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Colombia, ante una

o

Por: Miguel Largacha,
Presidente Consejo Directivo de ANIF.

I mundo atraviesa una situacion de
E incertidumbre generalizada. Pasa-

da la pandemia, por lo menos en su
etapa mas compleja, las consecuencias
del esfuerzo fiscal por compensar la pér-
dida de ritmo econdmico no se hicieron
esperar. El gasto adicional en el que in-
currieron las economias del mundo para
sortear la crisis sanitaria hoy pasa factu-
ra. Por una parte, el alza generalizada en
el nivel de precios debido al exceso de
demanda posterior a la inyeccion de re-
cursos y apertura de las economias. Por
otra, el crecimiento de los niveles de en-
deudamiento de casi todas las naciones
del mundo.

Las actividades bélicas de Rusia en
territorio ucraniano, que iniciaron en fe-
brero de 2022, le afiadieron lefia al fuego
desencadenando una crisis humanitaria y
profundizando el desbalance econémico
global. La guerra agudizé los problemas
logisticos, encarecié aun mds los precios
de las materias primas y contribuyé a la
escasez de insumos a nivel mundial.

A todas esas situaciones, el pals, por
supuesto, no ha sido ajeno. A nuestros
problemas de vieja data, como el déficit
fiscal, acentuado por el choque de la pan-
demia, se suman otros que arrastramos
desde hace ya un tiempo como el aumen-
to en los precios de la economia y el dé-
ficit externo. En medio de esa convulsion

internacional y sus efectos a nivel local,
Colombia celebrd sus elecciones presi-
denciales y eligié un nuevo gobierno, uno
que enfrenta grandes retos. En el corto
plazo, el mas importante, anteponer la es-
tabilidad macroecondmica del pais sobre
el resto de las cosas, para lograr finalmen-
te cumplir las grandes necesidades que
esperan los colombianos.

Colombia ha recorrido un importante
camino de gestion macroeconémica y
fiscal prudente y responsable. Lo anterior,
anclado en un régimen de inflacién objeti-
VO, un tipo de cambio flexible y un marco
fiscal basado en reglas. Eso permitié que
la economia del pais creciera de manera
ininterrumpida desde el 2000 y fue lo que
nos dio, en Ultimas, la capacidad de res-
ponder a la crisis del covid-19. Esa confian-
za que nos ganamos ante los mercados, a
fuerza de establecer unas reglas de juego
claras, la tenemos que preservar, maxime
en la situacion en la que hoy se encuentra
el pais y el mundo.

Los mensajes dados por el Gobierno so-
bre su compromiso con las finanzas de la
nacién y el manejo del déficit externo no
son un tema menor. La aprobacion de la
reforma tributaria es un paso en la direc-
cién correcta, pero es importante saber
coémo se gastardn los ingresos adicionales

decision de futuro

que traerd el ajuste. Algunos analistas han
sefialado, ademds, que la devaluacion del
peso se “comerd” buena parte del recaudo
y €s0 generard una presion adicional a las
finanzas del pafs.

Por otra parte, Colombia es un pais que
depende, en buena medida, de los flujos
de financiacion externa. Bajo el marco de
esa vulnerabilidad de nuestra economia
es importante entender que, en un con-
texto global de tasas de interés al alza, las
condiciones de financiamiento internacio-
nal serdn mucho mas exigentes. Los anos
de excesos de liquidez y bajos costos de
financiacién ya pasaron y no se ve que
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Colombia ha
recorrido un
importante
camino de gestion
macroecondomica y
fiscal, prudente y
responsable. 99

podamos volver a ellos a la vuelta de la
esquina. En esa medida, las sefales que
envie la administracidn actual son primor-
diales para mantener una relacion estable
con los flujos de inversién para el pafs.

Viene la discusion del Plan Nacional de
Desarrollo, hoja de ruta para el desarrollo
de las politicas econdmicas y sociales del
Gobierno. Es clave que su aprobacion se
dé en el marco de un didlogo amplio don-
de diferentes sectores del pais puedan
discutir sobre cémo vamos a afrontar los
retos que se avecinan. También es clave
ver cdmo eso que se proponga dentro del
Plan de Desarrollo serd consistente con el
plan financiero, el Marco Fiscal de Media-
no Plazo y la Regla Fiscal. La estabilidad
macroecondémica y fiscal es la que nos
dard los insumos necesarios para avanzar
en las ambiciosas metas de reduccién de
pobreza, generacion de oportunidades de
trabajoy, en ultimas, mejorar las condicio-
nes de vida de todos los colombianos.

Los invitamos a leer esta edicién de
separata en donde no solo expertos ana-
lizan la situacidon actual del pafs, sino que
exponen insumos importantes para las
discusiones que vienen del Plan de Desa-
rrollo. Lo anterior, con el dnimo de apor-
tar al debate y siempre desde la orilla de
lo propositivo.
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“La reforma pensional, la de
salud y la agraria tienen que ser
consistentes con las posibilidades
fiscales del pais”

Mauricio Santa Maria, presidente

del Centro de Estudios Econdmicos,
exministro de Salud y Proteccion Social
y ex director del Departamento Nacional
de Planeacidn, entrevistd a José Antonio
Ocampo, ministro de Hacienda y Crédito
Pdblico. En una amena conversacion, ha-
blaron sobre la reforma tributaria, las ta-
sas de interés, el ddlar, la generacion de
empleoy, en general, el futuro econémico
de Colombia en los préximos afios.

E n exclusiva para esta publicacion,

Mauricio Santa Maria: Ministro, en
ANIF hemos dicho que haber presenta-
do rdpidamente el proyecto de reforma
tributaria fue una buena decisidn, y los
mercados asi lo recibieron. Ahora bien, en
cuanto al contenido creemos, por ejem-
plo, que se hacen buenos esfuerzos por
aumentar la tributacion de personas na-
turales, e incluso vemos con buenos 0jos
algunos otros puntos. Sin embargo, si hay

varias cosas que nos preocupan.

En primer lugar, nos inquieta que no se
haya hecho un mayor esfuerzo por incluir
a mds gente en la base de tributacion, lo
cual creo que es uno de los grandes pro-
blemas estructurales en la tributacion
de personas naturales. Si las personas de
ingresos medios y medios bajos pagaran
poco -algo que no significara mayor es-
fuerzo-, no solo se lograria mds progre-
sividad, sino que significarfa un recaudo
muy grande. Segun nuestras cuentas, se
podria recaudar hasta 0.8 puntos del PIB.

Ministro José Antonio Ocampo: Creo
que eso si se puede incluir en una reforma
futura. Sin embargo, ese no era el propd-
sito en esta oportunidad, por el momento
era lograr la progresividad. Ahora, cuando
me decian en los debates publicos que
hay sectores de ingresos bajos que no
estdn pagando impuestos, estan equivo-
cados, pagan IVA a la lata. En la estructura
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Cuando me decian en
los debates publicos
que hay sectores de
ingresos bajos que
no estan pagando
impuestos, estan
equivocados: pagan
IVA alalata.

”

tributaria de Colombia el peso del IVA es
excesivo, mucho mas grande que los es-
tdndares de la OCDE, entonces ya la gente
estd pagando.

MSM: Otra cosa que nos preocupa
son las tasas efectivas de tributacidn
que pagan los inversionistas o accionis-

tas de empresas, sobre todo en lo rela-
cionado a dividendos.

M. JAO: Para la tasa efectiva de tribu-
tacién, uno no puede sumar una cosa con
otra, y con otra, por varios motivos. Pri-
mero, las empresas tienen beneficios tri-
butarios, muchos de los cuales quedaron
en la ley. Segundo, no todas las utilidades
se distribuyen y por ende no pagan im-
puestos. Y tercero, todos los calculos se
han hecho con la tasa maxima de dividen-
dos que es del 20%, pero esa tasa no le
aplica a todo el mundo. Ademas, se debe
decir enfdticamente que le bajamos los
impuestos a los pequefos inversionistas.
Antes estaban pagando 10% y ahora pa-
garan entre 0% y 10%, es decir que hay un
beneficio para el pequefio accionista del
que no se ha hablado. En cuanto al gran
accionista, una de las cosas que precisa-
mente hace la norma es generar un incen-
tivo a retener utilidades.
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MSM: Nosotros calculamos una tasa
efectiva del 41% para el accionista grande.
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M. JAO: La tasa efectiva total la cal-
culamos nosotros en 29,4%, teniendo en
cuenta esos factores. Entonces si hubo un
aumento, pero no es desmedido.

MSM: En cuanto al sector energéti-
€O, nos parece bien capturar en parte el
‘boom” de precios internacionales, pero
también nos parece un poco excesiva la
tributacién, sobre todo para un sector
que es tan importante para la economia
en términos de divisas e ingresos fiscales.

M. JAO: En cuanto al tema de hidrocar-
buros y carbdn, sacamos un documento
sobre la tasa efectiva de tributacién en
los cuatro escenarios de ingresos que tie-
ne la ley. Ahf vemos que cuando el precio
es menos del percentil 30, la tasa efectiva
aumentd muy poco. Obviamente la tasa sf
aumentd mucho para las temporadas en
las cuales haya precios altos. Por ejemplo,
si el afio entrante el precio estd por enci-
ma de 60% del promedio de los ultimos
diez afios, si hay un aumento significativo,
pero no se estd capturando la totalidad
del ingreso adicional, hay una parte que
permanece en la empresa. Hay unos cal-
culos que muestran que la rentabilidad de
las empresas de todas maneras aumenta
con los precios.

Yo defendi ese impuesto con base en
la historia del café. Siempre que habfa una
bonanza cafetera, el sector hacia unos
aportes especiales. Es lo mismo que le
estamos pidiendo al petréleo y al carbon.
Son la bonanza del momento, entonces
que contribuyan un poco mds al fisco. Ini-
cialmente lo habfamos propuesto como
un impuesto a la exportacion.

MSM: Sin duda lo que se aprobd es me-
jor que el impuesto a la exportacion.

M. JAO: Yo si creo, eso fue un largo de-
bate. Una mejora que se hizo en el trans-
curso de la ley es que las regalias, que no
se pueden deducir, tampoco se incluyen
como ingreso de las empresas.

