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como pais; Colombia ha teni-
do una historia de division y
violenciadesde casisu concep-
cidn, asi, en los afios recientes
un proceso de paz concebido
en contra de lavoluntad popu-
lar vuelve a fraccionar la so-
ciedad ylaclase politica; yden-
tro de todos los problemas que
esto acarrea uno méis es que la
nuevapresidenciase haencon-
trado incapaz en presentar un
nuevo rumbo, un encuadre de
pais y un relato que convenza
alos colombianos en cooperar
y trabajar como “sapiens” en

un proyecto comin que se lla-
ma Colombia.

En cambio, los sectores con-
trarios al Gobierno han logrado
encontrar un relato que los
mantenga en las calles protes-
tando; la Minga quiere més di-
nero subsidiado, los estudian-
tes més dinero para educacién
plblica, los sindicatos mayores
privilegios y el peor de todos:
el Congreso se mantiene cohe-
sionado hundiendo cualquier
proyecto del Ejecutivo hasta
que les den participacién bu-
rocrética o “mermelada”.

Lo peor de esta situacién es
que el dinero que se gasta en to-
dasestasprebendassale del pue-
blo colombiano, los $800.000
millones que tuvo la Minga son
patrocinados porel impuesto de
todos. Es por ello tan urgente el
mensaje de cohesion y si la li-
nea va ser el de no concesiones
con la politica tradicional de
“mermelada”, con los demés
sectores debe ser igual e imple-
mentarel mensaje deautoridad.
Ojalaprontoveamosmillonesde
“sapiens” con un prop6sito: sa-
car adelante a Colombia.

JAN DIEGO LONDORO
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Sumarco regulatorio debe hacer
un cuidadoso anélisis en al me-
nostresareas:i)implicacionesde
su rapida aplicacién a las tran-
sacciones del diaadia; ii) los me-
canismos de desintermediacién
financiera; yiii) laincidencia so-
brelaconcentracion enelmerca-
do de capitales. Todos estos as-
pectos habrdan de tener
implicacionessobrelastareasde

, regulaciénfinancieraylaboralen
el futuro inmediato.
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A este respecto, deciamos re-
cientemente que el Fintech esta
representando, de una parte, un
gran beneficio para el consumi-
doralmejorarrapidamenteelac-
ceso a bajo costo marginal. Esto
habra de tener, por fin, un posi-
tivoimpactosobrelaansiada “in-
clusionfinanciera”, pero,deotra
parte,estatendenciaestdamena-
zando el negocio de intermedia-
cion bancaria tradicional. Esto,
ademas, ocurre al tiempo quelos

bancos enfrentan més costosre-
gulatorios de capital-liquidez.

Este impacto de la tecnologia
digital no se limita al mundo fi-
nanciero, sino que esta cambian-
dolaformaenqueoperael trans-
porte (Uber), 1a hoteleria (Airbnb)
0 el comercio minorista (Ama-
zon).Enefecto, laverdaderarevo-
lucién del negocio bancario esta
ocurriendoesenelladoactivodel
balance. De hecho, el fondeo
transaccional, ensuoriginacion,
continta ocurriendo por el ca-
nal tradicional debancos centra-
lesy delmultiplicadormonetario
a través de la banca comercial,
donde los esquemas de cripto-
monedas en realidad juegan un
papel marginal.

Dicho de otra manera, el sis-
tema de intermediacion finan-
cieratradicional haperdidoel ca-
racter cuasimonopélico que
dabala“licenciabancaria”yaho-
ra se enfrenta a una desinterme-
diacion 4gil y de bajo costo. N6-
tese que esta intermediacion ya
norequiere los exigentes esque-
mas de “confiabilidad-financie-
ra” de las tarjetas de crédito, las
cuales reinaron por cinco déca-
das del periodo 1965-2015.

Ver el informe completo en web

lud ensu ciudad. Todo esto tam-
biénmarcésu frustracionconla
Universidad de Chicagoylos mu-
rosquelaseparandelosbarrios
vecinos; un ambiente que hace
que para guienes viven alli,
nunca sea una opcion real asis-
tir a este prestigioso centro de
estudios.

Sin embargo, los tiempos
iban cambiando: Harold Wa-
shington habia sido el primer
alcalde negro de Chicago y con
eso habia generado un giro en
la politica local; en 1993 Carol
Moseley Braun, por ¢l estado
de Illinois, se convirtid en la
primera mujer senadora afro-
descendiente. Las opciones
para una poblacién historica-

mente discriminada ahora
eran diferentes.

Michelle Obama ahonda
también en los detalles perso-
nales como las tensiones en-
tre la politica y la familia, y la
dificil decision suya y de su
esposo de competir por la pre-
sidencia. Su reflexion sobre la
situacion de miles de trabaja-
dores sin capacidad de pago
de vivienda o salud, el desas-
troso manejo de la crisis gene-
rada por el Huracan Katrina y
muchas otras tragedias socia-
les hicieron que la balanza se
inclinara en la direccion a fa-
vor de tal apuesta. Una apues-
ta impulsada, en todo caso,
por la sed de cambio que tenia

Estados Unidos luego de los |

ocho afios del gobierno de
George W. Bush.

