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l. SITUACIÓN DEL SECTOR FINANCIERO 

La desaceleración de la economía a partir del segun­

do semestre de 1998 y la abrupta recesión de 1999, 

la alta concentración del crédito en un sector par­

ticularmente golpeado como la construcción, con­

juntamente con los altos niveles de endeudamiento 

y las altas tasas de interés, llevaron a una profunda 

crisis del sector financiero. Esta se reflejó en un 

marcado deterioro de la cartera, en mayores pro­

visiones, y en fuertes pérdidas. También implicó un 

recorte drástico de la oferta de créd ito. 

En el presente aná lisis se presentará la evolución de 

algunos indicadores relevantes que sirven para 

ilustrar la actua l cr isis por la que atraviesa el sector. 

Posteriormente, se hará un breve recuento de las 

medidas adoptadas por el Gobierno para rescatar 

las entidades de crédito públicas y las privadas. En 

este punto, se advertirá sobre los posibles costos de 

dichas medidas. Por último, se p lantearán algunos 

interrogantes sobre el futuro del sector financiero 

en genera l. 

Análisis Coyuntural 

Antes de comenzar, es conveniente emiti r algunas 

aprec iac iones genera les que deberían regir la po­

líti ca hacia el sector. En primer lugar, es claro que 

un sector financiero sólido debe operar satisfacto­

riamente en tiempos de crisis y de bonanza, y por 

ello no tiene mucho sentido cu lpar a la crisis econó­

mica globa l de todos los males del sector. Las cri sis 

dependen, entre otros, de factores macroeconómi­

cos como el crecim iento del PIB y las tasas de inte­

rés reales, de factores financieros como el crec imiento 

y la contracción del crédito o la liquidez del sistema 

bancario, y de factores instituc ionales como la ex is­

tencia y efectiv idad de los seguros de depósitos y la 

vigencia de la ley para hacer cumplir los contratos. 

Segundo, la banca públi ca debe desa parecer en el 

mediano plazo pues es un instrumento altamente 

ineficiente para lograr objetivos concretos deseables. 

Se indica en el capítu lo, en efecto, que los bancos 

públicos presentan índices mucho más insatisfac­

torios que los del sector privado en materia de efi­

ciencia y calidad. Si se desea atender a un campesino 

que no atendería normalmente el sector prjvado, 



¿por qué no se subs idia a este último para prestar 

dicho serv icio? 

Tercero, el plan de medidas diseñado por el actual 

gobierno es sumamente costoso. Se estima que la 

capita lización de los bancos públicos costa rá al 

gobierno cerca de $7 billones. El pago de intereses 

y capital sobre los bonos emi tidos por el Fogafin 

para dicho propósito suman en promedio unos 

$680 mil millones por año, cerca de 1 punto del 

PIB en algunos años. Además, se están otorgando 

cuantiosos subsid ios al sector privado, si se consi­

dera que se presta al DTF+2, con tres años de gra­

c ia pa ra capita l y un año para intereses, comparado 

con el DTF+ 13 del mercado. 

Finalmente, es necesa rio avanzar mucho más en 

materia de regulación y transparencia. En América 

Latina ha sido frecuente la creac ión a posteriori de 

las redes de protección bajo presiones políticas, en 

lugar de a priori, con baja discrecionalidad y reglas 

c laras 1
• También sabemos que los países con 

sistemas regulatorios débiles han sido golpeados 

más fuertemente por las cr isis financieras . Final­

mente, d iferentes estudios revelan que la situación 

actual en Co lombia es satisfactoria para variables 

como la relac ión mínima entre cap ital y activos, la 

ca lidad de éstos últimos, o los requerimientos re­

gulatorios en materia de liquidez. 

Los problemas en el área de regulac ión se encuen­

tran, más b ien, en aspectos relacionados con el 

entorno operac iona l y la transparencia. Aún queda 

mucho por hacer en lo que se relaciona con dere­

chos de propiedad y con el cump limiento del régi­

men lega l, y en cuanto a transparenc ia es indi spen­

sable que el usuar io potencial cuente con un ranking 

Ayala, U . (1999), "La Regulac ión y las Cris is Financieras", 
(mimeo). 
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ri guroso y seri o de la ca lidad de las diferentes ent i­

dades f inanc ieras. 

A. Evolución de algunos indicadores 

Como es sabido, el monto y las cond iciones del 

créd ito otorgado por el sector f inanciero dependen 

en parte del desempeño actual y esperado de la 

economía, pues éstos determinan la capacidad de 

pago de los prestatarios y el riesgo que enfrentan 

los intermed iarios: cuando la economía crece au­

menta el c rédito y cuando se contrae este se reduce. 

En el caso del sector financiero co lombiano esta 

relación se verifi có: mientras la economía crec ió 

aceleradamente a pri ncip ios de la década, la cartera 

de crédito se disparó y con ello el riesgo cred iti c io 

(en 1993 el crec imiento de la cartera neta fue de 

58,98%). En este proceso, la construcc ión tuvo una 

gran influenc ia : el boom del sector y el aumento de 

los precios de la finca raíz condu jeron a un acelerado 

crec imiento del crédito en pa rti cular entre 1993 y 

1994, lo cual, además, vo lvió el sistema financiero 

muy sensi ble al desempeño del sector. 

El problema con este proceso se presenta cuando 

los agentes actúan como si el crec imiento de la 

economía fuera a ser permanente, se endeudan en 

exceso, el sistema financiero asume riesgos elevados 

y, f inalmente, la economía co lapsa2• En efecto, en 

el último año la economía entró en una etapa de re­

cesión como consecuencia de un ento'rno inter­

nac ional adverso y de serios desajustes domésticos. 

Estos factores presionaron el tipo de cambio, con­

dujeron a un incremento sin precedentes de lasta­

sas de interés como resu ltado de la restri cc ión de 

liquidez para defender la banda cambiaria (la tasa 

Un anál isis sobre las impl icaciones del excesivo endeu­
damiento de princip ios de la década, se encuentra en (arras­
qui lla, A., "Alternativas de Política Cambiar ia en Colombia", 
Debates de Coyuntura Económica No. 48, diciembre de 1998. 



interbancaria alcanzó niveles de 60%) y propiciaron 

un incremento del desempleo hasta alcanzar una 

dramática c ifra de 20%. La reces ión también se 

manifestó en un desplome del precio de los activos, 

entre ellos los de la finca raíz. 

La reducc ión del ingreso de los particulares y de las 

empresas golpeados por la recesión, combinado 

con el aumento de las tasas de interés, impidió 

atender las obligaciones adquiridas con las entidades 

financieras. Esta situac ión condujo a un deterioro 

de la ca lidad de la cartera (la cartera vencida pasó 

de representar el 6% del total de la cartera bruta 

a med iados de los noventa a 14% en el presente 

año), a un aumento de los bienes en dación de pa­

go y a mayores provisiones, las cuales afectaron las 

utilidades y deterioraron el patrimonio. Por otra 

parte, las elevadas tasas de interés redujeron el 

margen financiero de las entidades, y con ello las 

utilidades. Finalmente, el recorte sistemático de li ­

quidez resultado de la política adoptada por el 

Banco de la República para estabilizar el tipo de 

cambio, afectó severamente las entidades finan­

c ieras, en particular aquell as que, por su estructura, 

tienen requerimientos permanentes de liquidez. 

En síntes is, aunque los balances del sistema finan­

ciero se venían afectando gradualmente desde me­

diado de la década, la situac ión se agravó en 1998 

a raíz del aumento de las tasas de interés. Este de­

terioro y las fuertes restricciones de 1 iqu idez condu­

jeron a una drástica ca ída en el créd ito, que no ha 

podido recuperarse en lo que va corrido del presente 

año a pesar de la reducción de las tasas de interés 

nominales. 

1. Deterioro de la cartera 

Como se mencionó, las elevadas tasas de interés 

acompañadas por una fuerte reces ión, tuv ieron un 

efecto inmed iato sobre la cartera del sector finan-

c iero. Mientras la cartera vencida para el total del 

sistema financiero se situaba en nive les cercanos a 

los $3 billones en 1997 y entre $4 y $5 billones en 

1998, ascendió a $7,5 billones en los primeros me­

ses de 1999 . Esto implicó un crecimiento nominal 

anual de la cartera vencida de 76% y 83% al f inal 

de 1998 y en el primer trimestre de 1999, respectiva­

mente (G ráfico 1 ). En el segu ndo trimestre del año, 

se quebró esta tendenc ia. 

El aumento de la cartera vencida comparado con 

un incremento bastante inferior de la cartera total 

(69% y 4% en iguales períodos) produjo un deterioro 

en la ca lidad de la misma. Si bien este último indi­

cador ha venido aumentando gradualmente desde 

principios de la década de niveles de 5% a cerca de 

6%, el fuerte deterioro se registró desde principios 

de 1998 cuando la cartera vencida como proporción 

de la cartera bruta se ubicó en más de 8% . En el 

presente año, la situación se ha empeorado aún más 

y esta proporc ión llegó a superar el 14% en junio. 

El deterioro es aún más marcado si se incluyen los 

bienes que han rec ibido las entidades en dación de 

pago, que incrementaron el indicador (ca lidad de 

la cartera considerando los bienes rec ibidos en da­

ción de pago) a 17,4% en el mismo mes (Gráfico 2). 

Gráfico 1. CARTERA VENCIDA DE LOS ESTABLE­
CIMIENTOS DE CRÉDITO (Crecimiento anual) 

Jun-96 Jun-97 Jun-98 Jun-99 

Fuente: Superintendencia Bancaria, cá lculos Fedesarroll o. 
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Gráfico 2. CALIDAD DE LA CARTERA CON BIENES 
RECIBIDOS EN PAGO 
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Ca lidad de la cartera con BRP = (Cartera vencida + bienes 
recibios en pago)/(cartera bruta + bienes recib idos en pago) 
Fuente: Superintendencia Bancaria. 

Sin embargo, el deterioro de la cartera no ha afectado 

por igual a todos los intermed iarios. El peor de­

sempeño ha correspondido a las Corporac iones de 

Ahorro y Vivienda (CAV) y a las Compañías de Lea­

sing cuyos nive les llegaron a 22,9% y 22,7%, respec­

t ivamente, en junio pasado, y el mejor a las Corpo­

raciones Financieras (CF) con 12,4%. Lo anter ior se 

expli ca por el elevado peso que tiene la cartera de 

tipo hipotecario en las CAV (78,55% de la cartera 

Gráfico 3. CALIDAD DE LA CARTERA POR TIPO 
DE ENTIDAD 
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Cal idad de la ca rtera = (Cartera vencida 1 cartera bruta) 
Fuente: Superintendencia Bancaria. 
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jun-99 

total) y el fuerte deterioro que ha sufrido la misma. 

Por su parte, los bancos, al tener una cartera más 

diversificada, han registrado un indicador de ca lidad 

cercano al promedio. Para este tipo de entidades, 

se observó incluso una c ierta estab ilidad frente a 

los primeros meses del año, después de presentar 

continuos crecimientos desde el primer trimestre 

de 1998. La mejora en los bancos contribuyó a una 

ligera recuperac ión del índice total en los meses 

más rec iente (Gráfico 3). También se observa que los 

indicadores de ca lidad del sector público duplica­

ron los del sector privado (Gráfico 4). 

En el Gráfico 5 se aprec ia el deterioro ha sido mar­

cado en cualquiera de los tres tipos de cartera (hi ­

potecaria, consumo y comercia l), aunque sobresa le 

la fuerte caída de la ca lidad de la cartera de con­

sumo. En contraste, la cartera hipotecari a mejoró 

ligeramente en el mes de junio, en respuesta a las 

medidas adoptadas por el Gobierno para dar apoyo 

a los deudores hipotecarios. 