MSM: Eso es un muy buen alivio. ¢Us-
ted no tiene entonces preocupacion
porque haya una caida de la inversion
importante, en general en la economia y
particularmente en el sector energético?
Porque, ademds, en el sector energético,
el tema de la tributaria se ha mezclado
con una serie de anuncios desordenados
que han sido complicados, y ahi si hemos
visto nerviosismo.

M. JAO: Hay dos elementos. Primero,
no hay desincentivo a la exploracién, por-
que la exploracién toma cuatro o cinco
afos en ser efectiva y en ese momento
la tasa extra de tributacidon muy proba-
blemente va a estar en cero. Uno puede
estar seguro de que el precio va a bajar
para ese momento. Dos, ha habido, sin
duda, algunas informaciones en el pasa-
do que daban la impresidn de que se iba
a parar la exploracion, pero eso quedd en
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el pasado. El Ministerio de Minas y Ener-
gia estd analizando cudles son las expec-
tativas de reservas con los 180 contratos
que estan firmados.

Ya hay una conclusién positiva en
materia de gas, y es que las reservas au-
mentaron dramaticamente con dos des-
cubrimientos nuevos que hubo este afio.
Incluso Colombia podria volverse expor-
tador de gas.

MSM: Eso es una muy buena noticia.

M. JAO: Si, muy buena. En el tema del
petréleo algunos escenarios plantean que
por algunos afos se puede mantener la
produccién y las exportaciones, lo que le
importa mucho al Ministerio de Hacienda,
por la generacion de divisas. En esta mate-
ria siempre digo que hay tres transiciones
que van de la mano: la energética, la ex-
portadora y la fiscal. La energética es una
transicion relativamente fdcil, en genera-
cién eléctrica estamos muy bien incluso
en estdndares internacionales. La transi-
cion exportadora si es mas complicada.

MSM: Esa se nos complicd mds en los
dltimos afos con la situacion con Vene-
zuela, pero ahora el restablecimiento de
las relaciones comerciales puede ayudar
en ese sentido.

M. JAO: Claro, eso ayuda. Con respecto
a la transicion exportadora a mi me gusté
mucho una frase del presidente del Sena-
do, Roy Barreras, con motivo de los 100
dias del gobierno: “la transicion energéti-
ca no es de 15 dias sino de 15 afios”. Esa
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idea ha permeado ya en el gobierno y en
las perspectivas de la ministra de Minas y
Energia y de su viceministra. Eso se refleja
en la confianza que hemos ganado en los
mercados financieros.

MSM: Precisamente mi siguiente pre-
gunta estd relacionada con ese tema. Ve-
mos una situacién compleja para el afio
entrante con una tasa de cambio alta,
con crecimiento de la deuda, con un dé-
ficit externo grande y con un déficit fiscal
persistente. Ademds, se suma una alta in-
flacidn, tasas de interés altas en Colombia
y la desaceleracién de la economia en el
pais y en grandes economias del mundo.

Si uno no maneja bien este escenario
puede resultar muy mal, sobre todo si se
nos corta el financiamiento, ya que usted
menciona el tema de la confianza. ;Cémo
ven ustedes ese escenario?

(1

Este ano el déficit
fiscal lo estimamos
en 7.1%. El objetivo
para el proximo

ano es tener un
déficit de 4.3%,
incluyendo el Fondo
de Estabilizacion

de Precios de los
Combustibles. 99

M. JAO: Hablemos primero del finan-
ciamiento. En la semana de turbulencia se
nos dispararon las tasas de interés de los
TES.El pico fue el 21de octubre. En relacion
con septiembre, las tasas aumentaron 2.5
puntos, es decir 250 puntos bdsicos. Ya
han bajado 200 puntos, es decir que si se
ha logrado generar una confianza y hay
credibilidad en que vamos a ser responsa-
bles fiscalmente, lo que estd relacionado
con el costo del financiamiento. Eso yo lo
considero un éxito de mi gestion.

Ahora, sobre las tasas de interés, tam-
bién hemos visto que han bajado. El
margen de riesgo medido por el Credit
Default Swap o por el EMBI, ha venido ba-
jando. EI EMBI ha bajado alrededor de 150
puntos en el caso Colombia con respecto
al pico. Ademds, otro punto clave es que
la tasa de interés de los titulos del Tesoro
de Estados Unidos en términos de refe-
rencia ha comenzado a bajar. En Colom-
bia ya estamos mds o menos en el mismo
margen de riesgo de cuando comenzd el
gobierno. En ese sentido también es un
buen resultado.

En cuanto a financiamiento externo,
debo decir que este afio, entre el gobier-
no pasado y este, hemos tenido un finan-
ciamiento oficial abundante, gracias al
Banco Mundial, al Banco Interamericano,
la CAF y dos entidades europeas que son
la KFW y la Agencia Francesa de Desa-
rrollo. Estamos financiados externamente
mas del 30% y de todo esto depende el
déficit fiscal del afio entrante.

MSM: ;Cuadles son sus estimaciones en
ese tema?



M. JAO: Este afio el déficit fiscal lo
estimamos en 71%. El objetivo para el
proximo ano es tener un déficit de 4.3%,
incluyendo el Fondo de Estabilizacién de
Precios de los Combustibles (FEPC). Ya es-
tdn presupuestados 19 billones para pagar
el FEPC, y si podemos lo aumentaremos.
Esperamos que para 2024 el déficit del
Fondo, por lo menos de gasolina, desapa-
rezca. De ACPM es posible que no, pues
afecta al transporte de mercancias, de
buses, etc.

MSM: ;Y cémo ve el tema de la tasa
de cambio?

M. JAO: Es un tema mas complicado,
porque los periodos de fuerte devalua-
cion también han sido internacionales. Co-
lombia si se despega un poco el promedio
latinoamericano, pero la devaluacion que
hemos tenido durante los ultimos 15 dias
ya no es tanta. Ya estamos no muy dife-
rentes a Chile, que es curiosamente con
quien nos comparan internacionalmen-
te porque tenemos un fuerte déficit en
cuenta corriente. Ahora, no hay la menor
duda de que vamos a tener una tasa de
cambio alta, y eso genera efectos de cos-
to. Nuestra deuda externa sufre.

MSM: :Como ve entonces el panorama
para el préximo ano?

M. JAO: El tema mas complejo del afio
entrante es el crecimiento, como en todo
el mundo, y eso ya lo empezamos a ver en
algunas encuestas.

MSM: También en los datos del consu-
mo de energia.

M. JAO: Si, ya la economia estd en
desaceleracion. Ahi'la pregunta es cudnto
vamos a crecer el afio entrante. El Minis-
terio estd en torno al 1%, el Banco de la
Republica estd en 0.5%. El Fondo Moneta-
rio Internacional y el Banco Mundial estdn
alrededor de 2%, entonces vamos a ver.
Yo he dicho que tenemos cuatro factores
favorables que nos ayudan a mitigar la
desaceleracién. Primero, los salarios rea-
les van a aumentar. Por la desaceleracion
de la inflacion vamos a tener el efecto
contrario de este afio. Este 2022 los sala-
rios reales bajaron y el aumento de con-
sumo no fue por efecto ingreso.

MSM: Claro, nosotros hemos visto que
fue por endeudamiento.

M. JAO: El proximo afio si vamos a
tener un efecto real positivo. Ademas,
es mas progresivo que el endeudamien-
to. El segundo factor es que las tasas de
interés van a bajar. El tercero, es que las
exportaciones no tradicionales este afio
han aumentado en 23% y ese es un factor
de crecimiento, en el cual un elemento
importante son las exportaciones a Vene-
zuela. Segun nuestro escenario, vamos a
llegar a 2.500 millones de ddlares en las
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exportaciones con Venezuela en el cua-
trienio, pero el Ministerio de Comercio, In-
dustria y Turismo dice que vamos a llegar
a 5.000 millones de ddlares.

MSM: Eso es muy optimista, porque en
el pico fueron 7.000 millones de ddlares.

M. JAO: Si, es optimista. Y el cuarto fac-
tor, tiene que ver con la reforma tributaria.
Yo argumenté muchas veces en el Con-
greso, contra quienes decian que la refor-
ma iba a ser negativa para el crecimiento
econdmico del pais, que de acuerdo con
la teorfa macroeconémica que he ense-
flado durante muchos afios, en realidad el
efecto es positivo, gracias a lo que en la
jerga del economista se llama “multiplica-
dor del presupuesto balanceado”.

Esto dice que, si uno pone impuestos y
los gasta, el efecto es positivo. Pero, ade-
mds, es mas positivo de la forma como lo
vamos a hacer, porque las utilidades de
las petroleras y carboneras no se iban a
gastar en Colombia, en cambio, el gas-
to publico si se va a dar dentro del pails.
¢Cudnto serd ese efecto positivo? Eso lo
estaremos viendo. A mi, por ejemplo, me
sorprendid positivamente el crecimiento
del tercer trimestre (de este afo).

MSM: A nosotros también nos sorpren-
di¢, fue mds alto de lo que esperdbamos.

M. JAO: Vamos a ver qué pasa en los
proximos meses, pero podemos estar en li-
nea con que la economia se va a desacelerar.

MSM: Ahi el problema va a ser el empleo.

M. JAO: El documento que sacd el Ban-
co de la Republica sobre empleo me pa-
recié favorable. Es decir, que el impacto
va a ser relativamente moderado. Y en
eso tiene razdn, porque si se acumula
el crecimiento de este afio con el creci-
miento del afio entrante, incluso con un
1%, y se compara con el crecimiento de
las economias emergentes en relacion
con 2019, Colombia de todas maneras va
a seguir siendo uno de los mejores casos
del mundo, y ciertamente de América La-
tina. Por eso el efecto en el empleo pue-
de ser muy moderado.

MSM: No quiero terminar sin hablarle
de un tema importante. Si a nosotros algo
nos tiene de verdad preocupados, es lo
que se ha anunciado con respecto a pen-
sionesy, sobre todo, a salud.

M. JAO: Le voy a responder como lo
hice en una conferencia en estos dfas.
Para el Ministerio de Hacienda la reforma
pensional, la de salud y la agraria tienen
que ser consistentes con las posibilidades
fiscales del pafs.

MSM: Es que el tema por ejemplo de
pensiones es preocupante. Los subsidios
estan mal focalizados: el 74% van al 20%
mds rico de la poblacion.

