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MACROECONOMICA

CAIDA DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO Y
ECONOMiA COLOMBIANA

Introduccion

Finalizando el tercer trimestre de 2014, el precio internacional del
petroleo empez6 a evidenciar una marcada tendencia a la baja,
comportamiento que se mantiene y que ha obligado a las economias
exportadoras de este producto a realizar ajustes fiscales, a repensar sus
esquemas productivos, a disefiar mecanismos para diversificar
exportaciones y, en general, a buscar fuentes de crecimiento
alternativas.

Colombia es uno de los paises que tiene esta tarea con motivo de la alta
participacion con la que cuenta el petréleo dentro de su canasta de
exportacion y de los importantes ingresos que el sector petrolero
representa para el fisco. Aun asi, es necesario resaltar que, en
comparacion con otros paises de la region, la dependencia del petrdleo
es considerablemente menor frente a la que tienen varios de nuestros
pares con respecto a sus principales commodities mineros. En la
economia colombiana el sector petrolero tiene una participacion
ligeramente superior al 5% y emplea el 1% del total de ocupados.

Este documento explora las implicaciones de la caida de los precios del
petrdleo sobre la economia colombiana y, al mismo tiempo, pone en
contexto el lugar que tiene este resultado sobre las finanzas publicas, las
cuentas externas y el crecimiento econémico en general. En este sentido,
especificamente se analiza el impacto de este choque desde tres
perspectivas: el impacto fiscal, el impacto sobre el sector externo y el
impacto sobre el crecimiento real.

A partir de estas consideraciones, se puede concluir que, en efecto, la
dindmica de los precios del petrdleo tiene repercusiones sobre la
economia y se observara un impacto en la actividad econémica. No
obstante, en ningin momento se comprometera la disciplina y la
sostenibilidad fiscal de la nacion.

DIRECCION GENERAL DE POLITICA

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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2 Impacto Fiscal

En términos fiscales, se puede abordar el efecto de la caida de los precios del petroleo desde dos
niveles: el nacional y el territorial.

Gobierno Nacional Central (GNC)

En 2014 los ingresos petroleros ascendieron a $19,7 billones, representando 2,6% del PIB. Estos
ingresos, que comprenden recaudos por concepto de impuesto a la renta, retenciones, CREE de
las empresas petroleras y dividendos de Ecopetrol, fueron recibidos en un contexto en el que el
precio internacional del Brent se ubico, en promedio, en $US 99/barril durante el 2013.

Grdfico 1: Cambio del déficit entre 2014 y 2015
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Ptblico.

Para el 2015 se proyecta una caida de los ingresos petroleros superior a los $9 billones, llevando
a que la participacion de los mismos dentro del PIB se reduzca de 2,6% a 1,2%. La razon de esta
caida es, principalmente, la disminucién observada en el precio internacional del petréleo entre
2013 y 2014 ($US 10/barril). Esta reduccion afectara los ingresos de renta, CREE y dividendos
que recibira el GNC en 2015. Adicionalmente, la reduccion proyectada para la canasta colombiana
para este afo (alrededor de $US 48), afectara los ingresos corrientes por concepto de retenciones.
Agregando estos efectos, los menores ingresos petroleros representan para el 2015 un mayor
déficit por 1,4% del PIB (Ver Gréfico 1).

El efecto de la caida de los precios de petroleo también se vera en la depreciacion del tipo de
cambio,' la cual tendrd un impacto importante en términos fiscales al incrementar

1 Uno de los mecanismos que permite asociar la caida de los precios del petrdleo con la depreciaciéon de la moneda
colombiana es la menor inversion que recibe el sector petrolero con motivo de la menor rentabilidad en la que se



significativamente el monto que debe pagar la nacién por concepto de servicio de la deuda (0,3%
del PIB adicional).