La ca rtera vencida crec ió a un ritmo ace lerado, pe­

ro además se volvió cada vez más mala. El indicador 

de moros idad que muestra la cartera vencida pon-

Gráfico 4. CALIDAD DE LA CARTERA PARA El 
SECTOR FINANCIERO PÚBLICO Y PRIVADO 
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Ca lidad de la ca rtera = (Cartera vencida 1 cartera bruta) 
Fuente: Superintendencia Bancaria. 



Gráfico 5. CALIDAD DE LA CARTERA POR MO­
DALIDAD 

35,--------------------------------, 
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Ca lidad de la cartera= (Cartera vencida 1 cartera bruta)* 100 
Fuente: Superin tendencia Banca ria. 

derada según su antigüedad sobre la cartera bruta y 

que determina cuánta cartera se puede recuperar, 

pasó de 3,4% en dic iembre de 1997 a 7,4% en 

junio del presente año para el total de establec i­

mientos de crédito. Nuevamente, las entidades más 

afectadas han sido las CAV, cuyo indicador hoy se 

encuentra en nive les de cas i 11 %. Esto se explica 

en buena parte por el hecho de que la ca rtera ven-

Gráfico 6. MOROSIDAD DE LA CARTERA POR 
TIPO DE ENTIDAD 

12,--------------------------------. 

10 

jun-95 Jun-96 jun-99 

lnd icardor de morosidad ={(% cartera comercia l x ind icador de 
morosidad cartera comercial) + (% ca rtera consumo x ind icador 
de morosidad cartera consumo) + (%cartera hipotecari a x ind i­
cador de morosidad ca rtera hipoteca ri a) ! 
Fuente: Superintendencia Bancari a. 

c ida que se ha vuelto de peor ca lidad después de la 

de consumo ha sido la de tipo hipotecario, alcanzan­

do un nivel de 10,6% (Gráficos 6 y 7) . El compor­

tamiento registrado en junio sugiere que los aliv ios 

a los deudores hipotecarios no han con tribuido a 

reducir los niveles de morosidad de la cartera. 

Por otra parte, el aumento de la ca rtera vencida y 

de los bienes en dac ión de pago, entre otros, incre­

mentaron los ni ve les de expos ic ión patrimonial y 

con ello el ri esgo de las entidades. La proporción 

de los acti vos improductivos (que incluye cartera 

venc ida y bienes en dación de pago) sobre el patri ­

monio pasó de cerca de 30% en 1995 a 11 9,8% en 

el pasado mes de junio . Es dec ir, que si se castigara 

la totalidad de los activos improducti vos (s i se pro­

visionara el 100% de los mismos) el patrimonio al­

canza ría valores negati vos. Los establec imientos 

con mayor exposic ión patrimonial son las CAV 

(309,6% en junio) y los bancos (126,7%), debido al 

fuerte incremento de la ca rtera vencida en el caso 

de las primeras y de los bienes en dac ión de pago 

en el caso de los bancos (Gráfi co 8). 

Gráfico 7. MOROSIDAD DE LA CARTERA POR 
MODALIDAD 
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de morosidad cartera consumo) + (% ca rtera hipotecari a x indi­
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Fuente: Superin tendenc ia Bancaria. 
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Gráfico 8. EXPOSICIÓN PATRIMONIAL 
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Exposic ión patrimonial= activos improductivos (s in propiedades 
y equipo)/patrimonio (balance) . 
Fuente: Superintendencia Bancaria. 

2. Cobertura de la cartera 

De manera consistente con el incremento de la 

cartera vencida, las provisiones han crecido : en el 

pasado mes de junio alcanzaron cerca de $2,4 bi­

llones (frente a $1 billón en 1997 y $1,2 billones en 

1998). El indicador de cubrimiento de la cartera, el 

porcentaje de la cartera vencida cubierto con pro­

visiones, se ha mantenido en niveles cercanos a 

32%, un nivel que sigue siendo muy bajo compara­

do con otros países (Gráfico 9 y Cuadro 1 ). 

Gráfico 9. CARTERA VENCIDA Y PROVISIONES 
(Crecimiento anual) 

Jun-96 jun-97 Jun-98 jun-99 

Fuente: Superintendenc ia Bancaria. 
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La situación difiere según el tipo de cartera. El cu­

brimiento de la cartera hipotecaria (que es el más 

bajo) se ha incrementado desde niveles cercanos a 

7% en los años 1997 y 1998 a 10% en 1999. En otros 

términos, las provisiones han crecido en mayor 

proporción a la cartera vencida. El caso cotrario se 

observa en la cartera de consumo cuyo indicador 

mostró una tendencia descendente desde finales 

de 1997 (Gráfico 1 0). 

Se observa, además, que después de una caída en 

los niveles de cubrimiento en el primer trimestre 

del año, las provisiones frente a la cartera vencida 

volvieron a recuperarse en el mes de junio con ex­

cepción de las CF (Gráfico 11 ). 

Finalmente, aunque el indicador de cubrimiento 

no ha variado sustancialmente en los últimos años, 

sí puede existir un indicio de que las provisiones no 

han sido suficientes para compensar los niveles de 

morosidad : mientras el indicador de morosidad 

creció 7,4% en junio de 1999 comparado con ju­

nio de 1998, el de cobertura de las carteras de tipo 

C, O y P creció sólo cerca de 4% en el mismo pe­

ríodo. En el Gráfico 12 se presentan los índices de 

cobertura por tipo de establecimiento. 

3. Bienes en dación de pago 

La imposibilidad de los agentes de cumplir con las 

obligaciones adquiridas con el sistema financiero 

llevó a la necesidad de entregar sus bienes en da­

ción de pago a las entidades. Para el total de los es­

tablecimientos de crédito, en junio de 1999 éstos 

ascendieron a $2,2 billones. El mayor crecimiento 

de estos bienes se registró a partir de 1997 y se pro-

Las carteras de tipo C, D y E están definidas como la suma de 
las carteras de crédito defi ciente, de difíc il cobro, e irrecuperable 
de cada una de las modalidades de préstamo. 



Cuadro 1. PROVISIONES EN AMERICA LATINA• 
Provisiones sobre cartera vencida(%) 

Pais Dic-97 Jun-97 Dic-96 Dic-95 Dic-94 Dic-93 Dic-92 

Argentina 55,7 56,9 54,2 56,9 56,2 
Braz il 141 ,0 142,0 123,9 101,0 58,3 60,5 69, 1 
Chile 167,5 b 159,7 166,6 185,9 200,9 330,4 263,3 
Colombia 39,2 41 ,4 42,0 45,0 37,6 29,9 33,1 
México 61,2 57,0 11 3,3 72,5 48,2 42,8 48,4 
Perú 90,6b 82,0 83,6 91,5 75,6 55,2 55 ,9 
Venezuela 121,7 123,4 95 ,2 78,5 47,8 49,6 

a Los indicadores no son estri ctamente comparables, pues cada país tiene metodologías diferentes. Si n embargo da una idea de la 
pos ición de Colombia. 

b Para junio de 1998 este indicado r fue de 83,83%. 
e Para junio de 1998este indicador fue de 154,12%. 
Fuente : Asobanca ria (1999). 

Gráfico 10. CUBRIMIENTO DE LA CARTERA POR 
MODALIDAD 
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Fuente : Superintendenc ia Bancaria. 
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fundizó en 1998 cuando el aumento promedio del 

año fue de 18,19%. El mayor peso de estos bienes 

ha correspondido a los bancos y en menor medida 

ha afectado a las CAV y a las CF (Gráfico 13). 

En consecuencia, los bienes rec ibidos en dac ión de 

pago han ganado parti cipación en los activos totales 

de las entidades, desde niveles cercanos a 0% a me­

diados de la década, a 2,4% en junio pasado. Para 

el caso de las CF y de las CFC, el aumento de este 

indicador fue superior al promedio (Gráfico 14). 

Gráfico 11. CUBRIMIENTO DE LA CARTERA POR 
ENTIDAD 
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El aumento de los bienes en dac ión de pago impli­

có un mayor deterioro de los activos en la medida 

en que incrementó los activos improductivos y con 

ello el ri esgo. Este deterioro es aún más fuerte si se 

considera la caída de los precios de finca raíz . 

4. Evolución de la rentabilidad 

El elevado incremento de las provisiones y el des­

censo en el margen financiero, entre otros, condu­

jeron a una caída de las utilidades del sistema. El 
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Gráfico 12. COBERTURA DE LA CARTEl A C, D, E 
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Gráfico 13. BIENES RECIBIDOS RECIBIDOS EN 
DACIÓN DE PAGO 
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Gráfico 14. BIENES RECIBIDOS EN DACIÓN DE 
PAGO/ACTIVOS 
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Fuente: Superintendencia Bancaria. 
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total de establecim ientos de créd ito mostró utilida­

des hasta el segundo trimestre de 1998 y de ahí en 

adelante registró pérdidas. Las pérdidas acumuladas 

en el diciembre de 1998 ascendieron a $1,5 billones, 

las cua les se presentaron en especia l en el úl t imo 

trimestre del año . Para el primer semestre de 1999 

su valor ascend ió a $996 mil millones (Gráfico 15). 

Los más perjudicados fueron los Bancos y las CAV, 

los cuales agrupan el 56, 14% y 29,41% de las 

pérdidas, respectivamente. Dentro de los bancos, 

la banca pública arrojó el 55% del total de pérdidas 

y en espec ial las entidades que más perdieron 

fueron Caja de Créd ito Agrario (5,9%) y el Banco 

del Estado (9,3%) (G ráfico 16). 

Además de las provisiones, el descenso en el margen 

financiero también empeoró los res u Ita dos del 

ejerc icio. La diferenc ia entre los ingresos financ ieros 

y los gastos financieros se redujo sustanc ialmente 

desde el segundo trimestre de 1998, pero la caída 

más dramática se presentó desde sept iembre del 

mismo año. Esto muestra que los costos de intereses 

aumentaron más rápidamente que los ingresos. El 

aumento de los gastos por el pago de intereses res­

pondió al incremento de las tasas de interés, mientras 

que los ingresos financieros crecieron más lenta­

mente como consecuenc ia, entre otros aspectos, 

del descenso de la cartera productiva (Gráfico 17). 

Finalmente, otro indicador que muestra el deterio­

ro de los nive les de rentabilidad de las entidades, 

es la relac ión entre la utilidad y los activos (qué 

tantos rendimientos están generando los activos) . 

Esta relac ión fue de 1% hasta 1997 y a partir de me­

diados de 1998 se volvió negativa alca nzando ni­

ve les de -1 ,3% en junio de 1999, es dec ir, los ac­

tivos generaron pérdidas. Esta situac ión se originó 

en el elevado crec imiento de la cartera venc ida y, 

en forma más general, de los activos improductivos 

(G ráfico 19). 



Gráfico 15. PROVISIONES Y UTILIDADES 
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Gráfico 16. UTILIDADES (PÉRDIDAS) DEL SEC­
TOR FINANCIERO PÚBLICO Y PRIVADO 
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Gráfico 17. MARGEN FINANCIERO 
(Crecimiento anual) 
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Margen financiero= ingresos financieros- costos financieros. 
Fuentes: Superintendencia Bancaria. 

5. Evolución de la solidez patrimonial 

La consecuencia d irecta de la evoluc ión de las va­

ri ab les anteriores ha sido el deterioro patrimonia l 

del sistema financiero. En pr imer lugar, la rentabi li ­

dad del patrimonio se ha visto severamente afectada: 

el indicador utilidad/patrimonio se redujo desde 

va lores pos it ivos a med iados de la década hasta 0% 

en junio de 1998. A partir de ahí, las pérdidas han 

reducido la posición patrimonial y en junio el indica­

dor fue -12,1% (G ráfico 18). 

