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Analisis Coyuntural

I. PETROLEO

Esta edicién del andlisis coyuntural tiene como
proposito analizar la situacion por la que atraviesa
la industria de hidrocarburos, sus perspectivas en el
mediano y largo plazo, asi como el nuevo paquete
de ajustes a los esquemas de contratacién vigentes
en el pais adoptado por Ecopetrol el pasado mes de
octubre.

La actividad petrolera ha adquirido una gran
importancia para la economia nacional. En 1996 la
contribucion de los recursos provenientes de los
hidrocarburos al PIB fue de 4.4%, las exportaciones
de petréleo representaron cerca del 25% del total
exportado y los recursos transferidos al Estado
alcanzaron un 2.8% del PIB', mas del 20% de los
ingresos del Gobierno central. Los recursos petro-
leros bajo la forma de regalias, también constituyen

' Republica de Colombia, 1997, Comisién de Raciona-
lizacion del Gasto y de las Finanzas Publicas, Informe Final,
Tema VI Infraestructura y Gestion Fiscal.

un factor determinante para las entidades terri-
toriales. Cerca del 67% del total de regalias son
destinadas directamente a los departamentos vy
municipios, y representan un porcentaje importante
de los ingresos totales’. En este sentido, la pro-
duccién petrolera se ha convertido en un factor
crucial para el desarrollo econémico y social de
algunas regiones.

Sin embargo, las perspectivas del sector de hidro-
carburos no son favorables ya que se corre el riesgo
de que su contribucién a la economia nacional se
reduzca de manera dramética en los préximos anos.

La inestabilidad de la politica petrolera, la baja
rentabilidad de los contratos, los cambios perma-
nentes en las tasas impositivas y el clima de violencia
e inseguridad del pais, se han reflejado en una clara

)

2 Fedesarrollo-Analdex, 1996, Petr6leo y Sector Exportador.
Segun los andlisis hechos en el estudio, las regalias han llegado
hasta el 87% de los ingresos totales en departamentos como el
Arauca (1992).



discontinuidad de la inversidon extranjera en las
actividades de exploracion y de produccién de
hidrocérburos y, en consecuencia, en una inevitable
volatilidad de los ingresos provenientes del sector.

Segun los estimativos mads recientes de Ecopetrol,
durante los préximos dos anos se alcanzard una
produccién cercana a 870 mil barriles por dia. De
ahi en adelante la produccién empezara a descender
hasta llegar a un rango de 170 a 200 mil barriles
dia® en el aino 2010. En 1998-1999 esto le aportara
recursos a la nacién entre 2.5 y 3.0 billones de
pesos de 1996* y exportaciones cercanas a los US$
4,000 millones, las cuales tenderan a desaparecer
entre el 2004 y el 2007. Se calcula que con el nivel
de reservas actuales, en ausencia de nuevas
exploraciones y dado un incremento de la demanda
de petréleo del orden del 4% anual, el pais pasara
de ser exportador de petréleo a ser importador neto
en el ano 2004°.

Con el fin de revertir esta tendencia, el pasado mes
de octubre Ecopetrol lanz6 una serie de medidas
tendientes a ajustar los esquemas de contratacion
actuales. El objetivo de las medidas es incrementar
la actividad exploratoria y mantener niveles de
produccién cercanos a los 700,000 barriles diarios
(similares a lo registrado en 1997)°.

Auln no se conoce la magnitud del impacto que
tendran los nuevos ajustes propuestos por Ecopetrol
ya que es dificil proyectar el tiempo que tomardn

> Las cifras corresponden a diferentes escenarios.

4 Fedesarrollo-Analdex, (1996).

> Ecopetrol, octubre de 1997, Politica de Contratacion
Petrolera, "Documento Junta Directiva".

®  Ecopetrol, Plan Indicativo de Gestién, junio de 1997, p. 44
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las medidas en traducirse en incrementos en la
producciéon de hidrocarburos. Pero resulta im-
portante evaluar de una manera realista los posibles
efectos de dichas medidas sobre la economia
colombiana, debido a que buena parte de la politica
macroeconémica tendra que disenarse a la luz de
los diferentes escenarios petroleros que se
vislumbren.

El andlisis se divide en cinco partes. En la primera,
se hace un recuento de la politica en materia de
hidrocarburos adoptada en el pais durante las dos
Gltimas décadas. En las segunda y tercera, se muestra
el comportamiento de las actividades de exploracion
y explotacién de petréleo y de gas en los tltimos
anos y se analizan las perspectivas de la industria
hacia el futuro, incluyendo el impacto de dicho
comportamiento sobre los ingresos fiscales y sobre
la balanza comercial. En la cuarta parte, se explican
las medidas de ajuste establecidas recientemente
por Ecopetrol y, finalmente, se elaboran una serie
de consideraciones en cuanto su impacto sobre la
produccién de hidrocarburos.

A. La Politica petrolera colombiana

La politica petrolera en el pais se ha caracterizado
por responder a objetivos de corto plazo con el fin
de cumplir con la meta principal de autoabasteci-
miento. Desde hace ya varias décadas el pais inicié
un proceso de asociacion con empresas interna-
cionales privadas para llevar a cabo las actividades
del sector, pero atn no ha logrado establecer un
esquema integral y de largo plazo que satisfaga a la
vez los intereses del Gobierno y los de las compaiiias
privadas.

Desde 1974 cuando se crearon los contratos de
asociacién, se han modificado en repetidas
ocasiones las condiciones de contratacion con los
socios privados. A nivel internacional, Colombia



se ubica en uno de los lugares mas bajos en cuanto
a la competitividad de los contratos.

Otros factores adicionales a los propios contratos,
han influido en de forma negativa en la inversion
de las companias extranjeras en el sector de
hidrocarburos. Entre ellos, se encuentran los costos
de la inseguridad y la violencia que vive el pais y
los cambios permanentes en las reglas impositivas.
Es interesante resaltar que en el pais ha habido 7
reformas tributarias en lo que va corrido de la
década, con el agravante de que los niveles de las
tarifas se han incrementado con el tiempo. Esto
imprime mayores grados de incertidumbre frente a
los efectos de los nuevos ajustes en los contratos,
en la medida en que hace mas vulnerable la
inversion de las compaiias privadas.

Grafico 1. EVOLUCION DE LAS TASAS IMPOSI-
TIVAS
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Fuente: Asociacion colombiana de petréleos, 1997.

1. Evolucion de los esquemas de contratacion

A mediados de la década de los setenta, el Gobierno
colombiano dio un paso trascendental para el
desarrollo de la industria al reemplazar los contratos
de concesiéon por el sistema de asociacién. Sin
embargo, el pais no ha logrado encontrar una for-
mula equilibrada entre los multiples intereses en

juego, lo que ha llevado a las autoridades a cambiar
permanentemente los esquemas de contratacion.

Los contratos de asociacién constan de dos etapas,
una de exploracién y otra de produccién. La primera
es de 3 anos extendible a 6 y el socio privado
asume el 100% de los costos de la inversién. Sélo
cuando la exploracién es exitosa, Ecopetrol
reembolsa el 50% de los gastos incurridos en los
pozos que resulten productores y se inicia la segunda
etapa de produccién, cuyo término maximo es de
22 anos. La principal caracteristica de estos contratos
la constituye el llamado "50/50" que consiste en
una distribucién por mitades de los costos y de la
produccion. También se establecié que el 20% de
la produccion iria directamente al Estado bajo la
forma de regalias. Es decir, que la produccién a
repartir es s6lo el 80% del total. Bajo este esquema
fueron suscritos los contratos mds grandes del pais
como los de Cano Limén, Cusiana y Cupiagua.

