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‘Panama es el mejor
canal de la inversi

esde Ciudad de Panamé,
el ingeniero civil Jos§ Ma-
nuel Bern, actual vicepre-
sidente de Empresas Bern,
destaca el atractivo de ese pa s como
destino de inversi n para el mercado
colombiano. Descendiente del fun-
dador de esa rma, el directivo expli-
ca las ventajas competitivas de inver-
tir, adem#s, en nca ra z, segmento
ideal para inversores de Colombia.

¢Por qué Panamées buen
destino de inversion?

Es uno de los tres pa ses latinoa-
mericanos que manejan su econo-
maen d lares. Y estk al lado de
Colombia, a una hora de vuelo de
sus principales ciudades, por lo que
compartimos cultura y cercan a, ra-
zones poderosas a la hora de invertir.
Y dada la situaci n de alto costo que
maneja el Real Estagr Estados Uni-
dos, por ejemplo, Panam£k es, hoy, el
mejor canal de inversi n.

¢Qué ventajas ofrece invertir
en proyectos de finca raiz?

El pa s se destaca por la evoluci n
del mercado de ncarazen los cl-
timos 20 azos y el mercado colom-
biano conoce ¢ mo funciona ack el
negocio inmobiliario ya que se han
implementado algunas de las mejores
prkcticas que se llevan a cabo en Co-
lombia. Nosotros, por ejemplo, co-
menzamos a usar el sistema de du-
cia en las transacciones inmobiliarias,
cosa que tradicionalmente no se ha-
¢ a en Panamk al no ser requisito de
ley, pero que nos ha dado excelentes
resultados dada la tranquilidad que

otorga esta buena prékctica. Y es que,
volviendo a la pregunta, la ncaraz
es un veh culo 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 inversi n.

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

Hoy desarrollamos varios, pero los
que consideramos més aptos para el
mercado colombiano, por sus carac-
ter sticas de administraci n de la pro-
piedad, son las Condo Suitegie son
unidades con las licencias necesarias
para ser manejadas con estad as de
corto y mediano plazo. Son las que
més rentabilidad est£n dando en el
segmento de plataformas comparti-
dasy de B&B. Nuestro proyecto Up-
town, por ejemplo, que estk dentro
de una categor a nueva que combina
elementos tur sticos e inmobiliarios
residenciales tradicionales, ha tenido
muy buena acogida en el sector in-
versionista colombiano. Con el plus
de que nosotros somos el operador
tur stico m#s grande de Panamé al
contar més de 2.000 habitaciones
de hotel distribuidas en nueve pro-
piedades. Contamos, pues, con una
experiencia que nos hace &nicos.

¢Qué rango de rentabilidad
generan esos proyectos?

José Manuel Bern,
vicepresidente de Empresas Bern.

Tema

rativamente estar amos
de dos puntos por encima
e la generada en pa ses como Es-
240

@ ﬁﬂios Es decir, en Panamé,

n&ci n soberana, el costo de
ondo es 2% més, 0 sea que mientras
all£ la rentabilidad inmobiliaria es de
un 4%, en el istmo esta cifra llega al
6%. Y si al proyecto se le azade mo-
biliario, se puede esperar un retorno
adicional de un 1%, para lograr un
7%. Y si esa unidad se maneja en es-
tad as cortas, dicha rentabilidad sube
a 8% 0 9%. Se trata, pues, de una
propuesta de valor interesante ade-
méks por serend lares, moneda que
carece de devaluaci n.

¢A qué segmento estan di-
rigidos estos proyectos?

Nuestro portafolio estk 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 Panamék ofre-
cemos el 80% de
Miami al 50% de
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 accion

JONATP'jefzwfeLdAjgN de la politica monetaria y el compromiso de autoridades
Asociacion Bancaria de y sector privado para impulsar la reactivacion economica

