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‘Panama es el mejor
canal de la inversion’

esde Ciudad de Panama4,
el ingeniero civil José Ma-
nuel Bern, actual vicepre-
sidente de Empresas Bern,
destaca el atractivo de ese pais como
destino de inversién para el mercado
colombiano. Descendiente del fun-
dador de esa firma, el directivo expli-
ca las ventajas competitivas de inver-
tir, ademds, en finca raiz, segmento
ideal para inversores de Colombia.

{Por qué Panama es buen
destino de inversion?

Es uno de los tres paises latinoa-
mericanos que manejan su €cono-
mia en dodlares. Y estd al lado de
Colombia, a una hora de vuelo de
sus principales ciudades, por lo que
compartimos cultura y cercania, ra-
zones poderosas a la hora de invertir.
Y dada la situacién de alto costo que
maneja el Real Estate en Estados Uni-
dos, por ejemplo, Panamd es, hoy, el
mejor ‘canal’ de inversion.

{Qué ventajas ofrece invertir
en proyectos de finca raiz?

El pais se destaca por la evolucién
del mercado de finca raiz en los l-
timos 20 afnos y el mercado colom-
biano conoce cémo funciona acd el
negocio inmobiliario ya que se han
implementado algunas de las mejores
précticas que se llevan a cabo en Co-
lombia. Nosotros, por ejemplo, co-
menzamos a usar el sistema de fidu-
cia en las transacciones inmobiliarias,
cosa que tradicionalmente no se ha-
cfa en Panamd al no ser requisito de
ley, pero que nos ha dado excelentes
resultados dada la tranquilidad que

otorga esta buena practica. Y es que,
volviendo a la pregunta, la finca raiz
es un vehiculo seguro, que carece de
la volatilidad de, por ejemplo, las ac-
ciones. Una propiedad representa esa

‘certeza de los ladrillos” que da a las

personas seguridad en su inversién.

{Qué proyectos de Empre-
sas Bern pueden ser una
rentable inversion?

Hoy desarrollamos varios, pero los
que consideramos mds aptos para el
mercado colombiano, por sus carac-
teristicas de administracién de la pro-
piedad, son las Condo Suites, que son
unidades con las licencias necesarias
para ser manejadas con estadias de
corto y mediano plazo. Son las que
mds rentabilidad estdn dando en el
segmento de plataformas comparti-
dasy de B&B. Nuestro proyecto Up-
town, por ejemplo, que estd dentro
de una categoria nueva que combina
elementos turisticos e inmobiliarios
residenciales tradicionales, ha tenido
muy buena acogida en el sector in-
versionista colombiano. Con el plus
de que nosotros somos el operador
turistico mds grande de Panam4 al
contar mds de 2.000 habitaciones
de hotel distribuidas en nueve pro-
piedades. Contamos, pues, con una
experiencia que nos hace tnicos.

{Qué rango de rentabilidad
generan esos proyectos?

José Manuel Bern,
vicepresidente de Empresas Bern.

Tema

Comparativamente, estarfamos
hablando de dos puntos por encima
de la generada en paises como Es-
tados Unidos. Es decir, en Panam4,
como nacién soberana, el costo de
fondo es 2% mds, o sea que mientras
all4 la rentabilidad inmobiliaria es de
un 4%, en el istmo esta cifra llega al
6%. Y si al proyecto se le anade mo-
biliario, se puede esperar un retorno
adicional de un 1%, para lograr un
7%. Y si esa unidad se maneja en es-
tadfas cortas, dicha rentabilidad sube
a 8% o0 9%. Se trata, pues, de una
propuesta de valor interesante ade-
mds por ser en délares, moneda que
carece de devaluacién.

¢A qué segmento estan di-
rigidos estos proyectos?

Nuestro portafolio estd orientado
al mercado internacional. Para el co-
lombiano, hablamos de inversiones
de entre US$200.000 y US$500.000
en promedio. Son pro-
ductos de calidad
mundial, que com-
piten con simila-
res en Estados
Unidos. Nosotros
en Panamid ofre-
cemos el 80% de

Miamial 50% de | M\

su costo.
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Editorial

Viene un afio de retos y oportunidades para un pais que
cuenta con la fortaleza institucional, el margen de accién
de la politica monetaria y el compromiso de autoridades
y sector privado para impulsar la reactivacion econdmica.

JONATHAN MALAGON

Presidente de la
Asociacion Bancaria de
Colombia — Asobancaria

E12024

dportas del cierre del afio, el andlisis

y balance sobre las oportunidades y

retos que enfrenta la economia co-

lombiana de cara al 2024 es desde

luego un imperativo en el marco de

un panorama marcado por riesgos en
el frente externo y local. La posibilidad de que la
Reserva Federal de Estados Unidos mantenga su
nivel de tasa de interés por un tiempo prolonga-
do, el fortalecimiento del Fenémeno del Nifio y el
escalamiento de los actuales conflictos geopoliticos,
siendo el de Oriente Medio el que hoy suscita ma-
yores preocupaciones, se posicionan como factores
a monitorear debido a los efectos que tendrian sobre
el comportamiento de la actividad econémica global
y de Colombia en el corto plazo.

Pese a los retos que se avizoran, cabe mencionar
que el pais cuenta con la fortaleza institucional, el
margen de accién de la politica monetaria y el com-
promiso tanto de las autoridades como del sector
privado para impulsar la reactivacién econémica. Asi
pues, como tema central de esta edicién de Banca &
Economia, se presenta un balance de riesgos macro-
econémicos y financieros para este 2023-2024, en
el que se profundiza en el presente y las perspectivas
futuras de nuestra economia.

A nivel doméstico, la edicién realiza un balance
sobre el comportamiento del sector comercio y las
perspectivas para el proximo afio, el andlisis respecto
a la pérdida de traccién de la inversién privada, asi
como una discusién sobre el estado del subsector de
obras civiles y las apuestas del Gobierno Nacional
para impulsarlo.

En el 4mbito externo, por un lado, esta ediciéon
analiza el contexto en el que se desarrollan los de-
bates respecto al texto de la nueva constitucién
nacional de Chile, que serd votado en plebiscito el

préximo 17 de diciembre. Por otro lado, da una
mirada tanto a nuestras relaciones comerciales con
India, pais que gradualmente se ha venido posicio-
nando como una potencia econémica global, como
al comportamiento de la economia de China.

Respecto a los mercados financieros, la revista
incluye un informe especial sobre la coyuntura por
la que atraviesa el mercado de acciones en Colombia,
un andlisis sobre la evolucién del financiamiento ver-
de en el pais y el rol de la sostenibilidad, asi como un
articulo respecto a la dindmica actual de la cartera de
consumo. Plantea, ademds, una discusién sobre los
ciclos de politica monetaria en los paises emergentes,
contrastindolos con el colombiano.

Como no podria faltar, esta edicién de Banca &
Economia ofrece también su andlisis sobre los resul-
tados de los comicios regionales del pasado 29 de
octubre y sus implicaciones para la gobernabilidad
y la ejecucién presupuestal en los territorios.

Como es habitual, la revista abre un espacio al
debate, esta vez entre el actual ministro de Minas,
Andrés Camacho, y Camilo Sdnchez, presidente de
Andesco, en donde se contraponen sus visiones res-
pecto a una eventual reforma a los servicios publicos,
en especial al de prestacién de energfa

eléctrica en el pais. Por dltimo, en la seccién de
entrevista contamos con Germdn Bahamén, gerente
de la Federacion Nacional de Cafeteros, para hablar
sobre las perspectivas y retos que tiene este impor-
tante renglén de nuestra economia.

Para nosotros es un orgullo ofrecerles esta nueva
edicién de la revista Banca & Economia, que perma-
nentemente busca generar espacios para la discusiéon
de temas de coyuntura criticos para nuestro pais.
Esperamos que cada una de las secciones sea de su
agrado y constituya un insumo valioso para entender
las vicisitudes de la economia global y local. 3
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El climade inversion,
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Laincertidumbre yla falta de claridad en las reglas de juego, dos factores
que no permiten que esa variable de la economia ‘levante cabeza’.

3 CONSTANZA GOMEZ GUASCA
Periodista de Portafolio

a inversién en Colom-

bia no pasa por un buen
momento y las perspec-

tivas de recuperacién

parecen todavia lejanas.
Los expertos, al pre-

sentar sus puntos de vista, coinciden
en que en el sector privado los toma-
dores de decisiones estdn a la expecta-
tiva de disipar la incertidumbre y de
tener claridad en las reglas de juego
que les fije el Gobierno. De eso, en

Banca &

buena parte, depende que puedan
comprometer recursos a ensanches
y proyectos productivos en general.
El director de Fedesarrollo, Luis
Fernando Mejia, indica que la recu-
peracién de la inversién no se realizd
al mismo ritmo que la del resto de la
economia luego de la crisis sanitaria,
aunque Colombia ha sido una de las
naciones que mds ha crecido entre
las medianas y grandes de la region,
siendo tal vez la mds dindmica.
“Este aflo vamos a cerrar con un
tamano de la produccién casi un

10

13% por encima de lo que tenfamos
antes de la pandemia. Pero cuando
uno mira los componentes de la de-
manda, realmente el jalonador de la
actividad econémica en la pospan-
demia ha sido el consumo privado,
que estd cerca de 20% por encima
de lo que tenfamos en el 2019, un
comportamiento muy dindmico que
se ha venido reflejando en varios in-
dicadores, especialmente en el 2021
y el 20227, sefala.

Y agrega que los niveles totales de
inversién hoy en dia en Colombia
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son casi un 3% por debajo de lo que
se tenfa en la prepandemia.

Para Mejfa, esa recuperacion lenta
frente al consumo privado es moti-
vo de preocupacion porque la fuente
mds sostenible del crecimiento eco-
némico es la inversién y la formacién
bruta de capital fijo (véase grdfico
pdgina siguente).

La situacién es compleja tanto por
el lado de la inversién publica como
en la privada. En la primera, un in-
dicador es el desempeno de las obras
civiles. Y el dltimo dato del Dane
muestra que su nivel de actividad estd
43% por debajo del de la prepande-
mia. Lo mismo pasa con la inyeccién
de recursos que dirigen los privados
a sus planes de expansién.

“Eso tiene implicaciones hacia ade-
lante porque la tasa de crecimiento
de cualquier economia emergente
depende sustancialmente de esa tasa
de inversién, que sigue estando baja.
Hay que hacer todos los esfuerzos
para lograr levantar su dindmica”,
indica el analista.

Al explicar las razones de ese com-
portamiento, que es persistente, Me-
jia las atribuye a problemas de gestién
administrativa y a cuellos de botella

que impiden un ritmo mds dindmico
en su ejecucion.

El lado privado

Sobre la inversién privada con-
sidera dos factores como una ‘es-
pecie de cortapisa’ y que frenan los
NUEVOS Proyectos.

Sobre el primero, el director de
Fedesarrollo menciona la reforma la-
boral, la cual podria destruir 300.000
empleos impactando de forma nega-
tiva la demanda y el crecimiento.

En ese orden de ideas, sefnala
que las compafias estdn a la es-
pera de ver cudl es la suerte de las re-
formas estructurales.

Y la otra razén es la incertidum-
bre regulatoria. Sectores importantes

La situacion es
compleja tanto por
elladodela
inversion publica
como en la privada.

Panorama

han sentido ciertos ruidos en torno
a normatividad que ha anunciado el
Gobierno. En algunos no han em-
pezado a regir, pero el solo anuncio
genera preocupacion.

Cita tres renglones que experi-
mentan esta situacion: el primero es
el minero energético, pendiente de
decisiones sobre nuevos contratos de
exploracién en petréleo y gas.

“También se ha discutido frente
al sector energético la generacién
de energfa, asi como los problemas
para mantener una Comisién de
Regulacién que tenga todos sus ex-
pertos, monitoreando lo que pasa
y tomando decisiones”, expresa
Luis Fernando Mejia.

El otro sector es el de la infraes-
tructura, que también ha sentido

‘ruido regulatorio” especialmente en

las tarifas de los peajes.

“Cualquier inversionista privado
que esté pensando en hacer una nue-
va obra, lo primero que va a pregun-
tar es qué riesgos hay de que hacia el
adelante se sigan incumpliendo esos
compromisos”, comenta.

Y el tercer sector es el de la vivien-
da, que ademds del impacto negativo
que ha recibido por efectos del au-

El sector energético, asi como el de la construccién y la vivienda, se encuentran sumidos en una incertidumbre regulatoria ocasionada por
la demora de decisiones en torno a la normatividad que ha anunciado el Gobierno.
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mento de las tasas de interés, también
ha tenido cambios en las normas por
parte del ministerio del ramo.

El experto pide cuidado en la lec-
tura de las cifras de la Inversiéon Ex-
tranjera Directa, porque los recursos
que llegan van a cubrir obligaciones
tributarias que aumentaron con la
ultima reforma tributaria, la del 2022.

Segtin Luis Fernando Mejia, si
persiste la discusién sobre estos te-
mas, algunos de los cuales van en di-
reccion contraria a lo que requiere el
pais, va a ser dificil que la inversién
privada se reactive.

Otravisién

Por su parte, Sergio Olarte, eco-
nomista principal de Scotiabank Col-
patria, advierte que definitivamente
la inversién en el sector real estd bas-
tante deprimida y estd cayendo de

2020
niw 1

2021° 2022 2023°"
miwv 1 mmiv 1 n

2
¢
i

Fuente: Dane, cuentas nacionales

-26,7

2> por debajo de la cifra que se manejaba
durante la crisis de la pandemia es el
porcentaje en que estan hoy en dia en
Colombia los niveles totales de inversion.

manera sostenida en Colombia. Esa
realidad se sustenta en cuatro razones.

La primera es un posible cambio
de reglas de juego. Muchos empresa-
rios estaban esperando a ver qué tanto
podian cambiarse con la administra-
cién Petro, y eso se lleva su tiempo
porque generar capex en la economia
es de muy largo plazo, indica.

La segunda y tercera razén las rela-
ciona con la disponibilidad suficiente
de caja o con la opcién de endeuda-
miento, con altas tasas de interés. “Si
tengo que pedir prestado, el retorno

La incertidumbre regulatoria que existe

ha hecho que sectores importantes hayan
sentido ciertos ruidos en torno ala
normatividad que ha anunciado el Gobierno.

Banca &
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esperado de la inversién tiene que ser
muchisimo mds alto porque las tasas
de interés estdn elevadas. Entonces es
dificil invertir”, comenta Olarte.

Y si hay caja, quizds lo mds reco-
mendable es aprovechar un CDT
que resulta mds conveniente frente
al otro escenario. Y, por tltimo, el
otro factor en contra es la anuncia-
da desaceleracién de la economia,
que detiene cualquier intencién
de expansion.

Para Olarte, el panorama mejora
gracias al correcto funcionamiento de
las instituciones, asi como un senti-
miento inversionista de calma sobre
el cambio de reglas de juego.

Sefiales como el respeto a la auto-
nomia del Banco de la Republica, la
disposicién del Gobierno a cumplir
la regla fiscal, asi como el desarrollo
normal de las elecciones del pasado
29 de octubre, han servido a mejorar
el clima de los negocios.

Como van las cosas, dice Olarte,
se estima que en las tltimas semanas
del 2023 el Banco de la Republica
empiece a mover sus tipos de interés,
lo cual también puede jugar a favor.

“De esa manera pensamos que el
proximo ano va a ser un poquito me-
jor. Nada muy estelar, pero si un po-
quito mejor, porque ese sentimiento
inversionista con unas tasas de interés
mds bajas, mds la posibilidad de que
no nos cambien el statu quo de la
economyia, ayuda”, puntualiza.

Y cree que en el crecimiento de la
Inversién Extranjera Directa si estd
relacionado con empresas fordneas
que hacen apuestas por el mercado
nacional. De hecho, menciona la lle-
gada de la sueca Tkea como una senal
de ese dinamismo.

Esto, dice el economista, lo que
hace pensar es que, en términos de
inversion, la situacion toc fondo y
el pais ya puede estar cerca a entrar a
un circulo virtuoso. '3
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[ncertidumbre que
debilita los cimientos

Congelar peajes, ideas de nacionalizar vias y los fuertes cambios en el programa
‘Mi Casa Ya’ obligan al sector constructor a transitar bajo un clima de desconfianza.

)> PAULA GALEANO BALAGUERA
Periodista de Portafolio

VARIACION DEL INDICADOR
ste ano, el sector de la DE PRODUCCION DE
construccién navega por OBRAS CIVILES
un mar de incertidum-
bre politica y financiera.
El cambio en las reglas
del cobro de peajes y

anuncios sobre la posibilidad de qui-
tar vias de las manos de los concesio-
narios, para tomarlas el Gobierno,
han generado preocupacién en la
industria y han deteriorado de forma
importante la confianza que tomé 30
afios forjar entre todos los actores de
la cadena.

Esta situacién se tradujo en una
caida en la produccién en las obras
civiles del 17%, segtin el Dane, una
cifra por lo demds histérica.

En enero pasado, el decreto 050 -
del 2023 estuvo en el ojo del huracin -11%
de los inversionistas y constructores '
de obras civiles.

