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Analisis Coyuntural

La primera seccién del andlisis coyuntural se
concentra en las caracteristicas de la situacion
econdmica actual y los grandes dilemas de la
politica econémica. La segunda analiza las
tendencias de mediano y largo plazo, con énfasis
en el significado de la apertura tanto para la
industria colombiana como para el mercado
laboral en el pais. Por tltimo, se hace una breve
alusion a algunas estadisticas que Fedesarrollo
ha venido recogiendo y acopiando sobre las
verdaderas dimensiones de la bonanza petrolera.
Es este un tema de gran relevancia, ya que del
manejo que se de a los ingresos petroleros
depende en buena parte la superviviencia del
sector productivo colombiano. Todos los estudios
recientes apuntan hacia una revaluacién real
del tipo de cambio de por lo menos 3.5% - 4%
anual en los préximos cuatro afos. Es preciso
que el pais tome conciencia del efecto que una
revaluacion de esta magnitud puede tener sobre
el sector productivo y sobre su capacidad
exportadora. Se debe procurar por lo tanto
esterilizar al maximo los efectos nocivos de la
bonanza petrolera sobre la economia colom-

biana, mediante una politica de ahorro de los
excedentes petroleros unida a una politica fiscal
austera.

I. SITUACION ECONOMICA
A. Politica monetaria

Hacia mediados de 1994, el diagnéstico gene-
ralizado era que la economia colombiana se en-
contraba recalentada. El crecimiento anual de
la cartera del sector financiero habia llegado en
marzo de ese ano a 48.85% en términos nomi-
nales, lo cual se reflejaba en el aumento exage-
rado de la demanda interna a niveles muy supe-
riores a la capacidad productiva del pafis; la tasa
de desempleo lleg6 a 7.6% en el segundo
semestre de 1994, el nivel mds bajo desde los
afos ochenta; y el indicador de utilizacién de la
capacidad instalada de Fedesarrollo fue en
noviembre de ese afo, el mds alto de todos los
meses de noviembre de los cuales se tiene
registro. En el segundo trimestre de ese ano, la
Junta Directiva del Banco de la Republica en un



intento por enfriar la economia optdé por un
cambio radical de la politica monetaria que venia
implementando, al pasar de una politica laxa a
una de austeridad total.

La tasa de interés de las OMAs subié ocho puntos
porcentuales, y con el fin de reducir el impacto
de unas mayores tasas de interés internas sobre
los flujos de capital, el Banco Central intensifico
las restricciones al endeudamiento externo. El
crecimiento anual de los agregados monetarios
se redujo ligeramente, pero hacia noviembre, el
crecimiento de los mismos era superior a la meta
fijada (Gréfico 1).

A comienzos de 1995, el Banco Central anuncié
que limitaria a 24.5% el crecimiento anual de
M1. En su momento esta meta parecia alcanzable,
dado que se preveia una reduccion de los flujos
de capital como consecuencia de la crisis me-
xicana. No obstante, contrario a lo esperado, los
flujos de capital, en lugar de disminuir aumen-
taron en el primer semestre del afo, y el creci-
miento promedio anual de M1 se ubicé alrededor

Grafico 1. PRINCIPALES AGREGADOS MONETA-
RIOS (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1990 - octubre 1996

| Cuasidincros

Medios de pago

Oferta monetaria

104 ampliada

5 T T T T T T
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Fuente: Banco de la Republica.
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de 14%, por debajo del corredor monetario. So-
lamente en la dltima semana de diciembre,
estuvieron los medios de pago adentro de su
respectivo corredor, terminando el ano con una
tasa de crecimiento anual de 19.7%.

En 1996, la situacion no ha sido muy diferente. A
la politica restrictiva del Banco, se sumé la caida
en la demanda por dinero, con lo cual, entre
octubre de 1995 y octubre de 1996, el crecimiento
anual de M1 se redujo a 12.7%, muy por debajo de
su respectivo corredor. La restriccién se ha hecho
extensiva al resto de agregados monetarios, M2 y
M3 que registraron un crecimiento anual de 13.57%
para los dos casos en este mismo periodo, frente a
42.97% y 34.4%, respectivamente en los doce
meses anteriores.

Con esta politica de contraccién monetaria el
Banco de la Republica no sélo buscaba enfriar la
economia, sino en ultima instancia permitir el
logro de las metas de inflacién que se imponia el
propio Banco. La menor liquidez se tradujo de
manera inmediata en el aumento de las tasas de
interés internas tanto activas como pasivas, las
cuales pasaron, de 25.98% en enero de 1994 a
38.95% en diciembre de ese aio, y de 36.40% a
46.56%, respectivamente. Este aumento se ex-
plica en buena parte por el cardcter semi-abierto
de la economia colombiana, especialmente en
relacion con los movimientos de capital. En
efecto, los controles al endeudamiento de corto
plazo vigentes atin en Colombia, restringen el
libre flujo de capitales hacia el pais y encarecen
el costo del dinero, al crear una barrera que
otorga cierto grado de proteccién a los interme-
diarios locales.

Desafortunadamente, el esfuerzo que se estaba
haciendo en el frente monetario no fue respal-
dado por una politica fiscal que actuara en igual



sentido. Por el contrario, el gobierno desde el
inicio de su administracién ha insistido en una
politica fiscal expansionista basada esencialmente
en el aumento del gasto. De acuerdo con cifras del
Departamento Nacional de Planeacion, el tamano
del sector publico colombiano pasé de representar
28.5% del PIB en 1994 a 33.6% del PIB en 1996.
Cinco puntos del PIB en tan s6lo dos anos, con el
gravisimo inconveniente de que el gobierno no
contaba con los ingresos corrientes para hacerlo,
razoén por la cual tuvo que recurrir al mercado
interno de capitales. Tal y como se puede observar
en el Cuadro 1, entre noviembre de 1994 vy
noviembre 1996, las captaciones del gobierno a
través de TES pasaron de $1,752 mil millones a
$5,650 mil millones, un cambio de $3,898 mil
millones, equivalentes en noviembre de 1996 al
40% del incremento total de los activos financieros
en ese periodo.

Naturalmente, la presién sobre las tasas de interés
internas fue adn mayor. Al efecto de la restriccion
monetaria se sumo el de la politica fiscal expan-
sionista, llevando las tasas de interés a niveles
aln mayores. Las tasas de interés en términos
reales llegaron a niveles sin precedentes, supe-
riores al 20% anual, dificiles de igualar en
cualquier proyecto de inversion.

Los Graficos 2A, 2B, y 2C permiten ver a través
de la reduccion en el ritmo de crecimiento de las

Cuadro 1. ACTIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO

nov-94 nov-96  Variacién Particip. %
Entidades 18,071 24,145 6,074 60
TES 15752 5,650 3,898 40
Total 19,823 29795 9,972 100

Fuente: Banco de la Republica

Grafico 2.EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES Y
CARTERA (Tasas anuales de crecimiento)
Enero 1990 - septiembre 1996
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captaciones de los diferentes intermediarios
financieros, exactamente un ejemplo de lo que
se acaba de describir. Como era de esperarse, la
restriccion monetaria redujo de manera acele-
rada el ritmo de crecimiento anual de la cartera
de las entidades financieras. Sin embargo, esta
restriccion unida a la fuerte competencia entre
el sector financiero y el gobierno por los escasos
recursos existentes en la economia se ha tra-
ducido en una tasa de crecimiento de las capta-
ciones de estas entidades ain menor, lo cual
ademas de presionar las tasas de interés hacia el
alza, genera un efecto de crowding-out al sector
privado. Es evidente que el gobierno para poder
apropiarse de la escasa liquidez existente tiene
que ofrecer tasas de interés que sean atractivas
para los inversionistas, lo cual pone un piso a las
tasas de captacion del sistema financiero y, en
efecto, esto es lo que ha venido sucediendo.

