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Semana clave para Hidroituango

cuéles son los riesgos de una posible cesion
del contrato de obra, como se podria afec-
tar el cronograma de entrega de la central
hidroeléctricay las consecuencias en la fi-
nanciacion en caso de que el BID se retire
del proyecto. Esta tiltima es una posibilidad
que comenz0 a circular el viernes pasado,
cuando se supo que la empresa solicité for-

Estasemana sera decisiva para determinar
el futuro inmediato de Hidroituango, de-
bido alos crecientes temores de que se re-
tiren los contratistas que construyen la

presa.

Este lunes, EPM deberd entregarle ala
Superintendencia de Servicios un informe
en el que se aclaren tres puntos esenciales:
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En medio de la crisis energética mundial

Petréleo a US$100:
turbulento viaje de ida y vuelta

Los analistas creen que el petrdleo podria volver a los precios de hace siete afos. Una posibilidad
que recuerda el duro golpe que recibié la economia en 2014, cuando los precios se desplomaron.
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No ha pasado el suficiente tiempo
para olvidar que hace siete afios el
délar en Colombia rondaba los
$2.000, el TVA estaba todaviaen 16
%yladeuda piblicaeramenoral 30
% del PIB. Pero actualmente la tasa
de cambio estd en mas de $3.700, el
impuestoalasventases del19 % yla
deuda ya asciende a mas del 60 %
del PIB. ;Qué pas6? Estos cambios
no se pueden atribuir a una sola
causa, perosihayunfenémenoque
se puede establecer como la cla-
queta de inicio: el desplome de los
precios internacionales del petrd-
leo, que llevé a que las cotizaciones
cayeran de US$100 a menos de
US$30 entre 2014 y 2016. Pero lue-
go de varios afos de turbulencias,
ahora hay serios indicios de que la
cotizacion del crudo podria volver
a los US$100. ;Qué implica para
Colombia?

Laeconomiade antes

Noesunsecreto que el petroleo
es pieza clave de la economia co-
lombiana, y cuando se estaban ju-
gando las eliminatorias del Mun-
dial de Brasil 2014 ladependencia
era mucho mayor. Tan solo en el
2013 las exportaciones de com-
bustibles (US$39.921 millones)
representaban el 70 % de las ven-
tas externas totales, segun cifras
del DANE.

Elpetrdleo también eraunagran
fuente de ingresos para el Gobier-
no: gracias a su participacion del
8849 % en Ecopetrol, tan solo en
2013 el pais recibié més de $10 bi-
llones en dividendos.

Porestonosorprende quelaeco-
nomia colombiana se viera tan gol-
peada por el desplome de los pre-
cios del petréleo que comenzo en
el tercer trimestre de 2014. La so-
breofertade crudo, el frackingesta-
dounidenseyla faltadelacoopera-
cién de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrdleo llevaron
aque el precio del crudo Brent pa-
sara de US$100 a US$60 en menos
de tres meses.

La fuerte caida descuadré las
cuentas del Gobierno: el Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP)
de 2014 esperaba un petréleo a
US$98 durante el 2015y en US$99
en 2016 para que sus proyecciones
financieras funcionaran.

Elmismo MFMP advierte que el
paisdejaderecibir $429.000 millo-
nes por cada dolar que cae la coti-
zacion del Brent debajo de los su-
puestos de proyeccién. De manera
que esa brecha de mas de US$40
(que se vislumbraba a finales de

2014) representaba un ingreso sin
percibir por casi $18 billones.

Paraintentar cubrir el hueco, el
Gobierno se vio obligado a trami-
tar rapidamente una reforma tri-
butaria con el objetivo de recau-
dar $12,5 billones, recursos que
vendrian principalmente de ma-
yores gravamenes a empresas y
personas con patrimonios liqui-
dos de mas de $1.000 millones.

El problema fue que el crudo si-
gui6é cayendo: la sobreoferta de
crudo se agudizo debido al fortale-
cimiento de los petréleos no con-
vencionales. La cotizacién del
Brent bajo alos US$27 en enero de
2016. Descuadrando una vez mas
las finanzas del Gobierno, pues el
Marco Fiscal de 2015 se hizo con
unsupuesto del preciodel petrdleo
cercano alos US$70.

La caida del petrdleo y las mayo-
res necesidades de gasto que sur-
gieron en 2016 llevaron al Gobier-
no a realizar una nueva reforma
tributaria para cubrir los $25 billo-

El pais deja de recibir $429.000 millones por cada ddlar que caelac
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nes que se dejaron de recibir por
renta petrolera. Pero en esta opor-
tunidad si hubo un golpe al ciuda-
dano de a pie, pues el Gobierno
propuso elevar el IVA del 16 a1 19 %,
cambio que recaudaria mas $18 bi-
llones entre 2017y 2018.

Pero también el Gobierno au-
menté el endeudamiento para
solventar las necesidades de gas-
to:ladeudapasd de $260 billones
(26 % del PIB) amas de $380 billo-
nes (38 %) entre mediados de 2014
y finales de 2016, segtin cifras del
Ministerio de Hacienda.

Mientras el Gobierno intentaba
solventar el huecofiscal, eldélaren
Colombia se comportd como un
cohete: pas6 de $1.800 a $2.400 en
2014, luego superd los $3.000 en el
tercer trimestre de 2015 y rompid
los $3400 en febrero de 2016.

Petréleo caro

El petréleo fue uno delos activos
financieros que logré volver a ci-
fras prepandemiay durante lama-
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malmente la cesion del contratoa CCC.

Asimismo, este martes EPM se reunira
con el consorcio constructor (CCC) para
definir a qué empresas podria ser cedidala
culminacién de las obras.