M. JAO: Tiene razdn, esos subsidios hay
que quitarlos.

MSM: Una Ultima pregunta ¢Van a aho-
rrar algo de la reforma?

M. JAO: No se necesita, porque el ajus-
te que exige la Regla Fiscal ya estd incor-
porado en el Presupuesto aprobado. Pero
vamos a hacer el esfuerzo para pagar algo
del déficit del FEPC.

e

Hay tres
transiciones que
van de la mano:
la energética, la
exportadoray la
fiscal. 99
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El futuro de Colombia en
los proximos 4 anos

Por: Maria Lorena Gutiérrez Botero,
Presidente de Corficolombiana.

| mundo vive tiempos convulsiona-

dos que no hacen facil predecir lo

que sucederd en materia econdmica
en el inmediato futuro, pero esta situa-
cién no implica que Colombia no deba
contar con una hoja de ruta clara, que le
permita prepararse para hacer frente a los
problemas que enfrenta el mundo vy, so-
bre todo, contar con una clara estrategia
que garantice un crecimiento continuo de
su economia.

Nuestro pais no puede ser ajeno a las
presiones por cuenta de la inflacion, que
nuestro equipo de Investigaciones Eco-
némicas proyecta en un nivel de 11.5% ce-
rrando este afio; a la crisis en Europa por
cuenta de la guerra Rusia-Ucrania; a la en-
carecida de precios a nivel global, princi-
palmente de los alimentos, y a los vientos
de una posible recesidon en Estados Uni-
dos, que cada vez soplan con mds fuerza.

Pese a estos factores, esperamos cre-
cer, y considero que para lograr este
crecimiento se requieren dos cosas fun-
damentales. Primero, reglas claras para la
inversion privada y, segundo, el fortaleci-
miento a los sectores dinamizadores de
la economfa como la infraestructura, la
vivienda, el agro y el turismo, que apalan-
can, en gran medida, la creacién de em-
pleo formal y de calidad en nuestro pafs.

Si queremos conservar niveles de cre-
cimiento de alrededor del 5 por ciento,
lo cual parece un imposible para el afno
2023, necesitamos impulsar y proteger
aquellos sectores que mas aportan al
PIB e impulsar aquellos que, como la
agricultura y el turismo, tienen un in-
menso potencial, pero que necesitan

de cuantiosas inversiones, promocion y
desarrollo.

No se trata de polarizar o cambiar unos
sectores por otros, que hasta el momento
nos han garantizado niveles aceptables
de crecimiento. La receta es analizar, sin
pasiones y con cifras en mano, cudl es
el potencial de los principales sectores y
trazar para cada uno de ellos una estra-
tegia que permita que Colombia genere
cada dfa mas riqueza. Si la meta priorita-
ria del Gobierno es redistribuir la riqueza,
poniendo fin a la grandes inequidades
que hoy existen, debemos empezar por
generar mas crecimiento y mas riqueza,
sino no tendremos nada que redistribuir y
las buenas intenciones se verdn truncadas
por la realidad.

El presidente Petro ha puesto sobre la
mesa importantes apuestas que deben
ser analizadas sin ninguna prevencion.
Quizas la mas ambiciosa tiene que ver con
la distribucién de la propiedad de la tierra
y el impulso al sector agricola colombiano,
cuyo potencial es enorme. El presupuesto
asignado a este sector serd histdrico, asf

como los anuncios que se han hecho so-
bre la distribucién de mas de 3 millones de
hectdreas para los campesinos. Pero, nue-
vamente, no podemos creer que la simple
adjudicacion de titulos de tierra genera
automaticamente desarrollo y riqueza.
Para lograr el impacto que se requiere, es
necesario que la entrega de la tierra ven-
ga acompafiada de un acompafiamiento
en asistencia técnica, insumos, formacion,
distribucion y comercializacion de los pro-
ductos. Cualquier falla en la cadena de va-
lor o el cultivo desordenado y particular
de cada familia campesina, significaria un
estruendoso fracaso de este pilar del cre-
cimiento de la economia.

Nosotros, desde Corficolombiana, es-
tamos siguiendo y analizando con mucha
atencion las reformas que ha propuesto
el nuevo Gobierno y esperamos se logre
alcanzar un equilibrio armdnico entre
las necesidades fiscales para la inversion
social, que todos apoyamos, y el asegu-
ramiento de un clima de confianza y es-
tabilidad, que le permita al sector privado
mantener los niveles de inversidn y creci-

miento que hicieron posible un destacado
desempenio de nuestra economia durante
el primer semestre del afio.

Hemos dicho en varias ocasiones que
el crecimiento econémico, si o si, debe
traducirse en empleo estable y de calidad
para combatir la pobreza y el cierre de
brechas sociales; y en eso, continuaremos
firmes. Solamente un trabajo articulado
entre sector publico y privado podrd ga-
rantizar los niveles de crecimiento y de
generacion de riqueza que el pais requiere.

(1

Una de las apuestas
mas ambiciosas

tiene que ver con la
distribucion de la
propiedad de la tierra
y el impulso del
sector agricola. ¢
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Contenido institucional

Buenos resultados y mas
combustibles limpios para el pais

Herman Galan,
presidente de Refinerfa de Cartagena.

fineria de Cartagena no tienen pre-

cedentes, incluso superaron las ex-
pectativas. En el primer semestre alcanzd
un Ebitda de USS591 millones, un récord
que permite estimar que se superaran las
metas del afio. La refinerfa es considerada
la fdbrica mds grande del Caribe colom-
biano y su ubicacién en el tercer lugar
entre las empresas mds grandes del pals,
de acuerdo con la Superintendencia de
Sociedades, ratifica la importancia de este
activo estratégico y su aporte a la sobera-
nia energética del pais.

Herman Galan es el presidente de Re-
finerfa de Cartagena desde 2020 y conté
como esta organizacion, que hace parte
del Grupo Ecopetrol, se ha convertido en
uno de los principales aliados de la tran-
sicién energética en Colombia, siguien-
do los lineamientos de la casa matriz, asf
como un motor fundamental de creci-
miento para la region Caribe y el pais.

L os resultados que hoy registra la Re-

¢Qué significa la Refineria de
Cartagena para los colombianos?
Herman Galan: Un activo que le genera
bienestar a los colombianos. Entre el 2017
y 2021, Colombia dejo de importar com-
bustibles por alrededor de US$10 mil mi-
llones, gracias a la gasolina y el diésel que
producimos en la Refineria de Cartagena.
El primer semestre de este afio, alcanza-
mos una cifra récord en Ebitda, producto
de las eficiencias y de mdrgenes favo-
rables que supimos capitalizar. Estos
buenos resultados nos enorgullecen'y
aumentan nuestro compromiso enorme
con el pafs y con la regién Caribe.

éCudl es el aporte en la produccion
de combustibles de la Refineria de
Cartagena?

HG: Con corte ajulio de 2022, la Refine-
ria de Cartagena movilizé a buena parte
del pais, gracias a nuestros combustibles.
En gasolinas, el 63% de nuestra produc-
cidn se vendid en la regidn Caribe, el 34%
se envid al interior del pais y el 3% se ex-
portd. En diésel, las cifras fueron 49% de
las ventas a la zona norte, 34% al interior
y el 177% se exporta.

Este aiio la refineria ha tenido récords
histéricos en su margen bruto de
refinacion, ¢Cuales fueron las razones
para alcanzar estos resultados?

HG: El margen bruto de refinacion del
tercer trimestre de 2022 fue US$25,4, lo
que triplicd los resultados del 2021, por
cuenta de mejores precios diferenciales
en el mercado internacional y, muy impor-
tante, por una disponibilidad operacional
superior al 96%. Tenemos claro que la re-
finacién es un negocio de eficiencias. Con
nuestros combustibles limpios y nuestra
capacidad de innovacién seguimos im-
pulsando a un pais que crece, a una re-
gién que se desarrolla 'y a una ciudad que
progresa. Pero hemos generado no solo
resultados econdmicos, sino importantes
avances en sostenibilidad y cuidado del
medio ambiente, con la produccidn de los
combustibles mas limpios de la historia
de Colombia: diésel de menos de 10 par-
tes por millén de azufre (ppm) y gasolinas
de menos de 50 ppm, que contribuyen a
mejorar la calidad del aire que se respira
en nuestras ciudades.

¢También hubo una ampliacién en la
carga de la refineria?

HG: Asi es, fue un logro importante, ya
que la capacidad de carga de la refinerfa
pasd de 150 mil barriles diarios a 200 mil
barriles diarios. Quiere decir que podre-
mos producir mds combustibles limpios
para satisfacer la demanda nacional. Im-
portante destacar que en este proyecto
de ampliacion de la capacidad de carga
participaron 1500 personas, 93% de ellas
cartageneros, muchos de los cuales per-
tenecian a las comunidades vecinas de
la refinerfa, con lo cual pudimos generar
bienestar para nuestros vecinos. Los tra-
bajos se hicieron, en su mayoria durante la
pandemia, sin afectaciones ni incidentes
para las personas.

A propésito de la oferta y demanda
local, ¢Cual es la participacion de los
crudos nacionales en la carga de la
Refineria de Cartagena?

HG: Es importante informar que la refi-

neria de Cartagena es considerada de alta
conversién. Quiere decir que transforma
el 97,5% de un barril de petréleo en pro-
ductos de valor, es decir, son productos
que realizamos por encima del costo de
cada barril de crudo. Con corte al primer
semestre de este afo, el 83% del crudo
que se cargo en la refineria fue nacional y
17% importado. Vale decir que la Refineria
de Cartagena fue disefiada para aprove-
char mejor los crudos pesados, que son
los que hoy produce el pais.

¢Y en materia ambiental?, la discu-
sion hoy se centra en el impacto de
los combustibles fésiles en el mundo.
¢Qué esta haciendo en este sentido la
Refineria de Cartagena?

HG: Los retos mundiales para el cuida-
do ambiental, a través de una produccion
mas limpia y combustibles menos conta-
minantes, no son ajenos a la Refineria de
Cartagena. Por el contrario, nos sentimos
orgullosos de participar del futuro ener-
gético de Colombia. El mundo cambid y
la transicion energética es una realidad. Y
en la Refineria de Cartagena somos prota-
gonistas de ese cambio. Hicimos el primer
piloto de hidrédgeno verde, fuimos la pri-
mera empresa en producirlo en Colombia,
con un electrolizador alimentado por 270
paneles de energia fotovoltaica. Avanza-
mos en la construccién de una granja solar
y tenemos proyectos como la produccion
de diésel renovable y, con el Grupo Eco-
petrol, estamos en la puesta en marcha
del Centro de Innovacion del Caribe.

