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Economia

Incertidumbre y Ecopetrol
golpean prima de riesgo pais

Un informe de BTG Pactual sostiene que Colombia tiene uno de los diferenciales de

deuda mas altos de América Latina. Ademas, no ha aprovechado las alzas del crudo.

Daniel Herndndez Naranjo

CON LOS RECIENTES cam-
bios que se han dado en el
manejo fiscal de la Nacion y
la incertidumbre que sigue
generando el Gobierno con
sus anuncios, la confianza
ha sido uno de los factores
que mas se ha visto impacta-
do, impulsandola desacele-
racion que se vive desde
hace varios.

Prueba de esto se obser-
va en el timido comporta-
miento de la inversion fija,
queelafo pasado se descol-
g6 9,5% en su variacion
anualysibienhoy esta ente-
rreno positivo, todavia no
alcanza niveles que impul-
sen un desarrollo econémi-
cosostenido, principalmen-
te en sectores como la in-
dustria y la construccién,
que durante todo el 2024
han estado de capa caida.

Seglin expertos, una de
lasrazones para que esto su-
ceda esta en la elevada pri-
ma deriesgo quellevaaque
los créditos en el mercado
local sean mas caros que en
otros escenarios y le resta
atractivo a las propuestas
de inversién por parte de
los capitales extranjeros,
que prefieren esperar a ver
silas cosas mejoran.

Un reciente anilisis de
BTG Pactual sobre la situa-
cion econdmica mostro
que segin indicadores
como el CDS (Credit Default
Swap), en este momento se
tiene una de las primas de
riesgo de deuda mas altas
de América Latina, descon-
tando a Venezuela y Argen-
tina, lo cual se esta convir-
tiendo en un lastre al luchar
contra el lento ritmo de la
economia.

Munir Jalil, economista
jefe para la regién Andina
de BTG, explicé que mas
alla de si hay gobiernos de
izquierda o derecha,loreal-
mente importante es que
esteindicador mide el costo
deprotecciénante un even-
tual incumplimiento de pa-
gos, lo que sitia a Colombia
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como un pais percibido
como altamente riesgoso.

“Hoy en dia tenemos un
nivel de primas mas alto
que los promedios en la re-
gién, y en este sentido, sial-
guien quiere protegerse
contra un eventual no pago
de algtin bono colombiano,
ese costo de esa poliza es
mucho maés alto, mucho
mas alto que Brasil, mucho
mas alto que México, que
Perliy que el mismo Chile”,
sostuvo.

Al ahondar en las razo-
nes, Jalil explica que todo
arranca con los ingresos de
valor futuro, es decir, las en-
tradasde dineroque vaate-
ner una Nacion en el corto,
mediano y largo plazo, ya
que son prenda de garantia
de que habra con qué pagar
las deudas que se adquie-
rany no se tendra que jugar
con los compromisos vigen-
tes, tal y como se observaac-
tualmente, para respon-
der.
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“No es un problema tan-
to deideologia sino de plata
blanca, es un problema de
qué es lo que estan hacien-
do, los recursos vigentes y
los requerimientos. Todo
eso se usa paramedir proba-
bilidadesy decir que basica-
mente Colombia es un pais
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Tenemos un
nivel de primas
mas alto que los
promedios en
la region, y si
alguien quiere
protegerse el
costo de esa
poliza es mucho
mas alto”.
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mas riesgoso. Lo que veni-
mos diciendo desde hace
rato es que eso tiene mucho
que ver con el valor presen-
te en esto del ingreso futuro
del pais”, agrego.

SOPORTE DE ECOPETROL

Sise vamas alla entre los
origenes de este problema,
para los expertos de BTG
Pactual, lagénesis podria es-
tar en sumayoriarelaciona-
daconlosretrocesos y mala
racha de Ecopetrol, que en
los ltimos afios ha pasado
deserlajoyadelacorona,a
estar envuelta en constan-
tes alertas por el manejo
que se le estd dando, asi
como en caidas de sus ingre-
SOS y aumentos en costos
operacionales.

“Una compafiia como
Ecopetrol juega un papel
demasiado importante y
cuando se pone en duda la
capacidad de generacién
de ingresos al futuro de una

‘compaiiia como Ecopetrol,
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Fuente: BTG Pactual

siendounadelasfuentesde
délares mas importantes
que hay en el pais, pues ob-

‘viamente eso afecta la capa-

cidad de pago, por asidecir-
lo, o ponerlo de una mane-
ra que todos entiendan, del
pais hacia adelante”, dijo
Munir Jalil.

Haciendo una radiogra-
fia de la situacién actual de
esta firma, lo primero que
hay que decir es que sus in-
gresos cayeron un 12,6%
($9,2 billones) en el primer
semestre del afio; mientras
quelas utilidades se contra-
jeron en $4,6 billones o
15,9%; y los costos de opera-
cién subieron un 21,4% en
lo que concierne a concep-
tos variables y un 9% en los
fijos; lo que sin duda quiere
decir que le esta generando
menores ingresos a la Na-
cion.

Asimismo, no hay que ol-
vidar que en una reciente
charla con Portafolio, el pre-
sidente de la petrolera co-
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En las ultimas semanas
el crudo Brent toco
minimos de US$69,19
(septiembre 10) y su
precio mas alto en ese
mismo lapso oscila
entre US$81y US$82;
que se han visto en
apenas tres o cuatro
ocasiones, dejando
como tendencia
predominante un
movimiento sobre los
US$75 por barril, que
incidira que el precio
del crudo que genera
Colombia, se convierta
en menos divisas.

En BTG Pactual creen
que Ecopetrol no tiene
una hoja de ruta clara y
esto le viene jugando
en contra desde hace
varios meses y no ha
aprovechado los
precios al alza.

lombiana, Ricardo Roa, re-
salto que en 2023 se le entre-
garon $58 billones en trans-
ferencias al pais, y que se es-
pere que este afio se ron-
den los $40 billones, es de-
cir, $18 billones menos, que
equivalen a 1,5 veces la ley
de financiamiento que im-
pulsa el Ministerio de Ha-
cienda por estos dias.

“Me atreveria a decir que
mientras en otros paises, in-
clusive con compaiiias pe-
troleras o de cobre, en algu-
NOS casos No necesariamen-
te tan eficientes como Eco-
petrol, hay una vision a futu-
ro mas solida, lo cierto es
que si estamos ante una si-
tuacién enla quelaexpecta-
tiva de los ingresos a futuro
se ha visto disminuida y por
consiguiente el riesgo del
pais hacia adelante se ha ve-
nidoelevandoysevaaman-
tener seguramente como el
mas alto hasta que no cam-
bie esa vision”, indico el
Economista Jefe para Amé-
rica Latina de BTG.

La plata que en este mo-
mento Ecopetrol le entrega
a Colombia equivale al 11%
del Presupuesto General de
laNacion, no obstante, la es-
tabilidad de estos rubros de-
pende de factores como el
precio del petréleo en refe-
rencia Brent, sibien aumen-
t6 un 4,5% durante el pri-
mer semestre del afio y lle-
gb incluso alos US$83,5 por
barril, entre agosto y sep-
tiembre ha caido en un es-
pacio de alta volatilidad.®@



