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EFECTOS MACROECONOMICOS DE UN ALZA EN

EL PRECIO EXTERNO DEL PETROLEC

I. INTRODUCCION

El mayor reto de politica econdémica que deberan enfrentar las
autoridades gubernamentales en la presente decada es, sin duda
alguna, el manejo de los recursos generados por la explotacion de
Cusiana y Cupiagua. Se estima que las reservas de estos dos
yacimientos ascienden a 2,000 o 2,200 millones de barriles --lo
cual supera ampliamente a los 1,800 mnillones de barriles que
constituian las reservas probadas previamente-- Yy dque su
explotacién permitira elevar la produccion petrolera de 10 mbd
(miles de barriles por dfa) a 600 mbd en 1997. Consecuentemente, el
pais aumentara su produccién total de 480 mbd en 1993 a
aproximadamente 1,080 mbd en 1997, elevando su participacion en el
PIB de 1.8% en 1990 a cerca de 3.5% o 4% a finales del presente
siglo. Asi pues, durante este pefiodo de tiempo, las exportaciones

podrian pasar de 220 mbd a 800 mhd.

Aun cuando el descubrimiento de Cusiana y Cupiagua es de gran
magnitud para Colombia, las reservas petroliferas son reducidas si

se les compara con las existentes en Mexico o Venezuela, las cuales
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son 14 y 16 veces superiores a las del pais. Asi, mientras la
produccién de estos paises supera los 2,300 mbd, Colombia solo
alcanzaria una produccidén promedio de 1,000 mbd en 1997. Esto
podria llevarnos a pensar que el impacto macroeconomico de Cusiana
no pasa de ser bastante reducido. Sin embargo, es conveniente
recordar que si bien el impactc de esta bonanza per se puede no ser
significativol, efectos colaterales tales como la expansion de
gasto ptublico pueden llegar a constituir un problema de politica
econdmica. De ahi que en los ultimos dos afos se hayan realizado
diversos estudios sobre el impacto macroeconomico 'que puede
derivarse de este incremento en el volumen de produccion del

petroleo.

No obstante, un hecho que ha sido relegado a un segundo plano
es la gran volatilidad que presentan los precios internacionales
del petrdleo, asi como el impacto macroecondmico y distributivo de
estas variaciones. El precio del petrdleo, como el de la mayoria de
los bienes basicos, presenta grandes fluctuaciones a lo largo del
tiempo. Esta gran volatilidad obedece a factores externos dificiles
de modelar, tales como resﬁricciones de oferta por razones
politicas o hallazgos de nuevas reservas. En particular, 1los
precios internacionales del petrdéleo pueden representarse por medio
de un modelo estacionario en tendencia; es decir, un primer
componente de tendencia lineal en el tiempo y un segundo componente

aleatorio (Cardenas y Herrera, 1993). En consecuencia, se puede

1 Véase Fernandez, C. (1993) al respecto.
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determinar la tendencia lineal que seguiran los precios reales del
crudo, pero las predicciones acerca de los movimientos alrededor de
ésta careceran de solidez estadistica. De otra parte, en la medida
en que los precios del petréleo son un determinante fundamental de
las exportaciones y de las finanzas publicas, lo son también del
PIB. Ahora bien, puesto que se ha establecido que la "persistencia"
de los choques en estos precios no es significativaz, puede decirse
que una variacion temporal en éstos afecta el componente ciclico
del PIB y, por lo tanto, amerita el estudio de este efecto y de una
posible politica contraciclica. MAds aun cuando el petrodleo
representa mas del 14% de las exportaciones colombianas y los
ingresos fiscales derivados de su explotacion alrededor del 4% del

PIB.

El objetivo de este articulo es analizar el impacto
macroecononico y distributivo de un cambio exdgeno en el precio
internacional del petroleo. Asi, también, se trata de identificar
si este impacto difiere, o no, segun se analice la situacidén en la
actualidad o a finales del siglo, cuando los pozos de Cusiana y
Cupiagua hallan alcanzado su nivel maximo de produccion. E1
articulo esta organizado en cinco secciones, la primera de ellas es
esta introduccidn. En una segunda seccién se hace una revision de

la literatura, la cual comprende una breve exposicidén del enfoque

2 Por definicion, en un modelo estacionario en tendencia el
componente estocastico es estacionario, o lo que es igual, el grado
de persistencia es cero. De manera gque las "sorpresas™ no tienen
ningun efecto sobre la tendencia.
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de la "enfermedad holandesa" y un recuento de 1los trabajos
realizados recientemente para Colombia. La tercera parte describe
la estructura del modelo de equilibrio general empleado para el
andlisis, tanto en su versidn de corto comc de mediano plazo. En la
siguiente seccidén se exponen los resultados de las simulaciones y,

por dltimo, la guinta parte comprende las conclusiones.

II. UNA BREVE REVISION DE LA LITERATURA
A. El enfoque de la "enfermedad holandesa"

Durante las ultimas deécadas de este siglo la "enfermedad
holandesa™ ha constituido el marco analitico fundamental para
estudiar las bonanzas experimentadas por el sector petrolero en
diferentes paises. Estas pueden deberse al descubrimiento de nuevos
yacimientos, como el caso de Cusiana, o al incremento de los
precios internacionales, tal como sucedio a fines de la decada de
los setenta. E1 modelo basico que se ha empleado para este
analisis, Salter-Swan-Meade, consta de tres sectores: un sector
exportador que experimenta la bonanza (B), un sector de bienes
transables (T) y unc de bienes no comercializables (NT). Los dos
primeros enfrentan precios fijados en el mercado internacional y
ofertas elasticas, mientras que el ultimo se caracteriza por una
oferta inelastica y precios completamente flexibles. Asi pues,

mientras el "supuesto de pais pequeno" rige la formacion de precios
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para los bienes comercializables (PFp), el precio de los no
transables (PNT) depende de las condiciones de oferta y demanda. De
manera que el uUnico precio que se determina en el.sistema es el de
los no transables, o lo que es igual, se cumple la ley del precio
unico dado que se supone que los bienes nacionales vy 1os_

extranjeros son sustitutos perfectos.

Adicionalmente, el modelo basico supone que los sectores
emplean capital especifico y un factor trabajo movil entre los
diferentes sectores. En el caso particular del petrdleo, se supone
que este opera bajo condiciones de "enclave", es decir, no compite

directamente con los demas sectores por factores de produccion.

Sequn este modeleo, un boom daria lugar a un incremento de los

ingresos del sector petrolero con los siguientes resultados:

(1) Una revaluacidén de la tasa de cambio real, medida como
Pp/Pyp, 1o cual ocasiona una reduccidn de la competitividad de
los bienes transables. Esta revaluacion es el resultado del
incremento en los precios de los bienes no comecializables,
consecuencia de la imposibilidad de responder a una mayor

demanda con aumentos en la produccion del sector no transable.

(2) Un desplazamiento de los recursos de la produccion de
transables hacia el sector que experimenta el boom y el de no

transables.
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Estas consecuencias se analizan descomponiendo el impacto en

un dos efectos: efecto gasto y movimiento de recursos (Corden y
Neary, 1982). En el caso del petrdleo, el primero de ellos equivale
a un aumento en el gasto del sector publico en bienes transables y
no transables, lo cual eleva el precio de los éegundos y desvia
recursos de la produccion de comercializables al de no
comercializables. El efecto de movimiento de recursos se presenta
si el sector petrolero extrae directamente recursoé del resto de la
economfa. Este se produce como consecuencia del aumento de 1la
productividad laboral en el sector del boom y en el de no

transables, lo cual desplaza mano de obra hacia estos sectores.

Ahora bien, estas conclusiones se derivan de los supuestos
bajo los cuales se construye el modelo. En primer lugar, al suponer
completa flexibilidad de precios y salarios reales se asegura el
pleno empleo en cualquier momento del tiempo. Por 1lo tanto,
cualquier incremento en la demanda agregada se traduce en un
incremento en el nivel de precios de los no transables y en una
desviacion de recursos del sector transable hacia este sector. En
otras palabras, si la dotacidn de recursos esta dada y los precios
son flexibles ésta es la unica respuesta posible. Sin embargo, se
ha demostrado que las economias en desarrcllo usualmente operan en
condiciones de desequilibrio (Sarmiento, 1993), en particular,
capacidad instalada subutilizada y desempleo. En estas condiciones,
la oferta de bienes no transables puede responder a incentivos de

demanda, dando lugar a alzas mucho menores en el nivel de preciocs.
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En segundo lugar, el supuesto de perfecta flexibilidad de
precios y salarios gque podria tener .validez en un pais
desarrollado, carece de sustento en un pais en desarrollo. Asi, en
el caso colombiano tanto los precios de los servicios publicos,
como el salario minimo y los salarios de los empleados publicos son
fijados exdgenamente por el gobierno y no determinados por el

mercado.

Finalmente, el modelo supone que la composicidn de la canasta
de consuﬁo y de inversion es la misma. De manera que sin importar
cual de los dos componentes de la demanda aumenta como resultado
del efecto gasto, el impacto sobre los precios y por ende, sobre la
tasa de cambio, es el mismo. Por el contrario, si la composicion
del consumo y de la inversion difieren, el efecto gasto resulta ser
significativamente diferente. En particular si la sequnda tiene un
alto componente importadc, un aumento de la inversién publica no

tiene por qué dar lugar a grandes presiones de demanda.

B. Literatura sobre el caso colombiano

En los ultimos anos se han llevado a cabo diversos trabajos
que exploran el impacto del sector petrolerc scobre la economia

colombiana, algunos de ellos con base en modelos. Estos ultimos
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pueden clasificarse en dos grandes grupos: (i) estudios que
exploran las repercusiones'econémicas de nuevos yacimientos y (ii)
aquellos trabajos que analizan el efecto de las variaciones en

precios.

En el primer grupc se encuentrén diversos estudios llevados a
cabo a raiz de los descubrimientos de Cusiana y Cupiagua, en
particular los trabajos publicados recientemente por el
Departamento Nacional de Planeacién y el Banco Mundial (1994).
Estos comprenden desde analisis enmarcados en la literatura clasica
de la "enfermedad holandesa®" (Posada et al, 1994.y Fernandez,
1993) hasta modelos de simulacion de corto plazo (Lora, Perry y
Barfera, 1994) qgue analizan el fendmeno de la bonanza petrolera
desde una perépectiva diferente. Posteriormente, Zuleta y Arango
(1994) se aproximan al problema desde una perspectiva de
"enfermedad holandesa" pero basados en un modelo dinamico de

equilibrio general.