El comportamiento de este indicador se determina 

por dos factores: la capacidad de generar activos 

con el patrimonio (activos/patrimonio) y la renta­

b ilidad de los activos (utilidad/activos). Se observa 

que si bien el pr imero de éstos (de apa lancamiento) 

ha aumentado en los últ imos años (de niveles de 

7% en 1995 a 9% en 1998) es decir generac ión de 

act ivos con el patrimonio ha crec ido, la capac idad 

de generar u ti 1 idades de estos acti vos se ha reduc i­

do. El efecto de este último ha sido más fuerte que 

el mayor apa lancamiento de las entidades, hasta el 

punto en que el patrimonio se ha v isto seriamente 

afectado con las pérd idas derivadas del ejerc1c1o 

de intermediac ión (G ráfico 19). 

En segundo lugar, la capac idad patrimon ial o el 

respa ldo que t ienen los estab lec imientos de crédito 

para responder por las deudas con sus acreedores, 

definida como el patrimonio técnico/activos pon­

derados por ri esgo, muestra una desace lerac ión 

desde med iados de 1998, pero particularmente in­

tensa a fina les del presente año. Sin embargo, el 

comportamiento de este indicador ha diferido según 

el t ipo de entidad. En primer lugar, las CFC han re­

gistrado un aumento desde noviembre de 1998, y 

alcanzaron en el mes de mayo un ni ve l super ior al 

16%. En segundo lugar las CF presentaron una 

caída desde el mismo mes, pero con una recupera­

c ión desde marzo (a unque aún con niveles infe rio-
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Gráfico 18. UTILIDAD/PATRIMONIO 
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Fuente: Superintendencia Bancaria. 

res a los de 1997 y 1998). En tercer lugar, los ban­

cos han mostrado una caída muy marcada en el in­

dicador de solvencia desde princ ipios de 1998 

cuando éste era de 14%, y pasaron a cerca de 10% 

en mayo de 1999 . No obstante, en el caso de los 

bancos, se observa desde dic ie.mbre de 1998 una 

ligera recuperación. Finalmente, el deterioro de la 

ca pacidad patrimonial para el caso de las CAV se 

inic ió con fuerza desde junio de 1998 y en mayo 

registró niveles inferiores a 8%. (G ráfico 20) 

Gráfico 20. INDICADOR DE SOLVENCIA 
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Gráfico 19. UTILIDAD/ACTIVOS Y ACTIVOS/PA­
TRIMONIO 

Fuente: Superintendencia Bancaria. 

6. Comportamiento del crédito 

La crisis del sector financiero se ha traducido tam­

bién en una drástica reducc ión de los créditos. 

Como se mencionó antes, hay una correspondencia 

positiva entre el comportam iento de la cartera y el 

c iclo económico. M ás específicamente, la cartera 

de créd ito ha guardado una estrecha relación con 

el desempeño del sector de la construcc ión. Como 

se observa en el Gráfico 21, el boom de este sector 

coincidió con una expansión del créd ito en el pe­

ríodo 199 1-1 995, y posteriormente la recesión estu­

vo acompañada con una fuerte caída de la cartera 

neta en los años 1995-1998. 

Sin embargo, lo que ha suced ido en el último año 

es que la cartera ha caído más intensamente que la 

misma actividad económ ica. Incluso, la cartera no 

ha reacc ionado a las menores las tasas de interés. 

Esto se explica, en parte, porque si bien las tasas de 

interés nominales han caído (17 puntos desde di­

c iembre de 1998 para las de captac ión) las rea les 

han caído sólo 8,1 puntos y siguen siendo elevadas 

frente a 1990. Pero además, las tasas de captac ión 

han caído más rápidamente que las de co locación 

(créditos), lo cual evidencia que aú n existen restric­

c iones en la oferta de crédito (Gráficos 22 y 23). 



Gráfico 21. CRECIMIENTO DE LA CARTERA NETA 
Y PIS-CONSTRUCCIÓN 
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Gráfico 22. TASAS DE INTERÉS NOMINALES 
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Gráfico 23. TASAS DE INTERÉS REALES 
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Fuente: Banco de la República, cá lculos de Fedesarro llo. 

A lgunos trabajos sugieren que el sector financiero 

podría estar presenciando un problema de "credit 

crunch", es decir una fuerte desaceleración de los 

créditos, donde los factores de oferta han jugado un 

papel importante. Segú n la literatura, existen varios 

factores que pueden explicar una caída en la oferta 

del crédito. En primer lugar, puede ocurrir una des­

intermed iación financiera expli cada por la mayor 

inversión en actividades más rentables; en segundo 

lugar, una regulac ión y supervisión más estrictas 

pueden conduci r a actitudes más cuidadosas por 

parte de los intermediarios que se traducen en una 

menor oferta de recursos; y finalmente, el deterioro 

de los balances de las entidades puede implicar un 

recorte en el crédito. 

Para el caso co lombiano, ésta última explicación pa­

rece tener sentido: el incremento en las provisiones 

generado por la mayor cartera vencida ha deteriorado 

la capacidad patrimonial de las entidades. Y para 

cumplir con los requerimientos de la regu lac ión en 

materia de posición patrimonial (o indicador de sol­

vencia), los establecimientos han reducido el créd ito. 

Esto se explica porque, ante las mayores provisiones, 

las opciones para mantener la mínima capacidad 

patrimonial requerida son un aumento del capita l o 

una reducción de los activos de riesgo. Evidente­

mente, en las actuales circunstancias de la economía, 

la segunda opción ha sido más viab le. 

En síntes is, lo que algunos ana li stas han encontrado 

es que el deterioro de la situac ión de los balances 

de las entidades ha tenido una gran influencia en el 

otorgamiento del crédito4
• 

Las cifras sobre el crecimiento de la cartera neta (de 

provisiones) son bastante ilustrativas. Desde dic iem-

Echeverry, J.C., y Salazar, N., mayo de 1999, "¿Hay un es­
tancamiento de la oferta de créd ito?", Archivos de M acroeco­
nomía, número 11 8, DNP. 
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bre de 1997 las co locac iones han registrado una 

fuerte caída: mientras el crec imiento promedio entre 

junio de 1996 y diciembre de 1997 fue de 26,4%, 

en 1998 éste fue de 16,8%. La situac ión en 1999 ha 

sido aún más dramática, pues la cartera disminuyó 

en términos nominales 2,36% al finalizar el primer 

semestre del año (G ráfi co 24). Los establecimientos 

de créd ito que más disminuyeron co locac iones de 

créd ito fueron las CA V y las CFC., las cuales pasaron 

de un crec imiento promedio de 26,8% en 1997 a 

0,4% 1998 en las primeras, y de 10,3% a -5,1% en 

las segundas. 

Como se argumentó atrás, esta drástica restri cc ión 

en el créd ito ha estado estrechamente relacionada 

con el aumento de la cartera vencida (que ha sido 

la causa fundamental del deterioro de los balances). 

Como se observa en el Gráfico 25, desde 1998, la 

relación entre las dos variables ha sido inversa (a 

diferencia del período previo), y la dramática ca ída 

del crédito ha estado asoc iada a la menor ca lidad 

de la cartera. 

B. Medidas adoptadas por el gobierno 

Para hacer frente a esta si tuación y para ev itar un 

mayor desplome del sector financiero, el Gobierno 

Gráfico 24. CARTERA NETA 
(Crecimiento anual nominal) 
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ha adoptado una serie de med idas tendientes a 

brindar apoyos tanto al sector público como al pri­

vado. En primer lugar, en el mes de noviembre de 

1998 presentó un decreto de Emergencia Econó­

mica el cual fue considerado exequible por la Corte 

Constitucional el pasado mes de enero . Por otra 

parte, puesto que la Corte dejó por fuera los alivios 

de la Emergencia Económica relativos a los esta­

blecimientos de créd ito privados, el Gobierno adop­

tó en el mes de mayo un paquete de medidas de 

salvamento que buscan capita lizar las entidades a 

través de créd itos otorgados por Fogafin a los acc io­

ni stas. 

1. Emergencia económica 

En el mes de enero la Corte Constitucional dio su 

fallo final sobre el Decreto 2330 de Emergencia 

Económica. Las med idas incluidas en dicha figura 

se concentran en tres grandes áreas: las Coopera­

tivas, los deudores hipotecarios, y la banca pública. 

En cuanto a las cooperativas, una de las principales 

med idas tuvo que ver con la compra de la cartera 

de aquellas entidades que han sido intervenidas o 

en proceso de liquidac ión, con el fin último de pro­

teger a sus ahorradores. Frente a los deudores hipo-

Gráfico 25. CARTERA VENCIDA NETA 
(Crecimiento anual nominal) 
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tecarios, se otorgaron alivios a los ahorradores que 

tienen dificultades para cubrir sus deudas. También 

se aprobaron las medidas encaminadas a capitalizar 

la banca oficia l. 

Se estableció además, que las medidas anteriores 

serían financ iadas con la contribución del dos por 

mil sobre las operaciones bancarias e interbancarias 

que operaría durante todo el año de 19995 . 

En el fa llo de la Corte primaron criterios sociales y 

distributivos, y los benefic iarios directos fueron los 

ahorradores y deudores6
. Pero la ampliación del 

1,2 por 10.000 para las operaciones interbancarias7 

a la tarifa genera l del 2 por 1 000 tuvo repercusiones 

negativas para el sector financiero privado puesto 

que incrementó sustancialmente sus costos de 

intermediación . 

2. Medidas de Salvamento a los establecimientos 
de crédito privados 

Después de que el Gobierno hubiera establecido 

un paquete de apoyo para la capita lización de las 

entidades de crédito privadas del sector financiero 

(Reso lución 004 del 18 de mayo), en el mes de ju­

nio modificó dichas med idas (Resolución 006 del 

30 de junio) . Esto se debió principalmente a las 

limitadas so lic itudes para la línea de cap italización 

origi nal por parte de las entidades, en buena parte 

por la falta de recursos propios de los accionistas 

para la capita lización. 

En el Plan de Desarro llo se ampl ió el período del dos por mi l 
pero para propósitos diferentes. 

Como una medida com plementaria para apoyar a los deu­
dores, la Corte Constituc iona l, en respuesta a una demanda in­
terpuesta el pasado mes de diciembre, dispuso que el UPAC es­
tará atado a la inflación y no a la tasa de interés DTF. 

Esta fue la tarifa establecida orig inalmente por el gob ierno 
en el decreto de Emergencia Económica. 

La Resolución 006 creó una línea de crédito blanda 

de Fogafin cuyo propósito principal es el de forta­

lecer patrimonialmente las entidades de crédito. 

Los préstamos son otorgados a los accionistas de 

las entidades y deberán ser utilizados exclusiva­

mente para su capita lizac ión. El requisito previo 

para su otorgamiento es que las entidades hayan 

saneado sus balances con el f in de reducir el patri­

monio técnico de forma tal que refleje razonable­

mente su valor económ ico. 

Un primer paso cons iste en que las entidades deben 

provis ionar los activos improductivos8 y amortizar 

otros activos9 • En el caso en que éstas conduzca n el 

patr imonio técnico a un valor negativo, el accio­

nista debe capitalizarlo y llevar lo a cero. Para esta 

segunda etapa, el acc ion ista deberá pagar no menos 

del 50% del capital requerido en forma inmediata, 

para lo cua l Fogafin diseñó un crédito "puente"10
• El 

50% restante podrá ser pagado dentro de los 12 

meses sigu ientes siempre y cuando el acc ionista 

haya acordado con la Superintendencia Bancaria 

un plan de ajuste en el cua l se indiquen expresa­

mente las fuentes de pago que serán utilizadas para 

esta etapa de capita lizac ión. 

