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La primera sección del análisis coyuntural se 

co ncentra en las características de la situación 

económi ca actual y los grandes dil emas de la 

política económica. La segunda analiza las 

tendencias de mediano y largo plazo, con énfasis 

en el significado de la apertura tanto para la 

indu stri a colombiana como para el f!lercado 

laboral en el país. Por último, se hace una breve 

alu sión a algunas estadísticas que Fedesarrollo 

ha venido recog iendo y acop iando sobre las 

verdaderas dimensiones de la bonanza petrolera . 

Es es te un tem a de gran rel eva ncia , ya que del 

manejo que se de a los ingresos petrol eros 

depende en buena parte la superviviencia del 

sec to r productivo co lombiano . Todos los estudios 

rec ientes apuntan hac ia una reva lu ac ión real 

del tipo de ca mbio de por lo menos 3.5%- 4% 

anu al en los próx imos cuatro años. Es prec iso 

que el país tom e co ncienc ia del efecto que una 

revaluación de es ta magnitud puede tener sobre 

e l sec to r productivo y sob re su ca pac idad 

ex po rtado ra. Se debe procurar por lo tanto 

es terilizar al máx imo los efec tos nocivos de la 

bonanza petrolera sob re la economía co lom-
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biana, mediante una política de ahorro de los 

excedentes petroleros unida a una política fiscal 

austera . 

l. SITUACION ECONOMICA 

A. Política monetaria 

Hacia mediados de 1994, el diagnóstico gene­

ralizado era que la economía colombiana se en­

contraba reca lentada. El crecimiento anual -de 

la cartera del sector financiero había llegado en 

marzo de ese año 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 país; la tasa 

de desempleo llegó a 7.6% en el segundo 

semestre de 1994, el nivel más bajo desde los 

años ochenta; y el indicador de utilización de la 

capac idad instalada de Fedesarrollo fue en 

noviembre de ese año, el más alto de todos los 

meses de noviembre de los cuales se tiene 

registro . En el segundo trimestre de ese año, la 

junta Directiva del Banco de la República en un 



intento por enfriar la economía optó por un 

cambio radical de la política monetaria que venía 

implementando, al pasar de una política laxa a 

una de austeridad total. 

La tasa de interés de las OMAs subió 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 intensificó 

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 (Gráfico 1 ). 

A comienzos de 1995, el Banco Central anunció 

que limitaría a 24 .5% el crecimiento anual de 

M 1. En su momento esta meta parecía alcanzable, 

dado que se preveía una reducción de los flujos 

de capital como consecuencia de la crisis me­

x ica na . No obstante, contrario a lo esperado, los 

flujos de capital, en lugar de disminuir aumen­

taron en el primer semestre del año, y el creci­

miento promedio anual de M1 se ubicó alrededor 

Gráfico 1. PRINCIPALES AGREGADOS MONET A­
RIOS (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - octubre 1996 
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1995 1996 

de 14%, por debajo del corredor monetario. So­

lamente en la última semana de diciembre, 

estuvieron los medios de pago adentro de su 

respectivo corredor, terminando el año con una 

tasa de crecimiento anual de 19.7%. 

En 1996, la situación no ha sido muy diferente. A 

la poiítica restrictiva del Banco, se sumó la caída 

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 restricción 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 período, frente a 

42.97% y 34.4%, respectivamente en los doce 

meses anteriores. 

Con esta política de contracción monetaria el 

Banco de la República no sólo buscaba enfriar la 

economía, sino en última instancia permitir el 

logro de las metas de inflación que se imponía 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 año, y de 36.40% a 

46 .56%, respectivamente. Este aumento se ex­

plica en buena parte por el carácter semi-abierto 

de la economía colombiana , especialmente en 

relación con los movimientos de capital . En 

efecto, los controles al endeudamiento de corto 

plazo vigentes aún en Colombia, restringen el 

libre flujo de capitales hacia el país y encarecen 

el costo del dinero, al crear una barrera que 

otorga cierto grado de protección a los interme­

diarios locales. 

Desafortunadamente, el esfuerzo que se estaba 

haciendo en el frente monetario no fue respal­

dado por una política fiscal que actuara en igual 



sentido. Por el contrario, el gobierno desde el 

inicio de su administración ha insistido en una 

po lítica fiscal expa nsionista basada esenc ialmente 

en el aumento del gasto. De acuerdo con cifras de l 

Departamento Nacional de Planeación, el tamaño 

del sector público co lombiano pasó de representar 

28.5% de l PIS en 1994 a 33.6% del PIS en 1996. 

Cinco puntos del PIS en tan sólo dos años, con el 

gravísimo inconveniente de que el gobierno no 

contaba con los ingresos corrientes para hacerlo , 

razón por la cual tuvo que recurrir al mercado 

interno de capita les . Tal y como se puede observa r 

en el Cuadro 1, entre nov iembre de 1994 y 

nov iembre 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 período. 

Naturalmente, la presión sobre las tasas de interés 

intern as fue aún mayor. A l efecto de la restri cc ión 

monetar ia se sumó el de la política f isca l expa n­

sio ni sta, ll eva ndo las tasas de interés a niveles 

aún mayores. Las tasas de interés en términos 

rea les ll egaron a niveles sin precedentes , supe­

riores al 20% anual , difíci les de igualar en 

cualq ui er proyecto de invers ión. 

Los Gráfi cos 2A, 2S, y 2C permiten ver a través 

de la reducción en el ritmo de crecimiento de las 

Cuadro 1. ACTIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO 

nov-94 nov-96 Va riac ión Particip.% 

Entid ades 18,0 71 24 , 145 6 ,0 74 60 
TES 1,7 52 5,650 3,898 40 
Total 19 ,8 23 29,7 95 9 ,972 100 

Fu ente : Banco de la Repúbli ca 

Gráfico 2. EVOLUCION DE LAS CAPTACIONES Y 
CARTERA (Tasas anuales de crecimiento) 
Enero 1990 - septiembre 1996 
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captac io nes de los diferentes interm edi arios 

fin ancieros, exac tamente un ejemplo de lo que 

se acaba de describir . Como era de esperarse, la 

restri cc ión monetari a redujo de manera ace le­

rada el ritmo de crec imiento anual de la ca rtera 

de las entidades fin anc ieras. Sin embargo, esta 

restri cc ión unida a la fu erte competencia entre 

el secto r finan ciero y el gobierno por los escasos 

recursos ex istentes en la economía se ha tra­

duc ido en una tasa de crec imiento de las capta­

c iones de estas entidades aún menor, lo cual 

adem ás de pres ionar las tasas de interés hac ia el 

alza, genera un efecto de crowding-out al sector 

pri vado . Es evidente que el gobierno para poder 

apropi arse de la escasa liquidez existente ti ene 

que o frecer tasas de interés que sean atracti vas 

para los inversionistas, lo cual pone un pi so a las 

tasas de captac ión del sistema fin anciero y, en 

efecto , esto es lo que ha venido sucediendo. 