Este tipo de contratos tuvo éxito inicialmente. Sin
embargo, el deseo del Gobierno de obtener una
mayor proporcion de los recursos generados por el
petréleo -en particular en campos de grandes
magnitudes-, lo llevé a introducir modificaciones
en las condiciones originales de participacion "50/
50", lo cual impidié una mayor regularidad en las
actividades de exploracion.

En 1989 se diseié una férmula escalonada para
mejorar las condiciones de participacién del pais
en el proceso de produccién. En términos generales,
el esquema consiste en que, a partir de la produc-
cion acumulada de 60 millones de barriles, la
participacién de Ecopetrol empieza a mejorar’. Bajo
este sistema, fueron suscritos 18 contratos, entre
ellos los de Piedemonte con la British Petroleum.

Si bien el sistema escalonado incrementa la
participacién de Ecopetrol en los campos grandes,
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reduce de manera importante la rentabilidad para
el asociado, ya que ademas de disminuir su partici-
pacién en la produccion ignora los costos de extrac-
cién del crudo asumidos por la parte privada.

En consecuencia, en 1994 el Gobierno mejoré las
condiciones para las compaiiias asociadas mediante
la introduccién de un método para la distribucion

de la produccion que tiene en cuenta el factor de

rentabilidad -el Factor R-, el cual es aplicado a patir
de una produccién acumulada de 60 millones de
barriles®. Este método toma en consideracion los
egresos correspondientes a la etapa de exploracion
y los ingresos derivados de la produccion.

Posteriormente, en 1995 se modifico el sistema de
reembolso a las inversiones y se le dio a las
compaiiias la posibilidad de recuperar el 50% del
costo de la exploracion realizada en pozos que
resultaran secos y en actividades de sismica®. Por
otra parte, para los nuevos contratos se eliminé el
impuesto de guerra con el fin de aliviar las cargas
impositivas al inversionista privado en nuevos
desarrollos. Finalmente, dentro de los contratos de
asociacion se abrié la posibilidad de negociar con

Una vez alcanzada una produccién de 60 millones de
barriles, la participacién de Ecopetrol se incrementa en 5% por
cada 30 millones de barriles adicionales. Cuando la produccién
del campo llega a los 150 millones de barriles, la distribucién
queda en 70% para Ecopetrol y 30% para el asociado (Decreto
2782 de 1989).

8 El Factor R se define como la relacion entre los ingresos y los
egresos del socio privado. Si los egresos superan los ingresos (R
menor que 1), la distribucién es 50/50. Si los ingresos son
mayores a los egresos (R es superior a 1) le corresponde al aso-
ciado un porcentaje determinado por 50/R. Cuando R es igual o
mayor que 2, la reparticién es 25% para el asociado y 75% para
Ecopetrol.

¢ Anteriormente, Ecopetrol reembolsaba tinicamente los costos

de exploracion correspondientes a aquellos pozos donde habia
descubrimiento de crudo.
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5 afios de anticipacién la continuacién de la
operacién por parte del socio, mas alla del término
establecido en el contrato.

Adicionalmente, en el mismo ano se introdujo la
nueva modalidad de los contratos de riesgo
compartido aplicados a aquellas dreas con un menor
riesgo relativo y mayores posibilidades de éxito en
las actividades exploratorias. Este esquema consiste
basicamente en que Ecopetrol y las companias
asociadas asumen por mitades los costos de
exploracién a cambio de una mayor participacion
de la compaiia estatal en la etapa de produccién.
En este sistema Ecopetrol actia como operador.

Los cambios permanentes en los esquemas de
distribucién de la produccién, han llevado a que
hoy en el pais coexistan diferentes formas de
contratacién: de acuerdo con Martinez (1997)',
existen vigentes 3 contratos de riesgo compartido,
23 contratos bajo el esquema escalonado, 8
contratos con Factor R y 13 contratos de asociacion
originales (50/50).

Los actuales contratos de Asociaciéon resultan
atractivos en términos de la relacién riesgo/ren-
tabilidad en el caso de grandes descubrimientos de
petréleo y en dreas activas que cuentan con
infraestructura disponible, buena informacion
geolodgica y donde existen economias de escala.
Sin embargo, son menos competitivos en el caso de
las actividades de exploracién de gas, en la
exploracién y explotacion de dreas inactivas, en el
desarrollo de la actividad en campos pequenos y
en las producciones incrementales en campos donde
Ecopetrol opera en forma directa.

% Martinez, A., "Algunos Determinantes de la Politica
Petrolera", mimeo, 1997.



Aunque con la introduccion del Factor R se obtuvo
una distribucion mas equitativa de los beneficios
econémicos de la produccion del crudo que la deri-
vada del esquema escalonado (excepto en el caso de
campos de pequeiio y mediano tamafo), es claro
que la rentabilidad esperada del asociado se ha redu-
cido significativamente respecto del sistema "50/50".

Se observa en el Gréfico 2 que el esquema de parti-
cipacion "50/50" genera la mayor rentabilidad para
el inversionista privado medida como la tasa interna
de retorno. El contrato de produccién escalonada
reduce de manera importante la rentabilidad para
las exploraciones en todos los campos indepen-
dientemente del tamano. La introduccién del Factor
R mejora las condiciones frente al caso anterior en
los campos grandes y en los medianos de mayor
tamano. Las actividades mas perjudicadas con los
cambios han sido sin duda las realizadas en los
campos pequenos, las cuales se han visto cada vez
més afectadas en materia de rentabilidad'".

A manera de sintesis, la politica adoptada por el
pais para el manejo de los recursos petroleros puede
ser evaluada tanto desde la perspectiva de la

Grafico 2. VARIACION DE LA RENTABILIDAD
(TIR) SEGUN LOS TIPOS DE CONTRATOS
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Fuente: Asociacion colombiana de petréleos, 1997.

competitividad internacional de los esquemas de
contratacién, como de los efectos sobre la inversion
permanente en el sector. Ninguno de los dos casos
refleja la bondad de la politica.

Desde el punto de vista de la "calificacion" interna-
cional, Colombia no queda en la mejor posicion:
tiene uno de los "State Take" o renta del Gobierno
mas altos del mundo, con cifras que pueden superar
el 83%' frente a los demds paises exportadores de
petréleo. Esto se suma a la baja relacién de éxito
promedio del pais en términos de descubrimien-
tos'? (Grafico 3). En materia de inversion, esta ha
tenido un comportamiento decreciente en particular
desde finales de la década anterior, con excepcion
de algunos afos periodos que corresponden a
grandes descubrimientos.

2. Clima de violencia e inseguridad

Otro de los elementos relevantes a ser considerados
cuando se analiza la inversién extranjera en el pais,

11 Asociacion Colombiana de Petréleo, (ACP), 1994,
"Inversion Exploratoria: Colombia frente al mundo", Reporte
Petrolero. Los datos corresponden a un modelo econémico
disefiado por la ACP mediante el cual miden la rentabilidad de
los proyectos de acuerdo con las condiciones de los contratos.
Los tamafos de los campos estin definidos como: campos
grandes con niveles de reservas entre 300 y 700 millones de
barriles, campos medianos entre 100 y 300 millones y campos
pequefos, entre 25 y 100 millones de barriles de reservas.

