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HACIENDA

Sin Avila no se podria
reunir Junta del Emisor

Banco de la Republica

Tras la salida del ministro de Hacienda, German
Avila, de la dltima reunién de la Junta Directiva
del Emisor, se reavivé la polémica sobre la
realizacion del préximo encuentro. El gerente
general del Emisor explicé que la presencia del
jefe de la cartera de Hacienda es necesaria para
que la Junta pueda sesionar y tomar decisiones
sobre tasas de interés el 30 de abril. Restan
cuatro encuentros antes del 7 de agosto. (oR))

HACIENDA

Andi ve deterioro fiscal
por rebaja en calificacion

Andi

La Asociacién Nacional de Empresarios de
Colombia, Andi, liderada por Bruce Mac Master,
se pronuncié frente a la baja en la calificacion
de S&P Global Ratings y aseguré que la decisién
refleja la forma en que se han manejado las
finanzas publicas en Colombia durante los
altimos afos. El gremio sefalé que el ajuste

en la calificacién no es un hecho aislado, sino
consecuencia directa del manejo fiscal. um)

ENERGIA

Hurtado-inicid su gestion
al frente de Ecopetrol

Ecopetrol

Juan Carlos Hurtado, presidente (e) de Ecopetrol,
hizo su presentacién oficial al frente de la estatal.
Durante su intervencion, sefialé que estan a la
espera de la licencia de la Ofac para ingresar a
Venezuela y aclaré-que no contemplan despren-
derse de los activos en la cuenca del Permian,
aunque mantienen una revisiéon constante de
inversion. Ademads, aseguré que sus decisiones
seran independientes a Ricardo Roa. ()

Rebaja de S&P llevo
el riesgo pais al nivel
mas alto en un ano

HACIENDA.

EN LOS PRIMEROS MESES

DEL ANO, EL AUMENTO

DE LOS CDS A 232 PUNTOS
BASICOS YA ALERTABA SOBRE
UNA NUEVA REBAJA. LOS
CDS DEL PAIS SON LOS MAS
ALTOS ENTRE LA REGION

BOGOTA

Esta semana, el mercado re-
cibié unanoticiaque,aunquede
gran importancia, no tomé por
sorpresaalosinversionistas:la
calificadora S&P Global Ratings
rebajo la calificacion soberana
de Colombia de BB a BB-.

Lejos de ser un evento ines-
perado, la decision venia sien-
do anticipada por el comporta-
miento de los credit default
swaps (CDS)acincoafios, unin-
dicador clave que mide el ries-
gocrediticio deun pais, es decir,
laprobabilidad percibida de in-
cumplimiento de su deuda so-
berana. Desde hace meses, este
termémetro del mercado yare-
flejaba un deterioro en la per-
cepcion de riesgo.

Enmarzo,los CDS de Colom-
bia alcanzaron niveles cerca-
nos a 232 puntos basicos, igua-
lando los maximos observados
enabrilde 2025, 1o que eviden-
ciaba que el ajuste en la califi-
cacion era, en buena medida,
un escenario ya internalizado
por los inversionistas.

Asi lo explic6 Omar Suéirez,
gerente derenta variable de Aval
Casa de Bolsa, quien sefial6 que
la razén detras de este compor-
tamiento “es que se observaba
un deterioro importante en las
cuentasfiscales.Los CDS, quere-
flejan el riesgo pais, ya venian
capturando esa informacion
desdeelmomentoen quese opto
por suspender la regla fiscal”.

Sobre las implicaciones,
agregd que “esto significa que
al Gobiernole vana exigirtasas
mas altas. Esto también afecta
atodalaeconomia, alasempre-
sasy a las personas. Si los in-

versionistas le cobran mis al

Gobierno por su deuda, intrin-
secamente todos terminamos
endeudandonos mas”.

En esa misma linea, Natalia
Gutiérrez, presidentade Acolgen
y el Consejo Gremial Nacional,
afirmé que “el capital global se
asigna segun el riesgo. Con una
calificacién mas baja, Colombia
pierde competitividad frente a
otros destinos y se reduce el in-
terés por proyectos de largo pla-
z0”.Ademas, advirtié que “noes
un fenémeno aislado. Afecta
transversalmente a sectores
como energia, infraestructura,
industria, agro y tecnologia, asi
como a los consumidores, por-
que todos dependen del finan-
ciamiento y la confianza”.

Natalia Gutiérrez

Presidente del Consejo Gremial Nacional

“La rebaja afecta de forma transversal
a sectores como energia, infraestructura,
industria, agro y tecnologia, asi como a los

consumidores, porque todos dependen del
financiamiento y la confianza”.

CDS A CINCO ANOS SON LOS MAS ALTOS DE LA REGION
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¢Cudles son los efectos de la rebaja de la calificacion

de S&P en la economia?

El paso de BB a BB- profundiza la condicion de grado especulativo.
En otras palabras, aumenta la percepcion de riesgo para los
inversionistas internacionales y, con ello, el costo del capital

en toda la economia

En la practica, esto significa que el financiamiento se encarece y se

vuelve mas limitado

El capital global se asigna segun el riesgo. Con una calificacion
mas baja, Colombia pierde competitividad frente a otros destinos
y se reduce el interés por proyectos de largo plazo

En los sectores productivos se genera un circulo adverso:

una menor inversién reduce la productividad
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Para conocer mds sobre las implicaciones
de la rebaja en la calificacion soberana.

Para Gutiérrez, en sectores
intensivos en capital, como
energia einfraestructura, el au-
mento en tasas y la carga im-
positiva elevan la probabilidad
de aplazamiento o-cancelacién
de proyectos. En sus palabras,
esto implica menos obras, me-
nos empleo, menor crecimien-
to y riesgos para la disponibi-
lidad de servicios esenciales.

Pero, retomando el CDS, in-
dicador que refleja el riesgo
pais, al comparar a Colombia
con otras economias de la re-
gibn se observaque actualmen-
te presentalos niveles mas ele-
vados entre sus pares
latinoamericanos, ubicandose
alrededor de 203 puntos basi-
cos en los primeros dias de
abril. Este nivel no solo supe-
ra al de paises como México,
Per1, Chile o Panam4, sino que
también esti por encima de
Brasil, con el que frecuente-
mente se comparabajolanarra-
tiva de una posible “brasiliza-
cién” de la deuda colombiana.

En el caso de Brasil, los CDS
acinco afios se ubican en 153,9
puntos basicos, es decir, cerca
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de 50 puntos por debajo de Co-
lombia. Frente a México, la di-
ferencia es atin mayor, de apro-
ximadamente 114 puntos
basicos, yaque sus CDS sesitiian
alrededor de 89 puntos basicos.

En comparacién con Pana-
ma4, la diferencia es de 91 pun-
tos basicos, ya que ese paisre-
gistra CDS cercanos a 112
puntos. Finalmente, frente a
Chile,labrechaasciendea156
puntos basicos, dado que el
pais austral presenta un nivel
de 47 puntos.

Tambiénhay que considerar
la otra cara del endeudamien-
to: los TES. En particular, los
titulos a corto plazo, TCO, han
venido aumentando su tasa
hasta alcanzar maximos hist6-
ricos para esta referencia. Ac-
tualmente se ubican en niveles
de 13,6%,lo quereflejalasitua-
cion de las finanzas del pais.

Eneste contexto, larebajade
la calificacién norepresentaun
punto deinflexién, sinola con-
firmacion de una tendencia
que el mercado ya venia séefia-
lando con claridad: un aumen-
toenlapercepcion derjesgo. El
cambio de Gobierno déberave-
nir con una politica fiscal.
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