Por e l otro lado, un ritmo de crecimi ento de la 

. ca rtera po r encima del de las captac iones pone 

en situ ac ión de vulnerabilid ad al sector finan­

cie ro , lo cual f inalmente se traduce en un freno a 

la baja de las tasas de interés de co locac ión . En 

efecto, las entidades f in anc iera s frente a un ni vel 

de captac iones relati vamente inferi or, un dete­

ri o ro de la ca rtera como el que se está presen­

tando y un alto ni ve l de endeudami ento de las 

empresas se muestran renuentes a reduc ir las 

tasas de interés de co locac ión. De las misma 

manera, es di fíc il que bajo estas condi c iones de 

stress económi co se reduzcan los márgenes de 

intermedi ac ión, los cuales son muy superi o res a 

los de otros pa íses latinoameri canos y del este 

as iáti co con grado de desarro ll o simil ar. 

Como se observa en el G ráfico 3, mi entras que 

en Co lombia, el margen de intermedi ación osc il ó 

entre 8% y 12% entre 1990-96, en este mi smo 

período se observó en Chil e un promedi o de 
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Gráfico 3. MARGEN DE INTERMEDIACION NO­
MNAL COLOMBIA Vs. OTROS PAISES 

1 2 r---------------------------------~ 
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Fu ente: Banco de la Repúb l ica y FM I. 

5.9%, en M éx ico de 4.3%, en Filipinas de 4 .9% 

y en Japón de 2.9%. Esta ri gidez de los márgenes 

a la baja es un indi ca ti vo de lo mu cho que fa lta 

por avanza r en materi a de profundizac ió n en el 

país, más aún si se ti ene en cuenta que la redu c­

c ión de los márgenes fue uno de los princ ipales 

objetivos de la última reform a fin anc iera. En 

efecto, medi ante és ta se intentó co rreg ir los 

factores que se creía mantenían elevados los 

márgenes a través de: (i) la di sminuc ió n de los 

niveles requeridos de inversiones fo rzosas con 

el fin de reducir las ca rgas que reca ían sobre el 

sector, (ii ) la utili zac ión de o tros in strumentos de 

contro l monetari o como las operac io nes de 

mercado abi erto y el menor uso de l enca je, (iii ) 

el avance del proceso de pri vatizac ió n de los 

bancos, la apertura de la cuenta de cap ita les y la 

des regul ac ión de la inversión extranjera en el 

sec to r con el propós ito de lograr una mayor 

competenc ia. 

Son va ri as las opini ones que ex isten con respecto 

al porqu é de los elevados márgenes de interm e­

diac ión en Co lombi a. Es pos ible que los márgenes 

se mantenga n altos po rqu e los ni ve les de 



invers iones fo rzosas y enca jes son todavía altos, 

o porque con la reformas rec ientes no se ha 

log rado au mentar la co mpetenc ia en el secto r. 

Autores como Carvajal y Zárate (1995) 1 atribu yen 

cerca de tres puntos del margen a la ex istenc ia 

de alguna imperfecc ión de mercado que oto rga 

a los in termedia rios algú n poder de fijación de 

precios. Existe igualmente la disputa entre los 

interm ed iari os finan c ieros y e l Banco de la 

Gráfico 4. BANDAS CAMBIARlAS Y TASA DE 
CAMBIO DEL MERCADO 
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República , en la cual los primeros argumentan 800 

que la razón de los elevados márgenes rad ica en 

el exceso de regul ac ión y de encajes, mi entras 

que el Banco insiste en que el prob lema su rge 

por la inefic ienc ia de estas entidades. Cua lquiera 

que sea la razó n, sin embargo, el país está en 

mo ra ele reso lve r el probl ema de los altos már­

genes espec ialmente en un co ntex to de apertura 

donde el ni ve l de los mi smos sumado a las altas 

tasas de interés afecta la competitividad del sector 

pr ivado co lomb iano. 

B. Política cambiaria 

En el G ráf ico 4 se ap rec ia la evo lu c ión de las 

ba ndas ca mbi ar ías y del tipo de ca mbio desde 

199 3 has ta la actualidad. El tema ca mbi ari o es 

élc tu almente el que mayor controvers ia está gene­

rando , deb ido a que la tasa de cambio se ha 

mov ido ace lerada mente hac ia el piso de la banda 

en los Cdtimos meses, dando luga r a una impor­

t,lnt e reva lu ac ió n en el ar1 o. 

Como es natura l, el comportam iento cam bi ario 

rec iente susc itó todo tipo de espec ul ac iones co n 

respecto a lo que la junta de l Banco de la Repú­

b li cJ cleber·ía hacer f rente a es ta si tu ació n. Las 

C.1rv,1 j,11 . A. M. y ). P. Zára te. "M árgenes de intermediac ión: 
cicctm de regui,Kió n y costos" (U na nota co ntab le). mi meo, 
B.mcn de 1,1 RepC1bli ca, juni o de 1996. 
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Fu ente: Banco de la República. 
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espec ul ac iones se centraban sob re la probabi­

lidad de que el Banco mod ifi ca ra o bi en el ni ve l 

de la banda o su pendiente, o que intervi ni era en 

el mercado para tratar de recuperar e l tipo de 

cambio . El 30 de nov iembre, la junta decid ió 

alterar la pendiente de la banda camb iarí a, de 

13.5% a 15 % para 1997. Este cambio es c lara­

mente una seña l impo rtante para los inversio­

nistas y e l sector prod uct ivo en general, ya que 

signifi ca que si el tipo de ca mbi o termin a 1996 
en el p iso de la banda, la devaluación mínima 

esperada en 1997 se ría de 15%, mi entras que en 

la eventu ali dad de que el tipo de cambio se 

mueva durante el próx imo año, de l ni ve l de l 

piso en el que se encuentra actualmente al límite 

super io r de la banda , la deva lu ac ió n máx im a 

pod ría ll egar a 29% . 

Claro es tá que el éx ito que el Banco tenga en el 

mantenimi ento de la banda que acaba de an un­

c iar no depende exc lusivamente de la vol untad 

de la junta para log rarlo. Esta decis ió n fue tomada 

en consonanc ia con el gob ierno y se aju sta, por 

lo tanto, a una serie de condiciones que tienen 

que darse simu ltáneamente. Po r un lado, es ta 

ba nda supone pa ra 1997, un c reci miento an ual 
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de la base monetaria de 16%, dentro de un co­

rredor de más a menos 3%; una tasa de inflac ión 

de 18%; un crecimiento y un aumento de los 

gastos del gob ierno, 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, e l gobierno se com prometió a no 

exacerbar los ingresos de ca pitales mediante una 

reducción en el endeudamiento ex terno neto del 

secto r público en 1997, de los US$2, 100 mill ones 

or iginalm ente previstos a US$1 ,600 millones, y 

a un déficit de l secto r público no finan c iero 

después de privatizaciones de 1 .1% del PI B en 

1997. Frente a esta ca ntidad de supu estos vale la 

pena exp lo rar acerca de la consistenc ia de los 

mismos y por ende de la probabilidad de que las 

metas fijadas para 199 7 puedan se r alca nzadas. 

