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EL PANORAMA ECONOMICO

Segun las proyecciones del Gobierno, en 2021 Colombia tuvo un crecimiento de 9,7%. Esto es sin
duda una cifra récord y el crecimiento mas alto que ha tenido el pais en 115 afios como lo ha
indicado el Presidente Duque. Sin embargo, también es una victoria pirrica, pues el crecimiento
reportado debe tener en cuenta que el 2020 fue un afio de contraccion econdmica de 7%, el peor
en la historia. Entonces la afirmacion del Gobierno es un poco engafiosa, particularmente a la luz
de las enormes vulnerabilidades a los choques externos que la economia mantiene, pues Colombia
aun tiene un déficit fiscal estructural -que aumenté de forma significativa durante la pandemia- y
un déficit de cuenta corriente. Y si bien, se espera que el crecimiento en 2022 sea positivo, es poco
probable que supere las expectativas. El Banco Mundial en su informe de perspectivas econdmicas
de 2022, prevé una desaceleracion econdmica en 2022. Ademas, hay que tener en cuenta que es
un afio electoral en donde la inversién estara trancada durante los primeros dos trimestres debido
a la incertidumbre.

El préximo Gobierno estara obligado a implementar una reforma tributaria antes del 2024, debido
al insostenible déficit fiscal y a la entrada en vigor de la Regla Fiscal -la cual fue suspendida en 2020
por causa de la pandemia-. Adicionalmente, Colombia ostenta uno de los peores indices de recaudo,
por debajo del promedio de la OCDE y de Latinoamérica (ver grafica). Esto sugiere que cualquier
reforma tributaria que sea aceptable para los mercados, pero no necesariamente para el ambiente
politico, debera contemplar incrementos de impuestos. En este sentido, Colombia ha incrementado
significativamente su endeudamiento en relacion al PIB. Segun el Banco de la Republica, la deuda RiEsGos INCREMENTAN TR
externa publica y privada superé los $165.168 millones de délares y representd el 52,3% del PIB. Esto hace RiEsGos DisMINYEN. b
improbable que se recurra a los mercados externos para financiar aumentos de gasto. Para mantener el
crecimiento econémico en 2022, Colombia es mas dependiente que nunca de la demanda interna, las
exportaciones de materia prima y la inversion extranjera directa.

RIESGOS ESTABLES

NIVELES DE INGRESOS FISCALES EN LA OCDE

Ingresos fiscales totales como portcentaje del PIB, datos preliminares para 2020
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El panorama econdmico no es alentador. Es poco probable que el Gobierno Nacional y los
gobiernos locales recurran a los cierres y cuarentenas, que impiden la actividad econdmica,
para frenar los contagios producto de COVID-19. Sin embargo, el creciente nimero de
contagios y las nuevas variantes si reducirdn la disponibilidad de mano de obra durante el
primer trimestre del afio. Sumado a esto, la disminucion del desempleo no ha sido suficiente
para aliviar el subempleo, los bajos salarios y la pérdida de poder adquisitivo de los
colombianos debido a la devaluacion del peso. La economia nacional fue afectada por el
coronavirus, tanto asi que segun el DANE el 30% de los colombianos dejaron de consumir
tres comidas al dia. Antes de la pandemia, cerca del 90% de los ciudadanos comian tres
comidas al dia. El aumento de la inflacidn y en particular el alza en los precios de los alimentos
y el combustible contrarrestardn el aumento del salario minimo y serdn un indicador de
protesta social, ya sea antes o después de las elecciones.

PRONOSTICO

Sin importar los anuncios optimistas del Gobierno, la verdad es que el panorama econdémico
para 2022 es preocupante en la antesala de las elecciones presidenciales y de Congreso.
Dependiendo de los resultados de esas elecciones el panorama puede pasar a ser
catastréfico, debido a una fuga de capitales y reduccién de la calificacion de riesgo, o
mantenerse en el actual camino, con poco margen de maniobra politico para implementar
reformas sustanciales (pensional, tributaria y laboral) que logren abordar el déficit fiscal
estructural y ajusten el gasto publico. Dependiendo de los resultados electorales, la
enajenacion de activos estatales y el aumento de la deuda externa proveniente de China son
posibilidades que ofrecen al ejecutivo una salida de corto plazo al predicamento actual. Tanto
las calificadoras internacionales como los inversionistas extranjeros estaran pendientes de la
hostilidad del ambiente politico a la hora de tomar decisiones sobre Colombia.

