CUSIANA Y LA POLITICA MACROECONOMICA

Eduardeo Lora
Guillermo Perr
Felipe Barrera

INTRODUCCION

La explotacién de los nuevos yacimientos petroleros del
piedemonte de los llanos orientales ' {(Cusiana, Cupiagua ¥y
Volcaneras) creard una situacién de bonanza de un sector primario
Que podria asémejarse a la que han experimentado NUMETOSOS paises
en el pasado. Los rasgos mds comunes dé dichas expé}ienciés han
gquedado plasmados en los andlisis tedricos con el conocido nombre
de "enfermedad holandesa”, la cual puede ser analizada con un marco
conceptuél relativamente simplé (véase el ‘articulo blasico de
Corden y Neary (i982)). Dichos anédlisis tedricos diétinguen tres
tipos de éectores: un sector no transable ¥y Mdos sectores
transables, uno de los cuales es el sectof primario objetp de la

bonanza.

La enfermedad holandesa tiene como caracteristica central el
encarecimiento relativo de 1los bienes del sector no transable

frente a los del sector transable, lo que no es otra cosa gue la

lInvestigadores de Fedesarrollo. Este estudio recibidé el
auspicio del Centro Internacional de Investigaciones para el
Desarrollo (CIID, Canadd) y de British Petroleum. Los autores
agradecen los valiosos comentarios y observaciones de Roberto
Junguito, ‘Miguel A Kiguel, Javier Ferndandez v Alberto
Carrasquilla.



revaluacién del tipo de cambio. Este resultado es Tfacil de
comprender. El sector en auge atrae recursos productivos de otros
sectores (efecto susti£ucién),y genera ingresos adicionales gue en
parte se destinan a la demanda de biénes no transables, gue al no
poder ser importados, tienden a enéarecerse frente a los éue si
pueden importarse (efecto gasto). Por consiguiente, los recursos
productivos del'éector tranéable se desplazan hacia el sector no
transable y hacia el sec£dr en auge. Asi las cosas, los sintomas . de
la enfermedad son el incremento en el precio relativo de los bienes
no transables (apreciapién de la tasa de cambio), el incremento en
la produccidén -de los bienes no transableg v lés caidas en la
produccidén (y por consigﬁiente en las exportaciones) del-secfof de

bienes transables diferentes al del boom (Kamas, 1986).

En términos . tedricos es deseable evitar el ajuste
macroecondémico descrito solo si la bonanzé es transitofia. Si es
permanente, la nueva asignacidn de recursos es 6ptima, lo cual
implica uﬁ'nivel mas bajé en gl equilibrio de ia tasa de cambio. Si
la bonanza es transitoria, la relocalizacién de los factores no
seria 6ptima en el largo plazo, debido a qué en él futuro tenderia
a caer la rentabilidad de los sectores beneficiados en un primer
momento; Si existen rigideces de precios o asimetrias en el
comportamiento de las exportaciones o en la asignacidén de los
recursos, la relocalizacién de los factores debe incluso evitarse
en el corto plazo, porqué al final del auge.pueden-originarse
situaciones de desempleo ¥y deseﬁuilibrio externo (véase los

argumentos de Krugman, 1987). Por consiguiente, si la bonanza es



transitoria es aconsejable minimizar la apreciacién de la tasa de

cambio real, lo cual exige aumentar el ahorro.

Sin embargo, incluso aunque pudiera establecerse en la
prdctica si una bonanza es transSitoria o permanente, ello no seria
suficiente para determinar e! comportamiento deseable del tipo de
cambio real y del ahorro agregado a partir del momento inicial.
Esto .se debe a que el modelo teérico en que se basan estas
conclusiones supone que la economia se encuenfra en equilibrio de
largo plazc en el momento en que aparece la bonanza. Pero ééte
puede no ser el caso, especialmente si la economia estd atravesando
por un periodo de reestructuracioén o se encuentra absorbiendo el
impacto de otros shocks.exégenos de importancia. Sin duda, ésta es
la situacidén actual de la economia colombiana. De ahi que el
presente ensayo busque cqntribuir a la discusién sobre el mane jo
macroeconémico de Cusiana, no acudiendo a un modelo de enfermedad

holandesa2

y sino utilizando un modelo de simulacidén de corto plazo
gue permite analizar los procesos de ajuste macroecondmico afio a
afio partiendo de la situacién actual. El modelb permite examinar.la
trayectoria de evolucidn de las principales variables
macroeconémiéas de corto plazo, incluyendo la tasa de cambio real,
el mnivel de demanda y produccién agregada y los. balances
macroeconémicos de ahorro-inversién. Por ;o tanto, lps resultados
del modelo permiten juzgar si, Bajo el impacto de Cusiana, y segin

las opciones de politica macroeconémica que se adopten, es

previsible o no que la economia se mueva hacia una situacidén con

: Para el efecto véase DNP {(1993).



las caracteristicas de la enfermedad holandesa.

E1l modeio macroeéonémico ﬁtilizado se describe brevemente en
la Seccidén I[.. Los resultados de aplicar este modelo a diferentes
escenarios de politica hasta el afio 2000 se discuten en la Secciéﬁ
II. El andlisis se centra en las implicagionés de lograr o no un
manejo coordinado de las ﬁoliticas fiscal y cambiaria. En la
Seccién II1 se discuten los aspectos institucionales en que puede
basarse la credibilidad y estabilidad de la politica macroecondémica
sugerida. En particﬁ}ar, se examina la conveniencia de establecer
por Ley un Fondo de Estabilizacidn ?etrolera gue contribuya a
estabilizar el tipo de cambio real y a diferir el gasto del
Gobierno Central y de Ios'Deparfamentos ¥ Municipios, La Seccidn IVV
discute diversos aspectos cualitativos 'dé largo plazo que son
esenciales péra un adecuado‘anélisis de la bonanza; en particular,
la seleccién de inversiones pidblicas, ‘las relaciones entre
inflacién y crecimiento de 'largo_ plazo, las éxterﬁalidades
asociadas con la producéién de bienes transables v los elementos de
incertidumbre futura. Alli sé aborda la pregunta del carédcter
transitorio o permanente de la bonanza, con la ayuda de algunos
ejercicios econométricos que permiten prédecir el comportamiento .de
la produccién petrolera. La Seccién V resume las conclusiones del

trabajo.

I. EL MODELO MACROECONOMICO



El modelo macroeconémico utilizado es un sistema ecuaciones
simulténeas que permite simular el desempefio anual de la economia
bajo diferentes escenarios de manejo de tasa de cambio y el

déficit fiscal.

A, Las Cuentas de Cusiana

El modelo esta compuesto por seis submodelos. El primero
corresponde a las cuentas de fuentes y usos de fondos del
proyvecto .de Cusiana, las cuales separan las operaciones de las
compafiias asociadas éxtranjeras de Ecopetrol. Todas las cuentas
del proyecto dependen; obviamente, de los supuestos que se hagan
sobre el volumen de produccién. En el escenario bidsico se supone
que en 1997 se llega a un ni&el maximo de 6d0 mil barriles
diarias de préduccién,'siguiendo el perfil que se presenta en la
seccidn I1I L |

Las principales variables enddgenas determinadas en este
médulo son el superdvit operativo de las empresas asociadas, lds
impuestos pagados por ellas, y los  excedentes petroleros qgque
deriva el sect;r piiblico de las nuevas producciones petroleras.

De estos resultados se deduce también el saldo de remesas al

extranjero de las empresas asociadas.

El superdvit operativo (antes de impuestos) de la compafiias

) En la seccidén II.F. se discuten otros escenarios
alternativos de produccién ¥y su posible impacto sobre las
principales variables del modelo.



asociadas (SURBP) esta dado por la siguiente expresidn:

SURBP, = 0.4xVBP, - COSASOC, - INVASOC,

esto es, el 40% del valor bruto de las nuevas producciones (VBP)
menos los costos de operacién.que corfen a cargo de las empresas
asociadas (COSASQC)} y menos las inversiones fijas realizadas por
ellas (INVASOC). La tasa del 40% de participacién en el valor
bruto de produccién de los nuevos yacimientos resulta de tener
en cuenta que aunque las asociadas participan por mitad en la
totalidad del proyecto, deben ceder en regalias el equivalente
.al 20% de su produccidon. El céléulo del valor bruto de producciodn
se hace teniendo en cuenta un aumento de los precios externos del-
petréleo del 3% anual. El superévit operativo se calcula en pesos

teniendo en cuenta la tasa de cambio nominal.

Aparte de las regalias ya mencionadas, las empresas

asociadas deben pagar los siguientes impuestos:

TAXASOC, = tibp+SURBP, + wt*0.5+0PETN *TCN,

donde tipb es la tasa de tributacidén directa (que se supone del
37.5% inicialmente y del 30% a-partir de 1997), la cual se paga
sobre el superdavit operativo ya calculado (SURBP) Y. Ademas las

empresas asociadas deben pagar el impuesto de guerra (wt), de

{ Obsérvese que si el superdvit operativo es negativo no se
paga este impuesto. Esto se espera gque ocurra hasta 1996.



$600 por barril, sobre la totalidad de su produccién (es decir,
sobre el 50% de la produccién del proyecto, QPETN, medida en

barriles), el cual se supone que estard vigente hasta 1996,

El flujo neto .de éaja de las compafias asociadas esta
determinado por el superdvit operativo de dichas compafiias
(SURBP), menos los impuestos pagados (TAXASOC). Cuando es
negativo se supone que debe cubrirse con entradas de inversion
extranjera directa; cuando es positivo se supone que origina

remesas al extranjero por el mismo valor.

El excedente bruto petrolero percibido por el sector publico

viene dado por la siguiente ecuacién:
EXPET, = 0.6 +VBP,+TAXASOC,- ( COSCUS,-COSASOC,) - ( INVCUS, - INVASOC,)

es decirt, el 60% del valor bruto de produccidn del proyecto {(gue
incluye el compbnente de regalias recibidas), mAs los impuestos
recibidos, menos los costos'operativos vy de inversién asumidos
por el gobierno {aque aparecen expresados como los costos
operafivos totales v de inversién menos la parte de dichos costos

asumida por las empresas asociadas).