Una vez realizadas las provisiones y amortizaciones 

de los bienes improductivos, las entidades deberán 

Las provisiones son las sigu ientes: los sa ldos no provisionados 
de la cartera vencida tipo C, O y E (con algunas excepc iones), el 
100% del costo ajustado en libros de los bienes entregados en 
leasing, el 100% de los sa ldos no provisionados de los bienes 
recibidos en dación de pago, los saldos no provisionados de las 
cuentas por cobrar en un porcentaje no inferior al 20% de las 
mismas, los sa ldos no provis ionados de la cartera de tipo A y B. 

Las amortizaciones son sobre el 100% de los créditos 
mercantiles, el sa ldo de la cuenta "Gastos antic ipados-Otros" y 
el 50% de algunos ca rgos diferidos. 

10 El crédito puente que tendrá una garantía establecida por 
Fogafin que en ningún caso será in ferior al 133% del va lor del 
créd ito otorgado. Tendrá un plazo de se is meses y una tasa de 
interés equiva lente al DTF más dos puntos. 
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castigar los activos y constituir un patrimonio autó­

nomo cuyos beneficiarios serán los mismos accio­

nistas de la entidad. 

La tercera etapa consiste en llevar el patrimonio 

técnico de cero a aquel que alcance un nivel de 

solvencia de 1 0%. Para el 90% de los recursos 

requeridos para esta operación Fogafin otorgará un 

crédito subsidiado con un plazo de 3 a 7 años11
, 

cuya principal garantía son las acciones de la entidad 

capitalizada12
. Para el caso de todos los préstamos, 

Fogafin hará un desembolso a la entidad, y una vez 

registrada la capitalización contablemente, ésta debe­

rá invertir en títulos de Fogafin por la misma cuantía. 

El costo calculado por Fogafin para la tercera etapa, 

y bajo el supuesto de que todas las entidades que 

hoy en día presentan problemas se acojan a la me­

dida de capitalización, oscila en $2,5 billones. El 

costo adicional calculado para la segunda etapa (es 

decir prestar el 50% para llevar el patrimonio técnico 

a cero), oscila entre $100 mil y $150 mil millones. 

De acuerdo con información de Fogafin, la totalidad 

de los préstamos se hará con bonos emitidos por 

esta entidad, los cuales serán respaldados por los 

ingresos que reciba por los préstamos otorgados. 

En síntesis, en principio las medidas alteran el flujo 

" Las condic iones de estos crédi tos son bastante blandas: un 
período de grac ia de hasta un año de intereses y tres años de 
capital, intereses de DTF más dos puntos durante los tres primeros 
años y de DTF más tres puntos durante los últimos cuatro años. 

12 Por un monto no inferior al 133% del valor del crédito. 
Fogafin se asegurará, además, de que por lo menos el 78% de 
los derechos políticos del total de acciones en ci rcu lac ión sean 
inmediatamente transferidas a su favor en caso de incumplimiento 
del pago. Por otra parte, la Junta Directiva de Fogafin podrá au­
torizar la constitución de garantías ad icionales. Además, mientras 
subsistan sa ldos de la deuda a su favor, los deudores estarán 
obligados a destinar la totalidad de las utilidades que genere la 
entidad al pago de la deuda. Finalmente, los recursos que ge­
nere el patrimonio autónomo deberán destinarse al pago de la 
deuda que los beneficiarios han adquirido con Fogafin. 
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de caja de Fogafin no afectan los egresos de la Na­

c ión. 

Finalmente, los establecimientos deberán suscribir 

un convenio de desempeño con la Superintendencia 

Bancaria y con Fogafin en el cual se establecen, en­

tre otros, compromisos y metas de gestión encami­

nados a consolidar económica y financieramente 

la entidad, la obligación de destinar los recursos de 

los flujos de fondos que se liberen (en razón a los 

préstamos otorgados) al desembolso de nuevos cré­

ditos y a la reestructuración de deudas, y la prohi­

bición de destinar los fondos a préstamos a personas 

naturales vincufadas a la entidad. 

A juicio de Fedesarrollo, un paquete de medidas de 

este estilo podría generar incentivos incorrectos. Los 

accionistas tienen poco que perder pues Fogafin 

otorga créditos para la casi totalidad de los recursos 

necesarios para el saneamiento. Esto propicia lé! exis­

tencia de riesgo moral y puede llevar a adoptar estra­

tegias de intermediación extremadamente riesgosas. 

En estas circunstancias, se estaría haciendo un uso 

inadecuado de los recursos públicos, y la recuperación 

financiera podría resultar más costosa que la misma 

crisis. 

También vale la pena insistir en que, el hecho de 

que las medidas alteran solamente el flujo de caja 

de Fogafin y no los egresos de la Nación, se cumple 

solamente cuando las entidades respondan ade­

cuadamente con las obligaciones adquiridas. De 

no ser así, la Tesorería tendría que transferir recursos 

a Fogafin para respaldar los bonos emitidos. De 

hecho, el fallo en los pagos por parte de los accio­

nistas es uno de los mayores peligros que tiene la 

medida (incentivos a no pagar, condiciones macro­

económicas adversas, entre otros). 

Finalmente, otra debilidad de las medidas de salva­

mento tiene que ver con que la valoración de los 

activos improductivos por parte del Fogafin: la Reso-



lución no tiene en cuenta los precios del mercado, 

ya que establece que las entidades tendrán que 

castiga r los activos como si éstos tuvieran un valor 

muy cercano a cero . 

3. Medidas de salvamento a la banca pública y 
costos para la Nación 

Se estima que las medidas de capita lización de la 

banca pública (entre las principales entidades están 

el BCH, la fusión del Banco del Estado y Ucona l, la 

FES), tendrán un costo de aproximadamente de$ 7 

billones. La cap italización también se hará con bo­

nos emitidos por Fogafi n, pero éstos serán respa l­

dados con recursos de la Nac ión contra vigencias 

futuras. Los bonos tendrán un plazo de 9 años, em­

pezarán a rendi r intereses a partir del año 2000, y 

en el 2001 el Gobierno Central iniciará el pago de 

capita l, cada dos años, por un monto equiva lente a 

$713 mil millones por año. Por su parte, los intereses 

serán pagados cada año desde el 2000 hasta el 

2009 13 

Las medidas descritas tendrán un fuerte impacto 

negativo sobre el gasto del Gobierno Central en los 

próximos años. El Gobierno ha incluido estos gastos 

como "Préstamo Neto", pues cons idera que es un 

préstamo a Fogafin y en algún momento estos re­

cursos serán devueltos al Gobierno Central. Esto va 

en línea con los anuncios del Gobierno en el sent ido 

de privatizar en un futuro la banca pública. 

A juicio de Fedesarrollo, y dado que aún no hay 

certeza sobre el avance de los procesos de priva­

tización, consideramos que estas medidas pueden 

ser altamente perjudiciales para las finanzas pú­

blicas. M ás aún, es probable que el monto total 

13 El pago de intereses se hará en los siguientes montos en 
miles de mi llones cada año: $158, $615, $492, $492, $369, 
$369,$246,$246,$123, $91. 

pueda incrementarse debido a que, dentro del actual 

proceso de sa lvamento a la banca privada, ex iste la 

probabi lidad de que el Estado se convierta en pro­

pietario de nuevas entidades "buenas" y "malas". 

11. El FUTURO DEL SECTOR PETROLERO 

El gob ierno co lombiano introdujo recientemente 

cambios a su polít ica petrolera en un nuevo intento 

por devolver la competitividad internaciona l del 

contrato de asoc iación y evitar que el país pierda su 

autosuficiencia energética desde mediados de la 

próxima década. 

Se trata de la cuarta reforma en menos de c inco 

años, las que a la luz de los indicadores fundamen­

tales de la industri a -sísmica, perforación de pozos, 

f irma de nuevos contratos, entre otros-, no han te­

nido los resultados esperados en términos de nuevos 

descubrimientos de hidrocarburos. 

Esta situación es más críti ca aú n si se tiene en cuen­

ta que el sector de hidroca rburos ha adqu irido una 

gran importancia en el comercio internacional del 

país, como fuente de ingresos fisca les para el go­

bierno central y las entidades territoriales, y por su 

inc idencia en el Producto Interno Bruto. El año pa­

sado aportó cerca del 4,5% del PIB, contribuyó con 

más del 20% a las exportaciones, atrajo invers ión 

extranjera por unos US$1.000 millones de dólares, y 

generó regalías por US$200 millones de dólares, 

equivalentes a más de 9% del total de las transferencias 

territoriales14
• Colombia tiene además un potencial 

de 37 billones de barriles en cuencas sedimentarias 

que en un 90% se encuentra sin explorar. 

Desde finales de los años ochenta la activ idad en 

explorac ión ha venido descendiendo. Después de 

14 "Clima de Inversión para los sectores de Energía y Minas en 
Colombia" . Presentac ión del Ministerio de Minas en el Foro 
Energético, Cartagena, abril 1999. 
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un período de importante actividad bajo los con­

tratos denominados 50/50, la introducción de los 

contratos esca lonados en 1989 tuvo consecuen­

cias desastrosas (de cerca de 70 pozos exp lorados 

en 1990, se pasó a sólo 18 pozos en 1995). 

Posteriormente, desde 1994 cuando se introdujo el 

Factor R, se han aprobado nuevos camb ios en pro­

cura de mejorar la competitividad del sector de hi­

drocarburos e incentivar a los inversionistas privados 

para adelantar tareas de explorac ión y desarrollo 

en el territorio nac ional. Sin embargo, en la bús­

queda de capita l de riesgo se ha caído en un clima 

de inestabilidad contractual responsable en buena 

parte de la indiferencia de los inversionistas que, en 

un ambiente de depresión internac ional de precios, 

prefieren esperar a que las condic iones actuales 

sean mejoradas o busca r otros hor izontes. 

Es válido, en consecuencia, preguntarse sobre la 

profundidad y eficacia de los ca mbios. ¿Fue tan 

profunda la cr isis del sector provocada por el con­

trato de distribución esca lonada que ni siquiera las 

modificaciones anuales a partir de 1994 han logrado 

despertar nuevamente el interés de las empresas 

petro leras naciones y extranjeras?, o bien, ¿han si­

do los cambios lo sufic ientemente profundos como 

para atraer invers ión extranjera hac ia un país que 

posee característ icas host iles para el invers ioni sta 

extranjero y con un mercado internac ional abru­

mado por la sobreoferta de crudo y los bajos precios? 

Cualquiera que sea la respuesta a estos interrogantes, 

el hecho c ierto y contundente es que el ritmo ex­
ploratorio continua siendo extremadamente bajo, 

que las reservas de hidrocarburos consumidas en 

los últimos c inco años no han sido repuestas, y que 

de no cambiar rad ica lmente las políticas del sector 

el país regresará a las condic iones del período 

1976-1985, cuando deb ió gastar más de US$4.300 

millones de dólares de sus reservas internac ionales 

en importac iones de crudo y derivados. 
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Algu nos análisis sobre el sector sostienen que los 

precios del crudo influyen en las decisiones de inver­

sión petrolera, pero en el caso co lombiano, los tér­

minos de los contratos han sido determinantes. Por 

ejemplo, en los últimos 15 años no se observa una 

correlación clara entre los precios y la inversión: 

hasta 1984, el incremento de los precios internacio­

nales incidió en una recuperación de la activ idad 

exploratoria; durante el período 1985-1989 la inver­

sión crec ió más que los precios internacionales de­

bido a la actividad exploratoria en los campos de 

Cusiana-Cupiagua; posteriormente se dio una caída 

en la invers ión bastante superior a la caída en los pre­

cios, la cual co incidió con la introducc ión de la pro­

ducción esca lonada que reducía sustancialmente la 

rentabi lidad de los proyectos. A partir de 1994, a pe­

sar de la introducción del Factor R en los contratos 

(que mejoraba la rentabilidad del inversionista pri­

vado) y del nuevo repunte de los precios internacio­

nales, la invers ión extranjera no reaccionó de manera 

acorde. En los años más recientes la caída de los pre­

cios ha venido acompañada de reducciones en la 

invers ión. 