Si bien estos estudios enfrentan un fendmeno diferente al de
este articulo --una "bonanza" de cantidades y no un aumento en el
precio--, las conclusiones gque se derivan de ellos refuerzan la
importancia de estudiar el fendomeno de los choques en precios. En
particular, se concluye gque el aprovechamiento de la bonanza
dependera esencialmente de la forma en la cual se coordinen las
politicas monetarias y fiscales, ademas de la calidad de gasto e

inversion que se financien con dichos recursos. Aun mas, el manejo
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de la tasa de cambio dependera del objetivo que prime, la inflacion
o el crecimiento. Finalmente, se hace alusion a la importancia que
tiene la asignacidén regional de los recursos fiscales, aun cuando

nc se profundiza en ello.

El segundo tipo de trabajos data de una epoca anterior al
descubrimiento de los yacimientos del piedemonte llanero; son estos
los estudios de Ramirez et al. (1975) y Otero (1986). El objetivo
del primer estudio era bastante especifico: determinar el impacto
del precio del petrdleo sobre el costo de vida. Por su parte Otero
construye dos modelos de ecuaciones simultaneas: el primero, de
caracter agregado, se emplea para evaluar el impacto sobre la
balanza de pagos, presupuesto, crecimiento, empleo y distribucién
del ingreso; mientras que un segundo modelo de tipo interindustrial
sirve para determinar los efectos sobre inflacidn y valor agregado.
Sin embargo, las conclusiones que se derivan de este estudio no son
aplicables al caso colombiano actual ya que ellas responden a unas
condiciones en 1las cuales el pais era importador neto de

hidrocarburos.

Un aspecto que no ha sido abordado en los trabajos mencionados
es el impacto sobre las finanzas de los gobiernos locales que
tendra el sector petrolero en el contexto de descentralizacion
creciente de los ingresos fiscales. En un articulc publicado
recientemente por Fainboim, Acosta y Cadena (1994) se analizan los

riesgos y beneficios que implicara para el Gobierno la posibilidad
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de un "boom", dada la estructura de transferencias reglamentada por
los articulos 356 y 357 de la Constitucién de 1991 y la Ley 60 de
1993. Sin embargo, no existen en la actualidad modelos que capten
la sensibilidad de 1las wvariables fiscales regionales a las
variaciones del precio del petroleo vy, mends aun, a las
interacciones entre éste, las demés variables macroecondmicas y la
situacion fiscal de los gobiernos 1locales. Este vacio es
especialmente notorio si se tiene en cuenta que a finales del siglo
las transferencias a los entes locales comprenderan cerca del 45%
de los ingresos corrientes del Gobierno Central. Por 1lo tantd, el
estudioco del impacto de los cambios en lds precios del petrdleo

sobre dichos ingresos sera de gran importancia en el futuro.

III. EL MODELO

A. Antecedentes

La literatura econdmica plantea que cuando se presenta un gran
incremento en alguno de los precios de los productos basicos
exportados por un pais, existe la posibilidad de que se presente
una "enfermedad holandesa". El surgimiento de una bonanza en alguno
de estos bienes, bien sea en precios o en cantidades, tiene un
impacto que se propaga a toda la economia a través del aumento de
la demanda agregada y la reasignacion de los recursos productivos.
Estos efectos son ocasionados por la apreciacion de la tasa de

cambio --medida en términos de la variacidén en el precio de los
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bienes no transables frente al de los transables-- y los mayores
ingresos del sector que enfrenta la bonanza. A un nivel
macroeconomico, 1los choques externos tienen efectos nada
despreciables sobre las variables monetarias, las reservas

internacionales y las finanzas publica.

Sin embargo, en un sentido estricto, los mecanismos mediante
los cuales se transmitiria la variacion en los precios externos a
la economia doméstica-difieren de aquellos identificados comunmente
como "enfermedad holandesa". Como se deriva de la seccion anterior,
esto se explica por la existencia de precios rigidos y desempleo.
Adicionalmente, la politica de fijacion de precios, explotacidn,
produccion y venta del petrdleo y sus derivados, asi como 1la
politica fiscal y cambiaria, alteran los resultados gque cabria
esperar dentro de el anterior marco analitico. En particular, el
gobierno puede decidir no transferir --o transferir parcialmente--
un incremento en los precios del petrdleo a los precioé internos de
los refinados con el fin de evitar presiones inflacionarias. 0, por
el contrario, tiene la posibilidad de permitir que los precios
internos se muevan de manera similar a los externos. Por otra
parte, las autoridades monetarias y el gobierno pueden tener
objetivos de politica diferentes, es mas, las metas de los
distintos niveles de gobierno pueden diferir. Por ultimo, cambios
en las reglas de distribucion de los excedentes petroleros entre
los diferentes niveles del gobierno, las empresas privadas y el

sector externo pueden determinar comportamientos que se diferencian
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de la literatura clasica de "enfermedad holandesa", en especial,
dado gue estos excedentes dependen directamente del precio del

crudo.

Asi 1aé cosas, un modelo de equilibrio general computable
(MEGC) presenta ventajas para realizar este tipo ge andlisis3. En
primer 1lugar, el hecho de que deban determinarse. reglas de
comportamiento para los diferentes agentes economicos hace que los
MEGC posean sélidas bases microeconomicas. Adicicnalmente, debido
a gue un MEéC representa las condiciones de equilibrio a nivel
agregado. y de cada uno de los mercados en que intervienen
consunidores y productores, asi como las interrelaciones entre
todas las variables consideradas, permite captar los efectos
directos e indirectos de una variacion en el nivel de precios del
petroleo. Lo anterior supera de manera significafiva'al tipo de
analisis que puede llevarse a cabo con un modelo de equilibrio
parcial. En tercer 1lugar, es posible modelar diferentes
alternativas de politica para lograr el equilibrio ingresos-gastos
que deben cumplir las diferentes instituciones que intervienen en
la economia, en particular los diferentes niveles del gobierno.
Adicionalmente, presenta ventajas frente a los modelos de
nenfermedad holandesa™ ya que se consideran canastas diferentes
para la inversidn y el consumo y se toman en cuenta rigideces de

precios caracteristicas de la economia colombiana.

3 Veéase Lora (1994) al respecto de las ventajas vy
limitaciones de los MEGC.
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En Colombia se han desarrollado varios modelos de este tipo.

En primer lugar el modelo estatico COLCGE elaborado por el
Departamento Nacional de Planeacion y con base en el cual se
construyd el modelo dinamico empleado por Zuleta y Arango (1994) en
su analisis del impacto de Cusiana. En segundo lugar, se encuéntra
el modelo estatico elaborado por Lora y Herrera (1994) --con un
mayor grado de desagregacion que el anterior-- el cual se
implementd para analizar el impacto distributivo de las reformas y
"shocks" de los anos 1990-92. Por ultimo, el modelo utilizado en
este articulo presenta un mayor gradoc de desagregacidn a nivel de
las instituciones y los factores de produccidén que los modelos
anteriores. En particular, el gobierno se separa en
administraciones publicas centrales y locales y las empresas se
desagregan en privadas, publicas y Ecopetrol. Adicionalmente, se
desagrega el capital en privado y publico. Esto permite.analizar
los efectos sobre los ingresos de los diferentes niveles del

gobierno, asi como de las transferencias entre éstos.

B. Estructura basica del modelo

Esta seccion del articulo hace referencia a los elementos
comunes del modelo en sus versiones de corto y mediano plazo. Las
diferencias entre estas dos versiones se presentan en la siguiente

seccion.
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El modelo es un MEGC estatico que comprende 21 sectores
productivos, 6 factores de produccion y 20 hogares. La
desagregacion sectorial responde a diferencias en el uso de los
factores de produccion, en particular el trabajo y/o en el tipo de
demanda que enfrentan dichos sectores. Los 6 factores considerados
comprenden dos tipos de capital =-rural y urbano-- y cuatro tipos
de trabajo: empleo rural, urbano calificado y urbano no calificado
desagregado en empleo formal e informal. Se entiende como
trabajadores calificados aquellos con doce o mds afios de educacion,
mientras que aquellos con un menor numero de anos de escolaridad se
consideran no calificados?; a su vez la clasificacidn en fofmal e
informal obedece a si los trabajadores estan o no afiliados al
sistema de seguridad social del estado. A su vez los hogares,
rurales y urbanos, estan clasificados por deciles de ingreso.
Ademas de los hogares, se consideran instituciones: Ecopetrol,
resto de empresas publicas, empresas privadas, las administraciones
publicas centrales, las administraciones locales y el sistema de

sequridad social.

La produccién se modela a través de funciones de produccidn
anidadas. El1 proceso productivo se inicia con la combinacion de los

diferentes energéticos a través de funciones de elasticidad de

4 Esta clasificacidén se hace de acuerdo con la metodologia
seguida por el Banco Mundial (World Bank, 1993) en su estudio de
pobreza para Colombia. En este se 1dent1flco una gran concentracién
de los salarios percibidos por los trabajadores con menos de 12
ahos de educacidén alrededor del salario minimo, razén por la cual
se adopto este criterio de desagregacion de la fuerza laboral.
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sustitucidn constante (CES), el conjunto resultante se suma a los
insumos restantes de acuerdo con coeficientes técnicos fijos (Vease
el Grafico 1 y el Cuadro 1). Por otra parte, el valor agregado es
el resultado de mezclar el capital y el trabajo a través de
funciones CES. De manera que la produccidon se obtiene al combinar
el valor agregado con el paquete de insumos en proporcicnes fijas.
En el caso particular del petrdleo se supone que la produccion esta
limitada por la red de oleoductos existentes, de manera que ésta se
modela como una variable fija tanto en el corto como en el mediano
plazo. Por su parte, la produccién de refinados también se tomo
como dada tanto en el corto como en el mediano plazc debido a que

se ve limitada por la capacidad de los oleoductos construidos.

Ahora bien, la produccidn resultante de cada sector puede
destinarse al mercado doméstico o a exportaciones. Como se vera mas
adelante, la especificacion de las funciones de exportaciodn difiere
en el corto y en el mediano plazo. De otra parte, la oferta interna
esta compuesta por bienes domésticos e importados, bajo el supuesto
de que estos constituyen dos tipos de productos diferentes y, por
lo tanto, no cumplen la ley del pfecio unico (segun Armington,
1969). En el caso de los refinados se supone una elasticidad de

sustitucidén infinita.