12 Petroconsultants, (U.K.) Ltd, 1997, Review of Petroleum
Fiscal Regimes (Oil), Acreage, Laws & Tax. El concepto de "State
Take" se refiere a la suma de todos los ingresos recibidos por el
Estado como porcentaje de los ingresos netos del proyecto. A
diferencia del "Government Take", no incluye los ingresos
derivados de la participacion del Gobierno en el proyecto. En el
caso colombiano, donde existe dicha participacién, el "State
Take" es superior al Goverment Take". En ausencia de participa-
cion estatal, las dos medidas son iguales.

13 De acuerdo con la ACP, el éxito se mide como la relacion

entre pozos explorados y descubrimiento de crudo. En Colombia,
en promedio, de cada 5 pozos perforados 4 son secos.
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Grafico 3. STATE TAKE Y RELACION DE EXITO*
(Campos medianos)
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* Relacion de éxito: nimero de nuevos pozos descubiertos
frente al nimero de pozos perforados.
Fuente: Petroconsultans, 1997 y célculos de Fedesarrollo.

es la situacién particular de inseguridad y violencia.
Aunque este factor vuelve menos atractiva la inver-
sion en todos los sectores de la economia, lo hace
de manera importante en el caso de los hidro-
carburos.

En este sector, los riesgos de la operacién son altos
y cada vez mayores, dado que los desarrollos tienen
lugar en zonas rurales y apartadas, caracterizadas
por una intensa presencia del conflicto armado. La
industria petrolera ha sido objeto permanente de
ataques por parte de la guerrilla y los oleoductos se
han convertido en uno de los principales focos de
accion. Como se aprecia en el Gréfico 4, el ndmero
de atentados de la guerrilla contra los oleoductos
ha crecido en forma importante desde 1986 pasando
de 26 atentados a 59 en 1997.

Esto representa costos importantes para el sector
petrolero. Aunque Ecopetrol asume un porcentaje
de los gastos totales en defensa de las actividades
petroleras que es proporcional a su participacion
en los proyectos, las companias privadas corren
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con costos no despreciables. Segin un estudio
realizado por el DNP', el costo total del conflicto
armado alcanzo una cifra de 395.327 millones de
pesos durante el periodo de 1990-1994. El Cuadro
1 muestra la evolucién de los costos desde principios
de la década vy la participacion de Ecopetrol y de
las companias privadas.

B. Situacion actual del sector de hidrocarburos

Hasta ahora en Colombia se han descubierto
reservas de hidrocarburos del orden de 9,000
millones de barriles equivalentes (MBE) de los cuales
hasta diciembre se tenian reservas remanentes de
4,016 millones .

Las reservas de petréleo ascienden a 2.7 mil millones
de barriles y han permitido hasta septiembre del
presente ano tener una produccién de 600 mil

' DNP, Unidad Justicia y Seguridad, dic. 1995, Los costos
Econémicos del Conflicto Armado en Colombia:1990-1994.



Cuadro 1. COSTO TOTAL DEL CONFLICTO ARMADO EN EL SECTOR PETROLERO

(Millones de pesos de 1995)

1990 1991 1992 1993 1994
Gasto Publico 123,427 152,698 138,421 52,673 47,540
Gasto Privado 93,238 112,336 102,551 45,337 41,865
Total 216,665 265,034 240,972 98,010 89,405
Participacién en el Gasto Total
Gasto Publico 57.0 57.6 57.4 53.7 53.2
Gasto Privado 43.0 42.4 42.6 46.3 46.8

Fuente: Departamento Nacional de Planeacion, Unidad de Justicia y Seguridad.

barriles diarios (KBPD). Las reservas de gas alcanzan
7,673 Giga Pies Clbicos y han permitido tener una
produccion de 645 millones de pies cdbicos al dia
(MPCD). Con la entrada plena de la produccién de
petréleo de la fase 2 de Cusiana y Cupiagua'®, se
prevé que esta produccién se incrementard en 1998,
llegando a su pico en 1999, afo a partir del cual la
produccién empezara a descender drasticamente.

1. Evolucion de las actividades de exploracion y de
las reservas petroleras

Colombia no es un pais petrolero y su incidencia
en la industria mundial del petréleo es bastante
reducida (produce menos del 1% de la produccion
mundial). En América Latina, el pais ocupa el quinto
lugar en produccion y el cuarto lugar en reservas,
después de Venezuela con 64.5 mil millones, de
México con 50 mil millones y de Brasil con 3.8 mil
millones.

En el pais, la actividad exploratoria ha sido insu-
ficiente e irregular, resultado de la de la politica

" El retraso de la produccion de Cusiana y Cupiagua modifico
los estimativos para 1997 que pasaron de 704 000 barriles
diarios y 645,000 bd.

adoptada y de los bajos niveles de competitividad
internacional. Se estima que tiene un potencial de
37,000 millones de barriles de petréleo corres-
pondientes a las 18 cuencas sedimentarias (areas
potencialmente petroliferas), de las cuales 24,000
estan ubicados en las 4 areas activas'® y los 13,000
restantes en las 14 cuencas sedimentarias en las
cuales hasta ahora no ha habido actividades de ex-
ploracion sistematicas. Esto indica que las reservas se
concentran en unos pocos yacimientos de gran mag-
nitud y que la mayor parte del territorio con potencial
petrolero (cerca del 80%) esta por explorar.

Segln datos de Ecopetrol, en 1996 sélo fueron
perforados 22 pozos exploratorios y 2,200 Kms de
sismica, frente a 67 pozos y niveles de adquisicion
de sismica de aproximadamente 9,600 Kms en
1990. Esto se debi6 en gran parte a la menor activi-
dad privada de exploracion. El comportamiento de
los pozos A-3 (primeros pozos perforados) que son
un buen indicador de la inversion y del capital de
riesgo aportado, ha sido irregular, con picos en los

' Los Llanos Orientales (incluyendo Piedemonte), los Valles
Superior y Medio del Magdalena Medio y el Putumayo.
Actualmente se adelantan trabajos de busqueda en las regiones
del Catatumbo y del Valle Inferior del Magdalena Medio.
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grandes yacimientos y una clara tendencia decre-
ciente a partir de 1988.

Si se compara la inversion con los niveles de precios
internacionales, resulta interesante observar que
ésta no ha estado correlacionada con el com-
portamiento de los precios. Como se puede apreciar
en el Gréfico 5, hasta 1984 el incremento de los
precios incidi6 en una recuperacién de la actividad
exploratoria. Durante el periodo 1985-1989, la
inversion crecié mas que los precios internacionales
debido al descubrimiento de Cusiana-Cupiagua.
Sin embargo, posteriormente se empezé a vis-
lumbrar una situacién atipica de caida de la
produccién que superd la caida en precios, lo cual
indica que el alza en los precios no estimuld la
inversion. Por el contrario, la inversion empezé a
caer como consecuencia de las medidas adoptadas
en el pais. La pérdida de interés de las companias
privadas coincidié con la introduccién de la produc-
cién escalonada (que reducia sustancialmente la
rentabilidad de los proyectos) y con la reforma
tributaria de 1992. En 1994 hubo un incremento
leve de la inversién como resultado de la introduc-

Grafico 5. NUEVOS POZOS A-3
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Fuente: Asociacion colombiana de petréleos, 1997.
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cién del Factor R, pero fue contrarrestado por una
caida en 1995, afio en que realizé una nueva
reforma tributaria.

No obstante los esfuerzos hechos por los diferentes
gobiernos en el sentido de volver mas competitivos
los contratos para el descubrimiento y produccién de
hidrocarburos, la actividad exploratoria ha sido lenta,
timida y aleatoria. En consecuencia, las reservas han
tenido un comportamiento irregular. Como se observa
en el Grafico 6, los aumentos en reservas corresponden
a descubrimientos esporadicos de grandes campos
(Cano Limédn, Cusiana y Cupiagua).