Empecemos co n los comp rom isos que ha 

adqu irid o el gob iern o ya que es prec isamente 

por ese lado po r donde podría producirse la 

mayor inco nsi stenc ia. El gob ierno se compro­

met ió a limitar el crecimiento de los gastos, con 

excepción de los del servicio de la deuda, a un 

23% nominal en 1997. Sin embargo, es te au­

mento de los gastos del gob ierno contemp la un 

in cremento de gastos por serv icios personales de 

13%, que eq ui va ldría a un in cremento en el sa­

lar io promed io de 7.5%, lo cua l es difícil que se 

de . Si se tiene en cuenta que cada punto de 

aumento en los sa lari os del secto r público ti ene 

un costo de $40 mil millones ap rox im adamen te, 

un incremento del 19.5% como el recomendado 

por la junta sign ifi ca ría de entrada un descuadre 

de $500 mil millones, que el gob iern o tendría 

que reco rtar de otro lado. 

El punto de los sa larios del sec tor público es 

determin ante para la cred ib ili dad de las metas 
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económicas rec ientemente anunciadas, ya que 

por un lado forma parte del proyecto de ajuste 

fiscal sometido por el gobi erno al Congreso y, 

por el otro, es un parámetro importante en la 

decisión que se tome en torno al salario mínimo 

para 1997. Fedesarrollo es consc iente que el 

incumplimiento de la meta de infl ac ión de 1996 

no se originó por el lado de los sa larios y que por 

lo tanto los trabajadores no deberían ser casti­

gados por ello . Sin embargo, no se puede cae r 

en el error de determinar el sa lar io mínimo para 

1997 con base en la inflación del año anterior. 

Este debe fijarse teniendo en cuenta la meta de 

inflac ión más algu nos puntos por productividad . 

Esto es factible en este momento ya que como 

se verá más adelante, los sa larios reales de los 

trabajadores aumentaron 4.5% entre 1990 y 

1996. 

Por el lado de los ingresos, aunque el gob ierno 

no se comprometi ó con ninguna c ifra, es ev idente 

que si el crecimiento del producto en 1997 no es 

el 4%-4.5% proyectado, los in gresos se rán 

inferiores a los estimados, tal como sucedió en 

1996. Igualmente, la composic ión sectorial del 

crecimiento es determinante en lo que respecta 

a los ingresos del gob ierno. Adicionalmente, e l 

gobiern o está suponiendo unos ingresos por 

privatizaciones para el año entrante que pueden 

no darse, con lo cual el gob ierno tendría que 

sa lir a buscar recursos en otra parte, con su res­

pectivo costo financiero. Tal es el caso de la 

privatización prevista de Ca rboco l po r $754 mil 

mill ones. 

En resumen, por el lado del gasto puede ex ist ir 

ya un desajuste con los sa larios púb li cos que 

habría que entrar a cuad rar. Por el lado de los 

ingresos, se están suponienclr1 unos ingresos por 

privatizaciones que pueden ;:o lograrse, y unos 



ingresos tributarios que dependen tanto del 

crecimiento del PIB como de la composición del 

mismo. La pregunta siguiente es qué pasa con 

las metas macroeconomícas si el gobierno In­

cumple alguno de sus compromisos? 

Cualquiera que sea el origen de un eventual 

incumplimiento por parte del gobierno; éste se 

ref lejaría en unas mayores necesidades de finan­

c iam iento del gobierno, quien tendría que salir a 

buscar recursos ya sea en el mercado interno o 

en el externo. Si es en el mercado interno, no 

só lo se presionarían las tasas de interés sino que 

se reforzaría el efecto de crowding-out al sector 

privado descrito arriba. Ambas situaciones 

podrían evitarse mediante un ingreso de divisas 

superior al previsto en el programa económico 

de 1997, en cuyo caso se comprometería la meta 

de c recimiento de la base monetaria. En efecto, 

el Programa prevé una acumulación de reservas 

de US$1,000 millones en 199 7 que es el monto 

hasta el cual el Banco estaría dispuesto a inrer­

venir en el mercado cambiaría. Si por el contrario, 

el gob ierno recurre a endeudamiento externo, 

igua lmente la entrada de capi tales sería superior, 

lo cual sólo podría compensarse co n una reduc­

ción de las entradas de cap ital del sec tor privado, 

es decir imponiendo restr icciones adicionales al 

endeudamiento ex tern o de este sector, nueva­

mente con el cos to de sacar al sector privado 

para darle espacio al gobierno. 

Pero si se dec ide no aiectar al sector privado, y 

co nsecue ntemente, el in greso de capitales al 

país en 1 q97 es muy superior al que se requiere 

par.1 man tener la cons istenc ia macroeconómica, 

la Junta se verá en el di lema ent re incumplir su 

meta monetaria o in cumplir su meta cam bi aría . 

En eíec to , la capacidad de intervención de la 

Junta en el mercado cambiar ía con el fin de 

sostener la banda cambiaría cuando el tipo de 

cambio se sale de su nivel inferior no es ilimitada. 

Esta depende de las metas monetarias y de 

inflación que se tengan, ya que toda intervención 

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 provisión 

de dicha liquidez se hará mediante la adquisición 

de divisas e11 el mercado cambiario". En conse­

cuencia, si la Junta decide que va a mantener su 

meta de reducir la inflación, podrá intervenir en 

el mercado cambiario solamente hasta el punto 

en el que no ponga en peligro el logro dicho 

objetivo, lo cual podría llevar eventualmente a 

no poder mantener la meta de devaluación 

mínima de 15% en 1997. Si por el contrario, la 

Junta opta definitivamente por el sostenimiento 

de la actual banda cambiaría, intervendrá en el 

mercado cuantas veces sea necesario , olvidán­

dose de la meta de inflación . 

En el co rto plazo, esta es una opción que podría 

resultar atractiva, especialmente para quienes 

buscan una reactivación inmediata de la eco­

nomía . No obstante, ésta se lograría a costa de 

una mayor inflación que resultaría muy costosa 

en el mediano y largo pla~o . 

En conclusión , la pendiente de la banda 

cambiaría de 15% que fijó la Junta del Banco de 

la Repúb lica para 1997 supone que el Banco 

intervendrá en el mercado cambiarí a hasta por 

US$1,000 millones. Sin embargo, paré! que la 

banda tenga credibilidad , y esto es fundamental 

para que los especuladores no le apuesten a una 

modificación de la banda, es necesa rio 

demostrar que en efecto no se requieren más de 

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

y para que esto sea así, deben cumplirse las 
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metas fiscales acordadas. Si el déficit fisca l es 

mayor, las neces idades f inancieras del gobierno 

crecen y aumenta la entrada de divi sas, con lo 

cual la banda se hace insostenibl e a no ser que 

se sac rifiquen las metas monetari as, evento que 

no es improbab le dado el cambio en la junta 

Directiva del Banco de la Repúbli ca en febrero 

próximo. 

Las metas recientemente acordadas para 1997 

dejan al Banco sin mucho margen de maniobra y 

bajo la total dependencia del manejo fi sca l por 

parte del gob iern o . D ada la experienci a de los 

años rec ientes, cabe preguntarse entonces, cuál 

es la probabilidad de que el gob ierno cumpl a 

con los compromisos adquiridos en el Programa 

macro rec ientemente anunciado, ya que si las 

autoridades eco nómi cas incumpl en una vez más 

las metas, éstas perderán toda credi bilidad y 

generarán, po r lo tanto, mayor ince rtidumbre, 

justamente cuando lo que el país requiere es que 

se den unas señales c laras que lo conduzcan 

hac ia todo su potenc ial de crec imi ento. 