La oferta de factores se considera fija. Tanto el capital
urbano =--privado y publico-- como el rural son transformados en

capitales especificos a cada sector. Sin embargo, como se vera en
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ESTRUCTURA DE LA MATREZ DFE CONTABILIDAD SOCIAL

Cuadro 1
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Eniprecas privadag Distribucidn
ingrencs primados
Empreans publicas Digtribueidn
ingrecos primarios
Ingrepog IVA
dala Impuestes avpeciiicos, Impueston Imj; T ferencias Impuesteo y
adminioiracion aranceles, Impueotog s ing directeo diractan, puboldics
piblica otrog indirectes, diracton PLIZENTY] Impuesctos aleo
central 1} ailcicioo a la directos exportacionss
prodcuceion
ngrescn de tao Impusston Transierencias
atlminletracioneag sopeciices o lon entes
pdblicag locaten localao
localen
Bector Exteme Importacionea Tranclorencias
axiamas
Ahorrednveraidn Ahotro de Ahorre de las Dot Détieit de 1a Délicit de las Ahoro oxteme
%0 hogaren emprecas privadas | emprecan pdbilcas adminigtracién central adminictracionen locales

1/ Incluya Eeguridad Sodal.
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la seccidén siguiente, mientras gue en el corto plazo no hay
movilidad de capital, en el mediano plazo si la hay. En el caso
particular del petroleo, el hecho de que la produccidn sea fija da
lugar al pago de una renta que se distribuye entre Ecopetrol y las

empresas privadas de acuerdo a su participacion en la produccion.

En cuanto al trabajo, el empleo formal y el informal se
combin;n en cada uno de los sectores a través de funciones CES. En
una etapa posterior, se suman el total del trabajo no calificado y
el calificado a través del mismo tipo de especificacidn. Ademas, se
supone perfecta movilidad de cada tipo de trabajo entre los

diferentes sectores y no se considera la existencia de migracion

entre los diferentes segmentos del mercado®.

Los impuestos indirectos y subsidios incluidos en el modelo
comprenden IVA, aranceles a las importaciones, asi como algunos
impuestos a la produccion. Se considera que con excepcion de los
impuestos a las bebidas y el tabaco que constituyen ingrescs de las
administraciones publicas locales, los recaudos por impuestos

indirectos se destinan al gobierno central.

5 Como puede verse en Lora, E. y A.M. Herrera( 1994}, puede
incluirse un submodelo laboral en el cual la migracion entre los
diferentes segmentos del mercado obedece a los diferenciales de
ingreso. Sin embargo, la inclusidn de este tipo de submodelo no
altera los resultados de manera significativa.
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.E1 modelo toﬁa en cuenta la estructura particular del IVA en
Colombia. Asi pues, los bienes se clasifican en tres grupos: (a)
excluidos, (b) incluidos con una tarifa nula y, (c¢) incluidos con
una tarifa diferente de cero. El que un bien sea excluido implica
que no existe devolucidn de los impuestoé pagados sobre los insumos
necesarios_para su produccién. Por el contrario, si un bien es
incluido en el sistema del IVA con una tarifa nula, no hay lugar a

pagos de impuestos directos ni indirectos.

Los impuestos directos recaen sobre los ingresos percibidos
por los hogares urbanos de los dos deciles superiores, ya que se
supone que son los unicos gravados efectivamente. También se
consideran los impuestos directos gque deben pagar tanto las
empresas privada como las publicas, entre ellas Ecopetrol. Debido
a que el impuesto predial recaudado por las administraciones
locales, representa una proporcion minima de los impuestos directos
se supone que la totalidad de estos recaudos se destina al gobierno

central.

La Constitucién de 1991 reglamentd las transferencias que
debera hacer el gobierno central a los entes territoriales. En ella
se determino que deberian pasar de 22% de los ingresos corrientes
de la Nacion en 1993 a 22.%, 23% en 1994, 23.5% en 1995 y 24.5% en
1996 para los departamentos. En cuanto a los municipios, deberan
aumentar a razon de un punto anual, de 14% en 1993 a 21%. En el

modelc se toman en cuenta estas transferencias a traves de
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funciones que distribuyen los ingresos entre los gobiernos central

y local, de acuerdo con la proporciones determinadas por la ley.

Por su parte las regalias se calculan con base en el 20% de la
produccidén y en un precio de liquidacion que tiene en cuenta el
precio de los refinados y el precio de exportacion del crudo. Dado
que en la actualidad no se ha aprobado la ley de regalias se supone
que 13 puntos se destinan a los entes territoriales --uno de los
cuales corresponde a la participacion de los puertos de embarque

del crudo-- y los siete restantes a la Nacion.

La distribucién del ingreso resulta de asignar los pagos
recibidos por 1los factores de producciéon a los deciles en
proporciones fijas. Esto, claro estd, después de deducir el pago de
impuesto a la renta de las empresas y las contribuciones a 1la
sequridad social (que recaen sobre el empleo calificado y el no
calificado formal). Adicionalmente, los hogares reciben
transferencias, en cantidades fijas, de los diferentes niveles

gobierno y del sector externo.

El consumo es modelado a través de sistemas de funciones Cobb-
Douglas para cada uno de los hogares. En este caso se asume un
mismo patrdén de consumo para todos los hogares rurales, ya que no

existe informacion por deciles de ingreso.
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Las exportaciones y las importaciones se modelan considerando

que no se cumple la ley del precio unico dado que, con excepcidn
del petroleo y los refinados, los bienes nacionales y extranjeros
no son idénticos. Las elasticidades de demanda de exportaciones son
infinitas en el corto plazo y menores que infinito en el mediano

plazo y las elasticidades de oferta de importaciones son infinitas.

Equilibrio Fiscal. En este modelo se considera exdgena la
posiciodn fiscal, y la variable que se ajusta residualmente para ese
fin es la inversién publica. Una opcidén alternativa seria la de
emplear el consumo del gobierno como variable de ajuste; sin

embargoG.

En cuanto al equilibric externo se emplean reglas diferentes
segun se trate del corto o del mediano plazo, como se vera en la
siguiente seccidn. La forma como se ajuste el sector externo esta
relacionada con el mecanismo utilizado para lograr el equilibrio
ahorro-inversion macroecondémico, o sea el cierre del modelo, aéunto
que también difiere en las dos versiones del modelo, como veremos

en seguida.

C. Diferencias entre mediano y corto plazo

6 Se llevaron a cabo simulaciones con un cierre diferente
en el cual la variable de ajuste era el consumo de las
administraciones publicas. Sin embargo, 1los resultados no
presentaron diferencias significativas respecto a las simulaciones
que se reportan en la siguiente seccion.
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La literatura microecondmica define el corto plazo como aquel

en el cual el capital no es mdévil. En particular, se considera la
existencia de rigideces de precios o cantidades en algunos sectores

de la economia, lo cual implica que el pago recibido por algunos de

los factores en el proceso . de produccion difiere de su

productividad marginal. De esta manera, el capital carece de

movilidad y su precio se fija mediante un mark-up o una renta. En

contraposicién, en el largo plazo el mercado opera sin

restricciones, el capital es perfectamente mévil y los mecanismos
de formacion de precios se rigen por el libre funcionamiento del
mercado. Por otra parte, es posible considerar una situacion en la
cual En particular,

subsistan algunas rigideces. ampliar la

capacidad productiva o de
economia puede requerir de
nmaduracidén considerables.

produccion de algunos

infraestructura existente.

La diferenciacion que
caracterizacion (véase el

corto plazo se consideran

exportacion en algunos sectores de la
altos montos de inversidn y perfodos de
De manera gue en un mediano plazo 1la
vera limitada por 1la

bienes se

se sigue en este trabajo cbedece a esta
Cuadro 2). Asi pues, en el modelo de

fijos: (i) la produccidon de alimentos

agricolas, petrdleo, refinados y el capital de los otros productos
agropecuarios; (ii) las exportaciones de café elaborado, carbon y
resto de minerfa; (iii) los precios de café elaborado y pergamino,
petrdleo, carbdén, gas natural, refinédos, servicios del gobierno y

alquiler de vivienda y (iv) 1los salarios nominales de los



Cuadro 2
DIFERENCIAS ENTRE LOS MODELOS DE CORTO Y MEDIANO PLAZO

Corto plazo Mediano plazo
A. Cantidades fijas
Produccion de petrdleo Si - Si
Produccion de refinados Si Si
Produccion agropecuaria Si No
Exportacion de cafe’ Si Si
Exportacion de carbon Si 8i
Exportacion de resto de minerfa Si Si
B. Precios fijos
Café Si No
Refinados Si No
Otras fuentes de energia Si No
Servicios de gobiemo - Si No
Alquiler de vivienda Si No
C. Mercado de factores .
Salario det trabajo formal fijo ) Si No
Desempleo de trabajadores no calificados Si No
Movilidad del capital No Si
D. Formas funcionales
Funciones CES enfre capital y trabajo Neo Si
Funciones CET para exportaciones No Si
Elasficidad de demanda de exportacién Si No
diferents de infinito :
E. Cierre
Deficit fiscal fijo ‘ Si Si
Inversion privada
Fija Si No
Residual No Si
Ahorro externo
Fijo No Si

Hesidual Si No
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trabajadores formales ya que se suponen determinados por 1la
politica de fijacidn del salario minimo’. En contraposicidn, en el
modelo de mediano plazo solo se suponen dos tipos de rigideces: de
exportacion o de produccidn. Las primeras se explican por factores
institucionales, mientras que las segundas se presentan en aquellos
sectores que operan de manera permanente con limitaciones de
infraestructura dada su alta intensidad de capital. Asi pues, se
toman como fijas la produccidén de petrdleo y refinados, ademas de
las exportaciones de carbon, resto de minerales y cafe, las cuales
se hallan limitadas en el mediano plazo por la capacidad de
transporte por oleoductos, la infraestructura de extraccidn de
carbon y otros minerales y, en el caso del café la practica de
fijacion de cuotas de exportacion. Considerar fija la oferta de
estos factores --el petrdleo en particular-- significa unicamente
que no responde a los cambios en las variables propias-del modelo,

aunque obviamente sus valores pueden ser modificados exdgenamente.

