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Gobierno se cubriria

HACIENDA. EL PRESUPUESTO
PLANTEA QUE CUANDO EL
FONDO DE ESTABILIZACION
DEL INGRESO FISCALY EL DEL
PRECIO DE COMBUSTIBLES
NOTENGAN INGRESQOS,

LOS COSTOS DE COBERTURA
SE ASUMIRAN COMO DEUDA

BOGOTA

Para evitar que las finanzas
piblicas del pais vuelvan a tras-
tocarse como ocurri6 con el des-
censo de los precios internacio-
nales del crudo desde mediados
de 2014, el Gobiernoadelantauna
estrategia, en la que ya ha hecho
tres pasos, para darle vida a las
llamadascoberturasde petroleo,
conlas quepodraprotegerse con-
tralas futurascaidasenel precio.

El proyecto de Presupuesto
de 2020, que discute el Congre-
sodelaRepablica, nosolointegra
las operaciones de cobertura
previstas en el Fondo de Estabi-
lizacion del Ingreso Fiscal y del
Preciodelos Combustibles, sino
que abre la puerta para que los
costos generados por las opera-
ciones sean consideradas con
cargo al servicio de ladeuda pa-
blica, en el momento en el que
los recursos disponibles en di-
chos fondos sean insuficientes.

Este tipo de coberturas, a las
que se les dio luz verde por pri-
mera vez a iravés de la Ley de
Financiamiento y del Plan Na-
cional de Desarrollo y se inte-
gran ahoraenel proyectode Pre-
supuesto, ayudarian al pais a
tenerunaespecie de seguropara
que las arcas ptiblicas no pasen
de nuevo de percibir $24 billo-
nes a $3.3 billones por ingresos
petroleros, situacién que ocu-
ITi6 entre 2013 y 2016.

El primer paso que dio el Go-
bierno fue en la Ley de Financia-
miento cuando creo el Fondode
Estabilizacion del Ingreso Fis-
cal, que permitira al Ministerio de
Haciendarealizarestetipodeco-
berturas a través de instrumen-
tos financierosllamados contra-
tos futuros u opciones de venta
(put). Estos son, porejemplo, los

que utiliza México desde 1990
y le han supuesto beneficios en
2009, 2015y 2016.

“ElMinisterio seencuentratra-
bajandoenlareglamentacionde
este fondo por medio del cual se
pretenden realizar coberturas,
asi como en el documento de la
estrategia de politica de cober-
turas. Paraesto, sehantenidodi-
ferentes encuentros con exper-
tosnacionalese internacionales,
asicomolaexploracion dediver-
sas metodologias que permitan
identificar la mejor estrategia a
implementar. Unavez finalizado
el respectivo proceso, se proce-
dera a realizar las coberturas.
Nuncaantes sehanrealizado por
parte del Gobierno”, indic6 a LR
el Ministerio de Hacienda que en-
cabeza Alberto Carrasquilla.

De realizarse estos contratos,
el Gobierno adquiririaelderecho,
masnoeldeber,devenderunde-
terminado namerodebarrilesde
petroleo a un cierto precio con
el objetivode colocarunvalormi-
nimodeventayevitarasilaexpo-
sicion alas caidas. Es decir, en el
caso de que llegara a comprar
una opcion de precios de US$40
porbarril, siel preciodel crudoes
mayor(US$50) noejerceriasuco-
bertura. Sin embargo, si llegase
a ser menor, por ejemplo, de
US$30 contaria con una especie
de seguro que le permitira ven-
der el barril a ese precio estable-
cido anteriormente en US$40.

“Los mercados financieros
permiten tener contratos que
dan la opcién de vender a futu-
ro el crudo a un precio predeter-
minado. Este se vuelve el piso
que se recibira por concepto de
losingresospetroleros. Porejem-
plo, si en 2020 el petroleo cae a
US$30, por haber comprado la
opcion de US$40, el Gobierno lo
venderiaigualmente aUS$40.La
contraparte (el actor que vendio
esaopcién, probablemente en el
mercado internacional) tiene
que salir a asegurar que existen
esosrecursos”, explicdJoséIgna-
cioLopez, directorde Inv. Econd-
micas de Corficolombiana.