La descarbonizacion también es un pro-
yecto clave para nosotros, el aflo pasado
alcanzamos un 146% de cumplimiento en

la reduccion de emisiones de Gases Efec-
to Invernadero (GEIl) de (34.822 TonCO2e),
gracias a iniciativas de cogeneracion y
programas de eficiencia de control opera-
cional. Y este afio superaremos esta meta.

Cuando se habla de sostenibilidad es
importante el bienestar de las comuni-
dades. ;Qué esta haciendo la Refineria
de Cartagena en este sentido?

HG: Consideramos que la sostenibi-
lidad pasa por generar mejores condi-
ciones de vida en el entorno, para nues-
tras comunidades vecinas, con quienes
queremos fortalecer todos los dfas las
relaciones de confianza, con el propo-
sito de promover una prosperidad com-
partida y sostenible. En los dos ultimos
afos hemos beneficiado a mds de 23 mil
personas, con inversiones estructuradas
para fortalecer la educacién y las capaci-
dades productivas. Por ejemplo, hemos
invertido $7 mil millones para mejorar el
sistema educativo local, en calidad, co-
bertura y muy especialmente en reten-
cidn escolar.

Hemos becado a nuestros jovenes car-
tageneros en la educacion superior y, en
momentos puntuales de la actividad de
la refineria, como los mantenimientos
programados, nuestros aliados han con-
tratado mano de obra de comunidades
vecinas, como Pasacaballos, 20 de Julio,
Nelson Mandela, Membrillal, Ceballos,
Arroz Barato, Albornoz, entre otras. So-
mos responsables y proactivos con nues-
tras comunidades, con la oferta de opor-
tunidades de salud, empleo, educacion,
crecimiento e impulso de iniciativas pro-
pias. Queremos generar bienestar.
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La apuesta por el mercado
de capitales colombiano

Por: Michel Janna,
Presidente del Autorregulador
del Mercado de Valores.

esde hace muchos afios se viene

hablando de que Colombia tiene

un mercado de capitales peque-
fio para el tamafo de su economia. Esto
es desafortunado, pues este mercado es
fundamental para la generacidon de creci-
miento econdmico y progreso, al conec-
tar a inversionistas que tienen excedentes
de recursos, con empresas, gobiernos y
hogares que los necesitan para financiar
sus proyectos productivos.

En las ultimas décadas, los diferentes
gobiernos han convocado dos grandes
misiones de expertos y han recibido
multiples estudios de instituciones mul-
tilaterales con propuestas para impulsar
el buen funcionamiento del mercado.
Si bien algunas se han implementado,
buena parte de las propuestas se han
engavetado, por una razén: Colombia ha
gozado de un tratamiento relativamente
benigno por parte del resto del mundo
en términos de flujos de capital, que han
financiado los persistentes déficits fiscal y
de cuenta corriente del pais. En esa espe-
cie de complacencia, probablemente jus-
tificada porque esos mismos gobiernos
exhibian sefales promercado en otros
frentes econdmicos, es que no se vio una
necesidad imperiosa de implementar una
politica mds contundente de desarrollo
de los mercados de valores.

Ahora que las condiciones externas son
muy diferentes, es dificil que los flujos de
inversion del resto del mundo sigan bene-
ficiando a Colombia sin un plan integral
que los atraiga. El plan no solo debe ge-
nerar la confianza necesaria para atraer
inversién al pais, sino que debe asegurar

que el mercado de capitales, que es el en-
granaje a través del cual estos flujos irri-
gan la economfa, sea dindmico.

Dicho plan es un imperativo para el
funcionamiento del mismo Gobierno. Con
un servicio de la deuda que para el 2023
superard los $65 billones de pesos (cer-
ca del 20% del gasto), es necesario que
el mercado de deuda publica sea lo mas
atractivo posible para inversionistas nue-
vos y existentes. De o contrario, se puede
poner en riesgo la financiacion de los pro-
gramas de la nueva administracion.

De la misma manera, dadas las restric-
ciones ficales, el mercado de capitales es
la Unica opcidn viable para seguir finan-
ciando infraestructura de gran enverga-
dura en Colombia. Tal como ocurrié con
el exitoso programa 4G de asociaciones
publico-privadas, las carreteras, los ae-
ropuertos y los demds proyectos que el
Gobierno actual quiera impulsar tienen
una mayor probabilidad de ser exitosos
si los fondos de pensiones, los fondos de
deuda y el mercado de bonos, participan
en su financiacion.

El Gobierno no es el Unico beneficiado
de un mercado dindmico. Los hogares tie-
nen mucho en juego también. En efecto,
la existencia en Colombia de créditos de
vivienda con plazos a veinte afios es un
resultado directo de nuestro mercado de
capitales, pues gracias a este los bancos
pueden fondearse sin problema a pla-
zos largos. Aunque damos por sentado
que este tipo de préstamos no se van a
acabar, la realidad puede ser otra. Para
la muestra estd el caso de Argentina, en
donde el crédito hipotecario practica-
mente desaparecid como consecuencia
del marchitamiento constante de su mer-
cado de capitales.

Un mercado de valores potente tam-
bién ayuda a que las nuevas ideas, los
emprendimientos y las empresas esta-
blecidas puedan financiarse, al tiempo
que su propiedad es democratizada con
miles, incluso millones de personas de a
pie. La verdadera revolucion de la propie-
dad ocurre con un mercado accionario ro-
busto, donde con muy poco las personas
pueden convertirse en accionistas direc-
tos de una empresa, o indirectos a través
de un fondo de pensiones o de inversion.

Esto no es una utopfa. El caso de Brasil
en el primer Gobierno de Lula es una ex-
celente referencia. Con su llegada al po-
der en 2003, se incentivd a los fondos de
pensiones publicos a tener un rol mds ac-
tivo en el mercado de capitales, al tiempo
que se redujeron los impuestos a las ga-
nancias de capital. Esto generd un impul-
SO para que muchas empresas decidieran

listarse en la bolsa y millones de personas
pudieran participar de sus utilidades a tra-
vés de dichos fondos. De esta experiencia
se extrae que el desarrollo del mercado
de capitales puede, con las politicas ade-
cuadas, ser perfectamente compatible
con programas econdmicos de izquierda.

Aprovechar las bondades de un mer-
cado de capitales robusto en Colombia,
y lograr esa compatibilidad con la politica
econdmica actual, seria posible si se tra-
baja en tres frentes:

Primero, es necesario dar sefiales con-
tundentes de que el Gobierno esta com-
prometido con la estabilidad macroeco-
némica del pafs, incluyendo un fuerte
mensaje de responsabilidad fiscal y de las
cuentas externas. Eso implica no sacrificar,
y por el contrario potenciar, las fuentes de
divisas actuales del pafs, incluyendo las de
sectores petroleros y mineros.

Segundo, cualquier reforma pensional
que se presente en el cuatrienio debe
mejorar la cobertura actual, sin hipotecar
las pensiones de las generaciones futuras.
Esto se puede lograr fortaleciendo los es-
quemas de ahorro con nuevos administra-
dores publicos y privados, y reenfocando
los actuales subsidios del sistema a las
poblaciones mas vulnerables. El ahorro
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El Gobierno no es el
unico beneficiado de
un mercado dinamico;
los hogares tienen
mucho en juego
también. 99

pensional individual masivo es una fuente
importantisima de inversion agregada del
pais, y por lo tanto de su crecimiento.

Finalmente, en el marco de su interés
por una mayor integraciéon con el resto
de Latinoamérica, el Gobierno podria ju-
gar un rol mas activo en la integracion de
nuestro mercado bursatil con el de Chiley
Peru. Con un mercado regional integrado,
serfa viable aumentar las posibilidades de
financiamiento para la economia colom-
biana, ampliando las ventajas ya mencio-
nadas. La toma de esta bandera podria
darse, por ejemplo, asegurando que nues-
tro pais no tenga condiciones impositivas,
regulatorias y legales que la dejen en des-
ventaja frente a nuestros pares.
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Sin margen de error

or muchos afos, Colombia ha sido
P capaz de mantener la confianza de

los mercados para financiar un alto
déficit de cuenta corriente y un alto défi-
cit fiscal. Esa capacidad estd hoy en riesgo.
Como sefiald recientemente el analista
Sergi Lanau, en el pasado existid un acuer-
do implicito entre Colombia y sus finan-
ciadores, sustentado en el compromiso
del pafs con la estabilidad fiscal y mone-
taria. La situaciéon macro no era siempre
positiva, pero la postura reiterada de los
gobiernos en defensa de la estabilidad
permitia un flujo de financiamiento cons-
tante y predecible. M3s alld de los funda-
mentales, habia confianza.

Todo esto parece estar cambiando. El
contexto internacional es cada vez mas
complicado, definido por la coyuntura in-
flacionaria, el aumento de tasas de inte-
rés y las tensiones geopoliticas. Al mismo
tiempo, la confianza en el pais ha comen-
zado a erosionarse. La combinacion de
una crisis externa y una crisis de confianza
interna es preocupante, y puede llevar a
una suspension subita de los recursos fi-
nancieros al pafs. No hay mucho margen

de error. De alli la importancia de alinear
los mensajes, de rodear al ministro de
Hacienda en su estrategia de continuar
comprometido con la responsabilidad y
la sostenibilidad fiscal, de resaltar la forta-
leza de nuestras instituciones, el balance
de poderes, los contrapesos. El presidente
Petro ha hecho referencia a la sostenibili-
dad fiscal en varios de sus discursos, pero
sus trinos van en la direccion opuesta y
agudizan el nerviosismo de unos merca-
dos ya bastante estresados.

A mediano plazo, el Gobierno parece
tener dos grandes ambiciones: una gran
agenda social en educacién, reforma
agraria y transferencias monetarias, y una
transformacion productiva que cambie de
manera sustancial la oferta exportadora,
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sustituyendo el petréleo y el carbén por
nuevas historias de éxito como el turismo
y la agricultura sostenible.

