado y una medida del PIB potencial o del PIB no
inflacionario. Cuando la brecha es positiva hay excesos de demanda, mientras que cuando es negativa hay
excesos de oferta.
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2014, lo que impuls6 el crecimiento del PIB y contribuyd a la generacion de
crecientes excesos de demanda hacia 2014 (Grafico 7.2). A finales de ese ano, el
ciclo favorable de los términos de intercambio se revirtid, alcanzando uno de
sus puntos mas bajos en 2015. Como resultado del proceso de ajuste gradual
de la economia ante este choque, el crecimiento del producto fue bajo hasta
2018, generando una brecha del producto crecientemente negativa.

Gréfico 71
Crecimiento del PIB y brecha del producto (%)
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Grafico 7.2
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En el primer trimestre de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud
(OMS) declaré el estado de pandemia por la propagacion del virus
SARS-CoV-2, causante del COVID-19, lo que generd un profundo
choque negativo en la economia mundial, con efectos particularmente
significativos en los grandes paises latinoamericanos (Grafico 7.3).
Durante el mismo periodo, las tensiones entre Rusia y Arabia Saudita
incrementaron la oferta de petroleo, reduciendo sustancialmente su
precio. En ese contexto, en 2020 se presentd la unica caida del PIB
colombiano en lo corrido del siglo.

Grafico 7.3
Crecimiento del PIB (Variacion anual %)
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Fuente: Elaboracion propia con hase en datos del DANE y del FMI

Posteriormente, en 2021 y 2022 se registré una fuerte recuperacion
econdmica, liderada por el crecimiento de la demanda interna. Este ciclo
generd amplios excesos de oferta en el ano en que se declard la pandemia
y amplios excesos de demanda en 2022. Finalmente, entre 2023 y 2025
se han registrado bajos ritmos de crecimiento del PIB, en un contexto
marcado por la correccion de los excesos que se presentaban en 2022
y del acomodo de la economia a menores crecimientos de la capacidad
instalada. No obstante, pese al bajo crecimiento, la brecha del producto se
ha mantenido en terreno positivo en los tltimos tres anos.

Como se deriva de lo anterior, las fluctuaciones ciclicas de la economia
colombiana han estado fuertemente influenciadas por factores externos,
especialmente aquellos relacionados con el crecimiento econémico
mundial y la evolucién de los términos de intercambio.
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Dentro de este contexto, los periodos caracterizados por excesos de
capacidad instalada y desaceleraciones en el crecimiento del producto
ocurrieron entre finales de 2008 e inicios de 2010, relacionado con la
crisis financiera internacional; entre 2016 y 2018, como consecuencia
del fuerte descenso de los precios del petréleo y durante 2020 y el primer
semestre de 2021, debido a los efectos de la pandemia del COVID-19.

LOS CAMBIOS INSTITUCIONALES PARA TENER UN SISTEMA
FINANCIERO MAS ANTICICLICO (0 MENOS PROCICLICO)

La adopcion del esquema de inflacion objetivo con flotacién cambiaria

Durante la primera década del presente siglo, en Colombia se adoptaron
un conjunto de medidas que, directa o indirectamente, buscaban
promover un sistema financiero menos prociclico.

En términos de politica monetaria, se adopté un esquema de inflacion
objetivo (EIO), acompanado de un régimen de libre flotacion del tipo
de cambio que utiliza la tasa de interés de corto plazo como variable
operativa. Con la adopcion de este esquema se sustituyeron diversos
arreglos cambiarios que, antes de la adopcién de la flotacion, requerfan
intervenciones frecuentes de la autoridad monetaria en el mercado
cambiario®. Bajo el EIO, se busca que los choques externos se absorban
a través de movimientos del tipo de cambio, mientras que la tasa de
interés puede desempenar un papel anticiclico (o menos prociclico)
frente a choques internos y externos, siempre que la postura de la politica
monetaria sea consistente con el cumplimiento de la meta de inflacion en
el horizonte relevante de politica.

Para que un esquema de esta naturaleza funcione exitosamente, se
requiere del cumplimiento de varias condiciones macroeconémicas y
de funcionamiento de los mercados. Dos de las mds importantes son:
un régimen monetario creible que haga que ante choques en el nivel

? Hasta 1993 se habfan adoptados distintos arreglos cambiarios que implicaban una intervencion diaria del Banco
de la Republica comprando y vendiendo reservas en el mercado cambiario. Desde 1993 hasta el 2000 se tuvo un
sistema de bandas cambiarias con lo que la intervencion del Banco de la Republica era menos frecuente, pero se
activaba ante choques externos que llevaran al tipo de cambio a algun extremo de la banda.

286



EL PODER DEL CREDITO

de precios las expectativas de inflacién se mantengan atadas a la meta
del Banco Central y la inexistencia de grandes descalces cambiarios. La
primera de estas caracteristicas hace que el Banco Central pueda permitir
desvios delainflacion temporales siempre que se cumplan las condiciones
para que el sistema converja a la meta de inflacion, lo que da espacio a
politicas anticiclicas. La segunda condicion, permite que, ante choques
externos, el tipo de cambio responda sin poner en riesgo la solvencia de
importantes sectores productivos.

La labor del Banco de la Republica, a lo largo del siglo, ha sido
importante en estos dos aspectos. Por un lado, las acciones consistentes
de politica monetaria para llevar la inflacion a la meta han llevado a
que, en general, las expectativas de inflacion sean menos volatiles que la
inflacién observada y se “anclen” a la meta senalada por las autoridades,
dando flexibilidad a la politica monetaria (Grafico 7.4). Por otra parte, la
aplicacion de la flotacion cambiaria ha llevado endégenamente a que los
agentes de la economia prefieran pactar sus obligaciones en pesos’.

Grafico 7.4
Inflacion observada y expectativas (%)
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? Al respecto se puede consultar Vargas (2011).
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En el EIO el papel del sistema financiero para transmitir las senales de
politica monetaria es fundamental. Para que este proceso sea eficiente es
necesario que el sistema transmita efectivamente los cambios de tasa de
interés decididos por el Banco Central a la vez que se evitan volatilidades
excesivas en los precios de los productos financieros.

En lo concerniente a la transmision efectiva de las decisiones del Banco
Central, en la medida en que este logre tener una postura monetaria
anticiclica, lo esperable es que las tasas de interés del sistema financiero
varien positivamente con la brecha del producto, incrementandose cuando
la brecha es positiva y reduciéndose cuando es negativa. En términos
generales, este es el comportamiento que han mostrado las tasas de interés
del sistema financiero en el presente siglo (Gréfico 7.5), dando cuenta de
que la transmision de las senales de politica monetaria ha primado sobre
otros efectos como la evolucion de las primas de riesgo crediticio.

Grafico 7.5
Brecha del producto y tasas reales de interés (%)
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En lo que respecta a la estabilidad de los precios relevantes para la
intermediacion financiera, en una economia con un bajo grado de
dolarizacion, el precio relevante es la tasa de interés en moneda local.
En este contexto, una condicién necesaria para que el sistema financiero
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pueda desempenar adecuadamente su papel como transmisor de la politica
monetaria es una mayor estabilidad relativa de las tasas de interés, de
manera que los choques externos puedan ser absorbidos principalmente
a través del tipo de cambio. Este comportamiento, caracterizado por una
mayor estabilidad de las tasas de interés y una mayor flexibilidad cambiaria,
se ha observado en Colombia durante el presente siglo (Grafico 7.6).

Asimismo, es plausible que, en un marco de flotaciéon cambiaria
con tasa de interés domésticas mas estables, el tamano del balance del
sistema financiero se haga mds estable, restando su prociclicidad ante
choques externos*.

Gréfico 7.6
Componente ciclico de las tasas de depdsitos
a término fijo y de la tasa de cambio
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Nota: Para descomponer el componente ciclico de las series se usé del filtro de Hodrick y Prescott.
Fuente: Elahoracion propia con hase en datos del Banco de la Republica

* En el EIO los choques externos positivos, que usualmente vienen acompafados de aumentos en los ingresos en la
cuenta corriente o en la cuenta de capitales, se reflejan directamente en apreciaciones del tipo de cambio nominal,
mientras que en los esquemas precedentes que tenfan algiin grado de intervencion del mercado cambiario por parte de
la autoridad monetaria, venian acompanados de crecimiento en la base monetaria y una afectacién mds directa de las
condiciones de liquidez de la economfa. En el caso contrario, el deterioro de los términos de intercambio y las salidas de
capital generan contracciones monetarias en los regimenes con intervencién cambiaria mientras que en los regimenes
con flotacion cambiaria estos efectos se ven directamente en depreciaciones del tipo de cambio nominal.
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En este sentido, las variables que miden el tamano del balance del
sistema también se han estabilizado dentro del marco del EIO.
(Graficos 7.7y 7.8)

Como se deriva de lo anterior, los cambios institucionales en términos del
diseno y ejecucion de la politica monetaria que se llevaron desde principios
del siglo facilitaron la posibilidad de tener politicas anticiclicas, cuyo éxito
depende de la eficiencia de su transmision a través del sistema financiero.

Grafico 7.7
Componente ciclico de la hase monetaria real (Variacion anual %)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de la Republica
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La regulacion financiera anticiclica

Desde principios del siglo, la supervision financiera tuvo cambios
estructurales que tuvieron como motor las ensenanzas de la crisis financiera
de finales del siglo pasado y los cambios regulatorios que se estaban dando
en el Comité de Basilea. En ese contexto, surgié una aproximacion mas
integral y prospectiva de la administracién de los distintos tipos de riesgo’.

Dentro de este marco, en el caso del riesgo crediticio, se redisen¢ la
estructura de las provisiones, introduciendo en ellas un componente
contraciclico. De acuerdo con esta regulacion, las provisiones que deben
constituir las entidades financieras por este componente dependen del
momento del ciclo econémico que se esté atravesando y su afectacion
dentro del balance de cada institucion particular. Con la constitucion de
las provisiones contraciclicas se contrarresta parcialmente la prociclicidad
propia de la constitucion de las provisiones que se enfoca en el riesgo
especifico de cada cartera. En efecto, el riesgo percibido de las carteras y
contrapartes individuales, asi como la altura de mora de las deudas suele
incrementarse en los puntos bajos del ciclo econdmico.

LA RESPUESTA A LA CRISIS FINANCIERA: LA POLITICA MONETARIA
ANTICICLICA'Y LA ALIANZA PARA PRESERVAR LA ESTABILIDAD DEL
SISTEMA FINANCIERO E IMPULSAR LA POLITICA FISCAL ANTICICLICA®

En septiembre de 2008, Lehman Brothers fue liquidado, constituyéndose
eneleventoicénicoquemarcaeliniciodelacrisisfinancierainternacional.
Los efectos de la crisis financiera sobre la economia colombiana no se
hicieron esperar. Ante la inminente caida del PIB mundial, los términos
de intercambio, que se habfan venido incrementando en los dos afos
anteriores, tuvieron una fuerte correccion, especialmente relacionados
con la cotizacion de los precios del petrdleo. La crisis también aumenté
la aversion al riesgo a nivel internacional, lo que disminuy¢ el precio de
los activos de las economias emergentes. En este contexto, las tasas de
interés de la deuda colombiana en délares se incrementaron de 7% el 1

> Informacion con base en Hernandez (2023).
¢ Un recuento de la politica econdmica en este periodo se encuentra en Carrasquilla y Zarate (2024).
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de octubre de 2008 a 11% el 23 de octubre de 2008 (Grafico 7.9), mientras
que las tasas en pesos se incrementaron en 150 puntos basicos a lo largo
de octubre de 2008, alcanzando niveles maximos desde 2002 (Gréfico
7.10). Respondiendo a estos choques negativos para los ingresos de la
cuenta corriente y de la cuenta de capitales de la balanza de pagos, se
present6 una depreciacion del tipo de cambio nominal, acelerando la
tendencia que se venia presentando desde julio de 2008.

Grafico 7.9
Tasa interés de deuda colomhiana en dolares* (%)
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Gréfico 7.10
Tasa cero cupon de TES en pesos a 10 aiios (%)
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*La tasa de interés de la deuda soberana colombiana denominada en dolares se aproxima mediante la suma
de la tasa de rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios y el EMBI Global Colombia.
Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de la Republica y Bloomberg
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Los efectos de la crisis financiera en la economia colombiana se
transmitieron rdpidamente al sector real, presentindose una contraccion
del PIB en el cuarto trimestre de 2008 y un aumento de la tasa de
desempleo, que paso de 10,9% en el cuarto trimestre de 2007 a 11,7% en
el cuarto trimestre de 2008. La contraccion del PIB estuvo liderada por
una caida en la demanda interna, en especial, de la inversion, que paso de
tener un crecimiento anual de 8,8% en el cuarto trimestre de 2007 a una
contraccion de 2,1% en el cuarto trimestre de 2008.

En este contexto, el diagndstico indicaba que la caida del producto serfa
transitoria, aunque podrl'a generar efectos permanentes sobre algunos
sectores de la economia. Bajo este escenario, el banco central implement6
una politica monetaria anticiclica, mientras que el Gobierno Nacional
ejecutd un plan orientado a preservar la sostenibilidad de la economia
y, al mismo tiempo, utilizar los instrumentos fiscales disponibles como
mecanismo de politica anticiclica. Como se analizard posteriormente, el
sector financiero desempend un papel fundamental en laimplementacion
de las medidas anticiclicas, tanto en el frente monetario como fiscal.

La politica monetaria anticiclica

En 2008, el Banco de la Republica ya habia consolidado buena parte del
esquema de inflacion objetivo que habia adoptado desde principios de
siglo. Una vez estallé la crisis financiera internacional, el banco permiti6
la depreciacion del tipo de cambio (Gréfico 7.11) y un par de meses
después, cuando eran mds evidentes los efectos de la crisis en el sector
real, inicié un proceso de suavizamiento de su postura monetaria, que
lo llevé a tener una postura expansiva al final de 2009. En el marco de
este proceso, la Junta Directiva del Banco de la Republica redujo la
tasa de intervencién en 650 puntos bdsicos entre diciembre de 2008
y diciembre de 2009 y en 50 puntos basicos en el transcurso de los
siguientes seis meses (Grafico 7.12).

Los principales canales de transmisién de la politica monetaria operan
a través del sistema financiero. Durante la politica monetaria expansiva
implementada entre finales de 2008 y principios de 2010, el sistema
financiero funciond eficientemente como mecanismo de transmision de
las senales enviadas por el Banco de la Republica.

