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Comentarios a columna de Lora

La practica
de compra-
venta de café
para entrega
futura se reali-
za en Colom-
JOSE LEIBOVICH  hia desde hace
Analista cafetero un buen na-

mero de afios.

Consiste en
contratos privados en los que el
productorvende una fraccionde
la cosecha anticipadamente al
comprador de acuerdo con el
precio futuro para el momento
estimado de 1a entrega que pue-
de ser seis meses o un afio ade-
lante. Ese precio se forma con el
precio de futuros en la Bolsa de
NY, el precio “forward” de la tasa
de cambio y un estimado del di-
ferencial queel mercadorecono-
ce por el café colombiano. Lara-
zon por la cual el productor
vende partede su cosechade esta
maneraes paraeliminarlaincer-
tidumbreyasegurarunautilidad
sobre parte del café producido.
En la mayoria de las ocasiones
ha sucedido que el precio del fu-
turo es superior al precio “spot”
y en ese escenario, el productor
queda satisfecho, primero, por-
que aseguro6 una rentabilidad y
segundo, porque sinolohubiera
hecho podria haberincurrido en
pérdidas al vender todo su café
al precio “spot”; en otras ocasio-
nes, como ahora, el precio “spot”
es superior al precio pactado en
los contratos a futuroylasatisfac-

cionviene porquelaparte queno
comprometio la puede vender a
mayores precios.

Enla coyuntura actual, lo que
hasucedido,y nadie lo podiaan-
ticipar, es que el precio “spot” del
café se disparo por los fenome-
nos climaticos que han afectado
la cosecha brasilera, llegando a
serel doble o mas del precio pac-
tadohaceunosmesesenlos con-
tratos a futuro. Asilas cosas, al-
gunos productores que habian
firmado contratos vendiendo
partedesuscosechas afuturo,los
incumplieron al no entregar el
café, paravendertodasu produc-
cién aunterceroal precio “spot”.

Los perjudicados en primera
instancia han sido las Coopera-
tivas que compran café por su
cuenta o por encargo de la Fede-
racién Nacional de Cafeteros con
cargo al Fondo Nacional del Café
y los particulares que compran
porencargode firmas exportado-
ras privadas.

:Qué debe hacerse frente a
esta situacion? Sin duda, las Co-
operativas y los particulares tie-
nen quehacervalerlas garantias
establecidas en esos contratos
para que los caficultores que in-
cumplieron paguen las conse-
cuencias de su incumplimiento.
Se trata de un comportamiento
censurable y condenable. Esos
productores que incumplieron
yatenianunarentabilidadasegu-
rada. De otra parte, esos produc-
tores que incumplieron, en el fu-

turo, seguramente no seran
elegibles para nuevos coniratos
de entrega futura, cuando los
precios estén en descenso.

Por supuesto, las Cooperati-
vasque sehanvistoafectadas por
el comportamiento descrito, es-
tan en dificultades que se tradu-
cen a su vez en dificultades para
1aFederacién en su calidad de ex-
portadory para las firmas expor-
tadoras privadas que también se
han visto afectadas. En efecto,
tanto la Federacién como las fir-
masexportadoras privadas, tam-
bién habian vendido el café a fu-
turo a clientes internacionales.

Paraevitarqueserepitaunhe-
cho como el descrito en el futu-
10, se deberiacontar conunsegu-
ro de cumplimiento que cubra
situaciones de incumplimiento.
Eseproducto,informnadamente
no existe en Colombia. Otra op-
cion, es que el contrato de futu-
rosutilicederivados comolasop-
ciones que establecen la opcion
deentregarel café masnolaobli-
gacion. Sin embargo, el costo de
esas opciones es muy elevado.

De lo expuesto, no se colige
unaresponsabilidad delo suce-
dido ala Federacién Nacional de
Cafeteros. Ellanohaespeculado,
ni ha inducido a los producto-
res a hacer algo indebido, tam-
pocoalas Cooperativas. Los ani-
cosresponsables delo sucedido
sonlos cafeteros que incumplie-
ronsupalabraconsignadaenun
contrato.

