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(El regreso de Venezuela? Transicion condicionada e implicaciones

para Colombia

Editor o |4 captura de Nicolas Maduro por parte de EE. UU. marca el inicio de una transicién politica y

Julio Romero A. econémica en Venezuela que sera gradual, condicionada externamente y con efectos
Economista jefe acotados en el corto plazo, tras mas de dos décadas de deterioro institucional.

e Larecuperacién dependera de la evolucién del sector petrolero, la flexibilizacién de sanciones
y la persistencia de riesgos institucionales. La designacién de Delcy Rodriguez como
presidenta interina y sus sefiales de cooperacion con Washington sugieren un giro pragmatico

Gabriela Bautista en la relacion bilateral, sin definiciones claras sobre el alcance y la velocidad del proceso.
Analista de Investigaciones o | 5 reactivacion petrolera requerira inversiones iniciales estimadas entre US $10 - 12 mil
millones solo para reparaciones bdésicas’, equivalentes a toda la inversion extranjera directa
Mariapaula Castaieda que recibid Venezuela entre 2015y 2024. Ademas, sera clave la reconstruccion institucional y

Analista de Investigaciones la correccién de rezagos operativos acumulados.

e Pese a la alta incertidumbre, algunos agentes del sector energético tienen una perspectiva
moderadamente optimista. La flexibilizacion de sanciones y la redefiniciéon de contratos con
PDVSA podrian impulsar incrementos en la produccion de hasta 250 mil barriles diarios
2(+25% - 50%) en los proximos 18 a 24 meses, partiendo de niveles histéricamente bajos.

e Hoy la demanda externa venezolana es menos de una quinta parte de su nivel de hace dos
décadas. Una eventual normalizacion econdémica se traduciria en la recuperacion gradual de
la demanda por bienes basicos, segmento en el que Colombia cuenta con ventajas logisticas
y experiencia exportadora.

e El comercio bilateral entre Colombia y Venezuela alcanzé su punto maximo en 2008, cuando
superé los US$7.200 millones. Entonces, Venezuela era nuestro segundo mayor destino
comercial, después de EE. UU., mientras que Colombia representaba el 14,5% de sus
importaciones. Sin embargo, para 2025 Venezuela representdé solo el 2,1% de las
exportaciones colombianas, con cerca del 90% concentradas en bienes industriales.

e La oportunidad comercial estda en la alta complementariedad entre las exportaciones
colombianas y las importaciones de Venezuela (42%) y la proximidad geografica. En el corto
plazo, vemos espacio para potenciar las ventas externas de alimentos, quimicos, productos
de cuidado personal y textiles. Esto traeria grandes beneficios regionales, especialmente en
departamentos fronterizos como Norte de Santander y La Guajira.

e Laincertidumbre politica, la debilidad estructural de la economia y los cambios en el aparato
productivo local sugieren que volver a los niveles de comercio de 2008 es poco probable a
corto plazo. Solo para igualar las exportaciones de socios regionales como Brasil o Ecuador,
las ventas externas a Venezuela tendrian que crecer mas de 75%, y para alcanzar a Panamj,
necesitarian mas que triplicarse.

Autoras:

Mas de dos meses después de la captura del expresidente venezolano Nicolas Maduro por
parte de EE. UU., la incertidumbre sobre el proceso de transicion politica en Venezuela persiste,
especialmente frente a la falta de definiciones claras sobre los tiempos y alcances del cambio
institucional. Apenas cuatro dias después de la captura, el secretario de Estado Marco Rubio

SUPERINTENDEMCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

' Segun estimaciones de Bank of America: Venezuela viewpoint (enero 04 de 2026).
2 Segun estimaciones publicadas en el mas reciente estado de resultados de ExxonMobil (enero, 2026).
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anuncié una estrategia de tres fases (estabilizacion, recuperacion y transicion)® para la
gobernabilidad y una eventual transicién democratica en Venezuela (Gréfico 1).