El Gobierno congelé los precios
de los peajes con una promesa de 2023111
retorno de los dineros no recauda- ; -3.5%
dos a los concesionarios. A partir de ‘ 4
esta determinacién, se generaron

2023-11

-16,3%

Afo corrido

Trimestral

dudas sobre el origen de los recur- Fuente: Sondeo
sos y la fecha de pago, ademds de un

historial de demoras en los pagos de

algunas concesiones.
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As, las concesiones empezaron a
tener dificultades para lograr el tan
anhelado cierre financiero, lo mismo
que los inversionistas se interesaran
en sus proyectos. Mes tras mes reci-
bieron menos ofertas para fondear
sus obras.

En su momento, incluso algunos
analistas calificaron que esta decisién
era contraria a la ley. El decreto 1082
del 2015, en su articulo 2.2.2.1.5.1,
numeral 6, explica que este tipo
de iniciativas, que no requieren de
desembolsos de recursos publicos
(del Presupuesto General de la Na-
cién u otros), no podrian en ningtin
momento solicitar garantias del Esta-
do, lo que serfa contrario a lo autori-
zado por el decreto, que no permite
que, a través de recursos publicos, se
cobijen dineros faltantes como resul-
tado del congelamiento en los precios.

Ademds, segtin fuentes consulta-
das, de autorizar el ingreso de estos
recursos y, al infringir lo dispuesto
por la ley, habria riesgos inminen-
tes en los proyectos que van desde
iniciar un proceso en un tribunal de
arbitramento hasta la liquidacién de
algunas obras, lo que podria cobrar
varios billones de pesos.

A esta situacion se sumé el anun-
cio que realizé el Gobierno en octu-
bre sobre la posibilidad de ‘naciona-
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lizar’ la via al Llano, que actualmente
estd en manos de Coviandina.

El clima, tensionado de por si has-
ta la fecha, se oscurecié ain mésy el
sector entro en alerta, sobre todo de
parte de los participantes de conce-
siones viales que muestran su preocu-
pacion por sus proyectos. Al mismo
tiempo, el ambiente de inversién a
futuro empezd a tensarse.

Dura repercusion

Para Juan Benavides, investigador
asociado a Fedesarrollo y miembro
de la Junta Directiva de Proindesa,
esta determinacién no sélo ‘ahuyen-
tarfa’ la inversién de capital, sino que
modifica la gestion de las vias actuales
concesionadas, lo que cambiaria las
reglas de juego con las que se opera,
una situaciéon preocupante.

“El mensaje es bastante negativo
para futuras inversiones. ;Para qué
invertir? ;Para que luego le digan:
‘su propiedad ya no va a ser privada
sino publica’ sin estar claro bajo qué
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Las concesiones empezaron a tener dificultad para
lograr el tan anhelado cierre financiero y que los
inversionistas se interesaran en sus proyectos.

condiciones de negociacién? Con eso

se da un gran golpe a las inversiones

futuras en las 4G y 5G porque ;quién

va a invertir bajo la amenaza de que

su inversion sin preaviso va a pasar al

Estado sin saberse bajo qué condicio-
nes?”, pregunta el experto.

Bajo estas modificaciones y men-
sajes cruzados, el especialista asegura
que no ve que existan las condiciones
para que alguien invierta en Colom-
bia dadas las ‘amenazas’ hacia las
Alianzas Publico Privadas (APP).

“Es un clima bastante negativo y en
contra de la inversién privada que ha
tenido grandes aportes al desarrollo
de la infraestructura vial en la dlti-
ma década. En Fedesarrollo hemos
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demostrado las grandes ventajas de
las APP para el sector transporte, lo
que ha permitido construir mds de
10.000 km de vias primarias que, de
otro modo, no se hubieran podido
hacer porque no hay espacio fiscal.
Serfa un retraso al pais”, manifiesta
el investigador.

El término ‘nacionalizar’ hace re-
ferencia a que la concesién que tiene
a cargo un tramo vial, conferido por
la Agencia Nacional de Infraestruc-
tura (ANI) de manera contractual,
regresaria a manos de la Nacién. El
destino seria el Instituto Nacional de
Vias (Invias), pues esta entidad ads-
crita al Ministerio de Transporte se
encarga de operar, construir y mante-
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)y ner las obras del Estado, mientras que

la ANI cobija las vias bajo el modelo

de concesién (Alianza Pablico Priva-

da-APP) e Iniciativas Privadas (IP).
“De darse ese escenario, las cosas

conducirfan a que el propio Estado

asuma el costo de la terminacién

anticipada del contrato. Ahora bien,
imaginemos una carretera tan com-

pleja como lo es aquella en manos

del Invias, entidad que ha tropezado,

incluso, con dificultades técnicas y
econdmicas para echar a andar las

vias comunitarias. Lo decimos de ma-

nera constructiva’, sefiala al respecto
Juan Martin Caicedo, presidente de

la C4dmara Colombiana de la Infraes-

tructura (CCI).

Eso parano mencionar los antece-

dentes de la gestién del Invias sobre
una obra que fue concesionada hace
mids de un lustro, la antigua Ruta al

Sol 2, que tras el escindalo de Ode-

brecht pas6 a manos de ese instituto,
el cual se encargaria de la operacién

y mantenimiento del corredor mien-
tras se decidfa su futuro. Una deci-

sién que fue muy discutida en enero
del 2023, cuando usuarios de la via
alegaron que, tras el paso de los afios,
las condiciones de la carretera eran

ki
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precarias y muchos de los vehiculos
se afectaron a causa de esa situacion.

“Las empresas que trabajan con la
ANT han invertido por cuenta propia
sin que el Estado haya colocado fon-
dos (entre otros, para obras adiciona-
les). Por eso, la idea de ‘nacionalizar’
estas vias es pésima, puesto que el
Invias no tiene las capacidades técni-
cas para gestionar obras de este tipo,
ni tampoco los fondos para man-
tenerlas”, recuerda el investigador
de Fedesarrollo.

Otros analistas y empresarios del
sector coinciden ademds en que el
término ‘nacionalizar’ no estd pre-
visto en los contratos y este mensaje,

‘muy negativo para el pais’, harfa que

los inversionistas pierdan la confian-
za de cara al futuro.

“Esta propuesta implica acabar
con el modelo de concesiones de
cualquier tipo. No sélo las de infraes-
tructura, sino las sociales que tanto
ha anunciado el Gobierno, lo que
generard pérdida total de la confian-
za en Colombia”, dice uno de ellos.

Otro concluye: “el Estado ha de-
mostrado total incapacidad para de-
sarrollar proyectos en plazos cortos
y en mantener la infraestructura”. 3

VIVIENDA: CIMIENTOS INESTABLES

La construccion de edificaciones es otro subsector que esta en vilo.

Tras una recuperacion pospandemia admirable, factores macroecondmicos como
alzas en la tasa de interés y el aumento de la inflacion dieron al traste con ese récord.
Ese fue el caldo de cultivo para que los desistimientos a negocios aumentaran

95% a agosto pasado, y las ventas de vivienda cayeran a doble digito en lo que

va del 2023.

Si bien el Gobierno ha tomado medidas ‘contraciclicas, como aumentar el nimero
de subsidios a asignar, ademas del lanzamiento de varias lineas de crédito dirigidas
sobre todo a los constructores y al segmento de Vivienda de Interés Prioritario (VIP),
todavia no se ven mejoras en los indicadores.

Respecto a las lineas de crédito, aun es prematuro (el anuncio fue en octubre) para

determinar un impacto.

No obstante, las constructoras han sido enfaticas en la necesidad de inyectar mas
recursos para el programa que apalanca siete de cada 10 ventas de vivienda en el
pais, pues la demanda supera un 50% lo presupuestado, al menos para el 2024,
para asf iniciar mas obras y que el sector bancario confie mas en este modelo.
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Contenido Empresarial

Asi impulsa el Banco de Bogota
a todo el sector empresarial

as empresas colombianas en-

frentan cada vez mds mayo-

res desafios para mantenerse

fuertes en un mercado de
constante evolucién. En ese contex-
to, el Banco de Bogotd desempena
un papel importante en el crecimien-
to del tejido empresarial del pais. A
la fecha ha colocado $50,6 billones
para apoyar pequenas, medianas y
grandes empresas. De este monto,
$45,2 se destinan a brindar apoyo
a las medianas y grandes empresas,
mientras que $5,4 billones fueron
para impulsar las pequefias. S6lo de
enero a agosto del 2023, el Banco
ha desembolsado $28.9 billones, de
los cuales $24,3 billones fueron para
medianas y grandes empresas, y $2,7
billones a pequefias.

Como parte de su compromiso
con la responsabilidad social, la en-
tidad ha hecho grandes apuestas en
finanzas sostenibles, promoviendo
un impacto positivo en el medio am-
biente y la sociedad. Uno de los sec-
tores mds beneficiados ha sido el de la
construccién. El Banco desembolsé,
de enero a agosto de este afio, $1.08
billones en su linea de crédito cons-
tructor con la que brinda acompana-
miento especializado a las construc-
toras e impulsa proyectos sostenibles.

Ademids, emiti6 el primer bono
sostenible subordinado colombia-
no en el mercado internacional por
US$230 millones. Con ello se forta-
lecerd la cartera verde por medio de la
colocacién de recursos en proyectos
verdes en las categorias de energfas
renovables, eficiencia energética, agri-
cultura sostenible, eficiencia hidrica,

»
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Uno de los sectores mas beneficiados por el Banco de Bogota es el de la construccion.

economia circular, transporte sosteni-
ble, construccién verde, infraestruc-
tura sostenible y resiliencia climdtica.

Recientemente, el Banco de Bo-
gotd lanzé el crédito de paneles sola-
res para micronegocios y pequefas y
medianas empresas, un producto con
condiciones preferenciales que finan-
cia la instalacién de sistemas solares
fotovoltaicos, permitiendo la reduc-
cién del costo de facturas de energfa
eléctrica hasta en un 80%.

Sin embargo, el compromiso del
Banco va mds alld de la asignacién
del capital. Implementé programas
para acompanar, asesorar y recono-
cer el compromiso de las empresas.
Un ejemplo es el programa Mejores
Empresas Colombianas donde, a tra-

vés de expertos, se acompafan a las
empresas en identificar oportunida-
des fortaleciendo su core de negocio.
De igual forma, el programa Pyme
Gacela busca compartir conocimien-
tos sobre como enfrentar desafios de
diferentes sectores de la economia y
cémo vincular précticas sostenibles,
ademds de reconocer las mejores ini-
ciativas de innovacién en las Pymes.

Estas acciones permitieron a la en-
tidad apoyar de forma continua a las
Pymes, que representan el 90% de la
economia y son responsables de gene-
rar més del 75% del empleo en el pais.
Este respaldo genera un impacto posi-
tivo en el tejido empresarial, impulsa
la generacién de empleo y mejora la

calidad de vida de los ciudadanos.
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Se asomauna mejora
parael consumo

Los analisis hacen pensar que las perspectivas ya no son tan grises y
que, amedida que el IPC y los costos para endeudamiento muestren
estabilidad, este indicador puede repuntar de forma positiva.

) CONSTANZA GOMEZ GUASCA
Periodista de Portafolio

| consumo del pais lle-
va meses de capa caida.
Los colombianos le han
puesto freno de mano a
la compra de bienes y
servicios desde el ano
pasado como respuesta a una infla-
cién que ha subido a niveles histéri-
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cos y a la consecuente alza de tasas de
interés que busca moderarla.

Los andlisis hacen pensar que las
perspectivas ya no son tan grises y
que, a medida que el IPC y los costos
para endeudamiento muestran esta-
bilidad, este indicador puede tener
algo de mejoria.

La mds reciente Encuesta de Opi-
nién del Consumidor de Fedesarrollo
evidencia que las personas han mejo-
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rado la percepcién sobre la situacién
del pais y del hogar en el tercer tri-
mestre del afio. Alli se muestra que el
Indice de Confianza del Consumidor
(ICC) se increment6 en 0,9 puntos
porcentuales (pps) frente al mes de
agosto del 2023, alcanzando un ba-
lance de -17,9%. Este dato aumenta
frente a agosto (-18,8%), pero estd
lejos del registro de septiembre del
2022 (-11,5).
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Fedesarrollo destaca también que,
al comparar los resultados del tercer
trimestre de este ano con los del se-
gundo trimestre, hay un incremen-
to de 1,5 puntos porcentuales y 3,3
puntos porcentuales en la valoracion
de los consumidores sobre la situa-
cién de sus hogares y de su pais, res-
pectivamente. Ademds, subraya en su
andlisis “la disposicién de los consu-
midores a comprar bienes durables en

-36% durante el tercer trimestre, lo
que representa un incremento de 6,7
puntos porcentuales en comparacion
con el balance registrado en el segun-
do trimestre del 2023 (-42,7%)”.

Otro anilisis, hecho por la firma
Raddar —que mes a mes hace segui-
miento al gasto de los hogares—, tam-
bién habla de ‘una ligera recupera-
cién en su tendencia’, a juzgar por los
resultados de septiembre. En efecto,
en ese lapso la caida fue menor, del
orden de 2,9%.

Segin Raddar, los hogares colom-
bianos llevan una dindmica de con-
traccién del gasto real durante 11 me-
ses consecutivos, que “es resultado de
una inflacién significativamente alta,
que en septiembre del 2023 cerr6 en
10,99%; por otro lado, entre los fac-
tores que ayudaron a que el gasto se
recuperara levemente se encuentra la
buena dindmica que present el em-
pleo traducido en mayores ingresos
via salario y remesas”, subraya.

E indica que la colocacién crediti-
cia ha experimentado un cambio de
tendencia notable, a pesar de man-
tener variaciones anuales negativas.

“Eso puede atribuirse en parte a la
disminucién de las tasas de interés,
lo que ha incentivado a los consumi-
dores a buscar financiamiento. Ade-
mads, un factor determinante ha sido
el aumento del ingreso disponible de
los hogares, gracias a la reduccién en
los pagos de deudas y una disminu-
cién en las compras frecuentes a cré-

dito”, explica. Camilo Herrera, CEO
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PREOCUPACION EN EL COMERCIO

A pesar de que los analistas creen que puede haber luz al final del tunel, los
comerciantes, quienes tienen el contacto directo con los consumidores, no son tan

optimistas.

La ultima encuesta de Fenalco, que muestra la percepcion del sector, arroja que en
septiembre pasado sélo el 18% de los empresarios logré aumentar sus volumenes
de ventas frente al mismo mes del 2022, cuando ese porcentaje llegd a 38%.

A su turno, el 48% de los comerciantes consultados dijo que fueron muy similares y

el 34% reportd caida.

La encuesta revela que sélo una fraccion de ellos, el 14%, piensa que cumplird a ras
su presupuesto, en tanto que el 5% se declara optimista y considera que lo
superard. Y sobresale un mayoritario 81% que afirma que no lo alcanzard. Dentro de
este grupo, el 42% sostiene que el cumplimiento del presupuesto programado
apenas llegard a un 80% o menos y un 39% sefala que estard entre 81% y el 99%.

de Raddar, advierte que el gasto de
los hogares sigue siendo motor de
crecimiento y se espera un posible
incremento en noviembre y diciem-
bre frente al afio pasado. “Seria un
trimestre medianamente positivo en
el gasto de los hogares después de casi
12 meses de caida”, sostiene.

En linea con lo que dicen Fedesa-
rrollo y Raddar, la firma Kantar, que
le sigue la pista a las compras de los
colombianos de productos de con-
sumo masivo, reporta que este tuvo
una recuperacion en el segundo tri-
mestre de este ano. “Aunque el zicker

promedio disminuyd, el gasto men-
sual sigue en aumento, y la frecuencia
de compra crece como resultado de
mds canales visitados para llevar las
categorias de consumo a casa”, dice.
Otra tendencia clara es la de prio-
rizar productos de la canasta familiar
como alimentos, bebidas y elementos
de cuidado personal, asi como medi-
camentos de venta libre. E1 77% de
estas categorfas mostraron dindmica
estable o positiva en el segundo tri-
mestre del 2023, segtin Jaime Garcia,
country manager en Colombia, en el
informe Consumer Insights. 83

PERCEPCION DE LOS CONSUMIDORES
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Un gran socio
comercial escondido

)> DIANA K. RODRIGUEZT.
Periodista de Portafolio

Con mas de 16 acuerdos de libre comercio, Colombia tiene la
oportunidad de aumentar y fortalecer la relacion bilateral con India.
Farmacéutica y combustibles, entre los productos mas relevantes.

n la basqueda de nue-
vos socios comerciales,
Colombia se ha pro-
puesto fortalecer las
relaciones con algunos
de los territorios mds
poblados a nivel mundial. Desde los
afios 70, el pais ha mostrado el interés
de mantener una relacién comercial
con India, una de las naciones con
mds habitantes a nivel global lo que,
seglin expertos, es una oportunidad
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para potenciar los productos colom-
bianos en ese destino.