Es poco probable que bajo cualquier escenario el nuevo Presidente de Colombia decida
implementar una agenda reformista en sus primeros seis meses, en donde debe presentar
un nuevo presupuesto nacional y un plan de desarrollo, por lo cual las reformas claves serdn
dejadas para el 2023. Para entonces, la situacion macroecondmica vy fiscal podra requerir un
ajuste mayor.

LAS ELECCIONES PRESIDENCIALES

A cinco meses de la primera vuelta de las elecciones presidenciales la incertidumbre frente
al futuro del pais aumenta dentro del sector empresarial, debido a los posibles cambios
politicos y econdmicos en el pais; ademas, de probables cambios en cuanto a la politica
exterior y gobernabilidad del ejecutivo. Por el momento, el candidato que lidera las
encuestas es Gustavo Petro que, segun nuestro indice agregado, cuenta con una intencion
de voto de 21,84% para noviembre de 2021. No obstante, hasta marzo del 2022 se sabra en
definitiva quiénes seran los candidatos para la primera vuelta, por lo que aln es muy pronto
para predecir con certeza los resultados de las elecciones.

En cuanto a la politica exterior, es probable que el pais pase por cambios importantes,
especialmente referente a las relaciones con Venezuela, Estados Unidos y China. Un
Presidente de derecha fortalecerad las relaciones con Estados Unidos y mantendra el discurso
pro-occidental que ha manejado el Gobierno Duque. Bajo este escenario es probable que las
relaciones con Venezuela continlen su paulatino deterioro y las relaciones con el resto de la
region tengan el comercio como principal eje, asi como también el antagonismo hacia los
gobiernos de izquierda de la regién, especialmente Nicaragua y Cuba. De igual forma, un
Presidente de centro buscara fortalecer las relaciones con Estados Unidos y probablemente
mostrara su apoyo al Acuerdo de Paz, lo que facilitara las relaciones con el actual Gobierno
de Biden. Aunque las relaciones con Latinoamérica continuardn su senda actual, es probable
gue un presidente de Centro apoye salidas negociadas y soluciones multilaterales a las crisis
politicas en paises vecinos. Por el contrario, un Presidente de izquierda optard por una
politica exterior alternativa, que dé paso a fortalecer otras relaciones, como con China,
decida reanudar las relaciones con Venezuela y deje de condenar la erosion democratica en
otras partes de la region.
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Los conflictos politicos entre partidos y vertientes politicas no se apaciguaran,
independiente de los resultados electorales. Como lo hemos dicho anteriormente, es
probable que en el evento que los margenes de votacidon entre los candidatos sean
estrechos (ya sea durante la primera vuelta y luego en la segunda vuelta) haya acusaciones
de fraude, llamados a la movilizacién social y estrategias de litigacién para revertir el
resultado. Esto sugiere que sera dificil para el préximo Presidente fomentar una politica de
unidad nacional ante las profundas divisiones politicas a las que se enfrentara. Ademas, es
poco probable que las facciones politicas perdedoras den apoyo al Gobierno entrante sin
exigir significativos ajustes en el contenido legislativo o recurran a solicitar mermelada y
participacion politica como lo han hecho durante gobiernos anteriores.

PRONOSTICO

Aunque la elecciéon del Presidente serd importante para definir el panorama politico,
economico y social del pais, los cambios también dependen de su nivel de gobernabilidad.
Si el Presidente electo no cuenta con mayorias en el Congreso, se dificultara la
implementaciéon de su plan de gobierno. Adicionalmente, un bajo apoyo en el Congreso hara
mas dificil enfrentar crisis politicas, mociones de censura y otros movimientos legislativos
adversos. Es poco probable que cualquier Presidente logre niveles de gobernabilidad
suficientes para pasar reformas controversiales y necesarias como lo serian las reformas
tributaria, laboral o pensional. Ademads, consideramos que las relaciones entre partidos
politicos se deterioraran durante los préximos cuatro afios debido a la crisis de credibilidad
que enfrentan los partidos.

