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Colombia frente a una destorcida en los precios del petroleo

Resumen Ejecutivo

Cada vez son mas los analistas que plantean que para el afio 2020, salvo una
fuerte agitacion geopolitica en los paises productores, los niveles por encima de
los 100 délares por barril de petréleo son virtualmente inalcanzables, sugiriendo
un fuerte sesgo a la baja. Esta expectativa de menores precios del crudo se
explica por tres fendomenos: i) la perspectiva de crecimiento de la produccién de
hidrocarburos no convencionales y fuentes alternativas de energia, ii) el mayor
potencial de obtencién de petréleo en pozos ya existentes gracias a nuevas
tecnologias de extraccion, v iii) la debilidad de los fundamentales para explicar
los altos precios actuales del crudo.

Si bien la probabilidad de un descenso en los precios del petréleo no es
despreciable y los niveles de vulnerabilidad de nuestro pais ante este fenédmeno
son mayusculos, son muy escasos Yy parciales en la literatura documentos que
evallien su posible impacto sobre la economia colombiana en su conjunto. Por lo
anterior, este articulo evalua los efectos econdmicos y sociales de una eventual
caida enlos precios del petroleo y presenta algunas recomendaciones de politica.

Los impactos tedricos de esta caida a través de un modelo tipo Mundell Fleming
con ajuste inmediato en el mercado de dinero y gradual en el mercado de
bienes se resumen en, i) una contraccion en el producto en el corto plazo ii)
overshooting en la tasa de cambio con un nivel de largo plazo mas depreciado
que el inicial y iii) la economia retorna a su crecimiento potencial pero con una
pérdida irrecuperable del ingreso en el periodo de transicion.

Para la estimacion de los efectos de una eventual caida en el precio del petroleo
se empleo el modelo de equilibrio general de Fedesarrollo (2008), contemplando
dos escenarios. El primero, denominado escenario base, supone que el precio del
crudo mantiene la trayectoria descrita por la EIA en el caso mas probable. En el
segundo, al que se denominara escenario alternativo, se supone una reduccion en
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el precio del petréleo a 60 dolares por barril y una caida en la inversidn extranjera
directa (IED) asociada al sector minero—energético a cero en el afo siguiente
al choque, reflejando la pérdida de competitividad del sector. Estos supuestos
corresponden a un estimativo bajo pero probable de la cotizacion del crudo v al
elevado costo de la exploracién y explotacion petrolera en Colombia.

Lo anterior, se traduciria en una reduccion sustancial en la entrada de dolares
al pais, generando una marcada depreciacion del peso. Esta subida de la
tasa de cambio seria mas pronunciada en los dos primeros anos siguientes al
choque, alcanzando una depreciacion maxima del 40%. Posteriormente, con la
recuperacion de la economia, el precio de la divisa bajaria paulatinamente hasta
el punto en que la diferencia entre el escenario con caida y sin caida de la tasa de
cambio llegue hasta un 20%.

En términos de actividad productiva, se concibe una recesion comparable con
la experimentada a finales de los noventa. Si la caida en los precios del petroleo
ocurriera en 2015, el crecimiento del PIB pasaria de un 4,3% estimado en 2014 a
un 1,4% anual para 2015. Un afo después, la contraccion del producto se ubicaria
incluso en niveles cercanos al 2,6% anual, una de las mas bajas de toda la historia
de nuestro pais. Estos sucesos, significarian una pérdida acumulada del 13%
del PIB durante los siete afnos de la simulacién en el escenario alternativo con
respecto al escenario base. A nivel sectorial, todas las actividades crecerian a
menores tasas, siendo la mineria y la construccidn las ramas mas afectadas, y se
induciria a una importante recomposicion de los sectores en el PIB. Por su parte,
en términos de recaudo, los ingresos fiscales se contraerian en promedio mas de
un 1% anual del PIB del escenario base entre 2015 y 2021.

En cuanto a los efectos sociales, un choque de las magnitudes anteriormente
mencionadas tendria un importante impacto en términos de desempleo, pobreza
y tamano de la clase media. En efecto, sin considerar que una recesion de estas
proporciones pueda hacer que los choques transitorios tengan importantes
consecuencias en el largo plazo (como en la crisis de finales de los noventa),
una calda en el precio del petrdleo aumentaria la tasa de desempleo en los afos
posteriores al choque con respecto al escenario base, retornando a tasas de
desempleo de dos digitos, hasta un maximo de 11,2% promedio para el afno 2016.
Esta cifra no se observba en el pais desde 2010.
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En términos de pobreza, esta aumentaria de 29% que se
observa en la actualidad, hasta maximos de 34% en los
siguientes dos anos y retornaria lentamente a niveles del
31% en el afo 2020. Es decir, se perderian 6 afios en la lucha
contra la pobreza. Estos impactos podrian ser aun mayores si
se reduce el presupuesto de programas como el de Familias
en Acciéon donde muchos hogares dependen de estos
recursos para escasamente estar por encima de la linea de
pobreza. En cuanto a la clase media, esta se veria afectada
en 6,4% como consecuencia de un menor PIB percapita; mas
aun, mientras que en el escenario base el tamafo de la clase
media en el pais seria aproximadamente de 31,8% para 2016,
en el escenario con caida en los precios del petréleo dicha
cifra se alcanzaria tan solo el 32% en 2020, lo que implica
una pérdida de 4 anos en el proceso de consolidacién de la
clase media en el pais.

Los importantes efectos econdmicos y sociales de una
eventual caida en los precios del petrdleo supone un
importante reto en términos de politica econdémica. En
particular, ese fendmeno le imprimiria una importante
volatilidad a la tasa de cambio que, de no manejarse
adecuadamente, podria profundizar y demorar la recesion,
incrementando los costos en términos econdmicos. En
especial, se podria presentar un fenémeno de overshooting
o sobrerreaccion donde la tasa de cambio de corto plazo
se devalie mucho mas de su senda de largo plazo, lo que
tendria altos costos en términos econémicos.

Dentro de las alternativas de politica para evitar el
overshooting del precio de la divisa, la mas conveniente
es la intervencion directa en el mercado cambiario, ya que
el uso de la tasa repo desestabilizaria ain mas el sistema
financiero. Al dimensionar los requerimientos de dolares
para mantener la tasa de cambio en niveles inferiores a los
2500 pesos, se encontrd que serian superiores a los 30 mil
millones de dodlares en un periodo de cinco afos.
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Si la esterilizacién de la intervencion cambiaria se realiza a través un mayor gasto
y de esa forma haciendo politica fiscal contraciclica disminuiria el sacrificio en
términos de producto, pasando de un 13% a un 8% para el afno 2021. Asi mismo,
la pérdida en términos de PIB per capita se reduciria de 1,8 millones de pesos de
2005 en el escenario inicial a 1,1 millones. En términos de crecimiento, la politica
contraciclica impediria que la expansién del PIB se ubique en terreno negativo y
suavizaria la profundidad de la recesion.

Por el lado de los indicadores sociales, la politica contraciclica contribuiria a que
la tasa de pobreza se incrementara 3 pps menos con respecto al efecto inicial de
la caida en el precio del petréleo, lo que se traduciria en un rezago de 3 afos en
la lucha contra la pobreza y no de 6.

En conclusion, este documento es un llamado de alerta para que, reconociendo
la vulnerabilidad externa del pais, se adopten medidas preventivas en el frente de
la acumulacion de reservas internacionales y de promocién de generacién de una
oferta exportable diversificada. También se esboza lo que podria ser una politica
contraciclica éptima frente a una subita caida de largo plazo en los precios de
los energéticos. Si bien existe alglin espacio de maniobra, el impacto de este
escenario sobre el crecimiento, el empleo y los niveles de pobreza, aun con una
respuesta 0ptima, seria profundo.
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Introduccion

En 2012 se llevo a cabo la convencion del Centro Belfer de |a
Escuela de Gobierno de la Universidad de Harvard, en la que
se discutieron las perspectivas de precios de hidrocarburos a
dos lustros vista. Alli se concluyd que la cotizacidon del crudo
podria ubicarse entre 70 y 120 ddlares por barril en el afio
2020, umbrales similares a los estimados por la U.S. Energy
Information Administration (EIA) para ese mismo afo (entre
57 y 132 dolares por barril).