B. El Sub-modelo de Demanda

El segundo submodelo determina el PIB a partir de sus
componentes de demanda, y constituye la columna vertebral del

modelo.



El consumo privado es funcién del ingreso personal y del
consumo tezagado un periocdo, con el objeto de capturar el efecto
de ingreso permanente sobre el consumo (Clavijo 1989,
Carrasquilla 1989). El ingreso personal se define a partir del
ingreso nacibnal en valores corrigntes, deduciendo impuestos ¥y
transferencias al sector piblico ¥y sin incluir las rentas de
Cusianaj. Una vez se expresa en términos de capacidad de compra
de bienes de consumo, el ingreso personal capta los efectos de
los términos de intercambio (Cla%ijo v Fernandez 1989). La
especificacién del consumo privado viene entonces da&a por la

siguiente ecuacidén:

CPRI, = a, *+ (YP,)? % (CPRI,,)?

donde el consumo privado real (CPRI) depende del ingreso personal
real {utilizando como deflactor el 1{indice de precios al
consumidor} v dél consum¢e en el periodo anterior. El parédmetro
ai éé utiliza en ésta y las siguientes ecuaciones como un
coeficiente de <calibracidon. Los parédmetros d y. q son las
elasticidades del_ consumo con respecto a las variables
explicativas, cuyos valores son 0.72 y .0.28, respectivamente, de
acuerdo con las estimaciones de Easterly ¥ Kohgsamut {(1991).
Puesto que la suma de estos coeficientes es igual a 1, esta
implicito que en el largo plazo se cumple la teoria del ingreso

permanente.

5 Las rentas de Cusiana se definen como el valor bruto de la
produccién de Cusiana menos sus costos operativos totales. No
forman parte del ingreso personal porgque son percibidas por el
sector publico y por las empresas asociadas.



Por su parte, el consumo del gobierno estd dado
exbgenamente, con una tasa de crecimiento en términos reales del

3%.

La inversidn privada (excluyendo la destinada al proyvecto
de Cusiana), IPR1, depende positivamente del producto (acelerador
de inversidn) y, en forma negativa, de los precios relétivos de

la inversidn:

IPRI, = @, * PIBNP, * PRI{

donde PIBNP es el PIB que excluye las renfas de Cusiana ¥y PRI son
los precios felativos de la inversién {(con respecto al deflactor
del PIB). La elasticidad de la inversién a los precios relafivos
(e) es de -0,5 (calibrada a partir de la estimacién de Ocampo y

Crane, 1989).

La inversién destinada al desarrollo de Cusiana esta dada
exégenamente, al igual gque su descomposicidn entre el sector
privado y el publico. E] resto de la inqersién pablica puede ser
fijada en forma exdégena, o puede permitirse que se ajuste con el
objeto de alcanzar un nivel deseado de déficit piblico (véase ﬁés

adelante).

Las exportaciones estan divididas en menores, café, mineras
v petroleo. La forma funcional de las exportaciones menores {X)
es:

las cuales dependen del 1ingreso mundial {YMUN) con una



X, = @, * YMUN{ + ITCR{ # rTc'R?_l
elasticidad (r) de 3, de la tasa de cambio cohtemporénea con
elasticidad (g} igual a 0.6 y de la tasa de cambio rezagada con
elésticidad {q) de 6,4 (villar, 1984; Ocampo y Villar, 1992; vy
villar, 1992)5. El ingreso mundial se supone crece exdogenamente
31.3% anual. El uso de rezagos refleja efectos de aﬁuste parcial

¥y de "experiencia exportadora”" (Ocampo 1988).

Por su parte; las exportacioﬁes de café son exdégenas al
modelo (se supone que se estabilizan en 14.5 millones de sacos
desde 1993). Para obtener las exportaciones mineras se supone que
la produccidén minera {diferente de petrdleo} crece en forma
sostenida %% anual, ¥y gue la exportacién es un residuo del
consumo interno (dado con respecto al PIB sin rentas de Cusiana
‘segﬁn un coeficiente técnico fijo de 0.00195 a precios de i991).
Similar procedimiento aplica a las exportaciones petrolefas,
suponiendo un coeficiente técnico fijo de 0.042. La produccidn
total de petféleo es exdgena teniendo en cuenta el descenso
previsible de la produccién de los pozos anteriores a Cusiana
(alrededor del 11% anual) vy la produccidén de los nuevos

yacimientos.

Las importaciones estdn discriminadas segin sean bienes de

consumo, intermedios o de capital. Las dos primeras vienen

Aungue Villar (1992) utiliza las exportaciones rezagadas
como variable dependiente, se opté por la tasa de cambio real
rezagada a fin de simpiificar el algoritmo de computacidn.



determinadas por la siguiente ecuacidén de demanda:

M, = a, * PIBNP} » ITCR}
donde la elasticidad dé demanda respecto al PIB sin rentas de
Cusiana (i) es, respectivamente, 2.0 y 1.3 §egﬁn el tipo de
importacidén, y la elasticidad precio (h) es -0.8 en ambos casos.
En‘las importaciones de bienes de capital se tratan por aparte
las destinadas al desarrollo de Cusiana. Para el resto de las
importaciones de bienes de capital se supone una funcidén de
rdemanda semejante a las anteriores, que en vez de depender del
PIB, depende de la inversién fija {excluyendo la destinada a
Cusiana); con una elasticidad de 1.5, y con una sensibilidad a
los precios relativos de -1.5. (Villar, 1985, f Herrera y Alonso,
1990). Para las importaciones de bienes de capital con destinq
al proyecto de Cusiana simplemente se supone que son el 60% de
la inversidn fija total dei proyéctd {(incluyendo infraestructura

de transporte).

A partir de todos los componentes de demanda anteriores, que

vienen dados en términos reales, se obtiene el PIB total.

C. Sub-modelo de Precios

El tercer submodelo determina la inflacién y los precios
relativos. La inflacién se define como la variacién del indice
de precios del consumo y es el resultado de fuerzas de

indexacién, costos y demanda, ya que depende de (a) la inflacién
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en el periodo pasado; (b) el ritmo de devaluacién de la tasa de
cambio nominal en el periodo corriente y {c) el

nivel de utilizacidén de la capacidad instalada:

RIPC, = u*RIPC, , + (1-u) RTCN, + u2*CU,

donde RIPC es la tasa de inflacién, dependiendo de la inflacién
rezagada {(con un coeficiente'ipercial u de 0.85 (Carrasquilla
1992}), de la variacidén de IJa tasa de cambio nominal (con un
coeficiente de 0.15) y de la capacidad utilizada en el periodq

corriente {(con un ceoeficiente de 0.8}).

La wutilizacidén de la capacidad se define en forma

convencional:
CU, = rkp* (PIBNP./K,)

donde rkp es la re]acién-capitalmproducto (igual a 2} y K es el
capital, el éual resulta dei capital del periodo anterior,
depreciadola una tasa del 0.056, y adicionado con la inversién
piblica v privada (excepto la destinada a Cusiana) del periodo
ante}ior (Villar, 1991). Obsérvese que la wutilizacidén de la
capacidad instalada se calcula con base en el PIB sin rentas de

Cusiana v el stock de capital sin la inversidn de Cusiana.

Combinando los indices de precios externos de importacidén
o exportacidén (que son exdgenos, y se suponen creciendo alrededor
del 2-3% anual) con el indice del tipo de cambio nominal, se

determinan los precios en pesos de Jlos bienes importados ¥y
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exportados (IPM e IPX). Cada uno de Estos, deflactado por el
indice de precios del consume (o, alternativamente, por el
deflactor del PIB), constituye un indicador diferente de la tasa

de cambio real,

ITCRX, = IPX,/IPC, ; ITCRM, = IPM,/IPC,

Uno cualquie;a de estos indices de la tasa.de cambio real puede
ser escogido como objetivo de la politica cambiaria. Cuando éste
es el caéo, la tasa de cambio nominal (y por lo tanto el ritmo
de devaluacidn) se conviertén en una variable enddgena dentro del

modelo.

Finalmente, el indice de precios de los bienes de inversién
~es un promedio pénderado de precios de consumo y de imporfacién.
Como resultado de los precios de todos los componentes de demanda
el modelo calcula el deflactor del PIB v el PIB en pesos

corrientes.

En el submodelo de precios se determina también la tasa de
interés pasiva doméstica (TI), que re§u1ta de combinar el ritmo
de devaluacién (RTCN) con la tasa de interés exferna {ITX) més
un premio por riesgo (pr) de inversién en el pais {que sSe supone

del 3%, segin Correa, 199%2}):

(1+TI,)=(1+TIX,} » (1+RTCN,) +pr
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Esta expresién se basa en el supuesto de que hay perfecta
movilidad de capitales .desde y hacia el pais, de forma que las
rentabilidades financieras internas deben igualar a ias externas.
Como verehoé, la tasa de interés doméstica interviene en el

submodelo financiero.

D. Cuentas Fiscales

E! cuarto submodeio se ocupa de las cuentas fiscales. Segin
vimos, el gasto pdblico corriente es exdégeno en términos reales.
La inversién piblica también puede ser fijada exégenamente o
puede tratarse en forma endégena coﬁo un' instrumento de politica
dirigido a lograr un objetivo de déficit fiscal. El modelo
considera sélo dos tipos de ingresos fisééles corrientes: los
excedenfes petroleros de Cusiana, gque ya fueron explicédos, v el
resto _de ingresos tributafios, que- se supone dependen
exclusivamente de la actividad econémica interna. Por

consiguignte, la ecuacidén del déficit fiscal viene dada por
DEF, = 'C‘GOBc*IPC‘c + TGOV »xIPI, - EXPET —-v*PIBNP *IPIB,

donde CGOV es el consumo del gobierno; IGOB es la inversién
pﬁﬁlica total (incluyendo la destinada a Cusiana}), acompéﬁados
por sus respectivos indices de precios, y v es la tasa de
tributacién, fija en 16.9% a partir de 1993, que se aplica al PIB
sin rentas petroleras puesto en precios corrientes mediante su

propio deflactor (IPIB).