Colombia — Asobancaria

El 2024

dportas del cierre del afio, el analisdximo 17 de diciembre. Por otro lado, da una
y balance sobre las oportunidadesmgirada tanto a nuestras relaciones comerciales con
retos que enfrenta la economia cthdia, pais que gradualmente se ha venido posicio
lombiana de cara al 2024 es desd®&ndo como una potencia econémica global, como
uego un imperativo en el marco deal comportamiento de la economia de China.
panorama marcado por riesgos en Respecto a los mercados nancieros, la revista
el frente externo y local. La posibilidad de queiteluye un informe especial sobre la coyuntura por
Reserva Federal de Estados Unidos mantengka sue atraviesa el mercado de acciones en Colombia,
nivel de tasa de interés por un tiempo prolonga analisis sobre la evolucion del nanciamiento ver
do, el fortalecimiento del Fenémeno del Nifio y €le en el pais y el rol de la sostenibilidad, asi como un
escalamiento de los actuales con ictos geopolitiad$sulo respecto a la dinamica actual de la cartera de
siendo el de Oriente Medio el que hoy suscita eansumo. Plantea, ademas, una discusion sobre los
yores preocupaciones, se posicionan como factoidss de politica monetaria en los paises emergentes,
a monitorear debido a los efectos que tendrian salmetrastdndolos con el colombiano.
el comportamiento de la actividad econémica globalComo no podria faltar, esta edicion de Banca &
y de Colombia en el corto plazo. Economia ofrece también su analisis sobre los resul
Pese a los retos que se avizoran, cabe menciadas de los comicios regionales del pasado 29 de
gue el pais cuenta con la fortaleza institucionalpeflubre y sus implicaciones para la gobernabilidad
margen de accioén de la politica monetaria y €l cgia ejecucion presupuestal en los territorios.
promiso tanto de las autoridades como del secto€omo es habitual, la revista abre un espacio al
privado para impulsar la reactivacién econdémica. dalbate, esta vez entre el actual ministro de Minas,
pues, como tema central de esta edicion de Banéa@rés Camacho, y Camilo Sanchez, presidente de
Economia, se presenta un balance de riesges nrsedesco, en donde se contraponen sus visiones res
econdémicos y nancieros para este 2023-2024,gatto a una eventual reforma a los servicios publicos,
el que se profundiza en el presente y las perspectivaspecial al de prestacion de energia
futuras de nuestra economia. eléctrica en el pais. Por dltimo, en la seccion de
A nivel doméstico, la edicidon realiza un balanestrevista contamaos con German Bahamon, gerente
sobre el comportamiento del sector comercio y tkesla Federacion Nacional de Cafeteros, para hablar
perspectivas para el proximo afio, el andlisitrespeobre las perspectivas y retos que tiene este impor
a la pérdida de traccion de la inversion privada,taste renglon de nuestra economia.
como una discusion sobre el estado del subsector dara nosotros es un orgullo ofrecerles esta nueva
obras civiles y las apuestas del Gobierno Naci@tition de la revista Banca & Economia, que-perma
para impulsarlo. nentemente busca generar espacios para la discusion
En el ambito externo, por un lado, esta edicid@®e temas de coyuntura criticos para nuestro pais.
analiza el contexto en el que se desarrollan logsigeramos que cada una de las secciones sea de su
bates respecto al texto de la nueva constitucagnado y constituya un insumo valioso para entender
nacional de Chile, que sera votado en plebiscitdaslvicisitudes de la economia global y#bcal.
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Itau te conecta conlas
economias mas grandes
de Latinoamérica.



Panorama

La incertidumbre y la falta de claridad en las reglas de juego, dos factores
gue no permiten que esa variable de la economia ‘levante cabeza..

> CONSTANZA GOMEZ GUASCA buena parte, depende que pueddB% por encima de lo que teniamos
Periodista de Portafolio .
comprometer recursos a ensanchastes de la pandemia. Pero cuando
a inversion en Colom y proyectos productivos en generaluno mira los componentes de la de
bia no pasa porunbuen El director de Fedesarrollo, Luismanda, realmente el jalonador de la
momento y las perspecFernando Mejia, indica que la reclactividad econémica en la pospan
tivas de recuperacion peracion de la inversion no se realiziemia ha sido el consumo privado,
parecen todavia lejanasal mismo ritmo que la del resto de lgue esta cerca de 20% por encima
Los expertos, al pre economia luego de la crisis sanitaride o que teniamos en el 2019, un
sentar sus puntos de vista, coincideaunque Colombia ha sido una de lasomportamiento muy dinamico que
en que en el sector privado los tomaaciones que mas ha crecido entige ha venido re ejando en varies in
dores de decisiones estan a la expdeta medianas y grandes de la regid@icadores, especialmente en el 2021
tiva de disipar la incertidumbre y desiendo tal vez la mas dindmica.  y el 2022”, sefiala.
tener claridad en las reglas de juego‘Este afio vamos a cerrar con un Y agrega que los niveles totales de
que les je el Gobierno. De eso, enamafio de la produccion casi uninversion hoy en dia en Colombia
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son casi un 3% por debajo de lo qugue impiden un ritmo mas dindmicohan sentido ciertos ruidos en torno

