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Descenso en los precios del petréleo y sus implicaciones para Colombia

Sorpresivamente, los precios del petréleo han mostrado drasticas correcciones a la baja durante octubre de
2014, perdiendo otros US$10/barril, un descenso del 11% en solo este mes. Con ello, el referente del precio
Brent se ha ubicado en US$84/barril frente a su valor pico reciente de US$112/barril en junio de 2014 (caida
acumulada del 25%), mientras el referente del WTI ha descendido hacia umbrales de US$82/barril frente a
su valor pico de US$106/barril en junio de 2014 (caida acumulada del 22%), ver cuadro adjunto. También
llama la atencion el estrechamiento del diferencial Brent-WTI a solo US$2, sefial de mayor disponibilidad de
los crudos de la franja Cushing-Oklahoma (ver Comentario Econémico del Dia 18 de julio de 2013).

Los disparadores de tan drastica correccién bajista han tenido que ver con el mal desempefio de la Zona Euro,
con perspectivas de solo crecer un 0.8% durante este afio frente a expectativas iniciales del 1.4%. Igualmente,
han contribuido los malos desempeiios de los paises emergentes, donde los BRICs tan solo crecerian un 5.4%
(vs. el habitual 8%) y América Latina lo haria cerca del 1.2% en 2014 frente al 2.6% del afio anterior.

Pero esta caida en los precios del petréleo resulta ain mas sorprendente si se tiene en cuenta que la compleja
geopolitica global deberia estar jugando a favor de sostener el Brent en umbrales de US$110/barril. Ello
quiere decir que los vientos de desaceleracién global han tendido a ganar finalmente el pulso a la baja en el
precio de todos los commodities, donde el ultimo en darse por vencido ha sido el del petréleo.

En efecto, los conflictos son de envergadura y han tendido a propagarse. En los inicios de 2014 estallo
la pugna Crimea-Ucrania-Rusia, donde las repetidas sanciones econdmicas impuestas por los Estados
Unidos y Europa a Rusia no han reversado los impetus invasivos de esta ultima. Ello ha dejado maltrecho
el comercio Rusia-Europa, con particular dafo a las exportaciones de Alemania (ahora con perspectivas
de crecimiento del 1.5% en 2014, la mitad de su prondstico inicial).

Después se agravaria el conflicto Israel-Palestina, con bombardeos que involucraron a la poblacién civil y
que merecieron la recriminacion del Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas. Mas recientemente, el
escalamiento de la “guerra santa islamica” llevé al G7 a aprobar bombardeos sobre Siria e Irak. A pesar de las
dificultades en el suministro global, la demanda resulta inferior a la oferta, donde la revolucién “shale gas-oil’
de los Estados Unidos ha jugado a favor de los consumidores, quienes ahora disfrutan de un abaratamiento
de los combustibles. A nivel global, todavia resta por hacer las cuentas sobre como juegan los favores
revitalizadores sobre la demanda (por baja inflacion) vs. los factores de menor dinamismo industrial y del sector
minero-energético, donde al romperse la barrera de los US$70/barril dejarian de ser rentables exploraciones
y explotaciones en ciertos lugares y con ciertas técnicas (incluyendo algunas del llamado fracking).
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En el caso de Colombia, resulta apropiado intentar un breve balance de las implicaciones de este descenso
de los precios del petréleo para el periodo 2015-2016, claramente negativo en casi todos sus frentes, salvo
por el de una menor inflacion de costos energéticos.

Balanza de pagos: Después de registrar déficits externos cercanos al 3% del PIB durante 2010-2013, ahora
las perspectivas son las de cerrar con un déficit externo del orden del 4.5% del PIB en 2014 (+0.8% del
PIB por encima del que Anif habia estimado a inicios del afio). Colombia estara enfrentando no Unicamente
problemas de precios del petroleo menos favorables, sino también dificultades en los volumenes, los que
estaran mas cerca de los 980.000 barriles/dia que del millén programado. No resulta descabellado pronosticar
que el déficit externo del pais bien podria bordear la franja del 5% al 5.5% durante 2015-2016, dado el
desplome exportador y la apertura comercial irreversible que implica la vigencia de los TLCs, cobijando ya
un 70% de nuestro comercio exterior. Afortunadamente, Colombia cuenta con la valvula de escape de la
devaluacion peso/ddlar, donde la TRM ahora insinta facilmente niveles en la franja $2.100-2.200/ddlar.

Déficit Fiscal y Regla Fiscal: Anif ha estimado que el flujo de recursos publicos (incluyendo los tributarios,
las menores utilidades de Ecopetrol y el descenso de las regalias) bien podria implicar perdidas entre el 1%
y 2% del PIB durante 2015-2016. Este inminente hecho clama por una reforma tributaria estructural que la
Administracion Santos Il aun no ha decidido encarar (ver Informe Semanal No. 1240 de octubre de 2014).
No desbordar los déficits fiscales del Gobierno Central mas alla del 2% del PIB, trazados en la Regla Fiscal,
se volvera mucho mas exigente de lo previsto.

Faltaria por computar qué tan “contra-ciclica” es dicha Regla Fiscal para poder hacer una evaluacion mas
precisa de este desafio. Imaginamos que la menor presion que ejerceria la brecha de Producto aliviara en
algo dichas exigencias, en la medida en que cabe visualizar desaceleraciones del PIB-real del actual 4.5%
hacia cerca del 4% en 2015-2016.

Pero, paradéjicamente, le quedara dificil argumentar al gobierno que precios del petréleo de la Cesta
Colombia a niveles de US$80/barril, como los actuales, se ubican por debajo de la media histérica, dado
que esta bordea los US$66/barril (ver grafico adjunto). En este sentido, los precios internacionales del
petréleo todavia tienen bastante espacio para continuar descendiendo (y haciendo terrible dafio fiscal-
externo), antes de que se pueda argumentar un “choque externo protuberante” que hiciera creible entrar a
relajar de forma significativa la Regla Fiscal. En este sentido, recurrir a politicas fiscales contra-ciclicas sera
muy dificil, entre otros factores por la precariedad de los ingresos fiscales.

Precios del petrdleo
(US$ por barril, promedio mes a octubre de 2014)

Cesta Colombia atada al WTI ~ Cesta Colombia atada al Brent
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Fuente: célculos Anif con base en Banrep, Nymex y Ecopetrol.
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