E. Cuenta Corriente
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La dUeuta corriente de 13 balapza de pagos,reﬁpresada en
 pesos, se calc#la en el quinto submodelo, como resuitado de los
volimenes de exportaciones e impdrtaciOnés totalés {XTOT y MTOT,
a partir del subhodeiorde demanda) por sus respectivos indices
de precioé, ‘méds la balanza neta de servicios factoriales ¥
transferéncias (BZ) expresada en pesos (a través del indice de
precios de ias importaciones},'y menos las remesas de utilidades

de Cusiana, también expresadas en_pesbs {RB},
CC, = XTOT »IPX, - MTOT »IPM, + BZ xIPM, - RB,

La balanza de servicios depende del PIB (sin rentas de
Cusiana) y de 1la tasa de cambio real segin Ila Siguiente

expresién:

BZ, = a, + PIBNP{® * ITCR}*
donde la eiasticidad respecto al PIB (kz) se supone 1.5 y
respecto a la tasa de cambio real (jz) se supone 1.1, escogidos

como valores plausibles debido a que las tnicas estimaciones

disponibles (Correa, 1984) no parecen razonables.

F. Dinero v Reservas Internacionales

Finalmente, el modelo incluye un componente monetario gque
permite determinar el saldo de reservas internacionales y de
deuda externa. Para el efecto se sigue un enfoque monetario de -

la balanza de pagos, bajo el supuesto'de'perfecta movilidad de
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capitales e igualacién de los rendimientos financieros internos
y externas, corregidos por riesgo, como ya se mencioné. La tasa
de interés-doméstica,‘junto con el PIB no petrolero nominal
determinan la demanda de dinero, de acuerdo con la siguiente

expresion:

‘M1, = ag * PIBNP? x TI

La elasticidad ingreso (n) toma el valor de 1 y la elasticidad
a la tasa de interés (ni) se supone tiene el valor de -0.4 (Lora,

1990).

Para satisfacer esa demanda de dinero, dado un multipiicador
monetério, se requiere un cierto nivel de la base monetaria. Si
se subone gue el Banco de la Republica mantiene fijos los montos
de crédito neto doméstico y el conjunto de sus pasivos no
monetarios, las variaciones en la demanda de dinero deben
necesariamente ser satisfechas mediante cambios en las reservas
internacionales 7. Combinando estos cambios eén Teservas
internacionales con el saldo de la cuenta corriente y con la

inversidn extranjera con destino a Cusiana se deducen los saldos

de la deuda externa del pais (se supone qgue el resto. de la

! En forma exacta, el saldo de las reservas internacionales
debe variar (en pesos) en la proporcién 1/m de la variacién nominal
de la demanda de dinero, siendo m el multiplicador de la base
monetaria. :



inversién extranjera neta es cero) &

IT. RESULTADOS DE SIMULACION

Bajo ellsupuesto de reservas de 2.000 a 2.200 millones de -
barriles, es previsible que la produccién de petrdleo de Cusiana
y Cupiagua'alcance los 600 mil barriles diarios (mbds a partir
de 1997 (véase Grafico 1)9. Esto implicard aumentar en un 140%
la produccién de crudo respecto a sus niveles actuales. Entre
1993 y 1996 la produccién estard limitada por la capacidad de
transporte de los oleoductos actualmente existentes, por lo cual
s6lo podra alcanzar un maximo de'150.000 mbd en 1995. Entre tanto
serd necesario realizar las inversiones de infraestructura de
transporte, a un coéto cercano a US$1700 millones, para alcanzar
el nivel de produccién esperado en 1997. Por consiguiente, habré
dos fases bien definidas en el desarrollo del proyecto, que

incidirdn en forma diferente en los resultados macroeconémicos.

Los principales resultados que se presentan a continuacién se

basan en los supuestos anteriores de produccién. Sin embargo, es

8'Siempre que se supongan ex6genas las demis operaciones del
Banca Central, el tratamiento de las variables monetarias aqui
untilizado es equivalente a un modeio mas detalladce gque puede
incluir los balances financieros de todos 1los demés agentes vy
funciones adicionales de demanda de otras activos o pasivos.
financieros. '

9Aunque- no se reportan aqui, también se han efectuado
ejercicios de simulacidén con un escenario bajo de 300 mbd y un
escenario alto de 900 mbd.
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bien factible que los mas recientes descubrimientos en
Volcaneras, cuya magnitud exactP ain se desconoce, permitan
elevar ain maAs la produccién., Como escenario alternativo puede
suponerse gue la produccidén continuard aumentando hasta a!canzar
los 900?000 barriles de produccién diaria a finales de siglo.
Naturalmente, esto ampliaré los gastos y la duracién de la fase
inicial de inversiénten el proyectd. La sensibilidad de los
principales resultados a este escenario alternativo de ﬁroduccién

se discuten al final! de esta seccién.

A. Efectos "puros" de Cusiana

En primera insténcia, es de interés medir los efectos
"puros” de_Cusiana, teniendo en cuenta tanto las inversiones y
gastos en el desérréllo v operacidén del proyecto como la mayor
produccién petrolera. A fin de tener condiciones comparables
entre la situacién con y sin Cusiana es necesario suponer
idénticas politicas .cambiarias y fiscales. Para el efecto, se
supﬁne una politica de tipo real de cambio constante y unas tasas
de crecimiento -dadas de los gastos puiblicos corrientes y de
inversidén (diferentes de las inversiones de Ecopetrol en el
desarrollo v operacién del proyecto), de 3 vy 4.5%,
respectivamgnte, qgue éonstituye una aproximacién a los objetivos
de politica que tenia el actual Gobierno antes del descubrimiento
dé Cusiana. Debido a la estructura del modelo, las simulaciones
recogen los efectos directos é indirectos de Cusiana a través del

ingreso y el gasto, dadas dichas politicas.
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Los principales resultados sin Cusiana para el periodo

1993-2000 pueden resumirse como sigue (Gréficoé 2 aly Cuadros

1 a 3):

(1}

(2)

La tasa de crecimiento promedio del PIB seria del 2.9%
anual. Esta tasa resulta inferior al promedio de ltargo plazo
de la economia (5.1% si se toma el periodo 1950-1980 o 4.7%
si se extiende hasta 1990), pero igual al promedio de 1990-
1992, El bajo crecimiento gque arroja el modelo se debe a los
supuestos sobre exportaciones tradicionales y sobre las
politicas fiscal ¥ cambiaria.'En particular, se supone gue
las exportaciones cafeteras permanecerian estancadas y que
la produccién petrolera, en ausencia de los nuevos
descubrimientos, habria descendido, exigiendo reducir
continuamente las exportaciones del crudo hasta desaparecer
en el afio 2000. Puesto que la tasa de cambio real se supone
constante, estos efectes no podrian haber sido compensados
con un mayor dinamismo de fas demis exportaciones. Las tasas
supuestas de crecimiento del gasto piblico (3% para consumo,
4.5% para inversién) habrian sido insuficientes para

revertir plenamente estos efectos.

En materia de inflacién el resultédo sin Cusiana habria sido
unpa tasa estable entre 23% y 23.5%, tasas éstas que
simplemente reflejan los ﬁiveles recientes de inflacién,
debido a los supuestos de estabilidad de la tasa de cambio

real yv de indexacitn de los precios domésticos.
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(3) La cuenta corriente de la balanza de pagos registrar{a un
deterioro progresivo: de un déficit inicial de 0.8% del PIB
en 1993 se pasaria a un déficit de 2.9% en el afio 2000. Este
seria el resuita§0 inevitable del estancamiento dé las
exportaciones tradicionales si se mantuviera constante la
tasa de cambio real en ausencia de los nuevos hallazgos

petroleros.

(4) De igual forma, las finanzas piblicas registrarian un
deterioro creciente, al pasar de un déficit del 1.2% del PIB
en 1993 a 2.7% en el 2000. EI origen ﬂe este resultado
seria, por un lado, el decaimiento de las exportaciones
petroleras, de las cuales se derivan rentas para el fisco,l
vy, de otro, el crecimiento mds rapido del gasto pﬁblicb que
del PIB en su cdnjuntb, del cual dependen los demAs ingresos

tributarios.

En sintesis, en ausencia de Cusiana el paié haBria estado
abocado a aumentar la tasa de cambid real v/o efectuar huevas
reformaé tributarias para poder acelerar el crecimiento ¥y
corregir las tendencias ‘adversas de las cuentas fiscales ¥y
externas. Aunque puede discutirse hasta qué tasa podria elevarse
el crecimiento acudiendo a estas politicas, el interés de esta
primera simulacidén es establecer una situacién de base con cual

comparar la situacidn teniende en cuenta a Cusiana.

Para ello es preciso mantener inmodificados 1os supuestos
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de politica cambiaria y fisc&l de la simulacién'anterior, con el
fin de captar solamente los efectos directos e indirectos de
Cusiana, al margen de las respuestas de polftica {los efectos de
las distintas politicas son el objeto de posteriores

simulaciones). Los resultados que se obtienen ahora son:

(1) Lé tasa de crecimiento del PIB aumenta en 1.2 puntos
porcentuales anuales en promedio, para situarse en 4% {0 en
3% si se exciuyen del] cdlculo las nuevas rentas petroleras).
En el périodo 1993-1996 el mayor crecimiento se debe
principalmente a la inversién en‘el proyecto; en - los afios
restantes el crecimiento aumenta sdlamenté por - la mayor
produccidn petrolera, ya que tiende a desaparecer el efecto

de inversién.

Conviene advertir que el modelo incorpora efectos de ingreso
permanente sobre _ei consumo privado (a través del consumo
rezagado), pero no efectos de riqueza. Sin embargo, no debe
perderse de vista que las nuevas rentas petraleras no pertenecen
al sector privado nacional, =sino a las empresas extranjeras
gsociadas y al sector pablico, por lo cual no cabe esperar que

en forma directa'haya efectos riqueza significativos.

{(2) La tasa de inflacidén se situaria entre 24 y 24.8% a partir
de 1994, es decir mids de un punto por encima del caso
anterior, La causa del aumento en }la inflacidén es la mayor

tasa de crecimiento del PIB no petrolero, que genera una
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mayor utilizacidén de la capacidad instalada.