Esta vision enfrenta dos desafios. Pri-
mero, la agenda social necesita mds re-
cursos de los que podrdn recaudarse con
la reforma tributaria. Segundo, en cuanto
a la transformacion productiva, hay cla-
ridad sobre los sectores que se quieren
marchitar, pero no tanto asf sobre los que
se quieren promover. Los planes del Go-
bierno implican en el corto plazo mayores
déficits fiscal y externo, que sin confianza
serdn dificiles de financiar.

Sin renovar el contrato implicito por
la estabilidad ni renovar la confianza, los
costos y riesgos de financiamiento del
pais seguirdn escalando, arrasando con

ello no solo las ambiciones del Gobier-
no sino las de todos los colombianos.
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Por el crecimiento economico
y el bienestar colectivo

Por: Julian Dominguez Rivera,
Presidente de Confecamaras.

de los activos mds importantes de

los que dispone el pafs de cara tan-
to al crecimiento productivo y econdmi-
co, como al bienestar social. Las 1.628.681
unidades productivas activas generan
11.051.528 empleos. Ademds, hay empresas
gue han adoptado la figura de Beneficio e
Interés Colectivo con la que se compro-
meten a contribuir en cinco dimensiones:
modelo de negocio, gobierno corporati-
Vo, practicas laborales, practicas ambien-
tales y practicas con la comunidad.

En este marco, es fundamental deter-
minar cémo mantener a las empresas en
el tiempo y propender porque puedan
crecer. Para ello es importante entender
las dindmicas del tejido empresarial y
sus determinantes.

Confecdmaras realizd un estudio, con
base en la informacién del Registro Uni-
co Empresarial y Social - RUES, de las Ca-
maras de Comercio, dirigido a identificar
algunos elementos relacionados con el
crecimiento de las unidades producti-
vas de nuestro pals, en particular, iden-
tificando el proceso de movilidad en el
crecimiento empresarial.

Se encontré que, en 8 afnos, el 14,1% de
las microempresas que permanecieron
activas y que renovaron anualmente su
matricula, lograron un crecimiento sufi-
ciente para ser catalogadas como empre-
sas pequenas, medianas o grandes. Por su
parte, el 23,8% de empresas catalogadas
como pequefias pasaron a ser empresas
medianas o grandes, mientras que un
19,4% de empresas medianas lograron pa-
sar a ser empresas grandes.

| as empresas colombianas son uno

¢Cudles han sido los factores de esa
movilidad? Son varios. Las empresas per-
tenecientes a una Iniciativa Cldster crecen
en una proporcion superior a la de las uni-
dades productivas que no pertenecen.

Otra dimensiéon analizada tiene que
ver con la participacion de unidades en
el comercio exterior, en particular si son
exportadoras de bienes. Haciendo uso
de los microdatos de exportaciones del
DANE, se identificaron 10.510 empresas
exportadoras dentro del grupo de analisis.
De ellas, el 60% de microempresas incre-
mentd su tamano, al igual que el 34,6% de
empresas pequefias y el 23,9% de unida-
des medianas.

Por sectores de actividad econdmica se
encuentra que el sector en el que crecié
una mayor proporcidn de microempresas
es la extraccidn, con un 34% de unidades,
que logrd pasar a formar parte de la po-
blacidon de empresas pequefias, medianas
o grandes. Este sector es seguido por la
construcciéon con un 33,0% vy la agricultura
con 27,0%.

La informacidon que arrojan los estu-
dios realizados con base en el registro
mercantil y el conocimiento profundo
del sector empresarial en todas las regio-
nes del pafs, son insumos clave que han
permitido que Confecamarasy las Cdma-
ras de Comercio elaboren un conjunto
de propuestas para el Plan Nacional de

Desarrollo 2022 - 2026, orientadas a for-
talecer el tejido empresarial de Colombia
y el crecimiento econémico en seis ejes
estratégicos, cuyo resumen presento a
continuacion:

En emprendimiento y formalizacidn pro-
ponemos incentivar la cultura de la forma-
lidad digital, implementar una herramienta
integral de registro y seguimiento de uni-
dades productivas informales para com-
prender a fondo el fendmeno, fortalecer
el Registro Rural Empresarial, implementar
estrategias de financiacion para MiPymes
e impulsar la creacién de nuevas empresas
con propdsito, que promuevan el desarro-
llo social, ambiental y econémico.

En productividad y capital humano, fo-
calizar en las iniciativas cluster los progra-
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mas para el desarrollo productivo, promo-
ver la adopcidon de tecnologias digitales
para la productividad tales como anali-
sis de datos e inteligencia de negocios,
asignar recursos de cofinanciacion para
la adopcidn tecnoldgica (aplicaciones,
uso de plataformas digitales, hardware y
software, entre otros) y brindar incenti-
VoS para la generacién de empleo en jove-
nesy mejoramiento de su empleabilidad a
través de la formacién dual.

En innovacidn y sofisticacion, fomentar
la innovacidn colaborativa como proyec-
to estratégico, simplificar el proceso ac-
tual de acceso al instrumento de benefi-
cios tributarios e impulsar la pertinencia
de la investigacion con las necesidades
del sector productivo.

En acceso a mercados, impulsar la pro-
duccién agroindustrial y mecanismos de
cofinanciacién para proyectos producti-
vos con fines de exportacion, implemen-
tar modelos alternativos de intermedia-
cidn comercial para facilitar el acceso de
las MiPymes a nuevos mercados, apoyar
la insercidn de las iniciativas cluster en las
cadenas regionales de valor de América
Latinay el Caribe y promover el acceso de
las Pymes a las compras publicas.

En equidad de género, desarrollar pro-
gramas en pro de la igualdad como vehi-
culo para el aumento de la competitividad.

Y en articulacién institucional para la
competitividad, apoyar a las Agendas y
los indices Departamentales de Compe-
titividad e Innovacion e incrementar la
pertinencia de la inversidn de recursos del
Sistema General de Regalfas en materia
de competitividad e innovacion.

Con las anteriores propuestas busca-
mos aportar tanto al desarrollo de nue-
vOs programas para el fortalecimiento
productivo regional, como a la conso-
lidacion de iniciativas probadamente
exitosas que consideramos importante
mantener y profundizar, de manera que
se logre fortalecer una senda de recupe-
racion econdmica.

Estamos convencidos de que el te-
sén de los micros, pequefos, medianos
y grandes empresarios colombianos que
creen en el trabajo duro y honesto como
motores para generar desarrollo, es una
base sdlida en la cual se cimienta el pre-
sente y el futuro de nuestro pais. Por ello,
desarrollar e implementar politicas publi-
cas que fortalezcan el aparato productivo
debe ser uno de los principales objetivos
para crear empleo e ingresos para los co-
lombianos. Sin duda, los momentos de
crisis son oportunidades para avanzar en
acciones que generen bienestar colectivo
y sean motor de crecimiento.
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Contenido institucional

Empresas Bern, marca la pauta del
mercado turistico en Panama

mpresas Bern, compafia con mds de
E 40 afos de trayectoria, lider en el

sector hotelero y desarrollo inmo-
biliario de Panamg, respalda a los inver-
sionistas colombianos y extranjeros a la
hora de invertir y hacer negocios en este
prometedor pais. De hecho, el 60% de los
clientes de esta prestigiosa empresa estd
conformado por inversionistas extranje-
ros y expatriados.

Dentro de sus productos mads atrac-
tivos se encuentran los proyectos tipo
“condo-suites”, una marca desarrollada
y registrada por Empresas Bern que ba-
sicamente son unidades de turismo re-
sidencial, inteligentes, que se entregan
amobladas, llave en mano y que gozan
de permisos comerciales para que la pro-
piedad pueda ser arrendada por estancias
menores a 45 dfas en plataformas digita-
les y de turismo. Los rascacielos de esta

modalidad de proyectos también cuentan
con locales comerciales, espacios de tra-
bajo y multiples dreas sociales enfocadas
a la vida en comunidad y las nuevas ten-
dencias de economia colaborativa.
Ademads, la marca be. by Empresas
Bern ofrecerd la opcidon de comercia-
lizar y administrar las unidades de for-
ma practica y eficiente para maximizar
la rentabilidad de la inversidn y ofrecer
comodidad a los propietarios; dentro de
los servicios que se ofrecerd be. estan
algunos como la comercializacién y ren-
ta de las unidades, el mantenimiento,
‘housekeeping’, control de registro de
los huéspedes, servicio de concierge 24
horas, acceso a multiples dreas compar-
tidas y eventos sociales constantes.
Dentro de los proyectos bajo el con-
cepto de “condo-suites’, la firma tiene en
preventa GENERATION TOWER, que esta-
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rd ubicado en el sector mds premium de
Ciudad de Panamad: Costa del Este, a solo
pasos del centro comercial mds importan-
te del sector: Town Center. Es el sitio ideal
para ejecutivos, conferencistas y personas
que buscan ubicarse cerca a su lugar de
trabajo y de las principales multinacionales
radicadas en Panama.

El otro proyecto, lider en ventas en Co-
lombia es UPTOWN, con unidades desde
71 mt? hasta 135 mt?, estard ubicado en la
renovada zona de Calle Uruguay, a solo al-
gunos pasos de la Cinta Costera, el Centro
Bancario y de entretenimiento, rodeado
de oficinas corporativas, encantadores
restaurantes y una elegante vida noctur-
na. Es el sitio ideal para turistas y personas
que buscan una residencia permanente
con todos los beneficios de vivir en una
comunidad activa en Panama.

Para mas informaciéon puede comuni-
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carse en Colombia con Empresas Bern al
numero telefénico (302) 707-0449, al co-
rreo electrénico hola@be-byberncom o
visitar la pdgina web be-bybern.com
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Dentro de sus
productos mas
atractivos se
encuentran los
proyectos tipo
“condo-suites”, que
basicamente son
unidades de turismo
residencial,
inteligentes. ¢
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Tormenta perfecta
para bien o para mal

Por: Maria Claudia Lacouture,
Presidenta de Aliadas y AmCham
Colombia. @mclacouture

e ——
————

ara hacer un andlisis, hoy, sobre el

futuro econdmico en Colombia en

los proximos cuatro afios se co-
rren muchos riesgos de ser optimista
O muy pesimista, pero en todo caso es
necesario tener en cuenta los dos esce-
narios. Tanto el contexto nacional como
el internacional nos estdn planteando un
panorama complejo que puede llevar a
una tormenta perfecta, la cual podemos
volcar para bien o para mal. Esto depen-
derd de las decisiones del Gobierno y del
acompanamiento del tejido empresarial,
de los ciudadanos y hasta del optimismo
que impregnemos.

