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Precios del petréleo:
jPUEDE PASAR DE TODO!

En los ultimos meses se ha veni-
do observando una alteracion de los
precios del petrdleo en los mercados
internacionales. Para Colombia estos
hechos son trascendentales, dada la
importancia que hoy en dia tienen los
hidrocarburos en la economia nacional.

El descubrimiento de pozos pe-
troliferos en el piedemonte llanero y en
el sur del pais, desde la década de los
ochenta, ha convertido al pais en un
exportador neto de petréleo, con reser-
vas que superan los 2.700 millones de
barriles (cuarto lugar en América Lati-
na).

Al finalizar la década de los no-
venta, los hidrocarburos se han consoli-
dado como el producto nacional de ma-
yor participacion en las exportaciones
totales (representan mas del 24%).

¢ Qué ha pasado?

En los cuatro meses anteriores
(octubre 1997 — enero 1998) se observod
un desplome de los precios internacio-
nales del crudo, estos pasaron de
U$21.11 por barril de West Texas In-
termediate (WTIl — tipo de calidad de
petroleo) a comienzos de octubre a
U$14.73 a mediados de enero (Grafico

1).
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Grafico 1
Precios internacionales del petréleo
WTI (1997)
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Esta caida en los precios se ex-
plica por un conjunto de factores diver-
sos que han venido intereactuando, y
que han generado excesos de oferta y
reducciones en la demanda del petréleo
en el mercado mundial.

En primer término, ante las bue-
nas perspectivas de la economia norte-
americana y el supuesto de un leve au-
mento de la produccion de petroleo de
los paises no miembros de la OPEP, los
paises miembros de dicho cartel aumen-
taron su cuota oficial de exportaciones
en 2.5 millones de barriles diarios.

Sin embargo, los prondsticos de
la OPEP en cuanto a la produccion de
los paises no miembros fueron subesti-
mados; tal es el caso de Colombia, que



aumento su produccion en cerca de 200
mil barriles diarios para 1998 (850.000
barriles diarios)

Adicionalmente, Iraq fue autori-
zado por las Naciones Unidas para ex-
portar U$1.000 millones a cambio de
alimentos; ello implica que, a medida
que caian los precios, Bagdag podia
colocar un mayor volumen en el merca-
do. Ello contribuyd para el aumento de
la sobreoferta del crudo.

En segundo lugar, la crisis asiati-
ca ha reducido el ritmo de crecimiento
de la demanda de petréleo en esa re-
gion. Estimativos de “The Economist’,
indican que en esa regidén el consumo
es inferior en 500 mil barriles diarios
(equivale al 1.8% de la produccion
anual de la OPEP) a lo esperado.

De otra parte, el fendmeno clima-
tico de El Nifio ha traido, dentro de sus
multiples efectos, un invierno boreal
menos frio de lo comun, lo cual implica
una reduccién en la demanda de com-
bustibles para calefaccion en los paises
desarrollados.

A pesar de lo anterior, las nuevas
tensiones en el medio oriente son un
nuevo factor en escena que esta gene-
rando un leve repunte en los precios del
combustible. El posible conflicto del gol-
fo Pérsico podria tener mayor relevancia
que el de comienzos de 1991, dado que
a diferencia de aquella época, no todos
los paises (Rusia) estan de acuerdo con
las acciones militares encabezadas por
los norteamericanos. Ello, podria enfriar
las relaciones entre potencias y conse-
cuentemente afectar los mercados mun-
diales.

Escenarios y efectos

Los eventos anteriores, permiten
plantear varios escenarios futuros, que
en cualquier caso tendran un efecto di-
recto sobre la economia colombiana. El
supuesto permanente, es que Colombia
sera exportador de petréleo hasta el
2.004, dado que no se han encontrado
nuevas reservas.

El primer escenario supone que
no habra conflicto bélico y que los pai-
ses de la OPEP, actuando como agen-
tes racionales, reduciran la sobreoferta.
Lo anterior implica una estabilizacion de
los precios del petréleo en un equilibrio
de mercado internacional de alrededor
de U$17.7 por barril. Esto significa man-
tener las proyecciones de exportaciones
colombianas en U$3.900 millones de
dolares.

De presentarse este escenario,
segun calculos de Ecopetrol, los aportes
del sector petrolero en las finanzas pu-
blicas serian de 2.6%" del PIB; con este
resultado participaria con el 15.5% de la
tasa de crecimiento del PIB para 1998.

El segundo escenario plantea
una guerra entre Iraq y el bloque de
aliados norteamericanos. Ello implicaria
un aumento significativo en los precios
del petroleo, ante la incertidumbre y la
potencial escasez en la regidn petrolera
mas importante del mundo. Dicho in-
cremento dependeria de la intensidad
del conflicto, el tiempo de duracién y las
consecuencias sobre las relaciones en-
tre las grandes potencias.