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

Después de más de dos años de restri cc ión 

moneta ria , reva luac ión real de la moneda y una 

importante desaceleración económi ca, hay que 

preguntarse qué pasa con la inflac ión, po rqué 

no se ha logrado romper la tendenc ia alci sta de 

los precios en Colombia?. En el Gráfico S se ob­

serva la evo luc ión de la infl ac ión en los últimos 

años, 22.5% en 1993 y 1994, 19. 5% en 1995, y 

nuevamente en 1996 un 22%, que va en contra vía 

de lo que se esperaba en un ambiente de desace­

leración económi ca y reva luación de la moneda. 

El país hizo la transición de una infl ación de un 

dígito en los años 60, hacia una de dos dígitos en 

los años setenta, espec ialmente durante la primera 

mitad de la década, cuando en menos de un lustro, 

la inflación prácticamente se triplicó, 

manteniéndose en esos ni ve les hasta la actualidad. 

Desde entonces, la inflac ión ha sido estab le, entre 

un 20% y un 25% anual, con algunos años 

excepcionales cuando la infl ación fue del orden 

del 30%, y se pusieron a funcionar todas las 

herramientas de la política económica para volver 

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

Las razones detrás de este comportamiento de la 

in f lac ió n fueron la mayor indexac ión de la 

economía co lombi ana a raíz de la creac ión del 

UPAC en esos años, ya que la co rrecció n 

monetari a desde el comienzo se basó en la infl a­

c ión pasada, lo cual se vio reflejado también en 

las negociaciones sa lari ales, y al .cambio en los 

prec ios relativos del petró leo con el consiguiente 

deterioro de las f in anza·s públicas. Adicional­

mente, en 1968 se instauró en el país el sistema 

de minideva luac iones , consistente en un proceso 

de deva luac ión muy ce rca no al diferencial de la 

tasa de infl ac ión interna vs. la observada en los 

países desarroll ados, mediante el cual se indexó 



la inflación a la tasa de devaluación. Con esto se 

resolvió el problema que implicaba el manteni­

miento de una tasa de cambio fija en un ambiente 

de inflación interna superior al de la externa y, 

por lo tanto, de una continua sobrevaluación de 

la moneda, pero se creó un mecanismo que 

validaba la inflación pasada al encarecer los 

bienes transables en un monto igual al incremento 

de los precios del período anterior, propiciando 

condiciones inflacionarias permanentes. 

Con más de veinticinco años de inflación alta 

pero estable, los colombianos aprendieron a 

convivir con ella. En Colombia, una buena parte 

de la población, de una u otra manera, se protege 

contra la inflación . Esto significa que con la 

inflación hay un grupo importante de colom­

bianos que no pierde, porque logra reajustar sus 

precios en una proporción equivalente a la 

inflación. Pero desafortunadamente hay un grupo 

de la sociedad que pierde con la inflación, y es 

precisamente el de la población menos 

favorecida, que inc luye todas esas personas que 

no tienen acceso al salario mínimo, que están 

empleadas en el sector informal y que por lo 

tanto no pueden ajustar sus ingresos en 

proporción al crecimiento de los precios. Dicho 

de otra manera, la inflación en Colombia tiene 

un costo de equidad, ya que afecta en mayor 

proporción a los grupos más vulnerables de la 

población. 

En consecuencia, para reducir la inflación 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 proporción, ya que ningún grupo 

estaría dispuesto a hacerlo de manera individual , 

si el resto de la economía no lo hace . Y, en esto 

consiste precisamente la coordinación, en lograr 

que todos actúen 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 pretendía el Pacto 

Social, pero desafortunadamente, éste fracasó, 

por falta de liderazgo y porque los compromisos 

que se adquirieron no fueron respetados, siendo 

el mismo gobierno el que incumplió. Esto es 

algo que es bien conocido para todos. Entre 

enero y octubre de 1996, los precios que más 

subieron fueron los de los bienes y servicios que 

se encuentran controlados por el gobierno. De 

los 19.8 puntos de inflación acumulados en ese 

período, la contribución del gobierno, entre al­

quileres, combustibles, servicios públicos y ense­

ñanza, fue de 8.75 puntos. 

Es evidente que cuando el gobierno incumple se 

crea un incentivo claro para que los demás 

participantes del acuerdo incumplan también, 

perdiendo el instrumento toda su credibilidad. 

Pero adicionalmente, la coordinación implica el 

compromiso por parte del gobierno de mantener 

sus cuentas fiscales bajo control. 

El país desaprovechó una excelente oportunidad 

para resolver e l problema de coordinación. Y, el 

nivel de indexación de la economía colombiana 

requiere necesariamente de un esfuerzo coor­

dinado, ya que la política monetaria por sí sola 

puede resultar siendo muy costosa en términos 

de actividad económica, sin que se logre avanzar 

en la red ucción de la inflación. Por esta razón , el 

Banco Central tiene que continuar con su política 

mone-taria restrictiva , fijando, como ya lo hizo 

una meta de infl ac ión, y procurando que tanto 
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poi íti cas camb iaría y fiscal se ajusten a dicha 

meta . Esta última buscando un equilibrio en la 

balanza de pagos, además de la reducción de la 

inflación. 

D. Actividad Productiva 

Entre 1990 y 1994, la inversión privada creció 

aceleradamente reflejando entre otras cosas unas 

ex pectativas muy favorables acerca del futuro de 

la economía por parte de los empresarios . Como 

se puede observar en el Gráfico 6, donde se 

muestran las cond iciones para la inversión tal 

como son percibidas por los empresarios, esa 

dinámica se perdió c l¿¡ramente a partir de 1995 . 

Actualmente, el nivel negativo de las condiciones 

para la inversión es prácticamente generalizado, 

es decir, que casi todos los empresarios consi­

deran que las cond iciones son negativas, in­

clusive peores que en 1989 cuando tres precan­

didatos a la presidencia fueron asesinados. Esta 

situación es grave, ya que si el país quiere crecer 

en el futuro tiene que invertir. Indiscutiblemente, 

el motor de crecimiento de una economía es la 

inversión. Un país que no invierte, es un país 

que no crece, y que por lo tanto no puede mejorar 

sus estándares 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 

crec imiento de las importaciones que sigu ió a la 

apertura comerc ial , en 1996 éstas se encuentran 

totalmente estancadas, con un crecimiento de 

apenas 0.2% entre enero y agosto de este año. Las 

compras externas de bienes de capital aumentaron 

6.4% entre enero y agosto de 1996, confi rmando 

la reducción en la tasa de inversión del sector 

privado en el año. El comportamiento de las expor­

tac iones no es muy diferente, ya que en estos 
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Gráfico 6. CONDICIONES PARA LA INVERSION 
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mismos meses éstas apenas crecieron 2.13% 

(Gráfico 7). Más representativo aún de las condi­

ciones actuales de la economía es el decrecimiento 

de 6.6% de las exportaciones menores durante los 

ocho primeros meses el año. 

Las respuestas del mes de septiembre de la 

Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo 

constituyen igualmente un buen indicativo de la 

actividad productiva actual. La situación econó-

Gráfico 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 más bajo de los años 

noventa (Ver Gráfico 2 de la sección de Indica­

dores) . De acuerdo con los empresarios, mientras 

que los inventarios de la industria colombiana se 

encuentran actualmente en el nivel más alto 

desde 1990, los pedidos están en el más bajo, lo 

cual conlleva necesariamente a un recorte en la 

producción. 