Por el otro lado, un ritmo de crecimiento de la
. cartera por encima del de las captaciones pone
en situacion de vulnerabilidad al sector finan-
ciero, lo cual finalmente se traduce en un freno a
la baja de las tasas de interés de colocacion. En
efecto, las entidades financieras frente a un nivel
de captaciones relativamente inferior, un dete-
rioro de la cartera como el que se esta presen-
tando y un alto nivel de endeudamiento de las
empresas se muestran renuentes a reducir las
tasas de interés de colocacién. De las misma
manera, es dificil que bajo estas condiciones de
stress econémico se reduzcan los margenes de
intermediacién, los cuales son muy superiores a
los de otros paises latinoamericanos y del este
asiatico con grado de desarrollo similar.

Como se observa en el Grafico 3, mientras que
en Colombia, el margen de intermediacién oscilé
entre 8% y 12% entre 1990-96, en este mismo
periodo se observd en Chile un promedio de
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Grifico 3. MARGEN DE INTERMEDIACION NO-
MNAL COLOMBIA Vs. OTROS PAISES
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5.9%, en México de 4.3%, en Filipinas de 4.9%
y en Japon de 2.9%. Esta rigidez de los margenes
a la baja es un indicativo de lo mucho que falta
por avanzar en materia de profundizacion en el
pafs, mas aln si se tiene en cuenta que la reduc-
cion de los margenes fue uno de los principales
objetivos de la Gltima reforma financiera. En
efecto, mediante ésta se intent6 corregir los
factores que se creia mantenian elevados los
margenes a través de: (i) la disminucion de los
niveles requeridos de inversiones forzosas con
el fin de reducir las cargas que recaian sobre el
sector, (ii) la utilizacién de otros instrumentos de
control monetario como las operaciones de
mercado abierto y el menor uso del encaje, (iii)
el avance del proceso de privatizacion de los
bancos, la apertura de la cuenta de capitales y la
desregulacion de la inversion extranjera en el
sector con el propésito de lograr una mayor
competencia.

Son varias las opiniones que existen con respecto
al porqué de los elevados margenes de interme-
diacién en Colombia. Es posible que los margenes
se mantengan altos porque los niveles de



inversiones forzosas y encajes son todavia altos,
o porque con la reformas recientes no se ha
logrado aumentar la competencia en el sector.
Autores como Carvajal y Zarate (1995)' atribuyen
cerca de tres puntos del margen a la existencia
de alguna imperfeccién de mercado que otorga
a los intermediarios algdn poder de fijacién de
precios. Existe igualmente la disputa entre los
intermediarios financieros y el Banco de la
Republica, en la cual los primeros argumentan
que la razon de los elevados mérgenes radica en
el exceso de regulacion y de encajes, mientras
que el Banco insiste en que el problema surge
por la ineficiencia de estas entidades. Cualquiera
que sea la razoén, sin embargo, el pais estd en
mora de resolver el problema de los altos mér-
genes especialmente en un contexto de apertura
donde el nivel de los mismos sumado a las altas
tasas de interés afecta la competitividad del sector
privado colombiano.

B. Politica cambiaria

En el Grdfico 4 se aprecia la evolucion de las
bandas cambiarias y del tipo de cambio desde
1993 hasta la actualidad. El tema cambiario es
actualmente el que mayor controversia estd gene-
rando, debido a que la tasa de cambio se ha
movido aceleradamente hacia el piso de la banda
en los ultimos meses, dando lugar a una impor-
tante revaluacion en el ano.

Como es natural, el comportamiento cambiario
reciente suscito todo tipo de especulaciones con
respecto a lo que la Junta del Banco de la Repu-
blica deberia hacer frente a esta situacion. Las

Carvajal, A. M.y ]. P. Zarate, "Margenes de intermediacion:
ctectos de regulacion y costos" (Una nota contable), mimeo,
Banco de la Republica, junio de 1996.

Grafico 4. BANDAS CAMBIARIAS Y TASA DE
CAMBIO DEL MERCADO
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especulaciones se centraban sobre la probabi-
lidad de que el Banco modificara o bien el nivel
de la banda o su pendiente, o que interviniera en
el mercado para tratar de recuperar el tipo de
cambio. El 30 de noviembre, la Junta decidio
alterar la pendiente de la banda cambiaria, de
13.5% a 15% para 1997. Este cambio es clara-
mente una sefial importante para los inversio-
nistas y el sector productivo en general, ya que
significa que si el tipo de cambio termina 1996
en el piso de la banda, la devaluacién minima
esperada en 1997 seria de 15%, mientras que en
la eventualidad de que el tipo de cambio se
mueva durante el préximo ano, del nivel del
piso en el que se encuentra actualmente al limite
superior de la banda, la devaluacion mdxima
podria llegar a 29%.

Claro estd que el éxito que el Banco tenga en el
mantenimiento de la banda que acaba de anun-
ciar no depende exclusivamente de la voluntad
de la Junta para lograrlo. Esta decision fue tomada
en consonancia con el gobierno y se ajusta, por
lo tanto, a una serie de condiciones que tienen
que darse simultineamente. Por un lado, esta
banda supone para 1997, un crecimiento anual
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de la base monetaria de 16%, dentro de un co-
rredor de mas a menos 3%; unatasa de inflacién
de 18%; un crecimiento y un aumento de los
gastos del gobierno, diferentes a intereses y amor-
tizaciones, no superior al 23%. No se fijan metas
en materia de los ingresos del gobierno central
para no repetir la experiencia de 1996. Adicio-
nalmente, el gobierno se comprometié a no
exacerbar los ingresos de capitales mediante una
reduccién en el endeudamiento externo neto del
sector publico en 1997, de los US$2,100 millones
originalmente previstos a US$1,600 millones, y
a un déficit del sector publico no financiero
después de privatizaciones de 1.1% del PIB en
1997. Frente a esta cantidad de supuestos vale la
pena explorar acerca de la consistencia de los
mismos y por ende de la probabilidad de que las
metas fijadas para 1997 puedan ser alcanzadas.

Empecemos con los compromisos que ha
adquirido el gobierno ya que es precisamente
por ese lado por donde podria producirse la
mayor inconsistencia. El gobierno se compro-
meti6é a limitar el crecimiento de los gastos, con
excepcion de los del servicio de la deuda, a un
23% nominal en 1997. Sin embargo, este au-
mento de los gastos del gobierno contempla un
incremento de gastos por servicios personales de
13%, que equivaldria a un incremento en el sa-
lario promedio de 7.5%, lo cual es dificil que se
de. Si se tiene en cuenta que cada punto de
aumento en los salarios del sector publico tiene
un costo de $40 mil millones aproximadamente,
un incremento del 19.5% como el recomendado
por la Junta significaria de entrada un descuadre
de $500 mil millones, que el gobierno tendria
que recortar de otro lado.