Hoy en dia la industria petrolera atraviesa por uno
de los periodos mas criticos de su historia: la relacion
reservas/produccion ha caido de manera dramatica
en los Gltimos anos (Grafico 7). Con el descubri-
miento de Cano Limon esta relacion bordeé los 20
anos de vida dtil de las reservas en 1985 y en sélo
cinco anos descendié aceleradamente a 12 afos de
vida util. Con los desarrollos de Cusiana y Cupiagua,
en 1992 Colombia superé los 20 afos para luego
bajar en 1996 a niveles de 12.3 anos.

G[éfico 6.NUEVAS RESERVAS DEPETROLEO POR
ANO
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Grafico 7. RELACION RESERVAS/PRODUCCION
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Fuente: Ecopetrol, Indicadores de la Industria Petrolera, 1996 y
célculos de Fedesarrollo.

2. Descubrimientos y produccion de gas

Hacia finales de 1995 las reservas de gas descu-
biertas en el pais ascendian a cerca de 9,000 Giga
Pies Cdbicos (GPC) y se tenian reservas remanentes
de 7,673 GPC. Esto permitié una produccién de
645 millones de pies cibicos por dia (MPCD) en
1996, la cual se incrementard hasta el afio 2001
cuando alcanzaran 800 MPCD.

La demanda ascendi6é en 1996 a un promedio de
436 millones de pies cibicos por dia (MPCD) y se
proyecta un crecimiento que llegard a niveles
cercanos a 800 MPCD en el 2001 y a 1,400 MPCD
en el ano 2010, en buena parte debido al Plan de
Expansion Eléctrica.

C. Necesidad de una nueva estrategia para el
desarrollo de Hidrocarburos

Las perspectivas de produccion de crudo hacia el
futuro dado el nivel de reservas actuales, son bas-
tante preocupantes. A partir de 1999, la produccién
~ se incrementard hasta llegar a un promedio diario
de 869 mil barriles de petréleo para luego descender
hasta alcanzar un nivel cercano a los 200 mil

barriles diarios en el afio 2010 (Grafico 8). Si ademas
consideramos los niveles de la demanda de crudos
para refineria de Ecopetrol, se puede apreciar que
el pais serd deficitario en el aflo 2004, cuando se
verd obligado a importar crudo.

Con el fin de evitar esta situacion, Ecopetrol se ha
impuesto el reto de lograr una produccién sostenida
de 700 mil barriles diarios desde el aflo 2002 hasta el
2010, para lo cual se requieren reservas adicionales
del orden de 3,000 millones de barriles y un capital
de riesgo estimado en US$ 4,000 millones'”.

En cuanto al gas, las reservas remanentes de 7.7
TPC'8 permitiran satisfacer gran parte de la demanda

Grafico 8. PRODUCCION DE CRUDO Y REQUE-
RIMIENTOS DE RESERVAS DE LARGO PLAZO
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7 Ecopetrol, (1997a).

'® De acuerdo con Ecopetrol, (1997b), p. 45, esto sera posible
con las reservas remanentes de 7.7 TPC, con la concrecién de
expectativas de 4 TPC de nuevas reservas correspondientes al
contrato de Piedemonte-Recetor (1.8 TPC), a la ampliacién de
las reservas de Opén (1.4 TPC) y a la compresién adicional en la
Guajira.
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por lo menos en los préximos 30 afnos. Sin embargo,
para atender la demanda, serd necesario hacer
grandes inversiones en infraestructura y transporte
para hacer viable el uso del gas descubierto y
modificar la estructura tarifaria con el fin de lograr
una rentabilidad adecuada.

1. Implicaciones y riesgos fiscales

Las consecuencias de las proyecciones petroleras .

son de gran trascendencia para el desempeno
econémico del pais. Como resultado de la caida en
los niveles de produccién futura, los aportes al
Estado por parte del sector se veran reducidos de
manera sustancial.

De acuerdo con la metodologia adoptada por
Fedesarrollo (1996), las proyecciones mds recientes
de Ecopetrol™ indican que el sector hard aportes
anuales a la Nacién, los departamentos y los
municipios entre 2.5 y 3.6 billones de pesos (de
1996) durante el periodo 1997-2005 (Gréfico 9a'y
9b). Bajo el escenario de Ecopetrol que comprende
una produccién promedio de 700 mil barriles diarios
a partir del ano 2001, los ingresos adicionales
durante el periodo que recibiria el Estado serian del
orden 4.2 billones de pesos (1.2 billones y 1.8
billones en los anos 2004 y 2005 respectivamente).

Las perspectivas sobre los ingresos petroleros
evidentemente son un factor determinante para las
proyecciones macroeconémicas. En este sentido,
es fundamental estudiar las posibilidades reales de
cumplir con el propésito planteado por Ecopetrol.
Es decir, es necesario evaluar el impacto de los
ajustes a los contratos sobre las inversiones en
exploracion.

19 Corresponden, segtn Ecopetrol, al Modelo General: Caso
Bajo, Cusiana: Caso Medio (escenario mds probable) y
Piedemonte Fase | 150 KBDC.
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Grafico 9A. IMPACTO FISCAL: PROYECCIONES
1996-2005 (Billones de pesos de 1996)
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Grafico 9B. IMPACTO FISCAL: PROYECCIONES
1996-2005 (Billones de pesos de 1996)
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Fuente: Ecopetrol y cédlculos de Fedesarrollo.

Lo que resulta evidente es que la falta de continuidad
de la actividad petrolera con la consecuente
reduccion de la produccién a partir de 1999, tendrd
un costo importante para el pais.

2. Efectos sobre la balanza comercial

De acuerdo con las proyecciones mas recientes de
Ecopetrol, el pais exportara cerca de 4,000 millones
de dodlares de hidrocarburos durante el periodo
1998-1999. A partir de ahi, las exportaciones caeran



hasta llegar a niveles de 500 millones en el afio
2005,
negativo en la balanza comercial®.

lo que traerd como resultado una saldo

Lo anterior indica que, como consecuencia de la
irregularidad y del descenso en la actividad
exploratoria en los dltimos afios, el pais dejara de
recibir una suma importante de ingresos por
exportaciones en el mediano plazo. Cabe resaltar
ademds, con las proyecciones actuales, el pais
asumird elevados costos a partir del afio 2005 a raiz
de la importacién de crudo (Grafico 10).

D. Nuevas condiciones de los contratos

La necesidad de atraer recursos del sector privado
destinados a la actividad de exploracién de
hidrocarburos, llevé a la Junta Directiva de Ecopetrol
a adoptar en el mes de octubre un paquete de

Grafico 10. SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL
(Millones de délares)
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Fuente: Ecopetrol y calculos de Fedesarrollo (corresponde al
escenario base)

20 Las proyecciones sobre importaciones y exportaciones
corresponden a las utilizadas en Fedesarrollo-Analdex, (1996)
para el caso base, p. 53.

medidas tendientes a ajustar los contratos de
Asociacion vigentes hasta ahora. En términos
generales, los mayores atractivos se concentran en
los contratos para la exploracién de gas, la explo-
racién en campos pequenos y en zonas inactivas y
en la produccién incremental en zonas activas.