Lo anterior sugiere que además de los precios 

internac ionales y de los términos de los contratos, 

las decisiones de inversión son sensib les a otros 

elementos. En particular, en Co lombia el clima de 

violencia e inseguridad y los cambios permanentes 

en las tasas impositivas han tenido efectos negativos. 

Sobre este último aspecto, es interesante resa ltar 

que en el país ha habido ocho reformas tributarias 

en lo que va corrido de la década, con el agravante 

de que los nive les de las tarifas para el sector se han 

incrementado en forma permanente. Evidentemente, 

este elemento imprime un mayor grado de incer­

tidumbre en las decisiones de invers ión. 

En períodos caracter izados por un entorno i nter­

nac ional más ex igente y por caídas de los precios, 

es indispensable que los pa íses mod ifi quen sus 



condic iones fiscales y contractuales para atraer ma­

yores niveles de invers ión. En este sentido, las mo­

dificaciones recientes estab lec idas en el país que 

buscan mejorar la rentabilidad de los invers ionistas 

son un importante esfuerzo del actual Gobierno y 

van en la dirección correcta. 

El presente documento pretende examinar los últi­

mos cambios aprobados por el Congreso de la Re­

pública, el ministerio del Medio Ambiente y la Jun­

ta Directiva de Ecopetrol, y eva luar su impacto so­

bre la rentabilidad de los proyectos. Basado en un 

reciente estud io de Fedesarrollo, se examinará tam­

bién el efecto de dichas medidas sobre la economía 

en los próximos diez años. Para el desarrollo de es­

te análisis, se hará inicialmente un breve recuento 

de la política petrolera adoptada por el pa ís en el 

pasado, y posteriormente se presentará de manera 

sintét ica las característi cas recientes del entorno 

internac ional. 

A. Evolución de los esquemas contractuales en 
Colombia 

La política petrolera implíc ita en los contratos de 

asoc iac ión se orienta más hacia objetivos de autoa­

bastecimiento de corto plazo, que al establecimiento 

de una estrateg ia de largo plazo que responda al 

interés de la Nación. Esta orientación ha sido una 

constante desde 1974, cuando se crearon los pri­

meros contratos de asoc iación y cuyos términos 

han sufrido repetidas modificaciones. 

A mediados de la década de los setenta, se aprobó 

el primer esquema de asoc iac ión petrolera, cono­

c ido como 50/50, en el cual Ecopetrol y las compa­

ñías privadas participaban por mitades en la inver­

sión y la producción, previo el pago a la Nación de 

rega lías fijadas en 20%. Es decir, de la producción 

total solamente el 80% se distribuía entre las partes. 

Bajo este esquema fueron susc ritos los contratos de 

Caño-Limón y Cusiana-Cupiagua, los campos más 

grandes descubiertos hasta ahora en el país. 

Este tipo de contratos de Asociación tenía grandes 

ventajas para la Nac ión, puesto que el riesgo de la 

inversión era asumido completamente por la com­

pañías asoc iada. Ecopetrol sólo entraba a participar 

de la asociac ión cuando se comprobaba la ex is­

tencia de un campo comercial. Este esquema, que 

era atractivo para el inversionista extranjero y que 

debería haber permitido la ad ic ión permanente de 

nuevas reservas en el país, sufrió cambios que des­

mejoraron su competitividad internacional y lleva­

ron a un abrupto descenso de la actividad explo­

ratoria. 

El deseo del Gobierno co lombiano por obtener una 

mayor proporción de la renta petrolera- en particular 

en campos de grandes magnitudes y de mayor ren­

tabilidad-, lo llevó a introducir modifi cac iones en 

los términos del contrato de asoc iac ión 50/50. 

En 1989 se diseñó una fórmula esca lonada que le 

permitía al país ampliar su participación en los hi­

drocarburos producidos. En términos generales, es­

te esquema arrancaba con una distribución 50/50 

hasta que la producción acumulada del campo lle­

gaba a 60 millones de barriles, a partir del cua l se 

disparaba un esca lonamiento que mejoraba la parti­

c ipac ión de Ecopetrol 15 a costa de reducir la par­

ticipación del asociado. Bajo esta modalidad fueron 

suscr itos 18 contratos, entre ellos el de Piedemonte 

con British Petroleum y Samoré con Occidental de 

Colombia. 

15 Una vez alca nzada una producción ele 60 mil lones ele ba­
rriles, la part icipación de Ecopetrol se incrementaba en 5% por 
cada 30 millones de barr il es ad icionales. Cuando la produ cción 
del campo llegaba a los 150 millones ele barri les, la d istribución 
quedaba en 70% para Ecopetrol y 30% para el asociado (Decreto 
2782 de 1989). 
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Si bien el sistema escalonado incrementaba la parti­

c ipación de Ecopetro l en los campos grandes y re­

ducía de manera importante la rentabilidad del 

asoc iado, hacía caso omiso de otras variables funda­

mentales de la acti v idad, como los costos de extrac­

c ión del crudo, los prec ios internac ionales y la pro­

ximidad de los campos a la infraestructura petrolera. 

En respuesta a la dramática caída de la mversión 

petro lera, en 1994 el país mejoró las condic iones 

contractuales mediante la introducc ión de un nuevo 

esq uema de di stribuc ión de los hidroca rburos 

produc idos en función del Factor de Rentabilidad o 

Factor R, una relación entre los egresos y los egresos 

de la compañía asoc iada. Los primeros 60 millones 

de barril es de la producc ión acumulada se distri­

buían 50/50, a partir de los cuales entraba en esce­

na el Factor R que reducía lentamente el porcentaje 

correspond iente al asociado. 

Posteriormente, en 1995 se modi ficó el sistema de 

reembolso a las inversiones de las asoc iadas en dó­

lares reales y Ecopetro l procedió a reconocer el 

50% de los gastos en la perfo rac ión de pozos secos 

y la sísmica16
. De otra par.te, se eliminó el impuesto 

de guerra para los nuevos descubrimientos y se 

abrió la pos ib ilidad de prorrogar los contratos de 

asociación más allá de sus términos inic iales. 

Adic ionalmente, en ese mismo año se lanzaron los 

contratos de ri esgo compartido aplicados a aquellas 

áreas con un menor ri esgo relativo y mayores posibi­

lidades de éx ito en las activ idades exploratori as. 

Ecopetrol y las compañías asociadas asumen por 

mitades los costos de explorac ión a cambio de una 

mayor parti c ipac ión de la compañía estatal en la 

producc ión. 

16 Anteriormente, Ecopetrol reembolsaba únicamente los costos 
de exploración correspond ientes a aquellos pozos donde había 
descubrimiento de crudo. 
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En suma, el Factor R mejoró nuevamente la renta­

bilidad del asociado frente al contrato de distribu­

c ión esca lonada, pero no superó y ni siquiera igualó 

a las condiciones del contrato 50/50. El país había 

dado pasos en la dirección correcta, pero no alcan­

zaba a competir con otras naciones petro leras por 

la inversión de riesgo que ofrecían las compañías 

privadas. 

El Gráfico 26 permite aprec iar que, de acuerdo con 

el tamaño de los campos, el esquema de partic i­

pac ión "50/5 0" genera la mayor rentabilidad para 

el inversionista privado medida como la va ri ac ión 

de la tasa interna de retorno. El contrato de produc­

c ión esca lonada reduce de manera importante la 

rentabilidad para las explorac iones en todos los 

campos, si n importar su tamaño. La introducc ión 

del Factor R mejora las condic iones frente al caso 

anterior en los campos medianos y grandes. Las acti ­

v idades más perjudicadas con los cambios han sido 

sin duda las realizadas en los campos pequeños17
• 

En síntes is, la política adoptada por el país para el 

manejo de los recursos petro leros puede ser eva­

luada tanto desde la perspectiva de la competi t iv idad 

internac ional de los esquemas de contratac ión, 

como de los efectos sobre la inversión permanente 

en el sector. Ninguno de los dos casos refleja la 

bondad de la política adoptada. 

Desde el punto de vista de la "ca li f icac ión" inter­

nacional, Colombia no queda en la mejor pos ic ión: 

17 Asociación Colombiana de Petró leo, (ACP), 1994, "Inversión 
Exploratoria: Colombia frente al mundo", Reporte Petrolero. Los 
datos corresponden a un modelo económico d iseñado por la 
ACP mediante el cual miden la rentabilidad de los proyectos de 
acuerdo con las cond iciones de los contratos. Los tamaños de 
los campos están definidos como: campos grandes con ni ve les 
de reservas entre 300 y 700 millones de barril es, campos me­
dianos entre 100 y 300 millones y campos pequeños, entre 25 y 
100 millones de barriles de reservas. 



Gráfico 26. VARIACIÓN DE LA RENTABILIDAD 
(TIR) SEGÚN LOS TIPOS D E CONTRATO 
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Fuente: Asociac ión Colombiana de Petró leos, 1997. 

tiene uno de los "State Take" o renta del Estado más 

altos del mundo, con porcentajes que pueden su­

perar el 83%18 frente a los demás países productores 

de petró leo . A esto se suma a la baja relac ión de 

éx ito promed io del país en términos de descu­

brim ientos19 (G ráfi co 27). 

En materi a de inversión, la acti v idad exploratori a 

ha sido insufic iente e irregular: el comportamiento 

de los pozos A-3 (primeros pozos perforados) que 

son un buen indicador de la inversión y del cap ital 

de,riesgo apo rtado, ha sido irregular, con p icos al­

tos que ll evaron a los grandes descubrimientos y 

luego una cl ara tendencia decrec iente a partir de 

18 Petroconsu lta nts, (U.K .) Ltd, 1997, Review of Petroleum 
Fisca l Regimes (Oi l), Acreage, Laws & Tax. El concepto de "State 
Take", se refiere a la su ma de todos los ingresos recib idos por el 
Estado como porcenta je de los flujos de ingresos netos del pro­
yecto. A diferencia del "Government Take", no incluye los ingre­
sos deri vados de la pa rticipación del Gobierno en el proyecto. 
En el caso colombiano, donde existe d icha part ic ipac ión, el 
"State Take" es superior al "Goverment Take". En ausencia de 
partic ipación estata l, las dos med idas son igua les . 

19 De acuerdo con la ACP, el éx ito se mide como la relac ión 
entre pozos explorados y descubrim iento de crudo. En Colombia, 
en promed io, de cada S pozos perforados, 4 son secos. 

Gráfico 27. STA TE TAKE Y RELACIÓN DE ÉXITO• 
(Campos medianos) 
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1988. Como resultado, se ha observado que los au­

mentos importantes en las reservas han correspon­

dido a descubrim ientos esporádicos de grandes 

campos como es el caso de Caño-Limón y de Cu­

siana-Cupiagua (G ráfi co 28). 