Del proximo Presidente dependera la continuidad de algunas politicas de los anteriores
Gobiernos. La priorizacion de la implementacién del Acuerdo de Paz, la transicién
energética, la agenda para contrarrestar el cambio climatico y la inversién en
infraestructura, dependeran de la tendencia politica del préximo mandatario. Sin embargo,
las distintas vertientes politicas presentan ideas divergentes sobre el papel del Estado y el
mercado en aquellas politicas. Es probable que algunas politicas del Gobierno de Ivan
Duque, como la Economia Naranja o la politica de Paz con Legalidad, sean descontinuadas
durante el proximo Gobierno.

¢CAMBIARA EL MAPA POLITICO EN EL CONGRESO?

Las proximas elecciones del Congreso daran forma al mapa politico del pais hasta 2026. La
nueva configuracion sera clave para determinar la maniobrabilidad que tendra el proximo
Presidente. Estos comicios, contaran con la participacién de 997 aspirantes para las 108
curules del Senado, 1.562 para los 172 escafios de la Cdmara y 407 para las 16 curules para
las victimas. Como mencionamos en analisis previos, estas elecciones estaran marcadas por
el descontento social, la crisis econdmica y la desfavorabilidad de las instituciones del
Estado -el Congreso, en particular, seglin la encuesta de Invamer de diciembre de 2021,
tiene una desfavorabilidad del 75%-. Teniendo en cuenta esta tendencia, se esperan
cambios significativos en la conformacion del Congreso y la forma en que abordara los
proyectos.

En materia ambiental, |a ratificacion del Acuerdo de Escazu continla en incégnita y tiene
una baja probabilidad de aprobacidon por no ser considerado un proyecto prioritario y por
entrar en conflicto con algunos sectores productivos, cuyos intereses seguiran teniendo
influencia en el Congreso. Sobre la extraccidon de recursos naturales, es probable que bajo
un nuevo Congreso exista una mayor oposicidon a proyectos de explotacién de recursos
naturales -a pesar de la dependencia de Colombia a este sector-, ante un escenario con
mayor participacién de partidos con propuestas ambientalistas. Sin embargo, si la
distribucién de pesos no cambia en el Congreso, es muy probable que se sigan aprobando
proyectos extractivos, con el argumento de garantizar la independencia energética del pais,
pese a que esto puede significar riesgos reputacionales para los partidos.

Respecto al Acuerdo de Paz, la participacion politica de Comunes tendrd el reto de asegurar
su continuidad en el Congreso, ya que las cinco curules asignadas por el Acuerdo terminan
su vigencia en 2026. Sin embargo, tienen bajas probabilidades de éxito debido a la reducida
cantidad de votos que ha tenido su partido. Por su parte, las curules para las victimas del
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conflicto continuardn hasta el periodo 2026-2030, y probablemente representaran a
sectores alternativos y de izquierda, que se establecerian como oposicion al Gobierno Duque
y a un potencial presidente de derecha. Asi, su participacion politica implicaria propuestas
relacionadas con el entorno rural, como la no fumigacion con glifosato o lograr una reforma
rural integral. En la actualidad, tienen la tarea de articular las politicas publicas en los
territorios mas afectados por el conflicto. Por esta razodn, existe un alto riesgo de que se
presenten episodios de violencia electoral contra estos y otros candidatos, debido a la
delicada situacion de orden publico en varias regiones del pais, especialmente en estos
territorios, como es el caso de la regién suroccidente, donde se presentan con mas
frecuencia estos delitos segun el Informe Preelectoral de Violencia contra Lideres de la MOE
de 2021.

PRONOSTICO

La nueva configuracion del Congreso representara un reto para la construccién de mayorias
sélidas en los proximos afios. Los partidos de centro serdn claves para lograr consensos, pues
se prevé que aumente su participacion en el Congreso. Pero, la orientacion definitiva de
estos partidos aun estd en duda, debido a que los representantes han optado por apoyar
proyectos de forma independiente al enfoque de sus partidos. Respecto al Centro
Democratico, es probable que la no postulacién de Uribe y la impopularidad de Duque
resulten en una disminucién de los votos para el partido, lo que es probable configure el
mapa politico del Congreso y obstaculice el éxito de los Ultimos proyectos del Gobierno
Duque. Por su parte, es probable que la participacidon de las curules de las victimas presente
riesgos por corrupcion y/o cooptacién por parte de los partidos politicos o grupos con
intereses en sus regiones para favorecer sus propias agendas.