Gréfico 1. Linea temporal 3 fases de intervencion estadounidense en Venezuela

Fase 2:
Recuperacion
Insercion al mercado global y
acceso de empresas

6 de enero de 2026:

Anuncio por parte del
Secretario de Estado

extranjeras.
acerca de un plan de
tres fases en
Venezuela
| |
[ | |
3 de enero de 2026: ° °
Captura de Nicolas Fase 1: Fase 3:
Maduro en Venezuela Estabilizacién Transicion: .
Busca frenar el caos econémico Retorno a una demgcrama
mediante la venta controlada de legitima y efectiva.

petréleo.

Fuente: Elaboracion propia con base en declaraciones de representantes de la Casa Blanca.

En la fase de estabilizacidn, el énfasis ha sido ejercer presion politica sobre los recursos
energéticos y petroleros, asi como supervisar las ventas de crudo para contener el deterioro
institucional e impulsar ajustes en la estructura de gobernanza. Delcy Rodriguez,
vicepresidenta del gobierno previo, asumid la presidencia interina y ha proyectado una postura
conciliadora con EE. UU. para reanudar gradualmente las relaciones bilaterales. Entre sus
primeras medidas, promovio la liberacién de presos politicos y presentd un proyecto de ley de
amnistia, iniciativa que ya fue aprobada en su primer debate en el parlamento y que, hasta el
momento, ha beneficiado a méas de 2,000 personas*.

En paralelo, EE. UU. ha relajado parcialmente sus sanciones, especialmente en el sector
energético. En febrero, el Departamento del Tesoro emitio licencias a seis empresas (Chevron,
BP, Eni, Shell, Repsol y Conocophillips) para reanudar operaciones, negociar nuevos contratos
y facilitar exportaciones e importaciones energéticas. Estas autorizaciones se consideran la
flexibilizacion mas importante desde la captura de Nicolas Maduro y amplian gradualmente el
margen de operacién para compaiiias estadounidenses.

Superada la etapa inicial, la fase de recuperacion contempla una apertura mas amplia del
mercado venezolano al mundo bajo condiciones mas competitivas, con el objetivo de atraer
inversion, modernizar el sector productivo y avanzar en la reconciliacién institucional. La fase
de transicion, por su parte, buscara consolidar un gobierno democratico mediante reformas
que habiliten elecciones y normalicen la vida politica. No obstante, la hoja de ruta carece de
plazos y condiciones especificas para cada etapa, por lo que no es evidente que exista una
transicion politica efectiva en el corto plazo y los riesgos siguen siendo relevantes.

Internamente, resulta poco probable una prolongacién indefinida del régimen. Segun una
encuesta de The Economist® realizada a ciudadanos venezolanos, la exigencia de elecciones
y de una transicién democratica contintia siendo prioritaria. La mayoria de los encuestados
manifest6 su preferencia por la celebracién de comicios en los proximos seis meses, si bien

3 Declaraciones del secretario de Estado Marco Rubio ante la prensa en Washington, posteriores a una alocucién en el Congreso el 7 de enero de
2026.

4 Declaraciones del diputado Jorge Arreaza, presidente de la comisién parlamentaria encargada de ejecutar la Ley de Amnistia, ofrecidas durante
un encuentro parlamentario en Miraflores, Venezuela, el 23 de febrero.

5 The Economist: “Venezuelans believe Donald Trump has offered them a better future” (enero 2026).
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el 91% considera que no se realizardn antes de un afio. De hecho, el presidente de la Asamblea
Nacional descart6 elecciones en el corto plazo, por lo que la normalizacién institucional seria
gradual y sin garantias de una transicion plena.

No obstante, la intervencién marcé un giro frente a décadas de control estatal, con EE. UU.
como protagonista en la recuperacion de la capacidad productiva del sector petrolero. Durante
buena parte del siglo XX Venezuela fue uno de los principales productores mundiales de crudo,
desarrollando su industria en estrecha colaboracion con compafiias extranjeras que
aportaban capital, tecnologia y experiencia operativa. Para el 20009, el pais figuraba entre los
mayores exportadores globales, alcanzando una cuota del 4,3% en el mercado de minerales,
pero el deterioro institucional de las Ultimas décadas perjudicé la produccion petrolera, que
pas6 de 3,4 mb/d en 1998 a un promedio de 0,86 mb/d en 2024 (Gréfico 2).