El punto de los salarios del sector publico es
determinante para la credibilidad de las metas
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econdémicas recientemente anunciadas, ya que
por un lado forma parte del proyecto de ajuste
fiscal sometido por el gobierno al Congreso v,
por el otro, es un pardmetro importante en la
decisién que se tome en torno al salario minimo
para 1997. Fedesarrollo es consciente que el
incumplimiento de la meta de inflacién de 1996
no se originé por el lado de los salarios y que por
lo tanto los trabajadores no deberian ser casti-
gados por ello. Sin embargo, no se puede caer
en el error de determinar el salario minimo para
1997 con base en la inflacién del ano anterior.
Este debe fijarse teniendo en cuenta la meta de
inflacién mds algunos puntos por productividad.
Esto es factible en este momento ya que como
se vera mds adelante, los salarios reales de los
trabajadores aumentaron 4.5% entre 1990 y
1996.

Por el lado de los ingresos, aunque el gobierno
no se comprometié con ninguna cifra, es evidente
que si el crecimiento del producto en 1997 no es
el 4%-4.5% proyectado, los ingresos serdn
inferiores a los estimados, tal como sucedié en
1996. Igualmente, la composicién sectorial del
crecimiento es determinante en lo que respecta
a los ingresos del gobierno. Adicionalmente, el
gobierno estd suponiendo unos ingresos por
privatizaciones para el aio entrante que pueden
no darse, con lo cual el gobierno tendria que
salir a buscar recursos en otra parte, con su res-
pectivo costo financiero. Tal es el caso de la
privatizacién prevista de Carbocol por $754 mil
millones.

En resumen, por el lado del gasto puede existir
ya un desajuste con los salarios publicos que
habria que entrar a cuadrar. Por el lado de los
ingresos, se estan suponiendo unos ingresos por
privatizaciones que pueder no lograrse, y unos



ingresos tributarios que dependen tanto del
crecimiento del PIB como de la composicién del
mismo. La pregunta siguiente es qué pasa con
las metas macroeconomicas si el gobierno in-
cumple alguno de sus compromisos?

Cualquiera que sea el origen de un eventual
incumplimiento por parte del gobierno, éste se
reflejaria en unas mayores necesidades de finan-
ciamiento del gobierno, quien tendria que salir a
buscar recursos ya sea en el mercado interno o
en el externo. Si es en el mercado interno, no
solo se presionarian las tasas de interés sino que
se reforzaria el efecto de crowding-out al sector
privado descrito arriba. Ambas situaciones
podrian evitarse mediante un ingreso de divisas
superior al previsto en el programa econémico
de 1997, en cuyo caso se comprometeria la meta
de crecimiento de la base monetaria. En efecto,
el Programa prevé una acumulacion de reservas
de US$1,000 millones en 1997 que es el monto
hasta el cual el Banco estaria dispuesto a inter-
venir en el mercado cambiario. Si por el contrario,
el gobierno recurre a endeudamiento externo,
igualmente la entrada de capitales seria superior,
lo cual sélo podria compensarse con una reduc-
cion de las entradas de capital del sector privado,
es decir imponiendo restricciones adicionales al
endeudamiento externo de este sector, nueva-
mente con el costo de sacar al sector privado
para darle espacio al gobierno.

Pero si se decide no afectar al sector privado, y
consecuentemente, el ingreso de capitales al
pais en 1997 es muy superior al que se requiere
para mantener la consistencia macroecondmica,
la Junta se vera en el dilema entre incumplir su
meta monetaria o incumplir su meta cambiaria.

En efecto, la capacidad de intervencion de la
Junta en el mercado cambiario con el fin de

sostener la banda cambiaria cuando el tipo de
cambio se sale de su nivel inferior no es ilimitada.
Esta depende de las metas monetarias y de
inflacién que se tengan, ya que toda intervencion
del Banco en el mercado cambiario es expan-
sionista en la medida que aumenta la base
monetaria y, en efecto, esto es a lo que se refiere
la Junta cuando afirma, "el grueso de la provisién
de dicha liquidez se hara mediante la adquisicion
de divisas en el mercado cambiario". En conse-
cuencia, si la Junta decide que va a mantener su
meta de reducir la inflacién, podrd intervenir en
el mercado cambiario solamente hasta el punto
en el que no ponga en peligro el logro dicho
objetivo, lo cual podria llevar eventualmente a
no poder mantener la meta de devaluacién
minima de 15% en 1997. Si por el contrario, la
Junta opta definitivamente por el sostenimiento
de la actual banda cambiaria, intervendra en el
mercado cuantas veces sea necesario, olvidan-
dose de la meta de inflacién.

En el corto plazo, esta es una opcion que podria
resultar atractiva, especialmente para quienes
buscan una reactivacién inmediata de la eco-
nomia. No obstante, ésta se lograria a costa de
una mayor inflacién que resultaria muy costosa
en el mediano y largo plazo.

En conclusién, la pendiente de la banda
cambiaria de 15% que fij6 la Junta del Banco de
la Republica para 1997 supone que el Banco
intervendra en el mercado cambiario hasta por
US$1,000 millones. Sin embargo, para que la
banda tenga credibilidad, y esto es fundamental
para que los especuladores no le apuesten a una
de la banda, es
demostrar que en efecto no se requieren mas de

modificacién necesario

US$1,000 millones para poder sostener la banda,

y para que esto sea asi, deben cumplirse las
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metas fiscales acordadas. Si el déficit fiscal es
mayor, las necesidades financieras del gobierno
crecen y aumenta la entrada de divisas, con lo
cual la banda se hace insostenible a no ser que
se sacrifiquen las metas monetarias, evento que
no es improbable dado el cambio en la Junta
Directiva del Banco de la Republica en febrero
proximo.

Las metas recientemente acordadas para 1997
dejan al Banco sin mucho margen de maniobray
bajo la total dependencia del manejo fiscal por
parte del gobierno. Dada la experiencia de los
anos recientes, cabe preguntarse entonces, cual
es la probabilidad de que el gobierno cumpla
con los compromisos adquiridos en el Programa
macro recientemente anunciado, ya que si las
autoridades econémicas incumplen una vez mas
las metas, éstas perderan toda credibilidad y
generaran, por lo tanto, mayor incertidumbre,
justamente cuando lo que el pais requiere es que
se den unas sefales claras que lo conduzcan
hacia todo su potencial de crecimiento.

) 5. EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR (Variaciones anuales)
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C. Inflacion

Después de mas de dos afos de restriccion
monetaria, revaluacién real de la moneda y una
importante desaceleraciéon econémica, hay que
preguntarse qué pasa con la inflaciéon, porqué
no se ha logrado romper la tendencia alcista de
los precios en Colombia?. En el Gréfico 5 se ob-
serva la evolucion de la inflacion en los Gltimos
anos, 22.5% en 1993y 1994, 19.5% en 1995, y
nuevamente en 1996 un 22%, que va en contravia
de lo que se esperaba en un ambiente de desace-
leraciéon econémicay revaluacion de la moneda.

El pais hizo la transicion de una inflacién de un
digito en los afos 60, hacia una de dos digitos en
los afos setenta, especialmente durante la primera
mitad de la década, cuando en menos de un lustro,
la inflacion practicamente se triplico,
manteniéndose en esos niveles hasta la actualidad.
Desde entonces, la inflacion ha sido estable, entre
un 20% y un 25% anual, con algunos anos
excepcionales cuando la inflacién fue del orden
del 30%, y se pusieron a funcionar todas las
herramientas de la politica econémica para volver

a bajar la inflacién al rango entre el 20% y el 25%.