1. Ajustes en los contratos®’

Los ajustes tienen dos elementos en comun. En
primer lugar el Factor R en adelante se aplicara por
campo y no por contrato, lo cual mejorad las
condiciones de rentabilidad. Cuando el Factor se
aplica por contrato, se suma la produccién de los
diferentes campos en un mismo contrato y se llega
mas rapidamente a la produccién acumulada de 60
millones de barriles, monto a partir del cual el
Factor R implica una reduccién en la participacion
del socio privado. En segundo lugar, todos los
reembolsos hechos por Ecopetrol a las compaiiias
privadas se hardn en términos reales y no en délares
corrientes como se hace bajo los contratos actuales.

Estas fueron las Gnicas modificaciones introducidas
en el caso de los contratos para desarrollos petroleros
en areas activas.

2. Areas activas

a. Contratos de Asociacion para hidrocarburos gaseosos

En el caso de los descubrimientos de gas, ademas
de la baja rentabilidad de los contratos, los
principales cuellos de botella estan relacionados
con las caracteristicas mismas de su mercado, con
la estructura de sus precios, con los impuestos y
tarifas y con las condiciones de la demanda del
energético.

21 Ecopetrol, (1997a).
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Las recientes medidas adoptadas por Ecopetrol
buscan corregir esta situacién aunque de manera
parcial, ya que se concentran Gnicamente en los
aspectos relacionados con la rentabilidad de los
contratos.

Para efectos de lo anterior, se establecié un nuevo
periodo de retencién de hasta 4 afios?? y se amplio
el periodo de explotacién a 30 afios, antes de 22
afos. Por otra parte, se reembolsardn los costos
directos de exploraciéon con el 100% de la pro-
duccién que le corresponde a Ecopetrol y no con el
50% del contrato estandar?*. Finalmente, se mejorara
la participacion de las compafias privadas en la
produccién pues una vez alcanzados los 60 MBE
de produccién acumulada, el Factor R se aplica
dentro unos limites que van entre 2.0 y 3.0%. En los
contratos de petréleo, la misma distribucién de la
produccién se logra con un R mas restrictivo, entre
1.0y 2.0.

b. Contratos de riesgo compartido

Esta modalidad de contratacion, que se creé
esencialmente para que Ecopetrol asumiera
responsabilidades en las actividades de exploracion
en areas nuevas, se mantendrd en el futuro. Sin
embargo, para nuevos proyectos bajo este esquema,

22 La produccién de gas es altamente dependiente de la
demanda. Dado que puede existir un desfase entre la oferta
disponible en el momento del descubrimiento del hidrocarburo
y la demanda por el mismo, se ofrece un periodo de tiempo a
las compaifiias para encontrar las condiciones apropiadas para
su comercializacién. Este periodo se conoce como el periodo
de retencion.

# Esto reduce el tiempo en el que se hace el reembolso.

24 Para un R menor de 2.0, la distribucién de la produccién
para el socio es de 50% vy si R es mayor que 3.0 la participacién
del asociado serd de 25%. Si R estd entre 2.0y 3.0 la participacion
del asociado sera de 50%/(R-1).
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ahora es posible de que el socio privado asuma la
operacién del contrato (antes exclusivamente en
manos de Ecopetrol).

3. Areas inactivas

Uno de los mayores problemas que enfrentan las
dreas no exploradas ain, radica en que existe un
bajo nivel de informacién geoldgica, una alta
complejidad técnica y operacional y que su
localizacién corresponde a zonas alejadas de la
infraestructura existente. En estas condiciones el
riesgo es elevado y las actividades de exploracién
y explotacion son mas lentas y generan altos costos.
Adicionalmente, bajo el sistema actual donde se
aplica el Factor R por contrato, cuando los descu-
brimientos en dreas inactivas tienen lugar en un
contrato que cubre a su vez un campo comercial
grande, los primeros pueden verse afectados desde
un comienzo por una distribucién de la produccién
menor al 50% para el socio privado.

Para estas dreas Ecopetrol hizo varias modifi-
caciones. Por una parte, se amplié el periodo de
exploracién a 8 afos (antes de 6) adicionando un
periodo de retencion de hasta 4 afos si se trata de
un descubrimiento de gas. De otro lado, el periodo
de explotacion que antes era de 22 afios, se extendid
a 27 afos para el caso del petréleo y a 30 afios para
el caso del gas. Adicionalmente, Ecopetrol reem-
bolsard con el 100% de la produccién que le corres-
ponde los costos directos incurridos en la etapa de
exploracién por parte de las compaiias privadas.

Los desarrollos en dichas dreas se manejaran bajo
el sistema de subastas. La adjudicacion se hara en
funcién de la participacion porcentual -después de
regalfas- que las compaiias privadas ofrezcan a
Ecopetrol en el Contrato de Asociacién,.con la res-
triccion adicional de que ésta no puede ser inferior
al 25%. Existiran ademas unos pliegos de subasta



que contendrdn un conjunto de condiciones
minimas que deberdn cumplirse en el contrato. Por
Gltimo, en los nuevos contratos se asigna una mayor
cantidad de produccién al socio privado en caso de
que tenga lugar un nuevo descubrimiento®.

4. Areas con potencial para campos pequefios

Estas dreas se caracterizan por una escasa magnitud
de reservas probables a descubrir. Segtin los términos
de los contratos actuales, para estas dreas la
participacion de Ecopetrol en la produccién es del
50%, ademas del 20% de regalias. Evidentemente
estas condiciones no permiten una recuperaciéon
adecuada de los costos de exploracion y ofrecen
una rentabilidad poco atractiva para el inversionista.

Como en el caso anterior, los contratos se adjudi-
caran mediante el mecanismo de subastas, con la
condicién de que los socios privados asuman el
100% de las inversiones de exploracién y explo-
tacion. La adjudicacién se hard en funcién de la
participacién que los diferentes inversionistas
privados ofrezcan a Ecopetrol, la cual no podra ser
inferior al 5% después de regalias. El Factor R se
aplicard a partir de una producciéon acumulada de
30 MB (y no de 60 MB como en el caso de los cam-
pos grandes) aunque se mantienen los limites de
aplicacion segin la variacién del R entre 1.0 y 2.0.
Este nuevo esquema de contratacion se utilizarad
Gnicamente en aquellos casos en que el potencial
petrolero estimado sea de 30 MB.

El mayor interés que reviste los nuevos términos de
contratacion en este caso radica en que, ofreciendo

% En cuanto al Factor R, éste sera aplicado dentro de los
siguientes limites: para un R menor de 2.0 la distribucién de la
produccién para el socio es de 100% -X; si el R se encuentra entre
2.0y 3.0, ladistribucion serd de (100%-X)/(R-1), y si el R es mayor
que 3.0, -la participacién porcentual serd de (100%-X)/2. X
corresponde a la participacién porcentual ofrecida a ecopetrol.

mejores condiciones de rentabilidad, se abre la
posibilidad a inversionistas privados nacionales a
que inviertan en exploracién de hidrocarburos®.
Hasta el presente, las inversiones nacionales se han
concentrado en actividades relacionadas con
servicios.

5. Produccion incremental en campos de Ecopetrol

En aquellos campos donde ya ha habido un
descubrimiento previo, los riesgos de la exploracién
son bastante inferiores que en los demas casos. Por
lo tanto, mds que capital de riesgo, las necesidades
para el desarrollo de nuevas producciones radican
en la aplicacién de tecnologias de punta que
permitan mejorar las operaciones. En este sentido,
se requiere de otro tipo de esquema contractual en
el cual el inversionista aporte tecnologia y capital
con una obvia retribucién que puede reflejarse en
una participacién en la produccién incremental
que se obtenga a raiz de las nuevas inversiones.