En cuanto a la oferta de factores, en el corto plazo se supone
que cada tipo de capital --rural, urbano privado y urbano publico--
es especifico a su propio sector, y por lo tanto carece de
movilidad. Las remuneraciones al capital son modelados como una
renta en los sectores agricolas (café pergamino y agricultura
tradicional), refinados del petrdleo y vivienda, y por medioc de

mark-up en los sectores restantes. En el mediano plazo, se supone

7 La concentracion de los ingresos de los trabajadores
formales alrededor del salario minimo justifica este supuesto
(vease al respecto Lora y Herrera, 1993).
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que hay tres tipos de capital, con movilidad infinita entre los
sectores relevantes, pero con movilidad nula entre ellos. Es decir,
el capital privado podria emplearse en la produccion de bienes de
capital o alimentos manufacturados proéucidos por las enpresas
privadas, pero no podria utilizarse en las empresas publicas o en
la produccion agropecuaria, donde opera el capital rural. Como
resultado de la movilidad del capital, en el mediano plazo, el pago
recibido por éste corresponde a su productividad marginal, cosa que

no ocurre en el corto plazo 8,

Como se menciond en la seccidn anterior la especificacion de
las exportaciones difiere en el corto y en el mediano plazo. En los
dos casos la ley del precio unico no se cumple, debido a 1la
existencia de costos de transformacidn entre la produccion para el
mercado doméstico y el internacional. Asi, mientras que en el corto
plazo esto se explica por las rigideces de produccion en algunos
sectores (petrodleo, agricultura y refinados) o de exportacion
(carbdn, refinados y resto de mineria), en el mediano plazo es el
resultado de elasticidades de demanda no infinitas para los
sectores industriales y de restricciones a laslexportaciones de los

mismos productos.

Por ultimo, el modelo de corto y mediano plaza difieren en

cuanto al cierre macroecondmico empleado, es decir, en la forma de

8 La remuneracién del capital en el cortoc plazo es una renta
en todos los sectores que tienen producciones o precios fijos y un
margen f£ijo sobre costos variables (mark-up) en los demas sectores.
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lograr el equilibrio ahorro-inversion. Este equilibrio puede ser

representado por medio de la ecuacion:
Defg + S5, + Sp = Ip (1)

donde:

Def : Déficit del sector piblico’

g
S5, ¢ Ahorro externo
Sp : Ahorro privado
Ip ¢ Inversion privada

En el corto plazo, ésta podra ser reescrita como:

e ——— —

Defg + S5, + Sp = Ip (2)

ya que tanto el déficit fiscal (Defg) como la inversion privada
(Ip).son variables exdgenas. Por su parte, el ahorro del sector
privado es enddégeno al modelo puestoc que corresponde a una
proporcion fija de los ingresos de cada grupo de hogares. De esta
manera, el ahorro externo constituye la variable residual que logra
el egquilibrio. Asi, con una tasa de cambio nominal fija, 1la
posicidn en cuenta corriente variara de tal manera que se cumpla la

identidad ahorro-inversion.
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En el mediano plazo la ecuacidon (1) podra reescribirse como:
Def  + S, + S, = I (3)

Al igual que en el corto plazo, el déficit fiscal se toma como
dado. Sin embargo, ahora el ahorro externo es exégeno y la
inversidn privada se convierte en la variable residual que conduce
al equilibrio. Aqui, las variaciones en la tasa de cambio nominal
permitirdn que la posicidén en la cuenta corriente se mantenga

constante.

D. Fuentes de informacion

La clasificacidén de los sectores de produccion es similar a la
de Cuentas Nacionales, aun cuando presenta una desagregacion mayor
en agricultura, mineria y café y una agregacion de algunos sectores
industriales y de servicios. La informacién‘empleada para construir
esta primera parte de la Matriz de Contabilidad Social (SAM)
proviene de la Matriz Insumo Producto de 1990, elaborada por el
DANE. La desagregacion del sector agricola se hizo con base en la
estructura de costos y los equilibrios oferta-utilizacidn de los
diferentes productos, de acuerdo con Lora y Ramirez (1990). En
cuanto a mineria, la estructura de producéién se basa en Lora,
Perry et. al. (1992) y la composicion de la demanda de 1los

equilibrios oferta-utilizacién del DANE. Por dudltimo, 1la
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desagregacidon del sector café se base en la estructura de insumos

de Gémez (1990) y en los equilibrios oferta-utilizacidn del DANE.

La descomposicion del valor agregado en capital y trabajo se
hizo con base en la Matriz Insumo-Producto para 19%0. Los estados
financieros de las empresas publicas para 1990, procesados por el
DANE, se emplearon para desagregar el capital en privado y publico
asf como para separar la inversidn de Ecopetrol y las demas
empresas publicas de las instituciones privadas. Por otra parte, la
Encuesta Nacional de Hogares (septiembre de 1992) se empled como
fuente para obtener las proporciones de cada tipo de trabajo en
cada uno de los sectores productivos. La- distribucién de 1los
ingresos laborales y de capital por deciles --urbanos y rurales--

se hizo con base en la misma encuesta.

Para el calculo de la estructura de consumo de los deciles
urbanos se utilizé la misma composicidn observada en la Encuesta de
Ingresos y Gastos de 1985, ya que no se dispone de informacidn mas
reciente. El consumo de los hogares rurales se obtuvo como un
residuo, teniendo en cuenta que el patrdn estimado sea similar al
del decil urbano de menores ingresos y que total del consumo de los
hogares sea consistente con el observado en la Cuentas Nacionales
de 1990. Los demas componentes de la demanda final, por tipo de

bien, se obtuvieron de las Cuentas Nacionales.
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Los parametros empleados en el modelo provienen de diferentes
fuentes. Asi, las elasticidades CES de sustitucidn entre
importaciones y produccidén doméstica y las elasticidades CET de
transformacién entre bienes para el mercado doméstico y el externo
corresponden a una adaptacion del trabajo de Botero y Lopez (1989).
las elasticidades de +transformacidon de las exportaciones se
,consideran equivalentes a las elasticidades precio de oferta
estimadas por Botero y Meisel (1988) para exportaciones totales e
industriales. Por ultimo, las parametros empleado para modelar las
transferencias entre los diferentes niveles del gobierno provienen
de la reglamentacidén existente y de las estimaciones hechas por

Sanchez y Gutiérrez (1994).

IV. EFECTOS DE UN INCREMENTO EN EL PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO

Un incremento en el precio internacional de petroleo puede dar
origen a mayores recursos fiscales y a una tasa de crecimiento mas
alta. Sin embargo, comec se vera en esta seccion este shock de
precios puede también tener efectos nocivos sobre las exportaciones
y la distribucidén de los ingresos entre el campo y la ciudad. Como
es de suponerse, el impacto las variaciones en el precio del crudo
dependera de las reglas de asignacidn de los excedentes fiscales y

del nivel de la produccidn petrolera. Para tomar en consideracidn
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estas circunstancias las simulaciones se llevaron a cabo bajo dos

escenarios alternativos:

(i) En la actualidad las simulaciones corresponden a una
situacion en la cual los yacimientos de Cusiana y Cupiagua no han
entrado en produccidn. La estructura de las transferencias de
ingresos corrientes hechas a las administraciones locales, por
parte de la administracion central, corresponde a la existente con

anterioridad a la Constitucion de 1991.

(ii) A finales del siglo la produccidén de. petrodleo habra
aumentado en un 123.4% con respecto a sus niveles actuales gracias
a la explotacidn de los pozos del piedemonte llanero. En cuanto a
las transferencias a los entes locales, en 1997 habran pasado a
representar el 42.5% de los ingresos ceorrientes de la Nacion, del

cual 24.5% se destinara a los departamentos y 18% a los municipios.

Bajo estos dos escenarios la simulacion consiste en elevar el
precio internacional del crudo en un 10% (cerca de US$1.60),
incremento éste que da lugar a un ascenso de igual magnitud en el
precio internacional de los refinados. Este ejercicio se lleva a
cabo tanto con el modelo de corto plazo como con el de mediano
plazo. Adicionalmente, en el corto plazo el precio doméstico de los
refinados puede ser empleado por el gobierno como instrumento de
politica. Asi, las autoridades pueden no trasladar el incremento en

el precioc internacional al precio interno de la gasolina y otros
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combustibles derivados con el fin de evitar efectos inflacionarios.
0, por el contrario, la pqlitica de fijacidn de precios puede ser
la de permitir que los precios domésticos se muevan con las

variaciones en el mercado internacional.

A. Efectos actuales de un alza en el precio del petrodleo

.

1. Efectos de corto plazo sin transmision al precio interno

Tanto si el incremento en el precio internacional del petrdleo
y los refinados se transmite al precio interno como si esto no
ocurre, el mayor efecto de este fendmeno es el de propiciar un
aumento considerable de la inversion de las administraciones
publicas. En el primer caso, cuando no hay transmisidén, 1la
inversion del gobierno central crece 4.5% mientras que la de las
administraciones locales lo hace en 1.7% (vease la columna 1 del
Cuadro 3). Tiene lugar una pequena reduccidn en la inversidn de las
empresas piblicas, que debido a variaciones en 1los precios
relativos se ven obligadas a reducir levemente sus gastos reales de

inversién (-0.2% en el caso de Ecopetrol y -0.4% para el resto de

las empresas).

El resultado final de los cambios de inversion publica sobre
el PIB es positivo aunque reducido (0.3%); sin embargo, las

exportaciones se reducen en 0.14% y las importaciones crecen 0.6%



Cuadro 3

EFECTOS MACORECONOMICOS Y DISTRIBUTIVOS
(Variaciones porcentuales)

En la actualidad A final de siglo
Corto plazo Medianu plazn Corto plazo Mediano plazc
Transmision a precio intermo No S| Si NO sl s
(1) @ 3 @ )] (e
A. Demanda Agregada
PIB o027 038 -0.04 08s 078 Q04
Consumo privacdo 045 -0.08 047 083 0.28 Q08
Invarsidn privada 000 Q.00 088 0.00 0o 037
Inversion adminstraciones publicas am 1942 1078 2918 4605 1as8
Adminstracidrt central 450 28.53 1638 71.38 11254 k=)
Administraciones lecales 1.68 11.25 asy 1806 25.00 7.48
Inversicn empresas publicas 034 -1.08 017 -1.26 4.77 a2z
Ecopetro! a2z 079 002 0.8 -1.24 Q14
Otras smpresas publicas 038 4.15 oA 1.37 1.69 024
Expartaciones Q14 058 018 O3 472 058
Importaciones ass aez2 009 1.73 1.84 1.81
F. Precios relstives
Deflactor del PIB -1.25 -0.48 -1.80 080 003 -1.28
Tasa de cambic rea! {PIB) 1.27 0.48 o7s a6t Q003 Rok:)|
Tasa de cambio real iPC) 433 1.24 473 089 -1 a2 207
IPC 033 1.20 000 .80 1.682 003
C. Ingresos totales
Urbanaos 0.48 Q10 0.26 Q.85 0.41 o118
Aurales et 078 148 064 -0.48 -1.28
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como resultado de la apreciacidn que sufre la de la tasa de cambio
real (-0.33%) al aumentar el indice de precios al consumidor
(recuérdese que la tasa de cambio nominal se supone constante en el
corto plazo). Este efecto inflacionario se da aun cuando en el
corto plazo existen precios fijos en términos nominales, a saberﬁ
alguileres de vivienda, servicios del gobierno, precio interno del
café, carbén petrdleo, gas natural y refinados y salarios formales.
Esto se explica por el efecto expansivo que tiene el alza en el

precio externo del crudo sobre la inversidn publica.

