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Los favorables términos de intercambio de los Ultimos
afos, como resultado de los altos precios del petroleo
y de otras materias primas, le permitieron al pais incre-
mentar su ritmo de crecimiento a partir de 2004, y lograr
una rapida recuperacion de los efectos de la crisis fi-
nanciera internacional en 2009. En el caso particular del
petréleo, su elevada cotizacién coincidié con una signi-
ficativa expansion de sus niveles de produccion, lo cual
llevé a que el sector petrolero alcanzara mayor protago-
nismo en diferentes aspectos de la economia colombia-

na. Por ejemplo, del total de exportaciones entre 2010 y
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2013, el 51% correspondio a ventas externas de petro-
leo y sus derivados, en tanto que cerca del 37% del total
de flujos de inversion extranjera directa (IED) al pais se
destinaron a esta actividad. De los ingresos del gobier-
no nacional, la actividad petrolera aport6 en promedio
el 15,6% entre 2011 y 2014, al tiempo que las regalias
petroleras aumentaron su participacion en los ingresos
de las entidades territoriales desde un nivel de 7,5% en
2005 a 18,7% en 2012. A su vez, la participacion de la
actividad petrolera dentro del producto interno bruto
(PIB) total aumento de 3,9% a 5,2% entre 2005 y 2014.
A partir de la segunda mitad de 2014 la economia
colombiana comenzé a ser afectada por una significativa
reduccidn de sus términos de intercambio como resulta-
do, en especial, de la fuerte caida del precio del petroleo,
la cual se caracterizd por ser sorpresiva, acelerada y de
maghnitud considerable, y seguin los analistas, podria ser
persistente y extenderse por varios afos. El descenso
del precio del petréleo afecta la economia de diferentes
maneras. Entre las mas importantes se ha observado
una caida en los términos de intercambio, reduccién del
ingreso nacional, menor inversién, desmejora del balan-
ce externo y de las cuentas fiscales, asi como menor
dinamica de las entradas de capital extranjero por in-
versiones directas. Es importante anotar, que dadas las
caracteristicas de este choque externo y la relevancia
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del sector petrolero en diversas ramas de la economia,
las repercusiones sobre el ingreso nacional podrian ser
prolongadas. Estos mudltiples efectos de los choques
externos que afronta el pais también han impactado la
confianza de los agentes, aumentado la percepcién de
riesgo pais y depreciando la tasa de cambio.

El persistente choque de los precios del petréleo
obliga a que la economia colombiana se ajuste a un
menor nivel de ingresos externos, con el fin de evitar
la formacién de desequilibrios macroecondémicos que
puedan generar vulnerabilidades de la economia que
pongan en riesgo la sostenibilidad del crecimiento y di-
ficulten el acceso al financiamiento externo. El ajuste
se debe realizar en distintos frentes. Por un lado, la de-
manda interna deberia moderarse para ser consistente
con el menor ingreso nacional. A su vez, sera necesaria
una recomposicion del crecimiento en favor del sector
transable, lo cual impulsaria las exportaciones y la sus-
titucion de bienes importados, contribuyendo a lograr
un ajuste paulatino del déficit de la cuenta corriente de
la balanza de pagos. Por otra parte, el sector publico
enfrenta el reto de contrarrestar la caida de los ingresos
asociados con la explotacién de petréleo y, al tiempo,
debe cumplir con la regla fiscal, garantizando la soste-
nibilidad de las finanzas del Estado. La reforma tribu-
taria de 2014, asi como los recortes de gasto en 2015
y el presupuesto austero que el Gobierno elaboré para
2016, apuntan en dicha direccion. Sin embargo, niveles
de precios o produccién de crudo que permanezcan
prolongadamente por debajo de los supuestos plan-
teados en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP)
podrian requerir ajustes adicionales.

Este Reportes describe brevemente el choque pe-
trolero y sus implicaciones para la economia nacional,
examinando las caracteristicas y causas de la disminu-
cién del precio del petréleo desde mediados de 2014,
asi como sus perspectivas. Adicionalmente, se plan-
tean algunos efectos de este choque y sus canales de
transmision sobre el sector externo, fiscal y real.