Con el fin de contrarrestar estos efectos negativos sobre el déficit fiscal (que sumados, alcanzan
niveles del 1,7% del PIB) el Gobierno ha tomado medidas tanto en el frente de gastos como de
ingresos: en materia de gastos, se llev6 a cabo un aplazamiento del Presupuesto General de la
Nacién del 2015, lo que permitié que el gasto en inversidon para este afio dejara de contribuir al
aumento del déficit en 0,2% y comenzara a contribuir en su reducciéon en 0,4%. Por otro lado,
gracias a la Reforma Tributaria sancionada en 2014, los ingresos tributarios se incrementaran en
0,5% del PIB. Finalmente, la depreciacion de la tasa de cambio también genera un efecto positivo
a través de un mayor recaudo por concepto de IVA externo y arancel, equivalente a 0,2% del PIB.

A estas medidas adoptadas por el Gobierno, se suma el espacio de déficit que abre la Regla Fiscal,
gracias a la distincion que realiza entre déficit estructural y ciclico. La Ley 1473 establece que el
GNC debe alcanzar una senda decreciente del déficit estructural, pero el déficit total puede
alejarse de esta senda siempre y cuando se presenten desviaciones entre el precio promedio
observado del petroéleo y su nivel de largo plazo y/o exista una brecha entre el PIB observado y el
potencial. A la desviacion causada por este primer motivo se le conoce como ciclo minero-
energético y, a la causada por el segundo, como ciclo econémico. Teniendo en cuenta que el
subcomité de petroleo establecié un precio de largo plazo de la canasta colombiana de crudo para
2014 de $US 97y que el precio promedio observado fue de $US 872, se abrié un espacio ciclico de
0,5% del PIB3 por concepto de ciclo energético. El 0,2% adicional que se observa en el Grafico 1:
Cambio del déficit enfre 2014 y 2015, corresponde al ciclo econémico, resultado de una brecha de
producto negativa.

De 2016 en adelante, la magnitud del ciclo depender4, principalmente, del diferencial que se
observe entre el precio spot para cada ano y el precio de largo plazo fijado por el Comité de
Expertos. Es importante anotar que, para el caso de la senda del precio de largo plazo, el Comité
decidi6 mantener la metodologia de promedio movil 4-1-44. En este orden de ideas, el espacio
adicional de déficit por concepto del diferencial de precios se cerraria totalmente en 2023 cuando
converja el precio de largo plazo con el observado (Gréafico 2).

traducen los menores precios. Entre el 2013 y 2014 la Inversién Extranjera Directa recibida por el sector minero y de
petroleo cay6 en 1.670 millones de ddlares.

2 Al déficit ocasionado por la desviacion del precio sport de la canasta colombina frente al precio establecido como de
largo, se le conoce como déficit ciclico minero-energético. El precio de largo plazo es establecido por el subcomité de
precio de petrdleo de la Regla Fiscal, con base en la senda spot de Brent pronosticada por la ANH. Con este insumo, el
subcomité determina cudl va a ser la diferencia entre el precio Brent observado (precio spot) y el precio de la canasta
colombiana.

3 Es importante anotar que se tienen en cuenta los precios de corto y largo plazo vigentes para 2014, ya que los ingresos
petroleros percibidos en 2015 se causan en este afio (imporrenta, CREE y dividendos).

4 El Comité de Expertos de Regla Fiscal determina cudl va a ser la metodologia a emplear para el calculo del precio de
largo plazo. La féormula 4-1-4 consiste en promediar el precio spot de cuatro periodos anteriores, el del periodo en
cuestion y el de los cuatro periodos siguientes.
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Grafico 2: Precio Spot y de largo plazo referencia Brent.
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Es importante destacar que la institucionalidad de la Regla Fiscal permite que ante una coyuntura
internacional como la actual, que exige un ajuste de las finanzas publicas, el gobierno tenga la
oportunidad de hacer este ajuste de manera gradual y suavizada. De esta manera, se asegura la
contribucion publica al crecimiento econémico se amortigua el efecto negativo de los choques
externos sobre la economia.