Grafico 2. Produccion Petrolera mensual en Venezuela
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Fuente: EIA - Energy Information Administration.

Las expectativas de reactivacion econdmica podrian generar sefiales tempranas de
optimismo —reflejadas, por ejemplo, en la reanudacion parcial del comercio energético con EE.
UU.-. De hecho, se espera que la produccién alcance un aproximado de 1,2 — 1,5 mb/d’ en
caso de reactivarse la inversién en el pais. Sin embargo, la persistencia de sanciones y la falta
de claridad sobre el desenlace politico mantienen elevada la incertidumbre.

Mas alla de su disefio formal, el proceso de transicién en Venezuela presenta caracteristicas
atipicas frente a experiencias histéricas comparables, en la medida en que incorpora un alto
grado de supervision externa —particularmente de EE. UU.- sobre variables criticas como el
sector energético, el flujo de divisas y la gobernanza institucional. Esto sugiere que la
normalizacion politica no respondera exclusivamente a dindamicas internas, sino a un
esquema de condicionalidad econémica y geopolitica.

La estrategia estadounidense en Venezuela no puede entenderse de forma aislada, sino como
parte de una reconfiguracion mas amplia de su politica exterior hacia el hemisferio occidental,
en un contexto de competencia geopolitica con China y Rusia. En este marco, el control de
activos energéticos, la contencién de flujos migratorios y la estabilidad institucional en la
region adquieren un caracter estratégico para EE. UU., mas alla del caso venezolano.
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6 En 2024, la cuota de mercado Venezuela en las exportaciones de minerales era del 0,5%.
7 De acuerdo con declaraciones realizadas por Ali Moshiri, ex presidente de Chevron en Venezuela hasta 2017. Quien ademas estima que una
eventual transicién estima que esto tendria un costo aproximado de 7 mil millones de délares.
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Durante buena parte del siglo XX Venezuela se consolidé como lider petrolero mundial, y la
explotacién de sus reservas se desarrollé en estrecha coordinacion con compafiias
extranjeras que aportaban tecnologia, capital y experiencia operativa. Este modelo generé una
dependencia estructural de alianzas internacionales, especialmente con empresas
estadounidenses y europeas, lo que facilité la consolidaciéon de actores como Chevron,
ExxonMobil, Eni, BP y Shell. Para el afio 20008 Venezuela fue uno de los mayores exportadores
globales de crudo, alcanzando una cuota en el mercado de minerales del 4,3%. Su produccién
pas6 de 3.400 kbd en 1998 a un promedio de 860 kbd en 2024 (Gréafico 2) y, se espera que, de
reactivarse la inversion en el pais, la produccién alcanzaria un aproximado de 1.200-1.500
kbdp®.

La nacionalizacion de la industria en 1976 reconfiguré las relaciones comerciales y
tecnoldgicas con estas compaiiias. Con la llegada de Hugo Chavez en 1999, el entorno para
las empresas internacionales se deteriord. Esto se profundizé por los cambios politicos de
2005, que incluyeron una mayor intervencion estatal en el sector y estuvieron orientados a la
reconfiguracion de los contratos. Entre las principales modificaciones estuvieron las
exigencias de participacion mayoritaria de PDVSA. En algunos casos, ademas, se produjeron
expropiaciones de activos de empresas como ExxonMobil y ConocoPhillips en 2007, mismo
ano en que ambas compaiiias decidieron salir del pais. En este contexto, algunas empresas
optaron por ajustar sus acuerdos y permanecer en Venezuela bajo esquemas de empresas
mixtas (joint ventures en inglés)'°. Otras, en cambio, salieron del pais y actualmente mantienen
litigios y reclamaciones por compensaciones derivadas de las expropiaciones y de las
disputas contractuales (Tabla 1).