262



El papel anticiclico del sector financiero y su rol en los momentos complejos del presente siglo

Grafico 711
Tasa de cambio (pesos)
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Grafico 712
Tasa de intervencidn de politica monetaria (%)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de la Republica

En este periodo, la tasa de captacion mas relevante (DTF) disminuy6 en
670 puntos basicos entre diciembre de 2008 y junio de 2010, mientras que
el promedio de las tasas de colocacion del sistema se redujo en 850 puntos
basicos durante el mismo periodo (Gréfico 7.13, pag 264).
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Grafico 7.13
Tasas de interés del sistema financiero (%)
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Fuente: Elaboracion propia con hase en datos del Banco de la Republica y la Superintendencia Financiera
El acuerdo para el fortalecimiento del sector financiero

Durante los tres primeros trimestres de 2008, el sector financiero
acumulo niveles elevados de utilidades, producto tanto de su actividad de
intermediacién como de la valorizacién de su portafolio de inversiones,
lo que permitié que el sector obtuviera resultados financieros favorables.
No obstante, ante los acontecimientos asociados con la crisis financiera
internacional, el sector financiero, juntoconlossupervisoresyreguladores,
considerd necesario fortalecer su posicién patrimonial frente a los retos
que enfrentarfa durante el afo siguiente. Sin embargo, existia claridad
sobre la necesidad de que las medidas adoptadas no profundizaran la
naturaleza prociclica propia de la actividad de intermediacion financiera.

Dentro de estaldgica, las entidades financieras y el supervisor acordaron
que los establecimientos de crédito reservaran una proporcion de las
utilidades registradas en 2008. El tamano de la reserva patrimonial que
hizo cada entidad fue independiente de las decisiones que tomaron las
entidades en 2009 y no afectaba su estado de resultados. De esta forma,
la constitucion de la reserva no disminuyd la capacidad de las entidades
para tomar nuevos riesgos, ni afecté directamente el costo marginal de
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otorgar créditos. Otras medidas de fortalecimiento patrimonial mas
“tradicionales” como elevar las provisiones o los requerimientos de capital
habrfan afectado, sin duda, el margen de intermediacion y exacerbado
la naturaleza prociclica de la actividad financiera. Dentro del marco del
mencionado acuerdo, las entidades financieras constituyeron reservas
por $1,8 billones (0,3% del PIB), lo que equivalia al 48% de las utilidades
reportadas por los establecimientos de crédito en 2008.

El sector financiero como aliado de la politica fiscal anticiclica

Como se ilustré anteriormente, a finales de 2008 la economia habia
entrado en un terreno de excesos de capacidad instalada y aumentos del
desempleo, en medio de presiones cambiarias e incrementos en las tasas
de la deuda publica. En ese contexto, politicas fiscales anticiclicas exitosas
debfan cumplir con las siguientes caracteristicas:

1. La politica debfa apalancar recursos de agentes que contaran
con un balance que les permitiera absorber riesgos y minimizar
los desembolsos fiscales de corto plazo.

2. La politica debia incentivar la demanda agregada, en la medida
en que se estaban presentando excesos de capacidad instalada.
Elimpulso a la demanda debia privilegiar al sector no transable
de la economia que suele ser el mds afectado en episodios de
devaluacion y debia privilegiar sectores con altos multiplicadores
de demanda e intensivos en mano de obra.

3. La toma de decisiones a través de la cual se iba a ejecutar la
politica debfa poder implementarse rapidamente, utilizando
procesos regulados y estructurados por parte de los ejecutores.

4. Al tratarse de recursos publicos era deseable que la politica
estuviera dirigida a cumplir paralelamente otros objetivos de
politica publica.

Teniendo en cuenta estos objetivos y restricciones, el Gobierno
Nacional estimé que lo adecuado era tener un subsidio a las tasas de
interés de créditos para la adquisicion de vivienda, que incentivara la
compra (y construccion) de vivienda nueva al abaratar el costo del crédito,
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mientras que los riesgos de la operacion estaban en cabeza del sector
financiero, que era quien seleccionaba los hogares que serfan clientes
del programa.

Con este diseno, la intervencién fiscal se realizd utilizando los
balances del sistema financiero, su respaldo patrimonial y sus
procesos ya establecidos de originacién de crédito. La interaccion
de la politica fiscal con la accion y disposicion del sistema financiero
maximiz6 la cobertura del programa, asigné los riesgos a quien tenfa
ventajas comparativas para manejarlos, con la agilidad requerida por
la situacion macroecondmica.

Durante los dos primeros anos de implementacion del programa, se
subsidio entre el 3% y el 5% de la tasa de interés, dependiendo del tipo de
vivienda, durante los primeros cinco anos de cada crédito. El programa
beneficié aproximadamente a 136 mil créditos y tuvo un costo fiscal
cercano a un billon de pesos (Tabla 7.1).

Tahla 71
Desembolsos del FRECH

i "CUENTAS DE COBRO COBERTURA
PERIODO APLICACION COBERTURAS | CANTIDAD COBERTURAS (TOTAL ACUMULADO)"

PROGRAMAS | \ciacion | coLocACIGN | FINALIZACION ienta ) |15 | oeison | Tt ot —
enca cobertura [ociUay acumuladas e (millones de pesos)"
5%

"Hasta 135
2019 >135-235 1% 136132 136106 9.338.508 1.058.222
>235-335" 3%"

FRECH |- cobertura  1de abril Abril 2009
condicionaa de 2009 Marzo 2012

FRECH Il - 12 de abril Mayo 2013 -

Contraciclico2013 ~ de2013  Diciembre 2014 a LS 2l et e A S

Fuente: Elaboracion propia con hase en datos de la seccion Gestion del FRECH y PPP - DOI

El resultado de |a politica macroecondmica

Los efectos de la crisis financiera internacional afectaron la economia
colombiana, que pasd de crecer 3,3% en 2008 a crecer 1,1% en 2009.
Sin embargo, esta disminucion en la tasa de crecimiento se compara
favorablemente con lo ocurrido en las otras economias grandes de
América Latina, con el promedio de los paises emergentes y, en general,
con la economfa mundial (Tabla 7.2).
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Tabla 7.2
Comparacion crecimiento del PIB real en 2009 (Variacion anual %)

CRECIMIENTO PIB
EN 2009

Colombia 114
Perd 11
Brasil 013

Emergentes -0,34
Mundao -0,36
Chile 112
México -6,07

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del FMI

Por componentes de la demanda agregada, tanto el consumo privado
como la inversién en maquinaria y equipo y las exportaciones registraron
una desaceleracion (Gréfico 7.14), en linea con lo esperado dada la
coyuntura de la economfa mundial. En contraste, la construccion vy, en
particular la construccién de vivienda tuvo un crecimiento significativo,

Grafico 7.14
PIB desde el enfoque de demanda en 2009 (Variacidn anual %)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del DANE
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reflejando el efecto favorable de la politica fiscal orientada hacia este
sector y ejecutada a través del sistema financiero (Grafico 7.15).

Grafico 715
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3900
3.400
2.900
2400

1900

1400

ene-14
abr-14
jul-14
oct-14
ene-15
abr-15
jul-15
oct-15
ene-16
abr-16
jul-16
oct-16
ene-17
abr-17
jul-17
oct-17

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de la Republica

Desde una perspectiva regional, el consumo privado se redujo en
linea con el comportamiento observado en las principales economias de
América Latina. Sin embargo, la inversién mostré un comportamiento
atipico en donde la formacion bruta de capital fijo crecié por encima del
PIB, mientras que se contrajo en el resto de las principales economias
latinoamericanas (Tabla 7.3). Buena parte de este comportamiento

atipico es resultado del programa de construccion de vivienda apoyado
por el sistema financiero.

Tahla 7.3
Crecimiento de componentes de demanda LACS en 2009 (Variacion anual %)

DEMANDA i FORMACION BRUTA
mn \GREGADA | CONSUMOPUBLICO | CONSUMOPRIVADO | EXPORTAGioNES | "pHierinn S
046 476 1 521 446

Colombia 1

Brasil 01 0,08 29 446 925 213
Chile -2 645 948 -050 -420 1106
México 607 821 292 702 991 -12,04

Perti 110 237 12,07 307 329 -340

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del centro estadistico de cada pais.
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LA POLITICA ECONGMICA EN RESPUESTA
AL DETERIORO DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO

El disefo de |a politica macroecondmica

En el segundo semestre de 2014, los precios del petréleo tuvieron una caida
significativa, después de los altos niveles registrados durante el “superciclo
de los bienes bdsicos” Este deterioro de los términos de intercambio
redujo los ingresos externos a través de diferentes canales: disminuy6
directamente las exportaciones petroleras, afecté las exportaciones de
bienes no petroleros hacia paises productores de petroleo y redujo la
inversion extranjera en los sectores extractivos.

La reduccién de los ingresos externos propicié, como a inicios de la
crisis financiera internacional, una depreciacion del tipo de cambio
(Gréfico 7.16). Sin embargo, los factores detrds de la depreciacién eran
mas estructurales, lo que significé que fuera mas significativa y persistente.
Anteun choque de estanaturaleza, laeconomia debiaajustarse reduciendo
la demanda interna, depreciando el tipo de cambio real y llevando a cabo
una reasignacion sectorial de la demanda y de la produccion, para hacer
estas variables consistentes con el nuevo nivel de precios del petrdleo. En
este contexto, el objetivo para las autoridades econémicas era minimizar
el efecto disruptivo que el proceso de ajuste pudiera tener en el mercado
laboral y en la estabilidad macroeconémica.

Grafico 7.16
Tasa de intervencidn de politica monetaria (%)

6,00

500
42 425
400

300 250

200 . 175 175 175 175

100

000

2o 9 9 9 9 S S S S S S S S 5 5 5 5 &5 &
2§ 38T I8 ST Y Y EFTHTEE

8 2 8 8 5§ 8 S =2 8 g 8 38 £ &8 28 8 &8 7§ s

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de la Republica
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Como respuesta, el Gobierno Nacional disend una serie de programas
que agrup6 bajo el plan denominado “Plan de Impulso a la Productividad
y el Empleo”, (PIPE 2.0). Dentro de los puntos del programa estaba la
profundizacién de la estrategia de subsidiar la tasa de interés de los
créditos hipotecarios como una forma de estimular la demanda agregada,
otorgando un impulso a la demanda dirigida a sectores no transables,
intensivos en el componente de mano de obra, retomando elementos
de la politica anticiclica aplicada en 2009 y 2010. En esta ocasion, la
proteccion de la demanda de sectores no transables tomaba relevancia
en la medida en que el ajuste al choque macroeconémico requerfa un
redireccionamiento de la demanda de sectores transables a no transables.

De acuerdo con lo anterior, el sistema financiero realizé créditos que
tuvieron un subsidio a la tasa de interés por 310 mil millones, colaborando
de esta forma con la politica anticiclica del Gobierno Nacional.

Resultados de |a politica macroecondmica

Elajuste alos nuevos términos de intercambio implicé una desaceleracion
en el crecimiento econémico de los paises exportadores de bienes cuyos
precios se estaban deteriorando. Colombia no fue ajena a este proceso.
Sin embargo, la politica macroecondmica contribuyé a que este proceso
de ajuste fuera ordenado y poco traumatico. De hecho, a pesar de la
intensidad y magnitud de los choques que se estaban afrontando, se
evitd entrar en una recesion, teniendo un comportamiento favorable en
comparacion con los pares latinoamericanos (Tabla 7.4).

Tahla 7.4
Crecimiento de componentes de demanda LAC5 en 2014 (%)

DEMANDA . FORMACIGN BRUTA
e T e | s |
Colombia 450 598 468 425 -0,29 921
Brasil 050 032 081 225 -157 -422
Chile 179 -057 415 231 046 -4,06

México 251 206 23 2,00 762 221
Perd 238 298 6,51 422 -380 201

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del centro estadistico de cada pais.

7 Para un recuento integral del programa de reactivacion, ver MEMP 2016
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Dentro de este proceso de ajuste, la inversion, particularmente la
construccion de vivienda se destacé como un factor dinamizador de la
actividad productiva. En efecto, mientras el crecimiento del PIB entre 2017
y 2013 fue inferior al 3%, el crecimiento de la inversion en construccion
y adquisicion de vivienda crecié 4,3% en el mismo periodo. Este
comportamiento estuvo favorecido, en buena medida, por el abaratamiento
relativo de los créditos de vivienda otorgados mediante el FRECH.

LA POLITICA MACROECONOMICA Y REGULATORIA
Y EL SISTEMA FINANCIERO EN TIEMPOS DE PANDEMIA

En el primer trimestre de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud
(OMS) declaré que la epidemia del COVID-19 tenia las dimensiones
de una pandemia. Dado que la enfermedad se transmitia por el contacto
directo entre seres humanos, la mayoria de los paises adoptaron
restricciones a la movilidad y cuarentenas. Estas medidas generaron
un choque simultdneo y negativo de oferta y demanda. Por el lado de la
oferta, se restringi6 la posibilidad de que los trabajadores fueran a sus
lugares de trabajo en industrias y servicios no prioritarios, mientras que
por el lado de la demanda se restringi6 la posibilidad de utilizar ciertos
bienes y servicios.

Colombia y, en general, los paises emergentes de América Latina
presentaron una alta exposicion y vulnerabilidad al choque, debido a que las
restricciones a la movilidad afectaron las actividades laborales, con una fuerte
repercusion en el mercado informal, que es predominante en la region.

Contemporaneamente con la declaratoria de la pandemia, se presenté un
fuerte descenso en los precios del petréleo determinado por las decisiones
de ampliacion de oferta de crudo por parte de Arabia Saudita y Rusia.

Ante la ocurrencia de choques simultineos de esta magnitud, las
autoridades monetarias, fiscales y regulatorias colombianas respondieron
con una amplia gama de medidas, muchas de las cuales tuvieron al sistema
financiero como canal principal de implementacion. Las medidas en las
que el sistema financiero desempend un papel relevante pueden agruparse
en cuatro categorfas: i) aquellas orientadas a preservar las relaciones
financieras, ii) aquellas dirigidas a posibilitar el otorgamiento de crédito, iii)
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aquellas enfocadas en reducir el costo del financiamiento y iv) aquellas que
aprovecharon la funcion del sistema financiero dentro del sistema de pagos,
aspecto que resulté fundamental para enfrentar la pandemia.