Las estadísticas del Dane confirman esta percep­

ción del clima de los negocios. De acuerdo con 

las cifras de la muestra mensual manufacturera 

al mes de agosto de este año (Cuadro 2), de los 

28 sectores en los que está dividida la industria 

colombiana, solamente diez han tenido creci­

miento positivo este año, es decir que en dieci­

ocho sectores que equivalen a casi dos terceras 

partes del total, se ha registrado una contracción 

en la producción. En el agregado, la industria 

co lombiana decreció 1% entre enero y agosto de 

este año, mientras que el empleo se redujo en 
2.9%. 

En el sector del comercio, la situación no es muy 

diferente. La situación económica también es 

percibida por los empresarios como negativa, a 

pesar de un pequeño repunte estacional reciente, 

ésta sigue siendo bastante mala . 

Los indicadores del sector de la construcción 

que se presentan en la sección de indicadores de 

esta revista, hacen pen sa r que la reactivación 

del sector de la construcción no se producirá 

sino en 1998. Las cifras de las licencias de cons­

trucción aprobadas actualmente, que son un buen 

indicativo de lo que va a pasar en construcción 

en el año entrante, siguen cayendo. El número 

de metros cuadrados de construcción aprobados 

en las diferentes instancias de planeación muni-

Cuadro 2. 1NDICADORES DE LA PRODUCCION 
INDUSTRIAL (Enero-agosto 1996 Vs. enero-agosto) 

Sectores dinámicos Producción Empleo 

Equipo profesional y científic 31.2 -7 .5 
Petróleo 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 
Plásticos 5.3 -6. 7 
Alimentos (sin trilla} 4.4 5.7 
Industri as diversas 4 .2 2.6 
Prod.metálicos excepto maquina 2.9 0 .7 

Sectores en mala situación 
Otros productos químicos -3.7 -0.9 
Imprentas y editoriales -3 .7 -4.6 
Hierro y acero -4.5 -1.9 
Otros derivados del petróleo -4 .5 7.2 
Equipo y material de transport -6.0 -8.4 
Caucho -6.4 -9.8 
Maquinaria. apa ratos eléctr ico -6.9 -6.4 
Bebidas -7.0 -3.1 
Químicos -7 .6 0 .1 

Sectores en pésimas condiciones 
Papel -8.8 -0.5 
Productos minerales no metá li c -8 .8 -4.4 
Vidrio -12.0 -6.0 
Metales no ferrosos -12.7 -11 .3 
Maquinaria excepto la eléctric -16 .5 -6 .5 
Ca lzado -18 .8 -3.5 
Cuero . pieles. excepto ca lzado -2 3.3 -11.5 
Industria de madera -27. 3 -8 .0 
Muebles de madera -48.8 -17.0 

Total -0.2 -3.0 
Trilla de ca fé 16.8 -11.0 
Total excepto trill a -1.0 -3.0 

Fuente: Dane y cá lculos de Fedesarrollo. 

cipales y departamentales es hoy cerca de un 

20% menor al del año pasado. Unicamente, 

cuando esta tendencia cambie se podrá ver unos 

meses más tarde, un crecimiento en el ritmo de 

actividad de la construcción. 

En el país existe actualmente un exceso de oferta 

de vivienda que tiene que ajustarse antes de que 
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pueda darse una recuperac ión en el sector. Los 

constru ctores tienen que salir primero de los 

sa ldos. Por lo tanto, 1997 será un año para los 

co nstru ctores bueno, en el sentido de que van a 

liberarse de ese stock, pero no tan bueno como 

para pensa r que va n a ini cia rse muchos proyectos 

de v ivienda nuevos. 

11. EMPLEO Y SALARIOS 

El empleo a pesar de ser una va ri ab le fundamental 

no ha sido tratad a a profund idad en las discu­

siones eco nómi cas rec ientes. En esta sección se 

anali za la evo luc ión del empl eo en dos pe ríodos 

diferentes, uno anteri o r a la apertura y uno poste­

ri o r, a la vez que se comparan las tasas de crec i­

mi ento del empl eo en cada uno de los sectores 

indust ri ales de la eco nomía co lombiana. 

Entre 1983 y 1991 , la generac ión de emp leo en 

Co lombi a fue de 4.8% por año, superando a la 

de l período 1992-9 6, cuando ésta ll egó a 3% 

por año. Esta desace lerac ión en el crec imiento 

de l empl eo to tal en el segu ndo período de análi sis 

se exp li ca en parte por el comportamiento de la 

industri a. En efecto, el empl eo industrial creció 

en la década pasada a un a c ifra ce rca na al 4.5% 

por año, m ientras que después de la apertura 

este crec im iento ha sido de 1.9% so lamente. 

embargo, pese a que la generac ión de empl eo 

disminuyó, las tasas de desempleo se redujeron 

después de la apertura, debido a la estabilización 

de la participación laboral . 

En Colombia, el número de personas que ingre­

saban anualmente al mercado laboral fue muy 

alto, y creció a tasas ace leradas hasta los años 

ochenta, al incorpora rse al mercado no só lo las 

muj eres, sino además las personas nac id as 

después de 1950, período en el que Co lo mbi a 

tuvo el mayor crecimiento en su tasa de población 

neta . No obstante, esta situac ión se estabi lizó en 

los años ochenta, con lo cual la presión sobre el 

mercado laboral se red ujo considerab lemente. 

En la práctica, esto significó que con una gene­

ración de empleo de l 3% por año después de la 

apertura, la tasa de desempleo en las siete c iuda­

des principales caye ra a un nivel histó ri ca mente 

bajo de 7.8%, en 1994. 

Hac ia finales de 1994 se ini c ió la desace leración 

en el sector de la construcció n, co n lo cua l este 

sector dejó de generar emp leo y, en particul ar, 

empl eo no ca lifi cado, sin que ningún otro sector 

Gráfico 8. CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS REA­
LES POR GENERO 
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período 92 -96, en tanto que la constru cción por 

si sola generó 23 % de los puestos de trabajo que 

se generaro n en el país entre 1992 y 1996. Sin Fu ente : Dane. 
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haya entrado a absorber la mano de vacante que 

tiene hoy el país. Bajo estas circunstancias, la 

tasa de desempleo aumentó considerablemente 

en el último año, llegando en septiembre de 

1996 a 12. 1 %. D adas las pocas perspectivas de 

reactivación del sector de la construcción en 

1997, es muy probable que el próximo año, la 

tasa de desempleo supere el 13%. 

La evo luc ión de los salarios en estos mismos 

períodos guarda una estrecha relación con la 

inflac ión, debido a la indexac ión de los mismos. 

En el Gráfi co 8 se muestra el crecimiento de los 

salarios real es promedio por año en diferentes 

períodos. En e l período 91-96 se observa un cre­

ci miento de los salarios rea les despu és de la 

apertura mucho mayor que el registrado en el 

país en los años ochenta. En promedio, los traba­

jadores co lombianos mejoraron sus sa larios reales 

en un 4.5% entre 1991 y 1996, mientras que en 

los años 80 este porcentaje no llegó al 0.5%. 