Comienzo por algunas apreciaciones
de los catastrofistas, que cuesta mucho
creer que pasaran: no seremos la proxi-
ma Venezuela, ni habrd dictaduras, ni
guerra civil, ni se cortaran relaciones con
Estados Unidos, ni se expropiaran casas
ni negocios, ni se nacionalizaran las tie-
rras productivas.

Tampoco se acabard la violencia, ni se
logrard Ia justicia social, ni la equidad, ni la
inclusién, ni habrd empleos para todos, ni
se acabard la corrupcidn, ni el contraban-
do, ni la pirateria, ni la informalidad, ni la
marginalidad, ni el desempleo.

¢<Qué si puede suceder en el ambito in-
ternacional? Que el conflicto en Ucrania se
prolongue y se escale a niveles peligrosos
para la estabilidad global, que las poten-
cias mantengan sus pulsos de poder e in-
fluencia global, que la carrera tecnoldgica
dé nuevos saltos en todos los campos,
como en la comunicacién, en la medicinay
en el desarrollo cientifico para sustituir los
combustibles fésiles por energias limpias.

Lo que sf estd en el panorama son unas
proyecciones globales, que hacen los or-
ganismos financieros internacionales, no
muy alentadoras, advirtiendo que se ave-
cinan tiempos de grandes retos en todos
los frentes, tanto econdmicos, fiscales,
geopoliticos, sociales y globales.

Recientemente, el Banco Mundial esti-
mo una tasa de crecimiento mundial de
alrededor del 1,6% para 2023, con interés
en aumento, alta inflacion y descompen-
saciones comerciales.

En los préximos anos habrd mds con-
ciencia ecoldgica y mas resistencia contra
el calentamiento global, pero serd muy
complicado que cumplan las metas pro-
puestas en los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas.
En ese sentido, Colombia dard pasos im-
portantes en el discurso, pero dificilmente
en cuatro afios podrd interrumpir la de-
pendencia a los hidrocarburos, aunque sf
podra avanzar en opciones distintas.

Para Colombia, los indicadores econd-
micos aun permanecen relativamente es-
tables, pero tienen dos caras. El sector de
servicios en el pals registra un buen com-
portamiento, el sector minero presenta
una positiva contribucién. El PMI manu-
facturero a septiembre se mantuvo en
numeros negros. El otro lado de la mone-
da empieza a dar indicios de un deterioro,
sobre todo, perceptivo, pero depende de
muchas variables.

El indice de confianza ha empezado a
caer, escenario que tiene una alta corre-
lacién con la tasa de cambio y, por tanto,
impacta el comercio. Al tiempo, la con-
flanza del inversionista se ha visto men-
guada por los constantes cambios e ideas
disimiles al respecto, como es el caso de
la posibilidad de gravar las remesas a ca-
pitales golondrina. Aunque la inyeccion de
capital permanece mayor ala de la pande-
mia, viene disminuyendo.

Sibien es cierto que la percepcidn eco-

nomica dista entre los estratos econdmi-
cos, hay una sensacion generalizada de
que el Gobierno Nacional puede mejorar
en muchos aspectos y hacer un ajuste fis-
cal mas rapido.

Los analistas econémicos mds sensatos
estdn mds preocupados que negativos,
aunque también se puede presumir que
para ellos la actual coyuntura es casi un
acertijo que se ird despejando a medida
que haya ejecucion de politicas: con la
aprobacién de una reforma tributaria re-
cesiva se espera un estancamiento eco-
némico para los préximos afos, porque
el tejido empresarial tendrd que recortar
reinversiones y empleos, el Gobierno ten-
drfa menos ingresos y por ende menos
posibilidades para el gasto social.

Viendo el panorama como est3, se po-
dria decir que estamos frente a la tor-
menta perfecta para involucionar, pero
no se puede olvidar que Colombia tiene
unas instituciones fuertes, un sector pri-
vado sélido y comprometido y que en las
sucesivas crisis que se han desatado des-
de los afos ochenta (la llamada década
perdida), el pais ha sido resiliente y podrd
seguir siéndolo.

Colombia ha resistido los embates de
varias crisis internacionales en las dltimas
décadas gracias a su fortaleza macroeco-
némica, a su solidez institucional, a la ex-
traordinaria dindmica de su clase empre-
sarial. La verdad es que, hasta la pandemia,
la pobreza se habfa reducido de forma
sostenida. Hoy los fndices colombianos,
aunque todavia con camino por recorretr,
tienen niveles de crecimiento por encima
del promedio latinoamericano.

Para lograr el cambio en Colombia,
propuesto por la nueva administracion,
y conseguir resultados positivos, resulta
fundamental una alianza publico-privada
en todos los frentes, tanto econdmicos
como de sociedad. El impulso y desarrollo
del pafs se consigue por medio de la ge-
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No es el momento
de cambiar las
reglas de juego, es
el tiempo de enviar
un mensaje de
certidumbre. ¢

neracién de empleo, por tanto, se deben
brindar condiciones para las empresas que
les permita continuar en su rol dinamiza-
dor econdmico y comercial. De acuerdo
con informacién de Fedesarrollo, al entre-
gar subsidios solo el 9% de la poblacién
sale de la pobreza, mientras al crear em-
pleo formal y lograr mayor eficiencia se
logra sacar el 72% de esa condicion.

Debemos reflejar en la sociedad las
ventajas de la insercidn internacional. En
lugar de levantar muros proteccionistas,
tenemos que propiciar politicas de faci-
litacion, herramientas que favorezcan la
productividad y la posibilidad de entrar en
las cadenas globales de valor. La inversién
y el comercio siguen siendo muy grandes
como para ignorarlos.

De Estados Unidos se reciben los mds
grandes e importantes flujos monetarios.
Un comercio que representa casi el 30%
de las ventas totales; una inyeccién de ca-
pital directa que consolida mds del 20%
sobre el comparativo mundial, y de allf
vienen la mayoria de los turistas interna-
cionales que recibimos.

No es el momento de cambiar las reglas
de juego, mas bien, es el tiempo, mds que
nunca, de enviar mensajes de certidum-
bre, de brindar direccionamiento en una
cancha de juego equilibrada que permita
que ese atractivo y ese apetito natural de
los inversionistas por Colombia, gracias a
todos los avances en su historia, sigan su
curso natural.

Estamos justo en el punto cero para
aprovechar los diferentes retos que vie-
nen para todo el mundo y construir una
nacion mas equitativa, que les ofrezca a
sus nacionales oportunidades de desa-
rrollo y a las generaciones venideras, la
demostracidn viva de un propdsito con-
junto sin revanchismos, con respeto y oi-
dos habilitados para escuchar y trabajar
conjuntamente, y si, lograr una misma vi-
sidn, hacer de este pais una mejor nacién
en donde todos edifiquemos y en don-
de las diferencias ideoldgicas funcionen
para construir.



Centro de
Estudios

.—
ANIIF

Econémicos

Los empresarios defendemos
y apoyamos sin esguinces la
institucionalidad

!

g N

Por: Jaime Alberto Cabal Sanclemente,
Presidente de Fenalco y del Consejo

as asociaciones empresariales cum-

plen una importante funciéon de

orientacion y equilibrio para evi-
tar excesos y bruscas oscilaciones en la
conduccidn de la economia que atentan
contra la estabilidad en las relaciones del
Estado con los particulares, la estabilidad
en las normas, la libertad de empresa y
la iniciativa privada. Esta funcidon en los
dltimos anos se ha vuelto mds decisiva,
como quiera que el grado de representa-
tividad de los partidos politicos cada vez
se fragmenta mas en nuestro pais. Los
gremios empresariales representan al
sector privado de la economfa. El andlisis
y la evaluacion permanente de la politica
econdmica del gobierno por parte de las
agremiaciones empresariales, es factor
de armonizacién de intereses particula-
res con el general y una forma importan-
te de control democratico a la tarea de

los gobernantes. Los gremios proporcio-
nan elementos relevantes de juicio, por
cuanto viven en estrecho contacto con
la realidad empresarial.

El Consejo Gremial Nacional (CGN),
representa empresas de diferentes sec-
tores, entre ellos el energético, extrac-
tivo, alimentario y agricola, bienes de
consumo, sanitario, financiero, transpor-
te, comercio, infraestructura, asesorias,
edificaciones, alojamiento, gastronomia,
comunicaciones y tecnologias de la in-
formacion. Al CGN lo conforman 32 gre-
mios que representan, de una u otra for-
ma, a todas las categorias en las que el
DANE ha dividido las cuentas nacionales
por recomendacion internacional.

Colombia, y en general América Lati-
na, necesita reconocer y dignificar la fi-
gura de las empresas, hay que darles el
lugar central en el escenario econémico
como creadores de empleos, promoto-
res de la inversidn porque arriesgan su
capital y su trabajo, y a la larga son las
que crean las oportunidades laborales y
de desarrollo econdmico. Nunca es tarde
para reconocer el papel que desempe-
flan para que en realidad haya progreso.
Los empresarios hacen de la batalla con-
tra la regulacién estatal una carrera, son
generadores de competencia, al tiempo
que son los motores de la evolucidnyy las
mejoras en la calidad de vida de las per-
sonas. Satanizar la creacion de riqueza 'y
a los empresarios es la cuota inicial para
la destruccion del tejido empresarial y la
postracion de la economia.

Con la llegada de un nuevo gobierno,
un tema que mas entusiasmay une a los
empresarios afiliados a los gremios es la
defensa de la institucionalidad. Tenemos
la obligacién de contribuir al fortaleci-
miento de las instituciones. Ello es in-
herente a la responsabilidad gremial, un
Estado desencuadernado es un peligro
para la democracia y para la libertad. Es-

tamos comprometidos con la promocidn

y defensa de los valores democraticos.
Las instituciones representan las re-

glas de juego detrds de las interaccio-

nes politicas, econémicas y sociales. Al
reducir la incertidumbre, permiten tomar
mejores decisiones de emprendimiento

e inversién y pueden incentivar o desin-

centivar la actividad econdmica. Por eso

su fortalecimiento es importante para
el crecimiento econdmico. El Consejo

Gremial Nacional en el cuatrienio 2022-

2026 redoblara esfuerzos para fortalecer

las instituciones. Aqui resaltamos cuatro

canales a través de los cuales las institu-
ciones afectan la productividad y creci-
miento de una economfa:

1. Pesos y contrapesos en los poderes
del Estado: separacion de poderes,
con particular énfasis en la indepen-
dencia del Poder Judicial.