1. Caracterizacion del choque petrolero
La caida del precio del crudo observada a partir del

segundo semestre de 2014 fue de magnitud y veloci-
dad considerables. Luego de mantenerse en promedio

Reportes del Emisor / niumero 200

cerca de los USD 110 por barril (bl) entre 2011 y media-
dos de 2014, el precio se redujo a USD45,2 bl a finales
de enero de 2015 para la referencia Brent (Grafico 1),
acumulando una disminucion del 60%. Esta reduccion
fue acelerada, en especial, desde diciembre de 2014.
De hecho, dias antes de la reunién de la Organizacién
de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) de noviem-
bre 2014, |la cotizacion del crudo rondaba los USD 80 bl
y tan solo un mes y medio después se habia reducido
a los minimos mencionados. En los meses siguientes
y hasta finales de junio de 2015, el precio registrd alta
volatilidad, pero mostré una recuperacién moderada, la
cual no logré consolidarse: por el contrario, se obser-
varon disminuciones adicionales.

La disminucién acelerada de la cotizacién del cru-
do ya se habia observado: durante la crisis financiera
de 2008, su precio se redujo 70% en seis meses. Algo
similar se observd en 1985 y 1997, cuando en un se-
mestre se redujo 60% y 35%, respectivamente. Como
sefalan Baffes et al. (2015), su reciente comportamien-
to tiene ciertos elementos similares a lo observado a
mediados de los afos ochenta, cuando los precios se
mantuvieron bajos por mas de una década.

Ademas de la disminucion acelerada, esta también
se caracterizé por ser relativamente sorpresiva: tanto
los contratos de futuros como las proyecciones de los
analistas especializados erraron de sobremanera fren-
te a lo efectivamente observado. Esto, pese a que in-
vestigaciones recientes muestran evidencia de que la
informacion disponible antes de junio de 2014 permitia
anticipar parte de la caida observada de los precios

Gréfico 1
Precio internacional del petréleo
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(Baumeister y Kilian, 2015; Hamilton, 2014). Los prin-
cipales organismos internacionales también tuvieron
desfases significativos en las proyecciones de su es-
cenario central. En promedio, los escenarios base del
Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial
y la Agencia de Administracion de Informacién Energé-
tica de los Estados Unidos esperaban a principios de
2014 precios cercanos a los USD 100 bl para ese afio y
una moderada disminucién para 2015.

Los distintos eventos de disminucién acelerada y
no anticipada del precio del crudo muestran que esta
variable presenta ciclos que son dificiles de prede-
cir. Si a esto se le suma la importancia del sector en
la economia nacional y la incertidumbre sobre la tem-
poralidad de los choques, se hace relevante tener en
cuenta dichas caracteristicas en el disefio de la politica
econdémica. Como lo sugiere Masson (2014), dado que
el gobierno es el principal receptor de las rentas pe-
troleras, es importante que sus proyecciones incluyan
supuestos conservadores sobre el precio y produccion
de crudo. Esta seria una medida de tipo macropru-
dencial que permitiria una politica fiscal contraciclica,
al ahorrar recursos cuando el crecimiento econémico,
el precio o la cantidad del petréleo generen ingresos
por encima de los proyectados y, luego, manteniendo
la estabilidad en el gasto cuando se revierta el ciclo. A
su vez, esto ayudaria a evitar planes de gasto insoste-
nibles y riegos al cumplir compromisos.

La reciente disminucion de los precios del petro-
leo se origind por una suma de factores, dentro de los
que se destacan los relacionados con su oferta y de-
manda, las decisiones de la OPEP, el comportamiento
del mercado financiero asociado con este commodity
y algunos aspectos geopoliticos. En cuanto a la ofer-
ta mundial, segun la Agencia Internacional de Energia
(IEA, por su sigla en inglés), en 2014 crecié por enci-
ma de la demanda, permitiendo una acumulaciéon de
inventarios cercana al millén de barriles diarios. Este
exceso se origind principalmente, en un incremento,
mas alla de lo esperado, de la extraccion de crudo en
los Estados Unidos, explicado por la mayor produccion
de crudos no convencionales, lo cual se hizo viable
comercialmente gracias al incremento de los precios y
a las favorables condiciones de financiamiento. Durante
2014 la oferta de crudo también se debié al incremento
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inesperado de la extraccién de hidrocarburos en paises
con altos riesgos geopoliticos, tales como Irak, Libia
y Rusia, los cuales, al no materializarse, dejaron al
mercado con una oferta importante de crudo.

