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EDITORIAL

Editorial: Perspectivas del FEPC en un contexto de
altos precios del petréleo

Por: Luis Fernando Mejia

*Con la colaboracion de Martha Elena Delgado

Los ultimos dos afios han sido de recuperacion en la economia y de estrechez en los
mercados mundiales de commodities, especialmente en el del petréleo. El repunte en la
demanda global y las rigideces de la oferta para incrementar la produccién en el corto
plazo se han reflejado en una tendencia alcista en los precios, asi como en una des-
acumulacién de inventarios y reservas. Sumado a lo anterior, el inicio de las tensiones
geopoliticas entre Rusia y Ucrania y el posterior desencadenamiento del conflicto han
llevado los precios del petrdleo a maximos histéricos, ante las perspectivas de recortes
en el suministro global de crudo y de sanciones mas severas y permanentes sobre las
exportaciones energéticas de Rusia.

Por todo lo anterior, los precios de los combustibles derivados del petréleo han regis-
trado un incremento significativo en la mayoria de las economias del mundo. No obs-
tante, en el caso de Colombia estos se han ajustado al alza de forma muy moderada,
ampliando continuamente la brecha con los precios internacionales de referencia. Esto
se debe a la forma como opera el Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combusti-
bles (FEPC), el cual es un mecanismo que pretende reducir la volatilidad de los precios
domésticos frente a las constantes fluctuaciones en los precios del petréleo. Si bien el
propdsito del FEPC era acumular recursos cuando el precio interno de los combustibles
fuese mayor al precio internacional de referencia y desacumular en el caso contrario, el
fondo ha sido mayoritariamente deficitario desde su creacién y ha implicado un costo
fiscal para el pafs.

De hecho, desde Fedesarrollo estimamos que el déficit del FEPC fue de $12 billones de
pesos en 2021 y que seria de $19 billones de pesos en 2022 dado el comportamiento
reciente de los precios del petrdleo. Cabe recordar que el Gobierno Nacional Central
(GNC) asumira gran parte de este déficit una vez el Ministerio de Minas y Energia liquide



el balance del FEPC, aun cuando la coyuntura actual re-
quiere iniciar un proceso de ajuste fiscal alineado con la
entrada en vigor de la regla fiscal. Por consiguiente, aun-
gue el aumento en el precio interno de los combustibles
podria aliviar la cuantia del déficit, la eventual intensifica-
cion de las presiones inflacionarias y la impopularidad de
la medida en un contexto de elecciones dificultarian aun
mas el incremento en los precios domésticos e implicaria
un mayor déficit en el FEPC.

Contexto

Reactivacién econémica, conflicto
y precios del petréleo

Tras la fuerte caida de los precios del petréleo ocurrida en
el afio 2020 a causa de la pandemia, los confinamientos
y la caida del crecimiento econémico mundial, los pre-
cios del petréleo repuntaron de forma importante durante
2021. En efecto, el afio anterior el barril de petrdleo Brent
registré un precio promedio anual de $70,7 délares, un
aumento de 69% frente al precio promedio de 2020
($41,8 dolares), a raiz de un exceso de demanda pro-
medio de 1,96 millones de barriles por dia (mbpd) que
redujo los inventarios y reservas de crudo de la economia
mundial.

Aunque los periodos de incremento en los contagios de
COVID-19 vy la aparicién de la variante Omicron gene-
raron presiones a la baja sobre los precios en algunos
meses del afio, la tendencia fue mayoritariamente alcis-
ta. Por un lado, el mayor crecimiento econémico y la re-
activacion de sectores intensivos en energia, sumado al
avance en los programas de vacunacion y las menores
restricciones sanitarias que favorecieron los indicadores

! Promedio a corte del 25 de marzo de 2022.
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de movilidad, incrementaron de forma significativa la de-
manda. Por otro lado, la oferta tuvo dificultades para res-
ponder al crecimiento del consumo y al aumento de los
precios, en la medida en que la capacidad productiva se
vio disminuida por la caida en las inversiones antes y du-
rante la pandemia, por condiciones climéticas adversas y
conflictos internos en algunos paises productores.

En lo corrido del afio 2022, el precio del petrdleo ha re-
gistrado un promedio de 96,1 délares por barril', mante-
niendo su tendencia alcista e incluso superando la barre-
ra de los 100 ddlares durante el mes de marzo. Aparte
de los factores ya mencionados, la menor preocupacion
por la letalidad de la variante Omicron, la postura de la
OPEP+ de continuar con su politica de modestos incre-
mentos en la oferta y las dificultades de algunos de sus
miembros de cumplir sus cuotas de produccion, y las ex-
pectativas del mercado respecto a posibles disrupciones
en el suministro mundial de crudo debido al conflicto en-
tre Ucrania y Rusia, son elementos que también han con-
tribuido al alza en los precios del petréleo. Frente a este
ultimo aspecto, la prohibicion de Estados Unidos de im-
portar petroleo ruso, el lento avance en las negociaciones
entre Rusia y Ucrania, y la posibilidad de que Occidente
imponga sanciones mas duras a las exportaciones rusas
mantienen en un nivel alto los precios y la incertidumbre
en el mercado del petréleo.

Por todo lo anterior, los precios de los combustibles y otros
derivados del petréleo también han mostrado aumentos
significativos en la mayoria de las economias del mundo
desde el afio 2021. En el Gréafico 1 se puede apreciar
cémo el precio de la gasolina regular en Estados Unidos
guarda una estrecha relacion con los precios del petroleo,
ubicandose actualmente en niveles histéricamente altos.



Mientras que el precio promedio de la gasolina en dicho
pais fue de 2,6 doélares por galén en 2019, para 2021 se
ubicé en 3,0 ddlares por galdn y en lo corrido de 2022
alcanzé los 3,6 ddlares por galén. En consecuencia, al

duccion en distintas actividades productivas.

igual que en gran parte de las economias del mundo, las

Gréafico 1.

Precio del petréleo Brent y de la gasolina regular estadounidense
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A diferencia de la economia de Estados Unidos, en don-
de los precios de los combustibles estan menos regula-
dos y flucttan de forma mucho més cercana con los pre-
cios del petréleo, en Colombia los precios de la gasolina
han tenido incrementos muy moderados. En el Gréafico 2
se puede observar que, aunque el precio de la gasolina
promedio para las 13 principales ciudades presenta una
tendencia similar al precio del petrdleo, su movimiento es
rezagado y sus fluctuaciones mucho menores. A partir
del afio 2021 esta regularidad se ha intensificado en la
medida en que el precio interno de la gasolina ha mos-
trado una importante rigidez frente al comportamiento de
los precios del petréleo. Por ejemplo, mientras en 2019
el precio promedio de la gasolina fue de 9.291 pesos por
galon, en 2021 apenas fue de 8.574 pesos por galon y
en lo corrido de 2022 se ubica en 9.041 pesos por galén.