La amplitud de estos rangos revela el alto nivel de
incertidumbre relacionada a las estimaciones de precios del
petroleo, donde distintas especificaciones para los supuestos
tecnologicos y geopoliticos hacen variar fuertemente los
niveles del prondstico.

Sinembargo, son cada vez mas los analistas que plantean que
para el afno 2020, salvo una fuerte agitacion geopolitica en
los paises productores, como la que ocurre en la actualidad,
los niveles por encima de los 100 ddlares por barril son
virtualmente inalcanzables, sugiriendo un sesgo a favor de
la parte baja de los rangos de precios (Bailey y Lee, 2012).
Esta expectativa de menores precios del crudo se explica
por tres fenomenos: i) la perspectiva de crecimiento de la
produccién de hidrocarburos no convencionales y fuentes
alternativas de energia, i) el mayor potencial de obtencion de
petréleo en pozos ya existentes gracias a nuevas tecnologias
de extraccion, y iii) la debilidad de los fundamentales para
explicar los altos precios actuales del crudo.
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El primer factor que incidiria en una caida en los precios del crudo es el desarrollo
durantelaproximadécadadelapromisoriaindustriadeextraccionde combustibles
fosiles no convencionales. Estos combustibles incluyen principalmente el shale
oil y gas (esquisto bituminoso) y el tight oil (crudo de esquisto), que tienen
un potencial técnico para alcanzar una produccién de 3-6 millones de barriles
por dia calendario (mmbd) en 2020 (Maugeri, 2012)! equivalente al 6,6%
de la demanda mundial. Las perspectivas de crecimiento de esta industria en
la proxima década se fundamentan en el desarrollo de novedosas tecnologias
de perforacién horizontal y fracturamiento hidraulico, que permiten localizar y
extraer estos recursos de manera continua.

El segundo factor a considerar es el mayor potencial de produccion de petroleo
para los proximos afos, gracias a las mejoras tecnoldgicas en el proceso de
extraccion. Algunas estimaciones sugieren que la produccién mundial de crudo
para 2020 superard a la actual en 49 mmbd, lo que implica un incremento
del 53% en la capacidad de produccién mundial (Maugeri, 2012)%. En EE.UU.,
por ejemplo, las técnicas de extraccion no convencionales representan una
oportunidad para reanudar la explotacién de los antiguos pozos de petréleo,
donde alin permanece alrededor del 60% del liquido. De continuar con el ritmo
de crecimiento en la producciéon reportado en los Ultimos cinco afos, EE.UU.
se convertiria en el principal productor mundial de petréleo en 2017 (Agencia
Internacional de Energia, IEA) y en exportador neto de crudo en 2030 (Mauter
etal., 2012).

Finalmente, el analisis de los determinantes de ofertay de demanda en el mercado
de petroleo hace pensar que los niveles actuales de precios se encuentran por
encima de los que dictan sus fundamentales, por lo que cabe esperar una pronta
correccion a la baja (Bailey y Lee, 2012). Por el lado de la oferta, es preciso
sefalar que no existe sefal alguna de escasez de petréleo en el mediano plazoy
que, por el contrario, la capacidad mundial para sustituir la produccién ante un
eventual choque de oferta es relativamente alta’.

1Otro tipo de combustibles no tradicionales son las arenas alquitranadas en Canada, los aceites extra pesados en
Venezuela y los aceites pre-salinos en Brasil.

2Estos calculos tienen en cuenta tanto petréleo como gas natural licuado.

*Dicha capacidad es medida a través del nivel global de reserva de crudo, que actualmente es de cerca de 4 mmbd.
Lo anterior implica que, ante un choque de oferta, la capacidad puede ser aumentada en dicha cantidad en tan solo
30 dias y que los ritmos de produccién pueden sostenerse durante por lo menos tres meses.
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En cuanto a la demanda, la moderacidn en el crecimiento
de los paises emergentes, en especial de China, generaria
presiones adicionales a la baja en el precio del crudo. Basta
recordar que durante la reciente crisis financiera el precio del
petroleo que habia alcanzado para el WTI US$145 por barril
en Julio del 2008, en tan solo seis meses habia caido a US$35
por barril y solo hasta el afno 2011 se volvieron a presentar
precios por encima de los US$100 por barril (Grafico 1).

Grafico 1.
Precio del petroleo, WTI
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Fuente: EIA.

Por otra parte, algunos paises de la region como Venezuela,
Ecuador y Colombia son altamente vulnerables a las
variaciones en el precio del crudo. En el caso de nuestro
pais, las cuentas fiscales tanto del gobierno nacional central
como de los gobiernos subnacionales son muy sensibles
a los precios del crudo a través de dos rutas: los ingresos
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tributarios (y de regalias) asociados a la actividad petrolera
y las transferencias que recibe la nacién por dividendos
de Ecopetrol; y a través de la balanza de pagos, ya que la
caida en los precios del petréleo incrementaria de manera
automatica el déficit de cuenta corriente a la vez que
reduciria el superdvit en la cuenta de capitales. En cuanto
a su impacto fiscal el sector minero energético representa
el 21.8% de los ingresos del Gobierno Nacional Central de
acuerdo con el marco fiscal para el 2014, equivalente al 3.7%
del PIB.

El petroleo representa el 55,2% de las exportaciones
nacionales, por lo que una caida en la cotizacion de este
producto traeria consigo una menor entrada de divisas al
pais. Por otro lado, la inversion extranjera directa (IED),
asociada al sector minero energético que en los Ultimos
ocho afos ha representado el 35% del total, se veria reducida
ante la menor viabilidad econdmica de los proyectos de
produccidn y exploracion petrolera en el pais.

Por lo anterior, una fuerte caida en los precios del crudo
cambiaria tanto la composicion como el tamano del déficit
de la cuenta corriente, generaria un fuerte ajuste fiscal que
traeria consigo una disminucion de la inversion publica; haria
escasa la divisa, encareciendo los créditos denominados en
moneda extranjera; ejerceria presiones sobre la estabilidad
del sistema financiero, y resultaria - finalmente -en un
retroceso de los indicadores sociales del pais.

El impacto en los indicadores sociales se daria por dos vias
principales. Un primer canal se daria por la contraccién en
el ingreso producto de la caida en los precios del petroleo
que directamente afectaria los niveles de empleo y de
esta manera arrastraria un significativo numero de familias
de nuevo a una situacién de pobreza. Por otra parte, la
contraccién en la oferta de crédito, que usualmente afecta
mas a las pymes, también impactaria el nivel de ingreso de
las familias que dependen de estas empresas.
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Si bien la probabilidad de un descenso en los precios del petrdleo no es
despreciable y los niveles de vulnerabilidad de nuestra economia ante este
fendmeno son mayusculos, alin no existe en el pais un documento que evalle
el impacto de una reduccion del valor de crudo sobre la economia colombiana
en su conjunto. El Banco de la Republica (2013) ha examinado marginalmente
la posibilidad de una reduccion en el precio del petréleo, pero minimiza sus
posibles efectos sobre la balanza de pagos, sefalando que, ante esta situacién, la
cuenta corriente contaria con un estabilizador automatico: los menores egresos
de capitales via renta de los factores de las empresas extranjeras dedicadas a
esta actividad. Sin embargo, es preciso mencionar que dicho estabilizador solo
compensa parcialmente el efecto inicial y no lo hace de manera simultanea.
En efecto, dada la magnitud de las rentas factoriales con respecto a la IED, el
tamano de dicho estabilizador seria tan solo de un 30% y actuaria con un rezago
de alrededor de un afo y medio.

El presente articulo estima los eventuales impactos econdmicos y sociales en
Colombia tras una caida en el precio del petrdleo, que a su vez, arrastraria a
la baja el precio de otros energéticos como el carbodn. Adicionalmente, plantea
algunas consideraciones respecto a lo que serfa la respuesta dptima en términos
de politica econémica.