La supervision financiera y las operaciones de liquidez del banco central:
preservacion de la estabilidad financiera y las relaciones crediticias de
largo plazo

El choque simultdneo de la pandemia y el deterioro de los términos de
intercambio generaron una fuerte depreciacién y una gran inestabilidad
en los mercados de deuda publica y en el mercado de capitales, lo que
amenazaba con poner en riesgo la liquidez de algunos mercados y la
capacidad de pago de algunos agentes, especialmente afectados por
los choques de liquidez que estaban ocurriendo. Ante esta situacion, el
Banco de la Republica actud rapidamente, mediante la compra de titulos
de deuda publica en el mercado secundario y la implementacién de un
conjunto de facilidades en pesos y en ddlares para que distintos tipos
de agentes financieros accedieran a liquidez, conjurando de esta forma
los efectos que un choque atipico en sus magnitudes habria tenido en el
funcionamiento del mercado.

La situacion también representaba un reto para las autoridades de
supervision financiera. Un choque de esta magnitud e imprevisibilidad
afectaba fuerte e inesperadamente la liquidez de buena parte de las
familias y empresas. En este contexto, el reto para los supervisores
consistia en flexibilizar las reglas de supervision para evitar que un
choque de estas caracteristicas deteriorara permanentemente las
relaciones crediticias y la capacidad de fondeo de agentes que en
circunstancias normales eran solventes y sujetos de crédito, a la vez que
se salvaguardaban las condiciones de solvencia del sistema, protegiendo
asi el ahorro del puablico.

Como lo senala Castano (2024), la accién del supervisor tuvo tres ejes
fundamentales:

1. Flexibilidad, respetando minimos prudenciales y congruencia
con estdndares internacionales.
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2. Facilitar operaciones de apoyo publico-privado para acreedores,
deudores y sectores afectados.

3. Mantener transparencia y dar orientacién adicional sobre la
gestion de riesgos.

En términos generales, la flexibilidad que adoptd la Superintendencia
Financiera permiti6 que buena parte de los deudores superaran la coyuntura
de iliquidez sin que esto afectara su historial y relaciones crediticias. El
contrapeso de la flexibilidad fue un andlisis detallado de los clientes y
sectores para tener una evaluacion mas fina de los agentes que podian tener
problemas fuertes de solvencia, frente a los cuales se siguieron los mecanismos
establecidos para asegurar la solvencia del sistema y el ahorro del publico.

La politica de garantias y de liquidez: complementando
al sistema financiero

El choque de la pandemia tenia sin duda caracteristicas especiales. Una
de ellas era la falta de experiencia que se tenfa con choques similares, por
lo que los niveles de riesgo eran elevados y el nivel de incertidumbre era
atipicamente alto. Estas caracteristicas hacfan particularmente dificil la
toma de riesgo por parte de los tenedores y administradores de activos
financieros que no tenfan informacién util para asignar las carteras y
ponerles precio a los distintos instrumentos financieros. En un ambiente
como este, se incrementa el riesgo de que el aumento de la aversién al
riesgo del sistema financiero cause restricciones fuertes de crédito que
terminen exacerbando el ciclo del producto.

En este contexto, el diagndstico del Gobierno Nacional fue que
resultaba necesario compartir el riesgo con el sistema financiero para
que no se le cerraran las lineas de crédito a las empresas que mas
plausiblemente tendrian problemas de racionamiento de crédito. Por
supuesto, los agentes con mayores Ventajas comparativas en términos
de capacidad de anlisis crediticio, asi como de conocimiento y relacion
con los clientes, eran los establecimientos de crédito. Partiendo de
este diagndstico, el Gobierno nacional procedid a capitalizar al Fondo
Nacional de Garantfas (FNG) y establecié un conjunto de lineas que
buscaban evitar problemas de racionamiento del crédito.
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Las lineas debian ser estructuradas respetando principios
microecondmicos para la originacion y la adecuada focalizacién de la
accion estatal. Los criterios que debfan cumplir eran los siguientes:

1. Los porcentajes de cobertura de riesgo eran siempre parciales
para minimizar la ocurrencia de problemas asociados con el
‘riesgo moral” por parte de los intermediarios de crédito. De esta
forma, no se eliminaban totalmente los efectos de los posibles
incumplimientos en el balance de las entidades, garantizando
compatibilidad de incentivos entre el originador del crédito y el
Fondo de Garantfas.

2. Laslineasdebianserfocalizadasenlossectoresytiposdeempresas
que podrian enfrentar con mayor probabilidad racionamientos
del crédito. En este sentido, las lineas privilegiaron los créditos
otorgados a pequenas y medianas empresas, que eran las
mas vulnerables a restricciones crediticias y son las mayores
generadoras de empleo en la economia colombiana.

3. Se establecié una linea especial para cooperativas financieras
que les permitio acceder al FNG y evitar el marchitamiento
definitivo de un sector que es crucial parala inclusion financiera.

Ante los efectos que los choques macroeconémicos estaban generando en
elmercadode capitales, durantelos primerostrimestres de 2020, el Gobierno
Nacional decidi6 otorgar liquidez para determinados programas de crédito
a través de los bancos de redescuento, con los que otorgé financiamiento a
la banca comercial en los plazos en que los mercados de capitales estaban
especialmente iliquidos. Paralelamente, el Banco de la Republica habilito
sus ventanillas de REPOS para realizar operaciones a plazos atipicamente
largos, incluso superiores a los seis meses. De esta forma, las medidas
coordinadas del Gobierno Nacional y del Banco dela Republica proveyeron
liquidez en distintos tramos de la curva de rendimientos.

Como se deriva de lo anterior, la accién conjunta de las herramientas
de politica fiscal y monetaria, junto con la labor crediticia del sistema
financiero, permitié que este ultimo contara con la cobertura parcial del
riesgo crediticio y la liquidez necesaria para seguir desempenando su
labor de intermediacion financiera.

274



El papel anticiclico del sector financiero y su rol en los momentos complejos del presente siglo

La politica y regulacion monetaria anticiclica:
disminuyendo el costo del crédito

Dentro del marco de politica monetaria descrita a lo largo del capitulo,
el choque de la pandemia representaba una disminucion transitoria en
el producto que, dadas unas expectativas de inflacion ancladas a la meta
de largo plazo, senalaban la conveniencia de llevar a cabo una politica
monetaria mds expansiva. El Banco de la Republica actud en consistencia
con esta prescripcion de politica monetaria. De acuerdo con lo anterior,
la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) decidi6 reducir la
tasa de intervencion de politica monetaria en 250 puntos basicos entre
marzo de 2020 y junio de 2021 (Gréfico 7.17).

Adicionalmente, la JDBR consideré que en esas condiciones era
conveniente abaratar la intermediacién financiera, dando un impulso
adicional al dinamismo de la cartera y a la contencion de los margenes
de intermediacion. De acuerdo con esto, redujo los requerimientos de
encaje entre 1% y 2% durante los primeros meses de la pandemia.

Como habia ocurrido en la primera década del siglo, las acciones de
politica monetaria fueron transmitidas eficientemente por el sistema
financiero, como lo muestra la reduccion de 270 puntos basicos en las
tasas de interés activas entre enero de 2020 y mayo de 2021.

Gréfico 717
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El sistema financiero en el corazon del sistema de pagos de la pandemia

La pandemia represent6 un desafio en varios frentes. Desde el punto de
vista de la politica publica, fue necesario hacer un esfuerzo sin precedentes
para subsidiar a millones de hogares que habfan visto disminuido
fuertemente sus ingresos a causa de las restricciones de movilidad
impuestas. Asimismo, el Gobierno Nacional considerd necesario subsidiar
alas empresas que generaban empleo formal, para que se mantuviera ese
tipo de relacion laboral que podria resultar gravemente afectada a causa
de los choques de oferta y demanda que caracterizaron la pandemia.
Dentro de este marco, el Gobierno Nacional disen6 e implementé dos
programas: Ingreso Solidario, que dio subsidios mensuales a 3 millones de
familias focalizadas por su situacion de pobreza y el Programa de Apoyo
al Empleo Formal (PAEF), que dio subsidios para mantener 4 millones
de empleos en 142 mil empresas. Realizar los pagos en programas de esta
envergadura, minimizando la interaccion entre personas, representd un
desafio importante en donde el trabajo coordinado de diversas agencias
publicas de la mano del sistema financiero fue fundamental.

En el caso del programa de Ingreso Solidario, en un periodo corto
de tiempo se identificaron los intermediarios financieros donde los
hogares previamente priorizados tenian cuentas corrientes o cuentas
de ahorro, informacién con la cual se procedio a constituir cuentas
digitales para todos aquellos que lo requerfan. Una vez constituidas las
cuentasdigitales, el GobiernoNacional pudodispersarlossubsidiosalos
hogares focalizados utilizando la gran capilaridad de los intermediarios
financieros. En una segunda etapa, se procedié a ubicar, con el apoyo
de otros agentes como las companias operadoras de telefonia celular,
a los hogares que no estaban previamente bancarizados con el objeto
de bancarizarlos y poder entregarles los subsidios que se les habian
asignado de acuerdo con la priorizacién. En el marco de este esfuerzo,
se realizaron pagos a través del sistema a 3 millones de hogares por
5,6 billones de pesos. Como un resultado colateral, se increment6 el
acceso a productos y servicios financieros que pasé de 82,6% en 2019
a90,7% en 20218,

¥ Estainformacion acorde con el Reporte de Inclusion Financiera 2024 realizado por la Superintendencia Financiera.
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En el caso del PAEF, solo las empresas que hubieran sido afectadas por
la pandemia podian acceder al programa, de acuerdo con el nimero de
empleados que hubieran mantenido durante este periodo. Al programa
ingresaron 142 mil empresas, que recibieron subsidios a través del
sistema financiero, quien tuvo un papel adicional en la recopilacién de
toda la informacion para realizar los pagos de un programa que contaba
con muchos parametros de entrada y muchos determinantes del monto
del subsidio que finalmente recibia cada empresa.

Los resultados de las acciones de politica

El doble choque macroeconomico afrontado en el primer semestre
de 2020 tuvo fuertes efectos en el crecimiento econémico de ese ano.
Sin embargo, las acciones de politica permitieron tener un desempeno
similar al del promedio de los pares regionales, a pesar de haber recibido
un choque mds fuerte en los términos de intercambio (Tabla 7.5).

Tabla 7.5
Crecimiento del PIB real de LAC5 (%]

Colombia 31 11 108
Per(i 2,24 -10,93 1342
Brasil 122 -3,28 4,76
Chile 0,64 -6,4 1,34

México -0,39 -8,06 6,28

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del centro estadistico de cada pais

Mas importante que la accidn ciclica en 2020 fue la preservacion de la
capacidad productiva, que permitié una rdpida recuperacion en 2021.
La resiliencia del sistema financiero y de buena parte del sector real
reflejalasolidez con la que contaban estos sectores antes de la pandemia,
asi como la efectividad de las medidas adoptadas durante este periodo.
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Estas acciones permitieron que, para finales de 2021, se hubiera
recuperado la produccién y buena parte de los niveles de ocupacion
observados antes de la pandemia’.

Adicionalmente a los retos que se tuvieron que enfrentar durante la
pandemia, se tuvieron efectos colaterales positivos relacionados con el
avance del sistema de pagos y de la bancarizacion, que se constituyeron
un avance permanente para la productividad.

La pandemia representé un choque macroeconémico sin igual, dada
su singularidad en la historia reciente, su intensidad, su caracter global
y su potencialidad de afectar profundamente (y permanentemente) la
capacidad productiva de la economia y su estructura de demanda. Esto
sin contar con los efectos sobre el bienestar de millones de hogares que
se vieron imposibilitados de realizar sus labores productivas. Fue durante
este episodio cuando las capacidades conjuntas del Gobierno y el sistema
financiero enfrentaron los mayores desafios. Al mismo tiempo, fue el
contexto en el que laaccion coordinada entre ambos resulté mas relevante
para preservar la capacidad productiva, mitigar la intensidad y duracion
del ciclo econdmico y contribuir al bienestar general.

CONSIDERACIONES FINALES

El siglo XXI ha estado marcado por episodios que han generado fuertes
ciclos en la economia mundial, con efectos particularmente relevantes
sobre economias altamente integradas comercial y financieramente
al resto del mundo, como es el caso de Colombia. En este entorno, la
economia colombiana ha podido suavizar estos ciclos, teniendo un
crecimiento mds estable que paises comparables'. De igual manera, se
han podido afrontar las partes bajas de estos ciclos sin que se produzcan
crisis financieras ni afectaciones sustanciales de la capacidad productiva.

En diciembre de 2019, las tasas de ocupacidn total y de las 13 principales ciudades se ubicaban en 57,5%y 58,8%,
respectivamente. Como consecuencia del choque generado, ambas tasas registraron una fuerte disminucién
alcanzando niveles minimos en abril de 2020, con valores de 42,5% para la ocupacion total y 42,1% para las 13
principales ciudades. Posteriormente, se observé un proceso de recuperacién del mercado laboral, de manera
que para diciembre de 2021 estas tasas habfan aumentado a 54,8% y 55%, respectivamente.

19 El coeficiente de variacién del crecimiento del PIB es marginalmente menor que el de Chile y bastante menor
que el de Brasil, México y Per.
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En este documento se ha argumentado que el sistema financiero jugd un
papel de primer orden para lograr estos resultados.

Para que este comportamiento anticiclico (o menos prociclico) del
sistema y su aporte en los momentos bajos del ciclo fuera posible,
se necesitaron varias condiciones y caracteristicas estructurales del
marco de accién de la politica monetaria y regulatoria, asi como del
funcionamiento mismo del sistema. Igualmente, fue necesario que las
intervenciones puntuales tuvieran un buen disefno de politica publica.

Dentro de las condiciones estructurales, fue relevante haber
adoptado un diseno de politicas que le diera importancia a los
factores anticiclicos, dentro de un marco de estabilidad sistémica.
Ese es el caso del EIO adoptado por el Banco Central y el sistema
de provisiones contraciclicas adoptado por la Superintendencia
Financiera. Asimismo, fueron determinantes las condiciones de
solvencia, capacidad patrimonial y liquidez general del sistema
(que no fueron profundizadas en el presente documento), que le
permitieron transmitir eficientemente las decisiones de politica
monetaria y tener flexibilidad para tomar y absorber riesgos en las
distintas fases del ciclo.