{3} Pugsto gue no sSe supone ninguna reaccion de lé politica
cambiaria o de gasto piblico {excluyendo las inversiones ¥y
gastos del proyecto), en el periodo 1997-2000 se generarién
superdvit en cuenta corriente cercanos al 1.4% del PIB y
superdvit fiscales préximos al 1.6% del PIB, que contrastan
con las situaciones de déficit fiscal y externo por encima
del 2% del PIB si no existiera Cusiana. La aparicidén de
superdvit sugieré, por supuesto, que podrian ocurrir cambios
de importancia en las politicas cambiarias y fiscales. Sin
embargo, es importante observar qué hasta 1996 las cuentas
fiscales y externas tenderian a mostrar deterioro, debido .
a las mayores inversiones requefidas durante la fase de

desarrollo del provecto.

B. Dos escenarios con prioridades diferentes

Las simulaciones siguientes examinan él efecfo potencial de
variaciones en las politicas cambiaria y fiscal, con el objeto
de mostrar la necesidad de cooperacién entre la autoridad
monetaria y el Gobierno. Este tema resulta critico en el nuevo
contexto institucional colombiano, por cuanto la Constitucién de
1991 otorgd autonomia a la autoridad monetaria  en el manejo

monetario y cambiario y le asigné como responsabilidad principal

la estabilidad de precios. Es importante sefialar, sin embargo,
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que la Constitucidén también consagré la necesidad de coordinar
las politicas econémicas entre el gobierno y el Banco de la
Repiblica. Por consiguiente, algunaé de. las simulaciones gue
siguen corresponden a escenarios hipotéticos bajo el supuesto

extremo de gque no se llevara a cabo dicha coordinacidn m.

Puede suponerse entonces, en unoc de tales casos, que la
autoridad monetaria busca aprovechar el margen cambiario gque le
otorga Cusiana para utilizar en forma activa la tasa de cambio
como ancla nqminal de los Erepios, con miras a reducir la
inflacién, y que ademAs estd en capacidad de imponerle al
gobierno objetivos estrictos de déficit fiscal, sin necesidad de
coordinar con él los objetivos de éolitica. Alternativamente, en
el otro casoc extremo puede suponerse que el Gobierno estd més
interesado en'aprovecha} el margen en las cuentas fiscales para
incrementar la provisién de bienes y servicios ptblicos y para
acelerar la tasa de crecimiento econdmico ¥ que, en consbnancia
con su propio objeti#o, puede imponerle a la _autoridad la
responsabilidad de mantener constante la tasa de cambio real.
Surgen asi dos escenarios alternafivos de manejo, que se analizan

a continuacidén.

o La posibilidad de desacuerdo sobre el manejo cambiario
llevaria a privilegiar el objetivo de reduccién de la inflacidn,
como gquedd establecido en el Proyecto de Ley 93 sobre las
funciones del Banco de 1la Repiblica, que otorga a la Junta
Directiva la facultad de "...determinar la politica de manejo de la
tasa de cambio, de comin acuerdo con el Ministro de Hacienda ¥
Crédito Piblico"”, aunque advirtiendo que "en caso de desacuerdo,
prevalecerd la responsabilidad constitucional! del Estado de velar
por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda”
{art. 16, par. i).
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En el primero de estos casos (escenario B)., se supﬁne que
la autoridad:monetaria reduce el ritmo de devaluacidn de la tasa
de cambio al 10% en 1994, 8% en 1995 y a 6% en 1996. A partir de
1997, déda la sitvacioén de holgura cambiaria, suspende el sistema
de minidevaluaciones .y deja fija la tasa de cambio nominal. ﬁe
acuerdo con los objetivos de la autoridad ﬁonetaria, se supone
ademés que impone un limite del 1% del PIﬁlal déficit fiscal

hasta 1996 y en adelante. exige total equilibrio fiscal.

Los resultados son los siguientes (Gr4dficos 6 a 14 y Cuadros 1

a 3):

{l1) La tasa de cambio real se revalda 15.5% entre 1993 y 1996.

y un 17.5% adicional entre 1996 y el afio 2000.

{2) Se consigue, en efecto, una desaceleraci6n significativa en
la tasa de inflacitdn, de un nivel superior a 22% en 1993 al

15% en 1986 v al 3% en el 2000.

{3) Los resultados de éuenta corriente se debilitan frente al
escenario anterior a partir de 1997, puesto que en lugar del
superdvit del 1.4% del PIB se obtiene un déficit cercano al
0.5% (antes de 1997 los cambios son menores y favorables).
Sin embargo, el déficit es totalmente manejable, como lo
refleja el comportamiento del coeficiente de deuda externa,
el cual se reduce de 34.3% del PIB en 1993 a 29.8% en el

2000.
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(4) El principal costo de esta estrategia antiiflacionaria
consiste en la reducci6n del crecimiento econémico, del 4%
en el "~ caso aﬁterior al 1.3%. Eicluidas las rentas
petro[eras, él FIB se estanca completamente (en lugar del
3% de crecimiento anterior). Esto se debe a que, por un
lado, la ;educcién de la tasa de cambio real afecta las
exportaciones no petroleras v eleva las importaciones..Por
otro.lado, a que el ajuste f;scal exige que la inversién
piblica (diferenke de Cusiana) crezca en promedio tan solo
1% por afio (frente a 4.5%), debido al efecto negativo de la

revaluacién sobre el déficit fiscal.

Es importante subrayar que la revaluacién hace mids severa
la restriccién fiscal como resultado de las 'menores rentas
petroleras en pesos y de la éaida de los tributos internos por
la menor actividad productiva. Estos efectos édversos no alcanzan
a ser compensados'con el abaratamiento de la inversidén piblica

v el menor costo de los intereses de la deuda externa”.

Debido a este efecto adverso de la revaluacidén sobre las
finanzas piblicas, la inversidn piblica se estanca completamente
en este escenario, agravando los efectos recesivos de la

revaluacion.

En el otro caso se examina la politica que preferiria el

”El abaratamiento de las amortizaciones es irrelevante siempre
que sea necesario refinanciar las deudas, como ocurriria en
situacidén de déficit fiscal ¥ externo.
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goblerno {escenario C). Consistiria en mantener el tipo de cambio

real,

para evitar efectos adversos sobre crecimiento econdmico,

v una posicién fiscal mads holgada, que suponemos corresponderia

a2 un déficit del 2% del PIB hasta 1996 y del 1% en adelante. Los

resultados serian los siguientes:

(1)

(2)

(3)

La tasa de crecimiento real de la inversién piblica (sin
incluir la inversién en Cusiana) seria del 9.4% en promedio,
en comparacién con el-4.5% del escenario inicial o del 1%
del escenario énterior. En 1997, cuando llega a su maximo
la produccidn petrolera, los ingresos fiscales adicionales
permitjrian simultédneamente reducir a 1% el déficit fiscal
v elevar en 35% la inversidn piblica no petrolera (o en 28%

31 se incluye la inversién en Cusiana}.

La tasa de crecimiento del PIB aumentaria al 4.3% en
promedico, 3 puntos por encima del <caso anterior de
revaluacidn, pero sélo O‘3l-puntos por encima del caso
inicial. De esta manera, ef efecto multiplicativo de la

inversién pdiblica seria bastarite moderado.

La inflacidén tenderia a aumentar hasta el -25.8% en 1997,
presionada por el mayor crecimiento del PIB no petrolero,
que élevaria inicialmente la fasa de utilizacidén de la
capacidad instalada. Posteriormenteg la inflacién se
reduciria a medida que los aumentos en la inversién piblica

no petrolera aumentarian el acervo de capital mas rdpido que
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el PIB no petrolero, permitiendo asi bajar la utilizacidén
de la capacidad iﬁstalada. De esta manera, l; inflacién se
situaria cerca al 22% en el 2000, con un comportamiento que
para entonces seria algo mAs favorable gque en el caso

inicial, aunque mucho menos que en el caso de revaluacidn.

{4) Los resultados de la cuenta corriente con el exterior serian
menos favorables que en el-caso inicial, e incluso gue en
el caso anterior de revaluacidén, perco adin manejables. En
efecto, a partir de 1997 se registrarian défiqit cercanos

al 1% del PIB.

C. Implicaciones de un escenario no cooperativo

Los dos escenarios anteriores representan situaciones en las
que predominan o bien los objetivos de la autoridad monetaria o
bien los del gdbierno. En ambos casos se supone que los dos
instrumentos de politica se manejan segin lo desearia una de las
dos autoridades econdmicas. Debe observarse, sin embargo, que
ambos son escenarios "responsables”. Aquél en el que priman los
objetivos del Banco {B), los efectos negativps de la revaluacidn
sobre el déficit fiécal ¥ externo se compensan con una exXtrema
austeridad fiscal. Por su parte, cuando predominan los objetivos
del Gobierno (C) éste aumenta la inversidn publica solo en cuanto
no comprometa el equilibrio fiscal y externo. En otras palabras,

ahorra parte de los excedentes de Cusiana (un 0.5% det PIB) para
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reducir los déficit fiscal vy externo que habrian aparecido en el

escenario sin Cusiana.

No obstante, el primero de estos escenarios no seria
aceptable para el Gobierno, ya Que implicaria un sacrificio
excesivo de la inversidén piblica (la cual creceria menos que en
el escenario sin Cusiana) ¥ daria‘o}igen a un ritmo muy reducido
de crecimiento (inferior al que se obtendria sin Cusiana). Por
sﬁ parte, el segundo nﬁ seria aceptable para el Banco, puesto que
conduciria a niveles de inflacién superiores a los del caso sin

Cusiana.

Supdngase ahora que cada instrumento se maneja de acuerdo
con los objetivos de la autoridad que lo controla. Ei Banco
mane ja elr tipo de cambio nominal segin el -escenario de
revaluacidén (B), mientras que el Gobierno eieva el gasto pidblico
de acuerdo con el escenario de mayor crecimiento (C). La ausencia

de cooperacidn conduce a los siguientes resultados:

(1) El crecimiento econdémico es en promedio del 2%, inferior
incluso al caso sin Cusiana (2.9%) vy superior solamente al

escenario de revaluacién (1.3%}.