Las razones detras de este comportamiento de la
inflacion fueron la mayor indexaciéon de la
economia colombiana a raiz de la creacién del
UPAC en esos afos, ya que la correccion
monetaria desde el comienzo se basoé en la infla-
cion pasada, lo cual se vio reflejado también en
las negociaciones salariales, y al cambio en los
precios relativos del petr6leo con el consiguiente
deterioro de las finanzas puablicas. Adicional-
mente, en 1968 se instaurd en el pais el sistema
de minidevaluaciones, consistente en un proceso
de devaluacion muy cercano al diferencial de la
tasa de inflacion interna vs. la observada en los
paises desarrollados, mediante el cual se index6



la inflacién a la tasa de devaluacién. Con esto se
resolvié el problema que implicaba el manteni-
miento de una tasa de cambio fija en un ambiente
de inflacion interna superior al de la externa vy,
por lo tanto, de una continua sobrevaluacién de
la moneda, pero se creé un mecanismo que
validaba la inflaciéon pasada al encarecer los
bienes transables en un monto igual al incremento
de los precios del periodo anterior, propiciando
condiciones inflacionarias permanentes.

Con mas de veinticinco anos de inflacién alta
pero estable, los colombianos aprendieron a
convivir con ella. En Colombia, una buena parte
de la poblacion, de una u otra manera, se protege
contra la inflacién. Esto significa que con la
inflacién hay un grupo importante de colom-
bianos que no pierde, porque logra reajustar sus
precios en una proporcién equivalente a la
inflacion. Pero desafortunadamente hay un grupo
de la sociedad que pierde con la inflacién, y es
precisamente el de la poblacién menos
favorecida, que incluye todas esas personas que
no tienen acceso al salario minimo, que estan
empleadas en el sector informal y que por lo
tanto no pueden ajustar sus ingresos en
proporcién al crecimiento de los precios. Dicho
de otra manera, la inflacion en Colombia tiene
un costo de equidad, ya que afecta en mayor
proporcién a los grupos mas vulnerables de la
poblacién.

En consecuencia, para reducir la inflaciéon del
nivel del 22% en el que parece haberse perpe-
tuado, a un 15%; se requiere que haya un
compromiso por parte de todos los grupos de la
sociedad, para que todos se muevan en el mismo
sentido. Un compromiso de esta naturaleza
implica un acuerdo para bajar salarios y precios
en la misma proporcién, ya que ningan grupo
estaria dispuesto a hacerlo de manera individual,

si el resto de la economia no lo hace. Y, en esto
consiste precisamente la coordinacion, en lograr
que todos actien de la misma manera. Sin
embargo, para que esto sea posible se requiere
de un gran liderazgo por parte el gobierno que
sea capaz de comprometer a toda la sociedad.

Esto era exactamente lo que pretendia el Pacto
Social, pero desafortunadamente, éste fracaso,
por falta de liderazgo y porque los compromisos
que se adquirieron no fueron respetados, siendo
el mismo gobierno el que incumplié. Esto es
algo que es bien conocido para todos. Entre
enero y octubre de 1996, los precios que mas
subieron fueron los de los bienes y servicios que
se encuentran controlados por el gobierno. De
los 19.8 puntos de inflacién acumulados en ese
periodo, la contribucién del gobierno, entre al-
quileres, combustibles, servicios publicos y ense-
fanza, fue de 8.75 puntos.

Es evidente que cuando el gobierno incumple se
crea un incentivo claro para que los demas
participantes del acuerdo incumplan también,
perdiendo el instrumento toda su credibilidad.
Pero adicionalmente, la coordinacién implica el
compromiso por parte del gobierno de mantener
sus cuentas fiscales bajo control.

El pais desaproveché una excelente oportunidad
para resolver el problema de coordinacién. Y, el
nivel de indexacién de la economia colombiana
requiere necesariamente de un esfuerzo coor-
dinado, ya que la politica monetaria por si sola
puede resultar siendo muy costosa en términos
de actividad econémica, sin que se logre avanzar
en la reduccién de la inflacién. Por esta razon, el
Banco Central tiene que continuar con su politica
mone-taria restrictiva, fijando, como ya lo hizo
una meta de inflacién, y procurando que tanto
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politicas cambiaria y fiscal se ajusten a dicha
meta. Esta Gltima buscando un equilibrio en la
balanza de pagos, ademas de la reduccién de la
inflacion.

D. Actividad Productiva

Entre 1990 y 1994, la inversién privada crecié
aceleradamente reflejando entre otras cosas unas
expectativas muy favorables acerca del futuro de
la economia por parte de los empresarios. Como
se puede observar en el Gréfico 6, donde se
muestran las condiciones para la inversién tal
como son percibidas por los empresarios, esa
dindmica se perdié claramente a partir de 1995.
Actualmente, el nivel negativo de las condiciones
para la inversién es practicamente generalizado,
es decir, que casi todos los empresarios consi-
deran que las condiciones son negativas, in-
clusive peores que en 1989 cuando tres precan-
didatos a la presidencia fueron asesinados. Esta
situacion es grave, ya que si el pais quiere crecer
en el futuro tiene que invertir. Indiscutiblemente,
el motor de crecimiento de una economia es la
inversion. Un pais que no invierte, es un pais
que no crece, y que por lo tanto no puede mejorar
sus estdndares de vida.

La actividad productiva se ha deteriorado acelera-
damente en 1996. Esto se ve claramente reflejado
en el estancamiento de las importaciones y las
exportaciones. En efecto, después del importante
crecimiento de las importaciones que siguio a la
apertura comercial, en 1996 éstas se encuentran
totalmente estancadas, con un crecimiento de
apenas 0.2% entre enero y agosto de este afo. Las
compras externas de bienes de capital aumentaron
6.4% entre enero y agosto de 1996, confirmando
la reduccién en la tasa de inversion del sector
privado en el ano. El comportamiento de las expor-
taciones no es muy diferente, ya que en estos
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Grafico 6. CONDICIONES PARA LA INVERSION
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mismos meses éstas apenas crecieron 2.13%
(Gréfico 7). Mds representativo adn de las condi-
ciones actuales de la economia es el decrecimiento
de 6.6% de las exportaciones menores durante los
ocho primeros meses el afo.

Las respuestas del mes de septiembre de la
Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo
constituyen igualmente un buen indicativo de la
actividad productiva actual. La situacién econé-

Grafico 7. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
TOTALES TASAS DE CRECIMIENTO
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mica tal como la perciben los empresarios colom-
bianos es mala, llegando su respectivo indicador
a ubicarse en el nivel mas bajo de los afos
noventa (Ver Gréfico 2 de la seccién de Indica-
dores). De acuerdo con los empresarios, mientras
que los inventarios de la industria colombiana se
encuentran actualmente en el nivel més alto
desde 1990, los pedidos estan en el méas bajo, lo
cual conlleva necesariamente a un recorte en la
produccién.

Las estadisticas del Dane confirman esta percep-
cién del clima de los negocios. De acuerdo con
las cifras de la muestra mensual manufacturera
al mes de agosto de este afo (Cuadro 2), de los
28 sectores en los que estd dividida la industria
colombiana, solamente diez han tenido creci-
miento positivo este afio, es decir que en dieci-
ocho sectores que equivalen a casi dos terceras
partes del total, se ha registrado una contraccién
en la produccién. En el agregado, la industria
colombiana decrecié 1% entre enero y agosto de
este ano, mientras que el empleo se redujo en
2.9%.

En el sector del comercio, la situacién no es muy
diferente. La situacién econémica también es
percibida por los empresarios como negativa, a
pesar de un pequeno repunte estacional reciente,
ésta sigue siendo bastante mala.

