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DESARROLLO:

1° Se llama a lista y se verifica la existencia de quérum deliberatorio y decisorio en el marco de lo
estipulado en el articulo 2° del Reglamento del Comité, con la ausencia de los presidentes de las
comisiones econdmicas del Congreso y del decano Ramos de la Universidad del Norte.

2° La Secretaria Técnica inicia la reunion recordando que el proposito central de la misma es mostrar
el informe de cumplimiento 2013, presentado al Congreso de la Republica en simultanea con el
Marco Fiscal de Mediano Plazo en junio de 2014, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 12
de la Ley 1473 de 2011, por medio de la cual se establece una regla fiscal.

En ese sentido, se recuerda al Comité que el literal ¢ del articulo 14 de la Ley 1473 de 2011 establece,
como funcion de este organismo, la de "pronunciarse sobre [...] el informe de cumplimiento de la
regla fiscal que el Gobierno debe presentar ante las Comisiones Econémicas del Congreso de la
Republica”.

El Comité considera que, dado que la Ley no especifica el mecanismo, ni la oportunidad en que debe
hacer tal pronunciamiento, la presentacion y revision del resultado fiscal 2013 que se efectio en la
sesion en que se revisaron las proyecciones para el MFMP 2014, la cual se llevo a cabo el 26 de
mayo de 2014, constituyen un pronunciamiento suficiente del Comité sobre el particular.

Se propone ademas que, en el futuro, se siga haciendo la presentacion de ese documento en
simultanea con las proyecciones de MFMP y se tome por pronunciamiento valido del Comité el acta
de esa reunion en la que conste la presentacion de los resultados de cierre del afio inmediatamente
anterior por parte de la Secretaria Técnica.

Al respecto, la Secretaria Técnica manifiesta que interpretdé el mandato de la Ley como una
oportunidad para que el Comité verifique que efectivamente las cifras y resultados presentados al
Congreso de la Republica respetan las metodologias y parametros aprobados durante 2013 y
coinciden con los que se le expusieron en la primera mitad del afio. La Secretaria Técnica considera
que todos los procedimientos y normas deben observarse cuidadosamente y que ha preferido
aplicar, en todo caso, la interpretacion mas exigente de la norma.

El punto se concluye con la manifestacion expresa del Comité de que no encuentra problema alguno
en que en la primera reunion del afio se discutan los parametros de calculo de la regla fiscal, el
informe de cumplimiento y los ajustes metodolégicos, si es que hubiera lugar a ello.

3° En proposiciones y varios, considerando los ultimos sucesos en el mercado petrolero, se
considera pertinente abordar la tematica desde dos perspectivas. De una parte, el Ministerio de
Hacienda y Credito Publico desea recordar cual es el mecanismo de operacion de la regla fiscal y
hacer algunas acotaciones en torno a las afectaciones fiscales de la caida en el precio del petréleo.
Por su parte, el Comité manifiesta su deseo de hacer algunas consideraciones en torno al
comportamiento probable de los precios del petrélec en el futuro, para lo cual se basa en un
documento técnico aportado por el doctor Guillermo Perry, el cual acomparia la presente acta.

El Ministro de Hacienda y Crédito Publico recuerda que la regla debe considerarse como un
mecanismo creible de reduccion del déficit estructural y como instrumento adecuado para la
ejecucion de politicas fiscales de caracter contra-ciclico. Las consecuencias naturales de estas
propiedades deben ser la reduccion del costo de financiamiento, como resultade anclaje de las
expectativas de déficit, y una correlativa reduccion del saldo de deuda publica en el mediano y largo
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plazo. No obstante lo anterior, el Ministerio recuerda que la Nacion recibi6 el grado de inversion una
vez se presento el proyecto de ley de regla fiscal al Congreso de la Republica en 2011.

Con esta nueva institucionalidad se busca fortalecer el papel de la regla como ancla fiscal, a la vez
que se dé un espacio razonable en materia de politica fiscal para contrarrestar choques negativos
de caracter exogeno. En particular, la regla permite mitigar impactos adversos provenientes del ciclo
econdmico, cuando quiera que la economia crezca por debajo de su nivel potencial y se observe una
brecha negativa del producto, o reducciones de la renta petrolera causadas por desviaciones del
precio de petréleo con respecto a su nivel proyectado de largo plazo.

Adicionalmente se recuerda que existe la posibilidad de efectuar una politica contra-ciclica activa
cuando se estime que habra brecha negativa de producto y el PIB observado crezca 2 puntos
porcentuales por debajo del crecimiento del PIB potencial. Tal impulso puede ascender como
maximo al 20% del tamafio de la brecha estimada.

La exposicion continta justificando la relevancia de la variable petrolera en los resultados fiscales
del GNC. Para el efecto, se muestra la evolucion histérica de la importancia de los ingresos petroleros
del GNC, tanto en pesos constantes como porcentaje del total de los ingresos del GNC entre 2002
y 2014. Por esa via se demuestra que el petrdleo aporté, en promedio durante el periodo
mencionado, 11,1% del total de los ingresos, con participaciones que oscilan entre 6,1% en 2003 y
19,6% en 2013. Asi mismo se menciona que los dividendos de Ecopetrol explican, en promedio
57,7% del total de los ingresos de capital del GNC y que los impuestos del sector petrolero aportan
18,2% del total del recaudo tributario por concepto de renta y CREE.