15
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Efectos de una caida

en el precio del petroleo

Consideraciones teoricas

En el Anexo 1 se desarrolla un modelo del tipo Mundell-Fleming, que permite
analizar el impacto en el corto plazo de una caida en los precios del petréleo.
Dicha disminucion provocaria una caida en las exportaciones netas, afectando
negativamente la demanda de bienes y servicios que se identifica en el modelo
con una reduccion en la demanda agregada, lo que se representa a través de un
desplazamiento de la curva IS hacia la izquierda en el grafico 2. La contraccion
en la demanda tendrfa su contrapartida en una menor produccion y a su vez en
un menor ingreso. En efecto, el resultado a nivel de producto en el corto plazo es
una pérdida de dinamismo en la actividad econdmica.

Adicionalmente, la reduccion en los ingresos afecta negativamente la demanda
por dinero, generando un exceso de oferta en dicho mercado. Asi, para equilibrar
el mercado monetario se reduce inmediatamente la tasa de interés r y debido a
la relacién negativa existente entre la tasa de interés y el tipo de cambio, este
ultimo aumentaria. La depreciacion de la moneda, en efecto, es expansiva desde
el punto de vista del producto a través de las exportaciones netas, elevando el
producto gradualmente.

El ajuste del producto al alza, aumenta la demanda de dinero y la tasa de interés,
apreciando la moneda local, pero a un nivel de equilibrio superior reflejando la
perdida permanente en los términos de intercambio del pais. Es decir, que la tasa
de cambio alcanza su punto maximo justo después del choque inicial y luego este
se va reduciendo gradualmente hacia sus niveles de equilibrio. Este fenémeno
es conocido como overshooting o sobrerreaccion de la tasa de cambio. En el
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grafico 2 se observa el paso inicial del punto A al punto C
donde el ajuste inmediato de la tasa de interés y la tasa
de cambio en el mercado monetario garantizan el transito
hacia el quilibrio entre oferta y demanda en el mercado de
bienes y servicios una vez ocurre la reduccion en el precio del
crudo. La devaluacion de la tasa de cambio y la menor tasa
de interés estimulan una mayor actividad econdémica con lo
que la tasa de cambio y de interés se ajustan a su nivel de
largo plazo (del punto C al punto D).

Grafico 2.
Representacion del Overshooting ante un movimiento en la
balanza comercial’

< Fmm——————

Fuente: Elaboracién de los autores.

Asi, en el largo plazo, el producto retorna a su nivel de
equilibrio y el choque negativo de la cuenta corriente se ve
compensado por un aumento en las exportaciones, gracias a
la depreciacion de la moneda local.
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En sintesis los efectos esperados son los siguientes:

o Contraccion del producto en el corto plazo

o Overshooting en la tasa de cambio y un nivel de largo plazo mas depreciado
que el inicial.

e Enellargo plazo, la economia retornaria a su crecimiento potencial pero con
una pérdida irrecuperable de ingreso durante el periodo de transicion.

Supuestos y estrategia de simulacion

Para la estimacion de los efectos de una eventual caida en el precio del petréleo
se utilizd el modelo de equilibrio general de Fedesarrollo (2008), contemplando
dos escenarios. El primero, denominado escenario base, supone que el precio
del crudo mantiene la trayectoria descrita por la EIA en el caso mas probable. En
el segundo, al que se denominara escenario alternativo, se supone una reduccion
en el precio del petréleo a 60 dodlares por barril, y una caida en la inversion
extranjera directa (IED) asociada al sector minero — energético a cero en el ano
siguiente al choque, reflejando la pérdida de competitividad del sector.

Asi mismo, el modelo de equilibrio general se ampara en supuestos adicionales a
los descritos anteriormente. Para el escenario base, en primer lugar, la produccién
de petroleo se proyectd con un crecimiento ligeramente superior al 4%, dato
que se encuentra dentro del rango de prondstico de los analistas del mercado y
las fuentes oficiales. En segundo lugar, se asumio que la produccion de carbén
tendrd un crecimiento inercial, de acuerdo con su comportamiento histérico,
mientras que el precio de este commodity ostentaria una ligera reduccion para
los proximos afios* (Cuadro 1). Cabe sefalar que el modelo también considera
supuestos sobre el crecimiento de los socios comerciales, la produccion y precios
de los commodities, entre otros.

Por su parte, en el escenario alternativo, se asume que la produccién de petroleo
caera gradualmente hasta los 885 mil barriles diarios, siguiendo la trayectoria
pesimista de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) y la Asociacidn
Colombiana de Petroleos (ACP). Esta proyeccion se sustenta en que el nuevo nivel

“Por cuenta de que la recomposicion energética en Estados Unidos impactara en mayor medida al carbon que al
petréleo
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de precios vuelva inviable la explotacion de varios pozos y
desincentive la realizacion de nuevas exploraciones (Cuadro
1). En cuanto al precio del carbon, se espera una contraccion
del 40%, teniendo en cuenta la fuerte correlacion histdrica
entre los precios de este bien y los del petréleo.

Cuadro1.

Supuestos en el escenario base y el escenario alternativo

Produccion Produccion de Precios del Produccion de . .
" - . . Precio del carbén
y precios Petroleo petroleo WTI carbon
Unlqad / Miles de bpd USD / barril el el USD / tonelada
ano toneladas

Escenario Base Alternativo Base Alternativo Base Alternativo Base Alternativo

2014 997 997 99 99 94 94 70 70
2015 1041 926 102 61 £ 90 69 43
2016 1086 883 98 62 105 86 69 41
2017 1136 847 95 64 109 80 68 42
2018 1188 811 97 65 110 74 68 41
2019 1242 820 99 66 111 75 67 41
2020 1255 828 101 68 112 76 67 40
2021 1268 837 102 69 113 77 67 40

Fuente: MHCP, Federacion Nacional de Cafeteros, Ecopetrol, Unidad de Planeacion
Minero Energética (UPME), EIA, ANH y célculos de los autores

Resultados

Tasa de cambio

Los efectos sobre la tasa de cambio estarian dados a través
de dos canales. El primero, es la reduccion en el valor de las
exportaciones por cuenta de la caida en el precio del petréleo
y del carbdn. El segundo, es la disminucién en los flujos de
inversién extranjera directa, debido a que la mayoria de
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los proyectos de exploracion se volverian inviables con los
nuevos niveles de precios.

De acuerdo con el modelo de equilibrio general, por cada
reduccion en 2900 millones de dolares en los flujos de capital
aumentaria la tasa de cambio en 100 pesos. De tal forma,
con una caida en el valor de las exportaciones del orden de
16 mil millones de ddlares en el afo 2015, se presentaria una
sustancial depreciacion del 28% en el primer afo equivalente
a 572 pesos por dolar.

En el 2016, |la depreciacidn seria alin mas elevada al conjugar
el menor valor de las exportaciones de petrdleo con una
reduccion de la IED en el sector de 7 mil millones de dodlares,
que es el valor anual actual de estas inversiones. La diferencia
en el tipo de cambio entre el escenario base y el alternativo
seria del orden de 806 pesos por doélar, 39% por encima
del escenario base. Para los afos posteriores, la diferencia
entre el escenario base y el alternativo se iria reduciendo de
manera gradual (Grafico 3).

Grafico 3.
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Fuente: Calculos de los autores.
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Actividad Productiva

Una caida en el precio del petrdleo provocaria en la economia
colombiana una recesién comparable con la experimentada a
finales de la década de los noventa. Si la caida en los precios
del petroleo ocurriera en 2015, el crecimiento del PIB pasaria
de un 4,3% estimado en 2014 a uno de 1,4% anual para 2015.
Un ano después, la contraccién del producto serfa incluso en
términos absolutos, en niveles cercanos al 2,6% anual, una de
las mas bajas de toda la historia de nuestro pais. Finalmente, en
los afos siguientes, la economia retornaria lentamente hacia su
crecimiento de largo plazo de 4% en el 2021.

Lo anterior, significa que la pérdida acumulada del PIB
durante los siete afos de la simulacion en el escenario
alternativo con respecto al escenario base seria de un 13%
(Grafico 4). Asi mismo, en términos de riqueza, se perderian
alrededor de tres afos de crecimiento econdmico, dado
que el PIB obtenido a partir de los resultados del escenario
alternativo para el afo 2021 seria comparable con el del
escenario base en 2018.

Grafico 4.