Grdfico 3: Balance Estructural y Total del GNC (% del PIB)
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Entidades territoriales

Las finanzas publicas territoriales también se veran afectadas por la caida de los precios del
petroleo, principalmente, por los menores recursos de regalias que esta disminuciéon conlleva.
Una reduccion de la caida de los precios de petrdleo implica que el precio de boca de pozo sobre
el cual las empresas liquidan los recursos que transfieren al SGR (Sistema General de Regalias)
va, asi mismo, a presentar una disminucién. Al efecto precio, hay que sumar el de cantidades:
debido a que la nueva condicion de los precios internacionales disminuye la rentabilidad de los
proyectos de exploracion y explotacion, varios proyectos de esta naturaleza se volvieron poco
rentables. Si bien el pais ha presentado, en lo corrido del afio, una produccion superior a la
observada en el mismo periodo del 2014, no se puede desconocer que esta producciéon habria sido
mayor en una situacion de precios diferente a la observada actualmente. Lo anterior ha conllevado
a una reduccion del presupuesto de regalias para el periodo 2015-2016 cercana al 30%. Sin
embargo, esto no afectara la dindmica de ejecucién prevista para el 2015, por cuanto existe un
monto significativo por ejecutar de vigencias pasadas que suplira la disminucién de recursos del
SGR prevista para este afio.

3 Impacto Sector Externo

El impacto de la caida de los precios de petroleo sobre las cuentas externas de la economia
colombiana puede ser explicado por dos canales principalmente: la balanza comercial de bienes y
la inversion extranjera directa.

Balanza Comercial

La balanza comercial de bienes est4 determinada por el valor de las exportaciones menos el valor
de las importaciones realizadas por la economia. Un déficit en la balanza comercial de bienes
significa que las importaciones realizadas por la economia exceden las exportaciones, de tal forma
que existe una necesidad de financiamiento externo por parte de la economia local, mientras que
un superavit implica capacidad de ahorro de la economia. El valor de las exportaciones
(importaciones) esta representado por la cantidad de producto vendido (comprado) por el precio
del mismo. Caidas en los precios de los bienes tienen un efecto negativo sobre el valor de las ventas
externas, ya que los ingresos en moneda extranjera por vender la misma cantidad disminuye
desincentivando las exportaciones. No obstante, la misma caida genera la necesidad de aumentar
el volumen de exportacién con el fin de mantener el mismo nivel de ingreso. Ahora bien, si la
caida en los precios de bienes externos estd acompafiada por una depreciaciéon de la tasa de
cambio, dependiendo de la magnitud de los dos choques, los ingresos en moneda local podrian
no verse tan afectados.

En los ultimos 5 anos, las exportaciones de petréleo y sus derivados han representado
aproximadamente el 48% del total de exportaciones. En 2014, las exportaciones de estos
productos presentaron una variacion de -11%, comportamiento explicado por dos factores:1) la
caida en la produccion de productos refinados de petroleo, debido al cierre de la Refineria de
Cartagena, la cual detuvo su produccion en marzo de 2014 para la puesta en marcha de su proyecto
de expansion; y 2) caida en los precios internacionales de petroéleo en el Gltimo trimestre del afio
al pasar de un nivel promedio en los primeros tres trimestres de US$106,6 por barril a US$76,4



por barril (precio spot referencia Brent). Esta caida en las exportaciones de petroleo y sus
derivados genero presiones sobre la balanza comercial de bienes, registrando en 2014 un déficit
de 1,2 % del PIB.

Bajo un escenario internacional de precio de petroleo bajo, se proyecta para 2015 un
decrecimiento de 33,8% en las exportaciones de productos tradicionales frente al nivel observado
en 2014.

Para compensar este efecto negativo sobre la balanza comercial, y por ende reducir presion sobre
el déficit de cuenta corriente, es necesario impulsar las exportaciones de productos no minero-
energéticos. Esta politica es plausible dada: la ganancia en competitividad bajo un escenario de
fortalecimiento del dolar, la recuperaciéon de nuestro principal socio comercial, Estados Unidos,
y el aprovechamiento de los tratados de libre de comercio. A continuacion, se analizan cada uno
de estos argumentos de manera individual.