Esta rigidez al alza en el precio interno de los combusti-
bles que se ha agudizado en el ultimo afo responde en
buena parte a la operacion del Fondo de Estabilizacion
de Precios de los Combustibles (FEPC), que se describe
a continuacion.

FEPC: inicios y evolucion

El mercado de combustibles en Colombia se puede
describir como un mercado con un vendedor, Grupo
Ecopetrol, y muchos compradores con una demanda
relativamente inelastica. El Grupo Ecopetrol abastece la
demanda nacional de gasolina y ACPM via produccion
directa o importacion. Desde 1976 y durante las Ultimas
décadas del siglo XX, el Ministerio de Minas y Energia
tenia la funcién de establecer la politica de precios de
los derivados del petréleo y decretar sus incrementos.
Hasta 1996 las variaciones periédicas en el precio de la
gasolina y ACPM estuvieron indexadas a la inflacion ob-
servada. Posterior a ese afio, el incremento se realizé con
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base en la inflacién esperada. Sin embargo, los precios
domésticos no se encontraban necesariamente alineados
con la inflacion, encontrando una mayor relacion con los
cambios en los precios internacionales.

El precio del petréleo es el principal insumo dentro del
proceso de refinamiento y este se determina de mane-
ra internacional. Por ende, un aumento en el precio del
petréleo afecta el costo de produccion de los refinadores
y el valor esperado del producto final. En ausencia de
regulacion, el precio final percibido por los consumidores
domésticos oscilaria con la volatilidad externa del merca-
do internacional. Sin embargo, si el precio domestico se
fija y no varia en la misma magnitud con respecto al mer-
cado externo, esto lleva a un costo de oportunidad para
los refinadores de no exportar su producto. Lo anterior
considerando que vender estos en el mercado interna-
cional podria representar un mayor beneficio econémico.

De estas consideraciones nace el FEPC, el cual se cre6
en 2007 y empez6 a funcionar en 2009, con el objeti-
vo de suavizar el impacto sobre el mercado doméstico
de la volatilidad de los precios de combustibles en los
mercados internacionales, a la par de mantener la pro-
vision doméstica por parte de los refinadores. EI FEPC
funciona como un mecanismo bajo el cual se subsidia la
diferencia entre el precio que obtendrian los refinadores
si exportaran y el precio que se determina internamente.
Inicialmente, el fondo funcionaria de tal manera que un
déficit serfa financiado con los recursos del mismo fon-
do y ante un escenario de superavit se acumularian los
excedentes para ser utilizados eventualmente. En otras
palabras, un fondo que teéricamente seria auto sosteni-
ble y contraciclico.

Los recursos con los cuales se capitalizd el FEPC serian
cuatro. Primero, un traslado inicial del 10% de los aho-



rros de Ecopetrol en el Fondo de Ahorro y Estabilizacion
Petrolera (FAEP). Segundo, los giros de los refinadores
cuando el precio internacional fuera bajo y, en ese sen-
tido, se diera a lugar un diferencial a favor de los refina-
dores. Este es particularmente relevante dado el objetivo
del fondo, ya que le permitiria financiarse por si mismo
sin requerir la adicion de recursos por parte del gobier-
no al acumular ahorros en momentos en los cuales el
precio internacional de los combustibles fuera bajo, para
eventualmente utilizarlos para cubrir el diferencial con
respecto al precio internacional. Tercero, los eventuales
rendimientos de los recursos acumulados en el fondo.
Cuarto, recursos del Presupuesto General de la Nacion.
De esta manera, el gobierno mediante subsidios o im-
puestos también influenciaria en el precio interno de los
combustibles.

Para entender la manera en la que funciona la regla es
necesario definir dos precios. En primer lugar, el Precio
de Paridad de Exportacion (PPE) corresponde al precio
diario de los combustibles de gasolina regular y ACPM en
pesos colombianos en referencia al mercado del Golfo
de los Estados Unidos de América. En segundo lugar, el
Ingreso al Productor (IP) hace referencia al precio que
obtienen los refinadores de combustibles de manera do-
meéstica por vender su producto a distribuidores en Co-
lombia, el cual es determinado por el Ministerio de Minas
y Energia. No obstante, este ultimo no determina en su
completitud el precio final del combustible dado que se
adicionan otros componentes, en donde sobresalen los
costos de transporte, los margenes de distribucion, los
impuestos y sobretasas. Cabe sefialar que, aunque el IP
no es el Unico determinante del precio final, explica la
mayor parte de su variacion.

La diferencia entre estos dos precios, PPE e IP, define
una brecha a favor o a cargo del fondo. Esta diferencia se

denomina ‘diferencial de compensacion’ cuando la dife-
rencia es positiva o el PPE es superior al IP, mientras que
se llama ‘diferencial de participacion’ en el caso opuesto.
Lo anterior determina el funcionamiento del FEPC. Esto
€s, en un escenario se compensa a los refinadores con
el margen de lo que obtendrian si exportaran un galén
de combustible en lugar de venderlo domésticamente,
que se entiende como el subsidio al consumo. En el otro
escenario, cuando el precio externo es bajo en términos
relativos, los refinadores contribuyen al fondo con el ex-
cedente por galén que obtienen al vender en el mercado
interno a un precio mayor que el PPE, que se entiende
como el impuesto al consumo.

No obstante, en la practica el fondo no estaba logrando
financiarse de manera auténoma. Por esta razén, en el
Plan Nacional de Desarrollo 2010-2014 se introdujo un
ajuste a dicho sistema. En particular, se indicé que se
podrian utilizar recursos de crédito que de manera ex-
traordinaria recibiera la Tesoreria General de la Nacion.
Posteriormente, se modifico lo anterior para que solo se
pudieran obtener recursos mediante crédito cuando el
PPE fuera superior al IP (diferencial de compensacion).
El pago de la deuda y los intereses asociados a esta se-
rian responsabilidad del fondo. Consecuentemente, los
recursos derivados de un escenario con diferencial de
participacion se destinarian al pago de la deuda con los
respectivos intereses y a ahorro en el fondo.