Los indicadores del sector de la construccion
que se presentan en la seccién de indicadores de
esta revista, hacen pensar que la reactivaciéon
del sector de la construccién no se producird
sino en 1998. Las cifras de las licencias de cons-
truccion aprobadas actualmente, que son un buen
indicativo de lo que va a pasar en construccion
en el ano entrante, siguen cayendo. El nimero
de metros cuadrados de construccién aprobados
en las diferentes instancias de planeacién muni-

Cuadro 2. INDICADORES DE LA PRODUCCION
INDUSTRIAL (Enero-agosto 1996 Vs. enero-agosto)

Sectores dindmicos Produccién  Empleo
Equipo profesional y cientific 31.2 -7.5
Petréleo 30.1 -5.9
Tabaco 20.4 0.2
Barro. loza y porcelana 7.8 -9.8
Vestuario 7.6 -12.0
Textiles 6.3 -1.4
Plésticos 5.3 -6.7
Alimentos (sin trilla) 4.4 57
Industrias diversas 4.2 2.6
Prod.metalicos excepto maquina 29 0.7
Sectores en mala situacion

Otros productos quimicos -3.7 -0.9
Imprentas y editoriales -3.7 -4.6
Hierro y acero -4.5 -1.9
Otros derivados del petréleo -4.5 7.2,
Equipo y material de transport -6.0 -8.4
Caucho -6.4 -9.8
Magquinaria. aparatos eléctrico -6.9 -6.4
Bebidas -7.0 -3.1
Quimicos -7.6 0.1
Sectores en pésimas condiciones

Papel ; -8.8 -0.5
Productos minerales no metélic -8.8 -4.4
Vidrio -12.0 -6.0
Metales no ferrosos -12.7 -11.3
Magquinaria excepto la eléctric -16.5 -6.5
Calzado -18.8 -3.5
Cuero. pieles. excepto calzado -23.3 -11.5
Industria de madera -27.3 -8.0
Muebles de madera -48.8 -17.0
Total -0.2 -3.0
Trilla de café 16.8 -11.0
Total excepto trilla -1.0 -3.0

Fuente: Dane y célculos de Fedesarrollo.

cipales y departamentales es hoy cerca de un
20% menor al del afo pasado. Unicamente,
cuando esta tendencia cambie se podrd ver unos
meses mads tarde, un crecimiento en el ritmo de
actividad de la construccion.

En el pais existe actualmente un exceso de oferta
de vivienda que tiene que ajustarse antes de que
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pueda darse una recuperacion en el sector. Los
constructores tienen que salir primero de los
saldos. Por lo tanto, 1997 serd un afo para los
constructores bueno, en el sentido de que van a
liberarse de ese stock, pero no tan bueno como
para pensar que van a iniciarse muchos proyectos
de vivienda nuevos.

1. EMPLEO Y SALARIOS

El empleo a pesar de ser una variable fundamental
no ha sido tratada a profundidad en las discu-
siones econdémicas recientes. En esta seccién se
analiza la evolucién del empleo en dos periodos
diferentes, uno anterior a la apertura y uno poste-
rior, a la vez que se comparan las tasas de creci-
miento del empleo en cada uno de los sectores
industriales de la economia colombiana.

Entre 1983 y 1991, la generacion de empleo en
Colombia fue de 4.8% por ano, superando a la
del periodo 1992-96, cuando ésta llegd a 3%
por ano. Esta desaceleracion en el crecimiento
del empleo total en el segundo periodo de anélisis
se explica en parte por el comportamiento de la
industria. En efecto, el empleo industrial crecié
en la década pasada a una cifra cercana al 4.5 %
por ano, mientras que después de la apertura
este crecimiento ha sido de 1.9% solamente.

Afortunadamente esta reduccién en el empleo
industrial, al menos hasta hace poco, fue com-
pensada por otros sectores, particularmente el
de construccion, que paso de ser un mal gene-
rador de empleo en la década de los ochenta a
un gran generador en los anos noventa. El empleo
en la construccion crecié al 11% por afio en el
periodo 92-96, en tanto que la construccién por
si sola gener6 23% de los puestos de trabajo que
se generaron en el pais entre 1992y 1996. Sin
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embargo, pese a que la generacion de empleo
disminuyd, las tasas de desempleo se redujeron
después de la apertura, debido a la estabilizacion
de la participacién laboral.

En Colombia, el nimero de personas que ingre-
saban anualmente al mercado laboral fue muy
alto, y crecié a tasas aceleradas hasta los afos
ochenta, al incorporarse al mercado no sélo las
mujeres, sino ademds las personas nacidas
después de 1950, periodo en el que Colombia
tuvo el mayor crecimiento en su tasa de poblaciéon
neta. No obstante, esta situacion se estabilizé en
los anos ochenta, con lo cual la presién sobre el
mercado laboral se redujo considerablemente.
En la prdctica, esto significé que con una gene-
racion de empleo del 3% por ano después de la
apertura, la tasa de desempleo en las siete ciuda-
des principales cayera a un nivel histéricamente
bajo de 7.8%, en 1994.

Hacia finales de 1994 se inici6 la desaceleracion
en el sector de la construccién, con lo cual este
sector dej6é de generar empleo vy, en particular,
empleo no calificado, sin que ningln otro sector

Grafico 8. CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS REA-
LES POR GENERO
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haya entrado a absorber la mano de vacante que
tiene hoy el pais. Bajo estas circunstancias, la
tasa de desempleo aumenté considerablemente
en el dltimo ano, llegando en septiembre de
1996 a 12.1%. Dadas las pocas perspectivas de
reactivacion del sector de la construccién en
1997, es muy probable que el préximo afo, la
tasa de desempleo supere el 13%.

La evolucion de los salarios en estos mismos
periodos guarda una estrecha relacion con la
inflacién, debido a la indexacién de los mismos.
En el Grafico 8 se muestra el crecimiento de los
salarios reales promedio por ano en diferentes
periodos. En el periodo 91-96 se observa un cre-
cimiento de los salarios reales después de la
apertura mucho mayor que el registrado en el
pais en los anos ochenta. En promedio, los traba-
jadores colombianos mejoraron sus salarios reales
enun 4.5% entre 1991y 1996, mientras que en
los afios 80 este porcentaje no llegd al 0.5%.

La apertura trajo la posibilidad de mejorar las
remuneraciones de los trabajadores. En efecto,
los salarios nominales crecieron a un ritmo
superior al de la inflacién, permitiendo un
aumento importante de los salarios reales. En el
periodo post-apertura, a los trabajadores colom-
bianos les fue mejor, ya que ganaron en términos
reales. Sin embargo, no a todos les fue igual.
Unos mejoraron mas que otros y, en particular,
mejoraron las condiciones para los trabajadores
con un mayor grado de calificacion.

En el Grafico 9 se compara el salario real de un
trabajador con 16 o més anos de educacion, es
decir un trabajador que tiene educacién uni-
versitaria, con el de un trabajador que tiene
entre 6 y 10 anos de educacion, es decir un
trabajador con educacién primaria y algo de

Grafico 9. SALARIOS RELATIVOS
(16 anos 0 mas / 6-10 anos)
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educacion secundaria. Como se puede observar
en el Gréfico, la relacion entre el salario de estos
dos tipos de trabajadores fue disminuyendo entre
1976 y finales de los afos 80, es decir que se
fueron acortando los diferenciales salariales. No
obstante, después de la apertura se produjo una
ampliacion de los diferenciales salariales, lo cual
es absolutamente l6gico, debido a que la apertura
en Colombia exigié una modernizacion de las
empresas que elevo la demanda por mano de
obra calificada.