(2) La tasa de inflacidn se reduce, incluso mds que en el casa
de revaluacién, para llegar al 3.8% en el 2000. Este
resultado se debe nuevamente al efecto acumulativo que

tienen las mayores inversiones piblicas sobre el acervo



46

total de capital de la economia, lo cual permite que se
reduzca la utilizacién de la capacidad instalada total,

disminuyendo asi la inflacién.

(Bf Sin embargo, se generan deseguilibrios profundos tanto en
las cuentas extérnas como fiscales. En promedio, el déficit
de cuenta corriente seria del 4% del PiB en el periodo
1994-2000, de forma que la deuda exte;na alcanzaria el 46%
del PIB en este dltimo afio (ffente al 30.9% del escenario

inicial, el 29.8% del escenaric de revaluacidén y el 39.6%

del PIB en el escenario C).

{4) Por sﬁ parte, el déficit fiscal se elevaria a172.3% en 1994,
v aumentaria gradualmente hasta el 4.9% del PIB en el 2000.
Tales desequilibrios podrian comprometer gravemente la
estabilidad gconémiba futura, especialmente si no se
encuentran yvyacimientos nuevos de gran tamafio que compensen

la declinacidén posterior de Cusiana {(véase la Seccidn IV).

Conviene subrayar que estos resultados se obtienen cuando
cada autoridad persigue objetivos "responsables”, vistos
separadamente, pero no hay goordinacién entre sus acciones. De
aqui se deduce, por 1lo tanto, la necesidad de establecer
mecanismos que eviten la aparicién de situaciones de conflicto

en el manejo de las politicas cambiaria y fiscal.
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D. Un escenario de cooperacidn

Supdngase ahora un escenario Hipotético de cooperacidén, en
el cual ambas autoridades econdémicas acuerdan manejar los
instrumentos a su cargo de tal forma que . los resultados sean
superiores a 165 del] escenario sin Cusiana, con respécto a todos
los objetivos de la politica macroeconémica de corto plazo:
crecimiento, inflacién, situacién fiscal y de cuenta corriente.
Uno de los muchos escenarios de cooperacidn gue cumple con estas
condiciones, y en consecuencia puede ser resultado de un proceso
de negociacidén, es el escenarip E. En é1 se reyalﬁa $6lo una
tercera parte con respecto al escenario B v se aumenta el gasto
piblico a un ritmo eguivalente a doé terceras partes con respecto

al escenario C. Se obtienen los siguientes resultados:

(1) EIl crecimiento alcanza el 3.3% anual promedio en el periodo
1993-2000 (3.5% a partir de 1997}, superiocr al caso sin
Cusiana en 0.5 puntos por afio y al de confrontacién (D) en

1.3 puntos por afio.

(2) La inflacién desciende al 17% en el afio 2000.

(3) EIl déficit fiscal se eleva hasta‘l.ﬁ% de! PIB entre 1994-
1996 y desciende a un promedio de 0.4% en los afios

restantes.

(4) La cuenta corriente registra déficit entre 1.9 y 2.4% del
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PIB entre 1994-1996 y baja a un prome&io del 0.6% en los
afios siguientes. De esta manera, la deuda externa se eleva
temporalmente al 38% del PIB en 1996 ¥y se estabiliza luego
alrededor del 35-36% del PIB (la deuda puiblica baja

continuamente hasta el 22% del PIB}).
Como se observa, éste es el Uinico escenario cuyos resuitados

superan al caso sin Cusiana en los cuatro objetivos de la

politica macroeconémica de corto plazo.

E. Sensibilidad de los Resultados a Escenarios Alternativos de

Produccidn

Tanto por razones analiticas, como por la incertidumbre gue
existe sobre el tamafio de! pozo de Volcaneras descubie;to en
1993, es de interés discutir brevemente la sensibilidad de los
resultados anteriores a cambios en los niveles de produccién
petrolera. Para el efecto se suponen dos casos alternativos. Uno,
en el gue la produccién de los nuevos pozos llega apenas a
300.000 barriles diarios en 1997, en vez de los 600.000 supuesfos
hasta ahora. Otro, en el que el crecimiento.de.la produccién
contindia después de 1997 hasta llegar a 900.000 barriles de
produccién diaria en el afioc 2000. Los perfiles de la produccidn
petrolera total del pais, con estos supuestos alternativos
aparecen en el Grafico 1. El anédlisis que sigue se refiere

dnicamente a los escenarios de politica A ¥ E, es decir los
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escenarios de politicas neutras y de politicas de cooperacién.

(1)

(2)

En materia de crecimiento econdémico, cada 300.000 barriles
ée méé o de menos en la produccidn mdxima de los nuevos
pozos representa aproximadamente 0.5 puntos' porcentuales
anuales de mavor {(o menor}) crecimiento pfomedio para el
perfodo 1993-2000 (éuadro 4).. Con un nivei de 900.000
barfiles, la'tasa anual promedio llegaria a 416%. En el
periodo 1997-2000 el efecto alcanza a ser en promedio un
punto'porcentual del PIB, debido a que en esos afios tienen
fugar los cambios en los niveles de produccién. Con la
alternativa alta, el crecimiento promedio del PIB total en
el periédo 1997-2000 llegaria a 5.2%. En los escenarios de
cooperacidén se tienen impactos semejantes de crecimiento al
variar los niveles de produccién. Con la alternativa alta
se Ilegafia_en este caso a un crecimiento de 3.9% entre
1693-2000 y de- 4.7% éntre 1997-2000. En el escenario
cooperative los crecimientos son menores gque en el neutro

debido al efecto de la revaluacidn.

Con respecto a la inflacién, 1la sensibilidad en los
escenarios de politicas neutras no es simétrica. Si la
produccién se sitda en 300.000 barriles, la inflacidn
promedia respecto al escenario bésico ge reduce en un punto
en promedio en el periodo 1993-2000. Pero si la produccién
se eleva a 900.000 el efecto de inflacidn adiéional es muy

reducido (0.3 puntos). Esto se debe a gque el impacto sobre
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la inflacidén se origina bésicamente durante 1la fase de
desarrollo del proyecto, dependiendo del ritmo de las
in#ersiones, el cual s6lo es significativamente menor en el
caso de 300.000 barriles. En promedio, en el escenario
neutro, la inflacidén se situnaria en 24.3-24.5% para las
opciones de 600.000 v 900.000 barriles en el periodo 1993-

200 y en 23.1% para la opcidn de 300.000 barriles.

En los escenarioé de cooperacién las inflaciones promedias
para el periédo completo y para los dos subperiodos son muy
poco seﬁsibles al tamafio de la produccién petrolera, debido
a gque se utilizan supuéstos semejantes de manejo cambiario.
S6lo al final del periodo se lograrian algunas diferencias,
a favor de los casos de mayor produccién. Asi, se alcanzaria
una inflacién de 17% en el afio 2000 en los dos casos altos,
frente a 18.5% en el caso de 300.000. Esto se debe al efecto
acumulétivo de las inversiones piiblicas sobre el acervo de
capital, gue permitirian reducir los niveles de utilizacién

de capacidad en los escenarios altos hacia fines de siglo.

En un escenario de politicas neutras, un nivel de produccidn
de 300.000 barriles daria como resultado en materia fiscal
un déficit promedio del 0.8% del PIB en el periodo 1993-
2006, en comparacion con la situacidn de equilibrio promedio
que arrojaba el escenario basico de 600.000 barriles. Con
el supuesto de 900.000 barriles se lograria un superédvit

fiscal en todo el periodo de equivalente al 0.3% del PIB.
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El fortalecimiento fiscal ocurriria a partir de 1997, ya que
hasta entonces el déficit promedio seria de 1.7% del PIB,

muy semejante al caso de 600.000 barriles.

En los escenarios cooperativos, la posicién fiscal seria
menos holgada a partir de 1997 en todos los casos, ya que

se supone que el margen gue dejarfian los escenarios neutros

se utilizaria parcialmente para aumentar la inversion

piblica y para reducir el rimo de devaluacidén. En estas
condiciones, con cualquiera de los niveles de produccidn,
el déficit se acercaria a 1.5% del PIB en promedio durante
1993—1996,.para luego reducirse a éifras entre 0;5% vy 0.3%

durante 1997-2000.

Con respecto a la cuenta corriente de la balanza de pagos,
en los escenarios de politicas neutras el déficit promedio
se situaria en el perfodo 1993-2000 en 1% para el caso de
produccidén més baja,.0.3% para e] caso ﬁedio Yy en equilibrio 
para el caso méds alto. En el subperiodo 1993-1996, sin
embargo, el défiéit de cuenta corriente seria mis elevado
en los dos cases de alta produccidn (2% del PIB) que en el
caso de produccién baja (1.4%), debido a las mayores
inversiones de los primeros. La situacién se revertiria en
el subperiodo 1997-2000, cuando dnicamente habria déficit
en el caso de produccidén baja (0.5%), ya gque en los otros
dos se pasaria a supgfévif que en promedio serian 1.4% y

2.1% para los ‘casos de 600.000 y 900.000 barriles de
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produccién diaria, respectivamente.

En él escenario cooperativo, los déficit promedio de cuenta
corriente serien muy semejantes para los tres niveles
alternativos de produccidn (1.2-1.3% éel PIB). En el primer
subperiodo, . la cuenta corriente registraria déficit
promedips del 1.7% del PIB en el‘caso de 300.000 barriles
y del ?% en los otros dos casos. Los déficit se reducirian
en el.subperiodb 1997-2000 al 0.85% del PIB en el caso bajo,
0.6% en el caso medio ¥ 0.4% en el alto. Debido a la forma
"de definir los escenarios cooperativos, las diferencias son
de poca importancia y en todos los casos se mantienen

resultados sostenibles de cuenta corriente.