La apertura trajo la posibilidad de mejorar las 

remunerac iones de los trabajadores. En efecto, 

los sa larios nominales crec ieron a un ritmo 

superior al de la inflación , permitiendo un 

aumento importante de los salarios rea les. En e l 

período post-apertura, a los trabajadores co lom­

bian os les fue mejor, ya que ganaron en términos 

rea les. Sin embargo, no a todos les fue igual. 

Unos mejoraron más que otros y, en parti cul ar, 

mejoraron las condic iones para los trabajadores 

con un mayor grado de ca lifi cac ión. 

En el Gráfico 9 se compara el salario real de un 

trabajador con 16 o más años de educación, es 

decir un traba jador que tiene educac ión uni­

versitaria, con el de un trabaj ador que ti ene 

entre 6 y 1 O años de educac ión, es dec ir un 

trabajador con educac ión primaria y algo de 

Gráfico 9. SALARIOS RELATIVOS 
(16 años O más 1 6-1 O años) 
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educación secundaria . Como se puede observar 

en el Gráfi co, la rel ac ión entre el salario de es tos 

dos tipos de trabajadores fue disminuyendo entre 

1976 y finales de los años 80, es decir que se 

fueron acortando los diferenc iales sa lariales. No 

obstante, después de la apertura se produjo una 

ampliación de los diferenciales salariales, lo cual 

es absolutamente lóg ico, debido a que la apertura 

en Colombia exigió una modernizac ión de las 

empresas que elevó la demanda por mano de 

obra ca~ifi cad a. 

Dado que la mano de obra ca lifi cada es un recurso 

altamente escaso en Co lombia, la mayor demanda 

por la misma se refl ejó entonces en un crec imiento 

de los sa larios de los trabajadores ca lifi cados, al 

igual de lo que sucedió en Chile, M éx ico y en 

todos los países donde se han ll evado a cabo aper­

turas económicas . Afortunadamente, en Colombia 

las autoridades del momento fueron consc ientes 

de las posibles impli cac iones de la apertura sobre 

el mercado laboral, con lo cual med iante las 

reformas estructurales llevaron al país a incrementar 

sustancialmente el gasto soc ial y a mejora r su 

focalización. 
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En un trabajo reciente de Fedesarrollo2 se muestra 

que lo que el país perdi ó en materia de equidad 

en la distribución del ingreso debido a los 

mayores diferenciales salariales, se contrarrestó 

y compensó con unas mayores transferenci as, 

espec ialmente en educac ión y sa lud a los grupos 

más pobres, lo que permitió que en el neto, la 

distribu c ió n del ingreso se mantuviera muy 

es table . 

Al analizar en detalle las c ifras de la industria 

co lombi ana, en especial, la relac ión entre el 

número de empleados y el número de obreros en 

una empresa 3, se observa como ésta ha venido 

aumentando, indicando un cambio en la com­

posición labo ral, en favor de una mayor inten­

sidad de mano de obra ca lifi cada y en detrimento 

de la mano de ob ra no ca lifi cada. 

En materia sa lari al se aprecia algo que es suma­

mente interesante (Gráfico 1 0). El salario real 

med ido por el índi ce del salario real de los 

empl eados 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 más de un 25% . Este es un indica­

tivo más del aumento en las brechas sa lariales, 

debido a una mayor ca lifi cación, y del precio 

tan alto que el sector empresarial tuvo que pagar 

por un recurso escaso como lo es la mano de 

obra ca lifi cada. El país no puede postergar la 

neces idad de invertir en educación secundaria y 

en edu cac ión técnica, precisamente para darle 

Cárdenas, M. y Vélez , C.E. (1996), Stru ctural Reform, 
Labor Markets and lnco me D istr ibution in Colombia: 1989-
1994, mimeo . 

Los empleados según el Dane son los empleados de 
cuello blanco que es tán dedicados a las tareas de supe rv isión 
y admini stración y los ob reros son los opera ri os. 
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Gráfico 10. SALARIOS EN LA INDUSTRIA 

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 

Fuente: Dane. 

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 Gráfico 11 se aprecia la evolución de los 

salarios a nivel de los diferentes sectores. Cada 

punto corresponde a uno d~ los 28 sectores de la 

Gráfico 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 1 íneas es una empresa en donde no 

creció ninguno de los dos tipos de empleo. Las 

empresas que se encuentran en el cuadrante inferior 

izquierdo son las que registraron caídas en el 

empleo calificado y en el empleo no calificado. 

Estos sectores industriales son el 50% de la 

producción industrial en Colombia, o sea que en 

la mitad de las industrias colombianas no se generó 

empleo o se redujo el empleo. Solamente en un 

grupo muy pequeño de sectores hubo crecimiento 

positivo en ambos tipos de empleo. 

En 1991, eran los sectores exportadores los que 

tenían una menor relación de empleados a 

obreros, es decir los que usaban menos inten­

sivamente la mano de obra calificada, pues de 

alguna manera Colombia es un país relativamente 

bien dotado con mano de obra no calificada. El 

precio relativo de la mano de obra no calificada 

es más bajo, por eso no es sorprendente que esos 

fueran los sectores exportadores. 

El e ráfico 12 muestra el crecimiento en el índice 

de apertura exportadora, es decir'\ cuáles fueron 

los sectores que ganaron participación en los 

mercados extranjeros. Los sectores que ganaron 

mayor participación fueron aquellos en los que 

menos se incrementó el uso de mano de obra 

ca lifi cada, 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 más ganaron en materia 

de aumentos en sus exportaciones como 

porcentajes del producto fueron los sectores 

donde se aumentó en menor proporción el 

empleo ca lifi cado con relación al no calificado. 

GráficÓ 12. LOS SECTORES MAS EXPORTADORES 
UTILIZANMASMANODEOBRANOCALIFICADA 
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Por el contrario, los sectores donde más aumento 

de las importaciones hubo, fue exactamente en 

los que más 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 innovación defensiva fue lo que 

llevó a ciertos sectores a tener que utilizar más 

mano de obra calificada para poder competir 

con los países del este y del sudeste asiático. Los 

sectores importadores en Colombia tomaron la 

decisión de trasladarse más bien a segmentos 

del mercado de mayor valor agregado, más inten­

sivos en mano de obra calificada (Gráfico 13). 

111. PERSPECTIVAS PETROLERAS 

En esta secciá'n se muestran una serie de 

indicadores que tienen como propósito final 

ubicar y poner en su contexto preciso las 

verdaderas dimensiones petroleras del país . El 

Gráfico 14 muestra que el porcentaje de las 
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Gráfico 13. PARA GANAR COMPETITIVIDAD lAS 
INDUSTRIAS EXPORTADORAS REDUJERON lA 
RHACION EMPLEADOS A OBREROS 
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rese rvas mundiales de petróleo que tiene Co lom­

bia es de 0.7%, mientras que las participac iones 

de México y Venezuela superan el 5%. Esto 

signifi ca que Co lomb ia está lejos de ser un país 

de relevancia en el contexto internac ional en 

materia petro lera. Ha hab ido descubrimientos 

significativos, pero no se ha ll egado al punto de 

tener una posic ión internac ional de gra n impar-

Gráfico 14. COLOMBIA EN El MUNDO PETRO­
lERO (% de reservas mundiales) 

Fu ente : Ecopetrol. 
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tanc ia. A lgo simil ar sucede con las reservas 

mundial es de gas, donde la part icipación de 

Co lombi a es apenas de 0.2% , es decir una quinta 

parte del1% del total. 

