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El Gobierno planea cubrirse de las
caidas en el precio del petréleo con

mas deuda

unes 0 de sepiembre de 2019

Cuando el Fondo de Estabilizacion del Ingreso Fiscal y el del
Precio de Combustibles no tengan ingresos, los costos se
asumirdn como deuda

Noella Cigienza Rafio - nciguenzalarepubics.com.co

Para evitar que las finanzas publicas del pais vuelvan a trastocarse como ocurri
con el descenso de los precios internacionales del crudo desde mediados de

0 GuARDAR

f v in

2014, el Gobierno adelanta una estrategia, en la que ya ha hecho tres pasos,
para darle vida a las llamadas coberturas de [pEtrélea) con las que podra

protegerse contra las futuras caidas en el precio.
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Cobertura de
ingresos
petroleros
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El proyecto de Presupuesto de 2020, que discute el Congreso de la Republica, no
solo integra las operaciones de cobertura previstas en el Fondo de Estabilizacion
del Ingreso Fiscal y del Precio de los Combustibles, sino que abre la puerta para
que los costos generados por las operaciones sean consideradas con cargo al
servicio de la deuda piblica, en el momento en el que los recursos disponibles
en dichos fondos sean insuficientes.

Este tipo de coberturas, a las que se les dio luz verde por primera vez a través de
a Ley de Financiamiento y del Plan Nacional de Desarrollo y se integran ahora
en el proyecto de Presupuesto, ayudarian al pais a tener una especie de seguro
para que las arcas publicas no pasen de nuevo de percibir $24 billones a $3.3
billones por ingresos petroleros, situacion que ocurrié entre 2013y 2016.

El primer paso que dio el Gobierno fue en la Ley de Financiamiento cuando cre6
el Fondo de Estabilizacion del Ingreso Fiscal que permitird al Ministerio de
Hacienda realizar este tipo de coberturas a través de instrumentos financieros
llamados contratos futuros u opciones de venta (put). Estos son, por ejemplo, los
que utiliza México desde 1990 y le han supuesto beneficios en 2009, 2015y
2016.

“El Ministerio| se encuentra trabajando en la reglamentacién de este fondo por
medio del cual se pretenden realizar coberturas, asi como en el documento de la
estrategia de politica de coberturas. Para esto, se han tenido diferentes
encuentros con expertos nacionales e internacionales, asi como la exploracion
de diversas metodologias que permitan identificar la mejor estrategia a
implementar. Una vez finalizado el respectivo proceso, s procedera a realizar
las coberturas. Nunca antes se han realizado por parte del Gobierno’, indicé a LR
el Ministerio de Hacienda que encabeza Alberto Carrasquilla.

De realizarse estos contratos, el Gobierno adquiriria el derecho, més no el deber,
de vender un determinado ntmero de barriles de [petré€al a un cierto precio
con el objetivo de colocar un valor minimo de venta y evitar asi a exposicion a
las caidas. Es decir, en el caso de que llegara a comprar una opcion de precios de
US$40 por barril si e precio del crudo es mayor (US$50) no ejerceria su
cobertura. Sin embargo, i llegase a ser menor, por ejemplo, de US$30 contaria
con una especie de seguro que le permitira vender el barril 2 ese precio
establecido anteriormente en US$40.

“Los mercados financieros permiten
tener contratos que dan la opcion de
vender a futuro el crudo a un precio
predeterminado. Este se vuelve el
piso que se recibira por concepto de
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ALBERTO CARRASQUILLA

“Anterior a la Ley de

Financiamiento los ingresos petroleros. Por ejemplo,
estas operaciones si en 2020 el [petroleo) cae a US$30,
no estaban

por haber comprado la opcién de
US$40, el Gobierno lo venderfa
igualmente a US$40. La contraparte
(el actor que vendi6 esa opci6n,

autorizadas. Nunca
se han realizado
coberturas del
petréleo por parte

del Gobierno”. probablemente en el mercado
internacional) tiene que salir a
asegurar que existen esos recursos”,
explico [ ignacio Lopez, director
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“Las coberturas son El segundo paso que dio el Gobierno
operaciones muy o hizo en el Plan Nacional de
riesgosas puesto

que o solo se estd Desarrollo: con el objetivo de reducir

expuesto a los el déficit del Fondo de Estabilizacion

fundamentales del de Precios de los Combustibles
mercado, sino a las (Fepa). que tiene un hueco
variables acumulado de 1,3% del PIB, en el
geopoliticas'.