Tasa de cambio

El marco de politica monetaria en Colombia estd fundamentado en un régimen de inflacién
objetivo luego de abandonar las bandas cambiarias en 1999. Desde entonces, la tasa de cambio se
mueve libremente con intervenciones esporadicas, pero no significativas, del Banco Central
relacionadas con el control de la volatilidad. En este contexto, la tasa de cambio es el canal de
transmision mas importante de la politica monetaria en una economia abierta como la
colombiana.

A junio de 2015, el peso se ha depreciado en promedio 9%, actuando como un estabilizador
automatico para la economia en un contexto de caidas en los precios de petroleo. En este sentido,
una moneda mas débil ayuda a morigerar el impacto de menores precios de petroleo al impulsar
las exportaciones en otras industrias como agricultura y manufacturas, liberando presiéon sobre
la balanza comercial de bienes.

Recuperacion de la demanda externa

Se espera que la recuperacién econémica de Estados Unidos incentive la demanda por productos
colombianos durante los proximos afios. En 2014, Colombia exporté a Estados Unidos
USD$14.110 millones, un 25,7% del total de nuestras exportaciones. De esto, el 64% fueron
productos minero-energéticos, el 19% productos agropecuarios, como café y flores, y 9%
manufacturas. Adicionalmente, desde la entrada en vigencia del Tratado de Libre Comercio en
2012 son varios los productos industriales que se han visto beneficiados, en particular los equipos
de maquinaria han aumentado su participacién en el total de exportaciones con destino a ese pais,
al igual que los productos farmacéuticos.

Todo esto muestra que existe un gran potencial de crecimiento. En 2014, las exportaciones de
productos industriales colombianos representaron el 0,1% del total de importaciones de
manufacturas de Estados Unidos, mientras Brasil represent6 el 0,9%. Por su parte, las
exportaciones del sector agropecuario representaron el 1,7% del total de importaciones
agropecuarias de Estados Unidos, mientras que Chile y Brasil representan casi el doble.
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El reto esta en poder diversificar nuestras exportaciones, para asi poder compensar la caida en los
ingresos por las ventas externas de petroleo que representa dos terceras partes del total de
nuestras exportaciones.

Promocién de las exportaciones y diversificacion

En 2014, las exportaciones de productos no minero-energéticos representaron 38% del total de
exportaciones. Para 2015, se estima que esta participacion llegue cerca de 55%.

Grdfico 5: Exportaciones totales
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Fuente: DANE, Banco de la Reptblica, Proyecciones MFMP 2015 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El Gobierno ha venido estudiando diferentes estrategias con el fin de promover las exportaciones
y diversificarlas fuera del sector minero-energético. Entre ellas se destaca la extension de la
politica de diferimiento arancelario para importaciones de bienes de capital y materias primas no
producidas en el pais, politica implementada bajo el marco del PIPE, que se mantendra durante
dos anos mas en el marco del PIPE 2.0. Esta medida tiene un gran impacto sobre la actividad
industrial y su competitividad, puesto que reduce los costos de los insumos de la cadena,
generando productos mas econémicos.

Adicionalmente, el Gobierno ha estado analizando la implementacién de nuevos instrumentos de
promocion de las exportaciones como lineas de crédito de liquidez en el mediano plazo, lineas de
crédito para la reconversion productiva de los exportadores y diversificacion de mercados y la
simplificacion de los procesos para exportar.

Sin embargo, es importante priorizar los sectores con mayor potencial a la luz de las necesidades
de nuestros principales socios comerciales y buscar aprovechar los tratados de libre comercio que
se encuentran vigentes.