Es probable que los proyectos del sector extractivo encuentren mas obstaculos para
desarrollarse, pero debido a su importancia econdmica, la mayoria de iniciativas lograran su
consolidacion. Por otra parte, debido a la creciente desaprobacion del Congreso, evitar
riesgos reputacionales serd un recurso de los partidos para conservar el apoyo de la
ciudadania, lo que tendrd costos en materia de proyectos estructurales necesarios, como las
reformas laboral y pensional, que continuaran siendo pospuestos y afectaran la percepcién
del pais en la competitividad internacional. Por uUltimo, es necesario mencionar que la
violencia electoral tendra consecuencias tangibles en la conformacion del Congreso. Ademas
de afectar la participacidn y la integridad de los candidatos al Congreso, impedira que la
ciudadania participe libremente en los comicios, debilitando asi los procesos locales y
nacionales de construccion de paz, gobernanza y articulacion de politicas entre las
comunidades, el sector privado y el Gobierno.

RETOS DE SEGURIDAD RURAL Y URBANA

La seguridad rural y urbana seguiran siendo uno de los principales retos durante el 2022. Ni
la pandemia ni las cuarentenas fueron un obstdculo para los grupos armados que han
logrado expandir su control territorial. Esto ha derivado en un aumento en el nimero de
masacres y homicidios de lideres sociales y excombatientes (96 masacres durante el 2021,
mas de 1.200 lideres sociales asesinados y casi 300 ex-combatientes desde la firma del
Acuerdo de Paz). La falta de garantias de seguridad deteriora la confianza de empresarios e
inversionistas en el pais, lo que afecta el desarrollo de los territorios mas afectados por el
conflicto. De cara a las elecciones de 2022, es probable que la implementacion del Acuerdo
de Paz vuelva a ser un punto central dentro del debate politico, con el fin de garantizar tanto
la seguridad de los lideres y ex-combatientes, como para recuperar la confianza del sector
empresarial sobre la seguridad de sus trabajadores y actividades en terreno.

Las cifras de masacres y asesinatos de lideres sociales prenden las alarmas sobre la falta de
capacidad de las instituciones estatales encargadas para dar una solucion real a esta
problematica. En este sentido, serd necesario reformular la estrategia de seguridad que se
ha implementado en lo que queda de la administracion de Duque y durante el préximo
Gobierno, de forma que se presenten resultados efectivos y sostenibles, y las comunidades
dejen de percibir al Estado como un agente mas de inseguridad sino como proveedor y
garante de seguridad. Por otro lado, la seguridad urbana serd un punto critico para las
autoridades locales, la crisis econdmica tras la pandemia ha ocasionado un aumento en la
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en la cifra de hurtos y, por ende, en la percepcién de inseguridad en Colombia. A lo anterior, se suma la alta desfavorabilidad de la
Policia (que superd el 50% segun la Ultima encuesta de INVAMER en diciembre de 2021), lo cual sugiere un reto mas para afrontar
respecto al panorama de seguridad.

En medio de la recuperacion econdmica y la

PERCEPCION DE SEGURIDAD reapertura total del pafs, combatir el crimen comun

deberd ser una de las prioridades de los gobiernos

55,3% locales durante el 2022. Esto debe involucrar no solo
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6,6% ' politicas para las proximas elecciones segun las cifras
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muy importante. Al ser la institucién encargada de

>,4% 41% 4,4% 3,8% 3,9% velar por la seguridad ciudadana, su percepcion de
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por la percepcién de seguridad y también sobre el

Base 1008 1008 1008 1008 1200 trato que le den a la protesta social durante el 2022.
Es de esperar que durante el 2022 varios partidos

Seguro W Muy seguro B vuelvan a traer a la mesa el tema de una reforma

Fuente: Invamer policial que dé solucion a las principales quejas y
procure cambios estructurales de fondo.

Es poco probable que en el 2022 la situacién de seguridad rural mejore ante la expansion de los grupos armados, por lo cual serd
necesario que el proximo Gobierno priorice una estrategia para que la fuerza publica y las demas instituciones estatales logren
establecerse de forma permanente en los territorios, con el fin de garantizar la seguridad y el desarrollo de estos lugares. De no dar
garantias de seguridad, es muy probable que los ciclos de violencia contintden y sea un desincentivo para la inversion por parte de
empresas, nacionales e internacionales, que tengan intereses en estos lugares. Estas dindmicas suponen riesgos para el sector
privado, en especial para el sector extractivo, al no poder desarrollar ininterrumpidamente sus actividades o tener garantias para
sus trabajadores e infraestructura.