2. Clara definicion y proteccién de los

derechos de propiedad.

Seguridad para la actividad econémica.

4. Eficiencia del sector publico: adecua-
dos servicios administrativos y esta-
bilidad de las politicas publicas.

Para el Consejo Gremial Nacional es
claro que si no se respeta la institucio-
nalidad, si no se le otorga la verdadera
importancia a las instituciones, no se po-
drd avanzar en la forma adecuada para
lograr progreso econdmico y social. Lo
demds, en este caso, es lo de menos.

Respaldar la institucionalidad no es
necesariamente ser obsecuente con el
Gobierno de turno. Discutir la conve-
niencia de ciertas medidas, invitar a la
reflexion, presentar alternativas, es mds
constructivo que simplemente acompa-
fiar a uno de los poderes.

Para terminar, quisiera mencionar que
FENALCO, gremio al que orgullosamen-
te pertenezco desde 2019, tiene muchas
expectativas frente al Gobierno del Pre-
sidente Petro y la primera es que las li-

w

bertades econdmicas, el libre mercado
y la competencia sean respetadas en las
reformas que se hagan a futuro.

Serd fundamental que el sector co-
mercio tenga una politica publica, un
plan sectorial para desarrollar especial-
mente el comercio de la micro, peque-
fia y mediana empresa, que necesita
cerrar brechas en materia de acceso a
la financiacion, transformacion tecnold-
gica, digitalizacién y, por supuesto, for-
macién. También debemos emprender
un trabajo en conjunto para estimular
una mayor formalizacion.

Asi mismo, serd prioritario evitar
modelos proteccionistas, que generen
aranceles a sectores cuya produccién
nacional no satisface la demanda in-
terna. Hay que facilitar a los consumi-
dores el acceso de muchas mercancias
a precios justos, mdxime ahora que
padecemos de alta inflacidn y de de-
valuacidn acelerada.

Diferencias profundas en la manera de
enfocar nuestra sociedad las ha habido
y seguirdn existiendo. Es normal. Lo que
resulta decisivo es que seamos capaces
de tramitar esas diferencias, a través
de los canales democraticos. La con-
certacion entre gobierno, empresarios
y trabajadores recobra importancia, v,
claro, los acuerdos nacionales a que con
seguridad llegaremos, tendran como es-
cenario los ambitos institucionales dis-
puestos para ello, siendo el Congreso de
la Republica el principal.

Los comerciantes estamos listos para
aunar esfuerzos, dialogar y concertar so-
bre las politicas, econdmicas y sociales,
que el pais necesita. FENALCO continua-
rd desempefando un rol propositivo en
la construccién de un mejor escenario
politico, econdmico y social, pero tam-
bién en la defensa de la democracia y
los valores empresariales de libertades y
reglas claras de juego.
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La evolucion de la regla
fiscal colombiana

Por: Andrés Velasco,
Director Técnico del Comité
Autdnomo de la Regla Fiscal.

espués de 10 afios en funciona-

miento, en los que la regla fiscal

contribuyd a la estabilidad ma-
croecondmica, su institucionalidad sur-
tid un proceso de evolucidn con la Ley
2155 de 2021. En esta revision, el Con-
greso de la Republica modificé tanto el
Comité rector, su conformacién y fun-
cionamiento, como la regla en si misma,
introduciendo elementos que ayudaran
a las finanzas publicas a mantener una
posicion fiscal sostenible.

El Comité consultivo que existia desde
201 evoluciond al Comité Auténomo de
la Regla Fiscal (CARF). Ahora es un cuer-
po compuesto por siete miembros, de los
cuales dos son presidentes de comisiones
econdmicas del Congreso y cinco son
miembros expertos nombrados por de-
signacion del Presidente de la Republica,
para periodos fijos de 4 afios prorrogables.
Los periodos de los miembros expertos
terminan en el segundo ano de cada go-
bierno, de forma tal que cada Presidente
podra cambiar dos de los cinco miembros.
Esto promueve la autonomia del Comité.

Otra mejora institucional se realizé a la
secretaria técnica del Comité. Previamente
esta labor, asf como los andlisis macroeco-
némicos y fiscales, eran realizados por la
Direccién General de Politica Macroecond-
mica del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico. Para darle autonomia técnica al
CARF, se cred una Direccion Técnica con-
formada por un director y un grupo de
siete asesores. La Direccidn Técnica se en-
carga de preparar los analisis macroecond-
micos y fiscales en los que se sustentan los
pronunciamientos y conceptos del Comité.

Estos son de cardcter no vinculante
para el Gobierno Nacional, sin embargo,
la Ley le dio al Comité la obligacién de
amplia divulgacién de todo su trabajo,
para lo que se han activado canales de
comunicacion a través de la web, rue-
das de prensa y redes sociales. Con esto,
analistas, inversionistas, Gobierno, Con-
greso, las demas instituciones del esta-
do y la nacidn en general tienen acceso
a la informacion y anadlisis que produce
el CARF.

La ley dispuso que el CARF rinda cuen-
tas dos veces al afio al Congreso, en los
meses de abril y septiembre. Su vocacién
es hacer andlisis independientes, en un
entorno de colaboracidn con el ejecutivo
y el legislativo para ofrecer un punto de
vista confiable y técnico sobre la salud y
futuro de las finanzas publicas.

Los cambios institucionales fueron
complementados con cambios en la re-
gla. La meta de déficit fiscal se estipuld
sobre el balance primario neto estructu-
ral (BPNE) del Gobierno Nacional Central.
Como factor novedoso frente a la regla
que funciond desde 2012 a 2021, la nueva
obliga a netear las transferencias netas de
Unica vez. También se obliga a descontar
los ingresos por rendimientos financieros
menos los intereses de la deuda.

Como en su version anterior, la regla
obliga a netear los ciclos econdmico vy
petrolero para que la nacién solo progra-
me gasto estructural a partir de recursos

estructurales. La ley le dio el rol al CARF
de estimar el nivel de PIB tendencial y
la elasticidad de recaudo a la actividad
econdmica. Estas estadisticas son entre-
gadas al Gobierno en cada vigencia fiscal
para la construccién del Marco Fiscal del
Mediano Plazo.

La ley vinculd la meta sobre el balance
del Gobierno al nivel de deuda neta de ac-
tivos financieros, medida como porcenta-
je del PIB. Se establecié que el nivel limite
de deuda neta del Gobierno Nacional serd
del 71% del PIB, y que el nivel deseable
para anclar ese acervo es 55% del PIB. De
esta manera, la economia podra soportar
choques que impliquen reacciones de po-
litica fiscal, con aumentos del endeuda-
miento neto, sin que con esto se llegue al
limite definido por la ley.

Con la nueva férmula de la regla, entre
mas positiva sea la diferencia del nivel de
deuda neta de un afio determinado con
respecto al ancla de 55% del PIB, mds
positivo serd el balance que el Gobierno
Nacional Central generard el afio siguien-
te. La férmula de la regla se implementa-
rd a partir de 2026, ya que la ley planted
una transicion para los afios 2022 a 2025,
en los cuales las finanzas publicas ten-
dran que ajustarse progresivamente has-
ta el ancla de la deuda, desde los altos
niveles de deuda que quedaron después
de la pandemia.

El CARF empezd a funcionar en febrero
de 2022. Ha producido cuatro pronuncia-
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Las finanzas
publicas ordenadas
redundan en el
bienestar de todos
los colombianos. 99

mientos que se encuentran en su pagina
web (www.carf.gov.co), junto con los
andlisis técnicos correspondientes. En es-
tos se ha referido al estado de las finan-
zas publicas, analizando la revisién del
Plan Financiero 2022; los marcos fiscales
y de gasto de mediano plazo de 2022; el
proyecto de Presupuesto General de la
Nacidn de 2023; y el proyecto de reforma
fiscal que recientemente pasd por el Con-
greso de la Republica.

El CARF se ha pronunciado sobre los
riesgos fiscales que implican el déficit del
Fondo de Estabilizacion de Precios de los
Combustibles y el alto monto que la na-
cién estd pagando en intereses. Continua-
rd elaborando andlisis técnicos y ponien-
do sobre la mesa de discusién nacional
sus recomendaciones, para que la Nacion
logre consolidar las finanzas publicas de
forma ordenada, lo cual redundard en el
bienestar de todos los colombianos.
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ace poco mds de 100 dias, la nueva
H administracion se posesiond y lo

hizo con el anuncio de una agenda
de reformas estructurales ambiciosas en
los frentes de salud, laboral, pensional y
educacion. Ademds, de tener como ban-
dera de campanfa una reforma agraria y la
intencidn de volcar la economia hacia una
produccion limpia y no extractiva. Lo que
no parecié tener en cuenta el nuevo Go-
bierno fue que iba a enfrentarse a una si-
tuacion de déficit fiscal profundo, uno de
los mas grandes en la historia de Colom-
bia, a una inflacién creciente, una mone-
da devaluada, la cuenta corriente en rojo,
altos niveles de endeudamiento y una
deuda que se encarece con la pérdida del
valor adquisitivo de nuestra divisa. Todas
esas situaciones hoy estan en el centro de
las discusiones del pais, pues auguran un
2023 muy complejo.

Si hay una palabra que ha definido a
la economia colombiana durante el se-
gundo semestre del afio es devaluacion.
Desde el 20 de junio el peso ha perdido
cerca del 29% de su valor (ver grafico).
La devaluacién de nuestra moneda tiene
un efecto importante sobre las finanzas
publicas, pues mds del 40% de la deuda
no estd en moneda local y a medida que
el peso pierde valor, se hacen mds caros
los pagos por intereses. Eso complica aun
mas la dificil situacion fiscal que atraviesa
el pais que, seguin nuestras estimaciones,
cerrard en un déficit de alrededor del 6%
del PIB en este 2022.