Tabla 1. Estatus de las principales petroleras vinculadas a Venezuela

Empresa Estado Descripcion operativa
Chevron Export6 150 mb/d a EE. UU. en 2024.
Eni Operaciones en la Faja del Orinoco, off-shore en Corocoro y desarrollo
Activo gasifero en Perla.
Proyectos de exploracion en Petroquiriquire, Petrocarabobo y
Repsol R
Quiriquire.
CNPy Sinopec . Posesién de 1,6 y 2,8 miles de millones de barriles
Inversionista -
Rosneft Inversion en 5 proyectos (Petromonagas, entre otros)
BP . En pausa el proyecto del campo Manakin-Cocuina
Restringido .
Shell En pausa el proyecto del campo de gas Dragén
ConocoPhillips
. . Inactivo Sin presencia operativa desde 2007
ExxonMobil

Fuente: S&P Capital IQ, Reuters, Repsol. *Los colores utilizados en los nombres de las empresas indican su estatus
operativo actual en Venezuela: verde para empresas activas, amarillo para inversionistas, naranja para operaciones
estancadas por limitaciones y rojo para empresas que ya no estan presentes en el pais
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8 En 2024, la cuota de mercado Venezuela en las exportaciones de minerales era del 0,5%

9 De acuerdo con declaraciones realizadas por Ali Moshiri, ex presidente de Chevron en Venezuela hasta 2017. Quien ademas estima que una
eventual transicion estima que esto tendria un costo aproximado de 7 mil millones de dodlares.

10| as empresas mixtas (JVs) con PDVSA son alianzas obligatorias en Venezuela, en las que la empresa estatal participa como socio mayoritario,
con 51% o mds, junto con compafias extranjeras para operar en campos de petréleo y gas.
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Actualmente, Venezuela es el pais con las mayores reservas probadas de petréleo con
aproximadamente 303 mil millones™, por lo cual el sector presenta una perspectiva positiva
de reactivacion en el mediano plazo (1-2 afios), en la medida en que EE. UU. mantenga la
flexibilizacion de las sanciones. Chevron, el actor mas destacado entre las empresas que
continuaron en pais se convirtié en el principal vinculo con el mercado estadounidense. Desde
2022 opera mediante acuerdos con PDVSA y mantiene cuatro empresas mixtas que lograron
aumentar la produccién hasta 200kbdp. Ademads, la compafiia estima que sus operaciones
podrian aumentar su produccion entre 25% a 50% en los proximos 18-24 meses'?.

En general, las compaiiias que atin mantienen presencia mediante la gestién de activos de
petroleo y gas no solo conservarian sus operaciones onshore y offshore en puntos clave como
la Faja del Orinoco, el campo Petrocarabobo y Corocoro. También esperan recuperar deudas
acumuladas bajo esquemas similares al aplicado por Chevron; y contemplan la posibilidad de
iniciar nuevos proyectos de exploracion y establecer nuevas sociedades con compaiiias
estadounidenses.

Por su parte, las empresas que pausaron sus operaciones continian a la espera de determinar
si contaran con permisos en la segunda fase del plan estadounidense. Esto dependera no solo
de EE. UU,, sino también de Venezuela que en su momento fue el principal impulsor de las
restricciones que dificultaron los procesos operativos. Por otro lado, aun estd por verse si las
empresas que se retiraron por completo del pais decidiran regresar. Segun un documento
publicado por ExxonMobil '3, la compaiiia no vislumbra un horizonte claro mientras no se
estabilicen las condiciones que motivaron su salida inicial. En particular, persisten los
desacuerdos en torno a los esquemas de empresas mixtas con PDVSA.

En este contexto, marcado por el régimen de sanciones, la continuidad operativa y el desarrollo
de nuevos proyectos dependen de las autorizaciones emitidas por EE. UU. Esto introduce un
componente regulatorio externo que incide directamente sobre la inversion y los flujos de
exportacién. En consecuencia, la trayectoria del sector energético dependera en gran medida
de la evolucién de las licencias y del curso de la relacion bilateral. Si el margen de operacion
para las empresas internacionales continda amplidandose, Venezuela podria avanzar en una
reinsercion gradual en los mercados energéticos globales. De lo contrario, la actividad seguira
limitada por las restricciones y la incertidumbre.