Inversion Extranjera Directa

En referencia a los flujos de Inversion Extranjera Directa (IED), en 2014 se observé una
redistribucién en la composicion de los sectores receptores de estos recursos. El sector de petroleo
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y mineria, paso de recibir el 50% de los flujos IED en 2013, a recibir el 40% en 2014. Diferencia
que fue absorbida en su mayoria por otros sectores, particularmente manufacturas (18%),
servicios financieros (15%) y transporte, almacenamiento y comunicaciones (12%). Para 2015, los
flujos de capital por IED se espera que se contraigan dado la caida en los precios del petroéleo, lo
cual desestimula la inversion en este tipo de proyectos. Sin embargo, se espera que las industrias
no petroleras compensen parcialmente esta reduccion.

Grdfico 6: Inversion Extranjera Directa
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4 Impacto Sector Real

Aunque es claro que todos los efectos de este choque concurren en un impacto sobre la actividad
econémica real, es necesario resaltar que Colombia no es un pais cuya dependencia en
commodities sea tan alta como se cree. En términos reales, la produccién minera no representa
maés del 8% del PIB, mientras que la extraccion de petrdleo constituye un poco mas del 5% del
PIB. Adicionalmente, en Colombia el empleo del sector minero corresponde al 1% del empleo total
nacional, lo cual incluye los ocupados formales e informales. (Ver grafico).
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Grafico 7. PIB petrolero y participacion de ocupados en el sector minero
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Grdfico 8. Participacion del PIB minero, comparativo Latam
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Ademaés de estos efectos directos sobre la actividad econémica, también hay que considerar los
indirectos como resultado de menores ingresos fiscales. Estos se veran reflejados en una menor
contribucion al crecimiento por parte de la inversion publica y del consumo del Gobierno. Por el
lado de la oferta, esto implicara que la construccion de obras civiles y el sector de servicios sociales
no mostraran las mismas tasas de crecimiento que venian presentando recientemente.
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Cuadro 1: Proyeccién del PIB 2015 por componentes de demanda

CONCEPTO Crecimiepto anual Contribucion 2015
2014 2015(p) . (pp)

PIB 4.6 3.6 3.6
Importaciones totales 9.2 4 -1.2
Consumo tofal 47 4 3.3

Hogares 4.4 4 2.6
Gobierno 6.2 4.1 0.7
Formacién bruta de capital 1.7 35 1

Demanda Final Interna 6.3 4.1 43

Exportaciones Totales 1.7 2.3 0.4

Fuente: Calculos DGPM-MHCP

Ahora bien, este nuevo escenario de precios mas bajos requerira un ajuste gradual de la economia
a una nueva realidad. Este proceso dependera de la capacidad que tenga el pais de diversificar su
canasta exportadora y disminuir su dependencia comercial en el petrdleo. En este sentido, la libre
flotacion de la tasa de cambio se convierte en un activo importante para poder realizar este ajuste.
Una tasa de cambio mas depreciada permite mejorar la competitividad de las exportaciones no
minero-energéticas. Adicionalmente, los tratados de libre comercio recientemente firmados
(particularmente el de EEUU) se convertirdn en herramientas fundamentales que permitiran
impulsar sectores como la industria y el agro, apalancando el dinamismo econ6émico y el
crecimiento del empleo.

Es claro que la transicion desde el sector minero hacia otros sectores requerird un impulso
adicional de parte del Gobierno Nacional. En este sentido, es importante reconocer las politicas
que se estan llevando a cabo y que permitiran sacar mayor provecho de la coyuntura actual. En
este momento el Gobierno Nacional en cabeza del Ministerio de Comercio, Industria y Turismo,
se encuentra estructurando nuevos instrumentos que permitan promover las exportaciones. Las
propuestas sobre la mesa incluyen: simplificacion de los tramites de exportacion y lineas de
crédito para restructuracion productiva y diversificacion de mercado.