En cuanto a los resultados sectoriales (columna 1 de los
Cuadros 4 y 5) se destaca un crecimiento de la construccion (0.9%)
incentivado por la inversién de las administraciones publicas y un
crecimiento moderado para algunos sectores. Asi, los sectores que
crecen por encima del promedio son servicios como algquiler de
vivienda (0.78%), transporte (0.38%), servicios personales (0.37%},
resto de servicios modernos (0.28%); gas natural (0.33%) y bienes
de consumo intermedio (0.29%). De manera que el agregado del sector

servicios crece 0.3% y la industria 0.21%.

Los precios presentan incrementos significativos en los
sectores agricolas --0.72% para alimentos agricolas y 0.79% para
otros agricolas-- que, en el corto plazo, no pueden enfrentar una
mayor demanda con mayores niveles de produccion. Esto a su vez, da
lugar a que el precio de los alimentos manufacturados se eleve

cerca de 0.6%, mientras que el incremento en los demas sectores



Cuadro 4 .
EFECTOS SOBRE LA PRODUCCION SECTORIAL
(Variaciones porcentuales)

En la actualidad A final de siglo
Corto plazo Mediano plazo Carto plazo Mediano plazo

Transmisidn & pracio Imemao Nag Si sl No S St

1’ @ @ # (8 1G]

Alimentos agrcolas 000 0.00 003 0.00 Q.00 019
Otros productos agropecuarios 002 002 om 008 004 Q0
Cafd pergaming - 011 a12 003 027 025 om
Cafd slaborado 010 0tz 0.02 025 024 [ekay}
Gas natural 033 4.00 4.51 0.84 4.48 350
Carban 004 0.80 ove Q10 0.55 047
Raesto de minerfa 0.08 017 0.04 024 o3 004
Almentos manufacturados 013 002 a1 026 008 {27
Bienss de consuma liviano 026 oo 032 a5 026 053
Bienss de consuma intermedio 029 Qos -0.42 a.80 0588 043
Bienaes de capital 013 028 -053 as0 a5t 0.44
Construceidn 0.88 574 ao2 514 834 282
Camercio Qi1s -0.40 ez 039 0.25 1.24
Transporte 038 -1.48 -1.13 065 1,22 -1.04
Resto de servicios modemos 8= g22 Q17 ae7 053 028
Servicios persanales Q37 a34 -0.08 0.41 037 ace
Servicios domésticos 021 a1s 010 ‘ Q20 Q17 : 017
Alquiler de vivienda 0.78 1.14 - 018 1.73 1.%1 020
Servicios del gobiemo oo ao2 .00 a3 003 000
Agricuttura om 0.01 400 aa2 0.02 -0.00
Minerfa 003 026 a3 011 033 022
Industria o21 a0as Q4 058 034 0.4t

Searvicios 020 003 -0.29 054 o18 028




Cuadre 5

EFECTOS SOBRE PRECIOS RELATIVOS DE LOS SECTORES

(Variaciones porcentuales)

En la actualidad A final de siglo
Corto plazo Mediano plazn Cortc plazo Mediano plazo

Transmision &l precio intemo No si st No S| sl

) 3 @ (4 )] ()]
Almertos agricalas a2 084 .78 1.56 1.54 083
Ctros producios agropecuarnios 079 076 096 1.87 1.70 084
Cafe pergaming aoo Q00 1.01 ono 000 -1.06
Cafd sthoraco 000 000 067 Qoo 0.00 .49
Petrdlen 0.00 c.00 219 0.00 0.00 772
Gas natural 000 G.00 035 000 0.00 039
Carton a0l 000 023 0.00 000 018
Productos refinados del petrolec 1004 863 8.9 1810 063 7.43
Resto de minerfa g.00 Q.00 Q17 0.00 Qoo o2
Alrmentos manufacturados as6 08eg Q.45 1.30 1.52 L2z
Bienss de consumo liviano 0x 1.0 0.0 084 1.50 oca
Bienes de consumo intermedio 0.20 1.3 037 063 1.89 03r
Blenes de capital 018 os Qa7 065 1.14 Q17
Construccidn 028 n0s8 .00 0s9 1.48 019
Comercia 028 1.85 am 054 229 Q.28
Transporte 024 o7 1.00 084 338 1.00
Resto ds servicios modemos 028 1.05 007 083 "1.80 024
Servicies personales 043 08s a7 1.20 1.57 0.09
Servicios domesticos 0.59 1.08 024 1.82 214 0.27
Alguiler de vivienda 0.00 Qoo 028 Q.00 Q.00 016
Servicios del gobierna Q00 Q.00 .24 0.00 0.00 0.09




Cuadro 5

EFECTOS SOBRE PRECIOS RELATIVOS DE LOS SECTORES

(Variaciones porcentusies)

En la actualidad A final de siglo
Corto plazo Mediano plazo Carto plazo Mediano plazo

Transmisidn al precio Intemo No Si Si No Si S|

{1 =] @ (4 ® 8
Allmertos agrizolas 072 084 078 1.56 1.54 o
Otros productns agropecuarios Q79 078 096 1.87 1.70 -0.84
Cafd pergaming Q00 .00 .01 o.00 0.00 1.06
Caie elbcrado 0.00 0.00 067 Q.00 Q00 .45
Petrdlen 0.00 0.00 8.19 .00 0.00 7.72
Gas natural 0.00 0.00 035 a.00 000 038
Carbdn 0.00 000 023 0.00 000 a8
Productos refinados del petroleo 10.04 863 891 1040 063 7.43
Restu de minerfa 0.00 o.oo 017 aoo 0.00 0.
Allmemntos manufacturadas 058 089 -0.45 1.30 1.52 022
Bienes de consumo lviano 033 1.08 009 094 1.850 0c8
Blenes de consumo intermadio 0.20 1.3 037 as3 1.59 0av
Blenes de capital 018 om Q37 065 1.14 ot7?
Construccién 0.28 fol=:} 100 0.es 1.48 Q19
Comercio 028 1.85 oM 0.94 220 028
Transporte 024 3a7 1.00 - 084 a3s 1.00
Resto de servicios mademas 0.28 1.05 ao7 0g3 1.50 a.24
Servicios personales 043 0.8s Qz7 1.30 1.57 Qoo
Servicios domesticas 059 1.08 024 102 214 027
Alquiler de vivienda aco G.00 -0.28 Q.00 000 016
Servicios del gobierno a.00 0.00 .24 0.00 0.00 0.09




EFECTOS SOBRE COMERCIO INTERNACIONAL

Cuadro &

(Varlaciones porcentuales)

En la actualidad A final de siglo
Caorto plazo Mediang plazo Corto plazo Mediano plazo
Transmisidn al precia intemo No S S| No Si S
{0 = <)) C)] 4] (6]
A. Expartaciones
Afimertos agricolas .38 042 (ols 3] Q77 Q76 -0.44
Otros productos agropecuarios 034 {33 QoS 088 {48t 068
Petrdleo -0.08 1.2 070 014 Q75 022
Productos refinados def petrdleo 0.00 0.00 0.00 .00 0,00 000
Aimentos manufacturados 050 079 Q25 118 -1.35 .67
Bienes de consumn liviano 429 054 Q57 84 -1.33 -1.94
Bieres de consumn imtermedio 018 -1.18 4s8 058 -1.41 -219
Bienes de capital 016 473 {58 058 -1.02 2Mm
Comercio Q07 053 020 {28 -0.65 an
Transporta 007 090 052 025 089 092
Resto de servicios modemos Q.09 Bk 020 028 -0.45 070
B. Importaciones ’
Alimartos agricolas 1.3 1.52 0.08 282 279 248
Otras productos agropecuarios 1.48 1.42 -0.46 343 312 224
Productos refinados del petrdlec 1.78 1638 1254 4,61 1656 1264
Qas natural 033 4,00 4.5 054 4,45 350
Carbon 029 498 629 000 - 0.00 0.00
Resto de minerfa 0.20 0.60 014 088 113 018
Alimentos manufacturados 117 1.63 030 267 290 a2t
Bienes de consuma viano Qes 21 088 243 318 ae2
Bienes de consumo intermedio 0.49 1.16 Q48 1.47 1.92 1.85
Bienes de capital 030 1.03 034 1.08 1.49 1.39
Comercio 060 238 0.45 1.87 agos 229
Transporte 082 299 1.358 204 ars aB4
Resto de servicios modemos Q73 1.84 082 212 284 328
Servicios personalas 1.01 1.69 060 237 274 3
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industriales no supera el 0.3%. Por su parte, los precios de los

servicios aumentan entre 0.2% y 0.6%.

En lo que respecta al comercio exterior, como ya se menciono,
se observa una cafida en las exportaciones y un aumento de las
importaciones. Los sectores que se ven mas afectados por la perdida
de competitividad de sus exportaciones son los sectores agricolas
cuyas exportaciones se reducen cerca de 0.4% y el de alimentos
manufacturados (-0.5%). Aunque menores, también se presentan caidas
en las exportaciones del resto de sectores industriales; éstas son
del orden del 0.3% para bienes de consumo liviano y del 0.2% para
bienes de consumo intermedio y de la metalmecanica. En cuanto al
petroleo, la imposibilidad de aumentar la produccién en el corto
plazo y la alta elasticidad precio de la demanda de exportaciones
genera una leve reduccién de las exportaciones, -0.06%.
Adicionalmente, el mayor incremento en el precio relativo de los
productos agricolas y los alimentos hace que en estos sectores se
presenten los mayores aumentos en las importaciones. Asi las
importaciones de alimentos agricclas y manufacturados crecen 1.3%
y 1.2%, respectivamente, y las de otros productos agropecuarios
1.5%. Por ultimo, la limitada capacidad de refinacidén en el corto
plazo, hace necesario incrementar las importaciones de refinados
para suplir la demanda adicional generada por el ascensc de la

actividad productiva.
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ahora bien, el alza en el nivel de precios al consumidor
(0.33%) genera un deterioro de los ingresos reales de los hogares.
Sin embargo, el incremento en la actividad productiva da lugar a
una demanda de factores mas altas que ocasiona pagos mas altos a
los factores de produccidén. De esta manera, los ingresos de los
hogares rurales aumentan 0.3% y los de la ciudad crecen 0.5%,
siendo el incremento de estos ultimos mayor ya que son los sectores
industriales y de servicios los que experimentan crecimientos

superiores.

