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Historico del precio del petréleo Brent
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aunque la cotizacion internacio-
nal del Brent se ha movido sobre
US$74, el promedio del ano esta
en US$6543; es decir que, en es-
tricto sentido, pareciera que esta-
mos teniendo unas ganancias
adicionales, pero no es asi, admi-
ten analistas.

Segun el viceministro técnico de
Hacienda, Luis Alberto Rodriguez,
el Gobierno tiene una proyeccion
de precio Brent para 2019 de
US$65,5 barril, de acuerdo con la
senda de precios aprobada por el
Comité Consultivo de Regla Fiscal.
Enlocorridodel afio, el precio pro-
medio se ubica alrededor de esta
proyeccion (US$654 barril) y ha
mostrado una recuperacion soste-
nida, hasta llegar a niveles por en-
cima de US$71 barril en lo corrido
de este mes. “Es importante anotar
que los ingresos petroleros del Go-
bierno Nacional central dependen
de los precios del ano anterior, por
lo que los ingresos petroleros de
2019 no se verian afectados por es-
te repunte reciente en los precios,
dado que estos se causaron con ba-
se en el precio del petroleo de
Los mayores precios del crudo favoreceran las finanzas del Gobierno un afio después. / campo Chichemene-Ecapetrol 2018".

Para Luis Fernando Mejia, direc-

El ivén del io del ido B ’ tor de Eedesarrollp. “un aumento
vaiven el precCio daei Crudo orent del precio del petréleo incrementa
elvalorde las exportaciones, mejo-

/ ® ’ rando el balance comercial y, por
Petroleo al alza avivo esperanza @it
te. Esto es especialmente impor-

tante en un contexto en donde se

L4 espera un aumento del déficit en
cuenta corriente al 4,2 % si el precio
; e S O S S C e S promedio del Brent se mantiene en
US$62 por barril”.
Ahora “si el precio (del Brent) se

mantiene en US$74 y si la tasa de
cambio (dolar) permanece por en-

Si el Brent se mantiene en US$74 y el dolar permanece por encima de Minasy Energia, Maria Fernan-  cima de la meta que tiene el Go-
de la meta que tiene el Gobierno de $3.100, los ingresos adicionales da Sudrez, sefiala que “un mayor  bierno de $3.100, se estima que los
serian de $4.3 billones, dice analista de la firma Acciones & Valores precio del crudo es una gran noti-  ingresos adicionales serian de $4,3

cia para los colombianos. Los pre-  billones”, explica Wilson Tovar,
cios actuales estén por encima de  gerentede investigacionesdelafir-
lo presupuestado tanto en el PGN  ma Acciones & Valores. “Teniendo
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SAENZV. efectos alcistas en los precios a
causa de las sanciones de Washin-
gtonalrany Venezuela.

El economista principal de

e i —— BBVA Rescm‘cb en (,'()lnmbizi: Ale-

O @jorges v jandro Reyes, dice que el preciodel

petréleo ha subido a lo largo del

Elregocijo que habiacomenzadoa  afio impulsado por restricciones

desatarse por el alza del crudo de oferta, especialmente. “Ello se

Brent, de referencia para el petr6-  ha intensificado en las tiltimas se-

presupuesto de regalias; en lame-  donde la meta del Gobierno es de
dida en que se mantengan enestos ~ 872.000 barriles, y el promedio se
niveles, generaran masingresosvia  encuentra en 892.000, tenemos
dividendos, impuestos v regalias”.  20.000 barriles mas y eso nos per-
Elalza del precio del petréleoes  mitiria tener $38.000 millones”,
unabuenanoticia paralas finanzas  dice el analista.
nacionales y departamentales, asi Igual piensa Carolina Monzon,
se trate de una situacion temporal,  jefade Andlisis Economicode Itau.
remarca Astrid Martinez, investi-  “Enlo corrido del afio lareferencia
gadora asociada de Fedesarrollo. Brent se encuentra en promedio a
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leo colombiano, que llegd a bor- manasporcuentadelafuertecaida  LUis Alberto “Estos recursos bien invertidos US$65 por barril, justo el mismo
dearlos US$74 el barril, fue enfria-  en la produccion venezolanay por [ driauez pueden reducir algunos déficits  nivel estimado por el Gobierno en
do por el Banco Mundial. La enti- elanunciode EE. UU. de sanciones L FE IS comolosdelas pensionesyelsiste-  su plan fiscal, por lo cual ala fecha
dad revel6 un informe que indica  a Iran que le impiden vender pe- ¥ Iceminis ma de salud”, dice. no se tendrian cambios en la esti-
que el precio del petroleo se man-  tréleo. Este iltimo factorcatapultd  dle Hacienda B , macion de ingreso tributario. Sin
tendrd alrededor de los US$66 en el precio de crudo Brent por enci- Sin ganancias embargo, unarecuperacion persis-
este ano, argumentando una ma-  made los US$74 barril”. "' I T T En el Presupuesto General, el

vor produccion de Estados Unidos Sin embargo, el Gobierno co- precio del petroleo estimado por

y menor crecimiento de la econo-  lombiano es optimista. La ministra el Gobierno esta en US$65,5 v PETROLEO PAGINA 32
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LA PREGUNTA DE LA SEMANA

;Como va Hidroituango un afio despu¢s?