PIB y su tasa de crecimiento
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Entérminos de PIB per capita, la diferencia entre el escenario
base y el escenario alternativo es de aproximadamente 1.8
millones de pesos para el afno 2020. Adicionalmente, si
se conjuga esta fuerte reducciéon en la riqueza per capita
junto con la depreciacién contemplada anteriormente, esta
reduccion del ingreso alcanzaria los 2651 dolares por persona
respecto al nivel esperado al final del periodo (Grafico 5).

Grafico 5.

PIB per capitarealy en délares
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Fuente: Calculos de los autores.

En cuanto a los resultados sectoriales, se obtiene una
reduccion generalizada en el crecimiento de las actividades
productivas, siendo la mineria y la construccion los
sectores con mayor contraccion. El pobre crecimiento del
sector minero-energético se debe a los menores ritmos
de produccion petrolera y carbonifera, por la inviabilidad
de nuevas exploraciones y el agotamiento de las reservas
existentes. En cuanto al sector de construccion, pasaria
de exhibir tasas de crecimiento promedio de 7.2% en el
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escenario base a 4.5% en el escenario alternativo durante el periodo 2015 - 2021,
debido al bajo crecimiento de la inversién publica atribuido al menor recaudo
tributario. Por el contrario, los sectores que se verian menos afectados son el de
la industria y el de servicios sociales, el primero por los mayores niveles de tasa
de cambio que compensaria parcialmente un menor dinamismo de la demanda
interna y el segundo por la inflexibilidad del gasto del gobierno en el rubro de
administracion publica (Cuadro 2).

Cuadro 2.
Crecimiento promedio anual por sectores 2015-2021 (%)

Resultados Escenario Escenario Diferencia Diferencia
Sectoriales base alternativo (Simul - Base) acumulada
4.4 3.6 5.6

Industria -0.8

Mineria 49 -1.0 59 50.1
Construccion 7.4 4.2 3.2 20.6
Agropecuario 2.6 15 -1.1 77

Servicios Publicos 4.6 3.5 1.1 8.6

Comercio 4.7 2.8 1.9 13.2
I;a::zzic::rat;gnes o 21 24 1ol
Servicios Sociales 4.2 31 1.1 71

Total 4.7 2.6 2.1 14.5

Fuente: Calculos de los autores.

Enlinea con los resultados anteriores, la no neutralidad sectorial del impacto de la
caida del precio del petroleo y del carbdn, se veria reflejada en una recomposicion
en las participaciones de las diferentes ramas de la actividad productiva sobre
el PIB. En efecto, con respecto al escenario base, la industria y los servicios
sociales ganarfan participacion de manera importante, mientras que la mineria,
la construccién y los establecimientos financieros perderian importancia en la
economia, aun cuando todos tendrian un menor nivel absoluto.



Colombia frente a una destorcida en los precios del petroleo

Cuadro 3.

Participacion de los sectores en la economia 2020 (%)

Resultados . Escenario
. Escenario base s
Sectoriales alternativo

Industria 12.6 13.7
Mineria 91 7.0
Construccion 8.6 8.1
Agropecuario 6.1 6.5
Servicios Publicos 4 4.2
Comercio 13.2 13.4
Comunicaciones 7945 789
Servicios Sociales 16.4 175

Diferencia
(Simul - Base)

2l
-0.5
0.4
0.2

-0.3
0.2
-0.1

12

Fuente: Calculos de los autores.

Cuentas Fiscales

El efecto de una eventual caida en el precio del petroleo y
del carbdn sobre los ingresos fiscales se transmite a través
de una reduccion en la tributacion por parte de las empresas
del sector, menores pagos por regalias y un descenso en
los dividendos de Ecopetrol que se transfieren a la nacion®.
Realizando las simulaciones en el modelo de equilibrio
general de Fedesarrollo, el impacto sobre las rentas del
Estado en el periodo 2015 - 2021 seria del orden del 1,1%
del PIB en el escenario base (Grafico 6). Estos resultados
son consistentes con los estimados por Villar et al (2014)
e inferiores a los implicitos dentro de las elasticidades del
marco fiscal de mediano plazo.

°Con cifras al 31 de mayo de 2014, la nacion mantenia una participacion del 88.49% en
Ecopetrol, con un total de 36.384.788.817 acciones.
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Grafico 6.

Efecto de una caida en el precio del petréleo sobre los ingresos
fiscales para el periodo 2014 - 2020 promedio (% del PIB del

escenario base)
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Fuente: Calculos de los autores.

Inflacion

El efecto de una caida de los precios del petréleo sobre la
inflacion se presentaria a través de varios canales. En primer
lugar, la fuerte devaluacion presionaria al alza los precios de
los bienes transables. De acuerdo con el estudio realizado
por Vargas (2011)°, un aumento exogeno de 1% en la tasa de
cambio nominal causa un incremento maximo de 0.064%
en la inflacion anual cuatro trimestres después. Teniendo en
cuenta que la depreciacion para el primer ano es del orden
del 28%, la inflacion total se aceleraria 1,8% por cuenta de
una aceleracion en los precios de los transables.

6Otras estimaciones sugieren un pass through mas bajo. Ver, por ejemplo, Vargas
(2011).
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Por su parte, la caida en el precio del petréleo afectaria a la baja la inflacion de
regulados, ya que dicho commodity es fundamental en la fijacion del precio de
los combustibles. Sin embargo, como la liquidacion de los precios de la gasolina
se realiza en pesos, la depreciacién del 28% limitaria el impacto sobre la inflacion
de regulados. De acuerdo con Rincén (2009), un choque del 10% sobre los
precios de la gasolina y el ACPM aumentan la inflacién en 0,85%. Dado que el
efecto neto sobre el precio de la gasolina es de -22%, la variacion del IPC total
tendria presiones a la baja del orden del 1,95% compensando las presiones al alza
de la inflacion de transables por la depreciacion (Rincon, 2010)

Finalmente, el menor dinamismo de la demanda interna conduce a una menor
inflacién. Estimaciones de Torres (2005) indican que una caida en la produccion
de 8 puntos porcentuales contrae la inflacion en 71 pbs, este resultado le daria
un importante espacio a una politica monetaria expansionista via el manejo de
la tasa repo o un mayor déficit fiscal, tanto por brecha inflacionaria como de
producto.

Otros posibles impactos

a. Estabilidad financiera

En el pasado, el sector financiero potencio el deterioro de los fundamentales
macroeconomicos ante choques externos a través de dos canales principalmente.
El primero, fue a través de una materializacion del riesgo de mercado (cambios
en las tasas de interés que alteraron de manera importante el valor del portafolio
de los bancos) y el segundo a través de movimientos en la tasa de cambio. En
la actualidad, para este Ultimo canal, los establecimientos bancarios tienen una
importante cobertura. Si bien la participacién de los pasivos denominados en
dolares es relativamente alta (9,5%) y una eventual devaluacion afectaria el
valor de las obligaciones denominadas en moneda extranjera, se compensaria
de manera importante por una valorizacion de los activos externos, cuyo valor
alcanza el 7,9% del total. Lo anterior, sumado con el marco de gestién de riesgos
de las entidades bancarias, en el cual, una parte importante de las deudas en
dolares tienen coberturas de tasa de cambio, sugiere que los establecimientos
bancarios estan protegidos ante fluctuaciones cambiarias.
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El canal a través del cual se afectaria el sector financiero es
en la calidad de la cartera a consecuencia de la caida del
PIB. Si tomamos como referencia la crisis de fin de siglo,
una recesion similar triplicaria los indices de cartera vencida
del sistema financiero. En estas circunstancias tipicamente
las instituciones financieras se vuelven muy cautelosas para
aceptar el roll-over de las deudas y en general en el manejo de
los cupos de crédito. En este escenario el sistema financiero
podria ver comprometido hasta una parte importante de su
patrimonio.