El sistema financiero tuvo igualmente flexibilidad para acompanar
intervenciones puntuales en la parte baja del ciclo que tuvieron
una gama variada de objetivos a través de los dltimos 25 afos. En
efecto, el sistema pudo acompanar iniciativas de tipo anticiclico
mas tradicionales, como las seguidas en la crisis financiera y ante
el deterioro de los términos de intercambio, asi como programas
mds complejos que contemplaban compartir riesgos con el Estado
y servir de su operador de pagos en programas de asistencia social
en el marco de la pandemia. Para que estas intervenciones tuvieran
éxito fue importante que los programas cumplieran con los siguientes
elementos:

1. Tener claridad del problema, los objetivos del programa y los
instrumentos para ejecutarlos.

2. Tener una separacion clara de los distintos participantes de los
programas, teniendo en cuenta las ventajas comparativas de
cada agente.
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3. Tener en cuenta la compatibilidad de incentivos de los distintos
agentes en el diseno de los programas. Dentro de este marco,
tener un didlogo fluido con el sistema para alcanzar los objetivos
comunes.

En el futuro, es esperable que el desarrollo de los canales transaccionales
a través del sistema financiero y los avances en materia de inclusion
financiera permitan profundizar el papel del sistema en distintos
dmbitos de la economia. Entre estos se encuentran la transmision de la
politica monetaria anticiclica y el apoyo a programas que se disefien e
implementen durante las fases bajas del ciclo econémico. Para que estos
esfuerzos sean exitosos, resulta fundamental preservar marcos de politica
monetaria y regulatoria robustos y flexibles, asi como capitalizar las
experiencias derivadas de los programas ejecutados conjuntamente a lo
largo del presente siglo. A
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Inteligencia artificial en la banca: oportunidades, riesgos y gobernanza estratégica

a inteligencia artificial (IA) constituye, a mi juicio, la

disrupcion tecnologica mds profunda que ha enfrentado el

negocio bancario desde la digitalizacién de los canales”. Bien
implementada, es una gran oportunidad para elevar la productividad,
depurar las operaciones, refinar la experiencia del cliente y habilitar
modelos de negocio que hace poco tiempo eran impensables. Pero
su adopcion implica riesgos de naturaleza distinta a los que el sector
aprendio a gestionar: riesgos de gobernanza y de estrategia, ademas
de riesgos derivados de la falta de armonizacion entre distintas
autoridades regulatorias (financiera, de proteccién de datos, de
competencia), de ciberseguridad, de privacidad y de confianza de los
usuarios, que exigen capacidades especializadas y una disciplina que
aun esta madurando.

El propdsito de este capitulo es analizar como la transformacion
impulsada por la IA esta redefiniendo el mercado financiero, en
particular el bancario, y ofrecer una vision ejecutiva y practica sobre sus
oportunidades, riesgos y desafios de gobernanza. Con ese fin, el capitulo
persigue cuatro objetivos:

Sintetizar la evidencia mas reciente de adopcion de IA en la industria;
Documentar algunos casos de éxito globales y los marcos regulatorios
emergentes que orientan esta transicion;

Identificar las principales oportunidades y riesgos de implementacion;
y Proponer un conjunto de buenas practicas que permitan capturar
crecimiento estratégico y mitigar los riesgos de manera efectiva, sin
sacrificar la ambicion transformadora que el momento reclama. Una
idea atraviesa todo el anilisis: la tecnologia debe entenderse como
neutra; lo que determina su impacto es la calidad de las decisiones
humanas que la enmarcan.

Desde el plano metodoldgico, este capitulo no pretende presentar una
revision exhaustiva de la literatura tecnoldgica, sino combinar evidencia
empirica, marcos regulatorios y experiencias de implementacic’)n
observadas en instituciones financieras de América del Norte, Europa,
Asia y América Latina, regiones seleccionadas por su papel de referencia

? Consistente con el propésito de este capitulo, en su revision editorial, estructura y depuracion de textos se
emplearon Claude (Anthropic) y ChatGPT (OpenAl) como asistentes de productividad. Las tesis, las fuentes y
cualquier error que persista son responsabilidad exclusiva del autor.
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regulatoria (Estados Unidos yla Unién Europea), suliderazgo en adopcidn
tecnoldgica (Asia) y su relevancia como mercados emergentes de alto
crecimiento en banca digital (América Latina).

El analisis se apoya, ademds, en estudios de organismos multilaterales,
supervisores financieros, bancos centrales, asociaciones de la industria
y entidades financieras que han reportado publicamente resultados de
adopcion de inteligencia artificial, con un corte de observacion hasta el
primer semestre de 2026.

LA INNOVACION BANCARIA Y EL ESPACIO QUE PROMETE LA IA

Para este andlisis, se entiende por innovacion bancaria la adopcion de
tecnologfas, procesos, productos o logicas de negocio que modifican de forma
sustancial la manera en que una entidad crea, entrega y captura valor. La
innovacion importa no cuando es novedosa, sino cuando altera la estructura
de costos, la propuesta de valor o el control de la relacién con el cliente. El
mas reciente balance global de la banca de McKinsey lo plantea con nitidez:
en la era de la IA la ventaja competitiva ya no la determina el tamano, sino la
precision con que se ejecuta y la velocidad con que se aprende”.

Conviene anclar esta discusion en una definicion, y al hacerlo aparece
una paradoja reveladora. En 2002, los economistas W. Scott Frame
y Lawrence ]. White, en un trabajo del Banco de la Reserva Federal
de Atlanta, describieron la innovacién financiera como todo aquello
nuevo que reduce costos, reduce riesgos o brinda un producto, servicio
o instrumento mejorado que satisface mejor las demandas de los
participantes, yla ordenaron en cuatro formas: nuevos productos —como
las hipotecas de tasa ajustable o los fondos cotizados—, nuevos servicios —
como la negociacién de valores en linea o la banca por internet—, nuevos
procesos de “produccion” —como el registro electrénico de valores o el
scoring crediticio— y nuevas formas organizativas —como los bancos
exclusivamente digitales—*.

? McKinsey & Company. (2006). Global Banking Annual Review 2026. Disponible en mckinsey.com/industries/
financial-services/our-insights/global-banking-annual-review.

* W. Scott Frame y Lawrence J. White. (07/2022). Empirical Studies of Financial Innovation: Lots of Talk, Little
Action?, Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper 2002-12; publicado luego en Journal of Economic
Literature 42, n.°1 (marzo de 2004): 116-144. DOI: 10.1257/002205104773558065.
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Mas de dos décadas después, el Consejo de Estabilidad Financiera
(FSB) define la innovacién financiera, que asimila a la “FinTech”, como
la innovacion habilitada por la tecnologia en los servicios financieros
que puede dar lugar a nuevos modelos de negocio, aplicaciones,
procesos o productos con un efecto material sobre los mercados, las
instituciones y la provision de servicios financieros’. Al contrastarlas,
la conclusion resulta casi ironica: en mas de veinte anos, el concepto de
innovacion no ha “innovado” demasiado. La taxonomia de resultados es
practicamente la misma —productos, servicios o aplicaciones, procesos
ymodelos organizativos o de negocio— yambas heredan, sin enunciarlo,
la tipologia de innovacién que Joseph Schumpeter propuso en la Teoria
del desarrollo econdmico: nuevos productos, nuevos métodos de
produccion, nuevos mercados, nuevas fuentes de suministro y nueva
organizacion industrial®.

Las diferencias, sin embargo, revelan hacia donde se desplazé el
énfasis y qué se considera hoy decisivo. La definicion de 2002 es
deliberadamente neutral respecto de la tecnologfa: lo que importa es el
efecto econdmico —menor costo, menor riesgo, mayor satisfaccion de
la demanda—, cualquiera que sea el vehiculo. La del FSB, en cambio,
pone la tecnologia en el centro y suma una preocupacion ausente en
el texto original: el “efecto material” sobre mercados e instituciones, es
decir, una mirada de estabilidad financiera y alcance sistémico que es
producto de la crisis de 2008 y del mandato del propio Consejo. Lo que
permanece es la esencia funcional —una innovacién se juzga por sus
consecuencias, no por su novedad técnica— y permanece, también, una
advertencia incomoda: el propio titulo del trabajo de Frame y White
(“Empirical Studies of Financial Innovation: Lots of Talk, Little Action?”),
denunciaba la abundancia de retérica yla escasez de evidencia empirica
rigurosa sobre los efectos de la innovacién’. Mucho después, en plena
ola de inteligencia artificial, ese diagndstico conserva una vigencia
inquietante: hablamos profusamente de transformacion, pero ain no
tenemos mediciones detalladas de sus efectos reales.

> Financial Stability Board (FSB). (s.f). Definicién de innovacién financiera (FinTech), en Financial Innovation and
Structural Change. fsb.org/work-of-the-fsb/financial-innovation-and-structural-change/financial-innovation/.

¢ Joseph A. Schumpeter, The Theory of Economic Development (1934), Sobre la tipologfa de la innovacion.

7 Frame y White, Empirical Studies of Financial Innovation (2002/2004), Op. cit.
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Deahique, alolargo de este capitulo, insista en que lo verdaderamente
nuevo no es el concepto, sino su sustrato —hoy; la IA— y la velocidad y el
alcance con que se propaga; y en que la tarea del banquero sigue siendo la
misma: convertir el ruido en evidencia y la evidencia en oportunidades.

A partir de esta base conceptual, conviene distinguir tres tipologfas de
innovacion, porque cada una plantea exigencias distintas, especialmente
cuando se revisa el espacio que tienelaIA en cada una deellas. La innovacion
de procesos mejora la eficiencia interna —vinculacion de clientes,
conciliaciones, revision documental— y es donde la IA ha rendido los
retornos mas inmediatos. La innovacion de productos reconfigura la oferta:
asesorfa personalizada, crédito instantdneo, pagos en tiempo real, comercio
agéntico, activos y depdsitos tokenizados. La innovacién en modelos de
negocio es la mas disruptiva, pues redefine quién controla al cliente y como
se monetiza la relacion. McKinsey advierte que las Fintech ya capturan
cerca del 17% de los ingresos de la industria y que la banca transaccional
y la distribucion concentran alrededor del 57% de las utilidades, senal
inequivoca de que el valor migra hacia las capas de servicio y de relacion®.

En este sentido, al menos cinco fuerzas de la IA atraviesan la literatura
reciente sobre disrupcion del negocio bancario. La primera es el transito
de la automatizacién a la delegacion: los sistemas dejan de limitarse a
ejecutar y pasan a razonar y actuar, lo que Driss Temsamani denomina
banca agéntica’ y Accenture organiza en seis frentes bajo el rétulo de
banca sin restricciones'. La segunda es la compresion de los tiempos
de adopcion: la TA generativa alcanzé al 45% de los adultos en edad
laboral de Estados Unidos en dos anos, frente a los quince que tomo la
banca digital'". La tercera es la convergencia entre IA y activos digitales:
la tokenizacién de depdsitos y activos, combinada con agentes de IA
capaces de custodiar y ejecutar transacciones de forma auténoma bajo
reglas definidas en contratos inteligentes, empieza a difuminar la frontera
entre banca tradicional e infraestructura de activos digitales. McKinsey
proyecta que el mercado de activos tokenizados podria alcanzar cerca de
2 billones de ddlares hacia 2030 en su escenario base —hasta 4 billones

# McKinsey & Company, Global Banking Annual Review 2026, Op. cit.

* Driss Temsamani, The Agentic Bank (2025).

1% Accenture, Top Banking Trends 2026: Unconstrained Banking — A New Age of Possibility (2026).
! McKinsey & Company, Global Banking Annual Review 2026, op. cit.
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en el escenario optimista—, impulsado principalmente por fondos
del mercado monetario, bonos y crédito privado tokenizados. La
cuarta, el desplazamiento del diferenciador desde el producto hacia
la confianza, los datos y la distribucion. Y la quinta, la elevacion de la
gestion del riesgo a condicién habilitante: como sintetiza IBM, ya no
basta con innovar con IA; hay que gestionar a la vez el riesgo de la IA
y el riesgo con IA™

LA TRANSFORMACION OPERATIVA

La transformaciéon operativa ha dejado de ser una promesa. La
automatizacion de procesos permite hoy interpretar contratos,
validar identidades y resolver solicitudes en segundos; experiencias
de lectura automatizada de acuerdos de crédito comercial en grandes
bancos liberaron cientos de miles de horas de trabajo especializado. La
banca agéntica lleva esa logica mds lejos, con agentes que autentican
documentos y evaldan riesgos en paralelo®.

Elanalisis predictivoanticipacomportamiento, morayoportunidades;
bancos asidticos de referencia procesan miles de variables por cliente
para generar recomendaciones contextuales a escala de millones
de interacciones mensuales. La deteccion de fraude es, segun la
encuesta de IBM a un centenar de directivos de riesgo, cumplimiento
y validacion, el caso de uso con mayor potencial de valor: el 61% lo
senala como su principal palanca, seguido por la ciberseguridad con el
52%". La personalizacion transita de la segmentacion masiva a la oferta
individual, y se proyecta hacia experiencias conversacionales en las que
el cliente explorara productos en lenguaje natural dentro de asistentes
de terceros®. Por ultimo, los asistentes inteligentes evolucionan de
chatbots reactivos a agentes que comprenden el contexto completo de la
relacién y operan, en palabras de Temsamani, como un GPS financiero
personal®.

1 IBM Institute for Business Value, Banking in the Al Era: The Risk Management of Al and with AT (2025).
13 Temsamani, The Agentic Bank (2025), Op. cit.

1 IBM Institute for Business Value, Banking in the Al Era (2025), Op. cit.

15 Accenture, Top Banking Trends 2026: Unconstrained Banking (2026), Op. cit.

16 Temsamani, The Agentic Bank (2025), Op. cit.
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LAS GANANCIAS DE PRODUCTIVIDAD

El argumento econémico parece ser contundente. McKinsey estima que
laIA generativa podria sumar entre 200.000 y 340.000 millones de ddlares
anuales de valor a la banca, con mejoras de productividad del orden del
30% al 50% en las dreas donde se aplica con foco'. Accenture converge
por otra ruta: escalar la IA generativa en los doscientos mayores bancos
del mundo podria elevar sus ingresos cerca de 5%, reducir sus costos
operativos en torno a 8% y recortar las provisiones por insolvencias
alrededor de 16%, para un beneficio potencial cercano a 289.000 millones
de dolares!®,

Esas ganancias se materializan por cuatro vias. La reduccién de
tiempos: entidades europeas han llevado la verificacion de ingresos en
solicitudes hipotecarias de semanas a segundos. La automatizacién de
tareas rutinarias: Deloitte proyecta que los mayores bancos de inversion
podrian elevar la productividad de su front office entre 27% y 35%". La
escalabilidad: Accenture la resume en la figura del banco 10x, donde
una persona orquesta un equipo de agentes y desacopla la capacidad de
la planta de personal®. Y la optimizacién de recursos, que solo es real
cuando se mide: cuantificar el valor generado en ingresos y ahorros es, en
si mismo, una buena practica de gobierno.