F. Conclusiones

Es posible llegar a escenarios de cooperacidén claramente
superioreslalr"no desarrollo de Cusiana", con respecto a todos
los objetivos de la politica macroecondémica de corto plazo. Por
consiguiente, estos escenarios pueden ser el resultado de
procesos de negociacién. No ocurre igual cén los escenarios no
cooperativos, donde al menos uno de los objetivos de politica
debe ser sacrificado.. En estas <circunstancias, surge la
posibilidad de una confrontacién; que podria llevar a situaciones
inferiores al "no desarrollo de Cusiana” con respecto a tres de
los cuatro objetivos de la politica macrdeconémica de corto plazo

v que daria origen a macrcecondmicos crecientes e insostenibles



54

en el largo plazo.

La confrontacién puede ocurrir en la préctica si, por
ejemplo, el Gobierno aumenta la inversién piblica a ﬁna tasa méas
alta que la deseada por el Banco, gene;ando presiones
inflacionarigs que inducen a égte a moderar el ritmo de
devaluacién, lo gque su turno acentida la revaluacién. Puesto que
el efecto de la revaluacién es adverso sobre el crecimiento
econdmico, a su vez la situacién puede inducir al gobierno a
aumentar la inversién piblica. EIl resultédo es un desequilibrio
fiscal y cambiario creciente. A los mismos resultados puede
llegarse como resultado de una situéciéﬁ inicial en la gue el
Banco reduce el ritmo de devaluacién méas alld de lo que espera
el gobierno, generando como respuesta de éste un mayor ritmo de
inversidn puiblica como mecanismo para contrarrestar los efectos
recesivos de la revaluacidén.

Los escenarios de cooperacién evitan los rfesgos de este
tipo de confrontaciones. Sin embargo, no son superiores a los
eSCenarios nor—cooperativos con réspecto a cada uno de los
objetivos tomados aisladamente. Por lo tanto, como es obvio,
exigen un compromiso con respecto a las metas gue cada actor
podria alcanzar si manejara auténomamente todos los instrumentos
de politica. En particular, es necesario efectuar un compromiso
con respecto a las tasas de crecimiento e inflacién deseadas, por
cuanto existe un claro conflicto entre ambas metas en el corto

ptazo.
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Los escenarios analizados también ponen de presente el rol
central que juega la tasa de cambio, tanto en la determinacidén
de la inflacién como del nivel de actividad econdémica,
contrarrestando el efecto mucho mads modesto de la inversiéﬁ

piblica sobre ambas variables en el corto plazo.

En relaéiéﬁ con la tasa de cambio real, los esceﬁarios
muestran qgue la apreciacién que predecirian los modelos de
enfermedad holandesa es perfectamente evitable. Esto se debe a
gue en ningﬁh escenario las tasas de crecimiento del PIB no
petrolero éuperan el 5%, tasa ésta compatible con las tendencias
de largo plazo y el potencial ‘de crecimiento de la economia
(villar, 1991; Ocampo, 1991). Por las mismas razoneé, en ningdan
escenario las tasas de inflacién exceden en aiio alguno niveles
del 26%, cifra ésta que no estd lejos de las tendencias de la
inflacién de las dos ﬁftimas décadas (24.2% para el periodo 1972-
1992). Por consiguiente, la enfermedad holandesa puede evitarse.
Esto es posible, en gran medida, porque los ingresos adicionales
de la bonanza no fluirén necesariamente al sector privado y por
lo tanto no geﬁerarén las presiones de gas£o gue dan origen al
encarecimiento reilativo. de los bfenes no comercializables.
Obviamente, para ello se reguiere un esfuerzo de ahorro de los

recursos fiscales y externos que generard la bonanza.

Sin embargo, una apreciacidn sustancial de la tasa de
cambio, como ocurre en los escenarios B y D, puede ser el

resultado de decisiones de politica, orientadas a reducir la
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inflacidn. En estos escenarios, la revaluacidn ocurre a pesar de
gue no hay presiones excesivas de gasto que encarezcan los bienes
no comercializables. Antes bien, la economia entra en un proceso
de estancamiento..La revaluacidén es aquii el resultado de la
decisidn de retrasar Ja tasa de devaluacién de los ritmos de
inflacién que vienen dados, principalmente, por factores

inercialeés.

II1. ASPECTOS INSTITUCIONALES, FLUJOS DE CAPITALES Y CREDIBILIDAD

DE LA ESTRATEGIA COOPERATIVA

En sintesis, los efectos macroeéonémicos de Cusiana en el
corto plazo dependerdn del manejo cambiario y fiscal. Serén
claramente positivos siempre y cuando se obtenga una adecuada
coordinacién de los objetivos de ld autoridéd monetaria y el
Gobierno y, en consecuencia, de sus respectivas dreas de politica

econdmica.

Para garantizar esa cooperacidn es conveniente el desarrollo
de mecanismos institucionales a través de los cuales la autoridad
monetaria y el Gobierno fijen sus compromisos mutuos y en los
cuales se establezcan reglas de ahorro péra prevenir los efectos
adversos de ]la bonanza. Un Fondo de Estabilizacidén Petrolera al
cual se destinen parte de los recursos adiciconales generados por
los nuevos descubrimientos puede lqgrar estos objetivos. Un Fondo

de esta naturaleza invertiria sus activos en el exterior, los que
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no formarian parte de las reservas internacionales del! pais
administradas por el Banco de la Repdblica ¥y no podrian
utilizarse como aval para obtener financiamiento externo. De esta
manera, esas recursos no podrian utilizarse'ni para- incrementar
excesivamente los gastos pdblicos ni para financiar una
revaluacidn drastica del peso. Los recursos sé6lo podrian
utilizarse gradualmente y con regias fijas, dependiendo de sus
rendimientos financieros v de las variaciones que registren las

rentas petroleras percibidas por el gobierno H‘

Una sclucidn institucional de este estilo garantizaria la
aplicacién de una estrategia cooperativa y evitarfia que las
expectativas de los agentes econémicos privados operen en contra
de. sus objetivos. En efecto, es importante que el pldblico se
persuada de que la autoridad monetaria ¥y el Gobierno seguirédn una
estrategia cooperativa como la mencionada. De lo contrario,
podrian apostar a gue habréd una revaluacién mayor, o una tasa de
inflacidén mafor, y es?ecular cbntra el peso;” lo que conduciria
a flujos significativos de capital que complicarian el manejo
monetario y cambiario. Esta reaccién de los agentes privados,
ante una posible falta ae credibilidad de la politica

coogperativa, podria terminar por hacerla impracticable, o por

afectar de manera muy negativa sus resultados.

2 Para un analisis de mecanismos institucionales de
estabilizacidén de ingresos externos aplicados en América Latina
véase Engel v Meller, 1992, Para el disefic de un Fondo de
Estabilizacidn Petrolera véase el articulo alli incluido de R.
Haussman, A. Powell ¥ R. Rigobdn.
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La credibilidad_de una politica depende de su coherencia,
sostenibilidad y estabilidad. El Hecho de que la politica
cooperativa sugeriaa conduzca a un relativo equilibrio en las
cuentas fiscales externas (superdvits moderados a parfir de 1997)
v a resultados aceptables-en términos de crecimiento e inflécién,
la hace coherente y sostenible, fo cﬁal constitufe un soporte

indispensable para su credibilidad.

Sin embargo, puesto gque se basa en un acuerdo entre
entidades (la autoridad monetaria y el Gobierno), que persiguen
objetivos no coincidentes, es necesario gqgue se garantice su
permanencia y que el ﬁﬁblico tenga la conviccidén de que el
acuerdo se mantgndré. De -ahi la importancia de un esguema
insfitﬁcional Ccomo el seﬁélado, gue constituiria una

manifestacidn expresa de la voluntad de cooperar.

lLa comparacién de los resultados de los escenarios
cboperativos ¥ no cooperativos indica gue la estrategia
cooperativa por si sola constituye una solucidén inestable, por
cuanto al menocs uno de los actores (el Banco) puede obtener
ventajas en términos de sus propioé objetivos él incumplir loé
acuerdos, aéi ello implique el incump]imientd-del ot;o. 81 los
agentes econodmicos perciben esta situacidén apostarédn al
incumplimiento. En esas condiciones se requiere una regla externa:
gque garantice la permanencia del aguerdo' ¥ le otorgue

credibilidad.
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Al‘disminuir los superdavit fiscales dispoeibles; el esquema
propuesto puede reducir las presiones de gasto que seguramente
enfrentarid el gobierno. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que
parte sustancial de los excedentes de Cusiana serdn transferidos
a los Departamentos y Municipios, a través de tres canales: (1)
la participacién en las regalias asignada por Ley a los
Departamentos y Municipios productores y a los puertos; (2) la
asignacién de los recursos del Fondo Nacional de Regalias; (3)
la participacidn de los Departamentos y de los Municipios en los
ingresos corrientes del Gobierno Nacional establecida por la
Constitueién. Se estima que cerca de un 40% de los excedentes

seran transferidos a través de estos mecanismos (DNP, 1863).

Para los Departamentos ¥y . Municipios también serfa
conveniente estabilizar sus ingresos  por regalias ¥y
transferencias, a fin de evitar el recalentamiento de sus
economias y la asignacién ineficiente de los recursos fiscaies;
E! mismo Fondo de Estabilizacién propuesto les permitiria
extender en el tiempo sus 1ingresos e inversiones, ¥, en

consecuencia, los beneficios de la bonanza.

El establecimiento del Fondo requeriria, por supuesto. un
amplio acuerdo politico entre Jlos Partidos y entre los
representantes del Gobierno Nacional, el Banco de la Repiblica

v las regiones.
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IV. EFECTOS DE LARGO PLAZO

El andlisis cuantitativo pfesentado en la Seccidén II no
incorpora efectos de largo plazo. E;ta seccidén tiene un doble
objeto. Por un lado, sefialar algunas limitaciones del enfogque
utilizado. Por otro, discutir si Cusiana constituye ¢ no un
evento transitorio o permanente de largo plazo, ya que, como lo
hemos sefialado, de ello depende el tipo de ajuste macroecondémico

¥y sectorial gque debe perseguirse.

AL Algunas Limitaciones del Analisis

(1) Efectos de ilargo plazo de la inversidn piblica.