se tenia en la prepandemia. en su ejecucion. a normatividad que ha anunciado el
Para Mejia, esa recuperacion lenta Gobierno. En algunos no han-em
frente al consumo privado es motil lado privado pezado a regir, pero el solo anuncio

vo de preocupacion porque la fuente Sobre la inversién privada -congenera preocupacion.
mas sostenible del crecimiente ecsidera dos factores como una ‘es Cita tres renglones que experi
némico es la inversion y la formaciompecie de cortapisa’ y que frenan lasentan esta situacion: el primero es
bruta de capital fijos€ase grafico nuevos proyectos. el minero energético, pendiente de
pagina siguepte Sobre el primero, el director dedecisiones sobre nuevos contratos de
La situacion es compleja tanto poFedesarrollo menciona la reforma laxploracion en petréleo y gas.
el lado de la inversion publica comdoral, la cual podria destruir 300.000 “También se ha discutido frente
en la privada. En la primera, un inempleos impactando de forma negal sector energético la generacion
dicador es el desemperio de las obtag la demanda y el crecimiento. de energia, asi como los problemas
civiles. Y el ultimo dato del Dane En ese orden de ideas, sefiafmra mantener una Comisiéon de
muestra que su nivel de actividad estfue las compafiias estan a la &egulacion que tenga todos sus ex
43% por debajo del de la prepandgera de ver cual es la suerte de lagpertos, monitoreando lo que pasa

mia. Lo mismo pasa con la inyeccidformas estructurales. y tomando decisiones”, expresa

de recursos que dirigen los privados Y la otra razén es la incertidumLuis Fernando Mejia.

a sus planes de expansion. bre regulatoria. Sectores importantes El otro sector es el de la infraes
“Eso tiene implicaciones hacia ade tructura, que también ha sentido

lante porque la tasa de crecimiento ‘ruido regulatorio’ especialmente en

de cualquier economia emergente las tarifas de los peajes.

depende sustancialmente de esa tasa “Cualquier inversionista privado

de inversion, que sigue estando baja. gue esté pensando en hacer una nue

Hay que hacer todos los esfuerzos | g situacion es va obra, lo primero que va a pregun

para lograr I_evantar su dinamica”, compleja tanto por tar es qué riesgos _hay de que hacia el
indica el analista. adelante se sigan incumpliendo esos
Al explicar las razones de ese com el lado de la compromisos”, comenta.
portamiento, que es persistente, Me  inversion publica Y el tercer sector es el de la vivien
jialas atribuye a problemas de gestion . da, que ademas del impacto negativo
administrativa y a cuellos de botella como en la prlvada. que ha recibido por efectos delau

El sector energético, asi como el de la construccion 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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FORMACION BRUTA DE CAPITAL EN COLOMBIA
2018-2023 « Tasa de crecimiento anual - Base 2015
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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

H 1A por debajo de la cifra que se manejaba
tura_de Ias leraS de Ia Inversion E? durante la crisis de la pandemia es el
tranjera Directa, porque l0oS recursos porcentaje en que estan hoy en dia en

- . . Colombia los niveles totales de inversién.

gue llegan van a cubrir obligaciones

tributarias que aumentaron con la

esperado de la inversion tiene que ser
muchisimo mas alto porque las tasas
de interés estan elevadas. Entonces es
dificil invertir’, comenta Olarte.