De acuerdo con el Departamen-
to Administrativo Nacional de Es-
tadistica (Dane), en el afio corrido
hasta septiembre, las exportaciones
colombianas hacia India ya suman
los US$1.623,9 millones, siendo
los combustibles y aceites minerales
(US$1.194,2 millones) los productos
con mayor demanda por esta nacién.
Al mismo tiempo, las perlas finas, pie-
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dras y metales (US$338 millones)
preciosos, son otros de los produc-
tos nacionales que mds se venden,
acompanados también del cobre y
las manufacturas (US$43,5 millones).

Y aunque no es un pais de renom-
bre, como si lo son los principales
socios comerciales de Colombia, es
decir Estados Unidos y China, lo
cierto es que es un mercado con
oportunidad y potencial que podria
satisfacer los intereses econémicos
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de ambas naciones. Segin Martin
Gustavo Ibarra, socio de Araujo Iba-
rra Consultores Internacionales, en
tres afios el comercio bilateral entre
Colombia e India, “ha crecido sig-
nificativamente, al pasar nuestras
exportaciones de US$1.150 millo-
nes en el 2020 a cerca de US$3.000
millones el ano pasado, siendo los
principales productos el petréleo, el
oro y el carbén, ocupando entre es-
tos tres elementos el 95% de nuestra
canasta exportadora”.

Ademis, en materia de retorno, es
decir, las importaciones, Colombia
compra en India una suma que es la
mitad de la que exporta, y que estd
creciendo de US$830 millones en el
a0 2020 a US$1.500 millones en el
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Las exportaciones
de Colombiaala
India han crecido
y pasaron de
US$1.150 millones
en el 2020 a cerca
de US$3.000
millones el

ano pasado.

2022, siendo los principales produc-
tos las motocicletas y sus partes, auto-
moviles, insecticidas y medicamentos,
asi como telas de algodén.

En la misma linea, Carmen Ca-
ballero, presidenta de ProColombia,
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asegura que también existen otros ru-
bros que fortalecen la relacién entre

ambos paises como, por ejemplo, la

tecnologia informdtica y el soffware,
la industria farmacéutica, la fabrica-
ci6n de motocicletas y la explotacién

de hidrocarburos.

“Estos son s6lo algunos ejemplos
de dreas en las que el sector priva-
do de la India estd invirtiendo en
Colombia, con lo que también se
fomenta la transferencia de conoci-
miento y tecnologfa”, afirma.

Ademds, anade que “la relacién
entre ambos paises ha experimentado
un crecimiento significativo en los tl-
timos afios, impulsado por la comple-
mentariedad de sus economias y las
oportunidades mutuas que ofrecen”.

El futuro de un “gran
socio comercial”

De camino a que India se con-
vierta en un “gran socio comercial”,
Martin Ibarra manifiesta que Colom-
bia puede poner al servicio de India
los 16 acuerdos de libre comercio, en
especial el que se tiene con Estados
Unidos, teniendo en cuenta que en
los tltimos tres anos la nacién asidtica
pasé de exportar US$50.000 millo-
nes en el 2020 a US$80.000 millones

en el 2022 al gigante americano, con
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Mundo

Los principales productos que Colombia importa de India son motocicletas y sus partes, automoviles, insecticidas y telas de algodén.

m) productos que tienen altos aranceles

de importacidn, entre ellos los dia-
mantes, articulos de joyeria, ropa de
cama y confecciones.

“A través de Colombia y utilizando
su red de Zonas Francas, India po-
dria exportar a Estados Unidos sin
impuestos, cumpliendo muy bajos
porcentajes de valor agregado en sus
normas de origen y contribuyendo
asi al ‘nearshoring latinoamericano,
que hoy es una realidad”, explica.

Adicionalmente, apunta que el
promedio simple de los aranceles

Banca &

> millones de délares suman las
exportaciones colombianas hacia India
en lo corrido del afo hasta septiembre.

1.500

millones de dodlares es la suma a la que
llegé el total de las importaciones que
Colombia hizo desde el gigante asiatico
el afo pasado.
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de todos los productos que expor-
ta India a Estados Unidos es de
9,26%, mientras que en algunos
otros esta cifra alcanza el 150%.

Y aunque Colombia tiene diversas
oportunidades de inversiones indias,
la presidenta de Procolombia detalla
que los sectores que mds se pueden
potenciar son la biotecnologia, vete-
rinaria y la ganaderia y la industria
farmacéutica, que también mues-
tran una gran oportunidad “para
crecer y abastecer tanto el merca-
do local como los regionales desde
nuestro territorio”.

En la misma posicién, Ibarra
también opina en que el sector de
los medicamentos de India puede
ser una gran fortaleza para Colom-
bia, ya que “la mayoria de los estos
se exportan por avién, por lo que
los colombianos pueden poner al
servicio de la industria farmacéutica
India el mejor aeropuerto de carga
de América Latina, como es el Aero-
puerto Internacional El Dorado, en
la ciudad de Bogotd”.

Segun Procolombia, los sectores que
mas potencial tienen son veterinaria,
biotecnologia e industria farmacéutica.
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Segun Analdex, gracias al
tamano y la economia de
India, Colombia deberia
estar exportando el doble
de lo que esta vendiendo
en ese mercado.

Por su parte, Javier Diaz, presidente de la Aso-
ciacién Nacional de Comercio Exterior (Analdex),
argumenta que actualmente Colombia tiene una
participacién muy baja en materia de comercio
exterior, por lo que, gracias al tamafo y la eco-
nomia de India, “deberfamos estar exportando el
doble de lo que se estd vendiendo internacional-
mente en ese mercado”.

“Colombia se ha centrado en sus ventas de
productos minero-energéticos a los paises desa-
rrollados y nuestras manufacturas en la regién.
Pero no hemos explorado otros mercados y creo
que India es uno a los que deberfamos prestarle
atencion”, destaca.

El presidente de Analdex también sefiala que
India es un mercado que estd creciendo, que tiene
una de las mayores poblaciones del mundo, pero
que Colombia “no tiene realmente una oferta
exportable orientada hacia alld. Es hora de que
nuestro pais entre en este proceso de diversifica-
cién de productos y de mercados, donde deberia
mirar hacia India”.

Vale la pena resaltar que segtin el Informe so-
bre el Estado de la Poblacién Mundial, del Fondo
de Poblacién de las Naciones Unidas (UNFPA),
para el 2023 India llegard a 1.428 millones de
habitantes a cierre de afo, mientras que China
registrarfa 1.425 millones. Es asi que, con base en
datos de TradeMap, Colombia aparece como el
proveedor nimero 36 en Indiay el 50 en China.

“Vemos que el Gobierno Nacional quiere
fortalecer esa agenda comercial con el Sur Glo-
bal, donde incluye a Asia y nos parece que es-
tos dos destinos, que importan del mundo mds
US$3.200 millones al afo, pueden representar
algunas oportunidades de proveeduria para los
empresarios nacionales”, concluye Javier Dfaz. 8
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¢POR QUE

1 DE CADA 3
PYMES EN
COLOMBIA
ELIGE BANCO
DE BOGOTA?

Porgue para nosotros un banco va mds alld del dinero.
Nuestro verdadero trabajo es brindarle, a quienes mueven
la economia del pafis, las herramientas que necesitan para
que lleven sus negocios al siguiente nivel:
- Capacitaciones y asesoria.
- Portafolio de servicios y tasas especiales.
- Visibilidad en el mercado.
- Reconocimientos que aceleren sus negocios.
- Networking.
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Por todo esto y mds,
cambiamos con las Pymes.
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Mundo

Las tensiones globales
debilitan aun gigante

; 3 JOHANA LORDUY
El lmplﬂso de la Periodista de Portafolio
demanda interna
en China es una de nte un panorama ml'll’ldlal sac/ud.ldo por una alta,lflﬂa—
) cién, una desaceleracién econémica y conflictos bélicos
las alternativas para en el Medio Oriente, las potencias mundiales apuntan
compensar su menor a una nueva reorganizacién en donde China cada vez
. . . mds pierde protagonismo. Y es que la ralentizacién de la
nivel de intercambio con o iy .
] economia del gigante asidtico y las fuertes tensiones con
Estados Unidos y Eur opa. los Estados Unidos y Europa han empezado a pasarle factura.
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Si bien en afos anteriores el gi-
gante asidtico parecia llevarle la delan-
tera a Estados Unidos en el camino
por ser la primera potencia mundial,
los célculos siguen evidenciando
una desaceleracién. Segun cifras del
Banco Mundial, la economia china
en el 2023 tendria un crecimiento del
5,1% y se prevé uno del 4,1% para el
2024. Por su parte, en su mds recien-
te informe, el FMI sefiala que el pais
tendrfa un crecimiento para este afo
del 5%, mientras que para el 2024 la
proyeccién apunta a un 4,2%.

Ante las razones que estarfan pre-
cipitando la ralentizacién inevitable
de la economia china, Tatiana Gélvez
Rubio, docente e investigadora de la
facultad de Economia de la Universi-
dad Externado de Colombia, explica
que la pérdida de confianza de los in-
versionistas y hogares en China, a raiz
de la crisis del sector inmobiliario con
la quiebra de empresas como Ever-
grande y Country Garden, asi como,
el reporte de pérdidas de otras empre-
sas del sector de la construccién, ha
precipitado ese fenémeno.

“En este panorama, uno de los ma-
yores retos para el gigante asidtico es
fortalecer la demanda interna a partir
de un mayor nivel de consumo de los
hogares o, lo que es lo mismo, un me-
nor nivel de ahorro. Por otra parte, el
modelo de desarrollo orientado al co-
mercio internacional parece haber lle-
gado a su punto total de agotamiento
como consecuencia de las tensiones
geopoliticas con Estados Unidos y
Europa que se reflejan en una caida
de las exportaciones e importaciones
con un decrecimiento interanual del
6%”, comenta Gélvez Rubio.

Asimismo, la experta precisa que,
si bien en un principio el gobierno
chino no parecia interesado en inter-
venir en la economfa, en las tltimas
semanas ha mostrado una notable
preocupacioén, ya que tras la visita

del presidente Xi Jinping al Banco
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Segun analistas, el gobierno chino ha
venido transitando por un camino mas
sostenible y de calidad, alejandose de un
modelo que le permitia crecer a altas tasas.

Central de China se han tomado de-
cisiones en materia fiscal, con un plan
de apoyo a los gobiernos locales por
alrededor de un trillén de yuanes.
“En términos de la composicién de
la economia, la agricultura en pro-
medio ha representado alrededor del
8% del PIB del pais, mientras que
el sector industrial ha venido dismi-
nuyendo al pasar de representar el
45,4% de la economia en el 2012 a
39% en el 2022, lo cual muestra que
gradualmente China ha venido dis-
minuyendo su dependencia del mo-
delo de orientacién exportadora. En
cambio, el sector de los servicios ha
venido aumentando su participacién
al pasar de representar el 45,5% en
el 2012 al 53% en el 2022. Sin duda,
China ha impulsado el sector de los
servicios en dreas como el software y
telecomunicaciones”, explica.

Otros sectores

Pero no toda esa desaceleracién ha
sido producto de la crisis en el sec-
tor inmobiliario o las tensiones po-
liticas, ya que el cambio de modelo
econémico que ha tenido China en
los tltimos afnos también ha jugado
un papel importante. David Castri-
llé6n-Kerrigan, profesor e investigador
de la Universidad Externado de Co-
lombia, afirma que, desde el 2012, el

1%

Seria el crecimiento de China en el 2023,
de acuerdo con cifras del Banco Mundial.
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gobierno chino ha venido transitan-
do por un camino mds sostenible y de

calidad, alejindose de un modelo que

le permitia crecer a altas tasas.

“Hasta ese afio, China crecié a par-
tir de la inversién y en cierta medida
por el sector manufacturero que le
permitia elevar sus exportaciones.
Este modelo fue exitoso porque sacé
a muchas personas de la pobreza y
elevd las cifras de crecimiento anual,
pero también vino con grandes retos
como por ejemplo la polucién y la
inequidad. Es asi como desde hace
11 anos la economia china ha cambia-
do y una de las cosas que hace parte
del cambio es tener menores tasas de
crecimiento, pero con una calidad
mayor”, destaca Castrillén-Kerrigan.

También precisa que esa calidad
en cuanto al crecimiento se ve refle-
jada en tener industrias que aportan
un mayor valor agregado y mano de
obra calificada. No obstante, sostiene
que la crisis de la covid-19 y la ‘guerra
tecnoldgica’ con los Estados Unidos
también le han puesto un freno a esa
transicién de modelo econémico.

A su turno, Gélvez Rubio agrega
que el sector tecnolégico se viene
apuntalando dentro de los objeti-
vos que China se ha trazado, ya que
busca consolidarse como lider en in-
vestigacién y desarrollo e innovacién
con su proyeccion de ‘Made in China
2025’. Ademds, busca posicionarse
en el desarrollo de tecnologfas 5G y
se destaca como uno de los paises con
mayor nivel de inversién en energfas
renovables, con una participacion del
55% de la inversién en esa materia. 3
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Unatension queno
afectaraala region

El panorama politico de Chile, de cara al plebiscito
de mediados de diciembre préximo, estd lejos de
impactar las relaciones comerciales en la zona.

)> JOHANA LORDUY
Periodista de Portafolio
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| préximo 17 de di-

ciembre, los chilenos

volverdn nuevamente

a las urnas para votar a

favor o en contra de una

nueva propuesta cons-

titucional. Y es que, tras la derrota
obtenida con el pasado plebiscito
—en el que la mayoria de los chilenos
optaron por la negativa al texto— las
tensiones avivan el panorama politico.
Ast las cosas, en los tltimos meses
tanto los integrantes del Comité de
Expertos como el Consejo Constitu-
cional han trabajado a toda marcha
para entregar una propuesta final
pese a los desacuerdos que se han
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Las encuestas evidencian a una ciudadania
que se inclina por el rechazo al nuevo texto
y mas centrada en resolver los problemas
internos que atraviesa la nacion austral.

El 69,7% de los chilenos se inclinaria por votar en contra del nuevo texto.

generado al interior del 6rgano cons-
tituyente, dominado por la derecha
(Partido Republicano).

No obstante, mientras las en-
cuestas evidencian a una ciudadania
que se inclina por rechazar el nuevo
texto y mds centrada en resolver los
problemas internos que atraviesa la
nacioén austral, las demds de la region
estdn expectantes a los cambios que
puedan acontecer.

Pero, ;qué efectos traeria la apro-
bacién o el rechazo de este segundo
intento de plebiscito en Latinoaméri-
ca? Antes de ahondar en ellos, habria
que entender c6mo estd el ambiente
en Chile frente a un posible cambio
de Constitucién. Segin Gaspar Mar-
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huenda Garnica, director ejecutivo
de la consultora Cliodinamica (Chile,
Perti, Colombia y Panamd), la crisis
actual ha generado una incertidumbre
entre los ciudadanos que ha llevado a
un incremento en la polarizacién.

“Ello podria obstaculizar la imple-
mentacién de la nueva Constitucién,
incluso si se aprueba por un margen
estrecho. La crisis ha ampliado la per-
cepcién de injusticia en Chile, ya sea
fundamentada o no, lo que representa
un desafio significativo para abordar.
El proceso constituyente actual refleja
el ‘estado de 4nimo’ de la democracia
chilena, y al analizar las encuestas lo-
cales, se percibe incertidumbre en la
ciudadania”, comenta.
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Asimismo, el experto anade que en
el fondo se percibe un movimiento
desde el centro y la derecha politica
por aprobar esta propuesta de Cons-
titucién y cerrar un capitulo de la
historia del pais. “Estdn pensando en
clausurar de una vez este proceso para
centrarse en las prioridades de retomar
el crecimiento econdmico y de seguri-
dad publica. Si el actual proceso fraca-
sa, se mantiene la Constitucién actual
de Pinochet, la cual tiene una serie
de reformas pero sufre de su pecado
de origen en el marco de un régimen
dictatorial”, recalca.

iSerepetirad el ‘No"?

Para Gaspar Marhuenda Garnica,
mis alld de generar un efecto negativo
o positivo para la region, el resultado
podra causar “diversas reacciones”. “El
fracaso del primer proceso le asigna
cierta presién a este segundo, ya que
ante la posibilidad de un tercer in-
tento ha sido el mismo Gobierno el
que anuncié que no promoverd uno
nuevo. Una nueva Constitucidon, de
aprobarse, permitird a Chile llegar a
un acuerdo con votos”, precisa.

De acuerdo con el més reciente
sondeo Pulso Ciudadano, publicado
por medios internacionales, el 69,7%
de los chilenos se inclinaria por vo-
tar en contra del texto en el plebis-
cito el préximo 17 de diciembre y
s6lo el 30,3 % optaria por aprobarlo.
Con 17 capitulos, 216 articulos y un
apartado final de 62 disposiciones
transitorias, el texto fue elaborado
durante cinco meses por un érga-
no de 50 miembros elegidos en las
urnas, donde el Partido Republica-
no (ultraderecha) y la derecha tra-
dicional agrupada en la coalicién
‘Chile Vamos’ tienen mayoria, con
22y 11 escafios, respectivamente. 13
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Informe Especial

La compleja tarea para
evitar el descensoala C

Elmercado accionario podria bajar de escalafén debido a factores
como la desvalorizacion, la falta de liquidez y el apetito de riesgo. Para
evitarlo, los actores del sector buscan activar las recomendaciones
de la Mision del Mercado de Capitales del 2019.
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)> HOLMAN RODRIGUEZ MARTINEZ
Periodista de Portafolio

esde el 2019, el afio
previo a la pande-
mia y hasta el cierre
del 2022, el merca-
do de renta varia-
ble colombiano ha
registrado una caida en los volime-
nes de negociacién del 28% ($44,4
billones frente a $31,8 billones), una
cifra que ha ido acompanada por la
salida de siete emisores de acciones
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(60 en la actualidad), una situacién
que podria generar una reclasifica-
cién de mercado emergente al de
frontera, es decir, seria considerado
mds riesgoso y al que dejarian de ir
muchos fondos extranjeros.