Una vez expuesta la importancia del sector petrolero para los ingresos totales, de capital y tributarios
del GNC, avanza la intervencion recordando que el déficit estructural, como indicador objetivo de la
regla fiscal, se construye descontando del déficit total, por una parte, el balance ciclico expresado
como la diferencia entre los ingresos ciclicos (econémicos y energéticos) y, por otra parte, el gasto
contra-ciclico. Se recuerda también que los ciclos se explican por la brecha de producto y por el
diferencial entre precios observados y de largo plazo de la canasta de crudo colombiana. De esa
forma, se concluye que una erosién de los ingresos del GNC que deteriore su balance total no pondra
en peligro el logro de la meta de regla fiscal, siempre y cuando dicha reduccién pueda imputarsele
objetivamente a un ciclo econémico o energético, descontables del balance total.

A manera de ilustracion, se presentan los resultados esperados para 2015. Los ingresos petroleros
para ese afo se proyectaron suponiendo un precio de largo plazo de 97 délares en promedio para
2014, mientras que el promedio observado a la fecha asciende a 89 délares en promedio. Ese
diferencial de ocho ddlares produciria, dados un ingreso marginal de 213 millones de délares y una
tasa de cambio de $1.965 por ddlar, un ciclo negativo de $3,3 billones, equivalente a 0,4% del PIB
de 2015. Por su parte, la brecha negativa de producto causaria un ciclo negativo de 0,1% del PIB,
con lo cual se totaliza un ciclo negativo de 0,5% del PIB de 2015. Ello implica que si la meta de déficit
estructural para ese afo es de 2,2% del PIB, el déficit total podria ser hasta de 2,7% del PIB, pues
0,5 puntos porcentuales del total pueden descontarse como producto de los ciclos energético y
economico. Al respecto se recuerda que el resultado final pertinente para 2015 dependera de los
promedios, afio completo, de los precios del petroleo y la TRM en 2014. Hasta este punto la
intervencién del Ministro de Hacienda.

El Dr. Guillermo Perry comenta las propuestas que habia circulado entre los miembros del Comité
en un memorando técnico de fecha 11 de diciembre, que se adjunta a la presente acta. En este
documento se hace un recuento de las razones de demanda y oferta que explican la baja de los
precios en el mercado del petréleo. Por la demanda, se menciona la desaceleracion del crecimiento
de las economias emergentes, mientras que por la oferta se hace referencia al cambio tecnolégico
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que ha hecho posible la explotacion de yacimientos no convencionales. En ese sentido el
memorando enfatiza en que: *(...) los precios forward WTI para el afio 2016 se sitdan hoy alrededor
de 64 ddlares para el promedio del afio 2015 y de 71 ddlares para el afio 2018 y los especialistas
internacionales que han revisado recientemente sus proyecciones de los precios del petroleo para
los préximos afios (...) lo han hecho a la baja”. Por ello, en su parte propositiva el documento
recomienda “ajustar la proyeccion del precio del petroleo para el afio 2015 y subsiguientes”. No
obstante, se reconoce la dificultad de practicar un drastico ajuste para 2015 y se sugiere una férmula
de promedio mévil 3-1-3 como mecanismo gradual de convergencia a un precio de largo plazo mas
bajo que evite una brusca reduccion del gasto y un aumento desmedido de la relacion deuda / PIB.

Finaimente, en la discusion motivada por las intervenciones recién comentadas, el comité se muestra
interesado en explorar diversas alternativas de orden técnico para afrontar la caida de los precios
del petroleo, desde el marco institucional provisto por la regla fiscal. Se sugiere, en consecuencia, la
convocatoria a una reunion de caracter extraordinario al inicio del préximo afo, en la que la secretaria
tecnica presente los resultados de los siguientes analisis:

1- Cdmo operaria en la practica el gasto contra-ciclico. Esto es: jcuales son los procesos
necesarios para su implementacion y desmonte?; ¢ cuél seria el papel del Comité en estos
casos?

2- El Comité se muestra atento al papel que juega la tasa de cambio en la determinacion del
ciclo energético. Se pregunta si esta variable no se convierte en un parametro pro-ciclico,
debido a la correlacién existente entre la reduccién de los precios del petroleo y la
depreciacion nominal. En concreto, entre mayor sea el diferencial negativo de precios, mayor
sera la depreciacion nominal, lo que aumentara el valor del ciclo energético a cualquier
ingreso marginal.

3- Se solicita la presentacion de un escenario de mediano y largo plazo que muestre el
comportamiento del balance primario y su impacto sobre el saldo de deuda. Esto sobre el
entendido que aun respetando la meta de déficit estructural, el deterioro del balance total
podria poner al pais en una trayectoria explosiva de deuda publica.

Finalmente en la reunion se planteo por parte de varios de sus miembros que seria deseable contar
previamente con los documentos que se van a discutir en las préximas sesiones.

Sin proposicion adicional, se levanta la sesion a las 9:30 P.M.
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MIGUEL URRUTIA ANDRES MAURICIO VELASCO
Presidente Secretario Técnico
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