La críti ca reducc ión en los nive les de inversión y la 

neces idad de competir en un complejo ento rno in­

ternac ional, lleva ron al Gobierno co lombiano a 

Gráfico 28. NUEVAS RESERVAS Y POZOS A-3 
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plantear nuevos y profundos cambios en los esque­

mas de contratación que tienen que ver funda­

mentalmente con una fl ex ibilizac ión de las rega lías, 

con la participación de Ecopetrol en los nuevos 

proyectos y con medidas fiscales complementari as . 

El detalle de este nuevo paquete, así como su in­

c idencia sobre el desarrollo del sector, serán objeto 

de los siguientes capítulos. 

B. Entorno internacional reciente 

En los últimos 18 meses el entorno internac ional 

estuvo caracteri zado por el derrumbe hi stó ~i co de 

los precios internac ionales; una ola de fusiones de 

compañías multinacionales; acuerdos entre países 

productores de crudo para recortar los niveles de 

producción ; y por los vientos de privatización y 

desregulación del sector en América Latina. 

Los análi sis coinciden en que el derrumbe de los 

precios tiene su explicac ión en una sobreoferta 

mundial de crudo que llegó a 3,7 millones deba­

rril es diarios durante 1998. Adicionalmente, la cr isis 

del Sudeste Asiático y un invierno más generoso el 

año pasado en el hemisferio norte provocaron una 

reducc ión de la demanda de crudo y sus derivados. 

En dos oportunidades durante 1998, los miembros 

de la Opep y algunas naciones no-Opep, acordaron 

reducir sus niveles de producción conjunta en más 

de dos millones de barriles diarios para tratar de 

elevar la cotizac ión del crudo en las bolsas interna­

c ionales. Sin embargo, tanto el mercado como las 

estad ísti cas revelaron después un alto grado de in­

cumplimiento de los acuerdos y por tanto la per­

sistencia de una sobreoferta en el mercado. 

En marzo de este año, cuando el precio bo rdeaba 

los US$1 2 dólares por barril, nuevamente los países 

de la Opep y algunos no-Opep decidieron recortar 

la producción nuevamente en 2,1 millones deba­

rril es diarios20 . La reacc ión del precio no se hizo es-
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perar y en pocos días el WTI, crudo de referencia 

para América, subió a US$15 dólares por barrí l . 

Después, cuando el mercado se percató de un nivel 

de cumplimiento en los recortes del 90%, la coti­

zación subió a US$1 8 dólares por barril. 

Esta situac ión se registró paralelamente con una 

transfiguración del mapa empresari al petrolero. Las 

empresas más grandes del sector ini c iaron una 

cadena de fusiones en un intento por mejorar sus 

economías de esca la para compensa r los bajos pre­

c ios. Los anuncios de fusiones -Exxon-Mobil y BP­

Amoco-, co inc idieron con recortes en sus presu­

puestos de explorac ión, aplazamiento de proyectos 

y despido de personal. 

En Améri ca Latina, mientras tanto, el sector de hi ­

drocarburos se enfrentó a procesos de privatiza­

c iones y desregulación en países necesitados de 

recursos internos y externos y urgidos por la nece­

sidad de garantizar su autosufic iencia. De acuerdo 

con la Cepal, algunas nac iones del continente priva­

tizaron todo o parte de sus empresas estatales; in­

trodujeron nuevas modalidades contractuales y mo­

dificaron su estructu ra tributaria en un intento por 

atraer la inversión extranjera. Los camb ios reco­

rri eron toda la cadena de la industria, desde la ex­

ploración y el desarrollo de los campos, hasta el 

transporte y la refinac ión de crudo 21
• Según este or­

ganismo, los rezagos nac ionalistas ced ieron ante la 

neces idad de atraer el capital de ri esgo, con mod if i­

cac iones que mejoraron la competitiv idad del sector 

en Argentina, San Salvador, Chile, Bolivia y Perú . 

20 Informe de Coyuntura Petrolera. Direcc ión de Planeac ión 
Corporativa de Ecopetrol. Año 2, marzo de 1998 . 

21 Reformas Petro leras en Améri ca Latina. Conferencia de Fer­
nando Sánchez. Programa de especialización en Derecho M i­
nero-Energético. Universidad Externado de Colombia. 



C. Situación reciente 

El gobierno aprobó en octubre de 1997 nuevos 

cambios a los contratos de asoc iac ión. Pero el 

mundo petrolero, iba más ráp ido que el país y una 

simple inspección a las vari ables del sector seña la 

que los inversioni stas pr ivados no reacc ionaron 

como se esperaba a las mod ificac iones aprobadas 

en esa fecha. 

Obviamente, el descenso de los precios internacio­

nales, la act ividad guerrillera contra la industri a, la 

excesiva tramitología ambiental y la carga tributaria, 

co loca ron su grano de aren a en el deter ioro de la 

actividad en el país. 

Entre los cambios de 1997, se destacan los mayores 

incentivos para los descubrimientos de gas; el 

reembolso a las compañías petroleras de los gastos 

de explorac ión en términos rea les (dó lares de los 

Estados Unidos); la ap licac ión del Factor R por 

campo; y la mayor participación de las compañías 

privadas en la inversión y la producción en campos 

descubiertos en áreas inactivas22
• 

Bajo ese nuevo esquema, Ecopetrol convocó en 

marzo de 1998 dos rondas para li c itar 37 proyectos 

petroleros. Para la primera ronda, llevada a cabo en 

julio de ese mismo año, fueron precalificadas 51 

compañías que ten ían interés en los 18 negoc ios 

ofrecidos, pero al f inal sólo hubo ofertas para tres 

proyectos23 . 

El ambiente no era el mejor, por lo que Ecopetrol 

decidió aplazar la ronda prevista para nov iembre y 

" . Una descripción deta ll ada de los cambios con tractuales se 
puede encon trar en Coyuntura Económica, d ic iembre de 1997, 
Fedesarrollo . 

23 "Plan para reactivar el sector petrolero". Documento Ecopetro l, 
1998. 

c itó nuevamente para marzo de 1999 . Un comuni­

cado de la empresa dijo que 1 O consorc ios se pre­

sentaron para la 1 ic itac ión de campos menores, 

campos descubiertos y no desarro ll ados y los pro­

yectos en áreas inact ivas, pero nuevamente ap lazó 

la lic itac ión de proyectos en áreas activas y los 

ofrec idos bajo la modalidad de riesgo compartido. 

De cualquier fo rma, es claro por el número de as­

pirantes y de adjud icac iones que no hay mayor 

interés por pa rte de los inversion istas privados y 

que éstos continúan mirando otros hori zontes . Entre 

tanto, el sector continuó decayendo, la acti v idad 

exploratori a (pozos A3) en 1997 es la mínima desde 

1994 y las reservas probadas del pa ís siguen redu­

ciéndose a un ritmo del 5% anual. En los últimos 

c inco años el país ha consumido más de 850 mi­

llones de barriles de crudo y só lo ha agregado a las 

reservas 14,1 millones (véase Gráfico 26). 

Cifras ofic iales señalan que en el período 1990-

1993 se perforaron un promedio de 32 pozos cada 

año, mientras que para 1994-1 998 la perfo rac ión 

cayó a 13 pozos anual promed io. Es claro que con 

este nivel de exploración no será posible incorporar 

nuevas reservas a las ex istentes para reponer lo 

consumido, ni mantener los niveles de producción 

que el país requiere en el med iano plazo. 

D. Nuevas condiciones para el sector de hidro­

carburos 

La prioridad más importante del Ministerio de Minas 

y Energía (MME) y Ecopetrol en la actualidad es 

ev itar que el pa ís tenga que comprar el crudo que 

producen las compañías asoc iadas a partir del 2004 

e importar la cas i totalidad del crudo que la eco­

nomía va a neces itar a partir del 2006. 

Para cumplir con este objetivo y mantener los ac­

tuales niveles de producción, Ecopetrol f ijó am-
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biciosas metas para la primera década del nuevo 

sig lo: invertir con parti c ipación privada US$15 .000 

millones de dó lares en exp loración y desarrollo ; 

perforar 650 pozos exploratorios; descubr ir 5.700 

millones de ba rril es de hidrocarburos; y alcanzar 

una producción del1 ,2 millones de barril es diarios 

en el año 201 O. 

El MME hizo un estudio para determinar las variables 

que mayor incidencia t ienen sobre la economía de 

los proyectos y concluyó que, en orden de impacto, 

éstas son las rega lías, el porcentaje de participac ión 

de Ecopetrol en los nuevos proyectos del sector, y 

el p lazo de depreciación de los activos. Sobre estas 

variab les es que se tomaron las últimas dec isiones. 

1. Flexibilización de esquema de regalías 

La legislac ión vigente hasta la aprobac ión de este 

nuevo esquema f lex ible fij aba una tasa f ija de re­

ga lías del 20% sobre la producción de hidrocarbu­

ros. Las simulac iones hechas por el MME señalaban 

que una reducción de 1 O puntos porcentuales en 

las rega lías mejoraba en 5,2% la tasa interna de 

retorno de los inversionistas. 

Apoyado en este análisis, el gobierno dec idió flex i­

bilizar el porcentaje de regalías e incluyó un nuevo 

esquema dentro de l Plan de Desarrollo "Camb ios 

para Construir la Paz 1999-2002", el cual fue apro­

bado por el Congreso el pasado seis de mayo. El es­

quema rige únicamente para los campos descubiertos 

a partir de la promulgación de la ley (G ráfico 29). 

2. Porcentaje de participación de Ecopetrol · 

El contrato de adhesión determinaba que Ecopetrol 

debería participar con el 50% de la inversión de los 

proyectos y con el mismo porcentaje de la pro­

ducción, después de rega lías. Ese porcentaje se in-
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Gráfico 31. NUEVO ESQUEMA DE REGALÍAS 
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crementaba de acuerdo con una esca la que dispara 

el Factor R a partir de una producc ión acumulada 

de 60 millones de barri les24
. 

La Junta Directiva de Ecopetrol aprobó a finales de 

julio un nuevo esquema en el cual Ecopetrol ini c ia 

su participación en los nuevos proyectos con un 

30% tanto de las inversiones como en los hidrocar­

buros producidos. Una vez la producción acumu­

lada del campo alcance los 60 millones de ba rril es, 

la distribución de la producc ión responderá a las 

variac iones del Factor R, de la siguiente manera : 

Variación R % de Ecopetrol % del asociado 

Hasta 60 Mbls 30% 70% 
1 ,S< R < 2,5 Entre 30 y 65% 70/ (R-OS) 

R > 2,5 65% 5% 

Este esquema asegura el desarrollo de nuevos pro­

yectos de hidrocarburos con una menor participa­

c ión de Ecopetrol y por tanto una menor invers ión, 

situac ión que es acorde con la situac ión f inanciera 

de la empresa. 

24 El Factor R, incrementa la participación de Ecopetrol en la 
producc ión cuando oscila entre 1 y 2. 



Otra modificac ión importante tiene que ver con los 

niveles a partir de los cua les el Factor R comienza a 

actuar. Como puede observarse en la escala anterior, 

el asociado empieza obteniendo el 70% de la pro­

ducción de los nuevos campos, después de rega lías, 

hasta cuando el Factor R se ubica entre 1,5 y 2,5. 

En los contratos anteriores, el asoc iado arrancaba 

partic ipando en el 50% de la producción, hasta 

cuando el Factor R Glsc il ara en el rango de 1 y 2. La 

ampliación de este rango permite a la compañía 

asociada recupera r más rápido su inversión en los 

pr imeros años del proyecto, permitiendo que, una 

vez suceda esto, Ecopetrol empiece a cap-turar una 

mayor renta petrolera. 

3. Cambios en el método de depreciación 

La Reforma Tributaria de d ic iembre pasado incluyó 

un cambio en el sistema de deprec iación de los ac­

tivos . Anteriormente, ésta debía hacerse a lo largo 

de los 22 años que el contrato de asociac ión esta­

blece para la fase de producción de los campos. 