EL AHORRO TIENE LIMITE, PERO EL CRECIMIENTO DEL NEGOCIO NO

Conviene detenerse en una distincion que, a mi juicio, separa a quienes
aprovechardn la IA de quienes apenas la administraran. Buena parte del
entusiasmo bancario por esta tecnologfa se concentra en la reduccion de
costos, y con razon: los ahorros son tangibles y se miden con facilidad.
Pero el ahorro es, por naturaleza, un juego finito: tiene un piso en cero
y se limita en el tiempo. Una entidad solo puede eliminar los costos
que ya soporta, y una vez depurados sus procesos esa palanca se agota.

7 McKinsey & Company, Global Banking Annual Review 2026, Op. cit.

"% Accenture, Top Banking Trends 2026: Unconstrained Banking (2026), Op. cit.

¥ Deloitte (2023), Unleashing a new era of productivity in investment banking through the power of generative Al
* Accenture, Top Banking Trends 2026: Unconstrained Banking (2026), Op. cit.
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La eficiencia es necesaria, pero se consume a si misma. La verdadera
oportunidad estratégica estd en el otro lado del balance: emplear la IA
para crecer —generar nuevos ingresos, crear productos y mercados,
ampliar la capacidad del negocio—, y en cambio ese terreno no tiene
techo.

La razén de fondo la ofrece Mustafa Suleyman en The Coming Wave.
Suleyman sostiene que la IA no es una herramienta mds, sino una
tecnologia de propdsito general —de uso universal u omni-use, en sus
términos—, de la misma estirpe que la maquina de vapor, la electricidad
o el internet, pero mas veloz y penetrante; junto con la asimetria, la
hiperevolucion y la autonomia, esa versatilidad universal es uno de los
cuatro rasgos que definen la nueva ola®. Su tesis econémica es clara:
las tecnologfas de propdsito general no se limitan a optimizar lo que ya
existe, sino que generan capacidades, productos y demanda enteramente
nuevos, con efectos mucho mas amplios que los de cualquier innovacion
de uso estrecho. La historia lo confirma: el vapor y la electricidad no
transformaron el mundo por abaratar tareas, sino por alumbrar industrias
que antes no existian. Cuando la inteligencia se vuelve abundante y barata,
lo que se expande no es solo la eficiencia, sino la frontera misma de lo que
un banco puede ofrecer.

De ahi que la pregunta estratégica correcta no sea ‘cudnto podemos
ahorrar’, sino ‘qué podemos hacer ahora que antes no podiamos” Una
entidad financiera que conciba la IA como un programa de reduccion
de costos limita su valor al tamano de su propia base de gastos; uno que
la conciba como motor de crecimiento lo deja sin limite. Los casos que
se examinan enseguida lo ilustran: DBS no celebra un recorte, sino mil
millones de délares en valor econdmico; los asesores de JPMorgan no
buscan trabajar mds barato, sino atender a muchos mas clientes; y la
tesorerfa de Siemens no solo se abaratd, sino que se reinventé como un
servicio. Esa eslaleccion que se extrae de la ola que describe Suleyman?:
midamos la IA por el valor nuevo que crea, no solo por los costos que
elimina, y gobernemos ese crecimiento para que sea sostenible.

2! Mustafa Suleyman (con Michael Bhaskar), The Coming Wave: Technology, Power; and the Twenty-First Centurys
Greatest Dilemma (Crown, 2023). El autor caracteriza la nueva ola tecnoldgica por cuatro rasgos —asimetria,
hiperevolucion, uso universal (omni-use) y autonomia— y sittia a la IA entre las tecnologfas de propésito general.

2 Suleyman, The Coming Wave (2023), Op. cit.
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CASOS DE EXITO GLOBALES Y UNA REFLEXION COLOMBIANA

Los bancos lideres comparten un rasgo caracteristico: tratan la 1A
como una capacidad industrializada, con gobernanza incorporada, y
no como una coleccion de pilotos sueltos. El caso mds visible puede ser
el de JPMorgan Chase. Su plataforma interna de modelos, LLM Suite,
llegd en pocos meses a mds de doscientos mil empleados —cerca de dos
tercios de la plantilla—, con ganancias de eficiencia reportadas de entre
el 30% y el 40%; su sistema COiIN automatiza alrededor de 360.000
horas anuales de trabajo juridico; y su herramienta Coach Al permite
a los asesores localizar informacion hasta un 95% mas rapido, lo que
contribuyé a un aumento del 20% en las ventas brutas de su division de
gestion de activos y patrimonios entre 2023y 2024*. En Asia, DBS Bank
ofrece el ejemplo mds maduro de disciplina de datos: sus plataformas
propias ADA y ALAN —que comprimieron el tiempo de despliegue de
un modelo de quince o dieciocho meses a menos de tres— analizan mas
de quince mil variables por cliente para personalizar la oferta, y el valor
economico de sus iniciativas de IA pasé de 180 millones de délares
singapurenses en 2022 a un récord de mil millones en 2025, la meta que
el banco se habia fijado a cinco anos*. No es menor que DBS atribuya
buena parte de ese éxito a su colaboracion temprana con el regulador
de Singapur.

En Europa, Lloyds Banking Group ilustra el efecto sobre los tiempos
de proceso: apoyado en la plataforma Vertex Al redujo la verificacion
de ingresos en las solicitudes hipotecarias de semanas a segundos®. Y en
el terreno del dinero programable, la alianza entre Siemens y JPMorgan
Payments muestra hasta donde llega la transformacion de la tesorerfa
corporativa: mediante pagos programables, cuentas virtuales y tecnologfa
de cadena de bloques, Siemens redujo en mas del 50% el nimero de
cuentas y fondos comunes, recorté un 70% los estuerzos internos de
gestion, elevo al 80% la aplicacion automatica de cobros y obtuvo ahorros

# JPMorgan Chase, comunicaciones corporativas y declaraciones de directivos sobre LLM Suite, COiN y Coach
AI(2024-2025); y Reuters, reporteria sobre el uso de IA en la division de gestién de activos y patrimonios.

** DBS Bank, comunicaciones corporativas e informes (declaracion del valor econdmico de la IA, plataformas
ADAy ALAN; 2022-2025); y Google Cloud.

# Lloyds Banking Group y Google Cloud, sobre el uso de la plataforma Vertex Al en la verificacién de ingresos de
solicitudes hipotecarias.
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anuales superiores a veinte millones de ddlares®. Cuatro entidades, tres
continentes y un patron comun: la IA rinde cuando se industrializa sobre
datos gobernados y se despliega con control, no como un experimento
aislado.

Silos casos anteriores demuestran lo que la IA ya logra, conviene mirar
también lo que abre, porque desde la 6ptica del negocio la tecnologia no
es solo una palanca de eficiencia, sino como se ha mencionado desde el
inicio, una fuente de nuevosingresos que labanca debe promover de forma
deliberada. La primera oportunidad es la democratizacion de la asesorfa:
la hiperpersonalizacion a escala permite ofrecer a los segmentos masivos
un acompanamiento que antes se reservaba a la banca privada, anticipar
la “mejor accion siguiente” para cada cliente y elevar la venta cruzada; la
experiencia de JPMorgan, cuyos asesores podrian ampliar su cartera hasta
en un 50%%, y la de DBS, que convirtié la personalizacién en ingresos
verificables®, muestran el potencial comercial de este giro. La segunda es
la expansion del mercado direccionable: modelos de riesgo mas rapidos
y econdmicos hacen rentable atender a pequenas empresas y a personas
hasta ahora excluidas, un terreno en el que los mercados emergentes —
Colombia entre ellos— tienen mucho que ganar en inclusién, en nuevos
clientes y en nuevos tipos de transacciones. Y la tercera es la distribucion
mediante finanzas embebidas y comercio conversacional: a medida que
los clientes descubran y contraten productos dentro de asistentes de
terceros, el banco que esté presente en esos puntos de contacto —y no
solo en su propia aplicacion— capturara relaciones que de otro modo
migrarfan hacia las plataformas®.

Dellado de la oferta a empresas, una segunda familia de oportunidades
consiste en monetizar las propias capacidades. Lo que un banco
construye para si —motores de deteccion de fraude, analitica de tesorerta,
orquestacion de pagos— puede empaquetarse y ofrecerse como servicio
a sus clientes corporativos; la transformacion de la tesorerfa de Siemens,
hoy capaz de mover liquidez transfronteriza en segundos, es a la vez un

* JPMorgan. Payments, caso de estudio sobre la transformacion de la tesorerfa de Siemens mediante pagos
programables, cuentas virtuales y tecnologfa de cadena de bloques (2024-2025).

2 JPMorgan Chase, comunicaciones corporativas (2024-2025), Op.cit.

2 DBS Bank, comunicaciones corporativas (2022-2025), Op. cit.

* Accenture, Top Banking Trends 2026: Unconstrained Banking (2026), Op. cit.
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caso de éxito y un producto comercializable. A ello se suman las nuevas
lineas asociadas a los activos digitales —billetera, custodia, depdsitos
tokenizados y pagos programables—, que BCG describe como capacidades
‘sin arrepentimiento’ por su potencial de ingresos y por su caracter
defensivo frente a la desintermediacion®. Conviene, por tltimo, un
cambio de mentalidad: las ganancias de productividad no deberifan leerse
solo como ahorro de costos, sino como capacidad liberada para reinvertir
en crecimiento —la ldgica del “banco 10x” que plantea Accenture—*
Estas oportunidades solo seran sostenibles si se construyen sobre datos
gobernados y con auditabilidad; la ambicion comercial y la disciplina de
riesgo no deben competir, sino potenciarse, tal y como se plantea adelante.

ESCALABILIDAD SOSTENIBLE:
EL DILEMA ENTRE VELOCIDAD Y RIESGOS

Lamisma tecnologia que multiplicala productividad ampliala superficie
de riesgo. Los riesgos operacionales desbordan los métodos disenados
para procesos deterministas y se agrupan en al menos en cinco frentes:

1. Riesgo operacional y de control. IBM halla que el 46% de los
directivos reconoce una brecha relevante para controlar el riesgo
alolargo delos casos de uso de IA, y que solo el 25% gestiona sus
usos de mayor riesgo con controles en tiempo real ™.

2. Ciberseguridad es simultineamente oportunidad y amenaza,
pues los propios modelos pueden ser atacados o manipulados.

3. Sesgoalgoritmico que puede perpetuar discriminacion cuando
se entrena con datos historicos con cargas o desviaciones en
diferentes sentidos a los deseados; no por azar el Reglamento
europeo clasifica como de alto riesgo la evaluacion de solvencia
de personas™.

30

JP Morgan Payments, caso Siemens Treasury (2024-2025), Op. cit.

*! Boston Consulting Group, The Future of Digital Assets (2026).

2 Accenture, Top Banking Trends 2026: Unconstrained Banking (2026), Op. cit.

% IBM Institute for Business Value, Banking in the AI Era (2025), Op. cit.

* Reglamento (UE) 2024/1689 del Parlamento Europeo y del Consejo (Reglamento de Inteligencia Artificial).
Diario Oficial.
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4. Privacidad y opacidad, especialmente con tendencias relevantes
sobre hiperpersonalizacion y el fenomeno de la “caja negra”
(black box) genera poca transparencia en los modelos
complejos, con el deber de justificar, ante los consumidores
y ante los distintos grupos de interés dentro de la entidad, las
decisiones de aprobacion o negacion de una operacion.

5. Confianza del usuario, en donde una atencidon automatizada
al cliente que no deje salida hacia un humano puede
potencialmente erosionar la relacion con el cliente.

Antes de avanzar, conviene precisar al menos tres riesgos inherentes
a la tecnologia de IA que suelen etiquetarse genéricamente como
‘errores de la IA] pero que tienen origenes distintos y, por tanto,
exigen una analisis y aproximacion diferentes. De una parte, estd
la alucinacion que ocurre cuando un modelo genera contenido —
una cifra, una cita normativa, una clausula contractual, un hecho—
que resulta falso o inexistente, pero que se presenta con la misma
fluidez y aparente seguridad que una respuesta correcta. Su origen
generalmente es estadistico, no intencional: el modelo no consulta
una base de verdad, sino que predice la secuencia de palabras mds
probable dado el contexto, y cuando la informacién disponible es
insuficiente 0 ambigua, completa el vacio con una respuesta posible,
aunque inventada. En banca, la alucinacién es particularmente
peligrosa porque no viene marcada como incertidumbre: un asistente
de IA puede citar una norma regulatoria que no existe o resumir un
contrato incluyendo cldusulas que nunca se pactaron, con el mismo
tono de certeza que emplearfa para un dato verificado.

El sesgo, en cambio, no es una invencion puntual sino una distorsion
sistemdtica: el modelo aprende y reproduce patrones —a veces
discriminatorios— presentes en los datos histdricos con los que fue
entrenado. Un modelo de scoring crediticio puede penalizar de forma
sistematica a un segmento demografico no porque “invente” nada, sino
porque replica con fidelidad un sesgo ya existente en las decisiones
histéricas de la entidad. El sesgo es, en ese sentido, un problema de
representatividad y calidad de los datos, no de veracidad puntual.
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El error de razonamiento, finalmente, se produce cuando el modelo parte
de informacion correcta y verificada, pero llega a una conclusion logicamente
invalida —una inferencia mal encadenada, una regla mal aplicada, una
excepcion regulatoria ignorada. A diferencia de la alucinacion, aqui los
insumos son ciertos; lo que falla es el proceso de inferencia sobre ellos.

La distincion no es meramente académica: la alucinacion se mitiga
con mecanismos de verificacion y trazabilidad de fuentes (grounding); el
sesgo, con auditorfas de datos y de resultados por segmento; y el error de
razonamiento, con supervision humana en los pasos criticos de decision.
Tratar los tres como un mismo problema —’la IA se equivocd’— lleva,
casiinvariablemente, a aplicar el control equivocado al riesgo equivocado.