Por el lado de la demanda, la reduccién reciente
de sus precios coincidié con continuas correcciones a
la baja de las proyecciones para 2015 de la demanda
mundial de crudo por parte de la IEA, asociadas, en
parte, con la desaceleraciéon econémica mundial. En
especial se destaca el menor crecimiento de las prin-
cipales economias emergentes, incluyendo China, las
cuales habian jalonado la demanda mundial por hidro-
carburos en la Ultima década. De acuerdo con Arez-
ki y Blanchard (2014), las menores expectativas de
demanda explicarian entre una quinta y tercera parte
de la caida reciente de los precios. Hamilton (2014)
encuentra que el 52% de la caida de la referencia WTI
(USD 56,3 bl) entre inicios de julio de 2014 y mediados
de enero de 2015 se explica por factores de demanda.

Otro determinante mencionado ampliamente por
los analistas ha sido la decision de la OPEP de no re-
cortar su produccion, pese a la caida de la cotizacion
internacional del crudo. Dicha decision, junto con la
disminucién unilateral de los precios por parte de al-
gunos de los principales productores de esta organiza-
cién, pretenderia mantener la participacion de la OPEP
en el mercado mundial de hidrocarburos. Ademas,
esta estrategia presionaria un equilibrio en el merca-
do mediante la salida de aquellos productores menos
competitivos, entre ellos los de hidrocarburos no con-
vencionales, que tienen mayores costos de extraccion
y podrian dejar de ser viables econémicamente en la
medida que el precio se mantenga en niveles bajos.
Por Ultimo, la caida reciente de los precios del petréleo
también podria haber sido influenciada por la reaccion
del mercado financiero asociado a este commodity, asi
como por el fortalecimiento del délar en el mundo.

Segun los analistas especializados, una parte de
esta caida de precios podria ser persistente y exten-
derse por varios afios (Grafico 2). Un escenario como
este seria consistente con la permanencia de los cho-
ques gue han llevado a esta disminucién. En efecto,
hasta el tercer trimestre de 2015 no se ha observado
un recorte de la produccién mundial o mejora de las
perspectivas de demanda.



Grafico 2
Prondsticos del precio del petroleo
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2. Produccion de crudo en Colombia:
evolucién y perspectivas

La produccién de petroleo en Colombia ha mostrado
cambios importantes a lo largo de su historia, consti-
tuyéndose como un generador clave de ingresos ex-
ternos y publicos. El ciclo de la extraccién de crudo
revela caidas importantes en contextos de elevadas
cotizaciones e incrementos sustanciales en presencia
de precios bajos, excepto después de 2006, cuando
la produccién casi que se duplico, al pasar de 527
miles de barriles diarios (mbld) en ese afio a 1.027
mbld en 2015 (Grafico 3). Este comportamiento podria
explicarse por la baja importancia de Colombia en el
contexto internacional, lo cual hace al pais tomador
de precios. Ademas, hay que sefalar que la inflexi-
bilidad de la produccién puede originarse en las limi-
taciones de su infraestructura y capacidad instalada.
La dinamica y nivel de la produccién y reservas de
hidrocarburos con las que en la actualidad cuenta el
pais ha sido posible en especial por las grandes inver-
siones de riesgo realizadas en la actividad petrolera
colombiana cuando los precios internacionales fueron
elevados y con tendencia creciente. La continuidad del
crecimiento de la extraccion y reservas disponibles de
crudo asegurarian la autosuficiencia y relevancia del
petréleo para la economia colombiana. Sin embargo,
se requiere que la inversion en las actividades de explo-
racion y de explotaciéon de crudo contintie registrando
el desempefio observado entre 2011 y 2014 (cuando
el precio internacional del petréleo present6é una ten-
dencia al alza y se ubicé en 95 USD/bl promedio anual).
En un escenario de volatilidad y tendencia bajista
del precio internacional, como ocurre desde agosto de
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Grafico 3
Produccion de crudo en Colombia y precio del WTI
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2014, se espera que el negocio petrolero sea menos ren-
table y, por ende, que las decisiones de inversion en las
fases de exploracion y desarrollo se aplacen o se reduz-
can, afectando de manera negativa la produccion futura
de crudo. Aunque hay que sefialar que episodios de cai-
da de precios y de la inversién no son seguidos inmedia-
tamente por un declive en la produccién. También, debe
considerarse la posibilidad de que el efecto negativo de
los menores precios sobre el flujo de caja y rentabilidad
pueda compensarse, parcialmente, mediante la reduc-
cién de costos.