Ahora se aprobó un sistema de línea recta que le 

permite a las compañías acelerar la deprec iac ión 

en un término de c inco años, gracias al cua l logran 

un benefi c io tributario importante y presentar 

mejores ba lances a partir del sexto año. 

4. Licencias ambientales 

Los exces ivos trámites ambientales y la tardanza en 

la exped ic ión de las 1 icencias han sido desde siempre 

una de las quejas de las compañ ías privadas del 

sector de hidrocarburos (Cuadro 2) . 

En esta direcc ión, el Ministerio del Med io Ambiente 

exp idió el pasado cuatro de mayo el decreto 788 

de 1999, en el cual adopta normas importantes pa­

ra el sector . Una de ell as eliminó la obligac ión de 

presentar el Estudio de Impacto Ambienta l para tra­

bajos de prospección sísmica, excepto en los casos 

que ell a implique la construcc ión de vías. 

En segundo lugar, el Ministerio eliminó la obligación 

de solic itar licencia ambienta l para cada uno de los 

pozos de perforac ión y otras actividades menores 

de la industri a. Ahora, con la creac ión de un Area 

de Interés para Perforación Exploratoria, una licenc ia 

única cubre todos los pozos que las compañías 

requ ieran dentro de esa área, así como la construc­

c ión de las loca lizac iones y vías de acceso, y las 

pruebas de producc ión y su transporte en carrotan­

ques y l íneas de flujo. 

Finalmente, el Ministerio autorizó a las empresas 

petroleras que actualmente operan en el país a aco-

Cuadro 2. PERÍODOS PARA LA EXPEDICIÓN DE LICENCIAS AMBIENTALES 
Comparación regional - 1998 

País 

Argentina 

Brasil 

Colombia 

Ecuador 

Perú 

Venezuela 

Estudio de impacto ambiental Tiempo mínimo para la expedición 
de la licencia 

Perforación exploratori a y act iv idades de producción 6 meses 

Construcción de oleoductos y activ idades de producción 6 meses 

Sísm ica, perforac ión exploratoria y actividades de producción 9 meses 

Para todas las act ividades de explorac ión y producción 1 mes 

Sísm ica, perforación exp loratoria y producción 3 meses 

Sísm ica, explorac ión y producc ión 6 meses 

Fuente: Enviromen tal Permitting of E& D Activ ities in Latinoamérica : A Comparative Perspective. Petroconsultans, 1998. 
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gerse a este nuevo esquema que, en opinión de las 

compañías pr ivadas, constituye el paso más grande 

dado en esta área en los últimos años . 

Tambi én el decreto 1122 de 1999, por medio del 

cual se dictaron normas para mejorar la efic iencia 

del Estado y reducir los trám ites, se redujo el plazo 

que tienen las autoridades para la exped ic ión de las 

licenc ias ambienta les. Hasta ahora, la regulación 

no era clara en ese sentido y, por ejemp lo, Occi­

dental de Colomb ia lleva esperando poco más de 

cuatro años una respuesta del Ministerio del Medio 

Amb iente para el campo deSamoré, donde se esti­

man reservas de hidrocarburos por 1.400 millones 

de barriles. 

Los problemas surgidos con la comu nidad indígena 

U 'wa han retardado el desarrollo de este proyecto. 

Ahora, el Estado debe tomar una decisión, sea ne­

gativo o posit iva, pero debe acabar con la incerti­

dumbre de las empresas y sobretodo aligerar los 

costos de un prolongado stand-by. 

5. Seguridad y expropiación sin indemnización 

Dos elementos más que hacen parte del entorno 

nacional petrolero y son, el clima de violencia que 

afecta directamente la industria y las facultades 

constituc iona les del legislativo para expropiar bie­

nes de nacionales y extranjeros sin el pago de in­

d~mnizac ión por razones de equidad. 

Por todos es conocido que la industr ia petrolera fue 

declarada objetivo militar por las organizaciones 

guerr illeras que operan en el país y que, como tal, 

esta ha sido blanco de una o la de ataques sin pre­

cedentes en el mundo. A la destrucción de la in­

fraestructura de transportes, al derrame de crudo, la 

contam inación irreparable del medio ambiente y 

la pérdida de regalías, debe sumarse el daño que 

esos atqques provocan sobre la población 5= ivi 125
• 
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Ahora que la adm inistración del presidente Andrés 

Pastrana ha emprendido contactos de paz con las 

FARC, un nuevo ingred iente se ha agregado a la 

mezcla de incertidumbre. Uno de los temas de la 

negociación con esta agrupación guerrill era es justa­

mente el de la exp lotac ión de los recursos naturales 

y más específicamente el petróleo. La discusión de 

este tópico puso en alerta no sólo a las empresas 

que actualmente operan en el país, sino a los poten­

ciales inversionistas del sector. 

El segundo aspecto, como ya se mencionó, tiene 

que ver con el artícu lo 58 de la Constitución. El 

Congreso de la República aprobó en el primer pe­

ríodo de este año una reforma a ese artícu lo que 

permitía la expropiación sin indemnización y co locó 

al país a tono con tratados internac iona les según 

los cua les "ninguna persona puede ser privada de 

sus bienes, excepto mediante el pago de indem­

nización justa, por razones de utilidad pública o de 

interés soc ial en los casos y según las formas esta­

blecidas por la ley", como seña la el Pacto de San 

José de Costa Rica, del cua l el país hace parte. 

E. Evaluación de las medidas 

Las compañ ías privadas cons ideraron favorables 

las medidas aprobadas. Según el grem io que las 

representa, la Asociación Colombiana de Petróleos 

(ACP), el impacto más signifi cativo sobre la eco­

nomía de los proyectos proviene del efecto com­

binado de la flexibilización de las regalías y la re­

ducción de la participación de Ecopetrol en los 

nuevos contratos . 

25 El atentado contra el Oleoducto Centra l ·s.A. ocurr ió el 18 
de octubre de 1998 y causó la muerte a 73 personas y heridas a 
otras 3 7. La propagación de la onda explosiva destruyó 64 
casas, parte de la infraestructura de servic ios públicos, el puente 
sobre el río Pocuné, generó la muerte de an imales domésticos y 
la devastación de áreas de cu ltivo. 



En su concepto, la modificación del sistema de de­

preciación es un paso adelante, pero una reducc ión 

en el número de años no t iene un gran impacto 

sobre la rentabilidad de los proyectos . El nuevo 

sistema de rega lías, analizado individualmente, es 

bueno, pero no es óptimo en la medida que castiga 

a los campos grandes que quedaran gravadas con 

el 25%. Sin embargo, se reconoce que la compe­

titiv idad de los campos pequeños y medianos mejoró 

sustancialmente bajo este nuevo esquema. 

El modelo económico utilizado por la ACP muestra 

que para campos con reservas de hasta 75 millones 

de barr iles, ell ndice Relativo de Rentabilidad, (IRR) 

del país era inferior en las cond ic iones anter iores a 

los de Perú, Argentina, Cuba, Ch ina, Indones ia, 

Estados Unidos y el Reino Unido, y sólo superaba 

al de A lgeria y Ecuador. Introducidas las nuevas 

reformas, mejora significativamente la participación 

privada y eiiRR para campos de hasta 75 millones 

de barril es. EIIRR mejora en rel ac ión con el mismo 

grupo de países y solamente es superado por China 

y el Reino Un ido (Gráfico 30). 

Para el caso de los campos de hasta 1.500 millones 

de barriles descubiertos con las condic iones ante-

Gráfico 30. ÍNDICE RELATIVO DE RENTABILIDAD 
Participación privada: campos 75 MB 
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riores en áreas inactivas, eiiRR del país era inferior 

al de los demás países de la muestra. Sin embargo, 

incluyendo las reformas, la pa rticipac ión de la aso­

c iada se incrementa y el lndice mejora en relac ión 

con los térm inos anteriores y con la mayoría de 

países. Como se observa en el gráfico, el nuevo In­

dice sería simi lar al de los Estados Unidos y mejor 

con respecto a A lgeri a, Indonesia, China, Cuba y 

Ecuador. Sin embargo, los índices de rentab ilidad 

del Reino Un ido, Argentina y Perú estarían aú n por 

encima del co lombiano. 

Comparando los dos campos, el de 75 millones y 

1 .500 millones de barri les, se tiene que eiiRR des­

ciende de 0,60 a 0,50 deb ido, según la ACP, al 

incremento de la tasa de regalías para campos 

grandes, que pasó después de la reforma de 20% a 

25%. De todas formas, el lndice mejora respecto a 

la situac ión actual espec ialmente por la mayor 

participación de la empresa pr ivada en el proyecto. 

(G ráfico 31 ). 

F. Impacto sobre la economía 

1. Proyecciones de Fedesarrollo 

Fedesarrollo llevó a cabo rec ientemente un estu­

dio26 para determinar el impacto de las med idas 

aprobadas sobre el Producto Interno Bruto, la ba­

lanza de pagos, las cuentas fisca les y los sectores 

sociales . Para este propósito, construyó tres esce­

narios. 

En el primero, (escenario bajo), se asum ió que las 

autoridades no modifican los contratos de aso­

c iac ión. En el segundo, (escenario medio), se intro-

26 Carrasqu illa, A., Correa, R. , Fainboim, \. , Mora, H. , "Efectos 
de Cambios en los Contratos de asoc iación Petro leros", abril de 
1999, Fedesarrollo. 
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Gráfico 31. ÍNDICE RELATIVO DE RENTABILIDAD 
Reservas hasta 1.500 millones de barriles 
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dujeron los camb ios menc ionados atrás, pero se 

supuso que las compañías petroleras no reaccio­

nan demas iado en términos de nueva inversión. El 

tercer escenario (a lto), igualmente incorporó las re­

fo rmas, pero en éste las empresas pr ivadas incre­

mentarían sustancia lmente la invers ión en el sector. 

Como se observa en el gráfico, la producción de 

petróleo del país se reduciría si n reformas, y con 

ell as se mantendría a niveles de 600 mi l barri les 

Gráfico 32. PRODUCCIÓN TOTAL DE PETRÓLEO 
Millones de barriles diarios 
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diarios o se incrementaría gradualmente si hubiera 

una reacc ión muy positiva por parte de los inver­

sionistas (Gráfico 32) 

En cualquier caso, la producc ión y las exportac iones 

de Ecopetrol descenderían permanentemente, y és­

tas últimas desaparecerían en el 2003 cuando su 

producción se dest inaría a refinerías y la empresa 

estata l debería adquirir parte de l crudo de las aso­

c iadas para cumpl ir con sus metas de abastec i­

miento nac ional de combust ibles. 

2. Conclusiones del estudio 

a. Efectos sobre el producto 

U na comparac ión entre los escenar ios menc ionados 

revela que el sector de hidrocarburos podría aportar, 

grac ias a los ca mbios en la política, 0,65 puntos del 

PIB por año en promedio. Esta c ifra refleja el hecho 

de que, a pesar de que la nueva política es posit iva, 

Co lomb ia no es un país petrolero y el peso de este 

sector en la economía no es demas iado grande. 

Como resultado de las medidas, además, el sector 

petrolero aportaría 15,3 puntos porcentua les al total 

de exportac iones del país y 13,8 a la invers ión en el 

período de estudio (1999-201 0), porcentajes que 

se explican por el mayor vo lumen de exportac iones 

y por los mayores montos de inversión requeridos 

para la construcción de infraestructura, acordes 

con niveles superiores de extracción. 