De no combatir problemas como el desempleo y la demora en los programas de ayudas para los mas vulnerables, es muy probable
que los hurtos y la inseguridad sigan en aumento en las ciudades conforme la reapertura del pais avanza. Es de esperarse que, como
ha sido la tendencia, los gobiernos locales opten por reforzar el pie de fuerza en lugar de impulsar medidas sociales. Sin embargo,
es probable que esto profundice mas las causas de la inseguridad y afecte el proceso de recuperacion, sobre todo para los ciudadanos
de a piey, para pequefios y medianos empresarios que se ven expuestos diariamente a este flagelo.

DESCONTENTO Y PROTESTA SOCIAL

Teniendo en cuenta los sondeos de Invamer de |os ultimos meses que informaron que el 79,6% de los encuestados considera que el
pais va por mal camino, se evidencia que el descontento generalizado entre la poblacién ha estado en constante crecimiento. Las
necesidades insatisfechas en medio de la pandemia, el creciente problema de la deuda externa, el desempleo, entre otros factores,
han acrecentado estos sentimientos de inconformidad, que probablemente se materializardn en nuevas manifestaciones.

La posicion del Gobierno de Ivédn Duque frente a las protestas ha evidenciado una falta de voluntad politica para progresar en
acuerdos sobre los reclamos de la ciudadania. Su respuesta se ha desarrollado a través del actuar de la Policia; altamente cuestionada
por la opinién publica y por organizaciones de derechos humanos. Sin embargo, el Gobierno ha deslegitimado estas observaciones,
ha criminalizado la protesta y se rehulsa a asumir su responsabilidad en hechos de violencia desmedida. Actualmente, el Gobierno
ha emprendido medidas populistas, como el incremento histérico del salario minimo en 10%, generales para fortalecer la percepcion
de reactivacion econdmica y reducir el descontento, y es previsible que las protestas vuelvan a surgir al final del mandato de Duque
por las tensiones politicas en medio de las elecciones. Las mesas de negociacién instaladas por el gobierno con el Comité de Paroy
grupos opositores han tenido una participacion limitada de sectores y no han presentado avances significativos en el cumplimiento
de los acuerdos, lo que continuara incrementando el descontento entre los opositores. Hay que anotar, ademas, que existe una
notable falta de representatividad dentro del Comité del Paro, debido a la falta de articulacion de un gran nimero demandas que
abarcan reclamos sobre salud, educaciéon, implementacién del Acuerdo de Paz, temas laborales, entre otras tematicas.
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El 2022 sera un afio electoral, y ante la falta de confianza sobre las instituciones es probable que se presenten movilizaciones tras
los resultados de las elecciones del Congreso vy la presidencia. Es probable que las acusaciones de fraude o falta de transparencia
sean usadas como estrategias, para deslegitimar los resultados, por candidatos y partidos perdedores de los comicios. En tanto, con
la llegada del nuevo Presidente durante el segundo semestre, se prevé que factores como la orientacion ideoldgica del Gobiernoy
medidas politicas y econdmicas que lleve a cabo en sus primeros 100 dias, sean un detonante de oposicion ciudadana, que
probablemente recurrirdn a las protestas callejeras y demostraciones.

PERCEPCION SOBRE EL RUMBO DEL PAIS

Es muy probable que, por cuenta de las

protestas, continden los efectos — 775%  76,6% 79,6%

negativos por los bloqueos viales que
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rechazo hacia las protestas, por lo que sus declaraciones serdn claves para evitar pérdidas adicionales y el rechazo de los
consumidores durante y después de las manifestaciones.