Teniendo en cuenta el panorama actual de los prin-
cipales indicadores de la actividad exploratoria y la
tendencia bajista e incertidumbre sobre la cotizacién
internacional del petréleo, con su consecuente impacto
sobre la inversion en las actividades de exploracién y ex-
plotacion, cabria esperar que la produccion de petréleo
empiece a reducirse en los siguientes anos. Por ejemplo,
la Asociacion Colombiana de Petréleo (ACP) advierte
que, si bien en el afio en curso la produccion aln puede
sostenerse alrededor del millon de barriles diarios, los
anos subsiguientes, y de acuerdo con el informe de re-
servas, existe riesgo de una caida en los niveles de ex-
traccion, lo que dependera del reacomodo de los planes
de inversion a la coyuntura actual de precios bajos.

Hay que precisar que ante la probabilidad de que en
un futuro cercano el ciclo de la produccién de hidrocar-
buros del pais entre en una fase descendente y se man-
tenga la volatilidad y el bajo nivel del precio internacional
del petroleo, si bien las iniciativas gubernamentales
intentarian aliviar los efectos negativos de la coyuntu-
ra actual sobre el comportamiento del sector, el reto de
asegurar los niveles de produccion actuales y mantener
la relevancia del sector en el conjunto de la economia
es dificil de cumplir, dado que es indispensable que las



actividades de exploracion y explotacion de crudo regis-
tren el nivel y dinamica de la inversién observada entre
2011 y 2014, lo cual, al parecer al menos en el corto
plazo, es poco probable ante las circunstancias actuales
y las que se esperan se sigan manteniendo.

3. Canales de transmision y algunos efectos
de la caida del precio del petréleo

3.1 Efectos sobre el sector externo

Los términos de intercambio (Tl) son uno de los princi-
pales canales por los cuales las variaciones del precio
del crudo inciden en el balance corriente del pais. A
partir de julio de 2014 la cotizacién del crudo cayo en
términos anuales y con esto los Tl (Gréafico 4 y Cuadro
1). Incluso, en enero de 2015, cuando el precio del cru-
do se acercé a los USD45 b, los Tl alcanzaron niveles
inclusive inferiores a los de finales de 2008 y comienzos
de 2009. En dicho periodo el precio del crudo colom-
biano cayd 74% en el marco de la crisis financiera in-
ternacional. Uno de los factores que explican la mayor
contraccién actual de los Tl es el incremento del peso
relativo de las exportaciones de petréleo y sus deriva-
dos en el total exportado entre 2011 y 2014 (51% en
promedio), en contraste con el 28% de 2006-2009.

El desplome de los precios impactdé de manera im-
portante los ingresos netos corrientes del sector petro-
lero y la cuenta corriente del pais. Entre 2013 y el primer
trimestre de 2015 el superavit petrolero como porcentaje
del PIB se redujo de 4,8% a 2,7%, al tiempo que el resto
de la economia incremento su déficit corriente de 8,1%
a cerca del 9,7% del PIB en igual periodo (Grafico 5).
Hay que destacar que cerca del 70% de las exporta-
ciones de petrdleo y sus derivados esta en cabeza de
capital colombiano, por lo que ante la reduccién del pre-
cio del crudo, solo el 30% restante tuvo un estabilizador
automatico y parcial dentro de la cuenta corriente rela-
cionado con la disminucion de las utilidades giradas al
exterior. La tendencia deficitaria del resto de la economia
se explica por el incremento del gasto importador, los
mayores giros de utilidades de sectores enfocados en el
mercado interno y el menor efecto amortiguador de los
ingresos netos por transferencias corrientes.

Asociados con un déficit corriente persistente, los
flujos de capital externo que han ingresado al pais para
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Grafico 4

Precio del petréleo y términos de intercambio
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Fuentes: DIAN y DANE; calculos del Banco de la Republica.

Cuadro 1

Precio del petréleo y términos de intercambio

(variacion porcentual anual)

Il trim.

I trim. IV trim. | trim.

