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“A la oferta empresarial le van
a poner conejo”: presidente de
la Bolsa de Valores

Juan Pablo Coérdoba senala que Colombia venia avanzando en
reducir la carga tributaria de las empresas para mejorar la
competitividad, pero en esta reforma lo que puede suceder es que
se vuelva a subir.
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La pérdida del grado de inversion tiene un efecto domind en toda la economia del pais, dice
Cordoba.

GUSTAYO TORRIIOS

Juan Pablo Cordoba, presidente de la Bolsa de Valores de
Colombia, hace su aporte al debate tributario del pais,
explicando que el problema de la tributacion pasa por el IVA.

En dialogo con El Espectador senala que, solo por IVA, se
podria recaudar cerca del 2 % adicional del PIB. Destaca
tambien que la Bolsa no ha podido aprovechar los buenos
vientos de valoracion de los activos que estan dando a escala
internacional.

. Como repercute la pérdida del grado de inversion del
pais en el Gobiernoy en los hogares colombianos?

La perdida del grado de inversion es una mala noticia para el
pais, no solo por el efecto directo en la capacidad de
financiacion y el costo para el Gobierno, sino porque si al
Gobierno le cuesta financiarse mas, se afecta toda la
economia. Afecta a las empresas que se han financiado en el
mercado, igual que el Gobierno, porque automaticamente les
bajan la calificacion de riesgo a las empresas. Ya lo hemos
visto con Ecopetrol, ISA y las companias privadas que se
financian en el exterior.

Pero si, adicionalmente, la tasa de interes de eredito en
Colombia es mas alta se nos encarece el financiamiento y eso
hace que los proyectos de inversion que ibamos a hacer se
vuelvan mas costosos y sea dificil de recuperar esa
inversion. En general, hay un efecto dominé en toda la
economia que es adverso. Y para los hogares el ejemplo es
mas sencillo: ahora estabamos acostumbrados a que habian
bajado las tasas de interes de las hipotecas, alrededor del 9
%, pero con una tasa de interés de los TES a diez anosde 7 o
7,5 % dificilmente se van a mantener las tasas en el 9 %,
entonces van a empezar a subir y ya la financiacion de
vivienda que esta en tasas competitivas va a subir. Entonces
hay que recuperar las condiciones que nos tenian con el
grado de inversion.

.Lareforma tributaria que prepara el Gobierno sivaen
el sentido de recuperar ese sendero?

Es un paso en la direccion correcta. Creo que la discusion
era si se necesitan mas ingresos para la nacion. De hecho, las
calificadoras de riesgo estan diciendo que lo que estan
presentando no es suficiente. Ya estamos viendo, entre
nosotros mismos, que como la reforma va a ir reducida
estamos diciendo el ano entrante va a ser necesario hacer
otra reforma. De hecho, el Marco Fiscal de Mediano Plazo
identifica que, si se aprueba esta reforma de orden del 1,1 %
del PIB, el anio entrante sera necesario, de manera
permanente, 1,6 % del PIB adicional. E]l mismo M de
Hacienda lo esta diciendo, esto que estamos haciendo es
insuficiente y si adicionalmente lo que se hace es temporal,
pues en uno o dos anos vamos a tener la discusion del 0,6 %
adicional, mas todo lo que haya sido temporal que se esteé
revirtiendo.

Te puede interesar

Economia Macroeconomia Economia

FMI pide fijar Los hogares [ café a futuro: jla
precio minimo del colombianos paradoja del
carbono y rechaza gastaron $65 sector?

ayudas a billones en junio de

combustibles este ano

fosiles

Hace 22 minutos Qjul2021-4:07 p. m. Hace 19 horas

Le sugerimos leer: “Empresarios, dispuestos a contribuir
con el 60 % de la reforma tributaria”: minhacienda

.El problema de ese bajo recaudo de las reformas
tributarias se encuentra en la debilidad del IVAo en el
impuesto de renta corporativo o personal?

Las cifras son contundentes. El gran costo en recaudo que
tenemos en Colombia estd en IVA. Casi el 80 % de lo que el
Estado deja de percibir es por las exenciones en IVA,
tenemos una base gravable en IVA del 40 % de todos los
bienes y eso deberia estar en 70 %. En solo IVA los calculos
que he hecho es que se podria recaudar cerca del 2 %
adicional del PIB y con eso resolvemos gran parte de los
problemas de las finanzas publicas y de la sostenibilidad
fiscal, pero adicionalmente hay un mensaje que es
contundente: las exenciones que tenemos hoy en IVA en los
productos de la canasta familiar y otros productos
benefician al 40 % de la poblacion mas rica. Con el
argumento de proteger a los pobres y no gravar con IVA
ciertos productos, al final del dia termina haciendo mas
regresivo el sistema tributario, porque los ricos consumen
sin IVA y el 70 % de la canasta de los ricos esta sin IVA.
Entonces realmente el problema politico en el diseno de la
politica publica y tributaria ha estado en la nula disposicion
de ampliar la base gravable del IVA, que es donde tenemos el
problema mas grande.

El Espectador en video:
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. Como ve el hecho de que los empresarios quieran
echarse sobre sus hombros el financiamiento del 60 % de
la reforma tributaria?