Laprincipal limitacidn del andlisis cuantitativo presentado
es la omisidén de los efectos de la inversidén piblica ¥y el gasto
pﬁblico en educacidén y safud sobre el crecimiento a largo plazo,
Puesto que estos efectos son positivoes (DNP, 1991, Cap. VII}), los
ejercicios cuantitativos subestiman el desempefio potencial de la
economia, especialmente en los escenarios de alto crecimiento de

la inversidn.

Naturalmente, la magnitud de dichés efectos dependeré
criticamente de la naturale?a vy calidad de las inversiones que
se financién. Proyectos bien seleccionados de infraestructura
fisica {transporte, comunicaciones y otros servicios piblicas)

pueden tener un impacto significatiﬁo sobre la productividad de
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la actividad privada, con efectos favorables sobre la inversidn,
la competitividad internacional, el crecimiento y la inflacidn

{Aschauer, 1989a y 198%b).

Asimismo, recursos invertidos en mejorar la ca}idad e
incrementar ia cobertura de programas eficientes en educacién y
salud, pueden permitir aumentos significativos de largo plazo en
la productividad de la mano de obra y en su capacidad de
adaptarse a tecnologias mas eficientes, con el consigﬁiente

efecto sobre el crecimiento econdémico futuro.

La experiencia de otros paises petroleros indica, sin
embargo, que la calidad de los proyectos tiende a bajaf cuando
se acelera de forma sidbita el gasto publico, debido a
limitaciones en el procéso de seleccidén y preparacidon de los
proyectos ”; Por cdnsiguiente, hay ~argumentos tanto
macroeconém{cos como microéconémicos,.y tanto de corto como de
lérgo plazo, a favor de un incremento gradual y no abrupto de los
niveles de inversién piblica. Esta consideracidén indica también
la conveniencia de intensificar desde yva los esfuerzos en el
estudio y definicidén de priéridades de provectos de inversiodn,
tanto a nivel nacional, como regional ¥y local. En particular, se
requiere anaiizar alternativas dé desarrollo de la regién del

piedemonte llanero ylla Orinogufa, en cuyo contexto se definan

los proyectos y programas de 1inversién prioritarios para los

13

Véase, -por ejemplo, para el caso de Nigeria, Montenegro
(1993). '
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Departamentos productores.

En la escogencia de los proyectos nacionales y locales de
inversién deben intervenir consideraciones de rentabilidad y de
riesgo. De una parte, hay rendiﬁientos marginales decrecientes
en el nivel de inversidn doméstica, especialmente en el corto
plazo (tanto por oportunidades de inversién, como por las
limitaciones propias del proceso de seleccidn y disefio de los
proyectos). En consecuencia, la inversién doméstica se debe
Ilevar como maximo hasta el punto en -que las inversiones
maréinales ‘tengan una tasa de retorno- igual a la tasa de
rendimiento de las reservas internacionales del pais. La
consideracidon de riesgos futuros de balanza de pagos podria
conducir a limitar aun mis la inversién doméstica y ahorrar més

en el exterior.

Una forma de ahorro consistiria en mantener parte del
petréleo en el subsuelo. Desde el punto de vista de la
rentabilidad esperada, el pais tendria que comparar la tasa
esperada de crecimiento de los precios del petréleo (coﬁ un
descuento por riesgo} con la tasa de rendimiento de las reservas
internacionales. En las condiciones de hoy, no se espera un
crecimiento significativo en términos reales en los precios, de
modo gue convendria al pais sacar la maxima cantidad posible de
crudo y colocar en el exterior los excedentes.que no se fueran
a invertir domésticamente. Ademéds, una decisi6én en este sentido

deberia llevarse a cabo de comin acuerdo con los asociados, ante
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una eventual conveniencia mutua, pues de lo contrario tendria
efectos negativos sobre el nivel de inversidn en exploracién y,

en consecuencia, de descubrimientos futuros.

Finalmente, parte de la inversidén en el exterior podria
tomar la forma de repago anticipado de deudé externa. Las
oportunidades serian limitadas, habida cuenta de lé alta
participacién.de la- deuda multilateral en la deuda externa del
pais, vy su rentabilidad no seria tan alta como en paises con
descuentos mayores en la cotizacidon de su deuda externa. Las

consideraciones de riesgo podrian limitar adn mds esta opcidn.
{2) Inflacidén y crecimiento econdmico de largo plazo.

Numerosos estudios sugieren -que 15 estabilidad de precios
genera un amﬁiente conducente a mayores niveles de inversién y
productividad (De Gregorio, 1995; Levine y Renelt, 1992; Barro,
1991). Esta consideracitén favorece los escenarios que reducen mas
rdpidamente la tasa de inflacidén. Su importancia en el caso
colombiano es, sin embargo, limitada, puesto que el pais ha
experimentado tasas moderadas ¥ relativameﬁte establgs de.
inflacién, gque no aumentarian en ninguno de los escenarios

considerados.

{(3) Externalidades ascociadas con los sectores de ©bienes

transables.
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La literatura técnica sugiere que el deterioro temporal de
los sectores productores de bienes ¥y servicios transables,
ocasionado por la revaluacidén real, puede tener efectos nocivos
en el largo plazo, debido a pérdidas de externalidades positivas
{en materia de innovacidn, progreso técnico, etc.) ¥ a
eiternalidades negativas (costo de entrada y sélida dé mercados)
ante riesgos futuros. Estos son los p?incipales argumentos a
favor de la liberacién comercial y en contra de los pfocesos de

revaluacién tipicos de Ja "enferimedad holandesa” (Krugman, 1987).

B. Cusiana: Un Fendmeno Permanente o Transitorio?

Qué tanto de los excedentes que generen Cusiana y Cupiagua
se debe ahorrar para cubrir..riesgos futuros depende de la
probabilidad de que descubrimientos petroleros futuros permitan
compensar la declinacién de la produccidn de‘estos yvacimientos a
partir del afio 2.003. A este respecto, es de interés resumir
algunos resultados de proyecéiones del wvalor esperado de

hallazgos futuros (para un mayor detalle véase Perry y Barrera,

1993).

LLas proyecciones se b&san en la estimacidén y uvtilizacidn de
uﬁ modelo econométrico que tiene el siguiente fundamento tedrico.
En una cuenca sediﬁentaria.existe, antes de comenzar la bisqueda
de hidrocarburos, un namero definido de yacimientos con

determinados tamafios de reservas in situ. Con base en el estudio
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de cuencas yva conocidas, se ha determinado gue la distribucién de
tamafios sigue aproximadamente una funcién jognormal. Asimismo, se
ha enconfradﬁ que la pfobabilidad de encontrar‘uno cualqguiera de
los yacimientos en una cuenca es.mayor entre mayor sea su tamafio.
La combinacién de estos dos hechos conduce a que el famaﬁo

esperado de Jos nuevos hallazgos sea cada vez menor.

A su vez, el nimero de hallazgos dépende del namerc de pozos
exploratorios perforados, y éste dltimo estd determinado por el
nimero de contratos vigentes, el nivel de precios internacionales
y los hallazgos recientes. Los cambios en contratos vigentes
dependen, a su turno, del nivel de'precios internacionales y los

hallazgos recientes.

Como en toda actividad econdmica, Ja evolucidn prevista de
les precios internacionales defermina las expectativas de
rentabilidad de nuevas inversiones ¥, en consecuencia, su monto.
En el caso de la exploracién petrolera hay una razén mas por la
cual 1los precios actuales, o recientes, explican bien el
comportamiento de la actividad exploratoria: los precios
determinan la situacién de liquidez de corto plazo de las
compafiias petroleras, y, como quiera que la exploracidn es una
actividad de alto riesgo, su financiamiento se Ileva a cabo
fundamentalmenfe con recﬁrsos propios de las compaifiias. En
consecuencia, una disminucién de precios, al  reducir Ila
disponibilidad de liquidez de las compafiias, obliga a reducir los

niveles globales de é€xploracién, asi no hava una variacién
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sustancial en las expectativas de rentabilidad.

Por su parte, los resultados de la exploracidén pasada van
afectando la apreciacién de las perspectivas geolégicas ¥y, en
consecuencia, los niveles de inversién en exploracidn. Résultados
positivos favorecen las expectativas futuras y los niveles de
inversién, y lo contrario sucede con resultados negativos. La
mayorrimportancia a éste respecto la revisten los descubrimientos
ocasionales‘de gran tamafio, como Cafio Limén o Cuéiana, que pueden
variar de manera muy significativa la épreciacién socbre las
perspectivas geolégicas del péis. Finalmente, los cambios en
legislacién petrolera ¥y tributaria también inciden en &l

comportamiento de la inversidn.

Las proyecciones del valor esperado de nuevas reservas
obtenidas con base en este enfoque tedérico se presentan en el
Gréfico 15. Estos resultados utilizan como base.una proyveccién de
precios internacionales del petréleo basado en un modelo ARIMA
estimado sobre series histéricas. Suponen, ﬁe otra parte, un
nivel bajo de exploracién directa por parte de Ecopetrol. Con
estas bases el modelo estimado encuentra que las reservas
descubiertas esperadas se situarian en 159 millones de barriles
en promedio anual, similar al nivel medib observado en la década
pasada. Este seria ei-ni;el espefﬁdo de la produccién en el largo
plazo. Puesto que la produccidén actual equivale a cerca de 170

millones de barriles, el nivel esperado de descubrimientos

permitiria mantener el nivel de reservas remanentes anterior al
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descubpimiento de Cusiéna ¥, por tanto, el nivel de produccién

actual a largo plazo.

Por consiguiente, de acuerdo con esfos resultados, lo mas
probable es que la produccién de crudo llegue a un nivel promedio
maéximo cercano a los 300 millones de barriles entre 1997/2002,
para luego declinar y converger hacia el nivel actual de 160
millones de barriles. Naturalmente, un nivel de exploracién
directa de Ecopetrol supérior él previsto, o nuevos estimulos a
la exploracién asociada, o el- efecto de un nuevo gran

descubrimiento, podrian superar estas proyecciones.