Elsegundopasoquedioel Go-
bierno lo hizo en el Plan Nacio-

nal de Desarrollo: con el objeti-
vo de reducir el déficit del Fon-
dodeEstabilizacionde Preciosde
los Combustibles (Fepc), que tie-
ne un hueco acumulado de 1,3%
del PIB, en el Plan se autorizo al
Ministerio de Hacienda para que
realicelascoberturas financieras
necesarias sobre los precios del
petroleo en el mercado.

“Se trata de una operacion
muy riesgosa dado lo imprede-
cible del comportamientodelos
preciosydelatasade cambio,ya
que ambos estan expuestos no
solo a los fundamentales del
mercado sino a la variable geo-
politica. Con la incertidumbre
actual, debidoalaguerra comer-
cial queel presidente estadouni-
dense Donald Trump le declaro
al resto del mundo, especial-
mente su confrontacion con
China, exacerba dicho riesgo”,
sostuvo Amylkar Acosta, exmi-
nistro de Minas y Energia.

EL DEBATE EN EL PRESUPUESTO

Alapar de que la cartera eco-
nomica evalaa estos mecanis-
mos de mitigacion del riesgo, el
Gobierno ya hizo su tercer paso
en el proyecto del Presupuesto
de 2020, en el que incluy6é un
nuevo articulo que contemplala
idea de ejecutar de manera con-
junta las operaciones de cober-
tura de los dos Fondos. Es decir,
integrar los dos pasos que hizo
enlaleyyen el Plan.

En esta discusion se incluyo
el articulo que le abre la puerta
a que cuando no sean suficien-
teslosrecursos, loscostos que ge-
neren estos mecanismos de co-
bertura se podrian asumir con
cargo al servicio de la deuda pa-
blica del Presupuesto. “Es preo-
cupante porque el Congreso no
conoce en la minucia como se
vanafinanciarlos $8billones fal-
tantes del Presupuesto de 2020
y cuil va a ser el papel de la deu-
da pablica en este presupuesto
y en los siguientes, suponiendo
que en escenarios de presion fis-
cal, el pais deberia recortar sus
gastos, aumentarlaeficienciade
los recursos de la inversién y no
financiarse con deuda”, indico

de caidas en el

LA ESTRATEGIA PARA DISMINUIR EL IMPACTO

DE LOS CHOQUES PETROLEROS

VIA LIBRE DE:

® leyde
Financiamiento

@ Plan Nacional
de Desarrollo

@ Proyecto de
Presupuesto
2020

Fondo de Estabilizacion del Ingreso Fiscal

Coberturas en el Fondo de Estabilizacion
del Precio de los Combustibles

Unién de los dos fondos y costos generados
por estas operaciones se podran asumir con
cargo al servicio de deuda

DEFICIT ACUMULADO DEL FONDO DE ESTABILIZACION
DEL PRECIO DE LOS COMBUSTIBLES (% del PIB)
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Se estima que para garantizar un ingreso minimo de renta petrolera
cercano a $11,5 billones, el costo anual de las coberturas de petrdleo se
ubicarfa en un rango entre US$300 y US$500 millones
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larepresentante ala Camara por
Bogota, Katherine Miranda.

Y esque esimportante enten-
der que estos mecanismos fun-
cionan como un seguro y puede
darse el caso de que el Gobierno
gasteanualmenteunmontopara
unas operaciones que finalmen-
te no ejerza si el precio es supe-
rior. De hecho, segin el Marco
Fiscalde MedianoPlazode 2019,
para garantizar un ingreso mini-
mo de renta petrolera cercano a
$11,5 billones, el costo anual de
las coberturas de petroleo se po-
dria ubicar en un rango de entre
US$300 y US$500 millones.

“Las opciones son caras. Hay
que explicarle bien a la opinién
pablica v a los érganos de con-
trol como funcionan las cober-
turas. Porque puedeserelcasode
que el Gobierno se gaste un dine-

TO importante en opciones que
luego no ejerce yla gente entien-
de como que la plata se perdi6”,
sefialo Lopez, quien preciso que
hay que ponerle cuidado a si los
costos de las coberturas petrole-
rasseubicariandentrodel Presu-
puestocomoungasto corriente o
como financiamiento. Por su
parte, eldirector de Investigacio-
nes Econémicas de BTG Pactual,
Munir Jalil, indico que le parece
sensato que se utilice el dinero
del Presupuesto para garantizar
que se van a honrar los pagos de
las coberturas en el caso de que
superen la capacidad del fondo.
NOELIA CIGUENZA RIANO
ndguenza@larepublicacom.co
Siganos en:

www.larepublica.co
Con més informacidn sobe los ‘peros’de
los operadores a la subasta del espectro.