Este domingo se cumple un afio desde que
se desatd la crisis en el provecto hidroe-
léctrico Ituango, a cargo de Empresas Pu-

blicas de Medellin (EPM).

Lacompaiiiase anticipdalafecha, yen
ruedade prensa, el pasado 23 de abril, re-
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El precio interno de los combustibles se afectard al alza con una disparada de la cotizacion del crudo. / Bicomberg
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tente del petrdleo podria contri-
buir con un colchon de ingresos
hacia2020,dondeelrecorte de im-
puestos corporativos supone un
reto en el recaudo”, afirmao.

Ayhan Kose, director del Grupo
de Andlisis de las Perspectivas de
Desarrollo del Banco Mundial, ci-
tado por la agencia EFE, subraya
que “las perspectivas de los precios
de los productos basicos son muy
sensibles alosriesgosrelacionados
con las politicas, especialmente en
el caso del petréleo”.

No cantar victoria

Matizael Grupo Técnico Mine-
ro Energético 2019, que asesora al
Ministerio de Hacienda y define
la senda de la cotizacion del pe-
trdleo a largo pazo, que, “en tér-
minos generales, se esperaque en
2019 se reduzca el exceso de ofer-
ta de petréleo comparado con el
registrado en 2018. El mercado,
en todo caso, estd dominado por
una fuerte incertidumbre frente
al comportamiento de los pre-
cios,comosugieren las diferentes
fuentes consultadas”.

Analistas de Ecopetrol conside-
ran que no hay que cantar victoria
con el incremento del precio en el
mercado internacional de los ulti-
mos dias. El presidente de la em-
presa, Felipe Bayon, asegura que es
necesario mantener la disciplina,
eficienciay ahorros logradosen los
ultimos afos. Recuerda que Eco-

petrol generahoyutilidadesconun
preciodeentre US$35y US$40 por
barril, mucho menos que los cerca
de US$65 que requeria hace tres o
cuatro afos.
Deacuerdoconloscilculosdel
Gobierno, cada dolar de aumen-
toen el precio del petrdleo gene-
ra ingresos fiscales adicionales
de $400.000 millones. Es decir,
US$10 adicionales representan
$4 billones, que es cerca del 50 %
del recaudo adicional que obtu-
vo el Gobierno con la Ley de Fi-
nanciamiento. Son cifras muy
importantes, que sin embargo no
se obtendrian sino hasta el si-
guiente afio fiscal, apuntd Mejia.

Ingresos petroleros

Rodriguez explica que los in-
gresos petroleros incorporados
en la programacion fiscal del Go-
bierno para 2020 dependen del
precio estimado para 2019
(US$65,5 barril). “En caso de que
este precio se ubique por encima,
el Gobierno recibiria, aproxima-
damente, $330.000 millones por
cada dolar adicional en el precio
promedio del afio del petroleo”,
dice, citando el estudio “Efectos
de los precios del petrdleo en los
ingresos petroleros del Gobierno
Nacional central de Colombia”.

De acuerdo con una sensibilidad
de precios hecha por Ecopetrol
dentro de la forma 20F, la cual fue
representada recientemente ante
la Securities and Exchange Com-
mission (SEC) en Nueva York so-
bre los resultados de 2018, “un do-
lar de mas en el precio del Brent

cordd que uno de los proximos hitos que
debe alcanzar para recuperar el control
del proyecto es taponar los tineles de
desviacion. Esto permitiria levantarla
alertarojaen el corregimiento de Puerto
Valdiviay que pudieran empezarlos tra-

de 2018.

durante todo el afio representaria
alrededor de $370.000 millones en
mavyores utilidades para Ecopetrol
en comparacion con el afio ante-
rior”, sefala el informe. Ademas,
los ingresos subirian en $622.000
millones por cadadolar gue ganeel
barrilde crudo Brent. ExplicaEco-
petrol que la sensibilidad de pre-
cios se hace teniendo en cuenta un
aumento de US$1 por barril de pe-
troleo crudo en el precio de refe-
rencia promedio de Brent ICE ba-
sado enunano de 365 dias.

Lavariacion de losingresos tam-
bién dependera de la fluctuacion
de la tasa de cambio. Los analistas
estan previendo que Ecopetrol
puede tener un afo 2019 con nu-
meros similares, o incluso mejores,
que los de 2018, cuando registro
utilidades netas por $11,56 billones
e ingresos por $67 billones.

“Unaumentoenel preciodel pe-
troleo incentiva la actividad eco-
nomica del sector, pues hace mas
atractivas las inversiones, gene-
rando también un impacto positi-
voenlaindustriaporlosencadena-
mientos del sector petrolero con
los diferentes sectores economi-
cos”, sostiene Mejia.