Y si hay caja, quizds lo més-reco
mendable es aprovechar un CDT
gue resulta mas conveniente frente
al otro escenario. Y, por ultimo, el
otro factor en contra es la anuncia
da desaceleraciéon de la economia,
gue 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
disposicion del Gobierno a cumplir
la regla scal, 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,

ultima reforma tributaria, la del 2022manera sostenida en Colombia. Es® estima que en las Ultimas semanas
Segun Luis Fernando Mejia, srealidad se sustenta en cuatro razomks.2023 el Banco de la Republica
persiste la discusién sobre estos telLa primera es un posible cambiempiece a mover sus tipos de interés,
mas, algunos de los cuales van endk reglas de juego. Muchos emyprelkacual también puede jugar a favor.
reccion contraria a lo que requiere elos estaban esperando a ver qué tanttDe esa manera pensamos que el
pais, va a ser dificil que la inversiopodian cambiarse con la administraroximo afio va a ser un poquite me

privada se reactive.

cion Petro, y eso se lleva su tiempor. Nada muy estelar, pero si un po

porgue generar capex en la econongjaito mejor, porque ese sentimiento

Otra vision es de muy largo plazo, indica.

inversionista con unas tasas de interés

Por su parte, Sergio Olarte,-eco La segunday tercerarazon las ret&s bajas, mas la posibilidad de que
nomista principal de Scotiabank-Colciona con la disponibilidad su cienteno nos cambien el statu quo de la
patria, advierte que de nitivamentede caja o0 con la opcién de endeudsconomia, ayuda”, puntualiza.
la inversién en el sector real esta basento, con altas tasas de interés. “SiY cree que en el crecimiento de la
tante deprimida y esta cayendo d&engo que pedir prestado, el retornmversion Extranjera Directa si esta

La incertidumbre regulatoria que existe

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

Banca & 12

relacionado con empresas foraneas
gue hacen apuestas por el mercado
nacional. De hecho, menciona la lle
gada de la sueca Ikea como una sefial
de ese dinamismo.

Esto, dice el economista, lo que
hace pensar es que, en términos de
inversion, la situacién toco6 fondo y
el pais ya puede estar cerca a entrar a
un circulo virtuos3
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Incertidumbre que
debilita los cimientos

Congelar peajes, ideas de nacionalizar vias y los fuertes cambios en el prog
‘Mi Casa Ya'’ obligan al sector constructor a transitar bajo un climanmeadesco

> PAULA GALEANO BALAGUERA
Periodista de Portafolio

VARIACION DEL INDICADOR
afno, el sector de la DE PRODUCCION DE
construccion navega por OBRAS CIVILES

n mar de incertidum
re politicay nanciera.
El cambio en las reglas
| 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 preocupacion en la
industria y han deteriorado de forma
importante la con anza que tomé 30
afios forjar entre todos los actores de
la cadena.

Esta situacion se tradujo en una
caida en la produccion en las obras
civiles del 17%, segun el Dane, una
cifra por lo demas historica.

En enero pasado, el decreto 050
del 2023 estuvo en el ojo del huracan
de los inversionistas y constructores
de obras civiles.

El Gobierno congelé los precios
de los peajes con una promesa de
retorno de los dineros no recauda
dos a los concesionarios. A partir de
esta determinacion, se generaron
dudas sobre el origen de los recur
sos y la fecha de pago, ademas de un
historial de demoras en los pagos de
algunas concesiones.

Banca &
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Asi, las concesiones empezaron a
tener di cultades para lograr el tan
anhelado cierre nanciero, lo mismo
gue los inversionistas se interesaran
en sus proyectos. Mes tras mes reci
bieron menos ofertas para fondear
sus obras.

En su momento, incluso algunos
analistas cali caron que esta decision
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
cion u otros), no podrian en ningdn
momento solicitar garantias del-Esta
do, lo que seria 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.

Ademas, segun 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 liquidacion de
algunas obras, lo que podria cobrar
varios billones de pesos.

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

El clima, tensionado de por st has . .
ta.la fecha, Se oscUrecid atn MAs y o]-as concesiones empezaron a ten_er di cultad para
sector entré en alerta, sobre todo de lograr el tan anhelado cierre nanciero y que los
parte de los participantes de conce jhyersjonistas se interesaran en sus proyectos.
siones viales que muestran su preocu
pacion por sus proyectos. Al mismo
tiempo, el ambiente de inversion aondiciones de negociacion? Con eslemostrado las grandes ventajas de

futuro empezé a tensarse. se da un gran golpe a las inversionkes APP para el sector transporte, 1o
futuras en las 4G y 5G porque ¢ quiéque ha permitido construir mas de
Dura repercusion va a invertir bajo la amenaza de qu#®.000 km de vias primarias que, de