HACIENDA. CUMBRE DE ECONOMIA NARANJA FORMARA DURANTE DOS DIAS A 300 LIDERES DEL SECTOR

“En Colombia si hay una politica de economia

Cumbre de Economia Naranja
Juan Verde, presidente de la ALF,
dice que se debe fortalecer el
marco regulatorio del sector.

BOGOTA

Hoy y mafiana Medellin
sera sede de la Cumbre de
Economia Naranja, un en-
cuentro organizado por la Ad-
vanced Leadership Foundation
(ALF) en colaboraciéon con la
Alcaldia de Medelliny el Gobier-
no Nacional, que reuniray for-
talecera las competencias de
300 lideres del ecosistema
creativo colombiano.

Juan Verde, presidente de
Advanced Leadership Founda-
tion, asegura que parte de la
importancia de esta discusion
estd en que en el pais “la eco-
nomia creativa ya esta gene-

rando desarrollo en muchas
regiones, en Colombia si hay
una politica nacional de eco-
nomia creativa, y segan mu-
chos expertos el pais tiene un
potencial enorme”.

Segun Verde, el pais necesi-
taann fortalecerun marcoregu-
latorio y politicas publicas que
creen las condiciones necesa-
rias para que pueda florecer la
industria creativa; también ase-
guraque se necesitarepensarel
modelo educativo, y trabajaren
sistemas de aprendizaje nece-
sarios y efectivos para acelerar
la economia creativa, y, como
tercer punto deatencion, asegu-

ra que hay que entender cuales
son los motores mas estratégi-
cosy rapidos para que crezcala
economia naranja.

“Esta cumbre no solo va a ser
muy importante parael pais por-
que va a congregar un alto na-
mero de expertos sobre econo-
mia creativa o0 economia
naranja, sino que lo mas impor-
tante es que se van a formar 300
lideres delos 32 departamentos,
y estas personas que selecciona-
mos, entre 1.344 personas que
se postularon, van a ser emba-
jadoresalolargoyanchodel pais
porlossiguientes 12 meses”, ex-
plica Verde.

creativa”

El evento contar4 con la par-
ticipacion de John A. Howkins,
creador del concepto de Econo-
miaNaranja; el presidente dela
Republica, Ivan Dugue; la mi-
nistra de Cultura, Carmen Vas-
quez, quien presentarala Estra-
tegia nacional de Economia
Naranja; y el alcalde de Mede-
llin, Federico Gutiérrez, entre
otros invitados.

Deniro de los planes del Go-
bierno estalograr quelas indus-
trias creativas pasen de uncre-
cimiento del valor agregado de
2,92% a 6% en 2022.

LAURA LUCIA BECERRA ELEJALDE
Ibecerra@larepublica.com.co
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Alberto
Carrasquilla

Ministro de
Hacienda

“Anterior a la Ley de
Financiamiento estas
operaciones no estaban
autorizadas. Asi mismo,
nunca se han realizado
coberturas del petréleo
por parte del Gobierno”.

Ecopetrol no haria coberturas

A pesar de que las compaiias petroleras tienen la opcion de
utilizar este tipo de instrumentos, no es tan comun. Seguin
explica Sergio Cabrales, docente de Ingenieria de Petroleos de
la Universidad de los Andes, Ecopetrol solo ha utilizado contratos
futuros antes de la bonanza petrolera. En concreto, Acosta indico
que la estatal realizé una operacion de estas en 1998 que le

EJEMPLO DELAS COBERTURAS DE PETROLEO QUE HATENIDO MEXICO  (Cifras en pesos mexicanos convertidas a dolares)  51gnificé cuantiosas pérdidas’. En ese sentido, hace unas sema-

M Costo Beneficio Cobertura
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0 = ; i = 13 BILLONES SE RECIBIERON POR

R . PETROLEO EN 2013. ENTRE 2011Y
2018, SUPUSO 10% EN PROMEDIO
DE LOS INGRESOS DEL GOBIERNO.
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nas el propio Felipe Bayén, actual presidente de la estatal,
afirmé que no piensa realizar coberturas de precios del petrdleo.

1,3

POR CIENTO DEL PIB ES EL DEFICIT
ACUMULADO ACTUAL QUE TIENE
EL FONDO DE ESTABILIZACION DE
LOS PRECIOS DEL PETROLEO.
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