A pesar del optimismo relativo, la recuperacién del sector no es automatica. La capacidad de
Venezuela para atraer inversion dependera criticamente de la credibilidad de los nuevos
arreglos institucionales, la estabilidad regulatoria y la resolucion de disputas contractuales
acumuladas. En ausencia de estos elementos, la reactivacién podria ser mas lenta y
fragmentada de lo anticipado.

Escenarios macro para Venezuela

Anticipamos que la transicion politica y productiva de Venezuela sera gradual, aunque vale
destacar que podra haber escenarios alternos, tanto de apertura total y recuperacién
acelerada, como de estancamiento. Los tres escenarios dependeran principalmente del
entorno politico, el acceso a inversidn extranjera y el estado de la infraestructura energética.
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El primer escenario seria de recuperacién selectiva. El alivio parcial de sanciones permitiria
operaciones limitadas de algunas empresas extranjeras mediante licencias especificas,
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1" Boletin Estadistico Anual de la OPEP 2025. Los datos no incluyen las arenas petroliferas.

12 Capital 1Q. Chevron earnings report (enero, 2026).
3 ExxonMobil Announces 2025 Results, Business Wire (enero, 2026).
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generando aumentos moderados, pero sin un cambio estructural acelerado del sector.
Consideramos este el escenario mas probable, pues la industria petrolera afronta grandes
retos para atraer inversion extranjera y el amparo por parte de EE. UU. podria limitar el ingreso
de grandes jugadores energéticos en el pais como China o Rusia. En este caso seria posible
una expansion gradual pero acotada del comercio bilateral, concentrada en bienes esenciales,
sin cambios estructurales en la relacién comercial. En este escenario, se estima que la
produccién podria lograr aumentar entre 1,7 y 1,5 mb/d

Un escenario mds optimista es una apertura acelerada. El levantamiento de sanciones y
reformas en el sector permitirian la entrada de compafiias petroleras internacionales que
invertirian junto a PDVSA para rehabilitar campos y modernizar la infraestructura, lo que podria
impulsar una recuperacion sostenida de la produccion hacia niveles cercanos a los histéricos.
En este escenario consideramos un retorno de la produccién a los niveles previos a la llegada
de Hugo Chavez, cuando el pais gozaba de grandes inversiones en el sector que le permitieron
mantener una produccion incluso superior a los 3 mb/d. A este escenario le asignamos una
posibilidad de ocurrencia ligeramente menor, del 30% al 40%.

En los dos escenarios anteriores podrian surgir oportunidades relevantes para Colombia. La
demanda interna de Venezuela tiene un amplio potencial de recuperacién, si bien requerira
inversiones significativas para modernizar su aparato productivo y restablecer cadenas de
suministro basicas que los vuelve objetivos de largo plazo. En este caso, la apuesta para
Colombia seria lograr posicionarse en Venezuela como uno de los principales proveedores de
sus importaciones, particularmente en manufacturas.

En el escenario pesimista, al que le vemos la menor probabilidad (menor al 20%), Venezuela
permaneceria esencialmente en la situacion actual. Persistirian las sanciones internacionales
y la falta de incentivos para la inversion debido al estancamiento politico o a un posible vacio
de poder. En este contexto, la continuidad del deterioro institucional dificultaria la
recuperacion del sector petrolero, manteniendo el declive de la produccion de las Ultimas
décadas hacia niveles por debajo de los 0,8 mb/d, a medida que continda el deterioro de la
infraestructura energética. Venezuela continuaria siendo un mercado marginal para Colombia,
limitando oportunidades a nichos especificos.