En sintesis, los principales efectos del aumento en el precio
externo del petrdleo son una mayor inversion publica que estimula
el crecimiento y eleva los ingresos reales, aunque a costa de
mayores niveles de precios y apreciacion del tipo de cambio en

términos reales.

2. Efectos de corto plazo con transmisidén al precio interno

En caso de que el incremento en los precios externos del
petrdleo se transmita al precio doméstico, el impacto sobre la
inversion de las administraciones publicas es sustancialmente mayor
gue si el precio doméstico se mantiene constante (véase la columna
2 de los Cuadros 3, 4, 5 y 6). La inversion del gobierno central
crece 28.5%, en vez de 4.5%, y la de las administraciones locales

aumenta 11.3%, en lugar de 1.7%. Esto se explica por el hecho de
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que se perciben recursos adicionales, gracias al mayor valor de las
exportaciones de petrdleo, y no es necesario incurrir en pérdidas
al vender los refinados en el mercado doméstico a un precio menor
que aquel al cual debe importarse el faltante entre la demanda y la
produccion determinada por la capacidad de refinacion del pais. Sin
embargo, el auge de la inversion publica se da a costa de los demas
componentes de la demanda privada: el consumo cae 0.6%, la
inversion de las otras empresas publicas se reduce en 1.2% y las
exportaciones deérecen 0.6%. Asi mismo el aumento en las

importaciones es mayor (0.6%).

Como es de esperarse, el crecimiento de la inversion publica
incentiva la construccidn, la cual crece 5.7%. Por otra parte, el
alza del precio interno de los refinados da lugar a una mayor
demanda por bienes sustitutos tales como gas natural y carbdn, cuya
produccion aumenta 4.0% y 0.6%, respectivamente. La mayoria de
sectores industriales presentan tasas de crecimiento menores que
cuando el aumento en el precio no se transfiere al precio
domestico. La inica excepcidn la conétituyen los bienes de capital
{0.29% en vez de 0.13%), lo cual se explica por el aumento de 1la
inversién del sector publico. No obstante, es interesante notar que
un crecimiento tan alto de la inversion publica sdlo genera un leve
aunento de la produccioén metalmecanica. Esto se debe, en primer
lugar a que la inversidén piblica es bastante mas intensiva en
construccion que en bienes de capital y, en segundo lugar, a que un

alto componente de estos ultimos es importado. Por su parte, el
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transporte (-1.5%) y el comercio (-0.4%) se ven afectados
negativamente por el incremento en el precio interno de 1los

refinados.

El hecho de que el alza en los precios internacicnales se
transmita al mercado doméstico tiene un impacto significativo scobre
el precio de los bienes industriales y de los servicios, los cuales
experimentan incrementos dos o tres veces mayores que cuande los
precios internos permanecen constantes. Asf, el precio de los
alimentos manufacturados aumenta 0.9%, el de bienes de consumo
1.1%, el de los bienes intermedios 1.3% y el de los de capital
0.9%. En cuanto al precio de los servicios, experimentan alzas de
3.1% en transporte, 1.9% en comercio y 1.1% en el resto de los
servicios modernos. Los precios del sector agropecuario presentan
tasas de crecimiento mayores que en el caso anterior, aungue
inferiores a las de los bienes urbanos. En suma, el incremento en
el indice de precios al consumidor suﬁera casi en un punto al de la

simulacion anterior (1.2% vs. 0.3%).

La revaluacion que resulta de esta simulacidén es de -1.2%,
motivo por el cual las exportaciones presentan caidas que fluctuan .
entre 0.3% para resto de servicios modernos y 1.2% para bienes de
consumo intermedio. La apreciacidon del tipo de cambio ocasiona una
reduccion del 1.3% en el volumen exportado de petrdlec. Esto se
explica ya que al ser fija la produccion de'petréleo,-la reduccion

del precio relativo del petroleo se traduce en una maycr demanda
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interna. Por lo tanto, las exportaciones que son residuales se
reducen. En cuanto a las importaciones, los mayores crecimientos
son los experimentados por los sustitutos de los refinados, gas
natural (4.0%) y carbén (5.0%), mientras que las importaciones de
refinados se reducen considerablemente (-15.4%). Si bien las
importaciones de bienes agricolas, industriales y de servicios

presentan tasas de crecimiento inferiores, éstas superan el 13.

Por ultimo, el transferir al precio domeéstico el aumento del
10% en el precic internacional del petroleo, aumenta el diferencial
de ingresos entre el campo y la ciudad. Asi, mientras los ingresos
de los hogares urbanos aumentan 0.1% los de los hogares rurales
decrecen 0.8%. Esto se explica puesto que las actividades urbanas
como la construccién y la mayoria de los servicios experimentan
incrementos en su nivel de produccioén, hecho gue da lugar a mayores
ingresos urbanos y, en especial, para los capitalistas. Por otra
parte, el mayor incremento del precio de los bienes urbanos con
respecto al de los agropecuarios tiene un efecto negativo sobre el

ingreso real de los hogares rurales.

En resumen, cuando el aumento del precio externo se traslada
al precio interno, se refuerzan los efectos sobre la inversidn
publica. Por lo tanto, tanto el impacto infiacionario como la
apreciacion se profundizan. En adiéién, el diferencial de ingresos
entre el campo y la ciudad se ensancha ya que los ingresos rurales

se deterioran mientras que los urbanos aumentan.
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3. Efectos de medianc _plazo

En el mediano plazo la dotacion de recursos esta dada y hay
plena utilizacion de capacidad. Esto unido a la movilidad del
capital, hacen que el impacto de mediano plazo difiera de manera
significativa del de corto plazo (columna 3 del cCuadro 3). Mas
especificamente, en el mediano plazo las variaciones en la
produccion obedeéerén a ganancias o pérdidas de eficiencia,
resultantes de una ésignacién diferente de los recursos. Asi la
cosas, en el medianoc plazo los éambios de mayor interés son los que
ocurren en la composicion de la demanda y en los precios relativos

de los diferentes bienes.

Asf pues, si bien en este caso también se da un fuerte
incremento en 1la inversion de 1las administraciones publicas
(10.8%), esto se logra a costa de reducciones en las exportaciones
(-0.2%), el consumo (-0.5%) y la inversion (-0.7%) del sector
privado. Adicionalmente, la necesidad de acomodar la entrada de
divisas proveniente del mayor valor de las exportaciones de
petroleo, da lugar a una apreciacidn del tipo de cambio real del
0.7%. En otras palabras, puesto que la dotacidn de factores impone
un limite a 1la produccidn, la inversidon publica adicional se
traduce en un alza del nivel de precios y, por ende, en una

apreciacion del peso.
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También en el mediano plazo, el incremento de la inversidn
publica induce un "boom" de la construccion (3.0%). Sin embargo,
los sectores restantes --con excepcion de la mineria-- presentan
reducciones en su niveles de produccion. Estas oscilan éntre -0.2%
y -0.5% para los sectores industriales y son inferiores a -0.2%
para los servicios diferentes del transporte (-1.1%). Es claro pues
que en el mediano plazo, el incremento de los precios de los
refinados conlleva una desviacién de recursos de la economia hacia
el sector de 1la mnineria y 1la construccidén, con una pequena
reduccién del 0.04% en el producto (atribuible a pérdidas de
eficiencia en la produccion como resultado de la interaccion entre
estas reasignaciones de recursos y las distorsiones de la economia
que incorpora el modelo, tales como rigidices de cantidades vy

distorsiones tributarias).

En cuanto al comportamientc de los precios de los diferentes
sectores se observan incrementos en el sector transporte (1.0%), el
cual es intensivo en el uso de refinados, y de bienes de consumo
intermedio (0.4%) y bienes de capital (0.4%), puesto que enfrentan
una mayor demanda gracias a la inversidn publica. Para el resto de
los sectores,'con la excepcion del gas natural, el petroleo y los
refinados, se observan reducciones en los precios relativos como

consecuencia de la caida en la actividad productiva.

Con respecto al comercio internacional se presentan

diferencias significativas entre el comportamiento de 1la
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agricultura y el del resto de sectores comercializables. En el
primer caso, debido al alto grado de comerciabilidad del sector, el
precio internacicnal y el doméstico son muy similarés. De manera
que, tanto las exportaciones (0.1%) como las importaciones (entre -
0.01 y -0.5%) varian muy poco. Por el contrario, el resto de las
exportaciones descienden como ccnsecuencia de la revaluacion del
peso. Los sectores mas afectados son los de bienes de consumo
intermedio y de capital (-1.0%) y el de bienes de consumo liviano
(-0.6%). Por la misma via, se presentan incrementos en las
importaciones de bienes industriales y servicios. El unico caso en
que se da una significativa reduccién en el nivel de importaciones
es en el de refinados del petrdleo (-12.5%), debido a ¢ue se
presenta una sustitucidon por otras fuentes de energfa comoc el gas
natural y el carbon, razén por la cual las importaciones de estos
ultimos se incrementan. Es conveniénte anotar gque este impacto
serfa menor de introducirse alguin grado de correlacion entre los
precios internacionales de dichos energeticos. Sin embargo, no hay
evidencia estadfstica que pruebe la existencia de una relacion de
largo plazo entre los precios internacionales del petrdleo y el
carbon o, el primero y el gas natural?, razén por la cual no se

toma en consideracion dicho efecto.

Por ultimo, la cafda en el nivel de actividad econdmica y el

incremento en el nivel general de precios lleva a una reduccion de

) 9 Véase cardenas, M. y A.M. Herrera (1993) para una
analisis econometrico a este respecto.
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los ingresos reales de los hogares. También en este caso las
mayores reducciones en el precio de los bienes agricolas dan lugar
a menores pagos a los factores de produccion de este sector, hecho
que se traduce en caidas superiores en los ingresos rurales (-1.2%)

que en los ingresos urbancs (-0.3%).