Desde el punto de vista de la administracion, en esta era de transformacion
acelerada se deben plantear discusiones adicionales, algunas con mds
elementos de juicio que otros. En primer lugar, la discusion natural de tener
que escoger entre la velocidad de innovacion vy la sostenibilidad responsable
de la propia IA. Al comprimir los ciclos de decision a tiempos casi inmediatos
laIA demanda controles que puedan reconstruirse, explicarse y reproducirse
con la misma velocidad. Cada incremento de autonomia y velocidad que no
venga acompanado de trazabilidad —registros, linaje de datos, versiones de
modelo, justificacién de decisiones— crea riesgo ylo traslada desde la entidad
hacia el sistema y hacia el consumidor. La pregunta de estrategia no debe
enfocarse entonces en si innovar rapido o no, sino cémo hacerlo preservando
la gobernanza, la trazabilidad, la pertinencia y la disciplina.

En segundo lugar, este mismo dilema -correr rapido sin comprometer
la estabilidad del sistema- se replica, a otra escala, en una disrupcion
estructural que corre en paralelo a la de la IA y que ninguna entidad
bancaria puede ignorar: la combinacién de tecnologias de alto impacto
para el negocio bancario como por ejemplo la migracién evidenciada de
depdsitos de moneda fiat hacia stablecoins. BCG estima que la migracion
de depdsitos hacia stablecoins podria poner en riesgo hasta 15% de los
ingresos y 30% de las utilidades de la banca hacia 2035%.

El Fondo Monetario Internacional aporta la evidencia de mercado
mds nitida disponible: en un estudio de marzo de 2026 (Copestake,

# BCG, The Future of Digital Assets (2026), Op. cit.
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Englander, Martinez Perfa y Villegas-Bauer, IMF Working Paper
WP/26/44),empleandovariacionesdealtafrecuenciaen lascotizaciones
alrededor delaaprobacion dela GENIUS Act estadounidense de 2025,
estima que la legislacion favorable a las stablecoins en pagos redujo cerca
de 18% —unos 300.000 millones de dolares— el valor de mercado de las
firmas de pagos establecidas, con caidas mayores (en torno a 27%) para
las enfocadas en pagos transfronterizos y menores para las protegidas
por efectos de red o ya expuestas a criptoactivos”.

Y es que la discusion sobre el lugar que las stablecoins deben ocupar
en la economia sigue estando muy abierta. El llamado “dinero digital”
ha inspirado a Greg Ip, comentarista econémico jefe de The Wall Street
Journal, quien en su columna Capital Account argumenté por qué,
a su juicio, las stablecoins ponen en riesgo a la economia y necesitan
atencion de la regulacion y los gobiernos®. Su tesis parte de una
constatacion incomoda: una stablecoin es, en esencia, dinero privado,
y Estados Unidos ya conocié el dinero privado en el siglo XIX con
resultados aleccionadores. El primer eje de su argumento es la amenaza
a la singularidad del dinero —el principio de que un délar debe valer
siempre un dolar, sin importar quién lo emita, déonde o cuando se
use—. A diferencia de los depdsitos bancarios, que circulan dentro del
sistema de compensacion respaldado por el banco central y por ello
conservan esa paridad, las stablecoins se mueven por infraestructuras
privadas y fragmentadas y se desvian de su valor nominal, aunque sea
por fracciones. Es la misma advertencia que ha formulado el Banco
de Pagos Internacionales: estas monedas pretenden tomar prestada la
credibilidad del dinero pablico mientras operan por fuera del sistema
de liquidacion establecido.

El segundo eje del argumento es el incentivo al riesgo. Como
empresas con animo de lucro, los emisores tienen estimulos para
ampliar el uso de sus monedas mediante programas de recompensas
y para invertir sus reservas en activos de mayor rendimiento —Y, por

% Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins Act (GENIUS Act), Estados Unidos, 2025.

7 A. Copestake, C. Englander, M. S. Martinez Peria y G. Villegas-Bauer, Stablecoins and the Future of Payments:
Evidence from Financial Markets, IMF Working Paper WP/26/44 (Fondo Monetario Internacional, marzo de
2026). DOI: 10.5089/9798229040648.001.

 Greg Ip. (26/05/2026). “Stablecoins Are Private Money. Thats Why They're a Risk to the Economy” (titular
impreso: “Why Stablecoins Put Economy at Risk”), columna Capital Account, The Wall Street Journal.
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tanto, de mayor riesgo—, una busqueda de retorno que la historia
financieraasociaconlosexcesospreviosalascrisis. Deahiel potencial
riesgo de una corrida masiva: si el valor de los activos de respaldo
se deteriora, los tenedores se precipitan a redimir sus “‘monedas,
los emisores se ven forzados a vender activos —incluso bonos del
Tesoro— y la tension se propaga al resto del mercado. Ip evoca dos
precedentes elocuentes: la era de la banca libre estadounidense,
entre 1837 y 1863, cuando proliferaron monedas privadas que
cotizaban entre si con descuento y el fraude era frecuente, y la crisis
de 2008, cuando un fondo del mercado monetario “rompié el délar”
al no poder redimir sus participaciones a la par y desatd un panico
mds amplio. Subraya, ademds, que hasta ahora ninguna ley elimina
el riesgo intrinseco al diseno de estos instrumentos: la GENIUS
Act, ya aprobada, y la CLARITY Act, ain en tramite en el congreso,
buscan encauzarlas, pero el gobernador de la Reserva Federal
Michael Barr ha senalado vacios —depdsitos de respaldo que pueden
no estar asegurados, operaciones de reporto que admitirfan incluso
bitcoin como garantia y monedas que operan fuera del perimetro
estadounidense, como la principal de Tether—?°.

Estas preocupaciones sobre las stablecoins son vélidas, pero no anulan
todo su potencial, pues es innegable entender que son una evolucion
legitima de la tecnologia de pagos, y requieren ser integradas con
responsabilidad. No es casual que la propia banca esté desarrollando
“depositos tokenizados” que aspiran a ofrecer las ventajas de la cadena
de bloques sin renunciar a la singularidad del dinero, incluso mas
recientemente con el lanzamiento en junio de 2026 de Open USD,
una stablecoin de consorcio impulsada por mas de 140 socios a nivel
global —entre otros Visa, Stripe, Mastercard, BlackRock, Coinbase y en
Colombia Grupo Aval— bajo la marca Open Standard, cuyo modelo
distribuye los rendimientos de las reservas entre los participantes en
lugar de concentrarlos en un nico emisor®.

* Greg Ip, “Why Stablecoins Put Economy at Risk’, The Wall Street Journal (26 de mayo de 2026), op. cit.
0 Ver en https://joinopenstandard.com/
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ESCALAR LA |A CON SEGURIDAD: ]
DATOS, MODELOS, PERSONAS Y SUPERVISION

Escalar la IA con seguridad ha dejado de ser un asunto de buenas
intenciones para convertirse en materia de guias supervisoras concretas.
En apenas dos anos, autoridades de Europa, Asiay América del Norte han
producido un cuerpo de orientacién sorprendentemente convergente, y
ese consenso —mds que cualquier informe aislado de la industria— es
el que estructura este andlisis. Un punto de partida util es el diagndstico
del Consejo de Estabilidad Financiera, que en noviembre de 2024
definié cuatro vulnerabilidades sistémicas de la IA: la dependencia y
concentracion de unos pocos terceros proveedores, las correlaciones de
mercado que surgen cuando muchas entidades usan modelos y datos
semejantes, los riesgos cibernéticos yla combinacion de riesgo de modelo,
calidad de datos y gobernanza®'. Sobre ese telon de fondo se examinan
las condiciones operativas que deciden si una entidad escala la IA con
prudencia o multiplica su exposicion.

Seguridad

LalAampliael perimetro deataque en dos planos. Porunlado, los modelos
pueden ser envenenados con datos maliciosos, manipulados mediante
inyeccion de instrucciones o inducidos a filtrar informacion sensible;
el propio FSB advierte que la IA reduce las barreras para los atacantes y
facilita ofensivas mas sofisticadas*. Por otro, la banca agéntica eleva las
apuestas: la Autoridad Monetaria de Singapur lo sefala con crudeza al
observar que un agente con autonomia y acceso a herramientas puede
ejecutar acciones desalineadas con los intereses de la entidad o del
cliente, y que un agente comprometido podria exfiltrar datos sensibles
o ejecutar comandos maliciosos®. El Departamento del Tesoro de

I Financial Stability Board (FSB). (11/2024). The Financial Stability Implications of Artificial Intelligence,
que identifica cuatro vulnerabilidades sistémicas: dependencia y concentracién de terceros proveedores,
correlaciones de mercado, riesgos cibernéticos y riesgo de modelo, calidad de datos y gobernanza.

12 FSB. (2024). The Financial Stability Implications of Artificial Intelligence Op. cit.

> Monetary Authority of Singapore (MAS): Principios FEAT —equidad, ética, responsabilidad y transparencia—
(2018); iniciativa Veritas (2019); documento temdtico ATl Model Risk Management in Banks (diciembre de 2024);
y Consultation Paper on Guidelines on Artificial Intelligence Risk Management (noviembre de 2025). Singapur.
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Estados Unidos hizo de estos riesgos cibernéticos especificos delaIA el eje
de su trabajo con laindustria, primero en su informe de 2024 y luego en el
Marco de Gestion de Riesgos de IA para los Servicios Financieros, construido
junto a mas de cien instituciones y reguladores*. La mitigacion, en la que
coinciden estos marcos, pasa por el principio de minimo privilegio para
cada agente, su aislamiento en entornos controlados, una identidad y
trazabilidad propias —la funcién de AgentOps que propone Accenture—
yla consolidacion de herramientas en plataformas integradas que acorten
lostiempos de deteccion y contencion. En la Unién Europea, el reglamento
de resiliencia operativa digital (DORA) refuerza esta exigencia al regular
el riesgo de los terceros proveedores de servicios tecnologicos®.

Calidad de los datos

Un modelo es tan bueno como los datos con que se entrena, y aqui
el concepto de los expertos es unanime. El FSB situa la calidad de
los datos entre sus cuatro vulnerabilidades sistémicas y advierte que
el uso creciente de fuentes no estructuradas y opacas complica la
evaluacion de su calidad yla validacion de los modelos*. La Autoridad
de Regulacién Prudencial britdnica, en su declaracion supervisora
S§1/23, dedica un principio especifico al uso de los datos y exige
asegurar que no exista sesgo inapropiado en los conjuntos con que
se entrenan los modelos?. En la misma linea, la Autoridad Bancaria
Europea, en su trabajo sobre aprendizaje automdtico para modelos
internos, subraya la gobernanza y la trazabilidad de los datos como
condicion de admisibilidad regulatoria®. No es casual, por lo demas,

US. Department of the Treasury, Financial Services Artificial Intelligence Risk Management Framework
(febrero de 2026), elaborado con mds de cien instituciones financieras y reguladores, que adapta y amplia el
marco del NIST; y el informe Managing AI-Specific Cybersecurity Risks in the Financial Services Sector (marzo
de 2024).

# Reglamento (UE) 2022/2554 sobre resiliencia operativa digital del sector financiero (DORA), relativo, entre
otros, al riesgo de terceros proveedores de servicios de TIC.

0 FSB.(2024). The Financial Stability Implications of Artificial Intelligence, Op. cit.

7 Prudential Regulation Authority (Bank of England), Supervisory Statement SS1/23, Model risk management
principles for banks (publicada en mayo de 2023; vigente desde mayo de 2024); cinco principios —identificacién
y clasificacion de modelos, gobernanza, desarrollo, validacién y mitigacion—, aplicables a la IA y el aprendizaje
automatico. Reino Unido.

* European Banking Authority (EBA), Machine learning for IRB models — follow-up report (2023); y European
Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA), consulta sobre gobernanza y gestion de riesgos de la
IA (2025). Unién Europea.
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que buena parte delabancaidentifique los procesos de conocimiento del
cliente y de prevencion de lavado como los mas dificiles de automatizar,
por apoyarse en informacion no estandarizada y revisiones manuales®.
Sin un modelo de datos candnico, depuracion de fuentes, trazabilidad
del linaje y una capa de datos gobernada, la IA amplifica los errores de
origen. La calidad de los datos es la precondicion de todo lo demas, pues
ningun tablero de control compensa una fuente sucia.

Calibracion y validacion del modelo

La gestion del riesgo de modelo es el terreno donde la convergencia
regulatoria es mds madura, porque tiene sus raices en disciplinas previas
alaIA. En Estados Unidos, la gufa SR 11-7 de la Reserva Federal —junto
con el Boletin 2011-12 de la OCC— establecié hace mas de una décadalos
pilares de la validacién independiente, el desatio efectivo y el seguimiento
continuo, y hoy se aplica a los modelos de aprendizaje automatico™. En
el Reino Unido, la SS1/23 ordena tratar el riesgo de modelo como una
disciplina propia, asignar mayor riesgo a los modelos mas complejos u
opacos y aplicar una clasificacion por niveles que priorice la validacion;
advierte, ademds, que los modelos cuyos resultados no pueden repetirse
ni reproducirse elevan el riesgo®. En Asia, la Autoridad Monetaria de
Singapur publicé en diciembre de 2024 buenas prdcticas de gestion
del riesgo de modelos de IA en los bancos —inventarios, evaluaciones
de materialidad, estindares de desarrollo y validacion—, y la Agencia
de Servicios Financieros del Japon formalizé desde 2021 sus propios
principios de gestion del riesgo de modelo™. Sobre esa base conviene
precisar un aspecto técnico decisivo y a menudo subestimado: la
calibracion. Un modelo de crédito estara bien calibrado cuando las
probabilidades que estima coinciden con las frecuencias observadas —si
predice un 4,5% de impago para un grupo, ese grupo deberfa impagar en
torno al 4,5 % estimado— Un modelo descalibrado se traduce en riesgo mal

“ IBM Institute for Business Value, Banking in the Al Era (2025), Op. cit.

* Junta de Gobernadores de la Reserva Federal, Supervisory Letter SR 11-7, Guidance on Model Risk Management
(2011), conjuntamente con el OCC Bulletin 2011-12. EE. UU.

! PRA (Bank of England), SS1/23 (2023), Op.cit.

52 Monetary Authority of Singapore (MAS), principios FEAT y gufas de gestion de riesgos de IA, Op. cit.

5 Financial Services Agency of Japan (FSA). (11/2012). Principles for Model Risk Management. Japon.
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tarifado y puede introducir prociclicidad, uno de los peligros sistémicos
que la autoridad advierte junto con las alucinaciones de los modelos
generativos®™. La respuesta exige validacion continua, backtesting,
modelos retadores, vigilancia de la deriva y control en tiempo real,
complementados con simulaciones de estrés antes de escalar cada
nuevo uso.

iHabilidades de quienes interactian con agentes y funciones criticas!