2014 2014 2015 2015

Precio del petroleo (implicito) ~ (10,08) (31,62) (52,82) (46,16)

Precio de las exportaciones

(32,54)
totales (22,86) (35,22)

(9,74)

Términos de intercambio (7,43) (19,76) (28,46) (21,03)

Fuentes: DIAN y DANE; calculos de los autores.

Grafico 5
Estimacion sectorial de la cuenta corriente (cc), 2000 a
| trim. de 2015
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financiar estos excesos de gasto han sido crecientes du-
rante la Ultima década, siendo el sector petrolero un im-
portante receptor de estas entradas de capital. En 2014
esta rama capté recursos netos por cerca del 2,3% del
PIB (en su mayoria IED), mientras que el resto de la eco-
nomia aporto el 4,1% restante. Sin embargo, en algunos
periodos (p. e.: 2006, 2009, 2012, 2013), los capitales
netos dirigidos al sector petrolero han alcanzado a re-
presentar cerca de la mitad de los recursos netos que
han llegado al pais. Para 2015 ya se notan los efectos de
los bajos precios en el balance de capitales del sector, el
cual en el primer trimestre se redujo a 1,2% en relacion
con el PIB, inferior al 2,3% registrado en 2014. Al com-
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parar los flujos por IED del sector petrolero del primer
semestre de 2015 con los del mismo periodo de 2014,
estos registran un descenso anual del 35%, lo cual se
suma a la caida de 14% del ultimo trimestre de 2014.
En cuanto a las primas de riesgo, estas se han
incrementado en los paises emergentes, comporta-
miento que ha sido mas acentuado en los producto-
res de crudo como Colombia. La incertidumbre acerca
del efecto de la caida del precio del petréleo sobre el
crecimiento econdmico y la futura situacién fiscal ha
tenido efectos en la percepcion de riesgo del pais. El
indice emerging markets bonds index (EMBI) de prima
de riesgo soberano de Colombia se incrementé cerca
de 121 puntos basicos (pb) entre junio de 2014 y agos-
to de 2015. En relacién con la tasa de cambio, desde
agosto de 2014 el peso se ha venido depreciando fren-
te al dolar de manera continua mes a mes. Entre el pun-
to minimo obtenido en 2014 (julio) y el punto maximo
de 2015 (agosto)', la depreciacion nominal ha sido de
63%, en tanto que la depreciacion real en el mismo pe-
riodo de andlisis fue de 42%. Entre las causas que han
impulsado este comportamiento sobresalen, por un
lado, factores externos que han fortalecido el délar en
todo el mundo, entre ellos la mejora de los indicadores
de actividad real en los Estados Unidos, en contraste
con la lenta actividad econémica de la zona del euro
y la desaceleracién de China y otros emergentes, las
mayores expectativas sobre un cambio de postura de
la politica monetaria en los Estados Unidos y la pérdida
de confianza en el euro, en especial tras la crisis griega.
Adicional a lo anterior, factores internos asociados con
el choque de Tl reciente y sus respectivas consecuen-
cias sobre el balance externo, las finanzas publicas y
el crecimiento econémico también han repercutido en
que el pais registre una de las mayores depreciaciones
de la regién. Adicionalmente, el menor superavit co-
rriente y de capitales del sector petrolero se ha traduci-
do en una reduccion en la oferta de doélares en el pais,
lo cual ha aportado a la marcada depreciacion nominal
y real del peso. La experiencia reciente revela que esta
rama es una de las principales oferentes de divisas del
mercado cambiario, recursos que son absorbidos por

1 La TRM promedio en julio de 2014 y en agosto de 2015 fue de
COP 1.858 y COP 3.023, respectivamente.

el resto de sectores de la economia para financiar su
gasto corriente externo (Lépez y Garavito, 2013).

3.2  Efectos sobre las finanzas publicas

El efecto de la caida del precio del petroleo sobre las
finanzas del gobierno nacional es uno de los principales
canales mediante los cuales este fendbmeno impacta a
la economia colombiana. Durante los Ultimos afios las
rentas procedentes del sector petrolero incrementaron
su participacién en los ingresos totales del gobierno
nacional, hasta alcanzar en 2013 un pico de 19,6%. A
mediados de 2014 esa participacion empezd a declinar
ante el inicio de la caida de los precios del crudo. Esta
tendencia decreciente se acentuara en 2015, momento
para el cual se estima que la participacién de los ingre-
sos petroleros en las rentas de la nacién tendra un nivel
inferior al que se observd en 2005, época en que se ini-
ci6 el reciente ciclo de expansion petrolera.