Por otro lado, buena parte del crec imiento de PIB 

en la próxima década se explicaría por el dinamismo 

de los sectores de la m inería y la construcc ión . El 

auge del sector de hidrocarburos propic iado por las 

nuevas med idas y la importante reacción de las 

petro leras, est imu laría el crecim iento de la minería 

en 49,1 % durante todo el período, contra una dis­

minuc ión del 21,1% si éstas no se hubiesen adop-



tado. Igualmente, el sector de la construcc ión cre­

cería 43%, frente a 36,7% en el escenario bajo. La 

diferenc ia entre estos dos porcentajes no es eleva­

da, pero su peso es significativo en el crecim iento 

del PIS . 

Con estos resu ltados, es posible concluir que el impacto 

de la reforma en la política petrolera tiene efectos 

foca l izados en el crecimiento económico y que su mag­

nitud en el agregado no es despreciable (Cuadro 3). 

b. Impacto sobre la balanza de pagos 

Las proyecciones de las cuentas externas del país 

señalan que con la nueva po lítica las exportac iones 

de crudo aportarían 41 puntos porcentua les al cre­

c imiento de las exportac iones totales en la próxima 

década, es decir un 3,7% anual. Sin embargo, a pe­

sar de que las mayores exportac iones de crudo 

contribuirían a cerrar el défic it comerc ial del país, 

no tendrían el mismo efecto sobre la cuenta corriente 

de la ba lanza de pagos . 

Esto se explica porque, si bien el país exportaría 

más petróleo, las compañías multinac iona les re­

miten el producto de las ventas a sus casas matrices 

ya que se trata de exportaciones no reembo lsables. 

En segundo lugar, al remitir al exterior las utilidades 

generadas en el país, afectan la ba lanza de servi­

c ios. En consecuencia el défic it de cuenta corriente 

de la ba lanza de pagos no mostraría mejoría en 

Cuadro 3. VARIABLES DE LA ECONOMÍA 
Proyecciones promedio 1999-201 O 

Bajo (A) Medio (B) 

PIB 56,5 60,7 
Minería (-2 1 '1) 13,8 
Construcc ión 36,7 39,8 

Fuente: Fedesarrollo (Proyecc iones) . 

ninguno de los tres escenarios, e incluso en algunos 

casos empeoraría (Cuadro 4). 

Como puede observarse, el déficit de la cuenta co­

rriente sería equivalente al 6,3% como proporción 

del PIS en promedio para los próximos 1 O años, en 

el escenario más alto. 

La otra pregunta que se desprende del análi sis de 

estos escenarios es: ¿va a ser suficiente la inversión 

extranjera en petróleo para financiar estos déficits 

en cuenta corriente? La respuesta es no. Si bien en 

los escenarios con reformas mejorarían la cuenta 

de capita l, los flujos no serían suficientes para cu­

brir el desequi li brio externo. 

c. Efecto sobre las finanzas públicas 

La evolución del sector petrolero afecta de manera 

importante las finanzas de la Nac ión y de las enti­

dades territoriales. Para ca lcular su impacto e im­

portanc ia relativa, se proyecta ron las finanzas de 

Ecopetrol, luego las de la Nación y por último las 

de las entidades territori ales. 

Los resultados de las proyecc iones para Ecopetrol 

no muestran mayores diferencias en los tres esce­

narios: las finanzas de la entidad registran una leve 

mejoría entre el 2000 y el 2002 y luego un lento 

deterioro a partir de l 2003. Sin embargo, en el es­

cenario sin reformas hay una menor elastic idad de 

Alto © (A)-(C) % anual 

63,7 7,2 0,65 
49,1 70,2 6,38 

43 6,3 0,5 7 
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Cuadro 4. PRINCIPALES VARIABLES DE LA CUEN­
TA CORRIENTE Promedio como % del PIB 1999-
2010 

Bajo Medio A lto 

Exportac iones 13,6 14,1 14,5 
Importaciones 14,7 14,7 14,9 
Ba lanza Comercial -1,1 -0,6 -0,4 
Cuenta Corriente -5,8 -5,9 -6,3 

Fuente: Fedesarro llo (Proyecc iones). 

la inversión a la producc ión, es decir, con una in­

versión cayendo obtiene una caída de la producción 

menos rápida que con el escenario con reformas. 

En éste, la inversión también decrece pero la produc­

c ión que le corresponde a Ecopetro l cae más rápido 

debido al esquema de distribución de 70/30 (G ráfi ­

co 33). 

Los estimativos de largo plazo del Gobierno Central 

reflejan una recuperac ión de las finanzas entre 

1999 y el 2002 (expli cada principa lmente por la 

reforma tributaria de 1998 y por la recuperación de 

la economía desde el 2000), pero muestran défic its 

crec ientes a partir del 2003. Esto ocurre con y sin 

reformas petroleras. Sin embargo, éstas últimas re-

Gráfico 33. BALANCE FISCAL DE ECOPETROL 
1999-201 O (% del PIB) 

·0,50 

-1 ,00 

-1,50 

• Alto 
O Medio 
O Bajo 

·2,00 L-,--~-~-~--~-~--.,-J 

1998 2000 2002 2004 2006 2008 20 10 

Fuente: Proyecc iones de Fedesarroll o con base en cifras de 
Ecopetro l . 
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ducirían el déficit estimado en cada año, por ejem­

plo, en el año 201 O se pasaría de 7% a 6,1 %. Esto in­

dica que los beneficios de las reformas, aunque po­

sitivos, no alcanzan a compensar la fuerte dinám ica 

esperada del gasto público especialmente en los 

rubros de transferencias y de intereses de la deuda. 

Un resultado similar se observa en el caso de las 

entidades territor iales, donde las proyecciones 

muestran un deterioro lento pero sosten ido de las 

finanzas en la próxima década. Este comportam iento 

obedece al crec im iento de la ca rga de la deuda y la 

poca elastic idad de algunos tributos, espec ialmente 

de los departamenta les. Es claro que incl uso hoy 

algunos departamentos y municipios se encuentran 

en situac ión de insolvencia y que difíc ilmente sa l­

drán de ell a en el corto plazo. En síntes is, el mayor 

ingreso por rega lías y otros recursos derivados de 

las reformas en el sector petrolero, no son sufi c ientes 

para contrarrestar las presiones deficitarias. 

d. Efectos sobre la Inversión Social 

El desempeño del sector petrolero afecta positiva­

mente la inversión soc ial a través de un incremento 

de los ingresos corrientes de l gobierno central que 

se traducen en un mayor va lor del situado fisca l y 

en mayores transferenc ias. 

Los escenar ios petroleros con y si n reformas deter­

minan perfi les d iferentes del comportam iento de 

las rega lías, que son distribuidas a través del Fondo 

Naciona l de Rega lías y una parte de ell as se destina 

a la invers ión socia l. Existen otros recursos para 

iguales fines, como las rentas ced idas por la Nación 

a los departamentos y los ingresos tributarios y no 

tributarios de las entidades terr itor iales. 

La d iferencia entre hacer camb ios en la po lítica pe­

trolera y no hacerl os, es de 4,2 b illones de pesos 

constantes de 1996 ad icionales, que las entidades 



territoriales podrían invertir en diferentes áreas 

sociales. Asumiendo que las entidades cumplen 

con los porcentajes de inversión establecidos por la 

ley para sa lud y educación, éstas tendrían recursos 

ad iciona les por 594 mil millones de pesos para 

sa lud, 1,1 billones de pesos para educac ión y 2,4 

para otras inversiones (recreación, vivienda e infra­

estructura, entre otros). 

Las proyecciones seña lan que con los recursos de 

sa lud destinados a los ll amados subs idios a la de­

manda, se podría financiar la afiliac ión de cerca de 

400.000 personas cada año durante los próximos 

diez años. Más aún, en el evento en que los sobrantes 

de invers ión que se registran especia lmente en al­

gunos departamentos se redistribuyeran y se co­

rrigieran algunas inequidades derivadas de la ley 

60, el número de afiliados por año al sistema de 

sa lud se elevaría a más de 660.000 personas pro­

medio durante el período 1999-201 O. 

En suma, las reformas petroleras tienen una gran 

incidencia sobre la generac ión de recursos adic io­

nales para la inversión de las entidades territoriales 

y, por tanto, en el logro de metas muy importantes 

en las áreas de sa lud y educac ión. 

G. Conclusiones 

Las autoridades petroleras han introducido camb ios 

en los contratos de asoc iac ión cada 15 meses en 

promedio durante los últimos cinco años, los cua les, 

v istos a la luz de las variables fundamentales de la 

industria, no han logrado contrarrestar la tendencia 

reces iva del sector iniciado con las modificaciones 

de 1989. 

En la búsqueda de capita l de riesgo para el sector 

petrolero el país ha caído en un clima de inestabi­

lidad contractua l, lo cual, unido a la depresión in­

ternacional del precio, lleva a que los inversionistas 

prefieran esperar nuevos camb ios o a buscar otros 

horizontes. 

Los cambios hechos hasta 1997 no han logrado 

mejorar la competitividad de la industri a, y han 

perdido su efectiv idad en un mundo donde países 

de condic iones sim ilares han sido mucho más agre­

sivos en la búsqueda de las inversiones para la ex­

ploración de hidrocarburos. 

La reforma petrolera recientemente aprobada será 

fundamental para dar un giro a la tendencia que 

hoy tiene el sector. La flexibilización del esquema 

de rega lías mejoró el índice relativo de competiti­

v idad, espec ialmente en los campos pequeños y 

medianos. Castigó a los campos grandes al estable­

cer regalías del 25%. De todas formas, el efecto 

combi nado de la flexibilización de las regalías y la 

reducción de la participación de Ecopetrol en los 

nuevos proyectos, mejoró la competitividad del 

país respecto a varios de los países de la región . 

Según un reciente estudio de Fedesarrollo, el aporte 

del sector petrolero en el caso de una acogida impor­

tante por parte de los inversionistas a las últimas 

med idas aprobadas, no es un significativo en términos 

de PIB debido a que su peso en la economía no es 

muy grande. Se destaca, eso sí, un importante impulso 

a los sectores de la minería y la construcc ión. 

En el mejor escenario, las mayores exportaciones 

de crudo no mejoran la situación de la balanza co­

mercial , debido a que éstas corresponden a las 

compañías extranjeras y no son reembolsables. Las 

proyecciones de Fedesarrollo seña lan que, en este 

escenario, se elevaría el déficit de la cuenta de ser­

vic ios debido a la remesa de utilidades que las 

compañías afectúan a sus casas matrices. 

Los nuevos recursos que las últimas reformas con­

tractuales pudieran genera r a Ecopetrol no mejoran 

sin embargo su situac ión financiera. La pesada car-
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ga convencional, incluidas las pensiones llevarán 

un deterioro gradual a lo largo de la década en­

trante. Tampoco los recursos derivados de las re­

form as servirán para mejorar la situac ión de las fi­

nanzas pú blicas de la Nación, debido al peso cre­

ciente que en ellas tendrán las transferencias, el 

costo de la deuda y los mayores gastos esperados. 

Una situación similar se presentará en los entes te­

rritorial es, algunos de los cuales se encuentran des­

de ahora en condiciones de insol vencia . 
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El impacto más importante de los cambios en los 

contratos petroleros de asociac ión es en el sector 

soc ial. Las proyecciones seña lan que en el mejor 

escenario, la Nac ión y los entes territoriales tendrían 

4,2 billones de pesos constantes ad ic ionales 

(1996=1 00) en la próx ima década y que si se util i­

zara el porcentaje establecido para el sector de la 

sa lud, más de 660.000 co lombianos podrían ser 

incorporados al régimen actual, fuera d!'!l cumpli ­

miento de metas en otras áreas soc iales. 