! Ecopetrol: Plan Indicativo de Gestiéon 1997-

2000. Se calcula como transferencias vy
contribuciones de Ecopetrol / PIB.



Teniendo en cuenta el conflicto
de 1991, el precio podria alcanzar nive-
les superiores a U$24 por barril. El im-
pacto sobre la cuenta corriente seria, un
fuerte incremento en las exportaciones
de crudo (aumentarian cerca del 28%);
sin embargo, las importaciones de gaso-
lina igualmente se encarecerian. El re-
sultado neto dependeria del incremento
en los precios internacionales de los
derivados del petroleo.

Bajo estas condiciones, el sector
petrolero podria participar con cerca de
5 puntos porcentuales adicionales del
total de la tasa de crecimiento de 1998.
Igualmente, se estimularia el crecimien-
to de las reservas internacionales.

Finalmente, el tercer escenario
supone una salida negociada al conflic-
to, que implique el aumento de las ex-
portaciones de Iraq (posicién franco-
rusa) a cambio de inspecciones; adicio-
nalmente, se presentaria el rompimiento
del pacto de cuotas de la OPEP (cambio
de precios por volumen) anunciado por
los emiratos del golfo Pérsico.

Este posible escenario, llevaria a
una reduccién en los precios dado un
fuerte exceso de oferta; la caida efectiva
de la cotizacién estara determinada por
la magnitud de los nuevos volumenes
qgue coloquen los principales exportado-
res mundiales del crudo.

De acuerdo con diversos analis-
tas, las exportaciones de hidrocarburos
colombianos podrian llegar a reducirse
en cerca de U$1.000 millones (U$14 por
barril). Sin embargo, el efecto sobre la
cuenta corriente no seria de la misma
magnitud, debido a una caida similar en
los precios de la gasolina.

En este escenario, el crecimiento
de la economia se reduciria alrededor
de 0.4 puntos porcentuales, por efectos
directos del petroleo. Adicionalmente,
las exportaciones de productos colom-
bianos hacia Venezuela podrian verse
afectadas por la caida de los ingresos
del vecino pais.

Este analisis de diversos escena-
rios muestra que la incertidumbre es
bastante alta. En cualquier caso, se
prevé un impacto sobre el comporta-
miento de la economia colombiana, cu-
yo efecto neto (positivo o negativo) de-
pendera en buena medida de la capaci-
dad de las autoridades para mantener
una politica coherente con las metas
macroecondémicas.

I. POLITICA MONETARIA

En la semana que termind el 30
de enero, la tasa de crecimiento de la
base monetaria fue del 23.10% (Grafico
2).

Grafico 2
Base Monetaria
Tasa de Crecimiento Anual
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Este comportamiento es explica-
do fundamentalmente por el incremento
del efectivo, que presentdé una tasa
anual de crecimiento del 32.16%. Por su
parte, las reservas del sector financiero
crecieron anualmente el 16.19%.

En la ultima semana del mes de
enero, los medios de pago crecieron a
una tasa anual 24.94%, la mas alta de
las ultimas ocho semanas (Grafico 3).

Grafico 3
Medios de Pago
Tasa de Crecimiento Anual
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Il. TASAS DE INTERES

En la segunda semana de febre-
ro, la tasa interbancaria diaria se ubico
en 28,76% (Cuadro 1).

Cuadro 1
Tasa Interbancaria Diaria y Tasa de
CDT de Tesoreria a 90 dias

Tasa Interban-|CDT a 90 dias
caria % E.A. % E.A.

9 feb 26.84 25.40

10 feb |27.22 25.15

11 feb |27.03 25.00

12 feb |27.43 25.46

13 feb |28.76 24..67

Fuente: Encuesta Diaria Asobancaria

Una semana despues de que el
Banco de la Republica incrementara los
intereses de las operaciones de merca-
do abierto, el mercado interbancario
mostré un incremento moderado.

lll. TASA DE CAMBIO

En la segunda semana de febrero
el precio del dolar continué al alza. No
obstante, el mercado mostré poca volati-
lidad al negociarse la divisa muy cerca
al techo de la banda cambiaria.

El 13 de febrero el precio pro-
medio del délar llegé a $1.349.37. Des-
de febrero 3 el dolar sigue pegado al
techo de la banda (Gréafico 4).

El comportamiento del precio del
ddlar obedecid6 a que hubo oferta del
sector cafetero y comunicaciones y de-
manda de los sectores productores de
coNsSumo masivo.

Entre el 2 y 13 de febrero el Ban-
co de la Republica ha vendido U$250
millones de reservas internacionales
para defender la banda cambiaria.

Grafico 4
Banda Cambiaria y Tasa de Cambio
Promedio del mercado cambiario
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