Cuadro 4.
Composicion de los activos y pasivos de los establecimientos
bancarios

Establecimientos Bancarios
%
____Pesos | Moneda Extranjera

Activos $ 358,115,722 $30,530,284 7.9%
Pasivos $ 302,457,068 $ 31,734,834 9.5%
kPatrimonio $ 53,944,640 $ 509,463 0.9%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

b. Deuda del sector publico y privado no financiero
Luego de la crisis de finales de la década de los noventa, la
participacion de los pasivos en délares del Gobierno ha ido
disminuyendo en favor de aquellos denominados en pesos.
Sin embargo, el total de la deuda externa (tanto publica
como privada) todavia representa un 25% del PIB, por lo
que una eventual depreciacién aumentaria el valor de las
obligaciones denominadas en moneda local. Este riesgo es
mas marcado en el sector privado, ya que su deuda de corto
plazo es mas elevada, lo que afectaria de manera inmediata
el estado de resultados de las firmas y por ende, la calidad de
la cartera bancaria (Grafico 8).
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Grafico7.

Deuda externa publica y privada
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Fuente: Banco de la Republica.

Adicionalmente, la depreciacion podria reducir el monto de la inversion. De
acuerdo con Restrepo et al (2014) “una depreciacion de 10% del tipo de cambio
real, similar a la ocurrida en Colombia en 1999, provoca una reduccion de 3% en
la tasa de inversion en activos fijos de aquellas firmas con la mitad de su deuda
en dolares comparadas con aquellas que tienen cero, todo lo demas constante.
Esta diferencia es significativa si consideramos que la tasa media de acumulacién
de activos en las empresas de la muestra es de 2%”. Asi mismo, Duarte et al.
(2003) presentan evidencia empirica para Colombia de que en periodos de
alta devaluacion hay un deterioro en los estados financieros de las firmas. No
obstante, Echavarria et al. (2003) consideran que dicha relacion es positiva a
través del canal de la demanda agregada. Por lo tanto, la falta de consenso en la
literatura en la relacion entre la tasa de cambio y la actividad econémica impide
una cuantificacién de la materializacion del riesgo cambiario sobre la produccion.
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Impactos Sociales

Tasa de desempleo

Sin considerar que una recesion de estas magnitudes puede hacer que los
choques transitorios persistan en el tiempo (como en la crisis de finales de los
noventa), una caida en el precio del petréleo aumentaria la tasa de desempleo
con respecto al escenario base en los anos posteriores al choque, retornando
a tasas de desempleo de dos digitos. Tomando como referencia la ley de Okun
estimada por Guillen (2010) y las simulaciones sobre el crecimiento econémico
realizadas anteriormente, la tasa de desempleo alcanzaria una diferencia maxima
con respecto al escenario base de 2,6% en el segundo afo. En efecto, en el
escenario alternativo, Colombia retornaria a tasas de desempleo nuevamente de
dos digitos, alcanzando un maximo de 11,2% promedio para el afio 2016. Esta
cifra no se observaba en el pais desde 2010.

Grafico 8.
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Fuente: Guillén (2010) y célculos de los autores.
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Pobreza

El crecimiento econdmico influye de forma trascendental en la trayectoria de las
variables sociales como la pobreza, la desigualdad, y la educacion. Sin embargo,
elimpacto de un desempefio econémico favorable puede diluirse en gran medida
por problemas estructurales que dificultan el mejoramiento o reversion de las
tendencias que se han mantenido por muchas décadas.

En septiembre del afio 2000, Colombia, al igual que 189 paises miembros de las
Naciones Unidas, firmd la Declaracion del Milenio que contenia ocho objetivos de
Desarrollo sobre los cuales deben enfocarse las politicas publicas de cada nacién.
En particular, el primer objetivo es erradicar la pobreza extrema 'y el hambre, con
la meta especifica de reducir a la mitad entre 1990 y 2015 el niimero de personas
que viven en condiciones de pobreza extrema’.

En Colombia, los avances en materia de pobreza se pueden observar a través de
dos enfoques, el monetario que tiene en cuenta las lineas de pobreza construidas
a partir de la insuficiencia de ingresos de los hogares, y el multidimensional
que incluye el indice de Necesidades Basicas Insatisfechas (NBI) y el indice de
Pobreza Multidimensional (IPM) que recoge la informacion de cinco dimensiones
sociales. Cabe sefalar que a partir del 2011, las mediciones de la pobreza en
el pais sufrieron algunos cambios al considerar la informacién de la Encuesta
Nacional de Ingresos y Gastos mas reciente.

En términos monetarios, se observa que en la Ultima década, la proporcion de
personas en situacion de pobreza ha venido mostrando una tendencia decreciente
pasando de un 49.7% en 2002 a 30.6% en 2013, mientras que en términos de
pobreza extrema, esta se ha reducido del 17.7% a 9.1% en el mismo periodo.
Estas reducciones a nivel nacional, se deben en mayor medida al resultado de las
trece dreas urbanas principales evidenciando una disparidad en el progreso de
las zonas rurales y urbanas que con el tiempo se ha acentuado.

7En particular, las metas para Colombia en términos de pobreza para 2015 son las siguiente, (i) reducir a 1.5% el
porcentaje de personas con ingreso inferior a 1 délar con Paridad de Poder Adquisitivo (PPA de 1993). Linea de
base 1991: 9%, (ii) reducir a 28.5% el porcentaje de personas en pobreza. Linea de base 1991: 53.8%, y (iii) reducir
a 8.8% el porcentaje de personas que viven en pobreza extrema (indigencia). Linea de base 1991: 20.4 %. (CONPES
- DNP-2011)
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En términos multidimensionales, el IPM también muestra una tendencia
decreciente, pasando de un 30.4% de personas en situacion de pobreza en
2010 a un 24.8% en 2013. Esta reduccién, se explica principalmente por el
mejoramiento en las condiciones de la nifez y la juventud, y el acceso a servicios
publicos domiciliarios y condiciones de la vivienda.

Mientras en 1973, el 70.2% de la poblacion presentaba al menos una necesidad
basica insatisfecha, con informacion del Ultimo censo nacional realizado en
2005, se exhibe una evidente reduccion al pasar a una participacion del 27.8%.
Sin embargo, se observa una brecha importante entre las condiciones de
pobreza rurales y urbanas. La proporcion de personas en estado de pobreza en
la cabecera se ubico en un 19.7%, mientras que en el resto del pais fue de 53.5%.

De igual manera, este tema debe analizarse de la mano con los indicadores de
desigualdad social, en tanto que una mayor brecha acentla la incidencia de la
pobreza en el largo plazo. El Gini, principal indicador para evaluar la desigualdad,
se ubicd en 0.54 en 2013 frente a un 0.57 en 2002, cifras preocupantes si se tiene
en cuenta que Colombia se ubica entre los paises con mayor desigualdad social
en el mundo y no se observan avances importantes.

Bajo estos resultados, es importante mencionar los principales factores vy
variables que han resultado ser relevantes y decisivos para combatir la pobreza
en el pals, y sobre los cuales se fundamentan las politicas de focalizacion.

El Plan Nacional de Desarrollo (PND) 2010-2014, contempld algunos factores
claves para lograr reducir la pobreza en todo el territorio nacional, y sobre los
cuales atiin quedan muchas tareas por culminar. Entre estos se destacan, (i)
el desarrollo regional, (i) mayor competitividad y atraccion de la IED a través
de la formalizacion laboral, calidad en la educacion, bancarizacion, mejor
clima de negocios, asociaciones publico privadas (APP), y avances en las TICs,
(iii) consolidacion del crecimiento y el empleo gracias a las locomotoras del
crecimiento, que incluyen la innovacion y los sectores agropecuario, vivienda,
infraestructura, y sector minero-energético, (iv) igualdad en las oportunidades
gracias al mejoramiento del Sistema de Proteccion Social, (v) erradicacion del
conflicto armado con los distintos grupos al margen de la ley, (vi) una justicia
pronta y eficaz, (vii) reduccion en los indices de corrupcion, y (viii) una mayor
cooperacién internacional. Este documento, sefala en el diagndstico que el
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mercado laboral no ha sido un vinculo suficientemente sdlido
entre el crecimiento y la reduccion de la pobreza, debido a que
esta no se ha reducido en forma proporcional al crecimiento del
PIB per capita y la informalidad laboral es alta.

Por otra parte, Nunez et al (2005) sefala que para el periodo
de 1996 y 2004, el desempleo fue un factor determinante
en el incremento de la pobreza, mientras que la reduccion
de esta entre 2000 y 2004 se explica por la recuperacion
del empleo y la reduccién del tamafo del hogar en las zonas
urbanas, y por cambios en los salarios en las zonas rurales.