Mas tarde vendria la llegada
a la Casa Blanca, la adaptacién
al nuevo estilo de vida, ser par-
tede circulosdepoder carentes
de diversidad, “un océano de
hombres blancos con vestidos
oscuros”, conocer la oposicion
férrea que tendria en el Congre-
so el nuevo gobierno, y sumer-
girse en el mundo de la diplo-
macia internacional,

Becoming es, en tltimas,

una historia muy humana que
invita a la reflexién sobre la
esperanza y el cambio que
anhelan sociedades acostum-
bradas a la exclusion.
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Nada nunca
justifica
aguantarse
a un jefe gro-
sero. La falta
de respeto

es algo que
en ningun
caso debe
tolerarse.

Calificacion
soberana

Colombia cambié su modelo econémico con
la Constitucion de 1991, la cual garantiza un
nimero mucho mayor de derechos econémicos
y sociales. Parte del progreso social de los 6lti-
mos afios se debe a dicho cambio de modelo y al
gasto publico asociado. No obstante, la financia-
ci6n de la expansion del gasto social se ha sus-
tentado en buena parte en la renta petrolera y en
el aumento a cuenta gota del recaudo tributario
como resultado de un nimero frecuente de
reformas tributarias de limitado alcance.

Debido al faltante de recursos para financiar
las multiples demandas de gasto social, el pais
se ha acostumbrado en los tltimos afios a una
discusion recurrente sobre el déficit fiscal, la
senda esperada de faltantes y el nivel de deuda
ptblica del Gobierno Nacional Central (GNC).
Hace tan solo pocas semanas, el Gobierno anun-
ci6 una nueva senda de déficit fiscal aprobada
por el Comité Consultivo de la Regla Fiscal, que
incorpora un aumento de gasto asociado al flujo
migratorio de Venezuela. La senda revisada de
gasto implica un déficit fiscal -
de 2,7% del PIB para 2019 y de
2,3% para 2020, en lugar de las
metas iniciales de 2,2% y 1,9%,

respectivamente.
Con estas nuevas perspecti-
vas fiscales una de las inquie-
i%%%é“"‘“’“’ tudes latentes es si tendremos
Birector una revision o actualizacién de
Investigaciones la calificacién de riesgo sobe-
Corficolombiana  pano, La calificacion del riesgo
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de la deuda puablica, como su
nombre lo indica es una nota
que busca evaluar la solidez y
capacidad de pago de un gobierno dado un
marco institucional y su espacio de maniobra
frente a choques econ6micos.

De las declaraciones y conversaciones con las
tres calificadoras més importantes, Fitch, S&Py
Moodys, se infieren tres preocupaciones en
relacion ala calificacion soberana de nuestro
pais: 1) Lo dificil que le ha resultado al pais
aumentar su recaudo tributario como porcentaje
del tamafio de la economia, 2) el aumento de la
deuda del GNC, que en 2018 alcanzd un nivel de
47,2% del PIB, 3,7 puntos porcentuales superior a
la de 2017 y 15 puntos mayor a la de 2012 cuan-
do se dio inicio a la regla fiscal, y 3) el financia-
miento del GNC a partir de 2020 cuando la ley de
financiamiento empieza a tener un efecto negati-
vo en el recaudo estimado en 0,8% del PIB.

ES IMPORTANTE QUE EL
GOBIERNO ANUNCIE SUS
PLANES DE AUSTERIDAD
INTELIGENTE EN EL GASTO

Colombia ha tenido histéricamente una
tradicion ortodoxa en materia econémicay esto
le ha permitido tener en la actual coyuntura un
comp4s amplio de espera por parte de califica-
doras y del mercado en el proceso de consolida-
cion fiscal que se ha venido postergando. Es
muy probable que tanto Fitch como S&P no
modifiquen ni su calificacién ni su postura
sobre la deuda soberana de nuestro pafs este
afio, pero no puede descartarse que las preocu-
paciones antes mencionadas lleven a Moodys a
rebajar en la siguientes semanas su calificacién
a Baa3, del actual Baa2. Dicha rebaja nos man-
tendria atin en el nivel de grado de inversion,
pero seria un campanazo de alerta. Adicional-
mente, un revisién de Moodys a Baa3, el Gltimo
escalon de grado de inversion, se sumaria a la
de BBB- de S&P haciendo que de manera meca-
nica las empresas colombianas pasen a ser
grado especulativo, lo cual tendria un efecto
importante sobre el costo financiero de las
empresas y los flujos de inversionistas al mer-
cado de capitales local.

De este analisis se desprende la importancia
de que el gobierno anuncie sus planes de auste-
ridad inteligente en el gasto y detalle con mayor
claridad las fuentes de financiamiento de gasto
en 2020.