La sugerencia de reclasificar a Co-
lombia, segtin JP Morgan, se debe al
desplome de la liquidez y los crecien-
tes riesgos, lo que podria resultar en
flujos de salida y una menor visibili-
dad para los inversionistas.

“Luego de la eliminacién de Eco-
petrol del indice en noviembre del
2022, las acciones colombianas estin
cerca de no alcanzar el umbral de li-
quidez del MSCI, con lo que el pro-
veedor del indice (colombiano Col-
cap) podria decidir abrir un proceso
de consulta para reclasificarse como

‘mercado frontera’, lo que, en nuestra

opinién, presiona atin mds las valora-
ciones”, dice el banco estadounidense.
Al ser degradado a la categoria

‘mercado frontera’, el MSCI Co-

lombia seria reconocido como un
mercado més pequefio y con menos
liquidez y entraria a conformar un
grupo de paises como Marruecos,
Nigeria o Croacia, que tienen un
universo accionario menos profundo
y desarrollado.

“No vemos grandes propulsores
positivos para las acciones colom-
bianas: un escenario macro poco
atractivo y un panorama politico in-
cierto nos mantienen al margen. Es

)> emisores de acciones quedan en la
Bolsa, pero dentro de poco seran 59,
pues el titulo de la firma Valores
Industriales también sera retirado.
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principalmente en las valoraciones
donde Colombia se destaca, ya que
los maltiplos estin extremadamente
descontados, pero eso viene acompa-
fiado de un pobre ‘top down’ y ga-
nancias débiles”, indica JP Morgan
en su informe.

Una ‘tormenta perfecta’

La advertencia del banco estadou-
nidense se da en momentos en que la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC)
acaba de dar un paso en su proceso de
integracién con sus similares de Chile
y Pert, precisamente, con el objetivo
de crear un mercado bursitil mucho
mds liquido, atractivo y sélido, que
permita ampliar la participacion de
los inversionistas no sélo de estos pai-
ses sino de otras regiones del mundo.

Pero este ‘achicamiento’ del mer-
cado de renta variable colombiano se
viene dando desde hace un poco més
de una década.

Entre finales del 2011 y comien-
zos del 2012, el negocio accionario
colombiano pasé por un buen mo-
mento, pues habfa mds de 80 emi-
sores, 20 mds que en la actualidad, y
registraba un poco mds de un millén
de accionistas en su base de socios.

Pero, al cierre de junio pasado, la
cifra era de 599.000. Varios factores
han ido haciéndole perder fuelle a un
mercado que era visto como buena
fuente de inversion por la valoriza-
ci6n de las acciones de unas empresas
que generaban ganancias (cosa que
hoy también sucede) y por los divi-
dendos que se decretaban.

Algunos hechos comenzaron a dis-
minuir la liquidez del mercado, entre
ellos la quiebra de firma comisionista
Interbolsa, la compania mds grande
del sector, que ocasioné un fuerte

golpe a la credibilidad.
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Pero también incidié la apariciéon
de mejores opciones de inversién en
la renta fija e incluso en el mercado
cambiario, la dificultad para que las
personas naturales pudieran acceder
a titulos de renta variable a través de
las firmas comisionistas por la canti-
dad de requisitos, cobros y montos de
capital y hasta el interés de estas por
impulsar otros productos, como los
fondos de inversién colectiva.

Wilson Tovar, gerente de Investi-
gaciones Econdmicas de Acciones &
Valores, coincide que a lo largo de la
historia reciente “hemos registrado
eventos desafortunados para el mer-
cado accionario que han hecho que
los inversionistas dejen de aumentar”.

Dentro de la lista de razones
puede mencionarse, ademds de la
de Interbolsa, el deslistamiento de

NUMERO DE
ACCIONISTAS

Banca &

buenos emisores como Isagén por la

compra de inversionistas extranjeros

o los problemas de emisores como

Pacific Rubiales, Avianca y los mds

recientes relacionados con las ofertas

publicas de adquisicion (opas), como

las del Grupo Gilinski por los activos

del Grupo Empresarial Antioquefo

(Nutresa y Grupo Sura) e incluso fe-
némenos como que la liquidez que

obtengan emisores como Carvajal
Empaques no sea suficiente para
mantener el atractivo del negocio.

Buscando salidas
Pero las opciones para evitar que
el mercado accionario colombiano
sea degradado a ‘frontera’ no son
muchas, ficiles o rdpidas de adoptar.
De momento, en el Gobierno (a
través de la Superintendencia Finan-

271.256

Diciembre 2007

837.244

Enero 2010

710.240
1°021.145

Enero 2014

Enero 2016

796.719

Junio 2018

Junio 2023

599.122

Fuente: Superintendencia Financiera
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ciera) hay interés de retomar algunas
de las recomendaciones de la Misién
del Mercado de Capitales del 2019
desde el punto de vista legislativo,
para tratar de vincular mds emisores
—de los cuales hay buenos candidatos—
y cultivar, como ya se ha hecho, la
adecuada formacién financiera.
Rodrigo Galarza, quien fue miem-
bro principal de esa Misién indica
que hay un conjunto de 52 iniciativas
del Gobierno, la BVC, los interme-
diarios e inversionistas para corregir
problemas inmediatos y evitar caer en
mercado frontera. “Aunque no sé si
serdn la solucién”, advierte.
También dice que la principal
causa de que el mercado colombia-
no esté al borde caer a esta especie
de ‘liga C’ es que “hay poquitos
emisores de alta bursatilidad y obe-
dece al efecto natural de las ofertas
publicas de adquisicién de acciones
(opas) del Grupo Gilinski sobre las
empresas del Grupo Empresarial
Antioqueno (GEA). Ya en la préctica

Aso
Ban
Caria




Aso
Ban
Caria

La sugerencia
de reclasificar a

Morgan, se debe al
desplome de la
liquidezy los
crecientes riesgos,
lo que podria

salida y una menor
visibilidad para los
inversionistas.

Nutresa no se negocia en la bolsa, Grupo
Sura va a quedar reducida y lo mismo
sucederia con Argos”.

Otro gran problema que sefiala Galar-
za es que “los precios de las companias son
bajisimos. Se estdn transando del orden
de 0,7 y 0,8 veces, que casi que no reco-
nocen su valor en libros”.

Un tercer problema que considera estd
“vinculado a un clima politico enrarecido,
en el que ni siquiera sabemos qué va a
pasar y esas reformas no sabemos las con-

trapartes que va a haber”.

Y asegura que “vamos a tener unos fon-
dos de pensiones chiquitos y en el caso de
un extranjero dird: ‘muéstreme la puerta
de entrada al mercado, pero también el
de salida’. Si reducen los fondos, que es el
ahorro, ;quién va a querer entrar?”.

Ademis, desde la perspectiva local,
sehala que hay un factor politico impor-
tante y es que un empresario cuestionard
que si lleva la compania al mercado es
para que tenga precio, pero si no hay mo-
vimiento, para qué invierte y la empresa
se desvaloriza.

Colombia, segun JP
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Considera que el Gobierno no de-
berfa “matar la gallina de los huevos
de oro, o sea el ahorro, y en cambio
podria enviar sefiales en politica eco-
némica para que los inversionistas
tengan una visién positiva y, ademds,
hacer ajustes de regulacién que estdn
pintados en la Misién”.

Afade que la integracién de las
tres bolsas no va a tener mayor im-
portancia pues cada una debe seguir
sujeta a las reglas de cada pais, ya
que la legislacién sigue siendo dis-
tinta y, en cambio, afirma que “va
a continuar sucediendo la salida
de emisores”. Al respecto, menciona
que es necesario modificar y actuali-
zar las reglas de las opas y al respecto
recuerda que “cuando hay empresas
con precios pequenos y un délar fuer-
te, es facil realizar tomas hostiles y
montando estrategias como Gilinski”.

No obstante, también hay otros
conocedores que tienen una visién
diferente sobre la situacién. Augusto
Acosta, ex superintendente financiero,
expresidente de la Bolsa de Valores

Banca &

Al ser degradado
a la categoria
‘mercado
frontera) el MSCI
Colombia seria
reconocido como
un mercado mas
pequeinoy con
menos liquidez.

de Bogotd y quien participé en la fu-
sién con las de Medellin y Occidente
(Cali) para crear la BVC, opina que
no ve “el mercado de acciones pu-
diendo reaccionar”.

Senala que, por muchos afios, has-
ta el nacimiento de la BVC, hubo un
grupo de emisores grandes, aunque

32

Entre finales del 2011 y comienzos del
2012, el negocio accionario
colombiano pasé por un buen
momento, pues habia més de 80
emisores, 20 mas que en la actualidad.

los divide en dos: los que querfan es-
tar y eran parte del mercado de valo-
res y otras que estaban inscritas por
razones tributarias, pues con el hecho

de transar, al ser vendidas no pagaban

impuesto en la utilidad, mientras que

unas han permanecido, otras entra-
ron, se vendieron y salieron.

“Los volimenes de negociacién
son mds bajos, no hubo nuevos emi-
sores y en cambio se estdn saliendo”,
advierte el experto. Pero explica que
en Latinoamérica, en particular, se
perdié el interés por el mercado de
acciones y los emisores ya que “para
los grandes capitales surgieron los
nuevos emprendimientos y lo que si
hay es un gran auge en la inversién
en ‘startups’ y ‘fintech’ de Colombia
y del exterior”.

Augusto Acosta también anota
que “los tnicos inversionistas que
se quedaron firmes son los fondos
de pensiones, pero ellos no tienen
el mismo apetito de riesgo que los
emprendimientos. Los precios de las
acciones colombianas no compiten
con las inversiones en emprendi-
mientos nuevos’.

El exsuperfinanciero dice que lo
que hay que hacer es lo que se estd
haciendo, tratar de tener mds liquidez
y llamar la atencién de emisores al
igual que inversionistas.

“Otro tema para reflexionar es que
nuestros grupos empresariales son
de origen familiar y deben superar
una barrera de estar en el mercado
publico de valores y cumplir con
regulaciones que a veces se vuelven
pesadas y el temor de la desvalori-
zacion, que es dificil de recuperar”,
concluye Acosta. 3
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Ximena Cadena

Subdirectora de Fedesarrollo

César Pabon

Director de Analisis Macroecondémico
y Sectorial de Fedesarrollo

y Alejandra Gonzalez

Retosen

a infraestructura es un pi-
lar fundamental para el
desarrollo y el bienestar de
un pais. Esta optimiza los
costos logisticos y facilita la
conexién entre las dreas de
produccién y consumo. A lo largo
del siglo XX, Colombia dedicaba,
en promedio, alrededor de 1% de
su Producto Interno Bruto (PIB) a
la inversién en infraestructura. Sin
embargo, en el siglo actual, esta in-
version se ha incrementado signi-
ficativamente, alcanzando el 1,5%
del PIB, lo que ha posibilitado la
construcciéon de mas de 10,000 ki-
l6metros de vias principales.

Un estudio reciente de Fedesa-
rrollo (Benavides, Pab6n y Gonza-
les, 2023) evidencia que este pro-
greso en infraestructura se ha visto
impulsado en gran medida por la
eficiente implementacién de las
Alianzas Puablico-Privadas (APP).
Colombia se ha destacado interna-
cionalmente gracias a su capacidad
para implementar este modelo,
sustentada en avances normativos,
una planificacién estratégica efec-

as Alianzas

Publico-Privadas
de infraestructura

La incertidumbre generada por decisiones
gubernamentales como la de congelar los valores de
los peajes y que producen inestabilidad paralas APP,

y una coyuntura macroeconémica adversa, imponen
grandes desafios para ese modelo de concesiones.
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tiva y un arreglo institucional que
promueve coordinacién eficaz. Las
concesiones de APP ofrecen venta-
jas notables en comparacién con el
modelo publico, permitiendo una
asignacion eficiente de riesgos, la
reduccién de sobrecostos y retra-
sos, y aliviando la presion sobre el
presupuesto del Estado.

Es importante destacar que
la inversién en infraestructura
genera efectos multiplicadores
positivos en la economia colom-
biana, impulsando el crecimiento
econdmico, la creacién de empleo
y la reduccién de la pobreza. De
acuerdo con el estudio, un incre-
mento del 0.7% del PIB destina-
do anualmente a infraestructura
durante la préxima década podria
aumentar el crecimiento econémi-
co en un punto porcentual. Esto
se traducirfa en una disminucién
promedio del desempleo de 0,8
puntos porcentuales y una reduc-
cién de la tasa de pobreza de 0,6
puntos porcentuales.

Sin embargo, en los tltimos
meses, la inversién privada en pro-
yectos de Alianzas Publico-Privadas
en Colombia ha enfrentado desa-
fios significativos, en parte debido
a la incertidumbre generada por
decisiones gubernamentales y una
coyuntura macroeconémica adver-
sa. Especificamente, la decisién to-
mada en enero pasado, a través del
decreto 50 del 2023, de congelar
los valores de los peajes en las esta-
ciones de cobro del Instituto Na-
cional de Vias (Invias) y la Agencia
Nacional de Infraestructura (ANT)
durante todo el ano, ha generado
gran inquietud en el sector.

A pesar de que esta medida era
loable en su objetivo de contra-
rrestar la inflacién, ha resultado
inoportuna. Esto se debe a la in-
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Columna

Es esencial mantener la claridad en las reglas del juego para garantizar la sostenibilidad del modelo de APPs.

certidumbre que genera para la soste-
nibilidad de los modelos de Alianzas
Pdblico-Privadas en Colombia, asi
como al impacto fiscal a corto y lar-
go plazo. El estudio de Fedesarrollo
identifica que, de no corregirse, po-
drfa originar una contingencia fiscal
del orden de $13.8 billones en los
proximos anos, lo que equivaldria
a un déficit de largo plazo a favor
de los concesionarios.

El Marco Fiscal de Mediano Plazo
para el 2023 contempla la normaliza-
ci6n gradual de las tarifas de peaje a
partir de la segunda mitad del afio, en
linea con las expectativas de desace-
leracién de la inflacién. Sin embargo,
persiste la incertidumbre en torno a
cudndo y cémo se llevard a cabo el
incremento de las tarifas de peaje.

Es relevante senalar que la justi-
ficacién detrds del levantamiento
de peajes se relaciona con el ciclo
inflacionario. No obstante, segin
el Indice de Costos de Transporte
de Carga por Carretera (ICTC) del
Dane (2023), los peajes representan
aproximadamente el 11.8% de los
costos totales de transporte. Aunque
debe considerarse el efecto indirec-
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to, lo cierto es que su impacto en la
inflacién es marginal. En términos
relativos, el ajuste en el precio de
la gasolina ha seguido el camino
correcto, pero su peso en el ICTC
se acerca al 40%, lo que ha tenido
un impacto inflacionario mucho
mds significativo.

En un contexto de alta vulnera-
bilidad fiscal, se torna crucial tomar
medidas para reducir el gasto y con-
solidar las finanzas publicas, evitando
asi la acumulacién de este pasivo rela-
cionado con los peajes. M4s atin, esta
decisién ha ocasionado un menosca-
bo en la confianza entre las iniciativas
privadas y el sector publico.

Es esencial mantener la claridad
en las reglas del juego para garanti-
zar la sostenibilidad del modelo de
APPs. El desmantelamiento de dicho

D,

modelo conllevaria consecuencias

negativas, como la reduccién de la

disponibilidad de infraestructura de

transporte de alta calidad, ya que no

existe suficiente espacio fiscal para

reemplazar las APPs por obras publi-
cas a corto plazo, lo que impactaria

de manera negativa en el empleo y el

bienestar. Este panorama es especial-
mente preocupante en un Momento

de desaceleracién econémica, con

un crecimiento proyectado del 1.5%

para este afio y un rezago del 42% en

obras civiles en comparacién con los

niveles previos a la pandemia. '3

1. Benavides, J., Pabén, C & Gonzales, A. (2023). El
aporte de las concesiones mediante APP en
infraestructura de transporte al crecimiento y el
bienestar de Colombia. Fedesarrollo.

El desmantelamiento del modelo de las APPs
conllevaria consecuencias negativas, como la

reduccion de la disponibilidad de infraestructura
de transporte de alta calidad al no existir espacio
fiscal para reemplazar las APPs por obras publicas.
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Una recuperacion que tomard
mds tiempo del esperado

La desaceleracion, el
costo de vida, la necesidad
de generar confianzay

el entorno internacional
son factores que nublan

el panorama, pero que
deben superarse.
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12023 entré en la recta
final en medio de una
fuerte desaceleracion
para Colombia y si
bien se esperaban lige-
ras contracciones luego
de los repuntes econémicos que lle-
garon tras la pandemia, la contun-
dencia de las caidas en los diferentes
indicadores ha llevado a los analistas y
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expertos a preguntarse qué viene para
el pais en esta materia.