Por otra parte, aunque es de conocimiento comun la
existencia de una relacién negativa entre el crecimiento
economico v la evolucién de las tasas de pobreza monetaria,
relativamente pocos articulos cuantifican este impacto.
Uno de ellos es el estudio de Mufoz et al (2006), quienes
estimaron que por cada punto de crecimiento adicional, la
pobreza se reducia en 0,56%. De tal forma, una caida en los
precios del petroleo elevaria los niveles de pobreza en un 8%
en comparacién con el escenario base®.

Los analisis del PND, por ejemplo, estimaron que bajo una
senda de crecimiento potencial del PIB de 4.5% anual,
la pobreza en términos monetarios se reduciria en 5.4%
mientras que la pobreza extrema se reduciria en 3.4% (DNP,
2010). Observando las cifras 2010-2013, se logré de forma
anticipada la meta fijada en el PND (32%), presentandose
una reduccion de la pobreza de 6,6 puntos porcentuales al
pasar del 37.2% al 30.6%, es decir que durante este periodo,
2.4 millones de personas salieron de la pobreza. Con respecto
a la pobreza extrema, esta se redujo en 3.2% pasando del
12.3% al 9.1% en este mismo periodo.

8 Este resultado parte del supuesto de que no van a cambiar los niveles de equidad
entre escenarios.
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Usando los resultados de Mufioz et al (2006) y con las simulaciones de
crecimiento expuestas anteriormente, mientras que en 2013 la tasa de pobreza
monetaria se encontraba en algo menos del 31%, con una caida en el precio
del petréleo, para los siguientes afos dicha tasa aumentaria hasta maximos de
34% en los siguientes dos anos y lentamente retornaria a niveles del 31% en el
ano 2020. Es decir, se perderian 6 afios en la lucha contra la pobreza (Grafico
9). Estos impactos podrian ser aun mayores si se reduce el presupuesto de
programas como el de Familias en Accién donde muchas familias dependen de
estos recursos para escasamente estar por encima de la linea de pobreza.

Grafico 9.
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Fuente: Mufioz et al (2006) y calculos de los autores.

Tamano de la clase media
El estudio de la clase media y la movilidad social, es clave para entender la

dinamica de la pobreza y la desigualdad social. Una clase media creciente,
usualmente implica una menor disparidad entre ricos y pobres y una reduccion
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del nimero de personas que se encuentran por debajo del
umbral de la pobreza. Las condiciones de vida, los niveles
de ocupacion, la formalidad laboral, y la calidad y acceso a
la educacion, son factores imprescindibles para analizar el
bienestar del que goza la clase media.

En general, es ampliamente reconocido en la literatura
que una clase media numerosa mantiene una estrecha
relacion con un mejor desempeno econdmico, una mejor
gobernabilidad, niveles de ingreso per cdpita mas altos
y contribuye a explicar las diferencias del desarrollo.
Easterly (2001), senala que las sociedades con una clase
media relativamente homogénea, tienen mayores niveles
de ingresos, mas capital humano y acumulacion de
infraestructura, mejores politicas econdmicas nacionales,
mas democracia, menosinestabilidad politica, una estructura
sectorial mas “moderna”, y mas urbanizacion.

Seglin un estudio del Banco Mundial (2013), de 2003 a 2009,
la clase media, medida como la poblacién que recibe entre
$10 y $50 ddlares PPA (paridad de poder adquisitivo), crecio
un 50% en Ameérica Latina, pasando de representar el 21.1%
de la poblacién en 1995 a 32,3% en 2011 (ANDI, 2013). En
Colombia, la clase media compartio esta tendencia regional,
al pasar de un 16.3% en 2002 a 26.5% en 2011.

Bajo estas premisas, y usando la definicion y los resultados
del trabajo sobre clase media de Gaviria et al. (2013), se
estimo la relacion lineal entre el tamafo de la clase media y
el PIB per capita. A partir de esos resultados, la caida de los
precios del petréleo afectaria el tamafo de la clase media en
alrededor de 6,4% (Grafico 10). Adicionalmente, mientras
que en el escenario base el tamano de la clase media en
el pais seria aproximadamente de 31,8% para 2016, en el
escenario con caida en los precios del petroleo dicha cifra
se alcanzaria tan solo en 2020, lo que implica una pérdida
de 4 anos en el proceso de consolidacién de la clase media
en el pais.
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Consideraciones

de politica

Consideraciones Generales

La eventual caida en los precios del petréleo supone grandes
retos en términos de politica macroecondmica, gracias al
sustancial impacto que tendria sobre las principales variables
de la economia. En particular, se perderian 13 pps en
términos de crecimiento econdomico y 80 pbs de aumento en
el desempleo anual promedio en los seis afos posteriores a
la caida.

Adicional a la produccion y el empleo, la repentina reduccion
en los precios del petréleo le imprimiria una importante
volatilidad a la tasa de cambio que, de no manejarse
adecuadamente, podria profundizar y demorar la recesion,
incrementando los costos en términos econdmicos. En
especial, se podria presentar un fendémeno de overshooting
o sobrerreaccién donde la tasa de cambio de corto plazo se
devaltie mucho mas de su senda de largo plazo.

De acuerdo con los resultados presentados en el capitulo 2,
el precio del délar aumentaria hasta un maximo del 40% en el
escenario alternativo con respecto al base en el ano posterior
al choque, para luego reducirse de manera gradual hasta
estabilizarse en el 21% (Grafico 11).
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Grafico 11.

Overshooting de la tasa de cambio
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Fuente: Calculos de los autores.

De acuerdo con Cavallo et al (2005) las teorias tradicionales
sugieren que las fuertes depreciaciones deberian estimular
la demanda vy el producto a través de sus efectos sobre
la competitividad. Sin embargo, este autor muestra
empiricamente que el overshooting tiene importantes
efectos negativos sobre el desempefio econdmico con
consecuencias de largo plazo. De tal forma, concluye
que la recomendacion de politica dptima es intervenir
fuertemente la tasa de cambio de corto plazo, minimizando
el overshooting y luego permitir la flotacion cambiaria.

Asi mismo, Villar et al. (1999) expone tres argumentos por
los cuales un overshooting resulta nocivo para el desempefio
macroeconomico de un pais. El primero es que un aumento
excesivo en la tasa de cambio puede generar una percepcion
de desestahilizacién econdmica generalizada, lo cual
refuerza la extension y la magnitud del proceso de ajuste,
a la vez, que induce malas decisiones econdmicas, en
particular en la fijacién de precios. La segunda razén es que
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en el corto plazo encareceria los insumos y las importaciones
de capital (que actualmente en Colombia superan el 76%
de las importaciones totales). Finalmente, la tercera razon
es que si bien daria una mayor rentabilidad temporal a la
produccién de bienes transables, también puede llevar
a la quiebra a las empresas con elevada exposicion neta a
la divisa, a un deterioro en la cartera del sector financiero
y a una mayor contraccion de la demanda interna que
demore la recuperacion econémica. En sintesis, esta sobre
depreciacién llevaria a una destruccion innecesaria de
capacidad productiva.

En este capitulo se revisardn algunos instrumentos de
politica que deberian manejar las autoridades econémicas
en esta situacion con el objetivo de corregir el overshooting
de la tasa de cambio para mitigar sus efectos negativos sobre
la economia.

Alternativas de politica

Existen varias alternativas para mitigar la sobrerreaccion del
tipo de cambio. Estas se pueden clasificar de dos maneras,
las directas y las indirectas. Las indirectas son aquellas que
estimulan los movimientos de capital hacia el pais, como los
cambios en la tasa de intervencion; mientras que las directas
se refieren a las que atraen sin mediacion los flujos de capital,
entre las que se encuentran el endeudamiento externo vy la
desacumulacion de reservas internacionales.