Hasta las nuevas reformas, no existia en el pais un
sistema apropiado para el desarrollo de produc-
ciones més alla de la produccién basica de campos
ya explotados. En consecuencia, Ecopetrol plante6
un nuevo esquema basado en subastas que consiste
en la aplicacién de nuevas tecnologias donde la
inversion de riesgo es asumida enteramente por el
contratista y Ecopetrol actiia como operador. Los
contratos serdan adjudicados sobre la base de la
participacién ofrecida a Ecopetrol por los intere-
sados, con un nivel minimo de 25%. En este nuevo
esquema, la retribucién para el socio privado por la
inversion en nueva tecnologia consiste en un
porcentaje de la produccién incremental. A dife-
rencia de los demas casos, el Factor R se aplicara

% Esta posibilidad sin embargo parece remota dada la mag-
nitud del capital requerido. ’

ANALISIS COYUNTURAL 65



por contrato, pero manteniendo los |imites de aplica-
cion entre 1.0 y 2.0 a partir de los 60 MB de pro-
duccion incremental acumulada.

E. Consideraciones finales

Aunque con un alto nivel de incertidumbre, es
importante proyectar el impacto que tendran las
nuevas reformas. Si bien no se tiene certeza sobre
el tiempo que tomaran los ajustes en los esquemas
de contratacion en traducirse en mayores voltimenes
de produccion de crudo y no se conoce adn un
estimativo por parte de Ecopterol al respecto, es
posible hacer algunas predicciones.

Si se toma como referencia lo ocurrido en el pasado,
se observa que el periodo transcurrido desde el
momento en que se suscriben los contratos hasta
que se lleva a cabo la produccién, puede ser mayor
a diez anos. Los contratos suscritos a raiz de las
medidas adoptadas en 1974% dieron resultados
concretos mas de diez afos después. De hecho, el
avance mas significativo se dio en 1986 cuando la
produccién de petréleo en el pais se incrementé en
un 71.2% con la entrada de la produccién de Cafio
Limén. Sélo en 1995, la produccién volvié a re-
cuperarse con la entrada de los desarrollos de
Cusiana y Cupiagua, contratos que fueron firmados
en 1982 y 1988, respectivamente.

Por otra parte, se tienen algunos estimativos sobre
la duracién de las actividades de exploracién y de
desarrollo en dreas no exploradas. Las correspon-
dientes a la etapa de exploracién -siempre y cuando
sean exitosas-, tardan un periodo que oscila entre
cuatro y cinco anos y las de desarrollo entre dos y

» En especial a raiz de la Resoluciéon adoptada en 1976
mediante la cual Ecopetrol empezé a comprar el crudo a los
productores al precio internacional.
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tres afios. Para llegar a niveles de importantes de
produccién, hay que contar con dos afos
adicionales. En este sentido, se puede esperar que
los ajustes, al menos aquellos que afectan a los
campos no explorados, no tendrdn un efecto real
sobre la produccién antes ocho anos.

La evaluacién del impacto de los nuevos ajustes y
el tiempo en que éste sera efectivo en materia de
produccién, debe hacerse bajo dos consideraciones:
por una parte, las dreas activas y por otra, las
inactivas. Los cambios relacionados con los
contratos en las dreas activas son los que permitiran
al pais aumentar las reservas en el corto y mediano
plazo. En lo que concierne a las areas inactivas,
dado que éstas no cuentan con informacién
geoldgica suficiente ni con infraestructura adecuada
para el desarrollo de las actividades, los resultados
tardan un periodo que puede superar los quince
anos.

Un analisis preliminar sobre las nuevas condiciones
de los contratos indica que el mayor avance se
logré en las areas inactivas. Las modificaciones
introducidas mejoran los niveles de rentabilidad de
los proyectos y la competitividad del pais a nivel
internacional. Sin embargo, su incidencia sera
efectiva s6lo en el largo plazo. Por su parte, los
ajustes a los contratos en dreas activas no parecen
ser suficientes para incrementar los ritmos de
inversion necesarios para solucionar el problema
de autoabastecimiento de crudo en el corto y
mediano plazo.

En estas condiciones, es razonable esperar que
durante los préximos 8 afios la produccién mantenga
la tendencia decreciente proyectada hasta ahora y
que no serd posible cumplir con las metas fijadas
por Ecopetrol de producir un promedio de 700 mil
bd a partir del afio 2002. Se puede prever que la
produccién se incrementara en 1998 y 1999 para



luego descender hasta el afio 2004 o0 2005% y s6lo
a partir de ese momento se podrd incrementar de
nuevo como resultado de los contratos suscritos
bajo el nuevo esquema.

Como consecuencia directa de lo anterior, el PIB
crecera en términos reales en un 0.5% menos frente
a lo que hubiera crecido de haberse mantenido la
produccién en los niveles actuales o de haberse
alcanzado las metas de Ecopetrol®.

Es evidente que el rezago en la actividad exploratoria
es grande. El pais requiere de manera urgente
complementar la nueva politica petrolera y ofrecer
incentivos a los inversionistas privados para incre-
mentar los ritmos de inversién en las dreas activas.
El nuevo paquete de medidas es positivo pero
insuficiente para revertir la tendencia que presenta
actualmente la actividad de hidrocarburos en el
pais. Esto s6lo se lograra si se adopta una estrategia
integral y coherente dirigida al desarrollo de la
industria tanto en el corto como en el largo plazo.

Il. EVOLUCION RECIENTE DE LA TASA DE
CAMBIO EN COLOMBIA

En contraste con las proyecciones de comienzos
de ano, la tasa de cambio registré un fuerte in-
cremento durante el mes de septiembre pasado.
Dicho incremento elevé la cotizacién del délar de
niveles cercanos a $1,100 en los que estuvo durante
la mayor parte del primer semestre a una cifra que
a oscilado alrededor de $1,250 en las dltimas
" semanas. Puesto en otros términos, la tasa de

% Lacaidade la produccién puede ser inferior a la proyectada
actualmente pues puede darse una ligera recuperacién antes
de 8 anos como resultado de nuevos contratos suscritos para el
desarrollo en dreas activas ya exploradas.

29 El célculo se hizo sobre la base de ejercicios de simulacién
utilizano el Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo.

Grafico 11. BANDAS TASA DECAMBIO MERCADO
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Fuente: Banco de la Republica.

cambio. se desplazé con bastante rapidez desde el
piso de la banda hacia el techo de la misma. Este
sorpresivo incremento signific6 una tasa de
devaluacion nominal del 29,4% en el periodo
comprendido entre enero y noviembre. Por su
parte, la tasa de cambio promedio de 1997 ha sido
un 8,7% superior a la de 1996.

La mayor devaluacién nominal se ha reflejado
plenamente sobre la tasa de cambio real. Tal y co-
mo se aprecia en el Gréfico 12, a partir del mes de
junio se inicié un periodo de devaluacion real de
la moneda que ha corregido parcialmente el grado
de sobrevaluacion registrado en 1996 y comienzos
del presente afio. Sin embargo, vale la pena senalar
que es altamente probable que el efecto de la
mayor devaluacién nominal sobre la tasa de cambio
real sea s6lo de cardcter temporal. De modificarse
los determinantes estructurales de la tasa de cambio
real, la mayor devaluaciéon nominal tendera con el
tiempo a ser contrarrestada por la inflacién.