El indicador de seguimiento de
la economia, que tuvo una variacién
de 0,23% en agosto —contrayendo el
crecimiento en nueve puntos respec-
to al mismo periodo del afio anterior,
cuando quedé en 9,2%-—, asi como el
comercio y la industria con saldo en
rojo, son algunas muestras del mal
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momento que estd pasando la eco-
nomia nacional.

Esto sin tener en cuenta, por ejem-
plo, que el sector vivienda reporté
una contraccién de inversiones por
mds de $17 billones, segin cuentas
de Camacol, tras caidas del 49%
anual y del 48% ano corrido en las
ventas, en una dindmica que se ve
desde hace mds de 10 meses.
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El consumo de los hogares serd clave
para dar vuelta a la racha de resultados
poco favorables que se estan viendo.

Ante esta situacién, expertos,
analistas y centros de pensamiento
mantienen posiciones divididas ya
que, mientras algunos hablan de cre-
cimientos resilientes, otros aseguran
que el pais vive un ciclo de recupera-
cién y que el 2024 serd un periodo
de transicion, aunque con resultados
modestos frente a los desplomes que
se viven hoy en dia.

Para BBVA Research, el pais

“claramente estd en un proceso de
desaceleracion de la actividad econé-
mica. Este empezd a mediados del
2022 y se profundizé a lo largo de
este ano, como resultado de la mode-
racién del consumo privado, especial-
mente del gasto en bienes durables y
semidurables, y la fuerte caida de la
inversi6n fija”.

También sostiene que este es un
mal necesario para reducir flagelos
como la inflacién disparada, que a
mediados de afio tocé el 13,34%
anual —alcanzando su punto mds alto
del siglo—, o los desbalances macro-
econémicos que posefa el pais.
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As{ mismo, este centro de andlisis
agrega que el consumo de los hogares
serd clave para dar vuelta a la racha
de resultados poco favorables que se
estn viendo, pero aquel partird de
niveles bajos de gasto.

“Los hogares vienen de un periodo
de condiciones financieras exigentes,
tanto por el aumento de la inflacion
como por el endurecimiento de las
condiciones monetarias”, sefiala el
BBVA Research.

Entre tanto, un informe de la fir-
ma Swiss Re sostiene que Colombia,
al igual que América Latina, viene
mostrando un crecimiento “resilien-
te” frente al contexto global de in-
flacién y el endurecimiento de tasas.
Sin embargo, advierte que hay mu-
chos desafios a superar, como garan-
tizar la recuperacion de la senda de
crecimiento. “Se espera que las nue-
vas tasas de interés de equilibrio sean
mis altas que las que prevalecian an-
tes de la pandemia, lo que ayudaria
a aumentar la rentabilidad a través
de mejores resultados de inversién”,
dice este reporte.

Frente al lento crecimiento o cai-
da en los indicadores, esta consulto-
ra agrega que “se debe a la desace-
leracién del consumo privado y una
fuerte caida de la inversién durante lo
corrido del afio” y afade que, si bien
los niimeros del PIB estdn por deba-
jo de lo esperado, las proyecciones a
futuro son positivas.

El comportamiento de las tasas
de interés y la politica monetaria
que asuma el Banco de la Republica
serdn fundamentales para reactivar
la economia. No hay que olvidar
que personalidades como el exmi-
nistro de Hacienda, José Antonio
Ocampo, asi como algunos gremios,
estdn pidiendo que se flexibilice un
poco esta referencia, para dar un ali-
vio al consumo.
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PROYECCIONES DE CRECIMIENTO

ECONOMICO PARA COLOMBIA
FMI

Fuentes: Centros de andlisis econdmico
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) “Espero que las decisiones del Emi-
sor apunten en ese sentido, aunque
sea una reduccién modesta. Afortu-
nadamente, las proyecciones apuntan
a que las tasas van a seguir bajando,
algo que es muy necesario”, explica.
Respecto al balance y a lo que vie-
ne en materia econémica y los desa-
fios que tiene el pais hacia el futuro,
analistas como Brayan Rojas, director
de Financial Risk en KPMG Colom-

Proyeccion Inflacion 2024
R 55<m<

54.3%

A

6<mM<65

10,3%

5<m<55

16,2%

Fuente: Banco de la Republica

bia, afirma que es un tema complejo
puesto que hay muchos elemen-
tos en juego, especialmente el alto
costo de vida.

“Estamos en un contexto marcado
por una permanencia de la inflacién,
un banco central aiin con tasas altas y
sin una clara politica de cudndo van a
empezar a disminuir. También unas
condiciones macroeconémicas ex-
ternas bastante complejas por la alta
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volatilidad de los mercados, elevadas
tasas de interés en los bancos centra-
les, una encumbrada inflacién y los
temas geopoliticos y de guerra que
se estdn presentando en diferentes
zonas”, advierte.

Para este experto, las perspectivas y
los riesgos para el 2024 siguen siendo
de alta volatilidad, teniendo en cuen-
ta que los mercados van a seguirse
enfrentando a pérdidas sustanciales
y adicionalmente la inflacién seguird
en niveles altos, lo que seguird presio-
nando la politica monetaria mundial.

Los proximos desafios

Por otra parte, Germdn Cristan-
cho, gerente de Investigaciones Eco-
némicas de Davivienda Corredores,
sostiene que, para el préximo ano, la
economia colombiana continuard
su proceso de ajuste marcado por la
moderacién de la inflacién y la co-
rreccién de los excesos de gasto de
los hogares, condiciones que, segtin
él, son necesarias para retomar la di-
ndmica de crecimiento sostenido a
largo plazo en la economia.

“Los principales retos que enfrenta
la economia estin concentrados, por
un lado, en la evolucién que pueda
tener la inversién privada —ya que
ha venido contrayéndose—. Y en un
ambiente de alta incertidumbre inter-
nacional y local en el que se adelantan
reformas en varios frentes, no pare-
ciera estarse generando un entorno
propicio para la inversién y, por lo
tanto, se puede afectar la dindmica
de crecimiento futuro y reduccién de
la inflacién de manera estructural”,
agrega Cristancho.

Carolina Monzén, gerente de
Investigaciones Econémicas de Itat
Colombia, resalta que hay que tener
presente que la economia colombia-
na estd cursando un proceso de des-
aceleracién significativa que podria
llevar al pais a notar niveles de cre-
cimiento tan s6lo del 1% este ano. Y
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Estamos en un contexto marcado por una
permanencia de la inflacion, un banco central
aun con tasas altas y sin una clara politica de
cuando van a empezar a disminuir.

explica que, si bien para el 2024 se
prevé una moderada recuperacion al-
rededor del 1,4%, “estos niveles de
PIB todavia se mantienen con ritmos
de crecimiento bastante bajos”.
“También tenemos riesgos en la
medida en que no se desarrolle con
claridad la agenda legislativa —dice la
analista—. Necesitamos tener certeza
frente a qué va a pasar con la reforma
pensional, con la de la salud, con la
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laboral y con la de la educacién. En
la forma en que se tomen decisiones
mids claras en este frente, y que lo-
gren ser contenidas algunas de las
reformas o decantadas de forma mas
clara, esto podria mitigar la incer-
tidumbre que ronda en algunos de
los temas”, advierte.

Por ahora, gran parte de las pro-
yecciones econémicas apuntan a que
el crecimiento econémico de este afio
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8%

es la cifra espera de crecimiento
econdémico por el Ministerio de Hacienda
para el 2023. Para la entidad, este
indicador seria del 1,5% para el 2024.

estard entre el 1% y el 1,5% y que
para el préximo dicha cifra estard
entre el 1,5% y el 2%. Por su arte,
el Ministerio de Hacienda espera un
repunte del 1,8% para el 2023 y del
1,5% para el 2024.

¢{C6mo van las reformas?

De las que impulsa el Gobierno,
la que mds muestra avances es la
de salud, que actualmente cumplié
su primer debate en el Congreso y
logré la aprobacién del 50% de su
articulado en la Cdmara de Repre-
sentantes y estd a la espera de la se-
sién legislativa en la que se definird el
resto del proyecto.

Entre tanto, para el caso de la
reforma pensional, esta iniciativa
aguarda por su segundo debate en
el Senado, en donde ya se presentd
una ponencia alterna, aunque tam-
bién hay una que pide que se archive,
luego del concepto fiscal presentado
por el Ministerio de Hacienda.

La reforma laboral es tal vez la que
menos avances tiene en el legislati-
vo, tras la caida que sufrié el semes-
tre pasado. Todavia no se conoce el
nuevo articulado de este proyecto de
ley, que se supone serd radicado en
la Comisién Séptima de la Cdmara
de Representantes.

En lo que concierne a la reforma
educativa, ya se presenté la prime-
ra parte de la iniciativa al Congre-
so y se espera una fecha para que
arranquen los debates. Al cierre de
esta edicién se esperaba que, tras
el paso de las elecciones regionales,
Senado y Cdmara pisaran el acelera-
dor en estos proyectos. 3
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se pinta

El sector financiero toma conciencia de la necesidad de apoyar empresas
para cambiar habitos de produccién y disposicion de bienes y servicios por
unos que permitan hacer un uso mas racional y responsable de los recursos.

mediados del mes pasa-
do, el Banco de Bogotd
sorprendié6 el mercado
al presentar una nueva
linea de crédito disefia-
da para que las empre-
sas puedan financiar la instalacién de
paneles solares no sélo para contribuir
a una economia baja en carbono, sino
también para generar un ahorro en
el costo de la factura de electricidad.
Segtn explicé la entidad, las
firmas interesadas en aplicar no re-
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quieren tener vida crediticia y re-
cibirdn atencién personalizada a
través de expertos.

Mis que un tipico producto finan-
ciero, este ‘crédito solar’ muestra la
tendencia del sector para subirse con
mids decision en el tren del financia-
miento verde y arrastrar la actividad
industrial y comercial hacia cambios
de hdbitos de produccién, consumo
y disposicién de bienes y servicios por
unos que permitan hacer un uso mds
racional y responsable de los recursos.
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“El avance de la financiacién sosteni-
ble en Colombia ha sido exponencial
y es un ejemplo a nivel regional. Ac-
tores como el Gobierno, bancas mul-
tilaterales y diferentes organizaciones
financieras y no financieras cada vez
apuestan mds por instrumentos y so-
luciones que aporten al crecimiento
econémico en armonia con los obje-
tivos ambientales, climdticos, de in-
clusion y de sostenibilidad”, senala
Clara Méndez, lider de sostenibilidad
del Banco de Bogota.
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Segiin la experta, para seguir esa
hoja de ruta “las empresas usan ins-
trumentos de deuda como los bonos
temdticos o acceden a créditos a tra-
vés de instituciones financieras como
nosotros, que hemos visto un creci-
miento significativo los Gltimos afios
de esta cartera por lo que esperamos,
como gremio, llegar a los $140 billo-
nes financiados sélo en destinos de-
nominados ‘verdes’ al 20407, agrega.

La cartera verde de esa entidad ha
crecido mds de siete veces los tltimos
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El avance de la financiacion sostenible en Colombia
ha sido exponencial y es un ejemplo a nivel regional.

tres anos, a través de la financiacién
de proyectos en energfas renovables,
eficiencia energética, agricultura
sostenible, economia circular/pro-
duccién mds limpia y transporte,
construccién e infraestructura sos-
tenibles, entre otros.

“Hemos emitido dos bonos te-
mdticos: uno verde, por $300.000
millones en el 2020 y, este ano, el
primer bono subordinado sostenible
colombiano en el mercado interna-
cional por US$230 millones, con
participacién de cuatro bancas mul-
tilaterales, para seguir financiando
proyectos de mitigacién y adaptacién
al cambio climdtico y créditos para
micro, pequefias y medianas empre-
sas (Mipymes), Mipymes lideradas
por mujeres, ademds de vivienda de
interés social”, explica.

1

Los primeros bonos

El financiamiento sostenible lle-
va, relativamente, poco tiempo en
Colombia. En su blog de Bancéldex,
Marisol Torres, ejecutiva de andlisis
econdmico, recuerda que fue en el
2016 cuando Colombia dio un gran
salto al implementar bonos verdes
como pais pionero en América La-
tina. En dicho afo, Bancolombia
fue el primer banco colombiano en
realizar la emisién de este producto,
la cual se efectué por un valor de
$350.000 millones a un plazo de siete
afios (adquirida por la Corporacién
Financiera Internacional, IFC, parte
del Grupo Banco Mundial). Poste-
riormente, en el 2017, Davivienda
emiti6 bonos verdes por un valor de
US$433.000 millones a un plazo de
diez afios (también adquiridos por el
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1y [FC). En agosto de ese mismo afio,

y como actor publico, el banco de
desarrollo empresarial de Colombia,
Bancéldex, realizé la primera emi-
sién de bonos verdes en el mercado
primario por un valor de $200.000
millones a un plazo de cinco anos,
la cual fue novedosa para el sistema
financiero al ser la primera realizada
en el mercado principal a través de la
Bolsa de Valores de Colombia.

Asi ha transcurrido la agenda del
sector financiero en este camino,
llena de propuestas innovadoras
como la de la Banca de Desarrollo
Territorial, Findeter, que en abril
pasado lanzé una linea de crédito
por $64.660 millones que permitird
aempresas privadas y pablicas, alcal-
dias, gobernaciones y entidades des-
centralizadas nacionales y regionales,
invertir en proyectos que reduzcan
las emisiones de gases efecto inver-
nadero o que aporten a la mitigacién
del cambio climdtico.

Ese auge hizo que la Superin-
tendencia Financiera expidiera una

Guia de Buenas Practicas y Marco

Normativo para impulsar el desarro-
llo de bonos verdes en el mercado de

capitales del pais y hoy varias empre-
sas, tanto del sector real como de las

entidades financieras, han emitido

bonos temdticos en el mercado na-
cional e internacional.

Largo y sinuoso camino

Sin embargo, a pesar de esos
primeros esfuerzos, el sendero por
recorrer hacia una agenda de finan-
ciamiento sostenible es atun largo.
“Los bancos empiezan a subirse poco
a poco al proceso y a fortalecer sus
dreas de sostenibilidad, pero atn es-
tamos en panales. Es la fase inicial de
un camino que es largo, pero que es

140

billones de pesos financiados sélo en
destinos denominados ‘verdes’al afio
2040 es la meta que se ha impuesto

el sector financiero como gremio.
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muy importante porque s ver como
el sector financiero puede ayudar al
productivo a realizar la transicién
hacia un mundo mds bajo en carbo-
no y hacia la descarbonizacién de la
economia”’, sefala Clemente del Va-
lle, director del Centro de Finanzas
Sostenibles y Cambio Climdtico de
la Universidad de los Andes.

“Desde este Centro creemos que
los bancos juegan un rol fundamen-
tal y que por eso deben comprender
mejor cudles son las oportunidades
de descarbonizacién”, anade.

De acuerdo con el experto, medi-
das como la adopcién de la llamada

‘taxonomia verde’ han impulsado

a las entidades financieras a cum-
plir un rol movilizador y facilita-
dor para que mds empresas logren
llevar a cabo, a través del crédito, pro-
yectos sostenibles.

Dicha taxonomia incorpora un
conjunto de definiciones orientadas a
apoyar a diferentes actores del sector
publico y privado tales como emiso-
res de bonos, inversionistas, institu-
ciones financieras, entidades publicas,
entre otros, en la identificacién y eva-
luacién de inversiones que pueden
cumplir con objetivos ambientales y
que pueden ser consideradas como
verdes o ambientalmente sostenibles
en Colombia.

Por su parte, para la lider en Sos-
tenibilidad del Banco de Bogots, el
hecho de ser Colombia el primer pais
en América Latina en implementar
una ‘taxonomia verde’ brinda con-
fianza a los prestamistas, prestatarios
y diferentes organismos como bancas
multilaterales para movilizar recursos
al pais. Eso se traduce en claros ob-
jetivos a mediano y largo plazo. “El
gremio bancario tiene la meta de lle-
gar al 2040 con una cartera verde de

La ‘taxonomia verde'ha ayudado a que
los bancos apoyen proyectos sostenibles.
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$140 billones, lo cual muestra tam-
bién el interés de movilizar recursos
para este fin. Ademds, la aprobacién
de diferentes leyes como la de Accién
Climdtica, que busca alcanzar la Car-
bono Neutralidad al 2050, requieren
de financiacién en una gran propor-
cién”, afirma.

La clave del conocimiento
Para impulsar esta agenda e inclu-
so para cumplir con las metas de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS), de al menos reducir el 51%
de las emisiones al 2030, una estrate-
gia clave es el conocimiento. “Una de
las falencias que hay atn en el sector
es la percepcion sobre los riesgos y
oportunidades del cambio climdtico
—explica Del Valle—. Nuestra propues-
ta de valor desde el Centro de Finan-
zas es como ayudar a empoderar a los
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Segun el Centro
de Finanzas
Sosteniblesy
Cambio Climatico
de la Universidad
de los Andes, los
bancos juegan un
rol fundamental y
por eso deben
comprender mejor
cuales son las
oportunidades de
descarbonizacion.
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sectores privado, financiero y real en
avanzar mds en esta agenda. ;Y c6mo?
Con conocimiento. Saber dénde
estdn las oportunidades, dénde los
riesgos y las barreras, y ver cémo se
pueden superar”, agrega.