Tabla 2. Escenarios macro para Venezuela

Produccion plausible

Probabilidad
a largo plazo

Escenario Criterios / Supuestos

- Levantamiento parcial de sanciones

Recuperacion parcial enfocada ;EIECSEGaS RSB DI e 1.7-2.2 Mbpd en la

en EE. UU. - - préxima década
- Inversién moderada en reparacién de

infraestructura

50-60%

- Levantamiento de sanciones

- Apertura a empresas extranjeras
Transicion pro-mercado con - |ED sostenida
apertura a IED - Rehabilitacién de campos

- Reestructuracion de PDVSA

- Retorno de mano de obra calificada

2-3 Mbpd en 10-15
afos si se movilizan 30-40%
grandes inversiones.

. - . 0.4-0.8 Mbpd a

. ] - Continuacion de sanciones ' .

Estancamiento o deterioro por e PV mediano plazo si
- Inversion débil

crisis politica continuda la
degradacion.
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10-20%

Menos probable
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Fuente: Elaboracion propia con base en el Real Instituto elcano y Ryastad Energy
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El colapso del comercio bilateral no solo respondié a factores ciclicos, sino a cambios
estructurales en la economia venezolanay en la base productiva colombiana. En este sentido,
incluso en un escenario de recuperacion, es improbable que la relaciéon comercial retorne a su
configuracion previa a 2008.

El comercio bilateral entre Colombia y Venezuela alcanzé su punto maximo en 2008, cuando
superd los USS$7.200 millones, reflejando una alta integracion econdémica previo al deterioro
de las relaciones politicas y econdmicas. Ese afio, las exportaciones colombianas hacia
Venezuela alcanzaron US$6.070 millones (16% de las exportaciones totales), lo que posiciond
a Venezuela como nuestro segundo mayor destino comercial, después de EE. UU., mientras
gue nos posiciond como el segundo principal origen de sus importaciones (14,5% del total).
Esta participacion incluso cuadruplicaba la de nuestro siguiente socio comercial, Ecuador,
evidenciando la fuerte apertura a la relacion bilateral (Gréafico 3).

El 22% de estas exportaciones era de productos agropecuarios —especialmente carnes y
cueros—, mientras que dentro de la industria basica y manufacturera destacaban las ventas
de prendas, vehiculos y maquinaria. Esta composicion, basada tanto en bienes primarios
como en manufacturas, reflejaba un alto grado de complementariedad que podia estar
sustentado por la cercania geografica, volviendo a Venezuela un destino natural para los
productos colombianos al lograr compensar por costos logisticos en industrias en las que
Colombia no tiene ventajas comparativas reveladas superiores a otros competidores.

A partir de ese maximo historico, la relacién bilateral entré en declive. Entre 2008 y 2019, las
exportaciones colombianas hacia Venezuela cayeron a una tasa anual compuesta del 26,8%,
hasta tocar un minimo de US$196 millones —con bajas en el 87% de los productos
exportados—. Hoy se han dejado de exportar a Venezuela varios tipos de productos, siendo
los mas significativos los productos de origen animal.

Esto no respondio a una falta de complementariedad comercial entre ambas economias. Por
el contrario, estimamos que el 42% de la canasta exportadora colombiana coincide con los
bienes que Venezuela importa del resto del mundo. En realidad, la mayor parte se explicé por

Grafico 4. IED de Venezuela en Colombia e IDCV*

Grafico 3. Comercio de Colombia con Venezuela
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el desplome de la demanda externa venezolana —que se contrajo 88% entre 2008 y 2020"4—,
ademads de la ruptura de las relaciones diplomaticas entre ambos paises que derivo en el cierre
de la frontera entre 2015y 2016, y nuevamente desde 2019 hasta 2022.

Igualmente, estimamos que una sexta parte del deterioro también puede asociarse a cambios
en la estructura productiva y exportadora local. Productos como minerales industriales,
prendas de vestir, aeronaves, entre otros, sufrieron caidas notables no solo a Venezuela sino
también al resto del mundo; lo que sugiere que, o bien la produccién en estas industrias se
deteriord, o que parte de esta produccién pasoé a orientarse en mayor medida al mercado local.