La Corte Constitucional (CC) en la Sentencia C-621 de
2013 realizd cargos contra esta norma argumentando
que ante un diferencial de participacion y ante el pago de
intereses se generaba un recaudo de naturaleza tributa-
ria que en esa esencia constituia una contribucion para-
fiscal. En vista de dicha sentencia, dentro de la Ley 1739
de 2014 se incluyd de manera formal una contribucion
parafiscal. En particular, la base gravable correspondia
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al diferencial de participacion por el volumen de com-
bustible vendido o importado. Sin embargo, de nuevo, la
CC en la Sentencia C-726 de 2015 declara inexequibles
los articulos que creaban y establecian los elementos del
diferencial de participacion. Por lo tanto, a partir de dicho
afo, el fondo no se podia financiar a partir del diferen-
cial de participacion, lo que implicaba que las fuentes
de financiaciéon del fondo correspondian Unicamente a
las partidas del PGN y créditos del Tesoro, asi agravando
el problema de sostenibilidad del fondo. En vista de lo
anterior, se intent6 aliviar el problema con la creacion de
una contribucién parafiscal en la Ley 1819 de 2016, pero
posteriormente la CC inhabilité al Ministerio de Minas y
Energia para fijar la sobretasa.

Como resultado de incrementos en el precio internacio-
nal del petréleo, el lento ajuste en el IP y un fondo que
solo puede desacumular recursos, el fondo tomd una
naturaleza deficitaria y la deuda acumulada ascendia a
los $14 billones de pesos para 2018. Poniendo en con-
texto esta cifra, la Ley de Inversion Social aprobada a fi-
nales de 2018 buscaba recaudar 7,13 billones, una cifra
considerablemente inferior a la deuda acumulada en el
fondo para el mismo afio. Por dicha razon, en el Plan Na-
cional de Desarrollo 2018-2022 se incluyeron medidas
que buscaban modificar el funcionamiento del fondo de
estabilizacion.

Se propuso en primer lugar extinguir el pasivo del FEPC,
lo que implicaria que el Ministerio de Hacienda asumi-
ria la totalidad de este monto. En 2019 se realizaron las
amortizaciones correspondientes a la sustitucion de pasi-
vos y extincion de la deuda del FEPC por parte del Minis-
terio. En segundo lugar, la evaluacion y potencial ajuste
de la férmula que determina el IP. En tercer lugar, en li-
nea con lo anterior, una disminucion en el IVA del 19% al
5% para los combustibles. En cuarto lugar, llevar a cabo
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instrumentos de cobertura financiera sobe los precios de
petréleo, combustibles o la tasa de cambio, dentro del
marco de estabilidad de los precios domésticos de com-
bustibles y la sostenibilidad misma del FEPC.

Proyecciones

Determinantes del balance del FEPC

Al momento de realizar algin tipo de estimacion sobre
el FEPC se debe considerar de qué forma el fondo pue-
de incurrir en un déficit o en un superavit. Para ello, es
importante ahondar un poco mas en los conceptos de
Ingreso al Productor (IP) y Precio de Paridad de Exporta-
cion (PPE), en la medida en que la diferencia entre am-
bos define la posicion de los refinadores e importadores
de combustibles frente al fondo. Por un lado, como se
habia mencionado previamente, el IP se define como el
precio que reciben los refinadores e importadores por ga-
|6n de combustible despachado al mercado interno. Por
otro lado, el PPE es el precio de referencia de algun com-
bustible en el mercado de la Costa Estadounidense del
Golfo de México (CEGM), considerando los costos para
llevar el combustible colombiano a dicho mercado.

Si bien el céalculo de ambos precios es diferente en el
caso de la gasolina motor corriente y el ACPM, enfatiza-
remos en el primero de ellos por su simplicidad pese a
que en ambos casos el principio de costo de oportunidad
juega un rol importante. Asi pues, cuando el IP es menor
al PPE se crea el diferencial de compensacion a favor de
los refinadores e importadores, pues a menos de que los
precios internos subieran en linea con el precio interna-
cional de referencia, serfa mas rentable para ellos expor-
tar que abastecer el mercado doméstico. Por otro lado, y
siguiendo el mismo principio, cuando el IP se ubique por
encima del PPE, se crea el diferencial de participacion



a favor del fondo que es pagado por refinadores en la
medida en que en el mercado interno reciben un precio
mayor al que obtendrian exportando.

En el caso de la gasolina motor corriente, el PPE se define
como una combinacion lineal entre el precio de la gaso-
lina UNL 87 de la CEGM y la NAFTA expresado en pesos
utilizando la Tasa Representativa del Mercado (TRM),
una vez se deducen los fletes de transporte maritimo y
terrestre (FT) y/o los costos por utilizar poliductos (FP)
que tendria que asumir el exportador para llevar los com-
bustibles al mercado del Golfo de los Estados Unidos (ver
Férmula 1).

PPE, = ((0,7+ UNL87, + 0,3 - NAFTA,) — FT — FP)
-TRM, [1]

En cuanto al IP para la gasolina corriente, sus ajustes
consideran la tendencia mensualizada en el incremento
del PPE en los ultimos sesenta dias (m). No obstante,
como el objetivo del FEPC es reducir la volatilidad de los
precios internos frente a los precios internacionales, el IP
no necesariamente se ajusta con base en m. Cuando el
diferencial de compensacion es positivo en la fecha de
célculo, el IP permaneceréa constante si el PPE tiene una
tendencia decreciente en los ultimos dos meses (m<0),
mientras que cuando la tendencia del precio de referen-
cia sea positiva o igual a cero (m>0), el IP incrementara el
minimo entre m y el 3%. Por su parte, cuando el diferen-
cial de compensacion sea negativo, el IP permanecera
constante si el PPE tiene una tendencia creciente en los
ultimos dos meses (m>0), mientras que cuando la ten-
dencia del precio de referencia sea decreciente (m<0), el
I[P cambiara el méaximo entre -3% y m.

De la anterior regla se desprende que cuando los precios
internacionales de referencia tienen una tendencia alcis-

ta, tal y como ha sucedido desde comienzos del 2021,
lo maximo que podria incrementarse el IP es en un 3%.
En consecuencia, los precios internos no capturan gran
parte del aumento de los precios del petroleo a expensas
de un mayor diferencial de compensaciéon por galén, el
cual se traduce en un mayor déficit del fondo y en un
costo fiscal creciente. Precisamente, las rigideces en el
ajuste al alza del IP han hecho que desde la constitucion
del fondo y en la mayoria de los afios, el FEPC incurra en
déficit y desacumule parte de sus reservas.

Estimaciones del déficit del FEPC 2022

Con base en la anterior contextualizacion, procederemos
a explicar la metodologia a partir de la cual estimamos el
déficit del FEPC para los afios 2021 y 2022.

En primer lugar, el precio de paridad de exportacion se
aproximoé a partir del precio FOB de la gasolina conven-
cional en refineria de la CEGM publicado por la Adminis-
tracion de Informacion Energética de los Estados Unidos
(EIA, por sus siglas en inglés) y se expresé en pesos uti-
lizando la TRM promedio, el cual denominaremos PPE™.
En cuanto a los datos sobre el ingreso al productor, la
informacion se obtuvo de Ecopetrol y de las resoluciones
del Ministerio de Minas y Energia. Precisamente, en el
Gréfico 3 se puede apreciar el comportamiento de ambas
series desde el afio 2010 y la ampliacién de la brecha
entre ambos precios desde el afio 2021 que ha estado
asociada con el mayor déficit del FEPC.