La funciéon Govern del marco del NIST coloca en primer plano una
cultura consciente del riesgo, con papeles y responsabilidades claros,
como cimiento de todo lo demds®. La SS1/23 britdnica lo traduce
en gobernanza concreta al exigir que un alto directivo asuma la
responsabilidad ultima de la gestion del riesgo de modelo™. Y la
Autoridad Monetaria de Singapur, a través de los principios FEAT
—equidad, ética, responsabilidad y transparencia— y de la iniciativa
Veritas, ha insistido en la supervision humana efectiva de las salidas
de la IA generativa”. Para quienes interactian con agentes, las
competencias clave son evaluar criticamente sus respuestas en lugar
de confiar ciegamente, definir y supervisar las barreras de actuacion,
interpretar el razonamiento del agente, detectar anomalias y saber
cuando escalar una decision a un humano. En las funciones criticas
—riesgo, cumplimiento, validacion— la pericia de dominio gana valor
en vez de perderlo: alguien debe juzgar si lo que el sistema propone
tiene sentido o no. El reto es de escala, pues una porcién considerable
de los directivos percibe carencias en las competencias de validacion
de modelos®, brecha que solo se cierra con formacién estructurada y
aprendizaje continuo.

> Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS), Banco de Pagos Internacionales: pronunciamientos sobre la
adopcién responsable de IA en la banca y la cooperacién entre supervisores e industria.

% National Institute of Standards and Technology (NIST), Artificial Intelligence Risk Management Framework
(AI RMF 1.0), enero de 2023, estructurado en cuatro funciones —Govern, Map, Measure, Manage—, y su
Generative Al Profile (NIST-AI-600-1), julio de 2024. EE. UU.

% PRA (Bank of England), SS1/23 (2023), Op. cit.

57 Monetary Authority of Singapore (MAS), Principios FEAT y gufas de gestién de riesgos de IA, Op. cit.

5% IBM Institute for Business Value, Banking in the Al Era (2025), Op. cit.
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iRecursos dedicados a la inteligencia artificial!

La buena gobernanza no se puede sostener sin presupuesto, equipos e
infraestructura especificos. La funcion Manage del marco del NIST es
explicita al respecto: exige asignar los recursos de gestion del riesgo en
funcién de los riesgos evaluados y priorizados™. La magnitud del esfuerzo
se aprecia en el marco del Tesoro estadounidense para los servicios
financieros, que despliega mds de dos centenares de objetivos de control:
ninguna entidad los satisface sin una unidad responsable, financiacién
propiay una plataforma habilitada parala gobernanza®. Las guias asidticas
apuntan en idéntica direccion cuando reclaman inventarios de modelos
y evaluaciones de materialidad mantenidos de forma sistematica®. Sin
un presupuesto explicito y un equipo central especializado —dos déficits
que la propia industria reconoce—, los proyectos se estancan en la fase
piloto®. Definir desde el inicio los casos de negocio, el retorno esperado,
los hitos y los indicadores de valor es lo que permite atravesar de forma
ordenada el paso del piloto a la produccion sostenible.

Colaboracion entre los equipos del banco

El riesgo de IA es transversal y por ende ninguna funcién lo controla
sola. El marco del NIST es enfatico al pedir que los riesgos de la IA no
se gestionen de forma aislada, sino integrados en la gestion de riesgos
de toda la empresa, junto con la privacidad y la ciberseguridad®. Esto
exige que el drea de riesgo, cumplimiento, validacién, tecnologia, datos,
ciberseguridad, asesorfa juridica y las lineas de negocio operen bajo un
enfoque cohesionado, y que se rompa la separacion tradicional entre
la primera y la segunda linea de defensa. En la banca agéntica el reto se
agudiza, pues hay que fijar reglas claras sobre como los agentes de distintas
funciones intercambian informacion y colaboran en la decision®.

% NIST, AI Risk Management Framework (2023), Op. cit.

0 US. Department of the Treasur. Financial Services AI Risk Management Framework (2026), Op. cit.

o1 Monetary Authority of Singapore (MAS), Principios FEAT y gufas de gestién de riesgos de IA, Op. cit.
%2 IBM Institute for Business Value, Banking in the AI Era (2025), Op. cit.

63 NIST, AI Risk Management Framework (2023), Op. cit.

¢ Temsamani, The Agentic Bank (2025), Op.cit.
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Los programas patrocinados desde la alta direccion, con un propésito
definido, obtienen mejoras de rentabilidad superiores a la media®, y
las autoridades —del Comité de Basilea a las autoridades asidticas—
recuerdan que esa cooperacion interna es el reflejo, dentro de la entidad,
de la cooperacion que ellos mismos promueven entre jurisdicciones®.

El area de administracion de riesgos: tiempo y calidad del apoyo

Aqui reside una de las tensiones mds delicadas. La declaracion britdnica
§51/23,al elevarla gestion del riesgo de modelo a disciplina auténoma con
responsabilidad al mas alto nivel, reconoce implicitamente que la funcion
de riesgo necesita un apoyo adecuado en tiempo —plazos suficientes para
validar antes del despliegue, en lugar de actuar como un sello tardio que
ratifica lo ya decidido— y en calidad —herramientas, datos y talento a la
altura del problema—*. La funcién Manage del NIST anade la exigencia
de un seguimiento continuo y de la evaluacion de riesgos emergentes a lo
largo de todo el ciclo de vida®®. La mision de esta drea es doble: es a la vez
beneficiaria delaIA, que potencia su capacidad de deteccién, y guardiana
del riesgo de la propia IA. Para cumplirla debe integrarse desde el diseno
de cada caso de uso y disponer de capacidades de control en tiempo real,
que hoy todavia escasean en buena parte del sector®. Equilibrar la presion
por llegar antes al mercado con la prudencia de una validacién sélida es,
en ultima instancia, una decision de gobierno corporativo.

La inteligencia artificial como asunto de junta directiva

La inteligencia artificial suele percibirse inicialmente como un tema
tecnoldgico. Sin embargo, las experiencias observadas en las instituciones
lideres muestran que su adopcion termina convirtiéndose en una
discusion de estrategia corporativa, gobierno, cultura organizacional y
gestion de riesgos.

% Accenture, Top Banking Trends 2026: Unconstrained Banking (2026), Op. cit.
% Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS), Op. cit.

¢ PRA (Bank of England), SS1/23 (2023), Op. cit.

% NIST, AI Risk Management Framework (2023), Op. cit.

% IBM Institute for Business Value, Banking in the A Era (2025), Op. cit.
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La pregunta relevante para una junta directiva ya no es sila organizacion
utilizard inteligencia artificial, sino como garantizar que dicha adopcion
genere valor sostenible sin comprometer la confianza, la estabilidad
operativa o el cumplimiento normativo. Desde esta perspectiva, existen
cinco preguntas que toda junta deberifa formularse periédicamente:

« ;Qué procesos criticos dependen actualmente de modelos de
inteligencia artificial?

+ ;Qué riesgos nuevos aparecen y quién es responsable de
gestionarlos?

« ;Como se valida que los modelos contintan funcionando
adecuadamente?

« ;Qué capacidades humanas deben fortalecerse para trabajar junto
con la inteligencia artificial?

« ;Qué ventajas competitivas esta construyendo la organizacién que
no puedan ser facilmente replicadas por terceros?

La experiencia internacional sugiere que las organizaciones que
responden estas preguntas desde etapas tempranas capturan mayores
beneficios y enfrentan menos dificultades regulatorias y operativas
durante el proceso de escalamiento.

Como el regulador puede ayudar a gestionar mejor estos riesgos

El supervisor no es solo fuente de exigencias, sino aliado en la gestion del
riesgo. La mejor prueba es la propia ola normativa de los dltimos dos anos:
en Europa, el Reglamento de IA, las orientaciones dela EBAy de EIOPAyel
régimen DORA; en Asia, las gufas de la Autoridad Monetaria de Singapur,
los principios de la Autoridad Monetaria de Hong Kong sobre el uso de Ay
de IA generativa por las instituciones autorizadas y los principios de gestion
de modelos de la Agencia japonesa; y en América del Norte, el marco del
NIST y el del Tesoro estadounidense™. A escala global, el FSB monitorea

" Hong Kong Monetary Authority (HKMA). Principios reforzados sobre el uso de analitica de macrodatos e
inteligencia artificial (BDAI) y de IA generativa por parte de las instituciones autorizadas; y Financial Services
and Treasury Bureau de Hong Kong, Declaracion de politica sobre la aplicacién responsable de la IA en el
mercado financiero (octubre de 2024).
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las vulnerabilidades sistémicas, la IOSCO coordina a los reguladores
de mercados de valores de las tres regiones y voces como la de la
subgobernadora del Banco de Inglaterra, Sarah Breeden, han subrayado
las caracteristicas distintivas de la IA generativa para la estabilidad
financiera”. Mas alld de emitir reglas, el regulador puede facilitar la
gestion del riesgo de varias formas concretas: ofreciendo espacios
controlados de prueba —los sandbox, como laArenera con que se cuenta
en Colombia”— donde se permita experimentar con limites o controles
de seguridad; aplicando un enfoque proporcional y basado en riesgo, en
lugar de reglas uniformes que ahoguen la innovacion de menor impacto;
brindando orientacién clara y estable que reduzca la incertidumbre
juridica; escalonando los plazos de cumplimiento; y desarrollando su
propia tecnologfa de supervision, de la que el BIS Innovation Hub ofrece
ejemplos con los proyectos Ellipse, en reporterfa regulatoria, y Gaia,
en riesgo climatico™. La advertencia de la subgobernadora Breeden
resume bien el punto de equilibrio que debe perseguirse: bien disenada,
la gobernanza estructurada de la IA se vuelve fuente de resiliencia y
diferenciacion, no una carga™.

BUENAS PRACTICAS Y ESTRATEGIAS DE MITIGACION

De todo lo anterior se desprende un conjunto coherente de practicas
que, lejos de ser una opinion de autor, recoge el consenso de los marcos
de las tres regiones. La gobernanza desde el diseno —que el marco del
NIST sitda en su funciéon Govern” y la declaracion SS1/23 britdnica
traduce en responsabilidad de la alta direccion™—: estandarizar la base

7! International Organization of Securities Commissions (IOSCO), Artificial Intelligence in Capital Markets: Use
Cases, Risks, and Challenges (2024), elaborado por un grupo de trabajo con reguladores de mercados de valores
de América, Europay Asia.

7 Superintendencia Financiera de Colombia, laArenera (sandbox), Op. cit.

7 BIS Innovation Hub, Banco de Pagos Internacionales: Proyecto Ellipse (reporteria regulatoria) y Proyecto Gaia
(riesgo climdtico con aprendizaje automdtico).

7t Sarah Breeden (Subgobernadora de Estabilidad Financiera del Banco de Inglaterra), “Engaging with the
Machine — Al and Financial Stability’, discurso en la conferencia conjunta HKMA-BPI, Hong Kong, 31 de
octubre de 2024.

7> NIST, AI Risk Management Framework (2023), Op. cit.
7 PRA (Bank of England), SS1/23 (2023), Op. cit.
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tecnoldgica, embeber controles, reducir la duplicacion e incorporar
una funcion de AgentOps que gobierne a los agentes a medida que se
multiplican”. La transparencia y explicabilidad: poder reconstruir y
justificar por qué un modelo decidid lo que decidid, exigencia que el
Reglamento europeo de IA convierte en obligacion para los sistemas
de alto riesgo”. Y la auditoria y el monitoreo continuos, en la linea de
la funcién Manage del NIST y de los esfuerzos de seguimiento que
promueve el FSB, entendiendo que el riesgo es asunto de todos, con
visibilidad embebida y en tiempo real”.

A'lo anterior se debe agregar la validacion robusta y las pruebas de
estrés para los nuevos usos antes de escalarlos, columna vertebral de
la gestion del riesgo de modelo desde la SR 11-7 de la Reserva Federal
hasta las gufas de Singapur y Japon™®; la gestion integral del riesgo,
que trata a la funcion como beneficiaria y guardiana de la tecnologia;
la capacitacion del personal y la supervision humana efectiva que
reclaman los principios FEAT dela Autoridad Monetaria de Singapur®,
porque la pericia experta gana valor en una organizacion potenciada
por IA; el cumplimiento proactivo, inventariando y mapeando los
sistemas de IA con suficiente antelacion frente alos plazos regulatorios,
como ordena la funcién Map del NIST®; la gestion de la dependencia
de terceros, que el FSB senala como su primera vulnerabilidad
sistémica y que el régimen europeo DORA disciplina, para evitar que
la concentracién en unos pocos proveedores de nube y de modelos
se convierta en un punto tnico de falla®; y una estrategia de activos
digitales sin sobrecompromiso, que asegure primero las capacidades
de billetera, custodia y orquestacion de fondos. La evidencia del FMI
refuerza este punto: la adopcion temprana de la cadena de bloques
amortigud el impacto de mercado, de modo que posicionarse a tiempo
opera como cobertura y no como apuesta especulativa®.

77 Accenture, Top Banking Trends 2026: Unconstrained Banking (2026), Op.cit.

78 Reglamento (UE) 2024/1689 (Reglamento de IA), op. cit.

7 FSB, The Financial Stability Implications of Artificial Intelligence (2024), Op. cit.

% Reserva Federal, SR 11-7 (2011), Op. cit.

#1 Monetary Authority of Singapore (MAS), principios FEAT y gufas de gestion de riesgos de IA, Op. cit.
%2 NIST, AI Risk Management Framework (2023), Op. cit.

% Reglamento (UE) 2022/2554 (DORA), Op. cit.

# Copestake et al, IMF Working Paper WP/26/44 (2026), Op. cit.
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Por donde empezar: cuatro pilotos de alto valor

Suponiendo que la entidad ya cuenta con la base de datos gobernados
que este capitulo ha insistido en no saltarse, la pregunta relevante para
una junta directiva ya no es si iniciar pilotos de con IA (especialmente
banca agéntica), sino por donde empezar. La recomendacion es priorizar
los dominios donde el perimetro de accion del agente es facil de acotar y
el retorno facil de medir. La tesorerfa corporativa es un punto de entrada
natural: el caso mencionado de Siemens con JPMorgan Payments muestra
que agentes capaces de ejecutar pagos programables, administrar cuentas
virtuales y mover liquidez transfronteriza en segundos no solo reducen
costos —mads del 50% menos cuentas y fondos comunes, 70% menos
esfuerzo de gestion—, sino que devuelven a la tesorerfa una agilidad
estratégica antes impensable. Del lado de la experiencia del cliente, el
camino ya lo trazan DBS, cuyas plataformas ADA y ALAN convirtieron
la hiperpersonalizacién en ingresos verificables, y JPMorgan, cuya
herramienta Coach Al permite a sus asesores anticipar la oferta de valor
en lugar de reaccionar ala demanda, ampliando su capacidad de atencion
sin ampliar la planta de personal.