Ahora bien, la ruptura de la relacion bilateral no se limité a las exportaciones. Para 2005,
Venezuela representaba el 5,7% de nuestras importaciones formales, y pasaron a ser solo el
0,1% en 2019. Aunque en valores se han mas que duplicado desde entonces, a 2025 no habian
ganado participacion. Por su parte, la inversién también sufrié este declive. Los flujos de
inversion directa de Colombia en Venezuela (IDCV) han sido mayoritariamente negativos
desde 2005, exceptuando solo aquellos periodos de buen ciclo petrolero y brevemente en
2023, cuando se restablecieron las relaciones comerciales. Entre tanto la inversion extranjera
directa (IED) proveniente de Venezuela cay6 de manera sostenida desde 2014, marcando su
piso en 2022, aunque sin mostrar a hoy una recuperacion significativa (Gréfico 5).

La demanda externa venezolana ha mostrado sefiales de recuperacion desde la pandemia,
con un crecimiento anual compuesto (CAGR) del 19% entre 2020 y 2025. El repunte se ha
concentrado en bienes esenciales —como combustibles, alimentos, productos farmacéuticos
y electrodomésticos—, patron consistente con una economia en fase inicial de normalizacion
del consumo interno.

Colombia ha capturado parte de esta recuperacién. En el mismo periodo, las exportaciones
hacia Venezuela crecieron a un CAGR del 32,7%, impulsadas por confiteria, |acteos y derivados
del petréleo. También se observa un dinamismo creciente en textiles, animales vivos y
productos agroindustriales. De hecho, la confiteria de cacao y la leche en polvo figuran entre
los bienes con mayor potencial de consolidarse como motores de las exportaciones
colombianas, y Venezuela se perfila como un mercado relevante para ese objetivo (Ver “Reto
cinco. Fortalecer la delantera: Colombia hacia una diversificacién exportadora” en

).

La recuperacién ha tenido efectos regionales significativos. Departamentos fronterizos como
Norte de Santander y La Guajira se han beneficiado histéricamente del comercio terrestre;
mientras que Antioquia, Bogota, Valle del Cauca y Bolivar han ganado participacion reciente.
En este sentido, una recuperacion sostenida de la demanda venezolana podria dinamizar
economias regionales con alta vocacion exportadora y/o dependencia del comercio
transfronterizo.

En 2025, Venezuela representé apenas el 2,1% de las exportaciones colombianas. Sin
embargo, su composicion sectorial revela un espacio relevante de expansion: cerca del 90%
corresponde a bienes industriales, con concentracién en industrias quimicas y alimentarias,
donde Colombia cuenta con capacidades productivas consolidadas y experiencia
exportadora. Es previsible que la estabilizacion econémica en Venezuela impulse un
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14 Caida en el volumen importado de acuerdo con cifras del Fondo Monetario Internacional.
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fortalecimiento gradual de la demanda interna incluso un escenario de normalizacion parcial,
y Colombia podria aprovechar esta situacion

Con esto en mente, estimamos un Indice de Oportunidad Comercial para explorar
oportunidades estratégicas puntuales en las que Colombia podria concentrar sus esfuerzos.
Este indicador compara las ventajas comparativas reveladas (RCA) de Colombia con las de
los principales proveedores de las importaciones venezolanas'®, y se pondera por la
participacién de cada bien en el total de las compras externas. Al estandarizar el indicador, se
pueden identificar aquellos productos cuyo nivel de oportunidad (seguln especializacién local
y relevancia en la demanda externa) es superior al promedio de los productos con mercado
potencial en Venezuela. Los resultados se exponen en los graficos 6 y 7, y muestran
perspectivas particularmente favorables en productos de complejidad media, como higiene
y cuidado personal, confiteria y distintos segmentos agroindustriales. De este modo,
Venezuela podria volver a ser gradualmente un destino tactico para el nearshoring en sectores
industriales especificos, sin requerir transformaciones estructurales profundas en la base
productiva nacional.