Una tercera alternativa serian los controles a los flujos
de capital, que en la experiencia pasada del pais no son
muy efectivos debido en parte a las fuentes alternativas
de divisas de la economia ilegal que podrian alimentar al
mercado negro que se crearfa, a la dificultad para controlar
la sobrefacturacion de importaciones y la subfacturacion de
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bienes y servicios y a que una sefal de control a la salida de
capitales podria afectar gravemente los flujos de inversién
extranjera directa y de portafolio. Todo esto puede llevar a
gue los impactos negativos de la medida puedan superar
cualquier efecto de retencién de capitales. Por estas razones
no consideramos esta tercera alternativa de politica.

En el pasado, el panico financiero en los momentos recesivos
conducia a las autoridades de politica monetaria a elevar la tasa
de interés de intervencion para atraer capitales y evitar que se
materializara completamente el riesgo cambiario. Lo anterior se
debia a la gran proporcién de pasivos denominados en moneda
extranjera. Sin embargo, al aumentar el interés de los créditos, se
imponia en paralelo fuertes presiones de liquidez al sector privado,
aumentando el niimero de empresas declaradas en quiebra.

Actualmente, la mejor posicion de los paises emergentes
en términos de dolarizaciéon de la deuda y de acumulacién
de reservas internacionales permite dar una mayor libertad
a los instrumentos de politica monetaria para impulsar la
economia. Por ejemplo, mientras en Colombia el tamafo de
las reservas con respecto al PIB en 1998 era del 8,6%, para
el 2013 dicha cifra ascendia al 11,6%. Asi mismo, en dicho
periodo la deuda externa ha perdido importancia relativa
con respecto a la denominada en moneda local. En efecto,
para 1998 representaba un 31,7% del PIB, mientras que en
2013 se redujo hasta de 24,1% (Cuadro 5).
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Cuadro 5.

Indicadores de vulnerabilidad externa para Colombia

Medida | 1998 | 2013

Reservas Internacionales % PIB 8.6 11.6
Reservas / Deuda de Corto plazo % 22 3.7
Déficit en cuenta corriente % PIB 4.5 33
Inversion en portafolio / Inversion Total % 28.7 19.0
Deuda Externa Total % PIB 31.7 241
Deuda Externa Piblica Total % PIB 162 136
Deuda Externa Privada Total % PIB 15.5 10.5
Deuda Externa de corto plazo % PIB 3.4 31
Deuda Externa Publica de corto plazo % PIB 0.8 0.1
Deuda Externa Privada de corto plazo % PIB 2.6 3.0
Tasa de ahorro % 197 230

Fuente: Banco de la Republica y célculos de los autores.

Mecanismo indirecto: Tasa repo

Existen tres razones fundamentales parainferir que la tasa repo no es el instrumento
adecuado para contrarrestar el overshooting. En primer lugar, mientras que en el
pasado, el riesgo cambiario representaba una fuente importante de riesgo para
la estabilidad de las finanzas publicas, actualmente la subida de tasas de interés
materializa un riesgo de mercado que puede afectar no solo la tasa de los créditos
del sector real, sino también la estabilidad del sistema financiero. En efecto, de
acuerdo a estimaciones del Banco de la Republica, las pérdidas por valoracion
de las entidades financieras ante un choque paralelo de 400 pb alcanzarian 4,48
billones de pesos para el total de los establecimientos de crédito. Por su parte, para
las instituciones financieras no bancarias el efecto seria de 17,8 billones. Lo anterior
conduce a que el efecto total sobre el sistema financiero sea de 21,6 billones.
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Cuadro 6.
Pérdidas por valoracion ante un incremento en 400 pb como porcentaje del
patrimonio

16-Aug-13 14-Feb-14
Porcentaje Porcentaje

del del
(Billones de pesos) | patrimonio | (Billones de pesos) |patrimonio

Establecimientos de

P 3.78 58.79 6.44 4.48 63.03 710
crédito
Bancos Comerciales 3.52 50.55 6.96 4.10 54.45 7.54
e 0.26 496 530 037 533 6.94
financieras
LI 0.00 264 0.09 0.00 276 0.06
financiamiento
SRS 0.00 0.65 0.09 0.00 0.48 0.04
financieras
Instituciones
financieras no 17.79 378.27 4.70 18.42 388.50 4.74
bancarias
e R ) 2.75 068 0.03 2.57 107
posicion propia
B 0.3 14871 7.05 1044 15220 6.86
posicion terceros
SAlEREL e URUEE S R 163 1535 026 1.74 14.92
posicion propia
Societades fiduciariasy 206.66 253 5.69 21214 268
posicion terceros
Sociedades
comisionistas de bolsa 0.02 0.82 2.90 0.02 0.84 2.62
posicion propia
Sociedades
comisionistas de bolsa 0.23 8.70 2.60 0.24 9.71 2.51
posicion terceros
SELELIES G G 2ZE LI 9.00 1732 1.74 9.29 18.67
y capitalizacion
Sistema financiero 21.57 437.06 4.94 22.89 422.03 5.42

Fuente: Banco de la Republica.
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En segundo lugar, la tasa repo se ha convertido en el
principal instrumento para lograr las metas de inflacién.
De tal forma, siguiendo una regla de Taylor tradicional, con
unas presiones sobre los precios a la baja y una brecha del
producto negativa, la respuesta de politica a través de la tasa
repo deberia ser expansiva.

Finalmente, varios autores han puesto en duda la capacidad
de latasa repo para controlar la tasa de cambio en momentos
de crisis, ya que en estas situaciones, la aversion al riesgo
juega un papel determinante en comparacién con un
escenario de normalidad. Entre los principales proponentes
de este argumento se encuentran Sachs et al (1998), Wade
(1998), Stiglitz (1999) y mas recientemente Kim (2007). En
particular, este Ultimo autor concluye que en la medida en
que seincorpora al modelo una variable de panico financiero,
los resultados de la efectividad de la tasa de intervencion
sobre la tasa de cambio se vuelven ambiguos.

Descartando el uso de la tasa repo para enfrentar la
eventual disminucion en los precios del petroleo, quedan
los mecanismos directos que traigan délares al pais y logren
minimizar el overshooting. Entre ellos se evaluaran los que
son discrecionales para la politica econdmica como lo es la
deuda externa por el lado de la politica fiscal y el manejo de
las reservas internacionales para la politica monetaria.

Mecanismos directos:
Endeudamiento externoy
desacumulacion de reservas

La combinacién de endeudamiento externo y desacumulacién
de reservas internacionales a la que podria acudir el pais sin
afectar su riesgo crediticio puede generar un financiamiento
en dolares suficiente para mantener la tasa de cambio en
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un nivel cercano a los 2500 pesos Yy evitar la mayor parte del
overshooting. De tal forma, los requerimientos de divisas
dependeran de la diferencia entre la tasa de cambio supuesta
en el escenario alternativo y los 2500 pesos tomados como
referencia (Grafico 12). Por su parte el sector privado observaria
un ajuste importante de la tasa de cambio a un nuevo valor
cercano al equilibrio y no tendria incentivos poderosos para
sacar capitales del pais.

Grafico 12.
Necesidades de dolares para mantener la tasa de cambio en
2500 pesos ante una caida en el precio del petréleo

10548
8184
5616
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Fuente: Calculos de los autores.
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Las necesidades de recursos para mantener la tasa de cambio alrededor de
2.500 pesos son de 30.332 millones de ddlares. De los cuales, 5.840 millones
se conseguirian a través de la linea flexible del Fondo Monetario Internacional,
solventandolas necesidadesenel primeranoy parte delsegundo. Adicionalmente,
dado que el crecimiento estaria dentro del rango en el cual se puede tener un
déficit mas alla de lo permitido por la regla fiscal, los recursos restantes para
el 2016 se conseguirian a través de un crédito en moneda extranjera, sujeto a
la disponibilidad de crédito en el exterior en esa coyuntura y si hay un faltante,
haciendo uso de las reservas internacionales.

Costos de sacrificio

La politica contraciclica disminuiria el sacrificio en términos de producto, pasando de
un13% a un 8% para el ano 2021. Asi mismo, la pérdida en términos de PIB per capita
se reduciria de 1,8 millones de pesos de 2005 en el escenario inicial a 1,1 millones. En
términos de crecimiento, la politica contraciclica impediria que la expansion del PIB
se ubigue en terreno negativo y suavizaria la profundidad de la recesion.