Si bien a partir de las anteriores variables podemos cal-
cular el diferencial de compensacién o participacion por
galén, la estimacion del balance agregado del FEPC re-
quiere del volumen de combustible suministrado al mer-
cado interno y reportado por los refinadores e importado-
res. Por tal motivo, a partir de informacién del Ministerio
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de Minas y Energia, se consolid6 la informacion sobre el
despacho total de combustibles por parte de los refina-
dores entre el 2010 y febrero de 2022 (ver Gréfico 4).
Aunque el FEPC diferencia el ingreso al productor por
tipo de combustible, en nuestro caso agregaremos los
despachos de gasolina motor corriente, ACPM y JET-AL.

Grafico 3.
Ingreso al productor y precio de paridad de exportacion
aproximado*
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*Se refiere al valor en pesos de la referencia U.S. Gulf Coast Conventio-

nal Gasoline Regular Spot Price FOB.

Posteriormente, definiremos el balance preliminar del
FEPC como la brecha entre el IP y el PPE* promedio
del afio multiplicado por los galones de combustibles li-
quidos despachados por los refinadores e importadores
(ver Formula 2). No obstante, la estimacion final se obtu-
vo como los valores ajustados de una regresion entre el
balance observado y preliminar del FEPC, la cual tiene
como objetivo filtrar el ruido y las imprecisiones que pu-
dieran surgir de los supuestos realizados (ver Férmulas 3
y 4). Con todo esto, en el Grafico 5 se puede apreciar el
balance estimado del FEPC para el periodo 2010-2020.
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Gréfico 4.
Despachos de combustibles liquidos por refinadores
e importadores

5.000

4.470

4.500

4.000

3.500

3.000

2.500

2.000

Millones de galones

1.500

1.000

500

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022*
Fuente: Ministerio de Minas y Energia. Calculos Fedesarrollo.

*Datos hasta el mes de febrero.

(2]

Balancep,qiiminar = (IP — PPE*) - galones despachados

3]

Balanceobservado = [’)0 + :81 ' Balancepreliminar + et

[4]

Balanceggtimaao = Bo + b1 - Balancepreliminar

En adicion a esta metodologia, la Tabla 1 presenta los da-
tos y supuestos a partir de los cuales se realizé la proyec-
cion del balance del FEPC para 2021 y 2022. En primer
lugar, esperamos que el ingreso al productor promedio
del afio sea de 5.300 pesos por galén en 2022, teniendo
en cuenta que el promedio del primer trimestre del afio
fue de $4.992 pesos por galén. Este supuesto es consis-
tente con un precio promedio de la gasolina de $9.802
pesos por galon para las 13 principales ciudades del
pais, el cual se deriva de la participacion relativamente
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Tabla 1.
Insumos para la estimacion del balance del FEPC 2021 y 2022

Variacion anual

2022 "y
Variable 2021 (%)
e || "

Gasolina corriente (Pesos/Galén) 8.574 9.041 9.802 14,3%
Ingreso al productor (Pesos/Galén) 4.621 4.992 5.300 14,7%
Gasolina CEGM* (Délar/Galén) 2,1 2,73 2,6 26,3%
TRM promedio (Pesos/Délar) 3.743 3.919 3.880 3,7%
Petréleo Brent (Délar/Barril) 70,7 96,4 96,0 35,8%
PPE* (Pesos/Galon) 7.704 10.703 10.087 30,9%
Diferencial (Pesos/Galén) -3.083 -5.711 -4.787 55,2%
Despacho de combustibles (Millones de galones) 4.470 786 4.698 51%

Fuente: Célculos Fedesarrollo.

*Se refiere a la referencia U.S. Gulf Coast Conventional Gasoline Regular Spot Price FOB.

estable del ingreso al productor en el precio final de la
gasolina (promedio de 54%).

Gréfico b.
Balance estimado del FEPC 2010 - 2020

Billones de pesos
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Observado = Estimado prelimar = Estimado final

Fuente: Ministerio de Minas y Energia. Calculos Fedesarrollo.

En cuanto al precio de la gasolina de referencia en la
CEGM, se toma como punto de partida los prondésticos de
la EIA sobre los precios de la gasolina motor terminada
en refineria. Luego, dicho prondstico se revisa a la baja
en un 8,5%, el cual corresponde a la diferencia entre el
pronostico de petréleo Brent de Fedesarrollo (96 délares
por barril) y la EIA (105 délares por barril). Por otra parte,
se considera que el despacho de combustibles liquidos
por parte de los refinadores e importadores aumentaria
5,1%, en linea con el comportamiento observado en los
primeros dos meses del afio? y los resultados esperados
en términos de crecimiento econdmico.

A partir de la metodologia ya presentada y la informacion
contenida en la Tabla 1, desde Fedesarrollo estimamos
que el déficit del FEPC para 2021 fue de $12 billones de
pesos (1,0% del PIB), en linea con la recuperacion de los
precios de referencia internacional y un ajuste modesto

2 El despacho de combustibles liquidos fue de 786 millones de galones en los primeros dos meses del 2022, lo cual representa un incremento

de 21% y 13% frente al mismo periodo de 2021 y 2020, respectivamente.
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en los precios domésticos. Por su parte, para 2022 es-
peramos que el déficit del FEPC siga incrementandose
y alcance los $19 billones de pesos (1,5% del PIB) de-
bido a unos precios del petréleo que se mantendrian en
niveles histéricamente altos y a las rigideces al alza que
enfrentaria el ingreso al productor, lo cual terminaria am-
pliando en un 55% el diferencial de compensaciéon por
galén frente al 2021.

Grafico 6.
Balance estimado del FEPC 2021 y 2022
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Fuente: Célculos Fedesarrollo.

Aungue en una primera instancia podria parecer que la
proyeccion del déficit del FEPC para 2022 depende cru-
cialmente del supuesto de crecimiento en el despacho
de combustibles liquidos, es la brecha entre el precio in-
terno y el precio de referencia internacional su principal
determinante. Por ejemplo, en el Grafico 7 se puede ob-
servar que una disminucion del 20% en el despacho de
combustibles frente al escenario central, si bien reduce el
déficit del FEPC en $3,7 billones, no serfa suficiente para
alcanzar un déficit similar al del afio anterior. Lo anterior
bajo el supuesto de un diferencial de compensacion igual
al escenario central ($4.787 por galén de combustible).
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Grafico 7.
Balance del FEPC en 2022 resultante de desviaciones del

despacho de combustibles frente al escenario central
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Fuente: Célculos Fedesarrollo.