29,9%
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Teniendo en cuenta la persistencia de los desafios sociales y los precedentes de poca eficiencia en la respuesta gubernamental, el
nuevo Gobierno tendra que realizar esfuerzos para estudiar las demandas de los sectores, concertar espacios de didlogo con la
poblacion y generar respuesta sobre sus exigencias. Sin embargo, es probable que el Gobierno entrante no logre satisfacer la
totalidad de los reclamos, debido a su amplia diversidad tematica vy la falta de viabilidad de las propuestas frente a las prioridades y
funciones del Estado, lo que probablemente provocard nuevas manifestaciones. Para el Gobierno entrante no sera facil abordar este
tema, independientemente de su orientacidn politica, su respuesta a las protestas se presentard como un indicador para medir el
pulso de su disposicién frente a las demandas ciudadanas y los mecanismos que dispone para abordarlas.

ACCIONES CONTRA EL CAMBIO CLIMATI

La gestion ambiental y la lucha contra el cambio climatico seguirdan siendo temas criticos en la agenda. Actualmente, el pais enfrenta
desafios puntuales en sostenibilidad, por lo que es probable que la baja eficiencia en el uso de los recursos naturales, la dependencia
econdémica a los derivados del petrdleo vy las actividades extensivas -como el cultivo de arroz y la ganaderia-, sigan ralentizando la
transicion energética y la implementacion de alternativas mas amigables con el medio ambiente. Entre las medidas que ha
implementado el Gobierno Duque se encuentran: la Ley de Accion Climatica, con el fin de enfrentar la deforestacién y fomentar la
proteccién del 30% de los mares y dreas continentales; una nueva estrategia financiera de Proteccion de Riesgo de Desastres, una
iniciativa de aprendizaje sobre el impacto del huracan lota en las islas de San Andrés y Providencia, donde fue evidente la falta
organizacién, prevencion y accién ante los desastres naturales.

Pese a las iniciativas de varios sectores por promover el crecimiento verde y combatir el cambio climético, estas aun se quedan
cortas ante las ambiciosas metas del gobierno. El sector transporte ha hecho avances para una movilidad limpia en Bogotd. Sin
embargo, persiste la necesidad de implementar un transporte sostenible para reducir el porcentaje de emisiones de CO2 y nuevas
tecnologias en zonas urbanas y rurales. Por su parte, el sector de construccion planea, en el largo plazo, implementar la politica de
Edificaciones Sostenibles para racionalizar y sustituir con recursos alternativos con el fin de disminuir su impacto al ambiente. El
sector agropecuario es uno de los que mas impacto ambiental genera, pues tiene uso ineficiente del agua y por su dependencia al
sector extractivo para la produccion de fertilizantes y plaguicidas. Colombia se posiciona entonces como un consumidor de
sustancias quimicas de uso industrial y agropecuario, lo que sugiere un gran reto, en el mediano y largo plazo, para sustituir estos
productos por otros métodos de menor impacto ambiental en los cultivos.
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Ahora, pese a esfuerzos del Gobierno y autoridades locales, la mineria ilegal sigue impactando negativamente las fuentes hidricas,
por lo que en el mediano plazo se espera la implementacién de una nueva estrategia para la legalizacién de los mineros vy la
proteccién de los ecosistemas. Asimismo, es muy probable que, en el corto plazo, de haber un cambio en las fuerzas politicas en el
Congreso, se logré la ratificacion del Acuerdo de Escazu. Esto permitiria una mejor relacion entre el sector productivo, inversionistas
y organizaciones sociales generando herramientas para el acceso y participacion en asuntos ambientales y la seguridad de lideres
ambientales. Por otro lado, el transito hacia las energias limpias seguira siendo paulatino, pues Colombia continuara dependiendo
de la industria extractiva, en el corto y mediano plazo.

PRONOSTICO

Ante este panorama, la modernizacion y fortalecimiento de la gobernabilidad ambiental seran los principales retos para mayor

transparencia y una respuesta eficiente; asi como los mecanismos para atraer al sector privado a invertir en proyectos sostenibles.
De haber un cambio a un Gobierno de izquierda en 2022, es probable que plantee un modelo econémico que no dependa de la
industria extractiva, y priorice el campo y los temas ambientales. Un Gobierno de derecha continuaria con el actual modelo, por lo
cual, ante los compromisos ambientales, es probable que se enfoque en que estas industrias desarrollen sus actividades de forma
mas sostenible y disminuyan sus impactos. Ahora bien, sin un cambio en las voluntades politicas, en el corto y mediano plazo, es
poco probable que se logren avances en los compromisos internacionales del pais o se resuelvan las disputas sociales sobre el medio
ambiente.
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