El sector petrolero es un sector donde las 

invers iones son d ifíci les y la exp loración es una 

act iv idad, comp leja, espec ialmente en un país 

como Colomb ia. Adicionalmente, ex iste un gran 

rezago entre las decisiones de política y los 

resultados. El Gráfico 15 muestra el número de 

pozos perforados anualmente desde 1908. Como 

se observa en d icho Gráfico, fue únicamente a 

partir de 1974 que se intensificó la act ividad 

exp loratoria en el país como resultado del camb io 

en la polít ica petrolera de la adm ini strac ión López 

Michelsen, al tomarse la decisión acertada de 

permitir un nuevo esquema de v incul ac ión del 

capital privado al desarro ll o de la act ividad 

petrolera. No obsta nte, el fruto de estas reformas 

só lo vino a verse 12 años más tard e, en 1986. 

En los últ imos años, e l ritmo de exploración en 

Co lombi a ha venido descendiendo. En conse­

cuenc ia,s i el país quiere mantener un ni ve l espe-

Gráfico 15. PERFORACION EXPLORATORIA EN 
El PAIS (1908-1995) 

Fu ente: Ecopetrol. 



cífi co de produ cc ión de petró leo ti ene que 

explorar más y ti ene que estimul ar la inversión 

en petró leo. El Gráfi co 16 muestra qu e las 

reservas petro leras totales que se han descubierto 

en Co lombi a asc ienden a 7 millones de barril es, 

de las cuales ya se han gastado buena parte, 

quedando unas reservas remanentes de apenas 

de 3, 000 mill ones d e barril es. In c lusi ve, la 

re lac ión entre reservas y producc ión es menor 

ahora de lo que fue hace algún ti empo. Desde el 

punto de v ista del secto r extern o, en los años 

rec ientes, e l país ha sufrido un cambio importan­

te en la compos ic ión de sus expo rtac iones. 

Mientras que en la primera mitad de los años 

ochenta, las exportac iones cafeteras parti c ipa­

ban con el 51% del total, aprox imadamente unos 

$1,800 mill ones de dó lares , las de petró leo 

escasamente representaban el 8. 5%, una c ifra 

que no ll egaba a 400 mill ones de dó lares; e l 

40% restante co rrespondía a otro tipo de pro­

ductos (Gráfi co 17). Actualmente, aunque el valo r 

de las exportac iones de café continú a siendo 

aprox imadamente igual, su parti c ipac ión dentro 

del total se redujo a un 19% en promedio en el 

período 90-95, mientras que la del petró leo au-

Gráfico 16. HISTORIA DE RESERVAS DE PETROLEO 
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Fu ente: Ecopetro l . 

Gráfico 17. COMPOSICION DE LAS EXPORTA­
CIONES TOTALES 
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Fu ente: Dian. 

mentó a 20% . El resto de prod uctos de expor­

tac ión tuvi eron un crec im iento importante y par­

ti c ipan actualmente con un 60% de l tota l. 

¿Pero qué va a pasar hac ia el futuro con el país 

en m ateri a petro lera? Fedesa rro ll o hi zo un 

ejerc ic io para poder entender y d imensionar las 

ve rdaderas pos ibilidades que en materi a de 

petró leo ti ene el país. En el ejerc ic io se utilizó la 

informac ión más conf iab le que ex iste ac tu al­

mente sobre el tema, y se consultó con las em­

presas invo lucradas en la act iv idad exploratoria en 

Colombia acerca de cuáles eran sus escenari os y 
sus perspecti vas, desde las más pes imi stas hasta las 

más optimi stas. Con esta información se cons­

truyeron tres escenarios: un escenario base, que es 

el mínimo del cual se puede estar abso lutamente 

seguro que se va a dar; un escenar io med io, que es 

un escenari o conservador y un escenari o alto, que 

se puede considerar como opt imista. 

El escenari o base está dado por los siguientes 

supuestos: se ti ene en cuenta la producc ión que 

ya es tá en ca mino y se Sl]pone que los ca mpos 

Cusiana y Cupi agua alcanza rán un ni ve l máx imo 
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de producción de 500,000 barriles día, a partir 

de 1998 por dos años, o en terminología petro­

lera, un plateau en el año de 1998 de 500,000 

barrí les por día. Este escenario supone también 

que en los campos del piedemonte llanero (Fio­

reña, Pauto y Yolcaneras), en lo que se conoce 

como la fase 111 del contrato de asociación entre 

la B.P. y Ecopetrol, se alcanzará en el año de 

1998, una producción de 50,000 barriles de 

petróleo por día por dos años. 

Teniendo en cuenta estos supuestos, en el esce­

nario base, el país va a pasar de 600,000 barriles 

diarios que produce actualmente a cerca de 

900,000 barriles por día en el punto más 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 

más, en pocos años, el país podría tener una 

situación de menor producción que la actual. 

El segundo escenario, que es un poco más 

optimista, supone que en el piedemonte llanero, 

en el proyecto conocido como Fase 111, se alcanza 

una producción diaria de petróleo superior a la 

que se supuso en el escenario bajo. En lugar de 

una producción de 50,000 barriles diarios, se 

supone una de 150,000 barriles por día, con lo 

cual el nivel máximo de producción que se logra 

en 1998 se prolongaría por unos 3 años más, 

para luego empezar la fase descendente. 

El tercer escenario, por su parte, supone con 

gran optimismo que en el campo de Coporo hay 

mucho petróleo, con una producción máxima 

de 220,000 barriles día, que se alcanza en el año 

2,003, lo cual equivaldría a prolongar Cusiana y 

Cupiagua por unos 5 o 6 años . 

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 país debe evaluar sobre la conveniencia de 

que Coporo sea desarrollado por Ecopetrol ya 

que de ser así, esta empresa tendría que quedarse 

con buena parte de la renta de Cusiana y 

Cupiagua para reinvertirla en la exploración y 

desarrollo de Coporo. Es decir, que los demás 

sectores diferentes del petróleo no recibirían las 

rentas de Cusiana y de Cupiagua, lo cual sería 

totalmente equivocado porque en el sector 

petrolero es posible identificar inversionistas 

privados que bajo unos contratos bien diseñados 

y con los incentivos correctos estarían dispuestos 

a asumir las inversiones, mientras que en muchos 

otros sectores de la sociedad no hay sustituto 

del Estado. 

Es preciso diseñar un mecanismo, probablemente 

un contrato de joint-venture, para financiar el 

desarrollo de Coporo, ya que no es lógico 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 inversión, 

no sólo se comprometen los gastos de inversión, 

sino que se amarran ciertos gastos de funcio­

namiento. La experiencia muestra que todos los 

rubros de los presupuestos de las empresas 

públicas se inflan en la medida en que hay más 

recursos. En el caso de Ecopetrol esto es aún más 

grave dado el grado tan alto de sindicalización 

de la empresa. 