Ahora bien, ajustes a la baja en el diferencial de compen-
sacion a favor de los refinadores tendrian un mayor efec-
to en la correccion del déficit del FEPC. En el Gréafico 8 se
presenta un ejercicio de estatica comparativa en donde
asumiendo invariante el precio de paridad de exportacion
y el despacho de combustibles liquidos respecto al esce-
nario central, se incrementa el ingreso al productor. Asi
pues, un incremento en el ingreso al productor en 5%
que ubique el precio de la gasolina en $10.292 pesos
por galén harfa que el déficit del FEPC bajara de $19,0
a $16,6 billones de pesos en 2022. Por su parte, si el
ingreso al productor se incrementara en 10% y el precio
de la gasolina alcanzara los $10.782 pesos por galén, el
déficit del FEPC seria de $15,5 billones. Finalmente, un
incremento de 20% en el ingreso al productor llevaria el
precio de la gasolina a los $11.782 pesos por galon vy el
déficit del FEPC a los $13,5 billones.




Grafico 8.

Balance del FEPC y precio de la gasolina* en 2022 resultante de incrementos en el ingreso al productor

frente al escenario central
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*Precio promedio del afio para las 13 principales ciudades.

A pesar de que el anterior gjercicio no considera el im-
pacto de incrementos sustanciales en el precio de la
gasolina sobre la demanda de combustibles y presen-
ta escenarios poco factibles de ajustes en el ingreso al
productor, es muy ilustrativo sobre las dificultades que
enfrenta el pais para reducir el déficit del fondo. En otras
palabras, debido a las dificultades politicas, la impopula-
ridad de la medida y sus potenciales efectos en términos
de inflacién y crecimiento, en el 2022 los precios internos
de los combustibles dificilmente aumentarian de forma
importante. De modo que, ante las perspectivas optimis-
tas en términos de crecimiento econdmico que harian
que la demanda de combustibles se incremente en el
pais y la dificultad de incrementar el ingreso al productor,
la Unica forma de reducir el diferencial de compensacion
a favor de los refinadores seria mediante una caida en los
precios de referencia internacional. No obstante, estos
ultimos son exdgenos a las decisiones de politica eco-

Balance del FEPC
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némica y dependeran totalmente del comportamiento de
los precios del petréleo.

Discusion fiscal

Como se menciond previamente, dado que el fondo dis-
minuy6 sustancialmente sus reservas en sus primeros
aflos de funcionamiento, desde 2011 se hizo necesario
hacer uso de créditos de Tesoreria para el pago a los
refinadores. Sin embargo, esto implicé una carga fiscal
para el Presupuesto General de la Nacion (PGN), confor-
mada por el pago del principal y los intereses para con
los acreedores. Con el Plan Nacional de Desarrollo 2018-
2022 se incorporo6 la extincién de la deuda que se habia
acumulado hasta finales de 2019 por el FEPC y esta pa-
saba a ser responsabilidad directa del Ministerio de Ha-
cienda y Crédito Publico. Aunque, el fondo presentd un
superavit de $0,2 billones en 2020, el panorama para los
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siguientes afios diferirda de manera importante, asi como
también su potencial impacto fiscal.

Nuestro pronéstico indica que el déficit del fondo para
2021 fue del orden de $12,0 billones, representando
el mayor déficit desde la historia del fondo. Este déficit
era previsto (en menor medida) por el Ministerio de Ha-
cienda, pues en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2021
(MFMP) se proyectaba que el déficit del fondo seria del
orden de 0,5% del PIB ($5,7 billones), en linea con una
mayor proyeccion sobre el precio del petréleo. De acuer-
do con el mismo documento, este déficit afectaria el del
Gobierno Nacional Central (GNC) via el Resto del nivel
central®. Sin embargo, el efecto que tendria el déficit del
FEPC sobre las finanzas publicas del GNC solo se daria
hasta la siguiente vigencia (un afio de rezago), cuando
el GNC realizara la transferencia correspondiente para
pagar dicha cuenta a Ecopetrol. Es relevante indicar que
esta transferencia se incluye dentro del gasto de funcio-
namiento del GNC.

En lo que respecta a la vigencia de 2021, en el Plan Fi-
nanciero 2022 (PF) se indica que el MinMinas liquid6
en el mes de diciembre el saldo del FEPC a corte del
primer semestre del afio y la Nacion realizé un giro por
$3,9 billones en donde solo $3,6 billones tienen impacto
fiscal dado que el restante provenia del saldo de caja del
fondo. Esto resulta interesante debido a que opuesto a lo
indicado en el MFMP 2021, el gobierno pagd una parte
de la cuenta por pagar total del 2021 en el mismo afo,
cuya partida entr6 al gasto en funcionamiento.

Con respecto al déficit de 2022, el cual pronosticamos
en $19 billones, el Ministerio de Hacienda desde el PF
indica que para la financiacion de ese potencial déficit
se cuenta con recursos en el PGN 2022, incluida una
apropiacion por $2,7 billones. En el articulo 90 de esta
Ley, con respecto al pago de las obligaciones del FEPC,
se especifica que el Ministerio de Hacienda via transfe-
rencias atendera las obligaciones del Fondo, incluidas las
que fueron causadas en vigencias anteriores. Para ello,
puede utilizar las apropiaciones no comprometidas y el
excedente de los dividendos de Ecopetrol correspondien-
te a la vigencia 2021.

En vista de que, una parte del déficit de 2021 se honré
en el mismo afio y dentro de los recursos disponibles en
el PGN 2022 se da la posibilidad de que estos puedan
ser utilizados para pagar las obligaciones de la anterior
vigencia, eso nos lleva a una discusion con respecto a la
temporalidad del pago del diferencial de compensacion
agregado contraido por el FEPC. En particular, no hay
claridad con respecto a la distribucion de la carga fiscal
asociada al déficit del FEPC en cada una de las siguien-
tes vigencias, en la medida en que hay cierto grado de
discrecionalidad para saldar el déficit en mas de un afo.

Sin embargo, es relevante resaltar que de igual manera
la magnitud del déficit en el FEPC esperado para este
afio tendria un efecto importante sobre el gasto del GNC
independiente del momento en el que se termine reali-
zando el pago y, ademas, esto podria condicionar el cum-
plimiento de la regla fiscal. En cuanto a lo Ultimo, cabe

3 Enel Marco Fiscal de Mediano Plazo 2021 se hizo una reclasificacion de algunas entidades que se encontraban en el sector de empresas nacio-

nales al Gobierno Nacional Central — Resto del nivel central, entre las cuales se encuentra el FEPC. Lo anterior en motivo de que eran entidades

o fondos que realizaban funciones de gobierno.
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recordar que el cumplimiento de la clausula transitoria de
la regla fiscal requiere un Balance Primario Neto Estruc-
tural* (BPNE) de -1,4% para 2023, de manera que se
hace importante evaluar algunas partidas de gasto que se
podrian ajustarse o reducirse para cumplir dicho objetivo.