Notese que, en el mediano plazo, tanto los hogares rurales
como los urbanos sufren reducciones en sus ingresos reales. De
hecho, un incremento en el precio del petrolec redistribuye
ingresos desde el sector privado hacia el sector piblico. Es decir,
una variacidén en los términos de intercambio de los hidrocarburos
no genera beneficios para el sectﬁr privado. Esto se explica por el
hecho de que la propiedad de los yacimientos petroliferos es del
Estado y no del sector privado y la explotacidén es realizada por
Ecopetrol o por companias asociadas extranjeras. De manera que gran
parte de los ingresos derivados de un incremento en el precio del
petrdéleo perteneceran al gobierno por derecho propio o habran de
ser transferidos a éste por el pago de regalias e impuestos. En
adicidn, la mayoria de los ingresos restantes podran ser remitidos

al exterior por los asociados.

Asi las cosas, en el largo plazo, un incremento en el precio
del petrdleo deberia ir acompanado de un fortalecimiento de 1la
posicién fiscal y no de un incremento desmedido de la inversion o
el gasto del sector publico. Pues, de no ser asi, se desviarian

recursos del sector privadc al sector publico ==-puesto que en el
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mediano plazo la dotacién de los mismos es fija-~, 1lo cual
resultaria en un incremento de los costos Y, por ende, en mayor
presion inflacionaria. Es mads, con una posicion externa fija, el
peso sufriria una apreciacion que redundaria en pérdidas para los
sectores con un mayor grado de comerciabilidad como la agricultura.
De otra manera, el gobiernc deberia aumentar las transferencias a
los sectores afectados o, en su defecto, reducir sus impuestos con
el fin de no dar lugar a mayores reducciones en los ingresos reales

de los hogares.

B. Efectos de un alza en el precio del petroleo a final del

presente siglo

Como se menciond anteriormente, se estima gue para 1997 1la
produccion de petrdleo del pais llegara a su punto mas alto, ya que
en ese momento los yacimientos de Cusiana y Cupiagua alcanzardn el
maximo de produccién. En ese momento 1la produccion del pais se
situara alrededor de 1,000 mbd y las exportaciones podrian llegar
& ser 800 mbd o, lo que es igual, cerca de US$ 4,500 millones. Como
ya se menciond, en 1997 la produccidn petrolera podria represehtar
cerca de 4% del PIB. Por otra parte, a finales del siglo la regla
de transferencias entre los diferentes niveles del gobierno habra
variado a favor de los entes locales. Asi pues, el escenario base
para las simulaciones a final del presente siglo se construyé

introduciendo 1los siguientes cambios: (i) un incremento de 1la
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produccion de petroleo del 124.3% vy (ii)‘ un aumento de las
transferencias del gobierno central a los entes locales de 36% a
44.5%310, Adicionalmente, se supone un superavit en cuenta corriente
de 1.5% del PIB y un déficit fiscal de 1.7% del PIB para el

gobierno central y 1.5% para las administraciones publicas locales.

1. Efectos de corto plazo sin transmision al precioc interno

Si bien el sentido de los efectos de corto plazo es el mismo
segun se considere la situacion actual o a final del siglo, la
explotacion de los pozos del piedemonte llanero multiplica 1la
magnitud de los mismos (columna 4 del los Cuadros 3, 4, 5y 6). Asi
un incremento del 10% en el precio externo en vez de generar un
incremento del 0.3% del PIB hace que éste aumente 0.9%. Este es el
resultado de un incremento del 71.4%11 en la inversién de 1la
administracion publica central y del 15.1% en las locales.
Adicionalmente, el aumento del consumo del 0.8% contribuye a este
mayor crecimiento del PIB. El impacto sobre el nivel de precios al
consumidor también sera mayor en el futuro (0.9% vs. 0.3% en la
actualidad) y, por ende, la apreciacion de la tasa de cambio real

(-0.9% wvs. =-0.3%). Como resultado de esta mayor pérdida de

10 Por razones de espacio estos resultados no se presentan
en el articulo. Sin embargo, estan a disposicidon del lector que
desee consultarlos.

11 Es conveniente anotar gque si bien los incrementos
porcentuales de la inversion del gobierno central en la siguientes
51mu1a01ones es bastante alto, se parte de una situacion en la cual
la inversion de este nivel del gobierno es muy baja.
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competitividad de los productos del pais las exportaciones caen

0.3% y las importaciones aumentan 1.7%.

A nivel sectorial se destaca de nuevo el crecimiento de la
construccion (5.1%). La gran mayoria de los sectores restantes
presenta crecimientos inferiores al 1%, pero dos o tres veces
superiores a los observados bajo el escenario sin Cusiana. Asi
mismo los sectores Que presentan mayores incrementos son bienes de
consumo intermedio (0.9%), bienes de consumo livianoc (0.6%), bienes
de capital (0.5%), transporte (0.7%) y resto de servicios modernos

(0.7%).

Respecto a los precios se sostiene el mismo sentido de los
resultados que en la actualidad. No obstante, las variaciones son
significativamente superiores. Las alzas mas pronunciadas se siguen
experimentando en los sectores agropecuarios, con el consiguiente
efecto sobre el precio de los alimentos manufacturados (1.3%). El
aumento en los precios de la agricultura es de 1.6% para alimentos
agricolas y 1.9% para otros productos agropecuarios (vs. 0.7% y
0.8% en la -actualidad). Comoc se vera, mas adelante este
comportamiento dara lugar a pérdidas en competitividad que
redundaran en mayores importaciones y menores exportaciones. El1
incremento de los precios en los sectores restantes fluctuara entre
0.6% para bienes de consumo intermedio y 1.3% para servicios

personales. '
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Otros productos agropecuarios, alimentos agricolas vy
manufacturas seran los sectores mas afectados en lo que respecta al
comercio internacional. La reduccion en el volumen de exportaciones
para estos sectores fluctuara entre 0.8% y 1.2%, mientras que sus
importaciones creceran a tasas superiores al 2.7%. Las
exportaciones del resto de sectores industriales y de los servicios
caerdn 0.6% y 0.3%, respectivamente. Por su parte las importaciones
aumentaran entre 1.1% para bienes de capital y 2.4% para bienes de

consumo liviano.

Finalmente, el impacto sobre los ingresos reales de las
familias sera mayor a finales de siglo. De no transferirse el
incremento al precio doméstico, tanto los hogares urbanos como los
rurales percibiran unos ingresos reales superiores. Los aumentos
seran de 0.9% y 0.6%, en su orden, y obedeceran a mayéres pagos a

los factores de produccion.

En sintesis, el sentido de los efectos a final de siglo sera
el mismo que en la actualidad pero de mayor magnitud. Grosso modo,
podria decirse que el impacto de un aumento en los precios del
crudo seria tres veces superior en unos seis anos. Esto, gracias a
la produccién adicional generada por Cusiana y a la nueva

legislacidn introducida por la Constitucidén Politica de 1991.

2. Efectos de corto plazo con transmisidn al precio interno
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Otros productos agropecuarios, alimentos agricolas vy
manufacturas seran los sectores mas afectados en lo que respecta al
comercio internacional. La reduccidn en el volumen de exportaciones
para estos sectores fluctuara entre 0.8% y 1.2%, mientras que sus
importaciones creceran a tasas superiores al 2.7%. Las
exportaciones del resto de sectores industriales y de los servicios
caeran 0.6% y 0.3%, respectivamente. Por su parte las importaciones
aumentaran entre 1.1% para bienes de capital y 2.4% para bienes de

consumo liviano.

Finalmente, el impacto sobre los ingresos reales de las
familias sera mayor a finales de siglo. De no transferirse el
incremento al precio doméstico, tanto los hogares urbancs como los
rurales percibiran unos ingresos reales superiores. Los aumentos
seran de O.Q%VY 0.6%, en su orden, y obedeceran a maydres pagos a

los factores de produccion.

En sintesis, el sentido de los efectos a final de siglo sera
el mismo que en la actualidad pero de mayor magnitud. Grosso modo,
podria decirse que el impacto de un aumento en los precios del
crudo seria tres veces superior en unos seis anos. Esto, gracias a
la produccién adicional geherada por Cusiana y a 1la nueva

legislacidén introducida por la Constitucion Politica de 1991.

2. Efectos de corto plazo con transmisién al precio interno
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De transmitirse el incremento en el precio internacional al
precio interno, el efecto sobre el PIB sera mayor a finales de
siglo (0.8%) que en la actualidad (vease la columna 5 de 1los
cuadros de resultados). 8in embargo, este crecimiento sera
ligeramente inferior al obtenido cuando el alza no se transmite al
precio doméstico. Como en todas las simulaciones anteriores,
también en este casco, la consecuencia mas importante es el
crecimiento de la inversidn de las administraciones puiblicas
(47.0%), la cual estard acompahada por reducciones en los demas
componentes de la demanda agregada. S6lo el consumo privado crecera
0.3% debido a los mayores ingresos de los hogares urbanos. No
obstante, la inversién de las empresas publicas se vera reducida en
1.8% y las exportaciones en 0.7%. Las importaciones, por su parte,

aumentaran 1.8% como resultado de la apreciacion real del peéo (-

1.6%) necesaria para acomodar las divisas adicionales.

De nuevo, el sector de la conétruccién (8.3%) serd el que
resulte mas beneficiado por el "boom" de la inversion publica.
Ramas de produccidén como gas natural (4.5%), bienes de consumo
intermedio (0.6%), carbdén (0.6%) y resto de servicios modernos
(0.5%) presentaran tasas de crecimiento moderadas pero superiores
a las que'se observarian en la actualidad. Por ultimo, aquellos
sectores intensivos en el uso de refinados sufririan reducciones en
el nivel de produccion muy similares a las que podrian darse de no

existir Cusiana.
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Los incrementos en el nivel de precios de los diferentes
sectores también sera bastante superior a final de siglo. Bajo este
escenario, un aumento del 10% en el precioc del crudo en el mercado
internacional conllevaria un aumento de 1.6% en el IPC. A nivel
sectorial las alzas mds significativas seran las de transporte
(3.4%) y comercio (2.2%)}. Los prebios de los sectores restantes se

" elevaran entre 1.1% y 2.2%.