Otra forma de apreciar la contribuciéon de los in-
gresos petroleros a las finanzas del gobierno nacional
es mediante un ejercicio contrafactual que compare el
comportamiento observado del balance del Gobierno
durante los Ultimos afios con el que se habria produci-
do en ausencia de tales ingresos. Este ejercicio permite
apreciar que, de no haber sido por las rentas petroleras,
el déficit subyacente del gobierno nacional habria per-
manecido alrededor de 5% del PIB en los Ultimos afos.
En otras palabras, fue en especial gracias a la bonanza
de los ingresos petroleros (que pasaron de 0,8% del
PIB en 2003 a 3,3% del PIB en 2013) que el Gobierno
tuvo la posibilidad de reducir su déficit de cerca de 5%
del PIB en los primeros afios de la década de los dos
mil a un nivel de 2,4% del PIB en 2014 (Grafico 6).

A raiz del doble ciclo negativo tanto en precios del
crudo como en crecimiento econémico, el déficit del go-
bierno nacional pasara desde un nivel de -2,4% del PIB
registrado en 2014 a -3,0% del PIB en 2015 y -3,6% del
PIB en 2016. Notese que, al sustraer del balance total el
efecto del ciclo negativo, el componente estructural del
déficit fiscal continuara reduciéndose. De esta manera
se proyecta que el balance estructural llegue a -1,9% del
PIB en 2019 y a -1,0% del PIB en 2022, cumpliendo asi
la Regla Fiscal. Puede observarse, ademas, que a partir
de 2017 el déficit total poco a poco ira disminuyendo, a



Grafico 6
Balance fiscal con y sin rentas petroleras
(porcentaje del PIB)
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Republica.
medida que el ciclo negativo vaya desapareciendo. De
esta manera, hacia el afio 2023 el balance total y el ba-
lance estructural coincidiran, al nivel de -1,0% del PIB.
Finalmente, el Gobierno ha tenido que acudir a diver-
sas medidas para amortiguar el impacto de la caida del
precio del petrdleo sobre sus finanzas y la economia en
general. Entre ellas, la Reforma Tributaria de 2014, cuyo
objetivo fue recaudar COP 12,5 billones para financiar el
faltante identificado en el presupuesto de 2015. Igual-
mente, los aplazamientos de gasto para 2015y 2016 en
rubros de funcionamiento e inversién buscan acomodar
las finanzas a la caida de los ingresos. Por otra parte,
para apoyar el crecimiento econémico, el Gobierno di-
sefid el Plan de Impulso a la Prosperidad y el Empleo
(PIPE 2.0), que comprende recursos por COP 16,8 billo-
nes que se destinaran a inversiones en vias, vivienda,
créditos a sectores productivos y otros estimulos.

3.3 Efectos sobre el sector real y el crecimiento

La caida de los precios del crudo en el mercado
internacional afectaria el crecimiento econdémico lo-
cal mediante distintos canales, directos e indirectos, y
su impacto negativo dependera de la magnitud y per-
sistencia del choque, asi como del marco de politica
macroecondmica vigente (Fornero et al., 2014). Por
un lado, este choque afecta los Tl y con ello el ingre-
so nacional, desestimulando la inversién y el consumo.
Por otra parte, los menores ingresos petroleros tienen
consecuencias sobre las cuentas externas y la estabi-
lidad cambiaria y fiscal, afectando los planes de gasto
en inversidon del Gobierno. Estos efectos sobre la eco-
nomia nacional, sumados a la posible normalizacion
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de la politica monetaria en los Estados Unidos y el bajo
crecimiento econémico de los socios comerciales, han
provocado un incremento de las primas de riesgo y un
deterioro del nivel de confianza de los agentes.