Esa institucién realiza perma-
nentemente talleres, investigaciones
y seminarios, asi como cursos de
educacién ejecutiva no sélo para la
administracion, sino para las juntas
directivas, a fin de que implementen
directrices y metas que deben poner-
se los bancos y las empresas en cuanto
a su descarbonizacion.

“La unica forma de que el mun-
do acelere su transicién para evitar
los grandes desastres que ya se estdn
empezando a vislumbrar si no sucede
eso, es que el sector financiero y pri-
vado vean en esta agenda el futuro del
crecimiento”, concluye. 3
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Analisis

Unapreton para el crédito

El menor ritmo econdmico y las altas tasas de interés han vuelto
realidad el temor de las autoridades y analistas sobre el efecto
que tiene en este momento la financiacién ala economia.

-
=
-
-
-

a cartera en el sistema

financiero no sélo ha

registrado una caida y

un deterioro en su cali-

dad por cuenta de la in-

flacidn, las altas tasas de
interés y la desaceleracién econémica,
sino que también presenta una fuerte
disminucién en su profundizacién en
la economia.

Al cierre de julio pasado, el saldo
bruto de la cartera ascendié a $685
billones y el indicador de profundiza-
cién se situd en 44,8% del Producto
Interno Bruto (PIB), mientras un
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afo atras, esta cifra se habia situado
en 47,2% del PIB.

Y es que, de acuerdo con la Super-
intendencia Financiera, desde abril se
ha venido presentando una caida real
anual (3,85% en julio) en el saldo
bruto, lo que refleja el mal momen-
to que han venido presentando las
modalidades de consumo, comercial
y vivienda, con -7,05%, -2,79% y

-1,7%, respectivamente.

Esas cifras preocupantes no pudie-
ron ser neutralizadas por los buenos
resultados en la colocacién de micro-
crédito y por la reduccién del saldo
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en términos intermensuales (-$1,94
billones) y la dindmica de los des-
embolsos a hogares y empresas que
alcanzaron $31,5 billones.

Por su parte, la cartera comercial
registré en julio su segundo mes
consecutivo con crecimiento real
anual negativo, en concordancia
con el entorno macroeconémico,
pues en términos intermensuales el
saldo disminuyé $2 billones, ante el
aporte negativo de segmentos como
moneda extranjera (-$2,4 billones),
Jactoring (-$469.500 millones) y py-
mes ($446.800 millones). La tasa de
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aprobacién de este portafolio alcanzd
88,4% del niimero de solicitudes y se
desembolsaron $17,5 billones.

Los créditos de consumo, los mas
afectados por la actual coyuntura,
han seguido cayendo, con una va-
riacion negativa de 7,05% real anual
(3,9% nominal) en julio, registrando
la tasa de crecimiento mds baja de los
ultimos nueve afios.

La mala hora

El mal momento que actualmente
atraviesa la construccién también ha
repercutido en los nuevos créditos
para el sector de vivienda.

Dicha financiacién disminu-
y6 con un registro de -1,7% real
anual, siendo julio de este ano el
sexto mes consecutivo con caida en
términos reales.

Este comportamiento es consis-
tente con la correccién del efecto de
la inflacién, pues en términos nomi-
nales la modalidad de vivienda crece
9,9% anual. Los desembolsos en ju-
lio alcanzaron $1,3 billones, impul-
sados por el segmento No VIS con
$871.389 millones. Para el caso de la
financiacién VIS, el saldo de la carte-
ra reporta un crecimiento real anual
de 5,59% y en No VIS de -4,63%.

Sin embargo, y asi como ha veni-
do sucediendo durante 29 meses, el
microcrédito, con $17,9 billones de
saldo, tuvo un avance de 2,52% real
anual, con un aumento intermensual
del saldo nominal de $127.400 mi-
llones y los desembolsos en el mes
alcanzaron $609.661 millones.

De otro lado, y segtin la Delegatu-
ra Adjunta de Riesgos de la Superfi-
nanciera, la cartera a hogares, integra-
da por la de vivienda y la de consumo,
representa el 45,36% del total del
portafolio de los establecimientos de
crédito al corte de junio pasado.

El informe sefiala que se registra-
ron 23°475.190 operaciones de cré-
dito para la cartera de hogares. Y que
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Analisis

El mal momento que actualmente atraviesa
la construccion también ha repercutido en
los nuevos créditos para el sector de vivienda.

EL CREDITO EN COLOMBIA

Cifras a julio

® Saldo bruto de la cartera

$685 sitone:

® Indicador de profundizacion

® Comportamiento
real anual
en el mes

del PIB

-3,85%

® Saldo que reporta
mora mayor a 30 dias

$37,2

Billones

® Cartera
al dia

$648,3

Billones

® Porcentaje
de cartera
al dia

94,6%

del total

® ndicador de
calidad de
cartera por
mora para
el total

Fuente: Superintendencia Financiera
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la modalidad de consumo representa

el 94,37% del nimero de operacio-
nes. El documento también mencio-
na que el saldo de cartera a hogares es

cercano a $315 billones.

Virginia Olivella, gerente senior
de Investigaciones de la central de
riesgos TransUnidn, dice que en el
tltimo afo se ha estado viendo més
gente con problemas con sus créditos,
pero también se estd viendo una ten-
dencia a prestarle dinero a morosos.

Esto, explica, estd unido a que di-
chos deudores se ponen al dia y man-
tienen los compromisos de arreglar
su situacién crediticia, y considera
que se les puede ayudar a las enti-
dades con herramientas avanzadas y
ensenarles que puede haber clientes
potenciales beneficiosos.

Sefala que se descubrié que las
modalidades mds comunes en las
que los clientes estdn en mora son
telecomunicaciones, sector real,
tiendas y comercios y, luego, tarjeta
de crédito y crédito personal. Para
ella, hay tendencia a otorgar crédito
a quienes estdn en mora en ‘telcos’
(telecomunicaciones) y explica que
los dos productos mds tipicos que
se entregan son tarjetas de crédito y
crédito personal.

Concluye que las expectativas
con el crédito cambian, pues pueden
venir riesgos de afuera asi como im-
pactos por el Fenémeno de El Nino
y la inflacién local e internacional y
considera que sélo hasta en el 2024
el Banco de la Republica subird las
tasas de interés. B
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Columna

Carlos Gustavo Cano

Profesor de Uniandes, excodirector
del Banco de la Republicay
exministro de Agricultura.

Eiem

olombia, en medio del mar
de pesimismo y derrotismo
que la ahoga en torno del
campo, exhibe unos ejem-
plos de clase mundial que
constituyen un motivo de
inmenso orgullo nacional. Y unos
efectos demostrativos para seguir,
replicar, multiplicar y apoyar.

Para comenzar, desafortuna-
damente no tenemos agricultores
grandes, sino chiquitos y chiquiti-
cos, a la luz de las economias de
escala que hoy son esencia de la
competitividad y, por tanto, de
su viabilidad. Si en esta materia de
algo adolecemos, es del tamafo ra-
quitico de nuestra agricultura. Y de
una deformacién cultural, conta-
minada de ideologfas, al confundir
lo que es un mero terrateniente con
un genuino productor. Son como
Marte y Venus.

Lo que se deberfa propiciar es la
asociacién constructiva, colabora-
tiva, entre tenedores legitimos de
tierras bien habidas, y organizacio-
nes de operadores profesionales de
las mismas. A través de figuras sufi-
cientemente probadas globalmente,

plos de clase

mundial de nuestra

agroind

ustrialocal

Un repaso rapido y breve sobre varias empresas y
emprendimientos que conforman una muestra del
pais positivo y constructivo en el sector rural del pais.
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como el comodato, el usufructo, el
leasing inmobiliario rural, las cuen-
tas en participacion y la asociativi-
dad, entre otras. Y poder agregarle
a la actual frontera cultivada de
no mds de siete millones de hec-
tdreas, como minimo 20 millones
aptas adicionales.

Un repaso rdpido y breve sobre
tales ejemplos, que conforman ape-
nas una reducida muestra del pais
positivo y constructivo.

SuCampo, una organizacién de
naturaleza familiar, que, sin poseer
un centimetro de tierra, cultiva seis
mil hectdreas en arroz, maiz y algo-
dén desde el Tolima hasta el Cesar.
El modelo de negocio: asociaciones
bajo modalidades como las ante-
riormente referidas.

Hacienda San José en el Vicha-
day La Fazenda en Puerto Gaitdn,
dos emprendimientos que estdn
transformando la visién de la Ori-
noquia, el primero en ganaderia
regenerativa de clase mundial, y el
segundo, también, como el ante-
rior, demostrando que lo de menos
es la tierra, sino que lo cuenta es la
fabricacién de un suelo nuevo so-
bre una tierra 4cida atrapada en el
aluminio, edificando una empresa
con multiples accionistas y aliados,
integrada verticalmente hacia ade-
lante a partir de la soya y el maiz,
hasta la produccién de cerdos y su
comercializacién al detal.

La Palma y el Tucdn, en Ca-
chipay, en sélo 14 hectdreas, pero
construyendo un encadenamiento
con sus aun mds pequenos vecinos
a fin de conquistar, como lo es-
tén logrando, los mds sofisticados
mercados de cafés especiales en el
mundo. Y su compania hermana,
Biodiversal, con presencia en varios
paises del hemisferio, gestora por
excelencia de agricultura regenera-
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Columna

En el campo, lo que se deberia propiciar es la asociacion constructiva,
colaborativa, entre tenedores legitimos de tierras bien habidas y

organizaciones de operadores profesionales de las mismas.

El encadenamiento productivo mas fructifero y promisorio seria el del Estado con el
agro-empresariado, motor primario de nuestro desarrollo. Colombia, por fortuna, esta
dotada de una empresa privada vibrante, innovadora y edificante.

tiva mediante la aplicacién de fertili-
zantes orgdnicos y ecolégicos.

Oleoflores del Cesar, emblema de
la produccién de palma de aceite —y
ahora, asimismo, en limén y mango—,
su extraccién y su refinacién, aliada
con muy pequefios cultivadores, en-
ganchados en una cadena de apoyo
tecnoldgico y financiero con éxito
incomparable en zonas como Ma-
rialabaja en Bolivar, el Catacumbo y
el sur del Addntico.

La iniciativa conocida como ‘Soya
Maiz Proyecto Pais’, que le apuesta
hacia la mds grande oportunidad que
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tiene Colombia de un proceso de sus-
titucién competitiva de importacio-
nes de este par de materias primas,
jalonada por el sector agroindustrial
de mayor dinamismo del pais, que
es el de los alimentos balanceados.
Una locomotora movida por el cre-
cimiento de la oferta y la demanda
de proteina animal: avicultura, por-
cicultura, carne bovina, acuicultu-
ra, y, mds recientemente, el auge
de las mascotas.

La alianza del grupo textil Cristal
con Park Dale, el principal hilandero
y comprador de algodén del plane-
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ta, ambos convencidos que la gran
oportunidad de nuestra agricultura es
encadenarse con semejante palanca.

La industria del cacao, con una
fuerza sin igual en marcha, tecno-
logia y comercializacién como sus
combustibles, y estimulada y ampa-
rada por conglomerados industriales
probados y exitosos.

El caucho en Puerto Lépez, con
epicentro en Mavalle, apuntdndole
igualmente a satisfacer una inatajable
demanda del futuro global.

Cartama, artifice y lider del im-
pulso del cultivo y la exportacién de
aguacate Hass, una promisoria espe-
ranza del agro que queremos.

En fin, me quedo corto mencio-
nando estos pocos pero muy repre-
sentativos buenos ejemplos, y los
singulares efectos demostrativos de
los encadenamientos productivos de
la agroindustria nacional.

El encadenamiento productivo
mis fructifero y promisorio seria el
del Estado con el agro-empresariado,
este ltimo, el motor primario de
nuestro desarrollo.

Lo que mds cuenta en la era pre-
sente, y en el porvenir crecientemen-
te, no es la tierra per se. Sino el suelo,
que es como la carpeta sobre el piso.
Lo menos significativo es el piso. Lo
relevante es el valor agregado que se
le aporte, que es la carpeta, la cual no
es otra cosa que el conocimiento, el
ingrediente insustituible de la nue-
va agricultura, su industrializacién
y su comercializacién.

Colombia, por fortuna, estd dota-
da de una empresa privada vibrante,
innovadora y edificante. 3
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Entrevista

‘Buscamos el rediseno
delarutadel café’:
Federacion de Cafeteros

German Bahamon, gerente general del principal
gremio agricola del pais, revela sus planes de
transformacion con nuevos objetivos orientados
al beneficio de los cultivadores del grano.

)> DIANA K. RODRIGUEZT.
Periodista de Portafolio

uego de seis meses al

frente de la Federacién

Nacional de Cafeteros

(ENC), su gerente gene-

ral, German Bahamén,

detalla los avances de
las estrategias disefiadas en busca de
mejorar la rentabilidad de los cultiva-
dores, el plan de austeridad y la deci-
sién de entrar con todo al mercado
de China, entre otros puntos.

El directivo explica cudles serdn
sus victorias tempranas en cuanto a
la austeridad para el sector, asi como
los objetivos que se ha fijado en busca
del bienestar del principal producto
agricola del pais. Asegura tener una
buena relacién con el Gobierno.

¢{Como van las victorias
tempranas que se propuso?

Las palabras que estamos encon-
trando desde el dia uno es oportu-
nidad de transformacién, tanto de
la organizacién gremial, como de la
FNC. Estamos convencidos de que
el sector niimero uno agricola del
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pais y ademds el sector exportador
no minero energético niimero uno
también, tiene enormes oportuni-
dades dentro del mercado mundial.
Si bien es cierto que hay un apretén
de precio debido al componente de
Bolsa de Nueva York y de Tasa Re-
presentativa del Mercado, que estd
generando presiones en el ingreso
del caficultor, vemos oportunidad
de aterrizar las transformaciones en
busca de eficiencia y llevando el pro-
ducto a capacidades industriales en
las regiones.

¢{Cémo va su trabajo en el
plan de austeridad?

Lo que me he propuesto es buscar
c6mo hacemos eficiencia. Hice un
anuncio del plan mds agresivo des-
de este punto de vista y ademds de
austeridad en la historia de la Federa-
cién. No s6lo hemos eliminado siete
posiciones directivas de la FNC, sino
que estamos haciendo cambios en las
oficinas de comercio en el exterior,
convirtiéndolas en livianas y enfoca-
das al tema comercial y menos diplo-
mdtico. Por otro lado, se propuso a
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la Junta Directiva y al gremio una
reduccién para el 27 de abril de 2024
del 20% de los gastos operativos de
las empresas de la companfa. Esto su-
giere un reto bien importante, pero
nos pondria a tono con la dindmica
comercial mundial y harfamos que
el gremio sea cada vez mds eficiente.

:{Como beneficiard esa
austeridad al sector?

Movemos un aproximado de 12
millones de sacos de café que sugie-
re capacidades de logistica y de trilla
productiva de la FNC, a través de
una empresa que se llama Almaca-
fé. Ahi es donde mis fuerte estamos
haciendo las transformaciones orga-
nizacionales. No s6lo le pedi la sali-
da a su gerente, sino que eliminé el
cargo de subgerente general y, en un
proceso de eleccién con una firma
cazatalentos, se eligié a partir de la
Junta Directiva un nuevo gerente que
viene de Amazon. Nadie mejor que
alguien que provenga de estas em-
presas puede apostar en beneficio de
que el productor esté mds cerca del
consumidor.

Ademis, buscamos el redisefio, a
partir de la gerencia de operaciones,
de la ruta del café dentro del territo-
rio nacional y hacer una exportacién
y un tratamiento del producto cafete-
ro de una mejor manera en nuestros
centros de distribucién y trilladoras.
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Entrevista

Foto: César Melgarejo / El Tiempo

"

=

Como gerente general de la Federacion, German Bahamon ha disefiado un plan de austeridad y de eficiencia que apunta al crecimiento del
gremio cafetero. El rediseiio de la ruta del café hace parte de esa estrategia, asi como la supresion de varios cargos directivos.

¢Hacia dénde apunta este foco?

El foco siempre va a estar en el
consumo a nivel mundial y nuestro
objetivo ha sido y serd mantener esa
buena imagen de marca que tenemos
como Café de Colombia. Queremos
ser lideres en los especiales a nivel glo-
bal y para eso tenemos que encontrar
nuevos mercados.
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Nuestro objetivo ha sido y sera mantener la
buena imagen de marca que tenemos como
Café de Colombia. Queremos ser lideres en
los especiales a nivel global y para eso
tenemos que encontrar nuevos mercados”.
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:Qué mercados nuevos
esta explorando?

China es la apuesta principal. No
hay ninguna compania del mundo
que no tenga sus 0jos puestos en ese
mercado y la Federacién ya estd ha-
ciendo todo lo que estd a su alcance
con las empresas de liofilizacién, tos-
tién y ademds con café verde, para
desembarcar en China de la mejor
manera.