Es bueno en la coyuntura, pero va a salir mal. Es bueno
porgue las empresas grandes se han comportado bien,
tienen acceso al erédito continuo, en este momento tienen
una mayor capacidad de contribuir. La oferta de la ANDI y de
las grandes empresas fue “oiga, nosotros estamos en
capacidad de contribuir en esta coyuntura, temporalmente”,
pero les van a poner conejo. La respuesta es: “Queée bueno que
ofrecieron, entonces lo volvemos permanente”. Y si lo
volvemos permanente ahi esta la discusion. Colombia venia
avanzando en reducir la carga tributaria de las empresas
para mejorar la competitividad y en esta reforma lo que
vamos a hacer es subir las cargas a la actividad empresarial
en el pais que, en el mediano plazo, es una mala noticia. Por
eso digo que el ano entrante vamos a tener nuevamente la
discusion de como revertimos parte de las cosas malas que
se hagan ahora.

. Qué se puede hacer en estos momentos para impulsar
mas la recuperacion de la economia?

Hay dos temas: el primero, y el Gobierno lo esta haciendo
muy bien, es acelerar el proceso de vacunacion. Si no
protegemos a toda la poblacion, las demas medidas van a
estar sujetas a incertidumbre, porque si vuelve a haber un
pico, pues empezamos a tener presiones para cerrar la
economia, limitar a algunos sectores y eso seria nefasto. El
segundo es despejar el tema de las finanzas publicas; la
consolidacion fiscal es muy importante,
desafortunadamente en este debate no se va a lograr, pero se
va a arrancar en esa direccion.
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Un informe de Credit Suisse sugiere que la acumulacion
de lariqueza en la pandemia estuvo ligado al repunte de
los activos. ;Algo de esto ha pasado en Colombia?

Tristemente, se nos juntaron los malos vientos. En efecto, se
estan dando unas valorizaciones muy interesantes desde la
segunda parte del ano pasado y durante este ano en las
principales bolsas del mundo. Esa recuperacion no ha
llegado a América Latina, pero muy especificamente no ha
llegado a Colombia. La dinamica local esta impidiendo que
Colombia se beneficie de los buenos vientos que se estan
dando internacionalmente. Y eso deberia ocupar a nuestros
formuladores de politicas ptblicas y a 1a clase politica que
toma las decisiones en el Congreso.

. Como ha respondido el mercado de capitales alas
necesidades de financiacion empresarial en la pandemia?

El mercado de capitales ha respondido muy bien a los
problemas de financiacion de las empresas. En el mercado
de bonos hemos tenido muy buen desempeno tanto en 2020
como en 2021, y lo hemos dicho: la Bolsa puede y debe ser
parte de la solucién de los problemas de financiacion de las
empresas. En la parte de financiacion de deuda, el mercado
ha respondido bastante bien y los volimenes de
financiacion, alrededor de $13 billones por afo, son
normales frente a lo que veniamos viendo en anos
anteriores.

De hecho, este ano hemos tenido, con alguna volatilidad, un
comportamiento muy sélido en la financiacién a través del
mercado de capitales. Lo que ha sido especialmente afectado
es la liquidez y los precios de las acciones. Somos una de las
bolsas en el mundo mas afectadas con caidas, este afio de
alrededor del 11 % adicional a una del 15 % del ano pasado.
Los precios de los activos se han visto afectados, pero no solo
los de la Bolsa, sino el de los activos en general.

El economista Nouriel Roubini presagia una burbuja de
activos. ;Tenemos en el mercado algunas acciones
sobrevaloradas?

Ninguna. El caso de Colombia es que viene de unas
desvalorizaciones del afio pasado y, a diferencia de lo que ha
pasado en el resto del mundo, donde este ano si se han visto
valorizaciones frente al nivel prepandemia, en Colombia nos
seguimos desvalorizando. Eso hace que en el pais no
tengamos el problema de sobrevaloracion; al contrario, por
los problemas domésticos, no se esta pudiendo beneficiar de
los vientos favorables que se estan viendo
internacionalmente, quiza salvo por el caso del petroleo,
que en las tltimas semanas ha venido subiendo el precio, y
eso si nos ayuda, pero todos sabemos que no es la solucion
estructural de largo plazo.

Lea también: ;Volver a la oficina? ;Para que?

.Se han frenado algunas operaciones de grandes
empresas que querian estar en Bolsa?

En los ultimos dos anos teniamos un muy buen panorama
para este afio. Realmente, teniamos cuatro o cinco empresas
que iban a emitir acciones en el mercado colombiano y eso
era una gran noticia, pero por esas condiciones del mercado
se han frenado esas emisiones.

La Bolsa de Valores de Colombia cumplio veinte anos de
operaciones como unasola. ;Sigue siendo el termometro
de la economia colombiana?

Totalmente. Los resultados de la Bolsa son muy positivos
para el pais; pasamos de tener tres bolsas muy locales a una
de verdad, con un alcance nacional y que, claramente, se ha
posicionado como una alternativa de financiacion
empresarial seria, contundente e importante. El ano pasado
fueron $13 billones de financiamiento y este afio vamos en
$6 billones financiados al sector productivo; nos pone en el
radar de la financiacion. Desde 2019 estamos incursionando
en la financiacién de las pymes, tenemos cerca de setenta
empresas financiadas a través de nuestra plataforma de
aZcenso.

Tambien hemos dado mayor soporte a la actividad del sector
bancario, dando seguridad a instrumentos como los CDT y
los bonos, las inversiones de los bancos, del sector
financiero, los fondos de pensiones y las fiduciarias.
Nosotros somos los garantes de la custodia de esos valores.
Estamos en la transformacion digital apoyando también al
sector financiero en ese proceso. Todavia es lejano el suenio
de invitar a los colombianos para participar mas en el
mercado de capitales, pero hemos logrado acelerar ese
proceso, pues ya desde un celular un colombiano puede
adquirir acciones.
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