Por supuesto, estos cambios en la cotizacién del
délar no han pasado inadvertidos. Alrededor de
ellos se han tejido miltiples hipotesis que tratan de
explicar el stbito incremento en la tasa de cambio.
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Grafico12. INDICETASA DECAMBIO REAL (ICTR1)
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La realidad es que los determinantes de dicho
comportamiento son inciertos. De hecho, la lite-
ratura especializada ha sefialado las enormes difi-
cultades que existen para explicar los movimientos
de la tasa de cambio nominal al interior de la banda
cambiaria. Por ello, existe cierta tendencia a atribuir
dichas fluctuaciones a factores de cardcter netamen-
te politico. Por ejemplo, se citan con frecuencia los
efectos de la crisis politica para explicar los movi-
mientos en el mercado cambiario entre 1995 vy
1996. Aunque es muy probable que estos factores
pueden guardar una estrecha relacién con el nivel
de la tasa de cambio al interior de la banda, su
utilidad como elementos para analizar la capacidad
competitiva del pais es muy cuestionable. Es decir,
aunque es innegable que en el corto plazo las fluc-
tuaciones politicas pueden reflejarse en la tasa de
cambio, en el largo plazo son los parametros de la
banda en unién con los resultados de inflacién los
que determinan el nivel de la tasa de cambio real.

A. El régimen de banda cambiaria y la tasa de
cambio nominal

El actual régimen cambiario colombiano se carac-
teriza por la existencia de un sistema de bandas
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cambiarias méviles o deslizantes, introducidas de
manera explicita en enero de 1994. La amplitud de
la banda es de 7% alrededor de la paridad central.
La pendiente de la banda ha sido de 15% durante
1997. El préximo afio se reducird a 13%, de acuerdo
con el programa macroeconémico recientemente
aprobado por la junta directiva del Banco de la
Republica.

De acuerdo a un estudio reciente de Fedesarrollo,
el sistema de bandas tiene ciertas ventajas frente al
anterior régimen de minidevaluaciones diarias®.
En primer lugar, la flotacion del tipo de cambio al
interior de la banda otorga mayores grados de
libertad en el manejo monetario. Esto debido a que
no se hace necesario intervenir permanentemente
en el mercado cambiario, lo cual facilita el control
de la base monetaria. También es cierto, sin embar-
go, que el sistema de bandas esta asociado a una
mayor volatilidad de la tasa de cambio nominal.
No obstante, en el caso colombiano esta volatilidad
no ha generado mayores fluctuaciones macroeco-
némicas ni se ha traducido en una inestabilidad de
la tasa de cambio real.

Por otra parte, en el caso colombiano la tasa de
cambio ha pasado la mayor parte del tiempo cerca
a los extremos de la banda. Esto sugiere que la
magnitud de las intervenciones en le mercado
cambiario ha sido limitada. Precisamente por ello,
la tasa se ha desplazado con rapidez del techo al
piso (y viceversa), en funcion de las expectativas
de los agentes que participan en el mercado
cambiario. De hecho, en algunos episodios la banda
ha perdido credibilidad lo que ha originado ataques
en contra de la sostenibilidad de la misma. Con

30 Cardenas, M., 1997, La Tasa de Cambio en Colombia,
Cuadernos de Fedesarrollo, Niimero uno, Fedesarrollo.



todo, durante el periodo reciente el diferencial de
intereses ha sido consistente con la tasa de deva-
luacién implicita en la pendiente de la banda. Por
ello, es posible afirmar que a pesar de los bruscos
mo-vimientos recientes en la tasa de cambio, la
actual banda tiene credibilidad.

B. Explicaciones e hipétesis acerca del comporta-
miento reciente de la tasa de cambio

Como se mencioné atrds, no es facil explicar el
comportamiento reciente de la tasa de cambio en
Colombia. Esta seccién explora algunas posibles
hipotesis que tiene sustento en los modelos que
han sido estimados a partir de los datos co-
lombianos. )

1. Mayores niveles de liquidez

Sin duda, el principal determinante de la tasa de
cambio nominal es la oferta monetaria. La tasa de
cambio es una variable nominal que refleja el pre-
cio relativo de dos monedas. A mayor oferta relativa
de la moneda doméstica es de esperar que dismi-
nuya su precio. Es decir, aumentos en la cantidad
de dinero deben ir acompanados de aumentos en
la tasa de cambio.

Por ello, no es sorprendente que la mayor
devaluacion se haya registrado durante el segundo
semestre, precisamente después del significativo
incremento en los corredores dentro de los cuales
se ubica la base monetaria. Tal y como se aprecia
en el Grafico 13, la base monetaria se encuentra
en la actualidad en un nivel cercano al limite supe-
rior del corredor. Aunque existe cierta controversia
al respecto, la liquidez ha aumentado en mayor
proporcién que la demanda de dinero®'. Por ello,
parte de estos excesos de liquidez se han traducido
en un incremento en la demanda de divisas.

Grafico 13. CORREDOR DE LA BASE MONETARIA
(Miles de millones de pesos) Ene 4 - dic 6 de 1997
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Fuente: Banco de la Republica.

2. Tasas de Interés

Como era de esperar, la mayor expansién monetaria
se ha manifestado en un continuo descenso de las
tasas de interés. El Grafico 14 muestra el diferencial
de intereses entre la tasa doméstica y la extranjera,
una vez descontada la tasa de devaluacion implicita
en la pendiente de la banda. Como se observa, en
los dltimos meses dicho diferencial ha sido inferior
a 3 puntos porcentuales. A la menor rentabilidad
interna, debe sumarse el aumento de la prima de
riesgo de Colombia como resultado de la
incertidumbre frente al futuro de la economia y de
los problemas internos de violencia y seguridad?*2.
En estas condiciones, las inversiones en doélares
tienen una mayor rentabilidad esperada que las

3 Por una parte, el ingreso no ha cambiado recientemente.
Por otra parte, durante el primer semestre del ano el desempenio
de la actividad econémica fue bastante pobre.

32 El diferencial de tasas de interés esta determinado por el
riesgo cambiario y el riesgo pais. Cuando se comparan la
rentabilidad de dos papeles denominados en la misma moneda,
el diferencial de la tasa de interés es equivalente al riesgo pais.
Cuando la denominacion es en monedas diferentes, el dife-
rencial incluye el riesgo pais y el riesgo cambiario.
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Grafico 14. DIFERENCIA DEINTERES CORREGIDO
POR PENDIENTE DE LA BANDA CAMBIARIA (%)
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Fuente: Banco de la Republica y calculos de Fedesarrollo.

inversiones en pesos. Algo idéntico ocurre con el
costo del endeudamiento externo. Por ello, no es
sorprendente que los agentes hayan optado por
prepagar créditos denominados en moneda
extranjera o recomponer sus inversiones a favor de
activos en el exterior. En cualquier caso se produce
un incremento en la demanda de divisas que
naturalmente eleva la tasa de cambio.

3. Medidas relacionadas con el endeudamiento
externo

Aunque no existe un consenso en la literatura, los
controles a la entrada y salida de capitales pueden
tener algin efecto sobre el nivel de la tasa de
cambio, especialmente en el corto plazo**. Durante
1997 el Banco de la Republica adopté diversas

¥ Vease, por ejemplo, Mauricio Céardenas y Felipe Barrera

(1997) "On the Effectiveness of Capital Controls: The experience
of Colombia during the 1990s" Journal of Development
Economics (por aparecer) y Mauricio Cardenas y Roberto Steiner
(1996) "Private Capital Flows in Colombia", Mimeo. Una visién
mas favorable a la efectividad de los controles sobre la tasa de
cambio es expuesta por José Antonio Ocampo y Camilo Tovar
(1996) "Capital flows, savings amd investment in Colombia"
mimeo.
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medidas encaminadas a restringir el endeudamiento
externo. La primera de ellas adoptada por medio
de la resolucion 5 de mayo pasado, establecié un
deposito no remunerado del 30% sobre el grueso
de las operaciones de crédito en moneda extranjera
independientemente de su plazo. Adicionalmente,
con el fin de reducir la entrada neta de capitales
extranjeros, la autoridad monetaria establecié una
serie de medidas tendientes a facilitar el prepago
de la deuda externa del sector privado. Para ello se
establecio una linea de crédito de Bancoldex por
US$ 100 millones, la cual fue posteriormente am-
pliada a US$ 150 millones.