Dado que la mano de obra calificada es un recurso
altamente escaso en Colombia, la mayor demanda
por la misma se reflejé entonces en un crecimiento
de los salarios de los trabajadores calificados, al
igual de lo que sucedié en Chile, México y en
todos los paises donde se han llevado a cabo aper-
turas econémicas. Afortunadamente, en Colombia
las autoridades del momento fueron conscientes
de las posibles implicaciones de la apertura sobre
el mercado laboral, con lo cual mediante las
reformas estructurales llevaron al pais a incrementar
sustancialmente el gasto social y a mejorar su
focalizacion.
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En un trabajo reciente de Fedesarrollo? se muestra
que lo que el pais perdié en materia de equidad
en la distribucion del ingreso debido a los
mayores diferenciales salariales, se contrarresté
y compensé con unas mayores transferencias,
especialmente en educacion y salud a los grupos
mds pobres, lo que permitié que en el neto, la
distribucion del ingreso se mantuviera muy
estable.

Al analizar en detalle las cifras de la industria
colombiana, en especial, la relacién entre el
nimero de empleados y el nimero de obreros en
una empresa’, se observa como ésta ha venido
aumentando, indicando un cambio en la com-
posicién laboral, en favor de una mayor inten-
sidad de mano de obra calificada y en detrimento
de la mano de obra no calificada.

En materia salarial se aprecia algo que es suma-
mente interesante (Grafico 10). El salario real
medido por el indice del salario real de los
empleados y de los obreros en la industria, se ha
mantenido bastante estable para los obreros entre
1990 y 1996, mientras que para los empleados
ha aumentado mas de un 25%. Este es un indica-
tivo mds del aumento en las brechas salariales,
debido a una mayor calificacién, y del precio
tan alto que el sector empresarial tuvo que pagar
por un recurso escaso como lo es la mano de
obra calificada. El pais no puede postergar la
necesidad de invertir en educacion secundaria y
en educacién técnica, precisamente para darle

2 Cardenas, M. y Vélez, C.E. (1996), Structural Reform,
Labor Markets and Income Distribution in Colombia: 1989-
1994, mimeo.

' Los empleados segin el Dane son los empleados de

cuello blanco que estan dedicados a las tareas de supervision
y administracién y los obreros son los operarios.
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Grafico 10. SALARIOS EN LA INDUSTRIA
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competitividad a la industria colombiana, porque
la industria colombiana no puede ser competitiva
en la medida en que tenga que pagar salarios
crecientes por la mano de obra calificada que
necesita.

En el Gréafico 11 se aprecia la evolucién de los
salarios a nivel de los diferentes sectores. Cada
punto corresponde a uno dz= los 28 sectores de la

Grafico 11. CRECIMIENTO DEL EMPLEO POR
SECTOR INDUSTRIAL 1991-1996
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industria. En el eje horizontal se presenta el cre-
cimiento en el empleo de la mano de obra cali-
ficada, y en el eje vertical el crecimiento del
empleo de la no calificada. Por lo tanto, una em-
presa que se encuentre en el punto donde se
cruzan las dos lineas es una empresa en donde no
crecié ninguno de los dos tipos de empleo. Las
empresas que se encuentran en el cuadrante inferior
izquierdo son las que registraron caidas en el
empleo calificado y en el empleo no calificado.
Estos sectores industriales son el 50% de la
produccion industrial en Colombia, o sea que en
la mitad de las industrias colombianas no se generé
empleo o se redujo el empleo. Solamente en un
grupo muy pequeno de sectores hubo crecimiento
positivo en ambos tipos de empleo.

En 1991, eran los sectores exportadores los que
tenfan una menor relacién de empleados a
obreros, es decir los que usaban menos inten-
sivamente la mano de obra calificada, pues de
alguna manera Colombia es un pais relativamente
bien dotado con mano de obra no calificada. El
precio relativo de la mano de obra no calificada
es mds bajo, por eso no es sorprendente que esos
fueran los sectores exportadores.

El Gréfico 12 muestra el crecimiento en el indice
de apertura exportadora, es decirh\cuéles fueron
los sectores que ganaron participacion en los
mercados extranjeros. Los sectores que ganaron
mayor participacién fueron aquellos en los que
menos se incrementd el uso de mano de obra
calificada, lo cual no resulta sorprendente. Si la
mano de obra calificada es un recurso costoso,
un empresario para poder competir tiene que
emplear relativamente poca mano de obra cali-
ficada. Los sectores que mds ganaron en materia
de aumentos en sus exportaciones como
porcentajes del producto fueron los sectores
donde se aumenté en menor proporcion el
empleo calificado con relacién al no calificado.

Grafico 12. LOS SECTORES MAS EXPORTADORES
UTILIZAN MAS MANO DEOBRA NO CALIFICADA
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Por el contrario, los sectores donde més aumento
de las importaciones hubo, fue exactamente en
los que mds aumentaron el empleo de mano de
obra calificada, debido a que los sectores que
tuvieron que enfrentar una mayor competencia
externa se defendieron modernizando sus
empresas e intensificando el uso de capital y de
mano de obra calificada en sus procesos
productivos. Esa innovacién defensiva fue lo que
llevé a ciertos sectores a tener que utilizar mds
mano de obra calificada para poder competir
con los paises del este y del sudeste asidtico. Los
sectores importadores en Colombia tomaron la
decisiéon de trasladarse mds bien a segmentos
del mercado de mayor valor agregado, més inten-
sivos en mano de obra calificada (Grafico 13).

11l. PERSPECTIVAS PETROLERAS

En esta seccién se muestran una serie de
indicadores que tienen como propésito final
ubicar y poner en su contexto preciso las
verdaderas dimensiones petroleras del pafs. El
Grafico 14 muestra que el porcentaje de las
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Grafico 13. PARA GANAR COMPETITIVIDAD LAS
INDUSTRIAS EXPORTADORAS REDUJERON LA
RELACION EMPLEADOS A OBREROS
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reservas mundiales de petréleo que tiene Colom-
bia es de 0.7%, mientras que las participaciones
de México y Venezuela superan el 5%. Esto
significa que Colombia esta lejos de ser un pafs
de relevancia en el contexto internacional en
materia petrolera. Ha habido descubrimientos
significativos, pero no se ha llegado al punto de
tener una posicion internacional de gran impor-

Gréafico 14. COLOMBIA EN EL MUNDO PETRO-
LERO (% de reservas mundiales)
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tancia. Algo similar sucede con las reservas
mundiales de gas, donde la participacion de
Colombia es apenas de 0.2%, es decir una quinta
parte del 1% del total.

El sector petrolero es un sector donde las
inversiones son dificiles y la exploracién es una
actividad, compleja, especialmente en un pafs
como Colombia. Adicionalmente, existe un gran
rezago entre las decisiones de politica y los
resultados. El Grafico 15 muestra el ndmero de
pozos perforados anualmente desde 1908. Como
se observa en dicho Graéfico, fue Gnicamente a
partir de 1974 que se intensificé la actividad
exploratoria en el pais como resultado del cambio
en la politica petrolera de la administracion Lépez
Michelsen, al tomarse la decision acertada de
permitir un nuevo esquema de vinculacion del
capital privado al desarrollo de la actividad
petrolera. No obstante, el fruto de estas reformas
s6lo vino a verse 12 anos mas tarde, en 1986.