Ademds, un ddlar mas caro influye en
la inflacidn, pues alrededor del 20% de la
canasta bdsica es importada. De hecho,
la devaluacién del peso es responsable

Se viene el 2023

ANNIIF

Centro de
Estudios
Econ6émicos

Devaluaciones de divisas mundiales frente al délar
indice, 20 de junio (=100) a noviembre 21

140

130

120

110

100

90

80
junio

julio

agosto septiembre  octubre

Colombia 126.6
Sudafrica 108.6
Chile 108.0
Turquia 107.4
Vietnam 107.0
Paraguay 106.7
Indonesia 106.0

Pera 105.0
India 104.8

L_J-rugu_ay 100.5
Meéxico 96.4

noviembre

Fuente: elaboracion ANIF con base en Yahoo Finance y tasas de cambio oficial de cada pas.

del 34% de la inflacidn en lo corrido del
ano, que ya es de dos digitos (10.9%) y se
ubica como una de las mds altas de este
siglo. Esa situacion empeora si se tienen
en cuenta los excesos de demanda que
sufre la economia colombiana. En efecto,
el consumo privado continda expandién-
dose por encima del promedio de la eco-
nomia. A tercer trimestre del afio, acumu-
la un crecimiento de 11.6%, mientras que
la economia tan solo crece al 9.4%. Eso
muestra el importante desbalance entre
la oferta y la demanda local que solo se
compensa via incremento de preciosy au-
mento de las importaciones.

En ese Ultimo punto, Colombia ha re-
gistrado un acelerado deterioro de sus
cuentas externas. El déficit de cuenta
corriente en el 2021 fue de 59% del PIB.
Aunque se espera que este afio cierre
cerca al 5.0% del PIB, aun se encuentra en
niveles muy altos. Todo eso ha generado
una mayor vulnerabilidad de nuestro apa-
rato productivo y nos hace mucho mds

dependientes de los flujos de inversion
provenientes del exterior. La Inversion
extranjera directa, que en 2021 ascendid a
9.7 millones de ddlares (aun sin superar los
14 de niveles prepandemia), fue el delica-
do sostén que financié el desbalance de la
cuenta corriente.

Esa combinacién de factores ha re-
percutido en la percepcion de riesgo de
nuestro pais. El EMBI, que en afios anterio-
res era 1.6pp mas favorable para Colombia
que el resto de América Latina, iguala hoy
al de paises pares. Las tasas de interés de
los TES se han distanciado de los niveles
de otras economias de la regién con el fin
de hacer mds atractiva la compra de los
bonos. Ademds, hoy los mercados nos
castigan con una mayor prima de riesgo
en los ‘credit default swaps’, los cuales
se tasan en niveles cercanos a paises de
peor calificacion crediticia como Came-
rin, Ruanda y Costa Rica.

Por demds, la desaceleracién del cre-
cimiento de la economia colombiana ya

18

es un hecho. El PIB se expandid 7% en el
tercer trimestre del afio, la cifra es la mas
baja desde que inicié la fase de reactiva-
cion econdmica en el segundo trimestre
de 2021. Eso se confirma con la tasa de
crecimiento de septiembre que fue la mds
baja en lo corrido del afo y tan solo alcan-
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z6 un 4.2%. La demanda de energia a me-
diados de noviembre muestra una con-
traccion del 1%, lo que da claras sefiales
de que la economia comenzé a enfriarse.

Sumado a todos estos factores de ries-
go interno, hoy nos encontramos frente
a un contexto global incierto. La inyec-
cion de recursos durante el escenario
de reactivacién en 2021, los problemas
logisticos que persisten desde 2020, las
consecuencias de las acciones bélicas
rusas en Ucrania y la escasez de materias
primas profundizada por la politica Cero
Covid-19 de China, han generado choques
de oferta y demanda sobre las principales
economias del mundo. Ese contexto ha
resultado en un inevitable incremento en
el nivel de precios en el mundo. Ante eso,
los Bancos Centrales han respondido de
forma contundente con alzas en sus tasas
de interés, lo que, entre otras cosas, resta
competitividad internacional de nuestros
bonos soberanos reduciendo los flujos
de inversidon extranjera y compromete el
ritmo de crecimiento econdmico. Econo-
mias como las de Estados Unidos, la Zona
Euro, China y Japdn, entre otras, ya dan
muestras claras de desaceleracién y ha-
cen temer por los vientos de recesion del
proximo ano.

Con todo, el papel del Gobierno serd
fundamental. Las sefales acerca de la
transicion energética que se han dado
desde la posesion han ido en la direccion
incorrecta. Limitar la explotacion mine-
ro-energética ha afectado la accién de
Ecopetrol, la empresa mas importante del
pais. Mientras que las empresas petro-
leras alrededor del mundo se valorizan,
hoy Ecopetrol cotiza un 20% por debajo
del nivel del 20 de junio en un contexto
de precios altos del ‘commodity’. Eso em-
peora si recordamos que el petréleo no
solo representa una importante fuente de
recursos para el Gobierno Nacional, sino
también es nuestro principal producto de
exportacion. La explotaciéon de hidrocar-
buros no es un capricho. En el corto pla-
zo y con la delicada situacién de nuestro

déficit externo, no existe una fuente de
reemplazo que garantice la cantidad de
divisas que representa este sector para
nuestra economia.

En suma, el Gobierno deberd brindar se-
Nales claras de estabilidad macro fiscal y
financiera para revertir el traspié de con-
flanza que atraviesa el pafs. Por un lado,
poner en riesgo la estabilidad del sector
energético solo generard una profunda
crisis cambiaria que se traducirfa en el
aumento del costo de vida via importa-
ciones. Por otro, malograr los recursos
adicionales de la reciente aprobada refor-
ma tributaria y aumentar de forma des-
medida el gasto de los recursos publicos,
solo aumentaria el deterioro de las cuen-
tas del estado, lo que inexorablemente
se traducird en mayores impuestos en el
futuro que todos tendremos que pagar.
Ademas, la falta de coordinacidn entre
la politica monetaria y la fiscal le pondra
mas presion a la situacion ya compleja
de inflacién. En suma, el 2023 trae gran-
des retos para el pafs, que se tendran que
afrontar con responsabilidad, en tanto
las decisiones que se tomen definirdn no
solo la posibilidad de llevar a cabo el Plan
de Desarrollo que se defing, sino el futuro
del pais y de los colombianos.
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Estrategias de apalancamiento
empresarial: clave para el
crecimiento economico

ado el panorama macroecond-
D mico mundial con elevadas tasas

de inflacion, desempleo, politicas
monetarias reactivas, desaceleracion y
volatilidad cambiaria, las estrategias de
apalancamiento empresarial que incluyan
formacion, estructuracion organizacional
y planes de inversién son clave para for-
talecer las empresas y blindarlas ante un
posible escenario de recesion.

Programas de ‘coaching’ y formacion
como Mejores Empresas Colombianas
-MEC- que lidera el Banco de Bogotd, en
alianza con la Pontificia Universidad Jave-
riana y Deloitte, son indispensables para
afrontar crisis y adaptarse a las diferentes
coyunturas. Este programa brinda asesorfa
especializada con un equipo interdiscipli-
nario de profesionales experto, que busca
identificar oportunidades de crecimiento y
dar una retroalimentacion efectiva de for-
talezas y dreas de mejora para apalancar la
competitividad y generacion de valor de
las empresas. En la edicién 2022, 149 em-
presas se registraron y tras la evaluacion
del desempefio en cinco aspectos funda-
mentales, (crecimiento en ventas, adminis-
tracién de activos fijos, margen operativo,
liderazgo y factores externos, asi como ta-
lentoy sustentabilidad,) se galardonaron 12
compafiias de los sectores manufacturero,
servicios, comercio y construccion.

Asl mismo, el impulso a las Pymes es
una parte fundamental, pues ellas gene-
ran aproximadamente el 79% del empleo
de todo el pais, por eso el Banco de Bo-
gotd, con Misidon Pyme, exalta las mejo-
res practicas de las pequefas y medianas
empresas del pais que crecen de manera
sostenible y rentable, incorporando en
su estrategia objetivos de triple impacto,
a través del Premio Gacela Misién Pyme
2022. Los participantes reciben capacita-
cidn, asesorfa y acompafamiento en la
financiacion de sus proyectos.

En este contexto, la banca se posiciona
como un actor clave, y el Banco de Bogo-
td, con una fuerte estrategia para contri-
buir al progreso del pais desde diferentes
frentes, se ha consolidado como un alia-
do estratégico para el crecimiento de las
empresas. En ese sentido, el Banco cuenta
con una propuesta financiera robusta que
atiende las necesidades de cada sector
para apoyar el desarrollo de sus proyec-
tos. Un ejemplo de ello es la financiacion
de $500 mil millones a la iniciativa privada
de cuarta generacién Vias del Nus, que
conecta a Medellin con Alto de Dolores,

beneficiando alrededor de 3.3 millones de
habitantes en Medellin y diez municipios
del noroeste del departamento. Este co-
rredor vial se consolida como la salida de
carga pesada y el abastecimiento de pro-
ductos que abastecen la capital antioque-

(1

fia y el Valle de Aburra.

Igualmente, la entidad financia $17.500
millones de la Fase Ill de Transmilenio en
Soacha; estas obras hacen parte de la ex-
tension de la troncal NQS en dicho muni-
cipio, através de las Fases Il y llI. El sistema

El Banco de Bogota aporta al fortalecimiento
de las grandes, medianas y pequeias empresas,
actores clave para el desarrollo de Colombia y
la reactivacion econémica.

moviliza 100.000 pasajeros al dia y con la
extension se movilizardn mds de 400.000
pasajeros al dia.

De esta forma, desde su gestion, el
Banco de Bogota aporta al fortalecimien-
to de las grandes, medianas y pequefias
empresas, que son actores clave para el
desarrollo de Colombia y la reactivacién
econdmica. Rafael Arango, vicepresidente
de Banca Empresas del Banco de Bogots,
afirma “desde el Banco de Bogotd ratifica-
mos nuestro compromiso con el desarro-
llo y crecimiento del sector empresarial,
clave para el progreso del pais, por eso
hemos desarrollado diferentes iniciativas
que, ademas de responder a las necesida-
des financieras, nos permite acompafar,
brindar asesorfas y sesiones de ‘coaching’
para su consolidacion y fortalecimiento
en el mercado”.
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