Por tultimo, es necesario resaltar que el choque petrolero podria implicar una reduccion del
ingreso permanente de los hogares, lo que se traduciria en una desaceleracion del consumo
privado. No obstante, la tasa de desempleo ha alcanzado minimos histéricos, mientras que el
empleo formal contintia creciendo. Estos logros en materia de mercado laboral y los avances que
se han dado en reduccion de la pobreza han promovido el nacimiento de una clase media mas
fortalecida que estara en la capacidad de mantener un buen desempefio del consumo.

Por el lado de la oferta, para el 2015 se espera que los sectores no transables continten
contribuyendo de manera importante al crecimiento. Los servicios financieros, el comercio y la
construccion mostraran desaceleracion con respecto a sus crecimiento de 2014, no obstante, su
contribucion al crecimiento continuara siendo importante. Con respecto a este ultimo, es
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necesario destacar la importancia que ha ganado en los tltimos dos afios este sector gracias a los
programas de vivienda impulsados por el Gobierno, asi como al FRECH -contra-ciclico
implementado en el marco del PIPE y que también se incluye en su versiéon 2.0. De esta manera,
durante el proximo cuatrienio se mantendran estos esfuerzos mediante: la segunda parte del
programa de vivienda gratuita, el programa de Vivienda de Interés Prioritario para Ahorradores
(VIPA), el programa “Mi casaya” y las nuevas coberturas a la tasa de interés. Todo esto contribuira
a que el impacto agregado del choque de precios se sienta menos fuerte sobre la economia
nacional.

En suma, se estima un crecimiento de 3,6% para el 2015, el cual evidencia una desaceleracion
como resultado del choque negativo de los precios del petréleo sobre la economia. Este
pronostico, aunque pareciera optimista por ser el mas alto entre los analistas nacionales, se
encuentra en linea con el de importantes organismos internacionales como el FMI (que espera un
3,4%) y The Economist (3,6%).

Cuadro 2: Proyeccion del PIB 2015 por componentes de la oferta

Crecimiento anual éContribucién 2015

Componente {

2014 | 2015(p) (pp)

Agropecuario, caza y pesca 2.3 1.8 0.1
Explotacién de minas y canteras -0.2 2 0.1
Industrias manufactureras 0.2 4 04
Electricidad, gas y agua 3.8 3.2 0.1
Construccién 9.9 4.1 0.3
Edificaciones 7.4 3.0 0.1
Obras civiles 12.0 5.0 0.2
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 4.6 3.9 05
Tansporte, almacenamiento y comunicaciones 4.2 3.6 0.3
Est Financieros, seguros, inmuebles y otros 4.9 4.0 0.8
Actividades de servicios sociales 55 4.1 0.6
Impuestos 7.8 4.0 04
Demanda Final Interna 4.6 3.6 3.6

Fuente: Calculos DGPM-MHCP

5 Conclusiones

e Para el 2015 se proyecta una caida de los ingresos petroleros superior a los $9
billones, llevando a que la participaciéon de los mismos dentro del PIB se reduzca de 2,6% a
1,2%.

e Con el fin de contrarrestar estos efectos negativos sobre el déficit fiscal (que sumados,
alcanzan niveles del 1,7% del PIB) el Gobierno ha tomado medidas tanto en el frente
de gastos como de ingresos.
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¢ Lainstitucionalidad de la Regla Fiscal permite que, ante una coyuntura internacional
como la actual, el gobierno tenga la oportunidad de hacer este ajuste de manera
gradual y suavizada.

e El efecto sobre las cuentas externas no es despreciable, sin embargo de
implementarse adecuadamente las politicas de diversificacion y promocion de las
exportaciones el impacto sobre la balanza comercial y por ende la cuenta corriente pueden
morigerarse.

e En comparacion con otros paises de la region, la dependencia del petréleo es
considerablemente menor frente a la que tienen varios de nuestros pares con
respecto a sus principales commodities mineros.

¢ Se estima un crecimiento de 3,6% para el 2015, el cual evidencia una desaceleracion
como resultado del choque negativo de los precios del petroleo sobre la economia.