Gréfico 5. indice de oportunidad comercial con Gréfico 6. indice de oportunidad comercial con
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En primer lugar, persiste una elevada incertidumbre institucional asociada al proceso de
transicion. Hasta el momento, no existe claridad sobre el levantamiento definitivo de las
sanciones ni sobre las reglas que regirdn para los inversionistas extranjeros, lo que
desincentiva las decisiones de inversion y restringe la entrada de nuevos actores.

En segundo, la recuperacién de la demanda venezolana parte de niveles histéricamente bajos
y dependerd, en buena medida, de la reactivacién de su aparato productivo, en especial del
sector petrolero. En esa linea, Bank of America estimd que este proceso requerird una inversion
inicial de entre US$10 millones y US$12.000 millones, cifra equivalente los flujos que recibio
Venezuela en IED neta entre 2015 y 2024. Entre tanto, hay consenso en que la recuperacion
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15 Los ejercicios de esta seccion comparan el comercio con Argentina, Brasil, China, Ecuador, EE. UU. y México.
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completa requeriria una inversién estimada entre US $100 - 300 mil millones, y tomaria por lo
menos una década.

En tercer lugar, esto exige reducir costos y tiempos de transporte mediante la reactivacién
efectiva de los corredores fronterizos; especialmente en un contexto en el que las
restricciones de liquidez, las sanciones financieras y los cuellos de botella operativos siguen
limitando el comercio. En materia logistica, Venezuela enfrenta debilidades estructurales
relevantes. Segun el indice de Desempefio Logistico del Banco Mundial (2023), ocupa la
posicién 123 sobre 139 a nivel global, con las mayores brechas frente a Latinoamérica en
eficiencia aduanera, organizacién de envios internacionales y trazabilidad.

En este contexto, aunque es razonable anticipar una reactivacion del comercio bilateral en el
corto plazo, no es realista proyectar un retorno a los niveles ni a la composicion del
intercambio observados en 2008, cuando el comercio bilateral superé los US$7.200 millones.
Ya se ha visto un dinamismo impulsado por la reapertura de la frontera en 2022 y por la
activacion del acuerdo que regula el transporte de carga entre ambos paises en 2025.

Por ahora, las operaciones logisticas aun deben consolidarse para sostener el crecimiento
reciente de las exportaciones. Alcanzar los niveles de socios regionales como Brasil y Ecuador
requeriria un aumento cercano al 75%, mientras que igualar el comercio con Panama
implicaria mas que triplicar las ventas a Venezuela y demandaria una reactivacién sélida y una
respuesta productiva contundente.

En este sentido, el reto para Colombia serd posicionarse estratégicamente para aprovechar
estas oportunidades con prudencia y flexibilidad, a medida que se aclaran las condiciones del
entorno. En el plano operativo, sera indispensable asegurar canales de pago viables, definir
mecanismos de cobro adecuados y reforzar la debida diligencia sobre los socios comerciales.
En materia regulatoria, hay avances con el acuerdo de inversion entre Colombia y Venezuela®’,
que ofrece garantias de proteccién a los inversionistas como indemnizacion en caso de
expropiacion, la proteccion contra medidas discriminatorias, entre otras. Estas medidas seran
esenciales para preservar la estabilidad empresarial en el marco de una reapertura paulatina
de Venezuela.

Gréfico 7. indice de desempefio logistico Grafico 8. Dimensiones del indice de desempeio
logistico
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6 Colombia y Venezuela firman acuerdo que regula transporte de carga entre ambos paises (Ministerio de Comercio de Colombia, 2025).
7 Ley 230 del 12 de julio de 2024, avalada por la Corte Constitucional en septiembre de 2025.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y
Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye no fue preparado para una
presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacién contenida en este informe estd dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este
mensaje no es el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si
usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de
precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la
informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos
en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL
PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN
LOS TERMINOS DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN,
U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER
TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR,
NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS
CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES,
EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninguin valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso
por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusién o el uso de la
informacién contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE
ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION
ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE
INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que participd en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que
esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara
conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS
EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE
SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los
emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del
programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de deuda publica,
de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
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ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.
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