Para poder entender la dimensión de los efectos 

de la "bonanza petrolera" sobre las variables 

externas y las finanzas públicas es preciso hacer 

un supuesto adicional acerca de la posible 

evolución del precio externo del petróleo en los 

próximos años. En el ejercicio se trabajó con tres 

posibilidades de precios : i) los precios se 

mantienen constantes , ii) los precios son 



crecientes en el tiempo, y iii) un escenario de 

precios intermedio entre los dos anteriores, siendo 

éste quizás el más probable. 

El impacto fiscal aparece en el Gráfico 18. Cada 

una de las líneas muestra un escenario distinto. 

La línea superior representa una situación en la 

que se logra el nivel más alto de producción y 

además los precios en el mercado internacional 

se mantienen altos . Aunque este es el escenario 

más optimista y su probabilidad de ocurrencia es 

baja es interesante, ya que permite ubicarse en el 

que sería el mejor de los casos. Las líneas más 

bajas representan los escenarios bajo, medio y 

alto, respectivamente, en una situación en la que 

los precios externos se mantienen constantes. 

Aún en el escenario más bajo, el país recibirá 

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 dólares al año, un 

monto que no es despreciable ; mayor que el 

valor actual de las exportaciones de café. Sin 

Gráfico 18. PROYECCIONES DEL IMPACTO FIS­
CAL 
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embargo, desde el punto de vista del sector 

externo, los efectos sí son importantes. 

El Gráfico 19 muestra el valor de las exporta­

ciones de petróleo bajo el escenario base de 

producción con precios planos . Colombia 

exporta actualmente cerca de US$2,000 millones 

en petróleo. 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 más aún, bajo este escena­

rio, los niveles de exportaciones de petróleo 

rápidamente serían menores que los actuales. 

En el escenario medio se logra mantener el nivel 

alto de US$4,000 millones hasta el año 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 dólares hasta el año 2003. Es decir, 

Gráfico 19. IMPACTO SOBRE LAS EXPORTA ClO­
NES 
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bajo el es.cenario alto, el incremento de $3,000 US$2,000 millones y rápidamente volverá a caer. 

millones de dólares frente a lo que se recibe • Bajo esta óptica, no puede hablarse realmente de 

actu almente por concepto de exportaciones de una bonanza petrolera a perpetuidad, ya que el 

ppt· ói2o, tiene un horizonte de cerca de 5 años. país sólo tendrá ingresos adicionales durante tres 

años, que tendrá que administrar. 

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 país, ya 

que este es un secto r que genera altos gastos en 

dó lares, como las importaciones de gasoJina, y la 

remisión de utilidades y dividendos por parte de 

las compañías asoc iadas. Esto significa que desde 

e l punto de vis ta ca mbi ari o lo rel eva nte es 

determinar el impacto neto de los ingresos 

petro leros, una vez descontados estos gastos por 

importac iones y por pago de dividendos y regalías. 

En el escenario base, el impacto neto sobre la 

cuenta co rri ente petrolera co n el exterior ll egará 

a ser del orden de US$3,000 mi ll ones en el año 

98 y luego desc iende rápidamente (G ráfi co 20) . 

Actua lmente, la cuenta co rriente petrolera aporta 

alrededor de US$ 1,000 millones, o sea que el 

inc remento en los próx imos dos años se rá de 

Gráfico 20. CUENTA CORRIENTE Y PETROLERA 
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En el escenario medio de producción 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 años, hasta el año 2003 . Obviamente, si 

este es el caso habría que ver qué hacer con 

unos ingresos petroleros mayo res a los actu ales, 

ya que podrían presentar una amenaza desde el 

punto de vista macroeconóm ico . En efecto, lo 

importante es que el país ten ga una política para 

el manejo de los excedentes petroleros, ev itando 

así que la bonanza petrolera se traduzca en 

revaluación y en enfermedad hol andesa . 

Conscientes de esta neces id ad, en 1995 el Con­

greso de la República aprobó una ley mediante 

la cual se creó el Fondo de Estabilizac ión y 

Ahorro Petrolero . Este es un fondo que opera de 

una manera muy sencilla: cuando un campo 

petrolero produce más de 15 millones de dó lares 

al mes, el ingreso marginal por encima de esos 15 

millones de dólares se ahorra, mientras que cuando 

el ingreso marg inal es inferior al ingreso medio se 

desahorra. Con la excepción de las compañías 

asoc iadas, esto afecta a todos los receptores de 

renta petrolera; Ecopetro l, los departamentos, los 

municip ios y el Fondo Nac io-na l de Rega lías. 

De acuerdo con cálcul os de Fedesarrollo , en el 

ca mpo de Cusiana y Cupiagua que es el más 

importante y quizás el que va a generar el ahorro 

en los próximos años, los ingresos totales en 

divisas por concepto de la producción de la 

parte que no va al asociado, serán del orden de 

US$1 ,300 millones en el año de mayor nivel -el 



· plateau del año 98-. De los cuales, las condi­

ciones están dadas para que el Fondo de 

Estabilización 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 creó el Fondo de 

Estabilización Petrolero, ya que en el último 

artículo de dicha ley se estipula que los recursos 

de dicho Fondo pueden ser utilizados para 

comprar títulos de deuda pública externa, es 

decir, que el Ministro de Hacienda puede decidir 

hacer una emisión de papeles en el mercado 

internacíónal y comprar esos mismos papeles 

con cargo a los recursos del Fondo de Estabiliza­

ción Petrolera. 

Eso es a todas luces inconveniente, ya que el 

Fondo no sólo pierde toda razón 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 mencionó en la primera sección, todos 

los trabajos recientes sobre la tasa de cambio 

indican que en los próximos cuatro años el país 

experimentará una revaluación real de la moneda 

de unos 3.5-4% anual, como consecuencia de los 

mayores ingresos petroleros. Se debe entonces 

buscar la manera de esteri 1 izar estos recursos para 

estabilizar la tasa de cambio y evitar una revalua­

ción que pueda terminar afectando al sector 

productivo de manera permanente. Bajo este 

contexto, no sólo debe ahorrarse sino que se debe 

tener una política fiscal austera. El gobierno en 

lugar de pensar en cómo aumentar el gasto público 

debería estar pensando en cómo generar un 

superávit fiscal , como lo hizo Indonesia en su 

momento, garantizando así, que una vez se termine 

la bonanza petrolera, el país quede en una situación 

mejor a la que existía antes de la misma. 

De la misma manera, la política petrolera debe 

manejarse con mucha cautela aún en el caso en el 

que haya indicios de que el país va a montarse en 

unos niveles de producción y exportaciones de 

petróleo más altos de manera permanente. No 

obstante, con la información que se tiene actual­

mente, difícilmente podría llegarse a esa conclu­

sión, y sería por lo tanto muy peligroso apostarle a 

una bonanza petrolera permanente, y empezar 

desde ya a dar unas señales que hagan que el 

sector productivo tenga que contraerse. Existe una 

probabilidad no despreciable de que la bonanza 

petrolera sea transitoria. Por ello es más prudente 

administrarla mediante herramientas similares a 

las u ti 1 izadas durante las bonanzas cafeteras. Esto 

significa generar excedentes en el Fondo de 

Estabi 1 izac ión Petrolero, pero además como 

requisito indispensable, generar superávits en el 

resto del sector público. 
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