En el mismo Grafico 15 se compara el resultadd obtenido con
una prediccidén gue no toma en cuenta el descubrimiento de
Cusiana. De no haber aparecido Cusiaha, a més de no disponer de
sus reservas, el nivel de reservas descubiertas anual esperado
seria de 132 y no de 159 millonés. En esas condiciones no seria
siquiera posible mantener el nivel de produccid6n actual. Vale
decir asf que, en ausencia de Cusiana, este modelo hubiera
predicho que Caﬁo Limén constituia una "bonanza tfansitdria”.
Esta era precisamente la previsidn generalizada gque existia antes

del descubrimiento de Cusiana.

Estas consideraciones ponen de presente, en primer lugar,
la importancia de mantener un clima atractivo para la inversidén
en exploracién petrolera. Mas aln, indican la conveniencia de gue

algunos de los excedentes generados por Cusiana se inviertan en
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nueva exploracién petrolera: cubrimiento geoldgico de "cuencas
frias", infraestructura de transporte y fortalecimiento de 1la
capacidad exploradora de Ecopetrol. En segundo lugar, puesto que
lo mads probable es que la produccién petrolera disminuya con la
decliﬁacién posterior de Cusiana, se hace todavia mAs importante

que parte de los excedenteés se ahorren para el futuro.

V. CONCLUSIONES

Las principales conclusicnes de este trabajo se pueden

resumir asi:

{1) Los nuevos descubrimientos petroleros serdn una fuente
de crecimiento econémico y de ingreéos fiscales y cambiarios para
el pais. Entre 1993 y el afio 2000, el imﬁacto puro de Cusiana ¥y
Cubiagua séré un crecimiento adicional anual de 1.2 puntos, un
fortalecimiento fiséal del 1.9% del PIB y de cuenta corriente del
1.7% del PIB. En el periodo 1997-2000 estos efectos serdn ain
mayores. Desde el punto de vista macroeconomico, el
aprovechamiento de estas oportunidades dependerd crucialmente de
la forma como se combinen las politicas cambiarias vy fiscales ¥y
dé la composicién y eficiencia de las inversiones y gastos

adicionales que se financien con ellos.

{2) La economia colombiana es particularmente sensible a la

evolucidn de la tasa real de cambio. Esta variable juega un papel
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crucial tanto en la determinacién de la inflacién como del nivel
de actividad econdmica, contrarrestando el efecto mucho mas
modesto de la inversidén pﬁblica sobre ambas variables en el corto
plazo. 8in embargo, dada ia magnipud esperada de bonanza y el
destino de las rentas petroleras no resulta ingvitable una

apreciacidn significativa de la tasa de cambio real.

{3) La apreciacidén de la tasa dé cambio real podria ser
inducida sin embargo por razones de politica econémica con miras
a reducir 1a‘ inflacién. Paradéjicamente, la revaluacidn no
ocurriria en una situabién de exceso de démanda, como sucede en
los modelas de enfermedad holandesa, sino en un ambiente de muy
bajo crecimiento econémico. En adicidén, debido a sus efectos
negativos sobre las finanzas pitblicas, exigiria un ésfuerzo
excesivo de restricciédn de inversiédn piblica, para mantener el
déficit fiscal bajo control, <con lo que se sacrificarian
posibilidades de crecimiento de largo plazo. La revaluacion
podria tener otros efectos nocivos de largo plazo asociados can
el debilitamiento de los sectores productores de bienes ¥y
servicios transables. Por‘tanto, el principal objetivo de la
politica de corto plazo deberia ser evitar una revaluacidn .real

fuerte y, en segundo lugar, evitar un gasto piblico excesivo.

{4) Existe el riesgo de una eventual falta de cooperaciodn
entre la Junta Directiva del Banco de la Repiblica, como
autoridad monetaria auténoma, y el Gobierno, dado el conflicto

que puede surgir entre las metas de inflacién v de crecimiento
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econdmico perseguidas por una y otra autoridad econémica,

respectivamente.

(5) La falta de cooperacién entre las dos autoridades
econdmicas del pais podria resultar en revaluacidén, descenso de
las tasas de crecimiento econémiéo y aparicién de unos déficit
fiscal y externo crecientes e insostenibles. 'Los resultados
econdémicos podrian asi resultar inferiores a los gque se'habriaﬂ
tenido en ausencia de Cusiana. No obstante, es posible obtener
soluciones de compromisc cooperativo entre las dos autcridades,
que arrojarian resultados superiores, desde el punto de vista de
cualquiera de los objetivos de la politica macroeconémica de
corto piazﬁ, a las tendencias anteriofes al descubrimiento de

Cusiana.

(6} Es conveniente el desarrollio de mecanismos
institucionales que garanticen la aplicacién“de una estrategia
cooperativa entre el Gébierno y el Banco ¥ éviten gue las
expectativas de los agentes econémicos privados operen en contra
de sus objetivos. La reaccién de los agentes privados ante una
posible falta de credibilidad de la politica cooperativa'podria
terminar por hacerla imposible, o por afectar de manera muy
negativa sus resultados. El mecanismo éropuesto es un Fondo de
Estabilizacién Petrolera, creado por Ley, al cual se destine
parte de los excedentes petroleros y cuyos activos, que deben
ser 1invertidos en el exterior, no formarian parte de las

reservas internacionales del pais v no podrian utilizarse como
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aval para obtener financiamiento externo. Los recursos alli
ahorrados sélo podrian usarse con arregle a reglas fijas
dependiendo de su rentabilidad y del comportamiento de los
ingresos fiscales de origen petrolero. Los recursos solo bodrian
ser utilizados para proyectos de inversién cuidadosamente

seleccionados de acuerdo con criterios de rentabilidad social.

{7} Puesto gque cerca de un 40% de los excedentes fiscales
generados por los nuevos descubrimientos serd transferido a
Departamentos y Municipios, los mecanismos del Fondo deben
hacerse extensivos a estos ingresos, con el fin de contribuir a
la estabilizacién econémicas de las regiones y al buen estos

recursos en el largo plazo.

(8) Los riesgos futuros dependen criticamente de la
probabilidéd de efectuaf nuevos hallazgos petroleros que permitan:
compensar Jla declinacién posterior de. los descubrimientos
recientés de Cusiana ¥ Cupiagua; Resulta probable que los
hallazgoé futuros permitan mantener el mnivel actual de

produccién, pero no los niveles que se alcanzarian con la méxima

produccién de los descubrimientos recientes.

{9) Dada esta probabilidad de que los recientes

\
descubrimientos sean parcialmente de naturaleza transitoria,
seria equivocada una politica de revaluacidn gue impidiera elevar

sustancialmente el ahorro pidblico y la acumulacién neta de

activos del pais en el exterior. Por la misma razdn, es preciso
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que parte de los excedentes se destine a la exploracidén ¥y
ampliacién de facilidades de transporte del mismo rséctor
petrolero, y que se evite utilizar la politica petrolera como
instrumenta de la politica de estabilizacidén, ya que ello traeria

consecuencias negativas sobre los niveles de exploracidn.
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{Promedio 1993-2000)

CUADRO |

Tasa Crec. | Inflacion Deficit Cuenta
PIB Publico* Corriente*
Sin Cusiana
Escenario A 288 23.21 1.97 -2.04
siana 600 _
Escenario A 4.02 24.26 0.02 -0.31
- Escenario B 1.28 13.43 0.50 -1.20
Escenario C 431 24,30 1.38 -1.67
Escenario D 1.99 13.21 3.31 3.73
Escenario E 3.33 20.80 0.95 -1.31
* % del PIB

A = Escenario Neutral

B = Escenario Banco Central
C = Escenario del Gobierno

- D = Escenario No Cooperativo
E = Escenario Cooperativo




CUADRO 2

(Promedio 1993-1996)

Tasa Crec. Inflacion Deficit Cuenta
PIB Publico* Corriente*

Sin Cusiana - '

Escenario A 2.29 22.95 1.54 -1.50
Cusiana 600 :

Escenario A 392 2417 '1.66 -2.00

Escenario B 1.38 16.38 1.01 -1.87

Escenario C - 399 24.22 1.76 -2.08

EscenarioD 1.86 19.40 240 -3.10

Escenario E 3.13 . 2254 - 1.48 -1,98

* % del PIB

A = Escenario Neutral

B = Escenario Banco Central
C = Escenario del Gobierno

D = Escenario No Cooperativo
E = Escenario Cooperativo



{Promedio 1997-2000)

CUADRO 3

Tasa Crec. | Inflacion Deficit Cuenta
PIB Publico* | Corriente*

Sin Cusiana

Escenario A 2.83 23.48 2.40 -2.57
‘Cusiana 600 '

Escenario A 413 24.35 -1.60 1.40

Escenario B 1.18 7.99 0.00 -0.53

Escenario C 462 2437 1.00  -1.05

‘EscenarioD - 2.1 7.33 423 - -4.36

Escenario E 3.52 19.07 0.42 -0.63
* % dei PIB

A = Escenario Neulrél :

B = Escenario Banco Central
C = Escenario del Gobierno

D = Escenario No Cooperativo
E = Escenario Cooperativo




Cuadro 4

Cusiana 300

1993-2000
Cusiana 600 Cusiana 900

1993-1898

Cusiana 300 Cusiana 800 Cusiana 900

Cusiana 300 Cusiana 600 Cusiana 900 |

1997-2000

-Escenario Nautral

4.02 4.57

Crecimiento del PIB 350 3.68 3.92 3.98 3.31 4.13 5.18
Inflacion 23.06 24.26 24 .58 23.63 24.17 24.09 22.48 14.35 25.04
Cuenta Corriente -0.96 -0.31 -0.01 -1.41 -200 -205 -0.51 1.40 2.08
Deficit Fiscal 0.80 0.02 -0.30 1.28 1,66 1.68 0.32 -1.80 -2.23
-Escenario Cooperativo
Crecimients del PIB 273 3.33 3.87 aie 3.13 3.04 233 3.62 4.70
Inflacion 20.82 20.80 20.82 22.42 2254 22.35 19.23 19.07 19.32
Cuenta Corriente -1.30 -1.31 -1.22 -1.75 -1.88 -2.03 -0.85 -0.63 -0.41
Deficit Fiscal 1.00 - 085 0.0 151 1,48 1.48 0.50 0.33

0.42
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