En gestion del riesgo y cumplimiento, el objetivo del piloto debe ser
explicito: la prevencion debe sustituir la reaccion. El ejemplo mas reciente
y verificable es el agente de crimen financiero que FIS desarrollé junto con
Anthropic, anunciado en mayo de 2026, que comprime las investigaciones
de prevencion de lavado de dias a minutos al ensamblar automaticamente
la evidencia a través de los sistemas del banco y generar reportes de
actividad sospechosa con su documentacion de soporte completa; BMO
y Amalgamated Bank ya lo tienen en desarrollo, con disponibilidad
general prevista para el segundo semestre de 2026. Es exactamente el tipo
de piloto que conviene priorizar: opera sobre un proceso de alto volumen
y reglas relativamente claras, su valor —menos falsos positivos, menor
tiempo de investigacion— es medible desde el primer mes, y su funcion
no es sustituir el juicio del oficial de cumplimiento, sino liberarlo para las
decisiones que si lo requieren.

En ESG, finalmente, el uso mds maduro hoy no es la generacion de
reportes de sostenibilidad —terreno todavia propenso a errores cuando se
automatiza sin supervision—, sino la aceleracion de la debida diligencia.
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DBSyautiliza un piloto de IA generativa para completar sus Cuestionarios
de Riesgo ESG, generando respuestas y justificaciones a partir de la
documentacion que los clientes cargan, mientras el equipo de riesgo
institucional conserva la decision final sobre cada evaluacion. En la
misma linea, el proyecto Gaia del BIS Innovation Hub usa modelos de
lenguaje para extraer indicadores climdticos de reportes publicos y
volverlos comparables entre entidades, resolviendo una de las mayores
fricciones actuales del riesgo ESG: la ausencia de estandares homogéneos
de reporte. Empezar por ahi —acelerar la recoleccion y comparacion de
datos, no es la decision final— es la manera de escalar con ambicidn sin
comprometer la disciplina de riesgo que el resto de este capitulo defiende.

IMPLICACIONES PARA COLOMBIA Y AMERICA LATINA

Dédndole una mirada explicita a esta region, la transformacion que
evidenciamos no es ajena a América Latina ni, mucho menos, a Colombia.
La region parte de una condicion singular —una brecha de inclusion
todavia amplia, alta informalidad y una notable capacidad de “salto
tecnoldgico’— que convierte a la IA en una oportunidad de progreso,
pero también en un desafio de gobernanza que no conviene subestimar.

El marco regulatorio de finanzas abiertas

El primer cimiento son las finanzas abiertas. Con el Decreto 1297 de 2022
y la regulacion posterior (Plan Nacional de Desarrollo 2023 y Decreto
0368 de 2026), Colombia adopté un marco de Open Finance que habilita
—con autorizacion del titular— el intercambio de datos financieros
entre entidades y terceros. Su relevancia para la IA es directa: los datos
son la materia prima de los modelos, y un régimen de portabilidad bien
disenado democratiza el acceso a esa materia prima, permite construir
mejores modelos de riesgo y de oferta, y nivela el terreno entre los grandes
incumbentes y los nuevos competidores. Colombia no estd sola: México
fue pionera regional con su Ley Fintech de 2018, Brasil desplegd un
Open Finance robusto liderado por su banco central, y Chile promulgé
en 2023 su Ley Fintec (Ley 21.521) con un Sistema de Finanzas Abiertas;
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el Banco Interamericano de Desarrollo ha documentado que cuatro de
cada cinco supervisores de la region quieren avanzar en estos marcos. La
oportunidad —y a la vez el riesgo— es que esa convergencia ocurra con
estandares interoperables y no en silos nacionales.

LaArenera y la supervision basada en riesgos

El segundo cimiento es la manera de supervisar. La Superintendencia
Financiera ejerce su labor mediante la Supervision Basada en Riesgos,
materializada en el Marco Integral de Supervisién, que prioriza la
identificacion temprana de los riesgos materiales y asigna los recursos de
supervision en funcion de ellos. Este enfoque es, a juicio de los expertos,
el mds adecuado paralaIA: en lugar de reglas uniformes, permite calibrar
la exigencia segun el riesgo real de cada uso —el mismo principio de
proporcionalidad que defienden el marco del NIST y la declaracion
§S1/23 de la PRA—. A ello se suma laArenera, el espacio controlado de
prueba que permite aprender antes de regular; es ademds el instrumento
natural paraexperimentar con casos de uso de IA bajo vigilancia. Aprender
en un entorno seguro, antes de legislar, es la mejor defensa contra el doble
error de sobrerregular la innovacion util o subregular el riesgo genuino.

Habeas Data y la proteccion de datos

El tercer cimiento es la proteccion de datos. El derecho fundamental al
habeas data —la autodeterminacion informativa consagrada en el articulo 15
de la Constitucion— se desarrolla en Colombia a través de la Ley Estatutaria
1581 de 2012, de alcance general, y dela Ley 1266 de 2008, que regula el dato
financiero y crediticio; juntas reconocen a las personas el derecho a conocer,
actualizar y rectificar su informacion. Para la IA bancaria, estas normas son
el contrapeso indispensable de la hiperpersonalizacion: el uso intensivo de
datos para perfilar, decidir y ofrecer no puede desconocer la finalidad, la
transparencia ni el consentimiento que la ley exige. La tension mas delicada
esladelas decisiones automatizadas —por ejemplo, la negacion de un crédito
por un modelo—, donde el deber de explicar y la posibilidad de reclamar
deben preservarse aun cuando el modelo sea complejo. Colombia, junto con
Brasil y México, figura entre los paises de mayor madurez regulatoria en la
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materia, y el proyecto de modernizacion de la Ley 1581 radicado en 2025
apunta a reforzarla frente a los nuevos usos tecnolégicos.

SARLAFT, riesgo operacional y la arquitectura de riesgos

El cuarto cimiento, y quizd el mds subestimado, es que Colombia ya
cuenta con una arquitectura de gestion de riesgos en la que la IA encaja
sin necesidad de reinventarlo todo. La Superintendencia exige a sus
vigiladas sistemas estructurados para cada riesgo —de crédito (SARC),
de mercado (SARM), de liquidez (SARL), operativo (SARO) y de lavado
de activos y financiacion del terrorismo (SARLAFT)— Dos de ellos son
especialmente pertinentes. El primer gran uso de la IA en la banca regional
es la prevencion del fraude y del lavado, terreno propio del SARLAFT, cuyo
enfoque por etapas de identificacion, medicion, control y monitoreo se
beneficia enormemente de la analitica avanzada, siempre que se preserve la
trazabilidad de los reportes a la unidad de inteligencia financiera. Y el riesgo
de los propios modelos de IA —su descalibracion, su opacidad, sus fallas—
es, en esencia, riesgo operacional, por lo que cabe gestionarlo dentro del
SARO, que cubre precisamente las fallas en procesos, sistemas, personas y
eventos externos. La leccion es poderosa: el supervisor latinoamericano
no necesita un marco enteramente nuevo para gobernar la IA; necesita
extender, con criterio, los marcos de riesgo que ya domina.

CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

La inteligencia artificial representa probablemente la transformacién mas
profunda que ha enfrentado laindustria financiera desde la digitalizacion de
los servicios bancarios y la expansion de internet. Suimpacto no se limita a
mejorar procesos existentes; esta modificando la manera en que se disenan
productos, se toman decisiones, se administran riesgos y se relacionan las
instituciones con sus clientes. En otras palabras, la IA es mds oportunidad
de crecimiento y desarrollo de negocios que solo de optimizacion.

La evidencia analizada sugiere que el desafio principal ya no consiste
en demostrar el potencial de la tecnologia. Ese potencial es ampliamente
reconocido. El verdadero reto consiste en convertirlo en resultados
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sostenibles dentro de organizaciones complejas, altamente reguladas y
responsables de administrar uno de los activos mds sensibles de cualquier
economia: la confianza.

La proxima década probablemente estara marcada por tres convergencias
simultdneas: la expansion de la inteligencia artificial agéntica, la
digitalizacion del dinero y la creciente automatizacién de los procesos de
decision. Las instituciones que desarrollen capacidades para gobernar estas
transformaciones de manera integrada tendran ventajas dificiles de replicar.

La historia de la banca demuestra que las innovaciones tecnoldgicas
generan valor cuando se combinan con gestion prudente del riesgo, vision
de largo plazo y marcos regulatorios capaces de acompanar la evolucion del
mercado. La inteligencia artificial no constituye una excepcion a esta regla.

Por ello, el factor decisivo no sera quién adopte primero la tecnologfa,
sino quién logre integrarla de forma mds confiable, transparente
y sostenible. En ultima instancia, la ventaja competitiva no estara
determinada unicamente por la calidad de los algoritmos, sino por la
capacidad institucional para utilizarlos responsablemente en beneficio de
los clientes, los accionistas y la estabilidad del sistema financiero.

Tahla 8.1

Cuadro comparativo de marcos regulatorios por region
El siguiente cuadro resume, con fines ilustrativos, la arquitectura regulatoria de la inteligencia artificial en
la banca que se ha consolidado en las tres grandes regiones. No pretende ser exhaustivo; las referencias
completas de cada instrumento figuran en el apartado “Fuentes y referencias”.

| owes | eoncermmouny | ASASIOLION | MERCI N

Reglamento (UE) 2024/1689,

vinculante: scoring creditico de alto Guias de IA de MAS (2025) y NIST AIRMF (voluntario) y
Norma transversal de IA L : principios FEAT (2018); principios de  Marco de IA del Tesoro para los
riesgo; multas de hasta el 7 % de la T
" la HKMA sobre 1A'y GenAl. servicios financieros (2026).
facturacion.
PRA $S1/23 (cinco principios; cubre MAS, Al Model Risk Management c
Riesgo de modelo IA'y aprendizaje automatico); EBA, ML in Banks (2024); FSA de Japdn, e Fedefa' Sl LD
o 201112, aplicados ala IA.
para modelos IRB. principios (2021).
RGPD, art. 22; gobernanza de datosy ~ Principios FEAT e iniciativa Veritas NIST Al RMF (funciones Map
Datos, sesgo y explicabilidad evaluacion de sesgos exigidas por el (equidad y métricas de sesgo); y Measure) y Generative Al
Reglamento de IA. Project MindForge (GenAl). Profile (2024).

I ) Reglamento DORA: riesgo de terceros  Guias supervisoras de continuidad y Controles de terceros del
Resiliencia operativa y terceros

proveedores de TIC. de uso de IA (MAS, HKMA). Marco de IA del Tesoro.
— ) Basado en principios y guias Orientado a estandares
, Prescriptivo y vinculante, basado ) ) S
Carécter del enfoque ) supervisoras, con espacios de prueha (voluntario) mas un marco
en riesgo. ) o
(sandbox). sectorial especifico.
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Tabla 8.2

Mapa de riesgos y gestion sugerida
Este segundo cuadro relaciona los principales riesgos analizados en el capitulo con los controles que
recomiendan los marcos supervisores, e indica la autoridad o instrumento que respalda cada uno.
Las referencias completas figuran en el apartado “Fuentes y referencias”.

| RESS0 |  CONTROLESRECOMENDADOS | MARCD O AUTORIDAD DE REFERENCIA

Seguridad: envenenamiento de modelos,
inyeccion de instrucciones y agentes
comprometidos.

Calidad de los datos: informacion inexacta, en
silos o no estructurada.

Calibracidn y validacion: descalibracion, deriva
del modelo, alucinaciones y prociclicidad.

Sesgo algoritmico y opacidad de las decisiones.

Brecha de competencias para interactuar con la
IAy validarla.

Recursos insuficientes y proyectos estancados
enla fase piloto.

Silos y colaboracion deficiente entre equipos.

Concentracion y dependencia de unos pocos
proveedores de nube y de modelos.

Correlaciones de mercado por homogeneidad de
modelos y datos.

Dinero digital: corridas, contagio y pérdida de la
singularidad del dinero.

Principio de minimo privilegio, aislamiento e
identidad y trazahilidad de agentes [Agent0ps);
consolidacion de herramientas; resiliencia
operativa.

Modelo de datos candnico, depuracion de
fuentes, trazabilidad del linaje y capa de datos
gobernada.

Validacion independiente, backtesting, modelos
retadores, vigilancia de la deriva, pruebas de
estrés y clasificacion por complejidad.

Evaluacion de sesgos, métricas de equidad,
explicabilidad, registros y supervision humana
(auditabilidad).

Formacidn estructurada y continua; humano
en el hucle; responsabilidad asignada a un alto
directivo.

Presupuesto y equipo dedicados; plataforma de
gobernanza; inventario de modelos; casos de
negocio e indicadores.

Integrar la IA en el riesgo empresarial; romper la
separacion entre la primera y la segunda linea de
defensa; patrocinio de la alta direccion.

Diligencia y gestion de terceros; planes de
contingencia; diversificacion; vigilancia de la
concentracion.

Diversidad de modelos y fuentes; monitoreo del
comportamiento correlacionado; pruebas de
estrés sistémicas.

Respaldo en activos liquidos, transparencia,
integracion regulada y depdsitos tokenizados.

Tesoro de EE. UU. (Marco de IA); MAS (riesgos
agénticos); DORA; FSB.

PRA $S1/23 (uso de datos); EBA (ML para
modelos IRB); FSB.

Reserva Federal SR 11-7 y OCC; PRA $S1/23; MAS
(MRM, 2024); FSA de Japon.

Reglamento de IA (alto riesgo); RGPD art. 22; MAS
FEAT/Veritas; NIST.

NIST (Govern); PRA S§1/23; MAS FEAT.

NIST (Manage); Tesoro de EE. UU.; MAS.

NIST (Govern); Comité de Basilea.

DORA; FSB; Tesoro de EE. UU.

FSB; 10SCO.

GENIUS Act; MiCA; Comité de Basilea.

Nota metodoldgica: las cifras y proyecciones provienen de los informes citados y de fuentes oficiales primarias.
Los documentos de trabajo del FMI recogen investigacion en curso y no representan necesariamente la posicién

oficial del Fondo.
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