Para Juan Benavides, investigadsu inversion sin preaviso va a pasamdio modo, no se hubieran podido
asociado a Fedesarrollo y miembrastado sin saberse bajo qué condidi@mcer porque no hay espacio scal.
de la Junta Directiva de Proindesaes?”, pregunta el experto. Seria un retraso al pais”, mani esta
esta determinacion no solo ‘ahuyen Bajo estas modi caciones y merel investigador.
taria’ la inversion de capital, sino qusajes cruzados, el especialista asegutial término ‘nacionalizar’ hace re
modi ca la gestion de las vias actualegie no ve que existan las condicionésrencia a que la concesién que tiene
concesionadas, lo que cambiaria lpsra que alguien invierta en Coloma cargo un tramo vial, conferido por
reglas de juego con las que se opdra dadas las ‘amenazas’ hacia lasAgencia Nacional de Infraestruc
una situacion preocupante. Alianzas Publico Privadas (APP). tura (ANI) de manera contractual,

“El mensaje es bastante negativo“Es un clima bastante negativo y eregresaria a manos de la Nacion. El
para futuras inversiones. ¢ Para qaéntra de la inversion privada que hdestino seria el Instituto Nacional de
invertir? ¢Para que luego le digatenido grandes aportes al desarroléias (Invias), pues esta entidad ads
‘su propiedad ya no va a ser privad#e la infraestructura vial en la-Ulticrita al Ministerio de Transporte se
sino publica’ sin estar claro bajo quéha década. En Fedesarrollo hemasicarga de operar, construir y mante
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Panorama

ner las obras del Estado, mientras g
la ANI cobija las vias bajo el model
de concesién (Alianza Puablico Prlva

NAMICA DE VIVIENDA
N SEPTIEMBRE

Unidadesg Unidades

da-APP) e Iniciativas Privadas (IP). Ventas en 2022 Wen 2023
“De darse ese escenario, las cos 12.888

conducirian a que el propio Estado¥ 53%, ’

asuma el costo de la terminaciony 5.995

anticipada del contrato. Ahora blen,Lanzamlentos

imaginemos una carretera tan-co 12.718

pleja como lo es aquella en manof _é’a7r%,
del Invias, entidad que ha tropezadc), = 4 7.998
incluso, con di cultades técnicas Y piciaciones
econdmicas para echar a andar |

vias comunitarias. Lo decimos de mr/:‘ 10.938

S1%

nera constructiva”, sefiala al respect\ 7.576
Juan Martin Caicedo presidente deo 5 10 15 20
la Camara Colombiana de la Infraes\T/Ota' *****************************
tructura (CClI).

Eso para no mencionar los antecdl Var.
dentes de la gestion del Invias sobr, -49 /°’ 90.066

una obra que fue concesionada hace™

anzamientos
mas de un lustro, la antigua Ruta arm
Sol 2, que tras el escandalo de Od¥f yar

brecht pas6 a manos de ese instituté, -33 /°’ 11.143
el cual se encargaria de la operacioi™
Iniciaciones
y mantenimiento del corredor mien
tras se decidia su futuro. Una-dec %g/ 14.651
sion que fue muy discutida en enerch, y 9.564

del 2023, cuando usuarios de la Vh% — 10 Ny 20
alegaron que, tras el paso de los afios,
las condiciones de la carretera eran

Fuente: Camacol

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

“Las empresas que trabajan con la
ANI 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 Fedesatrrollo.

Otros analistas y empresarios del
sector coinciden ademas en que el
término ‘nacionalizar’ no esta-pre
visto en los contratos y este mensaje,
‘muy negativo para el pais’, haria que
los inversionistas pierdan la con an
za de cara al futuro.

“Esta propuesta implica acabar
con el modelo de concesiones de
cualquier tipo. No solo las de infraes
tructura, sino las sociales que tanto
ha anunciado el Gobierno, lo que
generara pérdida total de la con an
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 infraestructus”,

Banca &

VIVIENDA: CIMIENTOS INESTABLES

La construccién de edi caciones es otro subsector que esta en vilo.

Tras una recuperacion pospandemia admirable, factores macroeconémicos como
alzas en la tasa de interés y el aumento de la in acion dieron al traste con ese récord.
Ese fue el caldo de cultivo para que los desistimientos a hegocios 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, ain 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 asi iniciar mas obras y que el sector bancario confie mas en este modelo.
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