Plan se autorizé al Ministerio de
Hacienda para que realice las
coberturas financieras necesarias sobre los precios del [etr6leo en el mercado.

“Las coberturas son una operacion muy riesgosa dado lo impredecible del
comportamiento delos precios y de la tasa de cambio, ya que ambos estén
expuestos no solo a los fundamentales del mercado sino ala variable
geopolitica. Con la incertidumbre actual, debido a la guerra comercial que el
presidente estadounidense Donald Trump le declard al resto del mundo,
especialmente su confrontacion con China, exacerba dicho riesgo”, sostuvo
Amylkar Acosta, exministro de Minas y Energfa.

£l debate en el presupuesto
Ala par de que la cartera econémica evalua estos mecanismos de mitigacion del
riesgo, el Gobierno ya hizo su tercer paso en el proyecto del Presupuesto de
2020, en el que incluy6 un nuevo articulo que contemplala idea de ejecutar de
manera conjunta las operaciones de cobertura de los dos Fondos. Es decir,
integrar los dos pasos que hizo enla Ley y en el Plan.

Ademés, en esta discusion se incluyd el articulo que le abre la puerta a que
cuando no sean suficientes los recursos, los costos que generen estos
mecanismos de cobertura se podrian asumir con cargo al servicio de la deuda
publica del Presupuesto.

“Es preocupante porque el Congreso no conoce enla minucia cmo se van a
financiar los $8 billones faltantes del Presupuesto de 2020 y cudl va a ser el
papel de la deuda piblica e este presupuesto y en los siguientes, suponiendo
que en escenarios de presion fiscal, el pais deberia recortar sus gastos,
aumentar la eficiencia de los recursos de la inversion y no financiarse con
deuda”, indic la representante a la Camara por Bogotd, Katherine Miranda.

¥ es que es importante entender que estos mecanismos funcionan como un
seguro y puede darse el caso de que el Gobierno gaste anualmente un monto
para unas operaciones que finalmente no ejerza si el precio es superior. De
hecho, segin el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2019, para garantizar un
ingreso minimo de renta petrolera cercano a $11,5 billones, el costo anual de las
coberturas de |petréleo se podria ubicar en un rango de entre US$300 y US$500
millones,

“Las opciones son caras. Hay que explicarle bien a la opinion piiblica y a los
6rganos de control como funcionan. Puede ser el caso de que el Gobierno se
gaste un dinero importante en opciones que luego no ejerce y la gente entiende
como que la plata se perdic”, sefialo Lopez, quien precisd que hay que ponerle
cuidado a'si los costos de las coberturas petroleras se ubicarian dentro del
Presupuesto como un gasto corriente o como financiamiento.

Por su parte, el director de Investigaciones Economicas de BTG Pactual, Munir
Jalil, indicd 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.

no harfa coberturas

A pesar de que las compafifas petroleras tienen la opcién de utilizar este tipo de
instrumentos no es tan comun. Segun explica Sergio Cabrales, profesor de
Ingenieria de [PEtF6I€0s de la Universidad de los Andes, [EEaaua) solo ha
utilizado contratos futuros antes de la bonanza petrolera. En concreto, Acosta
indicd que la estatal realizo una operacion de estas en 1998 que le “significo
cuantiosas pérdidas”. £n ese sentido, hace unas semanas el propio Felipe Bayon,
actual presidente de la estatal, afirmo que no piensa realizar coberturas de
precios del [petréleo
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