En los Gltimos anos, el ritmo de exploracién en
Colombia ha venido descendiendo. En conse-
cuencia,si el pais quiere mantener un nivel espe-

Grafico 15. PERFORACION EXPLORATORIA EN
EL PAIS (1908-1995)

90

80

-
=)

v
S

40

Nimero de pozos explorados

0

1908
1914
)
1927
1933
1939
1957
1963

1975
1981
1987
1993

19,

Fuente: Ecopetrol.



cifico de produccion de petroleo tiene que
explorar mas y tiene que estimular la inversion
en petréleo. El Grafico 16 muestra que las
reservas petroleras totales que se han descubierto
en Colombia ascienden a 7 millones de barriles,
de las cuales ya se han gastado buena parte,
quedando unas reservas remanentes de apenas
de 3,000 millones de barriles. Inclusive, la
relacion entre reservas y produccion es menor
ahora de lo que fue hace algin tiempo. Desde el
punto de vista del sector externo, en los anos
recientes, el pais ha sufrido un cambio importan-
te en la composicion de sus exportaciones.
Mientras que en la primera mitad de los afos
ochenta, las exportaciones cafeteras participa-
ban con el 51% del total, aproximadamente unos
$1,800 millones de ddlares, las de petréleo
escasamente representaban el 8.5%, una cifra
que no llegaba a 400 millones de doélares; el
40% restante correspondia a otro tipo de pro-
ductos (Grafico 17). Actualmente, aunque el valor
de las exportaciones de café continGa siendo
aproximadamente igual, su participacién dentro
del total se redujo a un 19% en promedio en el
periodo 90-95, mientras que la del petréleo au-

Griéfico 16. HISTORIA DERESERVAS DEPETROLEO
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Grafico 17. COMPOSICION DE LAS EXPORTA-
CIONES TOTALES
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ment6é a 20%. El resto de productos de expor-
tacion tuvieron un crecimiento importante y par-
ticipan actualmente con un 60% del total.

sPero qué va a pasar hacia el futuro con el pais
en materia petrolera? Fedesarrollo hizo un
ejercicio para poder entender y dimensionar las
verdaderas posibilidades que en materia de
petréleo tiene el pais. En el ejercicio se utilizé la
informaciéon mas confiable que existe actual-
mente sobre el tema, y se consulté con las em-
presas involucradas en la actividad exploratoria en
Colombia acerca de cuéles eran sus escenarios y
sus perspectivas, desde las mas pesimistas hasta las
mas optimistas. Con esta informacién se cons-
truyeron tres escenarios: un escenario base, que es
el minimo del cual se puede estar absolutamente
seguro que se va a dar; un escenario medio, que es
un escenario conservador y un escenario alto, que
se puede considerar como optimista.

El escenario base esta dado por los siguientes
supuestos: se tiene en cuenta la produccion que
ya estd en camino y se supone que los campos
Cusianay Cupiagua alcanzaran un nivel maximo
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de produccién de 500,000 barriles dia, a partir
de 1998 por dos afios, o en terminologia petro-
lera, un plateau en el afo de 1998 de 500,000
barriles por dia. Este escenario supone también
que en los campos del piedemonte llanero (Flo-
refa, Pauto y Volcaneras), en lo que se conoce
como la fase Il del contrato de asociacién entre
la B.P. y Ecopetrol, se alcanzara en el afio de
1998, una producciéon de 50,000 barriles de
petréleo por dia por dos afios.

Teniendo en cuenta estos supuestos, en el esce-
nario base, el pais va a pasar de 600,000 barriles
diarios que produce actualmente a cerca de
900,000 barriles por dia en el punto méas alto,
entre 1998 y 2000, para después descender a
comienzos del siglo entrante a cifras incluso
inferiores a las actuales. Bajo estos supuestos, la
bonanza petrolera no parece tan importante, es
mas, en pocos afnos, el pais podria tener una
situacion de menor produccién que la actual.

El segundo escenario, que es un poco mas
optimista, supone que en el piedemonte llanero,
en el proyecto conocido como Fase lll, se alcanza
una produccion diaria de petréleo superior a la
que se supuso en el escenario bajo. En lugar de
una produccién de 50,000 barriles diarios, se
supone una de 150,000 barriles por dia, con lo
cual el nivel maximo de produccion que se logra
en 1998 se prolongaria por unos 3 afos mas,
para luego empezar la fase descendente.

El tercer escenario, por su parte, supone con
gran optimismo que en el campo de Coporo hay
mucho petréleo, con una produccién maxima
de 220,000 barriles dia, que se alcanza en el afo
2,003, lo cual equivaldria a prolongar Cusiana y
Cupiagua por unos 5 o 6 afios.

Con respecto al campo de Coporo vale la pena
reflexionar sobre lo siguiente. Coporo es un
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campo que fue descubierto directamente por
Ecopetrol sin la ayuda de inversionistas privados.
El pais debe evaluar sobre la conveniencia de
que Coporo sea desarrollado por Ecopetrol ya
que de ser asi, esta empresa tendria que quedarse
con buena parte de la renta de Cusiana y
Cupiagua para reinvertirla en la exploracién y
desarrollo de Coporo. Es decir, que los demas
sectores diferentes del petréleo no recibirian las
rentas de Cusiana y de Cupiagua, lo cual seria
totalmente equivocado porque en el sector
petrolero es posible identificar inversionistas
privados que bajo unos contratos bien disenados
y con los incentivos correctos estarian dispuestos
a asumir las inversiones, mientras que en muchos
otros sectores de la sociedad no hay sustituto
del Estado.

Es preciso disefiar un mecanismo, probablemente
un contrato de joint-venture, para financiar el
desarrollo de Coporo, ya que no es légico drenar
recursos de Ecopetrol para destinarlos a unas
inversiones donde es posible encontrar sustitutos,
entre otras cosas, porque cuando las empresas
estatales realizan grandes proyectos de inversion,
no s6lo se comprometen los gastos de inversion,
sino que se amarran ciertos gastos de funcio-
namiento. La experiencia muestra que todos los
rubros de los presupuestos de las empresas
publicas se inflan en la medida en que hay mas
recursos. En el caso de Ecopetrol esto es aiin mas
grave dado el grado tan alto de sindicalizacion
de la empresa.

Para poder entender la dimensién de los efectos
de la "bonanza petrolera" sobre las variables
externas y las finanzas publicas es preciso hacer
un supuesto adicional acerca de la posible
evolucion del precio externo del petréleo en los
préximos anos. En el ejercicio se trabajé con tres
posibilidades de precios: i) los precios se
mantienen constantes, ii) los precios son



crecientes en el tiempo, vy iii) un escenario de
precios intermedio entre los dos anteriores, siendo
éste quizds el mas probable.

El impacto fiscal aparece en el Grafico 18. Cada
una de las lineas muestra un escenario distinto.
La linea superior representa una situacion en la
que se logra el nivel méas alto de produccién y
ademads los precios en el mercado internacional
se mantienen altos. Aunque este es el escenario
mds optimista y su probabilidad de ocurrencia es
baja es interesante, ya que permite ubicarse en el
que seria el mejor de los casos. Las lineas mdas
bajas representan los escenarios bajo, medio y
alto, respectivamente, en una situacion en la que
los precios externos se mantienen constantes.