{Qué planes tiene para agregar
valor a los cafés especiales?
Vengo de la OIC en India y tuve
la oportunidad de encontrarme
con todos los paises productores y
los traders a nivel internacional. El
goodwill que tiene la marca Café de
Colombia en especiales siempre va a
ser importante. Hay mucho mercado

Otro de los planes de la nueva administracion es brindar al cultivador del grano los
conocimientos para que desarrolle procesos poscosecha que adicionen valor al café. para este tipo de café. Sin embargo,
éso
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esto se trata de tener calidad en taza,
acompanando a nuestro cafetero en
el conocimiento y la transferencia
de este para que desarrolle procesos
poscosecha que adicionen valor a
nuestro café.

¢Hay una crisis en el sector?

El ministro de Hacienda dijo que
habia una crisis en las cooperativas
y culpé a la Federacién, ante lo cual
yo he venido compartiendo infor-
macidn s6lo con el ministro Ricardo
Bonilla, con quien tenemos una ex-
celente relacién. He participado en
Comités Nacionales, en el Fondo de
Estabilizacién del Precio del Café y
a su equipo le hemos transmitido, a
través del asesor cafetero, toda la in-
formacién acerca de lo que sucedié
en el momento de pandemia que
coincidié con la helada mds grande
que ha habido en los tltimos tiempos
en Brasil.

Eso hizo que se disparara el precio
de una manera inusitada y que llegara
a limites que nunca habiamos visto,
de $2,5 millones la carga en Colom-
bia. Hoy ha venido cediendo ese valor
y generando una presion a la baja. En
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las cooperativas, lo que ha ocurrido
es que la Federacidn, que tiene como
uno de los bienes publicos la garantia
de compra, ha protegido el sistema
cooperativo. Si hoy las cooperativas
cafeteras, que son 33, estdn vivas, ac-
tuando y posibilitando la garantia de
compra en 603 municipios de Co-
lombia, es porque la Federacién ha
sido responsable con ellas.

¢Y larenovacion de cafetales?

China es la apuesta
principal de la
Federacion de
Cafeteros. No hay
ninguna compaiia
del mundo que no
tenga sus ojos
puestos en ese
mercado”.
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La Federacion trabaja con empresas de
liofilizacion y tostiéon para desembarcar
en China de la mejor manera.

El gremio cafetero tiene una com-
placencia por el apoyo de la ministra
de Agricultura, Jennifer Mojica, con
el Incentivo a la Capitalizacién Ru-
ral. Estamos trabajando de manera
articulada. La ministra ha estado con
nosotros en las mesas de trabajo que
hemos venido planteando. Después
de que le dijimos que en el Gobierno
pasado no tuvimos ningtin apoyo de
ICR para la caficultura, ella estd dis-
puesta a que no sélo hagamos el 10%
de la renovacidn del parque cafetero,
como es minimo necesario, sino que
incluso vayamos en el 2024 a buscar
el 20% de dicha renovacién.

¢{Cémo ve el cambio de
tendencia en la produccion
por departamentos?

Se ha visto un incremento en los
departamentos que estdn conside-
rando el cultivo del café como una
oportunidad de desarrollo econémi-
co. Tenemos 23 que producen, pero
si consideramos la ladera andina, que
es donde tenemos unas condiciones
climatolégicas importantes para el
cultivo y su calidad, encontramos
que los departamentos del sur se han
dado cuenta de esa potencialidad y la
han venido expresando.

Eso no quiere decir que, hoy, uno
haya desbancado al otro, sino que
tenemos mds participantes dentro
de la economia cafetera. Vemos cul-
tivos de café en el Huila, que es el
productor nimero uno. Lo mismo
esta sucediendo en el Cauca, Tolima
y Narifio. También Caquetd y Meta
estdn produciendo el grano, algo
que muy posiblemente nadie tiene
en su radar. Es decir, ya hay nuevos
departamentos cafeteros, al punto de
que, incluso, el sur de Bolivar tiene
también café. >
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{Potencializaran el empresaria-
do dentro de los caficultores?

Mi objetivo niimero uno es que
caminemos dentro de la cadena de
valor. Acompanar a nuestros cafete-
ros a transformar su café adicionan-
do valor a través de procesos y de la
transformacion para llegar al produc-
to final. Lo podemos acompafar a
través de las capacidades industriales
que podamos generar en las regiones.

Hoy tenemos la tecnologfa como
estandarte en nuestra sociedad y de-
bemos acompanar a través de ella
para que el consumidor final se co-
munique con el productor y llegar
directamente a él. Trabajamos en
una mesa con el ministro German
Umana, la cual se denomina el Zasca
Agroindustrial, y es cémo hacemos
para capacitar mediante asociatividad
a nuestros caficultores en las regiones
para permitirle tener la posibilidad de
recursos de la Nacién que generen
capacidades industriales y recorrer
la cadena de valor. Para eso, lo mds
importante, y es una de las tareas
que tiene mi equipo, es acompanar
la generacién de consumo en Colom-
bia. Los colombianos histéricamente
nos hemos acostumbrado a consumir
café que no es de la mejor calidad, y
los internacionales valoran mucho la

calidad del grano de Colombia.

{Venriesgo porla guerra
entre Israel y Hamas?

Cualquier tipo de evento interna-
cional, como la invasién de Rusia a
Ucrania, o ese conflicto, genera incer-
tidumbres comerciales para cualquier
tipo de industria y nosotros no somos
ajenos a eso. Incluso estamos viendo
cémo podemos encontrar, a través
de nuestros distribuidores, cual va a
ser la afectacién. Estamos compro-
metidos. Este afio estamos incluso
creciendo nuestras participaciones en
exportaciones. Encontramos que en
Estados Unidos sigue creciendo nues-
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Una de mis tareas es acompainar la generacion
de consumo en Colombia. Los colombianos
historicamente nos hemos acostumbrado a
consumir café que no es de la mejor calidad”.
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tra participacion de mercado. En Eu-
ropa hay una gran oportunidad de
recuperar algunos como el alemdn,
en donde habiamos perdido con la
variedad robusta, y que hoy estamos
encontrando otra vez un apego por
la variedad ardbica colombiana y el
desarrollo de Asia a partir de China.

¢Y el Fendémeno del Niio?

La realidad es que el Fenémeno
del Nifio, que en este momento estd
moderado, nos estd afectando la cali-
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dad del café. Pero si vamos a generar
una oportunidad en los primeros tres
meses de que haya un beneficio en
la caficultura. Lo que nos preocupa
es la permanencia en el tiempo del
fenémeno. Si continda, ahi si va a
haber un tema de sequia en algunas
partes del pais y eso si va a afectar la
produccion del primer semestre del
afo entrante.

Por lo pronto, en este afio calen-
dario podriamos terminar entre 11,5
millones y 12 millones de sacos. En
ese rango va a fluctuar la produccién
y supondria que, en cualquiera de los
dos escenarios, el prondstico es que
estemos por encima del afio pasado.

¢Esta mirando la rentabilidad
de las tiendas Juan Valdez?

Lo que veo es que este afo Juan
Valdez podria superar los $700.000
millones en facturacién. Un buen cre-
cimiento con respecto a periodos an-
teriores y seria el mejor afo en su his-
toria. No vemos necesidad de cerrar
tiendas en el exterior. Eso ocurri en
el pasado, cuando se cerraron Nueva
York, Washington y otras. Hay con-
versaciones importantes en Estados
Unidos para masificar las tiendas y
la participacién en supermercados. Y
también estamos en conversaciones
con socios en México, en donde no
tenemos ninguna tienda. Incluso en
el mercado de Turquia hemos veni-
do creciendo de manera acelerada.
Tenemos planes a mediano plazo
de tener alrededor de 100 tiendas en
Turquia y estamos abriendo en Emi-
ratos Arabes Unidos, donde valoran
mucho nuestro producto.

¢Seguira a cargo del Fondo de
Estabilizacion de Precios?

El Fondo de Estabilizacién de
Precios del Café hoy tiene $330.000
millones que se han venido acumu-
lando a partir de 0,5 centavos de d6-
lar de contribucidn cafetera. Cada li-
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2> millones de pesos en facturacion, o mas,
es la cifra que alcanzarian las tiendas de
Juan Valdez este ano, el cual seria el mejor
en la historia de esa marca.

bra exportada aporta 0,5 centavos de
délar a ese fondo. Vemos dos posi-
bilidades. Una, que se estd hablando
con el Gobierno en busca de mirar,
como lo ordena la ley, cémo aportar
recursos de la Nacién a ese fondo y
que podamos salir como precio de
sustentacién a apoyar a los caficul-
tores colombianos. Y dos, hemos ve-
nido haciendo unas propuestas en el
seno del Comité Técnico del Fondo
de Estabilizacién de Precios del Café
para unas medidas preventivas, que
son los seguros paramétricos y los
seguros de cosecha.

¢{Cémo va el proceso en busca
de apoyo a los caficultores?

933 Juan \ablez- (4fé

Entrevista

Nos preocupa la estrechez de la
rentabilidad que en este momento
se estd viviendo en la caficultura, y
nosotros, en el marco del Comité
Nacional, les hemos venido com-
partiendo esa estrechez con el 4dni-
mo de que nos acompafen en hallar
soluciones y alivianar las cargas del
cafetero. Parte fundamental de lo que
los cafeteros reciben estd en algo que
ha venido estando oculto en la FNC
y es el centro de investigacion del
café mds importante del mundo, que
se llama Cenicafé.

Hoy, tenemos un parque cafetero
vivo y saludable. Y es porque ese cen-
tro de investigacién ha contribuido
a generar variables que son mds re-
sistentes al cambio climdtico y a las
plagas como la roya.

Eso es algo que sélo lo tiene Co-
lombia. Continuaremos trabajando
en brindarle los recursos necesarios
para que tengamos las mejores varie-
dades posibles y protejamos el pro-
ducto estrella de Colombia. B

Segun el gerente de la Federacién Nacional de Cafeteros, no sélo no se cerraran tiendas
Juan Valdez, sino que se abriran varias nuevas en México, Turquia y Emiratos Arabes.
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‘Laeconomia aun no esta
como para bajar tasas’

Expertos coinciden en que el Emisor hace bien su tarea,

))> CESAR GIRALDO
Subeditor de Portafolio

pero también en que el Gobierno no parece comprender su
responsabilidad en el tema. Habria un ligero alivio al finalizar el afio.

amayoria de analistas no

hacen cuentas alegres so-

bre los tiempos que to-

mard el inicio del ciclo

de reduccién de tasas

de interés por parte del
Banco de la Republica.

De hecho, en las minutas del Emi-
sor se destaca que “el grupo mayori-
tario de directores que optd por no
modificar la tasa de interés reconoce
que la restriccién monetaria llevada
a cabo hasta el momento ha mode-
rado sustancialmente los excesos de
demanda que predominaron en el

Banca &

2022 y ha inducido una normaliza-
cién del crecimiento del crédito, par-
ticularmente el de consumo”.

Sin embargo, aclaran que “existen
riesgos importantes que pueden afec-
tar la inflacién en Colombia en los
préximos meses, tales como la ma-
terializacién de un Fenémeno del
Nifo fuerte que presione al alza los
precios de los alimentos y de la ener-
gia, asi como la posibilidad de tasas
de interés mds altas en las principa-
les economias desarrolladas (Estados
Unidos y Zona Euro) que expulse
capitales de portafolio del pais, e in-
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duzca tendencias a la depreciacién de

la tasa de cambio, lo mismo que in-
crementos en los precios del petrdleo,
como los que ya se vienen observan-
do, que acenttien la necesidad de

continuar aumentando los precios de

los combustibles”.

Por ello, estos directores conside-
ran que “no estdn dadas las condicio-
nes para una reduccién de la tasa de
interés y que, de adoptarse una deci-
sién prematura, se correrfa el riesgo
de tener que revertirla mds adelante
con gran costo para la credibilidad de
la politica monetaria y para el proceso
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de convergencia de la inflacién hacia
la meta establecida”.

Por su parte, para el centro de
investigacién Fedesarrollo —segtin lo
resefa en su Prospectiva de octubre—,
el control de los niveles de precios es
uno de los principales desafios eco-
némicos de la actualidad, en la me-
dida en que una inflacién elevada no
s6lo impacta negativamente el poder
adquisitivo de los hogares sino que
también sefala desequilibrios macro-
econémicos que deben ser vigilados
con atencion a lo largo del ano.

Y agrega que, en respuesta a esta si-
tuacion, el Banco de la Republica ha
ajustado su politica monetaria desde
septiembre del 2021, incrementan-
do su tasa de intervencién del 1,75%
al 13,25% con el fin de controlar el
exceso de demanda en la economia
y lograr una convergencia de la infla-
cién hacia su meta establecida.

En este sentido, explica que tan-
to la inflacién total como la bdsica
(excluyendo alimentos y productos
regulados) se mantienen en niveles
elevados y no han disminuido al rit-
mo esperado, lo cual cobra adn mds
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13,25%

es la tasa actual establecida por el Banco
de la Republica con el objetivo de controlar
el exceso de demanda en la economia 'y
lograr una convergencia de la inflacion
hacia su meta predeterminada.

relevancia en un contexto en el que la
inflacién en la mayoria de los paises
desarrollados y en la regién ha em-
pezado a reducirse desde la segunda
mitad del 2022.

Para Sergio Olarte, economista
principal de Scotiabank Colpatria,
esta situacién es bastante particular
en la regidn. “Pareciera que el ciclo
de la economia colombiana estd un
poco rezagado frente a sus pares, so-
bre todo Chile y Brasil, e inclusive
Perti, y un poco en México. Esto lo
que ha hecho es que, como la infla-
cién en Colombia subié un poco
mis tarde y desde mds abajo, enton-
ces esta serfa la primera razén de por
qué el pais no ha podido sincroni-
zarse a las bajadas de tasas de interés
de sus similares, precisamente porque
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mientras que Brasil ya estd dentro de
la meta y en Chile se pronostica que
llegue préximamente, acd todavia ni
siquiera el préximo ano se piensa que
se pueda cumplir con el objetivo de
inflacién”, explica.

En el caso de Chile, por ejemplo,
ya hay una pequefa recesién en la
economia y eso ayuda a que se espere
que la inflacién baje mds rdpido, pero
también se da la necesidad de comen-
zar a disminuir las tasas de interés de
manera mds acelerada. “En Colom-
bia atn se estd creciendo, asi sea de
manera exigua, y eso ayuda a que el
Banco de la Republica pueda centrar-
se solo en controlar la inflacién en vez
del crecimiento; sin embargo, unas
tasas de interés asi de altas podrian
generar una desaceleracién mds agu-
da de la economia colombiana. Por
eso, desde Scotiabank Colpatria Eco-
nomics creemos que para diciembre
de este ano el Emisor podria comen-
zar gradualmente a bajar la tasa de
interés de referencia”, advierte Olarte.
Y es que, a diferencia de como fue en
Chile o en Brasil, donde se bajaron
muy répido las tasas, acd se espera
que esa reduccién sea de manera
gradual, comenzando en diciembre
préximo y de a 50 puntos bésicos.

Mientras tanto, Armando Ardila,
fundador de la firma Teknidata Con-
sultores, llama la atencién porque
la politica monetaria es un trabajo
del Gobierno Nacional y del Banco
Central, sostiene que el segundo ha
sido muy riguroso gestionando efec-
tivamente las tasas y el multiplicador
en la economia.

El directivo agrega que el Gobier-
no “viene presionando el costo de los
insumos de produccién por la via de
aumentar el precio de los combusti-
bles”. Por ello, todas estas decisiones
contrarrestan las medidas del banco
pues enrutan la inflacién hacia arriba,
mientras el Emisor hace malabares
para reducirla. '3
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Gran desafio para el plan del

Gobierno ylas reformas

En las elecciones
regionales, el mapa
politico del pais se
reconfigurd dejando en
algunas zonas claves a
alcaldes y gobernadores
de oposicion. Con este
panorama, el presidente
intentara dar viabilidad

a sus planes de gobierno.

)> DANIELA MORALES SOLER
Periodista de Portafolio

os resultados de las

recientes elecciones

regionales del pais, lle-

vadas a cabo el 29 de

octubre, generaron un

ajuste importante en
las perspectivas de la gobernabilidad
del presidente Gustavo Petro.

A pesar de que las regiones aleja-
das del pais y Bogot4 fueron zonas
en las que el mandatario gano las
presidenciales, este resultado no se
tradujo en los comicios con los que
se eligieron alcaldes, gobernadores
y concejos municipales.
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“Sin duda es una derrota para el
Gobierno y, si no es capaz de leer-
lo, estd tapando el sol con un dedo”,
senala Sergio Guzmdn, director de
Colombia Risk Analysis.