Las exportaciones manufactureras seran las mas perjudicadas al
sufrir caidas superiores al 1.0%, como resultado de la revaluacion.
En segundo lugar se encontraran las exportaciones de transporte (-
1.0%) las cuales perderan competitividad por el incremento en el
precio doméstico. Para los sectores restantes las caidas oscilaran
entre 0.5% para resto de servicios modernos y 0.8% para otros
productos agropecuarios. En cuanto a las importaciones, los mayores
aumentos se localizaran en los sectores agropecuarios --alrededor
de 3.0%--, gas natural (4.5%), bienes de consumo liviano (3.2%),
alimentos manufacturados (2.9%), transporte (3.8%) y comercio
(3.1%). Como resultado de la variacion en los precios relativos de
los refinados las importaciones de los mismos presentaran una caida

del 15.6%.

Por ultimo, la variacidén en la brecha entre los ingresos
rurales y urbanos sera igual que la que tendria lugar en 1la
actualidad, es decir un aumento de 0.89 puntos porcentuales. Sin

embargo, dado el mayor impacto sobre la actividad productiva a
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final del siglo, el incremento de los ingresos reales urbanos sera
mis alto (0.4% vs. 0.1% en la actualidad) y la reduccion de los
ingresos rurales sera menor (-0.5% vs. -0.8%). El resultado a final
de siglo permanecera igqual: en el corto plazo, transferir un
aumento del precio externo al precio interno tiene un impacto

negativo sobre los ingresos del campo.

Asi pues, a final del presente sigle la economia sera mas
vulnerable a variaciones en el precio del crudo. Los efectos que un
aumento de éste tendria en la actualidad se verfian multiplicados
dos, o mas veces en el caso de la inversion del gobierno central,
si bien la caida en el ingreso real de los hogares rurales seria

algo menor.

3. Efectos de mediano plazo

Si bien los efectos de mediano plazo en la actualidad y a
finales del siglo presentan divergencias para los diferentes
componentes de la demanda agregada, el resultado sobre le PIB es el
~mismo: una reduccidn de 0.04% (vease la columna 6 de los cuadros de
resultados). No obstante, la explotacion de Cusiana y Cupiagua
hacen que el alza en el precio del crudo tenga un efecto de mayor
magnitud sobre la inversion publica. De ahfi que la inversion de

las administraciones publicas aumente 13.9% --32% la central y 7.5%
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la local-- y la de las empresas piblicas 1lo haga en 0.2%.
Adicionalmente, la inversion privada crecera 0.4%; no obstante, es
conveniente anotar que el impacto sobre la inversion depende de las
variaciones en el ahorro privado y en el precio de la formacidn
bruta de capital fijo, cuyo efeqto combinado no es predecible a
priori. El impacto negativo sobre el consumo privado sera menor a
finales de siglo que en la actualidad (-0.1 vs. -0.5%); no asi en
lo que hace al comercio internacional. Alrededor de 1997, un
incremento del precio del crudo llevara a que las exportaciones
caigan -0.6% y las importaciones aumenten 1.8%. Este resultado se
explica por la apreciacidén del 2.1% necesaria para acomodar las

divisas adicionales y mantener la posicidén en cuenta corriente.

Construccion, gas natural, carbén y alimentos agricolas
presentarian crecimientos significativos (2.8%, 3.5%, 0.5% y 0.2%,
respectivamente). Estos se explican por el aumento de la inversidn
publica y privada, en el caso de la construcciédn, y por el efecto
sustitucion en el caso de las fuentes de energfa. La produccidn de
los sectores restantes se mantiene casi constante o experimenta
reducciones del orden del 1% en transporte Yy comercio, del 0.4% en
los bienes industriales y del 0.2% para el resto de servicios. En
cuanto a los precios sectoriales, se presentarian reducciones
superiores al 0.8% en los sectores agricclas y no mayores al 0.5%
en café elaborado y alimentos manufacturados. Aparte de 1los
incrementos en el precic del petroleo y los refinados, el mayor

aumento seria el de transporte (1%), seguido por gas natural y
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bienes de consumo intermedio con 0.4%. Los sectores restantes

experimentaran alza entre 0.1 y 0.3%.

la gran revaluacion que tendria lugar a finales de siglo
frente al aumento de precios del petrdleo afectaria el comercio
internacional de manera importante. Los sectores agropecuarios, que
en la actualidad podrian evitar el impacto nocivo sobre las
exportaciones, presentarian ligeras reducciones (0.4% para
alimentos agriceolas y 0.7% para otros productos agropecuarios). Sin
embargo, las mayores caidas en las exporfaciones serfan las
observadas en los bienes industriales: -1.7% en alimentos
manufacturados, -1.9% en bienes de consumo liviano, 2.2% en bienes
intermedios y 2.0% en bienes de éapital. En cuanto a las
importaciones se daria una reduccidén de 12.6% en refinados e
incrementos en los demas sectores. De esta manera los mas altos
crecimientos serian los experimentados por los servicios, el sector
agropecuario, los alimentos manufacturados y los bienes de consumo
liviano. Tal como se aprecia en los cuadros de resultados, los
crecimientos de 2.2% y 2.5% en las importaciones de bienes
agricolas y otros productos agropecuarios, contrastan con el

comportamiento que tendrian estas en la actualidad.

Finalmente, el crecimiento de la construccidn conllevaria una
mayor demanda de factores de produccidén --en especial mano de obra
informal--, lo cual permitiria un incremento de los ingresos reales

urbanos del 0.2%. Por el contrario, los ingresos de los hogares
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rurales caerian 1.3% debido a efecto nocivo de la revaluacién sobre

los ingresos del sector.

Es interesante anotar, que contrario a lo que sucede en el
corto plazo, los efectos en la actualidad y a final de siglo son
muy similares. En otras palabras, el modelo de corto plazo puede
entenderse como un modelo de demanda, o un modelo keynesiano, en el
cual se presentan algunas rigideces de produccidn, exportacion y
precios --incluido el salario formal-- y la produccion responde a
cambios en la demanda. Por lo tanto, una variacién en la magnitud
del choque tiene un efecto multiplicativo sobre las variables
macroeconomicas. En contraposicion, en el modelo de mediano plazo
se asemeja mas a un modelo de oferta o neoclasico. En él, la
dotacién de recursos estd dada y hay plena utilizacion de
capacidad. Por ende, mayores aumentos en la demanda agregada se
traduciran en reasignacion de recursos y cambios en los precios
relativos. De ahi que en el modelo de mediano plazo el impacto de
una variacién en el precio del petrdleo sobre la actividad
productiva a final de siglo no sea simplemente un miltiplo de su

efecto actual.

IV. CONCLUSIONES

El efecto mas importante de un incremento en el precio

internacional del crudo, tanto en el corto como en el mediano
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plazo, es proveer a las administraciones piblica con un monto de
recursos adicionales con los cuales financiar incrementos en la
inversion. 'Este efecto se amplfa cuando son tomados en
consideracidn: (i) el aumento en la produccidn petrolera ocasionado
por la explotacion de los yacinmientos de Cusiana y Cupiagua y -(ii)
la nueva estructura de transferéncias a los entes locales

reglamentada por la Constitucidén de 1991.

En cualquiera de los casos, la entrada de divisas provenientes
del mayor valor de las exportaciones de petréleo dara lugar a una
apreciacién de la tasa de cambio real, siendo esta mayor a finales
del siglo. Adicionalmente, el resultado de transmitir el incremento
al precio internoc, en el corto plazc, sera una tasa de cambio real
inferior, razoén por la cual el deterioro de las exportaciones sera
mayor y las importaciones creceran mas. Asi, si bien el incremento
en el precio interno resulta favorable para el gobierno, su impacto
sobre el comercio internacional y el nivel de precios es nocivo. Es
mas, cualquiera se el momento del tiempo en consideracion, la
transferencia del aumento en el corto plazo da lugar a perdidas en
los ingresos rurales y a un ensanchamiento de 1la brecha
distributiva entre el campo y la ciudad. Un efecto similar se

observara en el mediano plazo.

Un incremento del 10% en el precio internacional del petroleo
daria lugar a una entrada de divisas de cerca de US$450 millones

por el mayor valor de las exportaciones petroleras a finales del



50
presente siglo. Sin embargo, aun cuando los ingresos externos
provenientes del petrdleo seran mayores en ese momento, la
apreciacion de la tasa de cambio que resulta de un alza en el
precio externo del crudo es minima. Asi, el efecto mas alto
(impacto de mediano plazo a final de siglo) alcanza apenas a un
2.1%, lo cual es consistente con los resultados obtenidos por
Fernandez para quien la elasticidad de la tasa de cambio real a

variaciones en los terminos de intercambio es de 0.12.

A nivel sectorial es claro que los sectores mas favorecidos
seran el de la construccion y las fuentes alternativas de energia.
En contraposicion, tanto en el corto plazo con transmision a los
precios internos como en el mediano plazo, la produccion de los
sectores intensivos en el uso de los refinados --transporte y
comercio-- seran los mas afectados. Por ultimo, en el mediano
’plazo, las ramas de produccidén mas expuestas a la competencia
internacional, como la industria, sufriran caidas en su nivel de

actividad.

En cuanto a los precios, en una situacidn de corto plazo sin
transmision los mayores incrementos se presentaran en los sectores
agricolas. Ahora, en caso de gue las autoridades decidan elevar el
precio interno de los refinados, seguiran presentandose alzas en
estos sectores pero seran inferiores a las experimentadas por los
sectores urbanocs (indﬁstria y servicios). Con respecto al mediano

plazo los efectos a finales de siglo diferiran de aquellos
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obtenidos en la actualidad. En particular, mientras que en el
primer caso los precios de los servicios se elevaran, en la

actualidad sufriran reducciones.

Se debe anotar que en la simulaciones reportadas juega un
papel crucial la regla de transferencias a los gobiernos locales.
Pues, en la medida en que una mayor proporcidén de los ingresos
corrientes deba ser traﬁsferida a los entes locales el gobierno
central debera reducir su inversidn y/o consumo o debera acomodarse
a unas metas de déficit mas laxas. Asi las cosas, el ajuste fiscal
debera correr en mayor medida por parte de los entes locales. Es
mas, de no hacerse un esfuerzo por mejorar la capacidad de
planeacion y ejecucion de estos ultimos, los mayores ingresos
derivados un incremento en el precio externo del crudo podran
traducirse en indisciplina fiscal o en inversiodn o consumo publico

con efectos multiplicadores bajos en el largo plazo.

Finalmente, dado qgue un alza en el precio del petrdleo
transfiere ingresos del sector privado al publico en el mediano
plazo, ésta debera ir acompanada de una reduccidn en los impuestos
o, preferiblemente, mayores transferencias al sector privado. Es
mas, en el futuro, éstas deberian destinarse al sector rural ya que

los ingresos de los hogares rurales serian los mas deprimidos.
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