Conclusiones

El FEPC se cre6 como un mecanismo para mitigar el im-
pacto de la volatilidad de los mercados internacionales
de combustibles sobre el mercado doméstico. Aunque
inicialmente fue pensado como un mecanismo o fondo
auto sostenible, desde su puesta en marcha ha presen-
tado un constante estado deficitario que ha tenido como
contrapartida un conjunto de implicaciones fiscales. Es-
tas Ultimas se han ampliado desde el afio 2021, producto
del desbalance entre la demanda y la oferta de petréleo
crudo en el mercado internacional, y mas recientemente
por el conflicto entre Ucrania y Rusia, que han generado
presiones alcistas sobre el precio de esta materia prima'y
otros combustibles que se derivan de ella.

A pesar de esta dinamica externa, los precios domésticos
de los combustibles han exhibido ajustes muy modera-
dos, en linea con las rigideces propias de la regla que
determina el ingreso al productor que reciben los refina-
dore. En consecuencia, en este documento estimamos
que el déficit del FEPC fue de $12 billones para 2021 y
alcanzaria los $19 billones en 2022. Este Gltimo resultado
depende de un conjunto de supuestos entre los cuales
destaca un precio del petréleo Brent de $96 doélares, un
diferencial de compensacion a favor de los refinadores
de $5.300 pesos por galon de gasolina corriente y un

crecimiento de 5,1% en el despacho de combustibles
liquidos.

De igual manera, a partir de algunos ejercicios de es-
tatica comparativa, se puede apreciar que incluso bajo
escenarios pesimistas en el consumo de combustibles, el
principal determinante del déficit para este afio es el di-
ferencial de compensacion a favor de los refinadores. De
modo que, ajustes al alza en el ingreso al productor y una
eventual revision de la regla que lo determina podrian
ayudar a corregir el déficit en un contexto donde, a pesar
de la incertidumbre sobre la trayectoria futura de los pre-
cios del petréleo y el devenir del conflicto, se espera que
se ubiquen en un nivel superior a lo observado el afio pa-
sado. Esto ayudaria a aliviar la carga del FEPC sobre los
recursos de la Nacion de forma consistente con una sen-
da de ajuste en las finanzas publicas que permita cum-
plir con los requerimientos de la regla fiscal. Ademas, la
regla fiscal no opera directamente sobre la correccién de
este déficit ya que usualmente el GNC puede distribuir su
pago en varios afios. Este déficit solo es plenamente ob-
servable en las cifras del Gobierno General, sobre las que
no existen metas concretas establecidas en la regla fiscal.

Aln sin considerar la discusion de sostenibilidad en las
finanzas publicas, también es importante discutir sobre
el costo de oportunidad en el que incurre el pais al finan-
ciar un déficit de tal magnitud, en un momento donde las
necesidades de gasto social son multiples. Por ejemplo,
el presupuesto total del programa de Ingreso Solidario
contenido en el Fondo de Mitigacion de Emergencias
(FOME) fue de $11,9 billones de pesos, cifra ligeramente
inferior al déficit del FEPC estimado para 2021. Similar-

4 Diferencia entre los ingresos y gastos del GNC, excluyendo el pago de intereses, los ingresos por rendimientos financieros de los activos del

Gobierno y las transacciones de Unica vez, sumado a un ajuste por el ciclo econémico y el ciclo petrolero.
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mente, el déficit del FEPC para 2022 representaria cerca
del 27,3% del presupuesto total de inversion contempla-
do en el PGN 2022 ($69,6 billones).

Por ultimo, aunque el objetivo de mitigar el impacto de
una alta volatilidad en los precios del petréleo sobre los
precios domésticos es deseable, alin mas en una coyun-
tura de alta persistencia en las presiones inflacionarias
y de reactivacion econdmica, es importante considerar
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ACTUALIDAD

Actualidad: Efectos del conflicto en Ucrania sobre la
economia colombiana

*Con la colaboracion de Martha Elena Delgado

Durante el 2022 el avance del conflicto en Ucrania seguird impactando a la economia
global y colombiana ante la expectativa de ausencia de una solucion pacifica en el corto
plazo. Desde el inicio del conflicto armado a finales de febrero las repercusiones de la
ofensiva rusa no se han hecho esperar y los mercados globales han estado alertas a su
desarrollo, dada la importancia estratégica de esta region del mundo en la produccion y
el transporte de commodities.

Aparte del petréleo y el gas, donde Rusia juega un papel fundamental como proveedor
para Europa y el resto del mundo, se suma la producciéon de importantes insumos agrico-
las, asi como alimentos que pueden impactar directamente el mercado colombiano. No
obstante, aunque es posible identificar mecanismos o canales directos de transmision
de las consecuencias del conflicto, también existen canales indirectos, principalmente
relacionados con el crecimiento de socios comerciales y los movimientos de capital en
el mercado financiero que de igual manera pueden afectar el rumbo macroeconémico
del pals. Este articulo de actualidad presenta los detalles de los canales a través de los
cuales la economia se veria impactada por el conflicto entre Rusia y Ucrania y sus méas
recientes consecuencias sobre las variables agregadas.

Canales directos
Exportaciones: aumento en el valor de las ventas externas

La consecuencia mas visible de la confrontacion geopolitica es el fuerte incremento en
el precio del petréleo, que en su punto maximo alcanzé los 132 délares por barril, supe-
rando la barrera de 100 doélares por primera vez desde septiembre de 2014 (Gréafico 1).
Aunque el precio del petréleo se ha moderado a medida que avanza el conflicto, hoy roza
los 111 USD, con un promedio en el afio corrido de USD 94 doélares y una proyeccion de
USD 96 délares durante el 2022. Se espera que estos altos precios del crudo repercutan
positivamente sobre el valor en doélares en las exportaciones colombianas durante el



afio ayudando a recortar el déficit en la balanza comercial
(USD 20.501 millones) y el déficit de la cuenta corriente
que se ubicarfa en 4,5% del PIB en 2022 (Gréfico 2).
Dado el alto porcentaje de las exportaciones totales que
representan los commodities para nuestro pais, 62,6%
en 2021, y en particular las ventas externas de petréleo y
derivados (33,5%), es de esperarse que los altos precios
de las materias primas en los mercados globales eleven
el valor de las exportaciones colombianas en 2022.

Grafico 1.
Precio SPOT del petréleo referencia Brent en 2022
(USD/barril)
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Fuente: Bloomberg.