En las principales ciudades, los
candidatos apoyados por Pacto His-
térico, partido politico del presidente,
no resultaron elegidos. Tal es el caso
de Bogotd, donde el candidato Gus-
tavo Bolivar quedé en tercer lugar,
superado por el alcalde electo, Carlos
Fernando Galdn, del partido Nuevo
Liberalismo, y por Juan Daniel Ovie-
do, aspirante independiente.
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De izquierda a
derecha, los
alcaldes electos en
Bogota, Medellin
y Barranquilla,
Carlos Fernando
Galan, Federico
‘Fico’ Gutiérrez y
Alejandro Char,
respectivamente,.
El primero obtuvo
un 49,02% de los
sufragios, mientras
que el segundo se
quedd con un
73,4% de la
votacion. En
Barranquilla,

Char se proclamo
ganador también
con el 73,27% de
los votos.

Foto: Jaiver Nieto / Portafolio Foto: Vanexa Romero / Portafolio
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Asi mismo, en Medellin gané
Federico Gutiérrez, exalcalde de la
ciudad entre el 2016 y el 2020, supe-
rando al candidato Juan Carlos Upe-
gui, apoyado por el exalcalde Daniel
Quintero, cercano a Petro.

Gutiérrez fue contendiente de Pe-
tro durante las elecciones presidencia-
les del 2022 y sus ideas politicas son
opuestas. El alcalde electo en la capi-
tal de Antioquia arrasé a sus rivales
y se llev6 73,4% de la votacion total.

En Cali, la capital del Valle, el
ganador de la jornada fue Alejandro
Eder Garcés, de Revivamos Cali, con
un 40,41%, por encima de Rober-
to Ortiz, de Firme con Cali, con un
28,17 %. En esa capital también ocu-
p6 el tercer puesto el candidato del
Pacto Histérico-Colombia Humana:
Denis Antonio Renteria (11,09%).
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Foto: Efe

En Cali, el ganador de la jornada
fue Alejandro Eder Garcés. Abajo,
Jaime Andrés Beltran, del partido
Defendamos Bucaramanga, quien
gand con 91.372 votos.

Foto: Jaime Moreno

Por su parte, en Barranquilla, Ale-
jandro Char, candidato de Cambio
Radical, llegé a la capital del Atldn-
tico con 73,27% de los votos. Este
partido se declaré como de oposicién
al Gobierno a inicio de afio.

Y en Bucaramanga gané Jaime
Andrés Beltrdn, del partido Defen-
damos Bucaramanga, quien obtuvo
91.372 votos.

En algunas gobernaciones im-
portantes se pudo evidenciar esta
tendencia también, como ocurrié
en el Valle y en Antioquia, en don-
de ganaron, respectivamente, Di-
lian Francisca Toro, del partido de
La U, y Andrés Julidn Rendén, del
Centro Democritico, .

Si bien el presidente Gustavo Pe-
tro sefialé que no consideraba como
una derrota lo visto en las urnas el
pasado 29 de octubre, los expertos
sefialan que esto si es un revés para
su movimiento politico.

Tras los resultados, Petro cité a
s6lo algunos gobernadores, cercanos
a su gobierno, a una reunién. Se trata
de los ganadores en Casanare, Cal-
das, Cauca, Chocd, Bolivar, Vaupés,
Guainia, Guaviare, Huila, Boya-
cd, Arauca y Magdalena, es decir el
37,5% del total.

Las reacciones sobre este tema han
sido variadas. El representante a la
Cémara por Boyacd, Eduard Triana,
afirmé que “en Presidencia no pue-
den olvidar que gobiernan para todos
los colombianos, y no pueden dividir
el pais en gobernadores de primera y
de segunda categoria”.

De acuerdo con Guzmdn, lo suce-
dido en los comicios es en parte una
forma de reconfigurar la coalicién
regional y los apoyos que Petro tie-
ne en territorio para mover algunas
iniciativas claves en su agenda de go-
bierno. “Pensamos que lo que habrd
es una disputa presupuestal entre la
administracién central y las locales,
en donde quienes mds dependen de




las transferencias gubernamentales
mds van a necesitar llegar a acuerdos
con el del Gobierno Nacional”, afir-
ma el experto en riesgo politico.

Pero como la administracién Pe-
tro estd moviendo una agenda que
incluye negociaciones con grupos
armados ilegales y reformas agraria,
pensional, a la salud y laboral, entre
otros temas, con la reconfiguracién
del mapa politico el presidente afron-
ta la necesidad de encontrar apoyos
para continuar con estas politicas.

“Si el Gobierno insiste en una
agenda sin hacer concesiones, estd
malinterpretando el sentimiento
nacional y eso puede generarle una
mayor pérdida de favorabilidad. Esto
profundizar el malestar social contra
él”, contintia Guzman.

Si bienel
presidente no
considera como
derrota lo visto en
las urnas, expertos
sefnalan que esto si
es un revés para su
administracion.

Dicha tensién puede generar un
efecto en el Congreso, puesto que
los parlamentarios pueden generar
un contrapeso si el Gobierno genera

presion sobre algunos departamentos.
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Para el director de Colombia Risk
Analysis, “este tipo de relacién tran-
saccional puede traerle consecuencias
futuras al Gobierno en forma de pre-
sion legislativa de parte de aquellos
congresistas del mismo partido de los
gobernadores y alcaldes electos, o con
una afinidad regional”.

Para el caso de importantes ca-
pitales como Bogotd y Medellin, el
analista proyecta que alli se puede
condicionar, o incluso bloquear, el
financiamiento por parte de la Na-
cién a megaproyectos estratégicos
para estas ciudades, como es el caso
del metro de Bogotd. Y concluye que,
por la filiacién politica de Federico
Fico Gutiérrez, es mds probable que
en Medellin se viva con mayor inten-
sidad esta dindmica. B3
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Controversia

‘Esperamos que las
medidas sean efectivas’

Foto: Cumbre de petroleo, gas y energia
% Andrés Camacho
ministro de Minas y Energia

1 Se requiere desarrollar una refor-
ma tarifaria que implica revisar
cada uno de los aspectos que ha-
cen parte del costo unitario (CU)
tanto en la transmisién como en
la generacién, comercializacidn,
distribucién y, por supuesto, en
las pérdidas. Son ajustes que hay
que hacer en cada uno de los seg-
mentos del mercado, que tiene
unas caracteristicas distintas. En
el caso de la generacién, debemos
garantizar mayor competencia
para tener costos eficientes y
también revisar las implicaciones
que puede tener el uso de una
determinada tecnologia a la hora

de ofertar precios en el mercado hagan uso. Ya estd en curso para y una revisién alternativa de cémo
de energfa y en bolsa. Esperamos que las companias reciban los pri- puede funcionar este mercado en
que estas medidas sean efecti- meros desembolsos. Asi, espera- el Caribe después de lo que pasé
vas y lleguen directamente a los mos aumentar los montos, pero con la salida de Electricaribe.
usuarios ripidamente. Sabemos en el mediano plazo. De fondo
que debe implicar unas modifi- tenemos que analizar cémo asu- Con respecto a la responsabilidad
caciones regulatorias que poco mir una deuda que quedé en el que pueden tener las generadoras
a poco se deben ir trasladando a sistema luego de la aplicacién de en el alza de las tarifas, creemos
las facturas. Pero estas medidas, la opcién tarifaria y, con el Mi- que efectivamente, en un merca-
junto con otras que estamos to- nisterio de Hacienda, estamos re- do con competencia reducida, se
mando por el lado de la demanda, visando qué alternativas manejar. pueden presentar imperfecciones
buscan garantizar lo que hemos y por eso estamos buscando me-
denominado justicia tarifaria. Frente al componente de pérdidas, didas que permitan mayor com-
especialmente en el Caribe, por petencia y eficiencia para generar
2 Hemos venido adoptando unas una parte debemos revisar el tema mejores precios, También debe-
medidas de corto e inmediato legal porque estd sujeto a una nor- mos abordar la discusion de c6mo
plazo, que tienen que ver con lo matividad existente y vigente. evitar que haya tantas empresas
senalado con la linea de crédito También debemos hacerlo en el comercializadoras expuestas a
de Findeter, la cual es un monto marco del esquema tarifario en su bolsa. Para eso es necesario reali-
para que las empresas comercia- conjunto para ver cdmo proteger zar ajustes regulatorios en el mer-
lizadoras y distribuidoras que tie- a los usuarios. Ello implicaria ac- cado en bolsa y para evitar que las
nen deudas de la opcién tarifaria ciones legales, revisién normativa compafifas estén expuestas.
é\so
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‘Estigmatizar o tomar medidas
precipitadas no resuelve el problema’

% Camilo Sanchez

Presidente de Andesco

Es fundamental que los cambios
que se realicen en materia de
politica publica y regulacién se
efectien en el marco de la insti-
tucionalidad, acorde con los roles
asignados a cada entidad, y con
los estudios técnicos y econdémi-
Cos que se requieren para asegurar
la prestacién de los servicios.

Hemos identificado mejoras en
los mecanismos de mercado que
se han venido discutiendo, que
buscan hacer més eficiente la for-
macién de precios y la posibilidad
de integrar mds recursos y nuevas
tecnologias. Asi mismo, que se
permita definir tarifas binomias
y horarias. Una tarea que se venia
adelantando también es revisar si
los indexadores para reconocer el
incremento de costos en el tiempo
son adecuados o requieren ajus-
tes. Sin duda, focalizar los subsi-
dios para que estos lleguen efecti-
vamente a quienes los requieren.

Varias de las medidas adoptadas
ayudan, pero no son suficientes,
como el crédito de Findeter, del
cual, si bien fue aprobado y re-
quiere que se surta un proceso,
atn no se han hecho los desem-
bolsos, ademds que el billén de
pesos es una cifra muy inferior a
la del total del saldo. Hace falta
definir el mecanismo regulatorio
que resuelva de manera definiti-
va la recuperacién de los saldos

acumulados de la opcién tarifaria,
asi como agilizar los mecanismos
de cobertura y/o financiamiento,
tales como los desembolsos del
crédito de Findeter aprobado,
pero incrementando su monto.
También hay que realizar, por
parte de los gobiernos departa-
mentales y locales, los pagos de
las deudas de energia de las en-
tidades oficiales, que hoy son
cercanas a un billén de pesos,
lo mismo que asegurar el ingre-
so de mayor oferta al sistema.

Se pueden implementar medidas
como: i) Invertir en moderniza-
cién de equipos; ii) Implementar
programas de gestion de pérdi-
das para identificar dreas donde
se producen; iii) Promover la

Foto: Andesco

eficiencia energética entre los
usuarios para reducir el consu-
mo; iv) Capacitar a la comunidad
en deteccion de pérdidas ilegales
de energfa; v) Enfocarse en nor-
mativa regulatoria para mitigar
pérdidas y garantizar que las em-
presas de servicios pablicos tomen
medidas para cumplirla; y vi)
Implementar tecnologfa avanza-
da, como medidores inteligentes.
Estigmatizar a actores especificos
o tomar medidas precipitadas de
intervencién no resuelve el pro-
blema de fondo. Por el contra-
rio, podria agravar los riesgos en
el mercado eléctrico. Medidas de
intervencién en precios o en la ca-
dena del servicio de energfa puede
llevar a un aumento significativo
de la tarifa para el usuario final.
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Columna

Armando Montenegro
Exdirector del Departamento

Nacional de Planeacion.

E

1

4

a entidad que ordena que

el gobierno cumpla la re-

gla fiscal en Colombia es el

Congreso de la Republica.

La orden es bastante espe-

cifica, al punto, por ejem-
plo, de que el texto de la Ley 2155
establece que el mdximo endeuda-
miento permitido para el Gobierno
Nacional es del 71% del PIB. Se
trata de un mandato que el gobier-
no debe cumplir, de acuerdo con
los protocolos y procedimientos
que se estipulan en dicha ley.

El imponer limites al endeu-
damiento de los gobiernos es una
facultad estrechamente relaciona-
da con la potestad de aprobar los
presupuestos que tienen los drga-
nos legislativos de un gran nimero
de paises. En Estados Unidos, por
ejemplo, son conocidos los force-
jeos entre el poder Legislativo y el
Ejecutivo, que llegan al punto de
precipitar el cierre del gobierno,
cuando los parlamentarios de la
oposicion se niegan a incrementar
el tope méximo de la deuda que
puede contraer el gobierno.

Varias son las normas consti-
tucionales que le otorgan poder
al Congreso de Colombia para
imponer topes al endeudamiento

'Congresoy

aregla fiscal

Varias son las normas que le otorgan poder al
Legislativo paraimponer topes al endeudamiento
del Gobierno, pero es el CARF el que tiene la
competencia para vigilar las decisiones del Ejecutivo.
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del gobierno. El articulo 150 de
la Carta establece que el Congreso
tiene la facultad de organizar el cré-
dito publico y autorizar contratos
de endeudamiento. Y el articulo
334 dispuso que la sostenibilidad
fiscal en el pais —un concepto que
se refiere esencialmente a impedir
que se contraigan deudas que no
se podrdn pagar en el futuro, que
precipiten la insolvencia del Esta-
do— debe orientar la labor de todas
las ramas del poder publico.

En el desarrollo de esta norma
surge un problema préctico que
consiste en que el mismo gobierno
no puede ni debe verificar el cum-
plimiento de una obligacién que
el mismo debe cumplir. No puede
ser el juez de sus propias acciones.
Por lo tanto, una entidad distinta
al gobierno debe vigilar el cumpli-
miento de la regla fiscal.
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El trabajo que hace el CARF para el Congreso
debe entenderse como otro mecanismo de pesos
y contrapesos de las instituciones para hacer que
las actividades del Gobierno se sitiien dentro de
los limites que permite la sostenibilidad fiscal.

En Colombia, el Congreso, in-
fortunadamente, no cuenta con un
organismo técnico de alto nivel pro-
fesional, adscrito a su organizacién,
como si existe en otros paises, que
sea capaz de auxiliar a los legisladores
en el estudio de los temas presupues-
tales y, en particular, verificar que el
gobierno estd cumpliendo la regla fis-
cal. En Estados Unidos, por ejemplo,
existe el prestigioso Congressional
Budget Office, una entidad eminen-
temente técnica, sin ninguna orien-
tacion politica, que apoya al Con-
greso en el estudio del presupuesto
Aso
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y el impacto fiscal de las distintas leyes
a su consideracién.

Para suplir esta carencia, el Con-
greso colombiano creé el Comité
Auténomo de la Regla Fiscal (CARF),
ese si un organismo técnico, de cardc-
ter permanente que tiene la compe-
tencia para vigilar, monitorear, hacer
advertencia y estudiar las decisio-
nes del Ejecutivo que pueden tener
incidencia sobre el cumplimiento
de la regla fiscal.

El trabajo del CARF estd orientado,
en buena medida, a apoyar al Con-
greso para que este organismo pueda
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Segun la ley, el maximo endeudamiento
permitido para el Gobierno Nacional es
del 71% del PIB.

tener la informacién necesaria para
cumplir con sus tareas presupues-
tales. Dos de los siete miembros de
este Comité son los presidentes de
las comisiones econémicas (los otros
cinco son expertos nombrados por el
presidente de la Repuiblica). Aunque
debe trabajar con autonomia, en es-
trecha cooperacién con el gobierno
(especialmente con el ministerio
de Hacienda), el CARF le debe re-
portar dos veces al afo al Congreso
de la Republica.

Otros documentos técnicos rela-
cionados con la sostenibilidad fiscal
también se presentan ante el Con-
greso. En esa materia, se destaca el
importante Marco Fiscal de Mediano
Plazo, el cual debe presentarse una
vez al ano ante el Congreso, antes
de su estudio del presupuesto nacio-
nal. Estos son insumos fundamen-
tales para que el Congreso analice y,
eventualmente, apruebe los planes de
gasto del Estado.

El trabajo que hace el CARF para
el Congreso debe entenderse como
otro mecanismo de pesos y contrape-
sos de las instituciones del pais para
hacer que las actividades del gobierno
se sittien dentro de los limites que
permite la sostenibilidad fiscal, sin
que pongan en peligro la estabilidad
de la economia y el bienestar de la po-
blacién en el mediano y largo plazo.

A la luz de estos antecedentes, no
tiene sentido que algunos miembros
del Congreso, cercanos al gobierno
de turno, critiquen o cuestionen las
facultades del CARF, un organismo
creado por el propio Congreso para
proveerlo de la informacién necesaria
para el adecuado y oportuno cumpli-
miento de sus funciones. B3
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Programacion

Calendario
Eventos

iUn ano recargado de tematicas clave
para impulsar nuestra economial!

Febrero8y 9
Cartagena

4

60
Congreso de
Sostenibilidad

Mayo 10
Bogota

Septiembre 19 y 20

Cartagena

Sonia Elias
+57 320 859 72 85

selias@asobancaria.com

Congreso de
Prevencion de Fraude
y Ciberseguridad
Octubre 17y 18
Cartagena

CANIP

15° 122
Foro de Jornada de Libre
Vivienda Competencia

Febrero 23 Abril 5
Bogota Bogota

Marzo 14y 15
Cartagena

Congreso Panamericano
de Riesgo de
LAFTFPADM
Julio 11y 12

Junio 5,6y 7
Cartagena

1 2°
Encuentro
Tributario

Noviembre 29
Bogota

Noviembre 14y 15
Cartagena
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Call Center
eventos@asobancaria.com

Cel +57 321 456 81 11

57 601 326 66 20 Una Experiencia:
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