TRIBUNA PARLAMENTARIA

El Caribe victima de Hidroituango
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JOSE DAVID ciones  que

NAME CARDOZO.  ejo _ Hidroi-
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la Repiiblica tuango, por su

no entrada en
operacion en
diciembre de 2018, correspon-
de al descontrolado aumento en
las tarifas de energia de la Costa
Caribe. Historiaque podriarepe-
tirse una vez mas, pero con peo-
res efectos, si se incumple con el
compromisodeiniciaroperacio-
nes en el segundo semestre de
2022. No recibir durante tres
afios el aporte de 26% (3.460
GWh) dela demandade energia,
que debia entregar Hidroituango
ala Region Caribe, ha resentido
laeconomiadelosusuarios. Alno
tener cubierto el mercado con
contratos de energia firme, los
departamentos del Caribe han
estado expuestos a la manipula-
cion y especulacion de las gene-
radoras, que venden la energia
en bolsa a precios inflados. Una
situacién que podriadesencade-
nar nuevos aumentos entre 16%
¥ 30% en el costo de la energia.
El malestar social que se esta
presentando entre los usuarios
de los departamentos del Adan-
tico, Magdalena y La Guajira,
donde operalaempresaAire,no

es para menos. Este altimo se-
mestre,losrecibos subieron9,8%
(residencial y comercial) que
pas6de $500 KWH a $626 KWH;
y en 5% (industrial), después de
quesehicieranefectivoslasalzas
enlas tarifas de energia, estable-
cidos por la Comisién de Regula-
cién de Energia y Gas (Creg), me-
diantelasresoluciones024y078
de 2021. Sin embargo, en sus re-
clamos y denuncias, algunos
afectados sefialan incrementos
de mas de 70% en los recibos,
ademas de persistentes fallas en
elservicioydeficienciasenlaca-
lidad. Elrecientefallofiscal ense-
gunda instancia emitido por la
Contraloriaen el casoHidroituan-
go, que ratifica la responsabili-
dad fiscal de 26 personas, entre
naturales yjuridicas, y el Consor-
cio CCC Ituango (integrado por
Conconcreto, Camargo Correa y
Coninsa Ramén H.), ha afiadido
incertidumbresobreel futurodel
proyecto. Aungue respetamos la
decision del ente de control fis-
cal, nos preocupan las conse-
cuencias que empiezanapresen-
tarse debido al proceso judicial
que enfrentala obray los intere-
ses particulares que se mueven.

Por ejemplo, los riesgos que
supone el cambio de contratis-
tas en un proyecto de esta mag-
nitud son innumerables. Ade-
mas del tiempo que requiere el
proceso de seleccion, sera difi-
cilencontrarunnuevo construc-

tor con la idoneidad, capacidad
y experiencia suficiente para
culminar15% delaobraqueesta
pendiente. Por otro lado, existe
la preocupacion de que se agra-
ven los problemas con la licen-
ciaambiental. Sibien EPMhain-
tentado calmar las aguas
diciendo que tiene un plan de
contingenciaparaque el proyec-
tocontinde suoperaciénencaso
de que se retire el contratista, y
esta tomando decisiones como
el desarrollo de un esquema de
Ppago anticipado voluntario por
el valor de toda su deuda al BID,
todavia sigue sin convencer. Es
que los maltiples retosy riesgos
que plantea estanueva situacién
podriansuperarlas capacidades
internas de EPM, exponiéndo-
nos al desabastecimiento.