Estas medidas, asi como la reduccién de las tasas
de interés internas, redujeron el flujo de endeuda-
miento neto del sector privado. De acuerdo con el
Cuadro 2 que muestra el comportamiento de los
movimientos de capital segtin la Balanza Cambiaria,
el préstamo neto del sector privado fue de negativo
en 710 millones de délares durante el periodo
comprendido entre enero y noviembre pasado.
Esta cifra contrasta con el nivel registrado durante *
igual periodo en 1996. La reduccién del saldo de
la deuda externa del sector privado reflejé ademds
el vencimiento de algunos créditos que no fueron
renovados. En dias pasados la Junta del Banco de
la Republica cambié nuevamente las reglas de jue-
go con el fin de restringir, bajo ciertas condiciones,
el pago anticipado de la deuda externa**. De hecho,
la acelerada caida del saldo de la deuda privada
cambié el rumbo de la politica en esta materia.

En conclusién, aunque es probable que estas medi-
das hayan tenido un impacto apreciable, resulta

# Circular SG-OB 351 de noviembre 7 de 1997. En primer
lugar, debe haber transcurrido por lo menos la mitad del plazo
del crédito partiendo de momento de su registro y, en segundo
lugar, y en el evento en que dicho plazo no haya transcurrido,
el pago no supere el 40% del capital durante el término
inicialmente registrado.



BALANZA CAMBIARIA
(Millones de délares)

Hasta Noviembre 21

1995 1996* 1997*
Cuenta corriente (2,292.0) (3,520.6) (3,904.0)
Movimientos de capital 2,694.5 3,575.3 4,341.4
Sector privado 1,285.3 2,159.1 2,605.0
Préstamos (462.6) 3.4 (710.2)
Otros ** 1,747 .9 2,155.7 3,315.2
Sector oficial + Banco de la Republica 834.6 692.8 764.2
Variacion de reservas
Brutas 624.6 81.9 462.3
Netas 2772 49 .4 159.7
Saldo reservas brutas 8,728.1 8,539.2 10,402.4
Saldo reservas netas 8,279.6 8,373.8 10,056.3

* Cifras preliminares sujetas a revision.

** Incluye inversién extranjera neta, repatriacion de capitales y operaciones especiales.

Fuente: Banco de la Reptblica.

preocupante que el manejo de la tasa de cambio se
concentre en estas herramientas. De hecho, la
literatura internacional ha sefialado cémo los
controles a la entrada de capitales son facilmente
evadibles y eludibles, al tiempo que introducen
enormes distorsiones en la economia.

4. Restricciones al reintegro de divisas del sector
publico

Otro elemento que contribuy6 al alza del délar fue la
decision del Gobierno de restringir el reintegro de
divisas del sector pdblico. Tal es el caso de los in-
gresos de divisas provenientes de las privatizacio-
nes. La Resolucién 11 expedida por la Junta del
Banco de la Republica limit6 el ingreso de los re-
cursos aportados por inversionistas extranjeros para
la capitalizacion de la Empresa de Energia de Bogota.
Esta fue una medida acertada que logré evitar

fluctuaciones innecesarias en el mercado cambiario.
Por otra parte, en el mes de septiembre las directivas
de la British Petroleum informaron acerca del retraso
de la produccién en los campos de Cusiana y
Cupiagua. De acuerdo con los nuevos cronogramas
la produccién no alcanzard la meta de 500,000
barriles inicialmente prevista para finales de 1997.
En efecto, dicho nivel de produccion sélo se
alcanzard a mediados de 1998. Adicionalmente, la
informacion reciente ha permitido redimensionar
el verdadero tamano y duracién de la bonanza
petrolera. Todo ello ha conducido a disminuir las
proyecciones sobre el ingreso de divisas para este
ano y para los proximos.

Finalmente los reintegros cafeteros han sido
inferiores a lo esperado en buena parte debido a
los menores volimenes exportados frente a lo
proyectado para este afo. Se esperaba que las
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exportaciones de 1997 alcanzaran 11.6 millones
de sacos y en diciembre 10 las proyecciones para
el afo se redujeron a 10.8 millones. Esto equivale
a una reduccion de cerca de US$45 millones en el
reintegro de divisas cafeteras frente a lo esperado.

Adicionalmente, el Fondo Nacional del Café postergo
para el ano préximo el ingreso de US$90 millones
por concepto de un crédito con el Chemical Bank, en
razén a la situacion favorable en materia de liquidez.

5. Incertidumbre

Otros factores que ciertamente han influido en el
aumento de la demanda de moneda extranjera y,
por ende, en el debilitamiento del peso, han tenido
que ver con la incertidumbre frente al futuro de la
economia. La inestabilidad politica, el acrecenta-
miento del clima de violencia y la encrucijada fis-
cal son los aspectos mas frecuentemente sefalados
por los analistas.

Es posible que el mercado haya reaccionado frente
a un eventual deterioro de las calificaciones de
riesgo para el pais. Esto lleva a los agentes a anticipar
la necesidad de un ajuste fiscal que inevitablemente
irfa acompafnado de una mayor devaluacién. Algo
similar ha ocurrido como resultado de la crisis de
las economias del sudeste asiatico. Mas importante
aun, la posibilidad de una devaluacién de la mo-
neda brasilena hace previsible una reduccién en
los flujos de capital hacia las economias emer-
gentes. Por todo ello, han aumentado las expecta-
tivas de devaluacién pese a la firmeza que ha
demostrado el Banco de la Republica en la defensa
de la banda cambiaria.

C. Perspectivas

Es razonable esperar que durante los préximos meses
y por lo menos hasta mediados del préximo afio, la
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tasa de cambio permanezca cerca de techo de la
banda cambiaria. Esto, debido en buena parte a la
incertidumbre generada por las elecciones presi-
denciales y por las consecuencias que podria tener
una nueva descertificaciéon por parte de los Estados
Unidos. Esto serd determinante para el comporta-
miento de la tasa de cambio pasadas las elecciones.

Adicionalmente, mientras no se produzca el ajuste
fiscal no se puede esperar un incremento permanente
en el tipo de cambio real. La literatura ha demostrado
que el gasto publico, y en especial el gasto en funcio-
namiento, tiene un fuerte impacto revaluacionista.
Sobre el particular, se han realizado varios estudios
que concluyen que buena parte del desfase que ha
tenido la tasa de cambio real en los tGltimos afos pro-
viene de un crecimiento del gasto pablico muy supe-
rior al sostenible en el largo plazo. Si el gasto publico
hubiese mantenido los niveles de 1992, la revaluacion
real hubiera sido menor®* (ver Gréafico 15).

Grafico 15. TASA DE CAMBIO REAL OBSERVADA
VS.TASA DECAMBIO REALCON NIVEL DEGASTO
CONSTANTE DESDE 1992
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Fuente: Cardenas, (1997), La Tasa de Cambio en Colombia.

35 Cardenas, 1997,. Si se hubiera mantenido un nivel de

gasto similar al de 1992, la ITCR1 hubiera estado un 11% por
encima de su nivel actual.