EPM espera que Hidroituango comience
agenerar energia con sus dos primeras uni-
dades a partir de 2022.

otizacion del Brent debajo de las proyecciones del Gobierno. / cetty images

yor parte de 2021 ha fluctuado al-
rededor delos US$60y US$70: co-
tizaciones que después de duros
afios de adaptacion ya resultan c6-
modas e incluso de altas rentabili-
dades paralaindustria colombiana
ymundial. Y las ganancias para es-
te sector podrian aumentar aiin
mas debido a una serie de factores
que hallevado alos precios a supe-
rar los US$85 el barril, tarifas que
no se veian desde finales de 2014.
Actualmente el mundo vive una
crisis energética, pero sus causas
son practicamente las opuestas de
la de hace siete afios: en esta opor-
tunidad hay un problema de falta
de oferta para satisfacer la alta de-
manda que hay por combustibles
como el carbdn, el gas y el petréleo

. de cara a lallegada del invierno en

el hemisferio norte.

La crisis se da por una combi-
nacion de factores que van desde
elimpactodel huracinIdaalain-
dustria petrolera de Estados Uni-
dos, la baja produccion edlica en

)) %?M debera

explicarle a la
Superservicios
cuales son los
riesgos de una
posible cesion del
contrato de la obra.

Europa, el déficit de carbon en
Chinay hasta tensiones diploma-
ticas por gasoductos.

Por esto, los analistas de Wall
Street han elevado las proyeccio-
nes de petréleo: Goldman Sachs
espera que el precio del Brent su-
pere los US$90 para finales de
2021, y Bank of América dice que
las cotizaciones podrian superar
los US$100 debido a que la crisis
energética se volvid global.

Sin embargo, José Ignacio Lo-
pez, profesor de Macrofinanciera
dela Universidad de los Andes, ex-
plica que “si bien hay ciertas pro-
yecciones que apuntan a los
US$100, la mayoria de analistas
creen que el Brent se situariaen los
US$90. Pero lo importante es que
hay una perspectiva comtn: el pe-
troleo se mantendra caro por va-
rios trimestres”.

Por su parte, Felipe Campos, ge-
rente de investigaciones econdmi-
cas de Alianza Valores, indicé que
“los US$100 de ahora serian dife-
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rentes a los US$100 que registraba
el petroleo hace siete afios. Se debe
entender que este mercado se
mueve por medio de futuros, y
aunque algunos lleguen a los
US$100, es probable que otros si-
gan en US$85. Entonces, para que
el precio de US$100 se mantenga
con el tiempo es necesario que to-
das las referencias de futuros lle-
guen a este nivel”.

Colombiay el petréleoa
US$100

Los efectos del petréleo a
US$100 sobre la economia colom-
biana pueden ser igual de diversos
y complejos que cuando se dio el
desplome hace siete afos. Y el
efecto fiscal es tal vez el que mas
genera expectativa en esta coyun-
tura de recuperacion econdmica
delapandemiay de mayores nece-

¢ Estudiar?
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sidades de gasto puiblico.

EIMFMP de 2021 se construyd
esperando que el petrdleo Brent
promedie US$63 el barril en 2021
y 2022. Y dentro de este docu-
mento hay una simulacién que
indica que por cada dolar que el
precio del crudo esté por encima
de la proyeccion, el pais recibiria
$261.000 millones adicionales.

De esta manera, si.el precio
promedio del petroleo llega y se
mantiene en US$100 durante el
2022, el paispodriarecibirmasde
$9,6 billones de ingresos adicio-
nales.

También se debe destacar que
Ecopetrol supo salir fortalecida
del desplome de los precios del
petrdleo,desde antesdelapande-
miayaregistraba utilidades com-
parables a las de antes de 2014.
Tan solo en 2019 reporto utilida-

des de $13,3 billones. Y en el pri-
mer semestre de 2021 obtuvo una
utilidad neta de $6,6 billones.

La otra expectativa es el merca-
do cambiario. Alvaro Vivanco, jefe
de estrategia para emergentes en
NatWest Markets en Nueva York,
explica que “si el petrdleo llega a
US$100, Colombia es la economia
de la region que tiene mas poten-

cial de ver su moneda fortalecida
(reducciones en latasa de cambio),
sobre todo por la devaluacion que
acumula. Sin embargo, atin en las
mejores condiciones el dolar no
volveraalos $2.000, se mantendria
por encima de los $3.000”.

Sin embargo, hay analistas que
advierten que Colombiano podra
aprovechar este boom como hace
siete afios: “Si el Brent llega a los
US$100 entrariamos en un nuevo
ciclo petrolero, pero este seria di-
ferente al anterior que ocurrio
entre 2009 vy 2014. Por ejemplo,
antes produciamos mas de un mi-
116n de barriles de petroleo, pero
ahoralaextraccion esmenoralos
700.000 barriles. Por esto no se
espera que este ciclo tenga el mis-
mo impacto para el crecimiento
econdémico que antes. Ademas,
creo que a pesar de la mejor coti-
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zacidn, nos tomara varios afos
recuperar el grado de inversion”,
indico Lopez.

Asimismo Campos advierte
que “a los paises les toma tiempo
ajustarse para aprovechar los
precios altos. En especial porque
se requiere que la cotizacion se
muestre estable en estos niveles
para que se incentive la explora-
cién de nuevos pozos y asi se au-
mente la produccion. Por esto no
es tan fécil replicar el efecto de
hace siete afios”.

Es claro entonces que si el pe-
tréleo llega a los US$100 marcara
laiday el regreso de un viaje bas-
tante turbulento paralaeconomia
colombiana: fue un reto superar
los efectos del desplome y sera
también un desafio aprovechar
los beneficios que se deriven del
crudo mas caro en siete aflos.»
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