Por el lado de otros commodities con importante peso
en la balanza exportadora se encuentra el carbén, cuyo
precio se ha elevado significativamente en las Ultimas
semanas al igual que la mayoria de las materias primas
superando los USD 200 doélares por tonelada (Grafico 3).
Si bien su produccion a causa de la pandemia cay6 estre-
pitosamente pasando de 85,6 millones de toneladas en
2019 a 49,6 millones de toneladas en 2020, se espera
se mantenga la senda de recuperacion en la produccion
iniciada en 2021 (56,2 millones de toneladas) y que junto
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a unos mayores precios internacionales eleve la expor-
tacion de carbén hacia el resto del mundo que el afio
inmediatamente anterior alcanzo los USD 5.652 millones
de ddlares.

Gréfico 2.
Evolucion de las exportaciones e importaciones y déficit de

cuenta corriente como porcentaje del PIB
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

Se destaca que en el comercio bilateral con estos dos
paises el efecto del conflicto seria minimo para las ex-
portaciones colombianas hacia ese destino, pues para
2021 las exportaciones con destino a Rusia y Ucrania
fueron de 139,6 y 32,0 millones de délares FOB, repre-
sentando apenas el 0,34% y 0,09% de las exportaciones
totales respectivamente, donde dentro de los principales
productos de exportacién sobresalen los bananos, el café
y las flores.



Grafico 3.
Precios y produccién de carbdn

Panel A. Precio y produccién de carbén térmico en Colombia
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Importaciones: aumento en el costo de produccion local

Los altos precios que el conflicto ha causado en los mer-
cados internacionales impactarian las importaciones del
pais, aunque en menor cuantia que las exportaciones.
En particular destaca el caso de los insumos dada la im-

portancia que Rusia y Ucrania tienen en la produccion
de algunas materias primas, principalmente insumos
agroindustriales de suma importancia para la produccion
de alimentos. Entre estos, la soya, el trigo, el maiz y la
urea son algunos de los insumos agricolas que pueden
verse impactados tras el conflicto en el este de Europa y
alrededor del Mar Negro donde se concentran los mayo-
res productores y exportadores mundiales, con Rusia y
Ucrania a la cabeza.

Aungue un analisis inicial muestra como Rusia y Ucrania
representaron apenas el 1,2% de las importaciones en
2021 (Gréfico 4), el anélisis se torna distinto cuando se
detalla por sector y por bien transado. Los dos rubros
mas relevantes son los abonos (urea principalmente),
esencial en la fertilizaciéon del sector agropecuario, y el
trigo, usado en la industria de molineria, panaderia y de-
rivados. Ucrania y Rusia suman el 40% vy el 2% de las
importaciones de urea y trigo de Colombia, respectiva-
mente. En la misma linea, cifras de la Sociedad de Agri-
cultores de Colombia (SAC) para el afio 2020, destacan
cémo Colombia importé 72.197 toneladas de abonos y
fertilizantes, y 179.000 toneladas de urea de Rusia, lo
que dej6 a este pais como el punto de origen del 20,3 %
del total de las importaciones de agroinsumos.

Siendo Rusia el principal exportador de urea, con el 12%
de las exportaciones mundiales, se han desatado presio-
nes adicionales sobre la inflaciéon de alimentos dado que
este abono es una de las principales fuentes de nitrégeno,
utilizada principalmente en la produccion de arroz, maiz,
trigo, cafia de azlcar, papa, pasturas, frutales y hortali-
zas. Sumado a las restricciones impuestas por occidente
a Rusia, existe una doble presion debido a que su precio
internacional se correlaciona con el precio del gas natu-
ral, importante insumo para su produccion que también
ha visto elevarse su precio. Por lo tanto, en un mediano
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plazo es plausible esperar que, ante un aumento en los
costos de produccion de estos cultivos en nuestro pais,
en alguna medida los precios al consumidor también se
ven presionadas al alza, sea por transmision del precio a
través de la cadena o por menor oferta por una eventual
menor cantidad de hectareas cultivadas.

En la misma linea de la urea esta el trigo, un insumo
clave para la produccion de proteina animal como car-
ne de cerdo, res o pollo. Seglin datos publicados por

B O

Porkcolombia, Rusia produce 75 millones de toneladas
de trigo participando con el 9,7% de la produccion total
y el 20% de las exportaciones mundiales, mientras que a
Ucrania se le atribuye un 11,6% de la produccion total.
Aunque la participacion de las importaciones colombia-
nas de trigo de estos dos paises apenas alcanza un 2%,
el principal impacto estara en la necesidad de buscar au-
mentar compras a EE.UU y otros paises, por los mayores
costos dado el alza en los mercados internacionales de
este commodity.

Gréfico 4.

Composicién de las Importaciones provenientes de Rusia y Ucrania (Porcentaje, %)

Panel A. Rusia (USD 477 millones, 0,84%)

39%

Panel B. Ucrania (USD 215 millones,0,38%)

39%

Otros
Bombas
Aluminio

Prod. quimicos y abonos
Prod. Int. de hierro y acero
Helicdpteros y partes
Alambre de cobre
Alambre de aluminio

Fuente: DANE.

Mayores ingresos del GNC

Dada el alza en el precio internacional del petréleo Brent,
otra de las consecuencias directas sobre la economia
colombiana seria un windfall petrolero sobre las cuentas
fiscales, mediante un incremento en los ingresos tributa-
rios por las rentas de las empresas petroleras en el pais y
en los dividendos que el gobierno obtiene por Ecopetrol.
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Para determinar dicho windfall, se utiliza una elasticidad
de los ingresos petroleros con respecto al precio del pe-
tréleo. En este caso la variacion total corresponde a la
diferencia entre nuestro prondstico del Brent para 2022
previo y posterior al conflicto, siendo estos de 83 y 96 do-
lares por barril, respectivamente. Consideramos que un
doélar adicional en el Brent representa cerca de 12 millo-
nes de dolares contemporaneos y 58 millones de doélares



para la siguiente vigencia. A partir de esto, encontramos
que en caso de que persista el conflicto y el precio pro-
medio del Brent cierre en 96 ddlares durante este afo,
se obtendria un windfall de 0,6 billones (0,05% del PIB)
para 2022 y 2,9 billones (0,21% del PIB) para 2023.
Aqui cabe aclarar que, dado que el grueso del pago de
renta por las empresas petroleras y de dividendos por
parte de Ecopetrol se da con un afio de rezago, el mayor
impacto en términos de los ingresos del Gobierno Nacio-
nal Central (GNC) se daria en la siguiente vigencia.