Recordd que el precio del pe-
troleo es altamente volatil, sujeto
a choques de ofertay demanda, v
noesclaroqueelrecientecicloal-
cista tenga un caracter perma-
nente. “Es relevante tener pre-
sente que para que estos factores
sean significativos los precios de-
ben quedarse en niveles altos, si-
milares a los actuales por lo que
restadelano”, dice Reyes. »

bajos parareparar las infraestructuras
afectadas por lacreciente del 12 de mayo

La hidroeléctricaempezaria a generar
en 2021; es decir, con un retraso de tres
afios. De hecho, tiene el compromiso de
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entregar energia al pais a partir de 2022.
Unode los frentes de incertidumbre es

sobre quién pagara los costos derivados

de laemergencia. Los invitamos a ver el
video sobre el primer afio de Hidroi-
tuango en www.elespectador.com

Proyecciones o cambio estructural

Al principio del afio los orga-
nismos internacionales y el
Gobierno, dentro de un gran
despliegue, presentaron pro-
yecciones de crecimiento del
3,5 %del PIB, alentados porla
Ley de Financiamiento. Mien-
tras persistan las deficiencias
estructurales del modelo eco-
ndmico no sera posible superar
el estancamiento de los ulti-
mos cinco anos y recuperar las
tendencias historicas. Comolo
anticipala informacion de los
dos primeros meses, el creci-
miento del PIB estara por de-
bajo del 3 %.

Las proyecciones del Banco
Mundial y el FMT, que son aco-
gidas por las instituciones na-
cionales sin mayor beneficio de
inventario, se basan en procedi-
mientos estadisticos que captan
las similitudes con los paises
vecinos ylos vinculos con la
economia mundial. Sin embar-
2o, estan expuestas a grandes
imprecisiones, porque no con-
templan las caracteristicas pro-
pias de las economias. Asi, no se
haentendido que las econo-
mias con elevado déficiten
cuentacorriente y tipo de cam-
bio flexible terminan con exce-
sos de ahorro que tornan ine-
fectivas las politicas monetarias
y fiscales convencionales.

Enel primer curso de ma-
croeconomia se ensenaque en
unaeconomiabalanceadael
consumo, lainversion ylosin-
gresos externos evolucionan al
mismo ritmo. Pues bien, la eco-
nomia colombiana opera den-
tro de un total desorden. Lain-
version crece por debajo del
consumo y los ingresos exter-
nos descienden. Las proyec-
ciones basadas en el consumo
sobreestiman larealidad. Las
soluciones basadas en compor-
tamientos regulares fallan en
forma sistematica.

No menos dicientes son las
decisiones monetariasy fisca-
les. Labaja tasade interés de
referenciaes neutralizada por
la elevada tasade interés de los
TES: laliquidez no llegaalas
empresas. Por su parte, ladeci-
sion de laregla fiscal de am-
pliar el déficit fue inoperante,
porque no contempld los re-
cursos para financiarlo. La
economiavaaladeriva. Los
mecanismos de control son
inefectivos y contradictorios.

Es hora de que se acepte que
el modelo economico adolece
de grandes fisuras en labalan-
zade pagosyenel Bancodela
Republica. El sistema arance-
lario y la organizacién cambia-
ria dan lugar aimportaciones
muy superiores a las exporta-
ciones. El déficit en cuenta co-
rriente en corto plazo superara
el 4 % del P1B,lo que conducea
un endeudamiento insosteni-
ble. Por su parte, el manejo del
Banco de Ja Republica carece
de flexibilidad para evitar que
el déficit en cuenta corriente
ocasione un estado de exceso
de ahorro que torna ineficaces
las politicas fiscales y moneta-
rias convencionales. En conse-
cuencia, el producto nacional
crece dos puntos por debajo de
su potencial y el salario evolu-
ciona por debajo de la produc-
tividad.

Las prediccionesy las politi-
cas no fallan por laaritmética
sino por la consistencia. El
problema no es de metodolo-
gias o consensos, sino de teoria
y determinacion politica. Los
desaciertos en las politicas co-
merciales y cambiariasyen la
orientacion del Banco dela Re-
ptiblica ocasionaron grandes
déficits en cuenta corriente,
elevado endeudamiento, exce-
so de ahorro y salario por deba-
jodelaproductividad.

Lasolucion se habuscado
con proyecciones optimistasy
buenos deseos. Los desaciertos
se justifican diciendo que en el
afio siguiente todo mejorara.
Lasolucion no estaen el juego
de las cifras y proyecciones. La
recuperacion del crecimiento y
laestabilidad de labalanza de
pagos requieren un cambio
drastico en laestructura co-
mercial de importacionesy ex-
portaciones y unaamplia coor-
dinacion entre la politicamo-
netariay fiscal.

)) La economia

colombiana opera
dentro de un total
desorden. La
inversion crece por
debajo del consumo y
los ingresos externos
descienden.