Auln en el escenario mas bajo, el pais recibira
por concepto de renta petrolera en sus entidades
estatales, tanto del gobierno nacional como de
los territorios, incluidos municipios y departa-
mentos, cerca de 3 billones de délares al ano, un
monto que no es despreciable; mayor que el
valor actual de las exportaciones de café. Sin

Grafico 18. PROYECCIONES DEL IMPACTO FIS-
CAL
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embargo, desde el punto de vista del sector
externo, los efectos si son importantes.

El Gréfico 19 muestra el valor de las exporta-
ciones de petréleo bajo el escenario base de
producciéon con precios planos. Colombia
exporta actualmente cerca de US$2,000 millones
en petréleo. Bajo el escenario base se va a llegar
a un pico de US$4,000 millones en 1998, para
luego empezar una fase descendente. Es decir
que en este escenario, la bonanza petrolera se
convierte en US$2,000 millones adicionales que
se van a recibir en 1997, 1998 y 1999. Esta es
una cifra manejable y mds adn, bajo este escena-
rio, los niveles de exportaciones de petréleo
rapidamente serian menores que los actuales.

En el escenario medio se logra mantener el nivel
alto de US$4,000 millones hasta el afio 2000,
pero los valores de las exportaciones vuelven a
bajar a comienzos de la década siguiente, mien-
tras que en el escenario alto se mantiene un
nivel de exportaciones del orden de $5,000
millones de délares hasta el afio 2003. Es decir,

Grafico 19. IMPACTO SOBRE LAS EXPORTACIO-
NES
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bajo el escenario alto, el incremento de $3,000
millones de délares frente a lo que se recibe
actualmente por concepto de exportaciones de
pet 6leo, tiene un horizonte de cerca de 5 afios.

Esto desde el punto de vista de los ingresos. Sin
embargo, no hay que perder de vista, que en el
sector petrolero, no todas las exportaciones son
divisas que ingresan en términos netos al pais, ya
que este es un sector que genera altos gastos en
délares, como las importaciones de gasolina, y la
remisién de utilidades y dividendos por parte de
las companias asociadas. Esto significa que desde
el punto de vista cambiario lo relevante es
determinar el impacto neto de los ingresos
petroleros, una vez descontados estos gastos por
importaciones y por pago de dividendos y regalias.

En el escenario base, el impacto neto sobre la
cuenta corriente petrolera con el exterior llegara
a ser del orden de US$3,000 millones en el afo
98 y luego desciende rapidamente (Grafico 20).
Actualmente, la cuenta corriente petrolera aporta
alrededor de US$1,000 millones, o sea que el
incremento en los préximos dos afios serd de

Grafico 20. CUENTA CORRIENTE Y PETROLERA

6000

5000 4 Crecientes-alto

Plano-alto

™ Plano-medio ™,

10004
Plano-base

1000

198
1984
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

Fuente: Fedesarrollo.

68 COYUNTURA ECONOMICA

US$2,000 millones y rdpidamente volvera a caer.
Bajo esta 6ptica, no puede hablarse realmente de
una bonanza petrolera a perpetuidad, ya que el
pais sélo tendrd ingresos adicionales durante tres
anos, que tendrd que administrar.

En el escenario medio de produccion se aplaza
un poco el descenso y, en el alto se mantienen
unos ingresos en la cuenta corriente petrolera
del orden de US$3,000 millones por cerca de
cinco anos, hasta el aio 2003. Obviamente, si
este es el caso habria que ver qué hacer con
unos ingresos petroleros mayores a los actuales,
ya que podrian presentar una amenaza desde el
punto de vista macroeconémico. En efecto, lo
importante es que el pais tenga una politica para
el manejo de los excedentes petroleros, evitando
asi que la bonanza petrolera se traduzca en
revaluacion y en enfermedad holandesa.

Conscientes de esta necesidad, en 1995 el Con-
greso de la Republica aprobé una ley mediante
la cual se creé el Fondo de Estabilizacion vy
Ahorro Petrolero. Este es un fondo que opera de
una manera muy sencilla: cuando un campo
petrolero produce mds de 15 millones de ddlares
al mes, el ingreso marginal por encima de esos 15
millones de délares se ahorra, mientras que cuando
el ingreso marginal es inferior al ingreso medio se
desahorra. Con la excepcion de las companias
asociadas, esto afecta a todos los receptores de
renta petrolera; Ecopetrol, los departamentos, los
municipios y el Fondo Nacio-nal de Regalias.

De acuerdo con cdlculos de Fedesarrollo, en el
campo de Cusiana y Cupiagua que es el mds
importante y quizds el que va a generar el ahorro
en los préoximos anos, los ingresos totales en
divisas por concepto de la produccién de la
parte que no va al asociado, serdn del orden de
US$1,300 millones en el afo de mayor nivel -el



plateau del ano 98-. De los cuales, las condi-
ciones estan dadas para que el Fondo de
Estabilizacion Petrolero ahorre el 30%.

No obstante, para garantizar que este nivel de
ahorro se produzca efectivamente es preciso
hacer una ajuste a la ley que cre6 el Fondo de
Estabilizacion Petrolero, ya que en el dltimo
articulo de dicha ley se estipula que los recursos
de dicho Fondo pueden ser utilizados para
comprar titulos de deuda publica externa, es
decir, que el Ministro de Hacienda puede decidir
hacer una emision de papeles en el mercado
internacional y comprar esos mismos papeles
con cargo a los recursos del Fondo de Estabiliza-
cion Petrolera.

Eso es a todas luces inconveniente, ya que el
Fondo no sélo pierde toda razén de ser sino que
resulta socialmente costoso. Qué sentido puede
tener que el Fondo ahorre por un lado y salga por
el otro a endeudarse pagando por los recursos una
tasa superior a la que obtiene como rendimiento.

Como se menciond en la primera seccién, todos
los trabajos recientes sobre la tasa de cambio
indican que en los préximos cuatro afos el pais
experimentara una revaluacioén real de la moneda
de unos 3.5-4% anual, como consecuencia de los
mayores ingresos petroleros. Se debe entonces
buscar la manera de esterilizar estos recursos para

estabilizar la tasa de cambio y evitar una revalua-
cion que pueda terminar afectando al sector
productivo de manera permanente. Bajo este
contexto, no s6lo debe ahorrarse sino que se debe
tener una politica fiscal austera. El gobierno en
lugar de pensar en como aumentar el gasto pablico
deberia estar pensando en cémo generar un
superavit fiscal, como lo hizo Indonesia en su
momento, garantizando asi, que una vez se termine
la bonanza petrolera, el pais quede en una situacién
mejor a la que existia antes de la misma.

De la misma manera, la politica petrolera debe
manejarse con mucha cautela adn en el caso en el
que haya indicios de que el pais va a montarse en
unos niveles de produccién y exportaciones de
petr6leo mas altos de manera permanente. No
obstante, con la informacién que se tiene actual-
mente, dificilmente podria llegarse a esa conclu-
sion, y seria por lo tanto muy peligroso apostarle a
una bonanza petrolera permanente, y empezar
desde ya a dar unas seiales que hagan que el
sector productivo tenga que contraerse. Existe una
probabilidad no despreciable de que la bonanza
petrolera sea transitoria. Por ello es mas prudente
administrarla mediante herramientas similares a
las utilizadas durante las bonanzas cafeteras. Esto
significa generar excedentes en el Fondo de
Estabilizacion Petrolero, pero ademas como
requisito indispensable, generar superavits en el
resto del sector publico.
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