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Resumen

Este documento presenta la evolucion de la Inversion Extranjera Directa (IED) en Colombia entre 1900y 2010
y destaca los principales acontecimientos relacionados con este tipo de inversion, se realiza énfasis en la IED
hacia el sector petroleo. El control de capitales a través de la Ley 444 de 1967 y el Acuerdo de Cartagena entre
los miembros del Grupo Andino en 1969 dominé gran parte de la legislacion referente a los flujos de IED hacia
Colombia. Posterior a 1991 se incrementa el libre comercio y el flujo de capitales donde la IED toma una gran
relevancia hasta el punto de crear agencias promotoras de la IED en Colombia. Durante estas dos etapas hay
presencia de flujos de IED hacia sectores especificos. El documento destaca la IED hacia el sector petrdleo
debido a su relevancia en el desarrollo economico de Colombia, gracias a este sector Colombia ha financiando
gran parte de su consumo externo. Sin embargo, el aporte del sector petrdleo al capital y trabajo para generar
un alto valor agregado econdomico es minimo, bajo un incremento de la demanda de petréleo del 10%, el
impacto en los principales sectores econdomicos no es mayor al 0,5%. Ademds, debido a unas reservas de
petrdleo no mayores a siete afios de extraccion, se hace relevante establecer los determinantes de la IED hacia
este sector con el fin de incrementar estas reservas. El modelo para determinar la significancia de los
determinantes se desarrolléo bajo la teoria Ownership, Location and Internalization (OLI) y herramientas
microecondomicas de libro de texto para graduados. Los resultados son significativos bajo estimacion de
Minimos Cuadrados en Tres Etapas (MC3) y Vectores de Correccion de Errores (VEC). Se destaca el impacto
negativo y permanente de incrementos en la tasa de homicidios sobre la acumulacion de IED en el sector
petrodleo, se estima una disminucion del 0,70% en el corto plazo y 9,46% en el largo plazo ante la presencia de
un incremento en un punto en la tasa de homicidios. Otro determinante relevante es la variacion del precio real
del petrodleo, un incremento del 1,0% en este determinante genera un incremento del 0,54% en las utilidades
agregadas extranjeras del sector petroleo.

Palabras Clave: Inversion Extranjera Directa, OLI, endbgena, exdgena, precio real, MC3, VEC
Clasificacion-JEL: DO, F21,F23, F41.

1 Estudiante doctorado economia Universidad de los Andes Colombia.
2 Formalmente, segun el Fondo Monetario Internacional (IMF), la IED se define como la compra de al menos el 10% de acciones ordinarias o derecho a voto de
una empresas privada o publica por parte de inversionistas no residentes. La IED comprende un interés permanente en la gestion de una empresa e incluye
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1. Introduccién

La Inversion Extranjera Directa (IED) entendida como capital de largo plazo que las empresas
o agentes econdmicos no nacionales invierten en un pais® es considerada una variable
relevante para el bienestar econdmico. A través de la IED se generan incrementos en el
empleo, mayor diversidad de bienes y servicios producidos en el pais anfitrion, diseminacion
de conocimiento para mejorar los esquemas productivos, distribucion del capital en sectores
que presentan ventajas comparativas, distribucion del mismo en sectores con potencial
tendencia a la integracion mundial via inversion horizontal o vertical’ ¢ incremento en los

salarios entre otras como lo resaltan Moran, Graham y Blomstrom (2005), Dunning v Lundan

(2008) y Blonigen, B (2012). Hay otros factores que son interesantes dentro del andlisis de la

IED como los politicos, pues la IED genera inconformidad en algunos grupos de la sociedad
debido a su pensamiento nacionalista, incremento en la contaminacion del medio ambiente e

ideologia de consumo masivo, ver French (1998) y EconomyWatch (2010). También es

comun encontrar argumentos en contra sobre la IED hacia los sectores primarios como la
extraccion del petroleo, gas, y oro entre otros, debido a una alta inclinacion hacia la presencia
de corrupcion para inducir la toma de decisiones de las multinacionales y entidades del Estado

en su propio beneficio mas no el beneficio social, ver Moran (2011) pag 12. Sin embargo, a

partir de 1997 la mayoria de paises y multinacionales que reciben e invierten en sectores
extractivos reportan de forma publica sus movimientos financieros e indicadores de

transparencia, ver Moran (2011).

Aunque hay presencia de argumentos que desfavorecen el incremento en los flujos IED, la
evidencia empirica pondera mucho mas sus beneficios. La relevancia de la IED es tal que para

1914 alcanzé un monto nominal mundial de US$ 14 mil millones ver Twomey (1998),

mientras para el 2010 alcanzé un monto nominal mundial de US$1.243,7 miles de millones
ver UNCATAD (2011), lo que equivale a una Tasa de Crecimiento Anual Compuesta
(TCAC) de 4,7%. En términos comparativos la IED mundial alcanzé 40% del PIB mundial en
1914, ver Twomey (2000) y un 2,1% del PIB mundial para 2010, ademas este tipo de

inversion es un tema importante dentro de la negociacion de los Tratados de Libre Comercio

2 Formalmente, segun el Fondo Monetario Internacional (IMF), la IED se define como la compra de al menos el 10% de acciones ordinarias o derecho a voto de
una empresas privada o publica por parte de inversionistas no residentes. La IED comprende un interés permanente en la gestion de una empresa e incluye
reinversion de utilidades. Para mas detalle ver seccion 3.2 de este documento.

3 La IED se puede clasificar seglin su objetivo: tipo greenfield (proyectos nuevos); IED horizontal ( produce bienes terminados a través de subsidiarias a nivel
mundial), IED vertical ( produce bienes intermedios que son exportados para su ensamblaje) e inversion tipo venture (es IED que se asocia con una empresas
nacional o entre otros extranjeros para producir nuevos productos de alto valor agregado y de punta tecnologica).
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(TLC) debido a que se incorporan convenios de inversidon como eliminacion de doble
imposicion y estabilidad juridica. Por ejemplo el capitulo VIII del TLC entre Colombia y
Canada; y el capitulo X del TLC entre Colombia y los Estados Unidos especifican el trato
hacia la IED, ver WTO (2012). La importancia de la IED es tal que la mayoria de los paises
presentan al menos una agencia de promocion para la inversion extranjera, ver WAIPA
(2012), y dentro de las cuentas macroecondmicas se resalta como mecanismo de financiacién

de la cuenta corriente o incremento de las reservas internacionales.

Para el caso Colombiano, la IED ha despertado un alto interés por parte de las autoridades
gubernamentales debido al bienestar economico que genera bajo un escenario globalizado, lo
que implica un crecimiento de la IED relevante. Para 1900 esta variable presentd un monto
nominal de US$107,1 millones, mientras para el 2010 alcanzé US$6.899,2 millones lo que
genera una TCAC de 3,9% durante este periodo. La participacion del flujo de IED dentro del
PIB fue de 50,7% durante 1900-1905 y del 2,4% en el 2010. De igual forma se han
incrementado los tratados bilaterales de inversion de Colombia con el resto de los paises, para
el 2010 hay presencia de nueve tratados donde se destacan los de Bélgica, China, el Reino
Unido, Japén y Suiza entre otros. La IED en Colombia ha tomado tanta importancia que
cuenta con cuatro promotoras de inversion: Agencia de Cooperacion e Inversion de Medellin
y el Area Metropolitana (ACI), Invest in Bogot4, Proexport y Probarranquilla. Ademés en
2011 Colombia entro a la lista de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo

Econdmico (OECD) que destaca a los principales paises que han avanzado en la promocion

de la IED, ver OECD (2012).

A partir de esta informacion se evidencia que la IED estd ocupando un lugar privilegiado
dentro de la politica econdmica a nivel mundial incluida Colombia. Por tanto hace relevante
establecer cudl es su dindmica y sus determinantes con el fin de utilizar de forma eficiente los
instrumentos de politica econdomica para su atraccion hacia los diferentes sectores econdmicos.
Este documento presenta los principales hechos relevantes de la IED en Colombia durante
1900-2010, los determinantes de la IED en Colombia para el sector petrolero y la respuesta de
la IED hacia el sector petroleo debido a perturbaciones generadas por el deterioro en la
seguridad del pais e incremento en el precio del petroleo, para este ultimo caso se utiliza un

modelo econométrico.
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Este documento es novedoso debido a que presenta la dindmica de la IED desde 1900 hasta
2010 haciendo énfasis en la IED hacia el sector petroleo. Documentos que han trabajado la
IED son variados como se resalta en detalle en el anexo 1%, sin embargo carecen de un analisis
consolidado de la IED durante el periodo propuesto en este documento al igual que el énfasis
sobre la IED hacia el sector petroleo. Los trabajos mds destacados y relevantes que analizan
parcialmente la IED hacia Colombia son Arango (1976) quien presenta un andlisis detallado
de la IED hacia el sector industrial con gran énfasis en la generacion de empleo y aporte al
volumen y diversificacion de la exportaciones. Este trabajo es descriptivo sin presencia de una

validacion tedrica dentro del contexto econdmico y esta desactualizado. Bejarano (1977)

presenta un analisis tedrico y empirico de la IED hacia Colombia: el trabajo muestra el
panorama de la IED en Colombia segiin sector econdmico. Este trabajo es desactualizado
respecto a las tendencias tedricas y cuantitativas de la IED durante los ultimos 35 afos. Matter
(1977) presenta la dindmica de la IED en Colombia discriminada por sector y pais desde 1900
hasta 1977 haciendo énfasis en la legislacion colombiana sobre los flujos de IED, valores
absolutos y empleo. Este trabajo es uno de los méas completos dentro del analisis de la IED
colombiana, sin embargo es desactualizado, no valida modelos econométricos a través de la
informacion disponible y no es profundo en el analisis de la IED hacia cada sector econémico.

Giedion y Steiner (1996) presentan un analisis de la IED a partir de la legislacién colombiana

y realizan un analisis a partir de encuestas sin presentar un andlisis detallado de la legislacion
previa a la Ley 444 de 1967, de igual forma el trabajo carece de un analisis detallado sobre las

tendencias de la IED en Colombia segin sector econdmico. Gaviria y Gutiérrez (1993)

presentan evidencia sobre la correlacion positiva entre IED y crecimiento econémico para un
grupo de paises entre ellos Colombia, sin embargo validan su hipotesis a través de flujos de
IED agregada sin discriminarlos por sectores econdomicos, lo que implica igual ponderacion
de IED hacia sectores extractivos y sectores de alto valor agregado como el manufacturero.

Vallejo y Aguilar (2003) utilizan un marco tedrico y estadistico para validar el flujo de IED

hacia los paises de América Latina dentro de los cuales se encuentra Colombia. El modelo
utilizado es el Gravitacional con datos panel, toman como punto de partida 1980, la principal
conclusion es la relevancia de la posicion geografica y los Acuerdos Preferenciales de

Comercio (APC) de cada pais para el flujo de capitales. Sin embargo en este trabajo no

4 El Bernal 2012 presenta la evolucion de la IED dentro de un contexto tedrico, se parte desde la formalizacion de la IED en 1977 a través de modelo OLI,
también presenta en detalle los trabajos realizados sobre la IED hacia Colombia. Trabajos que realizan un analisis historico mundial de los flujos de IED bajo el
modelo OLI (también conocido como nacimiento de la multinacionales bajo un perspectiva del modelo OLI) son Moore y Lewis (1999), Jones (2002) y Jones

(20095).
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encuentran la infraestructura como un determinante del flujo de IED. De Lombaerde y

Pedraza (2004) realizan una validacion sobre los efectos de la IED hacia Colombia a través de

un modelo panel: su modelo pretende validar la presencia de Spillovers sobre la actividad
econdémica colombiana debido al flujo de IED. Los resultados son débiles estadisticamente,
sin embargo presentan los signos esperados, por ejemplo un incremento de la IED como
participacion en el capital de la empresa genera un incremento en su produccion, de igual
forma un incremento de la IED hacia el sector econdmico genera un incremento en la

produccion de la firma®. De Lombaerde y Garay (2009) presentan un estudio sobre el impacto

de la violencia sobre la IED, la metodologia para validar su hipotesis es indirecta, esta
presenta tres indicadores: el primero es el costo de la violencia en términos del PIB sin hacer
explicito el costo sobre la IED; el segundo es a través del indicador de la UNCTAD, este
indicador es general para todos los paises por tanto no incorpora aspectos idiosincraticos de la
violencia y economia Colombiana; y el tercero es a través de la productividad de las firmas
colombianas donde sefiala que la IED incrementa la productividad entre 0,03% y 0,04%, sin
mencionar la realizacion de control en el modelo por la violencia en Colombia. Se asume que
el periodo de la muestra incorpora este efecto y es comparado con otros paises que sefialan
una productividad mayor como Venezuela y Espafia con coeficientes 10,5% y 0,1%

respectivamente. Garavito y otros (2012a) presentan la relevancia de la IED dentro de un

contexto mundial haciendo énfasis en Colombia para los Ultimos 30 afios, destacan la
flexibilizacion de la legislacion hacia los flujos de IED tanto a nivel mundial como para
Colombia. De igual forma realizan un andlisis histérico marginal sobre la legislacion
Colombiana sobre los flujos de IED hacia Colombia, marginal pues no presentan en detalle la
evolucion de la legislacion referente a la promocion de la IED en Colombia, ni presentan la
evolucion de la IED en términos acumulados y principales firmas extranjeras que operan en
Colombia. Este trabajo es novedoso y va en la linea al que se presenta en este documento, sin

embargo carece de profundidad cuantitativa. Por ultimo Garavito y otros (2012b) presenta un

estudio que establece los determinantes de la IED para el caso colombiano bajo un modelo de
utilidad aleatoria dindmico con efectos aleatorios. El documento es novedoso debido a que
realiza un andlisis discriminado por sectores econdmico de la estructura financiera, laboral y
geografica para una muestra de 5.364 empresas seleccionadas y ubicadas en Colombia, de

estas empresas el 69,8% son de nacionalidad colombiana y 30,2% son de nacionalidad

5 Trabajos para el caso colombiano similares al de De Lombaerde y Pedraza (2004) son Kugler (2006) y Rowland (2006), estos trabajos presentan resultados
similares.
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extranjera o mixta. Los resultados son los esperados por los autores debido a que se espera un
aumento en la probabilidad de presencia de IED si la empresa esta ubicada en Bogota, o un
aumento en la probabilidad de presencia de IED si la empresa esta ubicada en el sector
petroleo, de igual forma la probabilidad aumenta si la empresa es grande segun la definicion
de tamafio de empresas Ley 590 de 2000 y aumento en la probabilidad si esta inscrita en el
Registro Nacional de Valores (cotiza en la Bolsa de Colombia). Sin embargo el trabajo no
analiza los resultados controlados por inversion tipo fusion, adquisicion y greenfield
(inversion nueva), esta ultima es la mas representativa para el caso colombiano, lo que podria

. . 6
reducir la validez de sus resultados® .

Destacar los principales hechos de la IED durante 1900-2010 permite entender parcialmente
el desarrollo del pais desde una perspectiva internacional, permite identificar los principales
productos atractivos para la produccion en Colombia a través de multinacionales, por ejemplo
la extraccion de minerales energéticos, produccion de banano, farmacéuticos, derivados del
petroleo y bienes de consumo masivo como bebidas entre otros. De igual forma permite
entender la dindmica de la contabilidad y registro de la IED a través de las diferentes Leyes,
Decretos y Resoluciones. A partir de este entendimiento se pueden elaborara sugerencias para
un mejor desarrollo econémico del pais, por ejemplo un flujo “balanceado” de IED hacia los
diferentes sectores econdmicos, una politica de atraccion de la reinversion de utilidades

generadas por las multinacionales o firmas extranjeras entre otras.

El sector petroleo es relevante en Colombia debido a su participacion dentro de las
exportaciones. Para 1926 la participacion de este hidrocarburo era de 8,6% del total de las
exportaciones, mientras para 2010 fue de 41,4% como se observa en la Figura 1.1. Ademas de

. . . .. ., 8
los beneficios mencionados, la IED hacia este sector genera divisas por su exportacion’,

6 Aunque el trabajo es novedoso, presenta puntos criticos en la formulacion del modelo y su interpretacion. Este modelo analiza el aumento de la probabilidad de
presencia de IED sobre una conjunto de firmas ya establecidas, lo que implica un analisis de la IED bajo fusion o adquisicion, informacion que no es presentada
en el documento de forma explicita y no es controlada bajo estos dos escenarios ni bajo escenario de inversion tipo Greenfield o Venture (estas dos ultimas son
inversion nueva que es la que mas se presenta en Colombia). Ademas no controla por ubicacion en parques industriales y Zonas Francas. Esto implica que los
resultados del aumento en la probabilidad de ubicacién podrian no ser robustos debido a que en los ultimos cinco aflos las empresas extranjeras y nacionales se
han trasladado a las afueras de Bogota, Medellin, Barranquilla y Cartagena entre otras ciudades para beneficiarse de la politica tributaria de las Zonas Francas. Se
resalta que incluye en modelos alternativos el impuesto a la Renta pero no controla por Zona Franca o parque industrial.

7 Las dos tltimas referencias fueron publicadas por el Banco de la Republica después de la primera presentacion de este documento donde se sefiala la usencia
de literatura sobre la IED hacia Colombia durante los ultimos afos, por tanto fueron de un alto valor agregado para este documento para consolidar el estado de
la IED en Colombia y tomar la direccion correcta en el documento que se presenta.

8 Las divisas por la exportacion del petroleo son en su mayoria generadas por las exportaciones de Ecopetrol, las cuales se reintegran al pais de forma periddica,
mientras tanto estas divisas se encuentran en el exterior. Las empresas petroleras extranjeras exportan su producto y el pago de este se efectiia en cuentas en el
exterior, por tanto las divisas que generan estas firmas para Colombia son debido al pago de factores productivos como capital y trabajo, otros gastos, pago de
impuestos, y por los flujos de IED.
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regalias, recaudo por impuestos y generaciéon de empleo’, por tanto incrementa los ingresos
publicos y mejora la calidad de vida de la poblacion. Colombia presenta unas reservas de
2.058 millones de barriles a 2010 como se observa en la Figura 1.2'°) lo que implica
autonomia en la produccion por siete aios aproximadamente, este corto tiempo en reservas es
otro motivo para incrementar la IED hacia el sector. A partir de estos hechos econdémicos se
hace pertinente el analisis de los determinantes de la IED hacia el sector petroleo con el fin de
incrementar las reservas de petroleo que hoy en dia presenta un maximo de extraccion de siete

anos.

9 El volumen de empleo del sector petroleo es bajo comparado con el resto de la economia, la figura presenta el total de personal empleado y su participacion en
la poblacion ocupada para las principales ciudades de Colombia, se observa que el empleo del sector petroleo no participa con mas del 0,25% del total del
personal ocupada en las principales ciudades de Colombia, ademas aproximadamente el 50% del empleo es generado por Ecopetrol en el 2010, por tanto las
empresas extranjeras generan el restante 50% como se observa en la tabla, se resalta que no hay mas de tres empresas nacionales en el sector.

1.1  Figura. Empleo sector petréleo Colombia 1995 - 1.2 Tabla. Empleo sector petrolero Colombia segiin firma
2010
16,000 14,611 030 Afio Total Total Total Afio Total Total Total
11,934 14,089 _ otras  Ecopetrol otras  Ecopetrol
1 X
g, 000 025 T 1995 1714 10220 11.934 2003 2168 6720 8.888
H
S 12,000 4
g 0.20 1996 2.425 10.005 12.430 2004 2.956 6.027 8.983
= 10,000 1
o
1
E 8,000 1 ot 015 1997 3.778* 9.931 13.709 2005 2.866 6.063 8.929
=] .
-E_ 6,000 1 5: 1998 5.290 9.321 14.611 2006 3.784 5.816 9.600
g 0.10 :
4000 1 1999 2.580* 8399 10979 2007  4.903 5.887 10.790
0.05
2,000 s
g 2000 2.265 7.626 9.891 2008 7.445 6.577 14.022
0 0.00
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2001  2.240 7.738  9.978 2009 5.354 6.695 12.049
Participacién poblacién ocupada (%)
Ocupados sector petréleo 2002 2.128 7.522 9.650 2010 7.345 6.744 14.089

* Datos ajustados por presencia de datos atipicos.
Fuente: Ecopetrol, DANE, DNP, Superintendencia de Sociedades.

10 Algunos de los principales pozos se presentan en la siguiente tabla:

Principales pozos segun aiio de hallazgo 1918-2009
(més de 100 millones de barriles de reservas)

1918: La Cira-Infantas (800 millones de barriles de reservas), 1967: Cocorna, 1972: Ballena y Guajira, 1993: Cupiagua (510 M),
1940: Tiba (270 M), 1960: Provincia Payoa (300 M), 1981: Apiay-Suria (215 M), 1997: Volcanera y Pauto,
1941: Casabe (300 M), 1962: Rio Zulia (140 M), 1983: Caiio Limon (1.250 M), 2000: Guando (130 M),
1946: Velazquez-Palagua (300 M), 1963: Orito (240 M), 1985: San Francisco (150) 2003: Gibraltar (15 M),
1945: Colorado y Galan, 1969: Castilla (320 M), 1985: Palermo, 2009: Rubiales, Piri, Quifa. y
1954: Yarigui (200 M), 1969: Cubarral, 1989: Cusiana (750 M), Sabanero (350M).

Fuente: Ecopetrol (2011), Ministerio de Minas y Energia, Colombia.
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Figura 1.1. Principales exportaciones colombianas Figura 1.2. Reservas de petréleo de Colombia
1926-2010 1921-2010
(% total exportaciones bienes FOB) (millones de barriles)
100 1.4 1.8 53 3,500 T 3,232
90 14.7
v =4 3,000
80 W e 4.7
70 1 2,500
41.4
60 169 W 2,000
50
1
40 ,500
30 1,000
20
500
10
0 0
1926 1938 1950 1962 1974 1986 1998 2010 1921 1932 1943 1954 1965 1976 1987 1998 2009
“Otras “Petroleo ~ Café “Banano - Oro
Fuente: Banco de la Republica Colombia, DANE, DNP. Fuente: Ecopetrol (2011).

Como se menciono anteriormente, la IED con destino al sector petroleo no ha sido analizada
al detalle como se presenta en este documento, sin embargo hay trabajos que describen la
evolucion del sector petrdleo a partir de sus legislacion, principales hallazgos petroleros,
creacion de Ecopetrol y modificaciéon de su esquema tributario. El trabajo que cubre con

mayor detalle la IED hacia el sector petroleo es Ecopetrol (2011), sin embargo no presenta de

forma discriminada la IED seglin sector, se resalta el capitulo 8 escrito por la Dra. Astrid
Martinez'' el cual presenta los principales hechos macroecondmicos del sector destacando la
IED desde 2000 hasta 2009. