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EDITORIAL

Los procesos de ajuste fiscal en Latinoamérica han limita-
do las inversiones en infraestructura necesarias para alcanzar
mayor crecimiento econémico. Las dificultades para controlar
el aumento de salarios, las presiones politicas de los grupos
de interés que se benefician de ciertos gastos, las inflexibili-
dades presupuestales que impiden legalmente recortar algu-
nos rubros, entre otros, hacen que el mecanismo de ajuste en
Latinoamérica se de a través de la reduccion en la inversién.

Esta situacion ha llevado a que gobernantes de paises de
América Latina se unan para pedir a los organismos interna-
cionales, en particular al Fondo Monetario Internacional, que
se descuenten las inversiones en infraestructura para efectos
de evaluacién del desempefio fiscal. Esto es, que se establez-
can metas fiscales para el balance corriente, de manera que
se puedan cumplir los compromisos de ajuste sin necesidad
de sacrificar inversiones en infraestructura. La Carta de Lima,
firmada en la asamblea de gobernadores del BID en marzo de
este afio, es la manifestacion més reciente de una iniciativa
que surgié hace cerca de dos afios.

El impacto de las inversiones en infraestructura en el cre-
cimiento ha sido estudiado exhaustivamente por la literatura
sobre crecimiento econémico. En general, se ha encontrado
gue avances en infraestructura medidos como calidad de las
vias, acceso a telecomunicaciones, etc., resultan en reduccién
de costos, mayor productividad y competitividad que redun-
dan en mayor crecimiento econémico. Sin embargo, el impac-
to de la inversion publica en infraestructura sobre el producto
no parece ser tan claro. Aparentemente las inversiones publi-
cas suelen ser menos productivas que las privadas, tienden a
cubrir gastos administrativos y burocraticos y tienen repercu-
siones fiscales que afectan la estabilidad macroeconémica,
desincentivan la participacion privada y pueden amenazar el
desempefio econémico en el mediano y largo plazo. En todo
caso, la presencia de economias de red, altos costos hundi-
dos, demandantes requerimientos de financiacion y benefi-
cios sociales superiores a los privados, hacen de la infraestruc-
tura un area que requiere de la intervencion del Estado.

Si bien es cierto que no es deseable que el ajuste fiscal re-
caiga sobre la inversion, sacar la inversion en infraestructura
de la contabilidad fiscal para efectos de evaluacion, no va a
hacer mas sostenibles las finanzas publicas. Aunque no apa-
rezcan en el balance corriente, estas inversiones representan
necesidades adicionales de financiamiento que afectaran los
pagos futuros de intereses y la trayectoria de la deuda. Ade-
mas, en paises altamente endeudados y con fallas estructura-
les en lo fiscal como Colombia, una medida de este tipo po-
dria desviar la atencion de las reformas necesarias (pensional,
al sistema de transferencias, estructura tributaria, presupuestal,
etc.). Bajo este escenario el argumento segun el cual las in-



versiones en infraestructura resultan en mayor espacio fiscal (a
través del cobro de tarifas a los usuarios y de los mayores in-
gresos tributarios por cuenta de una mayor actividad econo-
mica) se vuelve cuestionable, pues la capacidad institucional
del estado para percibir esas rentas podria verse debilitada.

Asi mismo, en la medida en que se crea una exclusion para
lainversién en infragstructura al no tenerla en cuenta en la eva-
luacion de las metas fiscales, se incentiva la contabilidad crea-
tiva. No seria raro encontrar papeleria que se clasifica como
inversion en infraestructura educativa, algodén como infraes-
tructura de salud o cascos como infraestructura eléctrica. Es-
tas practicas constituyen una amenaza para la sostenibilidad
fiscal y por lo tanto desincentivan la participacion privada que
suele ser mas productiva. Seria mas efectivo trabajar en el
fortalecimiento del marco legal e institucional que ofrezca se-
guridad juridica a los privados que se involucren en la cons-
truccion, operacion y administracion de proyectos de infraes-
tructura.

Quienes abogan por la exclusién de las inversiones en in-
fraestructura para evaluacion de las metas fiscales, argumen-
tan que la inclusion de las empresas estatales dentro del con-
solidado del sector publico restringe fuertemente las inversio-
nes que estas necesitan para operar, crecer y generar utilida-
des. Esto es particularmente cierto en América Latina donde
los programas de ajuste fiscal con el Fondo Monetario Interna-
cional tienen un amplio cubrimiento en el que se evalla el de-
sempefio del gobierno central, del gobierno general y del sec-
tor publico no financiero. De acuerdo con el organismo, el tra-
tamiento de objetivos fiscales a través de las empresas indus-
triales y comerciales del Estado hace necesario su seguimien-
to.

En Colombia, el sector descentralizado es superavitario.
Durante 2003 registr6é un balance equivalente a 2,4% del PIB
que representa 2% del producto si se excluyen las entidades
regionales y locales. Probablemente algunas de estas empre-
sas hacen inversiones suboptimas en infraestructura por con-
sideraciones fiscales. ¢Son estas consideraciones infunda-
das? Seguramente no, pero posiblemente tampoco son inelu-
dibles. En la medida en que las empresas sean manejadas de
manera relativamente independiente del gobierno y cumplan
con la practicas propias de cualquier empresa comercial, sin
actividades cuasi-fiscales y sin costosas garantias por parte
de la Nacién, podran ser absueltas del escrutinio propio de las
metas fiscales.

Dos ejemplos se destacan en América Latina: Petrobras
en Brasil e ISA en Colombia. Mas que intentar esconder los
problemas fiscales a través de maniobras contables, resulta
necesario tomar ejemplo de las empresas que se han ganado
el derecho de realizar inversiones sin preocuparse por su apa-
riencia en el balance fiscal consolidado. No se trata de excluir
algunas empresas segun sus necesidades de inversién. Mas
bien, de realizar un andlisis cuidadoso que permita establecer

si las practicas de las empresas del estado garantizan inde-
pendencia fiscal. Es decir, que los riesgos que contraigan no
tendran que ser asumidos por la Nacién en un eventual sal-
vamento.

Entre las buenas practicas se encuentran: la independen-
cia para la contratacion, fijacién de salarios y precios (regidos
por el mercado o regulados para que reflejen los costos mar-
ginales), neutralidad en las relaciones con el gobierno, condi-
ciones financieras adecuadas y estructuras de gobierno cor-
porativo. ISA es una empresa rentable, que aumentd sus
utilidades netas en méas de 400% entre enero y abril de 2004
con respecto al mismo periodo de 2003. Tiene facil acceso al
crédito y no recibe ningun beneficio preferencial del gobierno
(transferencias o tratamientos tributarios especiales). Los pre-
cios regulados del sector eléctrico reflejan los costos de la pro-
vision. El 24% de la empresa es propiedad del sector privado
colombiano, principalmente de personas naturales y fondos
de pensiones, la Nacion cuenta con una participacion de 59%
que proximamente reducird a cerca de 40%; en total hay mas
de 70 mil accionistas. ISA inscribi6 el pasado 23 de marzo por
primera vez un ADR nivel | (American Depositary Receipt) ante
la Comision de Valores de los Estados Unidos para que las
acciones de la empresa sean transadas en el mercado de
capitales de ese pais. Cuenta con codigos de buen gobierno,
con mecanismos de proteccion a los inversionistas minorita-
rios, sistemas de gestion empresarial y politicas claras de
dividendos. Finalmente, tiene una junta directiva y un comité
de control independientes del gobierno.

Antes de buscar la forma de "evadir” el escrutinio fiscal,
las empresas estatales y la Nacion deben inducir practicas
que permitan realizar inversiones sin afectar la estabilidad ma-
croecondmica. Probablemente la estrategia de aprovecha-
miento de activos y enajenacién de participaciones de la Na-
cién y sus entidades en empresas publicas y privadas plan-
teada en el documento Conpes 3281, permitirqd una mayor
democratizacion de la propiedad a través de la venta de ac-
ciones de algunas empresas que poco a poco adopten las prac-
ticas de ISA. Entre otros, se planea enajenar activos de em-
presas del sector eléctrico y Ecopetrol.

Es la transparencia contable y no la exclusion de las cifras
la que va a permitir mayores inversiones en infraestructura, la
futura exclusion de ISA de las metas fiscales acordadas con el
FMI asi lo demuestra. Generalizar la trasparencia y buenas
practicas a otras empresas podria tener efectos similares. Asi
mismo, complementar el esfuerzo del Estado con participa-
cién privada en proyectos de infraestructura resulta deseable.
Para esto es necesario realizar proyecciones realistas e incluir
los pasivos contingentes que de estas puedan resultar en los
balances fiscales de la Nacion. Con criterios de trasparencia
podran realizarse proyecciones fiscales creibles que permitan
asegurar la sostenibilidad de la deuda, a la vez que se cubren
las necesidades de inversion en infraestructura.
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ENCUESTA DE CONSUMO

La confianza de los consumidores se mantiene en un rango estrecho ) Grafico 1
INDICE DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES Y COMPRAS

. , , ) ) CON TARJETAS DE CREDITO
El Indice de Confianza de los Consumidores (ICC) se ubic6 en un nivel

de 12,4 en el mes de mayo después de haber sido 13,4 en abril. De esta
manera, el ICC se ha mantenido en un rango estrecho (entre 16 y 12,4)
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desde el mes de febrero a pesar de presentar una ligera tendenciaala | .| comps e o 2
baja. No obstante, el nivel actual del indice es superior al presentado hace o /\/ :
un afio (-1,6) lo que demuestra que la confianza de los consumidores ha 1 A A /\ \/ v 700000 “
au-mentado de manera importante en los Ultimos doce meses. 47 \/ V M | oom _
El alto nivel de confianza de los consumidores se ha reflejado enuna | ] -
mayor utilizacién de las tarjetas de crédito. Como lo muestra el Grafico 1, | ™ * 500000

las compras y los avances a través de este medio alcanzaron $788 mil
millones durante el mes de mayo y presentan un crecimiento acumulado
anual de 15% real, incluso después de la fuerte correccion a la baja que
se presento en enero. Hacia futuro se podria esperar que las compras y Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo - Invamer y
avances contintien su tendencia al alza debido al buen clima percibido por | Red Multicolor.

los consumidores y a los incentivos tributarios. Con la devolucion de 2
puntos de IVA sobre la tarifa general para pagos electrénicos se han en-
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tregado cerca de $26 mil millones en lo corrido del afio. PERCEPCIONES ACERCA ngfplfﬁjm ECONOMICO DEL PAIS
La leve disminucion de la confianza de los consumidores se sustenta

en el deterioro de las perspectivas en torno al desempefio econémico e Buenos tempos

futuro del pais. De hecho, el balance de las condiciones futuras del pais

pas6de 13,3 enabrila4,2 en mayo. Porsu parte, el balance de la pregunta ’ 7A) /A\

¢piensa usted que dentro los proximos doce meses vamos a tener bue-
nos o malos tiempos econémicamente? disminuyé 3,9 puntos y se ubico
en un nivel de 8,1 durante mayo. A pesar de las recientes contracciones e
delosbalances de estas preguntas, las perspectivas de los consumidores
contindan en niveles relativamente altos ya que los registros actuales ain
estan por encima de los presentados el afio anterior (Grafico 2).

Condiciones econémicas
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Las condiciones econémicas actuales son propicias paraaumentar
el consumo Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo - Invamer.

El indice de Condiciones Econdmicas (ICE) complet6 2 meses conse-
cutivos de aumentos y se ubicé en un nivel de 3,8 en mayo después de
haberse situado en 0,3 durante abril. El nivel actual del ICE es muy cercano
al registro mas alto de la serie (4,9 alcanzado en enero pasado) y supera ! ”
con creces al presentado hace un afio (-14,8). Asi las cosas, la tendencia \/os
dellCE sugiere que el consumo privado pudo haber aumentado sudinamismo

Grafico 3
{NDICE DE CONDICIONES ECONOMICAS

durante el primer semestre del afio (Gréfico 3). 2

El buen desempefio del ICE estuvo sustentado en el fuerte incremento ) s
del balance de la pregunta que indaga sobre las condiciones para com- 2
prar cosas grandes como electrodomésticos y muebles. Dicho balance “

pasé de 2,2 en abril a 9 en mayo, el nivel mas alto de esta pregunta hasta
el momento. Por su parte, el balance que compara la situacion actual y
pasada del hogar (el otro componente del ICE) se mantuvo estable en un
nivel de -1,5y supera de forma considerable el registro alcanzado en ma-
yo del afio pasado (-13,6). Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo - Invamer.
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Como lo muestra el Gréafico 4, la buena disposicion para comprar ar-
ticulos durables haido de la mano con un crecimiento alto y sostenido de
la cartera bruta de consumo del sistema financiero. De hecho, desde co-
mienzos de 2003 este tipo de cartera ha presentado tasas de crecimiento
anuales mayores a 20% lo que sefiala que la expansion del consumo de
bienes durables ha estado apoyada en una mayor intermediacién financiera.

En conclusion, la continua mejoria de las condiciones econémicas
sefiala que el aumento de la confianza que se dio hace unos meses se ha
reflejado en mayores intenciones de compra. Por esto el crecimiento del
consumo podria ser mayor a lo esperado durante 2004.

Latendenciaalabajade las expectativas contindia pero no preocupa

El indice de Expectativas de los Consumidores (IEC) se contrajo por
cuarto mes consecutivo al pasar de 22,1 en abril a 18,2 en mayo. Con
este resultado, el IEC ha perdido 21,4 puntos con respecto al pico alcan-
zado en enero de 2004. No obstante, el registro actual todavia es mayor
al alcanzado hace un afio (7,3) y es superior a su promedio histérico (9,8)
(Gréfico 5).

El deterioro de la percepcion sobre las condiciones econdmicas futu-
ras del pais fue la principal causa de la contraccion del IEC. No obstante,
la caida del indice pudo haber sido mayor de no ser por el leve aumento
delbalance de la pregunta ¢ piensa usted que dentro de un afio a su hogar
le estard yendo econémicamente mejor, peor o igual que ahora? Este se
ubicé en 30,8 en mayo después de haber sido 29,9 en abril. Asi, los con-
sumidores fueron mucho mas optimistas a nivel del hogar que del pais co-
mo un todo durante el mes de mayo.

Cabe anotar que la tendencia decreciente de las expectativas no es
preocupante debido a que el nivel del [EC es alto y se ha mantenido siste-
maticamente por encima del nivel neutral (el Gltimo registro negativo se
presento en abril del afio pasado). Finalmente, un leve deterioro en las expec-
tativas es completamente normal cuando se han presentado condiciones
economicas favorables por un periodo de tiempo relativamente extenso.

Es un buen momento para comprar vivienda

La Encuesta de Consumo incluye una pregunta acerca de la conve-
niencia de comprar vivienda. Aunque el balance de esta pregunta dismi-
nuy6 de 15,2 en abrila 14 en mayo, los consumidores sienten que se viven
momentos adecuados para adquirir vivienda. En efecto, el nivel actual del
balance es superior al registrado hace un afio (0,3) y en los Gltimos cinco
meses se ha situado por encima de 10 lo que sefiala que existe una clara
disponibilidad por parte de los consumidores para comprar este tipo de
bien durable.

No obstante, las intenciones de compra de vivienda por parte de los
consumidores no se han reflejado en un mayor dinamismo de los créditos
hipotecarios por parte del sistema financiero (Grafico 6). De hecho, la
cartera hipotecaria bruta se contrajo 12% anual y se situ6 en $9.600 miles
de millones en el mes de abiril. La poca incidencia que ha tenido el crédito
hipotecario en el dinamismo del sector constructor se podria explicar por
mayores pagos de contado o mecanismos de financiacion alternativos
que ofrecen instituciones no financieras como los fondos de empleados
de las empresas y algunas cooperativas.

Grafico 4
MOMENTO PARA COMPRAR COSAS GRANDES Y
CARTERA BRUTA DE CONSUMO
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Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo - Invamer y

Superbancaria. Célculos de Fedesarrollo.

Gréafico 5
INDICE DE EXPECTATIVAS DE LOS CONSUMIDORES
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Encuesta de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo - Invamer.

Grafico 6
MOMENTO PARA COMPRAR VIVIENDA Y CARTERA
HIPOTECARIA BRUTA
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

La confianza de la industria se reduce ligeramente

El indice de Confianza industrial (ICI) se redujo levemente y se ubicé en
un nivel de 8,3 en abril después de haber sido 12,3 en el mes de marzo. A
pesar de esta contraccion, el nivel de confianza entre los empresarios se
ha estabilizado en niveles altos y supera el registro alcanzado en abril del
afio anterior (-4).

El comportamiento del indice no es homogéneo si se discrimina por el
tamafo de las empresas pues el ICl para empresas grandes (activos en
2003 superiores a $4.980 millones) se ha mantenido en un rango més alto
que el ICI de pequefias y medianas empresas (pymes). Como lo muestra
el Gréfico 1, el nivel del ICI de las pymes ha caido fuertemente enlos Ultimos
cuatro meses y llegé a -1,3 en abril después de haber alcanzado su punto
maximo en diciembre de 2003 (17). Por el contrario, la confianza de las
grandes empresas se ha deteriorado de forma gradual y paso6 de 17 en
marzo a 11,6 en abril. La notable diferencia del ICI entre los dos tipos de
empresas se debe a que el ritmo de pedidos de las grandes supera con
creces el de las pymes.

La tendencia decreciente de la confianza industrial se sustenta en el
deterioro de los balances de las preguntas concernientes a variables de
actividad. En efecto, el balance del nivel de pedidos se contrajo 6,3 puntos
y se ubico6 en un nivel de -11,6 en abril, mientras que el balance del nivel de
existencias paso de -1,5 en marzo a 0,6 en abril. Sin embargo, la tendencia
de los pedidos ha sido creciente desde febrero del afio anterior y las
existencias se han reducido considerablemente, de hecho, el balance ac-
tual de pedidos superaen 17,4 puntos el nivel alcanzado hace un afio mien-
tras que el balance de existencias es bastante menor que el registrado en
abril de 2003 (16,6). De esta manera, las variables de actividad se encuen-
tran en buenos niveles a pesar del deterioro reciente (Grafico 2).

La produccion industrial aumentaria su dinamismo

De acuerdo con el DANE, laproducciénindustrial crecié 4,2% acumulado
enlo corrido del afio hasta abril. Los resultados de la Encuesta de Opinion
Empre-sarial sugieren que el ritmo de crecimiento de la industria podria
aumentar enlos préximos meses. El mayor dinamismo de la produccién se
basa en unas mejores perspectivas de los empresarios en torno a la acti-
vidad del sector en los proximos tres meses. El balance de expectativas de
produccién alcanz6 su maximo historico y se ubicé en un nivel de 39,7 en
el mes de abril después de haber sido 38,6 en marzo. La variacion anual
de la produccion industrial esta estrechamente relacionada con el balance
de expectativas de la EOE de Fedesarrollo (Gréafico 3). Por lo tanto, es pro-
bable que la industria haya aumentado su tasa de crecimiento durante el
segundo trimestre dada la clara tendencia al alza de las expectativas de los
empresarios. La fortaleza de la industria es una sefial positiva, Fedesarrollo
espera que parael cierre del afio este sector alcance un crecimiento de 6%.

Las expectativas de produccion de las grandes empresas y de las py-
mes han presentado un comportamiento similar histéricamente. Sin em-
bargo, a partir de diciembre del afio pasado las expectativas de produccién
de las empresas grandes han superado sistematicamente las de las pymes
y la diferencia se ha vuelto cada vez mas apreciable. De hecho, el balance

TeNDENCIA Economica

Grafico 1
INDICE DE CONFIANZA INDUSTRIAL
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo.

Grafico 2
BALANCE DE PEDIDOS Y DE EXISTENCIAS
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo.

Grafico 3

EXPECTATIVAS DE PRODUCCION Y PRODUCCION INDUSTRIAL
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo y DANE.



de las empresas grandes disminuyo un puntoy se ubic6 en 44 mientras que Grafico 4

el de las pymes pas6 de 28 en marzo a 24 en abril. A pesar de los esfuerzos EXPECTATIVAS DE PRODUCCION POR TIPO DE EMPRESA
del gobierno, através de Bancoldex y del Fondo Nacional de Garantias, pa- ©
ra facilitar el acceso de las pymes al crédito financiero, alin existen factores Grandes
que han afectado la confianza y las expectativas de las pequefias y \\
medianas empresas. Entre septiembre de 2003 y mayo de este afio se han
otorgado créditos por més de $263 mil millones con condiciones asequibles
para este tipo de empresas con el fin de promover la inversion en infraes-
tructura, maquinaria e innovacion tecnolégica. Esto no parece ser suficiente
para incrementar el optimismo de los empresarios de pymes (Gréfico 4).

La apreciacion afecta la rentabilidad pero no la competitividad del S S
sector exportador SESR SRS RS S SRR S NN

La Encuesta del mes de abril contiene un médulo especial acerca del | Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial, (E.0.E.) de Fedesarrollo.
desempefio del sector exportador. Se concluye que el fortalecimiento del
peso que se present6 a comienzos de afio afectd la rentabilidad de la acti-
vidad exportadora. De hecho, el balance de la pregunta que indaga sobre
larentabilidad paso de -35 en enero a -41 en abrillo que sefiala que un por- Grfico 5
centaje mayor de encuestados piensa que la rentabilidad disminuyd. La RENTABILIDAD EXPORTADORA Y DEVALUACION DEL PESO
reduccion en las utilidades se dio a pesar de las buenas condiciones en los
mercados internacionales durante el primer trimestre del afio. Los ex-

20 30,0

portadores percibieron muy buenos niveles en los precios en délares de los ® M\ ”e“ﬂb“‘w/\ =
productos exportados, el balance de este aspecto alcanz6 su maximo his- 0 o0
térico en abril y se ubicé en 8 después de haber sido -7 en enero. Asi, el . / 150
impacto de la evolucién del tipo de cambio dominé el resultado en la renta- 1008

bilidad de las empresas exportadoras (Gréafico 5). “

Sin embargo, la apreciacion del tipo de cambio no ha afectado la com- a0
petitividad de los productos colombianos en el exterior. Por el contrario, los
balances de las preguntas acerca de la actividad exportadora se encuentran
en sus maximos histdricos. El balance de pedidos se ubicé en 34 en abril e
después de haber sido 19 en enero y supera ampliamente el registro de
hace un afio (-13). Por su parte, el balance del valor exportado en ddlares
aumento6 10 puntos y alcanzé un nivel de 37, el nivel mas alto de la serie.
Asi, lademanda por productos colombianos en el exterior se ha fortalecido
a pesar de la tendencia del tipo de cambio.

Devaluaci6n afio corrido
(eje derecho)

Ene-00
Abr-00
Jul-00
0ct-00
Ene-01
Abr-01
Jul-01
Oct-01
Ene-02
Abr-02
Jul-02
Oct-02

Ene-03
Abr-03
Jul-03
0ct-03

Ene-04
Abr-04

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrolloy Banco de la
Republica. Célculos de Fedesarrollo.

La confianza de los comerciantes corrige a la baja

Gréfico 6

El Indice de Confianza Comercial (ICC) disminuy6 en abril y pasé de INDICADOR DE CONFIANZA COMERCIAL (ICC)

26,7 en marzo a un nivel de 19. Aunque el ICC todavia se mantiene en
niveles altos, apenas logra superar el registro alcanzado en abril del afio

pasado (16,6) lo que sefiala que la confianza de los comerciantes no ha 0l
aumentado de manera importante en los Ultimos doce meses (Grafico 6). 55 | Voo
El principal problema que enfrentan los comerciantes es la acumulacion 10

excesiva de existencias como lo indica el aumento de 10 puntos del
balance de esta pregunta que se ubicé en 27 en abril y es superior al visto
hace un afio (15,9).

Finalmente, el panorama de las ventas es positivo. Las expectativas de 15
ventas se mantienen en niveles altos a pesar de haber perdido 4,2 puntos 20
al ubicarse en un nivel de 28,4 en abril. Asi, es muy probable que las ventas
comerciales hayan mantenido su dinamismo en el segundo trimestre de
2004 después de haber presentado una variacion acumulada de 6,1% en
el mes de abril segun el DANE. Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo
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Petréleo en Colombia: el impacto de los preciosy las insti-
tuciones

Durante las Ultimas semanas el petréleo ha sido el protago-
nista del acontecer econémico mundial. Ademas, en el mismo
periodo se avanzé en el nuevo arreglo institucional que regira la
actividad petrolera en Colombia de ahora en adelante. En este
documento se analiza el impacto del comportamiento reciente
del precio del petréleo sobre la economia colombianay del nue-
Vo contrato sobre la actividad y la competitividad colombiana en
el negocio de los hidrocarburos.

¢Qué pasa en Colombia cuando el WTI sube?

El precio del petréleo WTI superé los US$40 por barril (pb)
durante el mes pasado. Esta coyuntura afecta a Colombia en
diferentes formas directas e indirectas. Un precio alto aumenta
losingresos por exportacion de petréleo con unimpacto positivo
sobre labalanza de pagosy los ingresos publicos. Sin embargo,
la caida en la produccion de petréleo que paso de 816 kbpd en
1999 a 541 kbpd en 2003y la insuficiencia de reservas para los
afios venideros han evitado un mayor aprovechamiento de esta
coyuntura en Colombia. En contraste, el encarecimiento del pe-
troleo puede tener repercusiones sobre la actividad econémica
de los paises consumidores y afectar negativamente la balanza
de pagos colombiana, a través de una desaceleracién de la de-
manda externa. Asi mismo, un mayor precio internacional del
petréleo deberia reflejarse en un precio alto de la gasolina en
Colombia, enrazén del mayor costo de oportunidad del recurso.
Esto podria tener consecuencias inflacionarias.

En el Gréafico 1 se presenta la evolucion del precio del petréleo
WTI. Desde 2003 se ha presentado un aumento continuo en es-
te precio, en particular a partir de octubre. A pesar de que 2004

Grafico 1
PRECIO WTI PETROLEO
(Enero 2002 - junio 2004)

w /
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[

15
Ene-02 May-02 Sep-02 Ene-03 May-03 Sep-03 Ene-04 May-04

Fuente: Energy Information Administration - Department of Energy.
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inicié con un WTI ligeramente superior a US$30 pb, los pronds-
ticos nacionales e internacionales indicaban que el precio se
reduciria a US$26 pb a lo largo del afio. Sin embargo, el sesgo
al alza no parece ceder. Las medidas de ampliacién de cuotas
adoptadas por la OPEP tuvieron algun efecto. Pero aun hay in-
certidumbre en los mercados sobre la evolucion de las reservas
a futuro, principalmente por las condiciones de seguridad en
algunos paises productores que podrian afectar el abastecimiento
de la demanda mundial (particularmente en Arabia Saudita, Irak
y en menor medida Venezuela).

Esta evolucion en los precios probablemente resultara para
Ecopetrol en un balance fiscal mucho mejor que el esperado pa-
ra este afio. De hecho, el afio pasado el superavit de esta em-
presa estatal sumé $1,25 billones de pesos, 23% por encima de
lo esperado seis meses antes del cierre fiscal. Esto en parte se
explica por la diferencia entre el precio del petréleo proyectado
en el Plan Financiero para 2003 (US$23,7 pb) y el efectivamente
observado (US$31,1 pb). Este afio la sorpresa positiva podria
serincluso mayor pues en el Plan Financiero se supuso un precio
de US$25,1 pb y el promedio en lo que va corrido del afio ya
alcanza US$36,8 pb. Calculos de Fedesarrollo sugieren que por
cada délar adicional en el precio WTI, el balance fiscal de Eco-
petrol aumenta en $60 mil millones. Estos hechos tienen gran
relevanciamacroecondmica pues el balance de Ecopetrol permite
cubrir buena parte del déficit del Gobierno Central (en 2004 se
espera que lo haga en 0,7% del PIB).

Elefecto sobre labalanza de pagos también serasignificativo.
Alcomenzar 2004, Fedesarrollo estimé que el precio del petréleo
se ubicaria en promedio en US$31 pb, lo que generaria un valor
de las exportaciones de petroleoy derivados de US$3.185 millo-
nes. Sinembargo, si el precio se mantiene en el promedio obser-
vado en lo que va del afio, el resultado seria superior en US$591
millones con un impacto en el déficit en cuenta corriente (todo
lo demas constante) de 0,69% del PIB.

Los efectos indirectos pueden ser negativos. A pesar de que
Estados Unidos ya no es tan intensivo en petr6leo como en el
pasado, aln consume la cuarta parte de la produccién mundial.
En esas condiciones, de mantenerse el alto nivel de precios, la
economiaestadounidense podria desacelerarse con unimpacto
negativo sobre las exportaciones colombianas. Ademas, la ten-
dencia del precio del petréleo ya ha empezado a afectar las ex-
pectativas de inflacién en Estados Unidos, lo que ha hecho del
aumento en las tasas de interés de la Reserva Federal una nece-
sidad cadavez méas urgente, que representaria una salida de ca-
pitales para Colombia.

Elincremento en los precios de la gasolina también se refle-
jara eventualmente en el ritmo de la inflacion en Colombia. Un
reciente estudio del Banco de la Republica muestra que por ca-
da 10% de incremento en el precio de la gasolina, la inflacién



aumentaen 0,22%?*. Afortunadamente, las tendencias en latasa
de cambio, entre otros, han permitido que la meta de inflacion
no se vea amenazada por ahora.

Asi, la coyuntura de altos precios parece ser favorable para
Colombia. Sin embargo, la falta de nuevos descubrimientos de
petréleo en los Ultimos afios ha ocasionado una caida en la pro-
duccién y un agotamiento de las reservas. Cifras de Ecopetrol
indican que de no cambiar esta situacion, Colombia se convertiria
en importador de petréleo en 2009. Mas aun, en 2006 tendra
que comprar crudo a precio internacional alos productores aso-
ciados para abastecer las refinerias. En ese escenario un alza de
precios del petréleo solo traeria efectos negativos para Colombia.
El nuevo contrato petrolero podria mejorar las perspectivas de
mediano y largo plazo.

El nuevo contrato

Desde su creacion en 1951 hasta el afio pasado, la Empresa
Colombiana de Petroleos (Ecopetrol) cumplia un rol mdaltiple
dentro del sector de hidrocarburos. Participaba en la industria
con procesos de exploracion y produccion, erala encargada de
administrar la explotacion del recurso y regulaba la participacion
de otras empresas en el sector. Ecopetrol era juez y parte de la
industria petrolera colombiana.

El afio pasado, el decreto 1760 hizo una separacion de fun-
ciones por medio de la escisién de Ecopetrol y la creacion de la
Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH). A partir de este afio,
laANH seralaencargada de disefiar, promover, negociar, celebrar,
hacer seguimientoy administrarlos nuevos contratos de explora-
cion y explotacion de hidrocarburos, entre otras funciones (Art. 5).

Con el nuevo contrato petrolero, reglamentado en mayo pa-
sado, las condiciones de laindustria cambiaran sustancialmente.
Los contratos de asociacion firmados y que operan hasta el
momentoy la participacion de Ecopetrol en cada uno de ellos se
mantendra intacta. Lo que si cambiara a partir de ahora es la
forma como se invierte, se exploray se realiza la produccion de
petréleo en Colombia. Con el nuevo contrato se esperaincentivar
laactividad de exploracion. De tener éxito en materia de hallazgos
se podria recuperar la posibilidad de recibir ingresos por la
exportacion de petroleo en el futuro. Esto permitiria aprovechar
coyunturas como la actual en la que mientras el precio del
petréleo es un dolor de cabeza para los consumidores, en
Colombia se pueden realizar algunos beneficios.

El nuevo contrato busca hacer atractiva la inversion en el
sector petrolero colombiano y ganar en competitividad de ma-

1 Rincény Garavito (2004), "Mercado actual de la gasolinay del ACPM
en Colombia e inflacion". Borradores de Economia No. 287. Ban-
co de la Republica, mayo.

nera que se incentive la participacion de empresas extranjeras
que ofrezcan transferencias de tecnologia y mayor efectividad
en los procesos. Para estudiar la competitividad relativa de los
paises productores, IHS Energy construye unindicador sintético
llamado PEPS (Petroleum Economics and Policy Solutions).
Este indicador se compone de tres grandes ramas. La primera,
denominada exploracién y produccién (50%), agrupa variables
de produccién, reservas, actividad y hallazgos. La segunda se
basa en las reglas fiscales que ofrece el pais (35%), cuyo princi-
pal componente es el State-Take o la porcién de la produccion
que termina en manos del estado por medio de impuestos, re-
galias y participaciones. La tercera, llamada riesgo politico (15%),
abarca aspectos politicos, socioeconémicos y comerciales.

En el Cuadro 1 se presenta la evolucion de la competitividad
de Colombia de acuerdo con este indice. Por una parte, el ago-
tamiento de las reservas y la falta de hallazgos de tamafio con-
siderable han reducido el atractivo del pais como un jugador
importante en la produccion mundial de petréleo. Por otro lado,
en el esquema anterior, una vez determinada la comerciabilidad
de un campo, el Estado -a través de Ecopetrol- cubria el 30%
de lainversion y participaba de ese mismo porcentaje en la pro-
duccion, sin incurrir en el riesgo de exploracion. Ademas, las
condiciones de seguridad generaron sobrecostos significativos.
Todo esto hadeteriorado la competitividad petrolera colombiana.

El disefio del nuevo contrato busca incentivar la exploracion
y garantiza que se reducira el State-Take pues en adelante la
empresa petrolera invertira sola, realizara autbnomamente la
exploracioén y recibira el grueso del valor de la produccion. El
Estado, a través de la ANH solamente administrara el recurso
pero no participara en la actividad de exploracién y produccion.
Ecopetrol actuara como cualquier otra empresa que podra soli-
citar areas para exploracion individualmente o en asocio con
otras empresas. Asi, estard expuesta a la competencia y sera
autébnoma en sus decisiones técnicas y financieras. Con esto se
elimina el problema de Ecopetrol como juez y parte en el sector
petrolero.

Estas medidas parecen haber dado resultado. La Agencia
Nacional de Hidrocarburos ya ha recibido mas de 30 manifes-
taciones de interés en exploracion entre las que se cuentan
algunas de las empresas mas grandes e intensivas en tecnologia

Cuadro 1
INDICE PEPS PARA COLOMBIA Y SUS COMPONENTES 2000-2002

Colombia indice E&P Reglas fiscales  Riesgo politico
PEPS (50%) (35%) (15%)
2000 2,60 3,05 1,96 2,58
2001 2,70 3,21 2,02 2,58
2002 3,14 3,48 2,87 2,64

Nota: En la calificacion PEPS, 0 es la calificacion mas alta y 5 la mas baja.
Fuente: Ecopetrol y IHS Energy.
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de acuerdo con Energy Intelligence. Con el nuevo esquema, la
asignacion de areas serd mas expedita pues se otorgaran a la
empresa que las solicite sin procesos licitatorios (con base en
criterios de actividad exploratoria, capacidad técnicay financiera).
De esta manera, se espera que en menos de tres meses se fir-
men |os primeros nuevos contratos entre las compariiasy la ANH.

El nuevo contrato y los ingresos de la Nacién

Sibien conelnuevo contrato elinversionista podra conservar
el 100% de los ingresos por explotacién después de regalias,
losingresos de la Nacion alin dependeran de la actividad petro-
lera. El inversionista deberd transferir a la Nacion el monto co-
rrespondiente a las regalias que varia entre 5% y 25% del valor
de la produccion segun el volumen?. Un estudio de Fedesarrollo
muestra que este esquema incentiva la explotacion de pozos
pequefiosy medianosy permite generar altos recursos publicos
en el caso de hallar pozos de gran tamafio®.

Ademas de las regalias, el inversionista debera pagar im-
puestos por el uso del subsuelo a partir de la segunda fase de
exploracion (entre US$0,5 y US$1,5 por hectarea) y durante
todo el periodo de explotacion (US$0,1 por barril producido,
después de regalias). Finalmente, tendra que estar dispuesto a
compartir las ganancias ocasionadas por altos precios del
petréleo cuando la produccion acumulada de su area de explo-
tacion (antes de regalias) supere los cinco millones de barriles
de hidrocarburos liquidos.

El sistema de derecho por precios altos se activara cuando
el precio internacional WTI exceda un precio de referencia se-
gun la gravedad API del hidrocarburo (para el caso del crudo
liviano se establecio en US$27 pb). El inversionista le pagara a
la Nacion (a través de la ANH) el 30% de la ganancia producida
por la diferencia entre el precio de mercado y el precio de refe-
rencia. Este Ultimo se actualizara cada afio con la tasa de creci-
miento del indice de Precios al Productor de Estados Unidos.

El caso de Brasil

Al estudiar la experiencia de Brasil es posible obtener una
idea de lo que puede ocurrir en Colombia con el nuevo disefio
institucional del sector y el nuevo contrato. Entre 1953y 1997,
Petrobras fue la encargada de administrar la explotacion de
hidrocarburos y de llevar a cabo exploraciones publicas en

2 Establecido por la Ley 756 de 2002. Estos recursos se transfie-
ren a los departamentos y municipios productores y la Fondo
Nacional de Regalias.

3 Gonzélez, Zapata, et. al (2003), "Redisefio del uso de los ingresos
publicos provenientes de la utilizacion y comercializacion de los
recursos naturales no renovables (RNNR)". Upme - Fedesarrollo.
Agosto.
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Brasil. En 1997, se cred la Agencia Nacional de Petréleo (ANP)
con el objetivo de separar la actividad de la empresa de la admi-
nistracion del recurso. Algo muy similar a la reforma colombiana
de 2003.

Durante los dltimos afos, Brasil se ha posicionado como uno
de los paises méas competitivos en América Latinay en el mundo.
Muestra de ello es su ubicacion en el ranking del indice PEPS en
los dltimos tres afios. El afio pasado, Brasil obtuvo el noveno lu-
gar entre 167 paises calificados y en afios anteriores no cayo del
puesto 15. Colombia, en cambio, disminuy6 su lugar en el ran-
king afio tras afio entre 2000 y 2002 hasta llegar al 55 en 2002.
(Cuadro 2).

Cuadro 2
RANKING DE COLOMBIA Y BRASIL EN EL iNDICE PEPS ENTRE 167 PAISES
Colombia Brasil
2001 41 13
2002 55 15
2003 30 9

Fuente: Ecopetrol y IHS Energy.

La reforma institucional de 1997 explica en buena medida la
fuerte posicion competitiva de Brasil. Su efecto se puede observar
en el incremento de las actividades de exploracién. Segun cifras
de la ANP, la exploracién sismica 2D promedio anual entre 1998
y 2001 alcanzo los 82.300 km, frente a un promedio anual entre
1954 y 1997 de 31.616 km. En exploracion simica 3D el efecto
esincluso mayor, pues la proporcion entre ambos periodos es de
1 a 30. (Ver cuadro 3).

Cuadro 3
MEDIDAS DE ESFUERZO EXPLORATORIO EN BRASIL 1954-2001

Antes de ANP Después de ANP
(promedio anual 1953-97) (promedio anual 98-01)

Sismica 2D (km)
Sismica 3D (km?)

31.616
1.047

82.300
32.125

Fuente: Agencia Nacional del Petréleo — Brasil.

En conclusion, la reforma institucional en el sector de hidro-
carburos puede generar las condiciciones necesarias para que
este se mantenga activo. Esto dependera de la capacidad de la
ANH para hallar un equilibrio entre crear condiciones favorables
para los inversionistas y generar valiosos recursos fiscales sos-
tenibles en el tiempo. El nuevo contrato es un paso en esa direc-
cién. Sin embargo, hay que tener en cuenta que el resultado de
las exploraciones no se puede anticipar y sélo el éxito en materia
de hallazgos determinara la suerte del sector en Colombia.



INDICADORES ECONOMICOS 2004

Sector real
. L .
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR* DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, marzo de 2004) (marzo de 2004)
120,00 . ., . .,
Descripcién Variacion real anual
115,00
Produccion Ventas
110,00
10500 Total con trila 7,30 6.45
Total sin trilla 6,68 6,24
100,00
.00 Principales sectores con variacion de produccion
90,00 . . . . . . . . mayor al promedio
FIEC0 W00 EnEOLHOL Ene02 W02 Ene03 e Ene0d Partes y piezas de carpinteria para construcciones 78,18 72,37
* Serie desestacionalizada. Carrocerfas para vehiculos automotores 51,12 48,47
Fuente: DANE. Productos de tabaco 37,60 40,63
Partes, piezas y accesorioa para vehiculos automotores 35,87 42,96
Fecha Icp WM (%) VMA (%) Fabr!caqcl)n de otros tipos de equipo de transporte 35,09 42,63
Dato actual (marzo 2004) 112,0 1,6 5,1 Fabricacion muebles 3431 21,49
Dato anterior (febrero 2004) 110,2 -8,1 7,0 Equipos y aparatos de radio, televisién y comunicaciones 29,82 21,98
Vehiculos automotores y sus motores 25,57 25,14
) Aparatos de uso domestico 25,14 33,25
LICENCIAS DE CONSTRUCCION
(Metros cuadrados, febrero de 2004) Principales sectores con variacion de produccién
1500.000 menor al promedio
Aparatos e instrumentos médicos, 6pticos y de precision -1,54 12,50
Curtido y preparado de cueros -1,68 4,01
e Actividades de edicién 221 0,59
Servicios relacionados con la impresion: materiales grabados -3,52 -2,39
500000 Articulos de viaje, bolsos y articulos similares -5,67 4,07
Ingenios, refinerias de azdcar y trapiches -6,41 2,14
Vidrio y sus productos -8,25 -1,73
0 i i i i i i i i i Otras industrias manufactureras -11,09 10,84
Ene-00 Jun-00 Nov-00 Abr-01 Sep-01 Feb-02 Jul-02 Dic-02 May-03 Oct-03
Industrias basicas de metales preciosos y metales no ferrosos -14,56 -22,98
Fuente: DANE (licencias), ICPC (despachos de
cenmento). Fuente: DANE, Nueva Muestra Mensual Manufacturera.
Fecha Licencias de construccion VM (%)  VMA (%)
Dato actual (febrero 2004) 869.412 -2,8 2,3
Dato anterior (enero 2004) 894.248 -28,3 -2,6 Sector externo
Fecha Despachos de cemento (Ton) VM (%) VMA (%)
Dato actual (febrero 2004) 430.690 5,0 -2,9
Dato anterior (enero 2004) 410.244 -18,0 -2,8 COMERCIO EXTERIOR
(Millones de délares)
, , 1.400
PRESTAMOS APROBADOS CONSTRUCCION
(Millones de pesos)
1.200 Exportaciones (FOB)
200000 150.000
1.000 1
150000
Constructor 100.000
g 800 q
H mportaciones (CIF)
50.000 B 600
50000 Ene-00 Sep-00 May-01 Ene-02 Sep-02 May-03 Ene-04
Fuente: DANE.
0 T T T T T T T T
Ene-00 Jul-00  Ene-01  Jul-01 Ene-02 Jul-02 Ene-03  Jul-03  Ene-04
Fuente: Icav. Fecha Importaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (marzo 2004) 1.312 17,2 11,0
Dato anterior (febrero 2004) 1.119 -6,4 3,8
Fecha Constructor VM (%) VAC* (%) Fecha Exportaciones VM (%)  VAC (%)
Dato actual (abril 2004) 136.679 82,8 27,9 Dato actual (marzo 2004) 1118 12,0 103
Dato anterior (marzo 2004) 74.756 -39,0 10,3 Dato anterior (febrero 2004) 998 -14,4 11,0
Fecha Individual VM (%) VAC (%) Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
Dato actual (abril 2004) 98.981 0,4 13733 Dato actual (marzo 2004) -193 -60,2 -176
Dato anterior (marzo 2004) 99.402 -28,7 158,1 Dato anterior (febrero 2004) -121 -317.3 46,5
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Situacion fiscal

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL INFLACION
(Miles de millones de pesos) (Variacion porcentual anual, mayo de 2004)

5.000
Gastos totales

PP (1999=100)
4.000

3.000

2.000 Ingresos totales
IPC (1998=100)

1.000

0 0 ———————
Ene-00 Sep-00 May-01 Ene-02 Sep-02 May-03 Ene-04 Ene-00 Jun-00 Nov-00 Abr-01 Sep-01 Feb-02 Jul-02 Dic-02 May-03 Oct-03 Mar-04
Fuente: Confis. Fuente: DANE (IPC); Banco de la Repblica (IPP).
Fecha Ingresos VMA (%) VAC (%) Fecha (IPC) VM (%) VMA (%) VAC (%) VA* (%)
Dato actual (enero 2004) 2.912 49 12,8 Dato actual (mayo 2004) 0,4 54 59 6,4
Dato anterior (diciembre 2003) 2.596 13,0 13,5 Dato anterior (abril 2004) 0,5 55 6,0 6,6
Fecha Egresos VMA (%) VAC (%) Fecha (IPP)
Dato actual (enero 2004) 4.779 27,4 14,2 Dato actual (mayo 2004) 1.2 53 4,8 6,4
Dato anterior (diciembre 2003) 5.672 20,2 12,9 Dato anterior (abril 2004) 0,7 4,1 4,7 7,0
Fecha Déficit/superavit VMA (%) VAC (%)
Dato actual (enero 2004) -1.868 -58,7 -1,7
Dato anterior (diciembre 2003) -2.637 41,8 71 TASA DE CAMBIO
3.200
139
3.000
Situacion monetaria 2800

Tasa de cambio nominal 2,600

ITelop/sosag

M1 (Efectivo + Cuenta Corriente)*
(Miles de millones de pesos)

ITCR

2.400

2.200
23.000

indice de tasa de cambio real
2000
21.000

109 T T T T T T -
10000 Ene-00  Ago-00  Feb-0L  SepOl  Abr02  Oct02  May-03  Nov-03

1.800

Fuente: Banco de la Republica.

17.000

15.000 Fecha indice de tasa de cambio real* VMA (%) VACO (%)
Dato actual (mayo 2004) 127,88 -5,0 -5,6
13.000 Dato anterior (abril 2004) 125,63 -7,3 -7,3
oo Fecha Tasa de cambio nominal** VMA (%) VACO (%)
Ene-00 Jun-00 Nov-00 Abr-01 Sep-01 Feb-02 Jul-02 Dic-02 May-03 Oct-03 Mar-04 Dato aCtual (mayo 2004) 2719 _4'9 _3’1

Dato anterior (abril 2004) 2.640 -9,8 -6,0
* Serie desestacionalizada.

* Tt . kk i
Fuente: Banco de la Republica. No tradicionales IPP; ** Promedio mes.

TASA DE INTERES

Fecha M1 VMA (%) VAC (%) -
Dato actual (mayo 2004) 21746 17,0 161 . (Efectiva anual, mayo de 2004)
Dato anterior (abril 2004) 21.544 15,1 15,9

30 Tasa de captacion

M3 (Medios de Pago Ampliados + Bonos)*
(Miles de millones de pesos)

Cocolacién
b
ugneidey

90.000

20
Tasa de colocacion
85.000
15 T T T T T T o 7
80.000 Ene-00  Ago-00  Feb-01 Sep-01  Abr02  Oct-02  May-03  Nov-03
70 Fuente: Banco de la Republica.
70.000
65000 Tasas de interés nominales Mayo 2003 Abril 2004 Mayo 2004
Captacion 78 7,8 78
60,000 — . . —_— — . Colocacion 16,0 15,8 15,5
Dic-00 Abr-01 Ago-01 Dic-01 Abr-02 Ago-02 Dic-02 Abr-03 Ago-03 Dic-03 Abr-04 Tasas de interés reales
. : . Captacion 0,1 2,2 2,3
* 1 Ll il
Serie desestacionalizada. Colocacién 76 97 96

Fuente: Banco de la Republica.

Fecha M3 VMA (%) VAC (%) * Nota metodoldgica: VM: Varigcién mensual,umes actlual frente all mes anterior; VMA: Variac?(:)n
Dato actual (mayo 2004) 84.100 113 11,9 mensual gnual, mes actual frente a igual mes de_:l afio anterior; VAC: Vanaqon acumu!ad_a, informacion
Dato anterior (abril 2004) 83.786 115 12,0 enlo corrido del afio hasta el mes actual frente a igual periodo del afio anterior; VA: Variacién acumulada
anual a 12 meses; VACO: Variacion afio corrido
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