En Colombia la participacion directa del sector petro-
lero sobre el nivel del PIB real ha sido del 5,4% en pro-
medio durante los Ultimos cinco afios, cifra inferior a lo
observado en otros sectores econémicos y a la participa-
cién en el PIB de la industria extractiva en otros paises de
la region. Sin embargo, en términos de la contribucién al
crecimiento total ha llegado a serimportante. Entre 2008 y
2011 la produccién real petrolera aumento a una tasa pro-
medio de 16,2%, muy por encima de la tasa de 3,3% del
resto de sectores. Esto no solo incrementé la participa-
cion relativa del sector dentro del PIB, sino que contribuyd
positiva y significativamente al crecimiento de la econo-
mia. Desde mediados de la segunda mitad de la década
pasada los mayores voltimenes producidos de crudo, €l
crecimiento de su cotizacion, asi como la de otros bie-
nes mineros, impulsé los términos de intercambio del pais
y con ello el ingreso nacional, la demanda interna y, por
ende, el crecimiento (Grafico 7). Para 2014 estas tenden-
cias se revirtieron; el sector petrolero se contrajo anual-
mente 1,4%, mientras que el resto crecio 4,7% y los TI
disminuyeron en linea con la desaceleracion del PIB.

De hecho, a lo largo de gran parte de la Ultima dé-
cada la creciente relaciéon de términos de intercabio ha
contribuido positiva y significativamente a la expansién
del ingreso nacional, con excepcion de 2013 y 2014,
cuando su aporte fue negativo. Entre mas favorable sea
el efecto sobre el ingreso, mayor sera la capacidad de
gasto y de bienestar de la economia y mas elevado sera

Grafico 7
PIB y términos de intercambio
(variacién porcentual anual de las series trimestrales)
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el crecimiento econdmico (y viceversa). En efecto, si se
excluyera el impacto real de los Tl sobre el ingreso na-
cional bruto disponible entre 2006 y 2015, el ingreso
nacional bruto hubiera sido un 4,5% inferior (promedio
ano) al que se obtuvo efectivamente.

Trabajos del FMI (2014 a y b) para Colombia sefia-
lan, por un lado, una alta correlaciéon de los precios del
petréleo con la inversién y el consumo privado: 0,93 y
0,45, respectivamente, en el periodo 2000-2013. Por
otra parte, estiman que una disminucién de diez dolares
en los precios induciria a un ajuste en las exportacio-
nes totales equivalente al 0,9% del PIB (USD3.300 m)
y de 0,4% del PIB en los ingresos fiscales. Finalmente,
encuentran gue a los seis meses después del choque,
este reduciria de manera acumulada el crecimiento del
PIB real en 0,5 puntos porcentuales (pp). Segun Gruss
(2014), incluso si los precios de las materias primas se
mantuvieran estables alrededor de los niveles de 2013,
el crecimiento promedio anual en el mediano plazo seria
casi 1 pp mas bajo que el registrado en 2012-2013y 1,5
pp inferior al observado entre 2003 y 2011. Suponiendo
este escenario, entre 2014 y 2019 la economia colom-
biana registraria una tasa de crecimiento promedio del
PIB real cercana al 3,5%.

4 Consideraciones finales

El marco de politica macroeconémica con el que cuenta
el pais permite amortiguar satisfactoriamente choques
externos (como la caida de los precios del petroleo) y a
su vez facilita un ajuste ordenado y oportuno de la eco-
nomia. Entre los elementos mas importantes de dicho
marco se destacan el régimen de inflacién objetivo, la fle-
xibilidad de la tasa de cambio, la regla fiscal, el manteni-
miento de niveles adecuados de liquidez internacional y
una regulacion prudencial enfocada en preservar la esta-
bilidad del sistema financiero. Al respecto, es importante
sefalar que las politicas monetaria y fiscal desempefian
un papel crucial en el proceso de ajuste que le permiten a
la economia adaptarse a la nueva trayectoria del ingreso
nacional, dado el caracter persistente del choque petro-
lero. De no actuar asi, podrian conformarse desbalances
riesgosos para el pais.

Es importante anotar que la economia colombiana
viene avanzando en su proceso de ajuste, en buena
parte inducido por la depreciacién nominal y real del

peso, como también por la propia caida del ingreso
nacional. Ademas, hay que considerar el traspaso de
la devaluacion del peso a la inflacion, que si bien es
un proceso lento y se produce solo de manera parcial,
se ha convertido en una fuente importante de presion
alcista sobre los precios, dada la magnitud de la de-
valuacién. Finalmente, aunque el sistema financiero no
esta expuesto directa ni significativamente a las em-
presas petroleras o a aquellas con descalces cambia-
rios considerables, vale la pena monitorear la dinamica
del empleo y su efecto sobre la calidad de la cartera de
los establecimientos de crédito.
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