En medio de esta encrucija-
da, todos los esfuerzos deben
centrarse en la culminacién de
la megaobra hidroeléctrica. La
granurgencia en primerlugares
protegerlavidadelascomunida-
des de lazona de influencia del
proyecto en el Bajo Cauca Antio-
quefio y mas alla, aguas abajo; y
en un segundo renglon garanti-
zar la seguridad y continuidad
ininterrumpida de laobra, detal
forma que se logre aclarar el pa-
norama del future energético de
Colombia, especialmente de la
Costa Caribe, que se encuentra
asfixiada y maltratada por los
abusivos cobros.

No salga
todavia, esto
se puso bueno

Elremezon de las OPA esta mas que intere-
sante, y hay varios efectos positivos que debe-
mos tener claros: « Colombia Vale Mas (ver
articulo). Los bajos precios en bolsa son la expre-
sion del poco valor que les damos a nuestros
activos mas importantes: las empresas que
generan valor para el pais.

= Las empresas objeto de la OPA tienen un
nivel natural de calce importante contra el délar.
Un porcentaje muy significativo de sus ingresos
y activos estan en el exterior luego de un proceso
de internacionalizacion exitoso.

+ Las empresas objeto de 1a OPA son activos
internacionales, estin listadas en bolsas globales
y su portafolio de activos e ingresos no son
locales. Son los activos mas importantes que
tiene la economia colombiana.

+ La “Falla” del comprador es que piensa que
esta ofreciendo un gran precio y que el vendedor
piensa como el, ...y se fijara en
el precio. El precio que se
ofrece no es todavia realmente
atractivo. Los activos intangi-
bles enlas redes de distribu-
ci6n, valores de marcas, redes
de servicios financieros, valen
mucho mas de lo que estan
expresando valores de bolsa.

+ La prima de toma de con-
trol no se esta reflejando en los
valores ofrecidos y el riesgo de gestion futura del
nuevo controlante es una incertidumbre a favor
y en contra del valor futuro de la accién y del
desemperio de la empresa.

DIEGO GOMEZ

PhD, Profesor EIA,
Director ECSIM

UN ESCENARIO POSITIVO

ES TENER EMPRESAS MAS
ABIERTAS, CON MAS FONDOS
INTERNACIONALES

= No es malo tener nuevos accionistas y nue-
vos miembros de junta, un escenario positivo es
tener empresas mas abiertas, con mas fondos
internacionales participando en su direcciony
generando opciones de expansién mayores. Lo
que esta pasando es muy positivo.

» No hay mucho que hacer de manera inme-
diata con la plata que se reciba, los fondos de
pensiones tienen portafolios limitados y la
demanda de acciones puede generar una infla-
cion de activos que licie las supuestas utilidades
de vender las acciones actuales. Peor aan para
los accionistas individuales, puede pasar de
tener dinero liquido y seguro representado en
unas buenas acciones, a tener humo o casas
caras que no podran realizar después.

+» Las empresas tienen una defensa natural
endogena que no han usado, o mas bien, son
victimas de no haberlo usado: pagar muy buenos
dividendos. Una expectativa de altos dividendos
futuros debe corregir las expectativas de precios
de las acciones. En esto nada va a ser igual a
futuro. La época de administraciones que no
priorizan los accionistas paso.

= Mas que saludable para un pais que entre
inversion extranjera, si sabe usar esos nuevos
capitales. El pais requiera para su expansion una
importante capacidad de inversion en nuevos
proyectos empresariales.

« El efecto portafolio ya se gener6. Los accio-
nistas de Nutresa hoy son al menos 30% mas
ricos. Entre ellos, los fondos de pensiones que
tienen acciones en Nutresa y miles de colombia-
nos. Lo seguiran siendo si no venden y el valor
de la accién se mantiene con un ejercicio de
generacion de rentabilidad juicioso por una
gerencia dinamica y centrada en generar valor al
accionista que se traduzca en dividendos.

+ El mejor negocio para un accionista hoy ya
esta hecho, su accion vale muchos masy la
gerencia de la empresa verd a partir de hoy al
accionista de otra forma. ..y pagara mas divi-
dendos.

= No venda todavia, Colombia Vale Mas.