A pesar del potencial efecto positivo que se tendria sobre
los ingresos de la Nacion, este se veria contrarrestado por
un mayor déficit del Fondo de Estabilizacion de Precios
de los Combustibles (FEPC). Este fondo subsidia el dife-
rencial entre el precio de paridad de exportacion o lo que
obtendrian los refinadores por exportar el combustible, y
el precio doméstico. En ese sentido, como resultado de
un aumento en el principal insumo o materia prima de
la refinacion, el precio de los combustibles locales tam-
bién se mueve en la misma direccién, pero en variacio-
nes mucho mas moderadas que el precio internacional.
Esto implica que el fondo incurre en un déficit superior,
el cual supone a su vez mayores transferencias por parte
del GNC para cubrir el desbalance (ver articulo Editorial
de este mismo namero).

Destaca en este apartado que, aungue no hay duda de
que los mayores precios del crudo generaran mayores
exportacion e ingresos fiscales, sus efectos serdn me-
nores a los que pudieron haberse propiciado en afios
anteriores. Esto, por cuanto los volimenes de exceden-
te para exportacion han bajado desde 2013, pasando
de 724.000 a 405.000 barriles/dia en 2021, al tiempo
que el consumo interno se ha incrementado (281.000
a 339.000 barriles/dia). Si bien la produccion de crudo
ha caido como consecuencia de la pandemia a 736.356

barriles diarios en promedio en 2021 segln la ANH, se
espera desde el gobierno que esta produccién aumente
durante el 2022. Desde Fedesarrollo estimamos que el
incremento en la produccién se situé entre los 754.000
y 767.000 barriles diarios, y que este excedente se desti-
ne a la exportacion principalmente hacia Estados Unidos
(Gréfico 5).

Gréafico b.
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH).

Calculos Fedesarrollo.

Canales indirectos

Crecimiento de socios comerciales

Frente a los canales indirectos destaca el impacto que la
confrontacion pueda tener en el crecimiento de socios
comerciales y su repercusion en la demanda externa.
Los prondsticos de crecimiento econémico mundial para
el afio 2022 se revisaron a la baja no solo con base en
el conflicto sino también debido a la mayor persistencia
en las disrupciones de la oferta global y los altos precios
de la energia, asi como por unas condiciones financie-
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ras internacionales mas estrechas y una desaceleracion
en la economia china. De acuerdo con estimaciones de
las OCDE, el conflicto entre Ucrania y Rusia se reflejara
en un menor crecimiento econdmico y en mayores pre-
siones inflacionarias. De hecho, se espera que el creci-
miento mundial se reduzca en 1,1 puntos porcentuales
(pps) y la inflacion se incremente 2,5 pps.

Especificamente, a raiz de los impactos econémicos del
conflicto sobre el crecimiento mundial, el crecimiento de
los socios comerciales se reduciria de 3,9% a 2,9% en
2022, disminuyendo la demanda externa esperada tanto
por exportaciones tradicionales (petréleo, carbon y café)
como no tradicionales. Lo anterior se explica, principal-
mente, por la desaceleracion de Estados Unidos y la
Unién Europea.

Gréfico 6.

Impactos del conflicto en el crecimiento por zonas geogréaficos y crecimiento de socios comerciales

Panel A. Impacto en el crecimiento
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Fuente: OECD. (2022). Interim Report March 2022: Economic and Social Impacts and Policy Implications of the War in Ukraine. World Economic

Outlook de octubre 2021. Célculos de Fedesarrollo a partir del escenario base.

Spillovers sobre el sistema financiero

Como otro canal indirecto destacan los flujos de capital
y el comportamiento del sistema financiero. En lo corri-
do de marzo y desde el inicio del conflicto entre Rusia y
Ucrania, las primas de riesgo de las economias emergen-
tes y latinoamericanas se han incrementado. En el caso
de Colombia, el riesgo pais ha aumentado en los Ultimos
meses tras la caida del proyecto de reforma tributaria y
una mayor incertidumbre politica y social (Gréafico 7).
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A pesar de la incertidumbre acerca del devenir del con-
flicto bélico entre Rusia y Ucrania, y a diferencia de las
correcciones a la baja observadas en los mercados de
renta variable de la region, en Colombia el MCSI-Colcap
ha presentado recientemente valorizaciones sustentadas
en los resultados positivos de las principales acciones del
indice. No obstante, si bien se mantienen altas expecta-
tivas con respecto a los resultados financieros de las em-
presas del sector energético, aln hay riesgos latentes a
la baja del indice durante los proximos meses, asociados



a la tendencia creciente de la inflacién y la volatilidad es-
perada por cuenta de las elecciones presidenciales. Esto,
aunado a un desempefio desfavorable de los mercados
financieros globales, podria continuar presionando ha-
cia la desvalorizacion de los mercados de renta variable,
afectando a los sectores nacionales mas expuestos, tales
como el asegurador y de pensiones.

Grafico 7.
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Fuente: Banco Central de Peru.

En lo que respecta a renta fija, los titulos de tesoreria
(TES) que reflejan el comportamiento de la deuda pu-
blica en Colombia han sufrido una importante desvalori-
zacion. Durante 2022 los TES tasa fija con vencimiento
en 2032 acumulan un aumento de 140 puntos basicos
y hasta de 200 basicos para los titulos de referencia con
vencimiento en 2024. Estos pobres resultados se expli-
can no solo por la mayor incertidumbre global sino de-
bido a la expectativa de incremento de la tasa de interés
de referencia por parte del banco central, asi como por
la pérdida de grado de inversion ante los aumentos en la
percepcion de riesgo fiscal.

Finalmente, al igual que en otros paises latinoamerica-
nos, en los Ultimos tres meses se ha observado una ten-
dencia bajista en el tipo de cambio donde las materias
primas han contribuido a observar menores afectaciones
en las monedas de la region. En particular, la posibilidad
de observar una contraccién de la oferta exportadora por
parte de Rusia y Ucrania ha permitido que el atractivo por
activos atados a los bienes basicos se haya mantenido.

Consideraciones finales

Si bien el conflicto de Rusia y Ucrania se ubica lejano
geograficamente, las repercusiones sobre la economia
mundial y especialmente sobre la colombiana no se
han hecho esperar. Existen diferentes canales directos
de transmision, como el aumento en los precios de las
materias primas que impactaran principalmente las ex-
portaciones de petréleo y carbén incrementando el valor
nominal de las mismas, o por los aumentos en los precios
de los insumos agricolas que concentran su produccion
en esta parte del este de Europa alrededor del Mar Negro
que se reflejaran en un mayor costo de importacion. El
impacto puede llegar a reflejarse no solo en las cuentas
nacionales ante una mayor cantidad de compras y ventas
externas, sino en la transmision que estas presiones al-
cistas puedan tener en los precios finales al consumidor
tanto en combustibles y transporte como en el precio de
los alimentos.

Asi mismo los canales de transmision indirectos como el
crecimiento de socios comerciales y su repercusion en
la demanda externa, asi como los flujos de capital hacia
economias emergentes, de igual manera son importantes
elementos para tener en cuenta en el desenvolvimiento
de este conflicto los préximos meses.
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