Por el lado de los indicadores sociales, la politica contraciclica contribuiria a que
la tasa de pobreza se incrementara 3 puntos menos con respecto al efecto inicial
de la caida en el precio del petréleo, lo que se traduciria en un rezago de 3 afos
en la lucha contra la pobreza y no de 6 (Grafico 13).

Grafico 13.

Impactos de la politica contraciclica

Escenario Base

Simul. Con respuestd de politica

Escenario Alternativo
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Fuente: Calculos de los autores.
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. N
Conclusiones

La estabilidad de la balanza de pagos en Colombia depende,
cada vez en mayor medida, de sus exportaciones de petroleo
y carbon en un contexto de elevados precios internacionales
de los productos basicos. En efecto, dos terceras partes de
nuestras exportaciones son de naturaleza minero-energética,
lo cual permite inferir que una disrupcién en sus montos
exportados o una abrupta caida en sus precios le generarian
a Colombia una gran dificultad para mantener sus equilibrios
macroecondmicos basicos.

Debido a los nuevos desarrollos del frac oil y el shale gas,
en el futuro préximo se puede constituir una situacién
en que abruptamente las cotizaciones del petroleo y del K
carboén migren hacia niveles de largo plazo muy inferiores

a las actuales. Algunos cdlculos internacionales sitlan esos

precios en alrededor de US$40 por tonelada para el carbdn

y US$60 por barril para el petréleo.

En una coyuntura de este tipo, el valor de largo plazo de la
tasa de cambio experimentaria una depreciacién del orden
de 20 puntos porcentuales. En el corto plazo, sin embargo,
de no existir ninglin tipo de intervencion por parte del Banco
Central o del gobierno, la tasa de cambio podria depreciarse
en un 40% generando un sobreajuste cambiario.

Esta sobre depreciacidn se daria debido a que el sector real
tendria un proceso gradual de ajuste, mientras se genera
una mayor capacidad de produccion de bienes transables
en el resto del aparato productivo. Por ello, sin intervencion,
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la recesion seria mas profunda, con un mayor impacto sobre la estabilidad del
sector financiero y sobre las finanzas publicas. Todo lo anterior conduciria a una
severa contraccion del nivel de empleo y una expansion de la pobreza, afectando
de manera importante las mejoras logradas en los pasados 7 afios en términos
sociales y en aumento de la clase media.

En estas circunstancias, las recomendaciones preventivas incluyen una mayor
acumulacion de reservas por parte del Banco de la Republica, puesenlaactualidad
su margen de maniobra no es de mas de US$ 15.000 millones y un evento como
el simulado en este articulo requiere de unos US$30.000 millones por encima
de los seis meses de importaciones (nivel considerado tradicionalmente como
el minimo nivel normal de reservas para un pais). Asi mismo, sera fundamental
seguir avanzando en la promocién de una mayor oferta exportable que permita
aprovechar el acceso preferencial en los paises con quienes hemos firmado
acuerdos comerciales.

No obstante, si la descolgada de los precios internacionales de los energéticos
se diera en el corto plazo, existirian algunas alternativas de politica que permitan
sobreaguar la situacion. Seria factible utilizar una combinacion del excedente
de reservas internacionales y de la capacidad de endeudamiento externo del
gobierno para reducir significativamente el “overshooting” de la tasa de cambio y
con ello evitar la mitad del impacto recesivo del ajuste, y por ende en esa misma
proporcion el aumento sobre los indices de desempleo y pobreza.

Otras alternativas analizadas, como el manejo de la tasa repo, tiene el
inconveniente de afectar aun mas la demanda agregada y profundizar la recesion,
mientras que los controles a la salida de capitales son poco efectivos en el tiempo
y podrian generar una importante disrupcién en los flujos de capital de largo
plazo (IED).

En conclusion, este documento es un llamado de alerta para que, reconociendo
la vulnerabilidad externa del pais, se adopten medidas preventivas en el frente
de la acumulacion de reservas internacionales y de promocién de generacion
de una oferta exportable diversificada. También se eshoza lo que podria ser
una politica contraciclica dptima frente a una subita caida de largo plazo en los
precios de los energéticos. Si bien existe alglin espacio de maniobra, el impacto
de este escenario sobre el crecimiento, el empleo y los niveles de pobreza, aun
con una respuesta dptima, seria profundo.
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Anexo

Anexo 1. Un modelo sencillo de pequena
economia abierta

En esta seccidon para fines ilustrativos, y sin pretender desarrollar un modelo
comprensivo, se elabora un modelo que permite entender el cambio abrupto del
precio de los energéticos en el balance macroeconédmico de un pais cuyo sector
externo es altamente dependiente en las exportaciones de estos productos. El
principal canal para evaluar una caida en los precios del petréleo sera a través
de un deterioro en las exportaciones, que implicaria una inmediata reduccion
en la demanda de bienes y servicios. Ademas, para ver el efecto sobre variables
nominales se incorporara un mercado monetario. De tal forma, el modelo a
utilizar serd una variacion del IS-LM para una economia abierta, en la cual el
mercado monetario se ajusta de manera instantanea, mientras el mercado de
bienes y servicios se ajusta lentamente.

Mercado de bienes y servicios (IS)

A partir de la identidad contable:

Y=C+|+G+X-M (1)

Donde Y es el PIB, C el consumo, | la inversion, G el gasto publico, X las
exportaciones y M las importaciones; se realizan los asumen las siguientes

conocidas ecuaciones de comportamiento:

C=C(¥T) (2
=1(r) (3)
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G=G°(4)

X=M=XN=XN (e, Y*, Pp) (5)

La ecuacion (2) indica que el consumo depende del ingreso disponible, la (3)
que la inversion depende de la tasa de interés real, la (4) que el gasto publico
se determina de manera exogena y finalmente, la (5) nombra a XN como
exportaciones netas y sugiere que dependen la tasa de cambio, el dinamismo de
la economia mundial y de los términos de intercambio, fuertemente afectados
por el desempenio de los precios de los energéticos.

Al reemplazar (2), (3), (4) y (5) en (1) se obtiene:

Y =C(Y-T) +I(r) + G°+ XN (e, Y*, Pp)

Adicionalmente, si se asume que las ecuaciones de comportamiento descritas
anteriormente tienen una relacion lineal e incluyendo la condicion de paridad
que se explica abajo:

Y=Co+C (Y-T) +1 = 1.r+G®+ XN, + XN,. (e~/ (1+r-r*)) + XN,.Pp
Mercado Monetario (LM)

En el mercado monetario, se asume que la oferta de dinero se determina de
manera exdgena (por el Banco Central) y que la demanda depende del ingreso y
de la tasa de interés.

M/P=f(Y,r)

Donde M es la oferta de dinero y P el nivel de precios.
Nuevamente, asumiendo que la relacion es lineal quedaria:

Condicion de paridad

Tomando la condicion de paridad de Gregorio (2007):

r=r"+(e~-e)/e,
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Donde r* es la tasa de interés internacional y e~ es la tasa de cambio de equilibrio.
Despejando e, se tendria:

e=e-/(1+r-r")

En este se destaca la relacion inversa entre la tasa de interés y la tasa de cambio
actual.

M/P=r +r.r+Y, +Y.Y
Haciendor, + Y, = O, se tendria
M/P=r.r+Y.Y

Equilibrio
Adicionalmente, asumiendo relaciones lineales en las funciones tanto del

mercado de bienes y servicios como el monetario y reemplazando la condicién
de paridad en el mercado de hienes quedaria:

Y=Cy+C (Y-T) + 1 = 1.r+G®+ XN, + XN. (e~/ (1+r-r*))
M/P=r.r+Y.Y

En equilibrio r=r*, por lo tanto solucionando para e~y para Y tendriamos:

Y=(M/P) - r.r))/Y,
e~ =sY*/XN, - h/XN,

Donde

s=(1-C)
h=-C,+CT~1,+I.r-G-XN,

Por lo anterior, un choque sobre los precios del petréleo depreciaria la moneda
local de manera permanente. Este mayor nivel en la tasa de cambio, en la
practica, implicaria una recuperacion de los sectores transables, permitiendo que
en el largo plazo el crecimiento del producto retorne a su nivel potencial, pero
con un costo no recuperable en el nivel de ingreso.
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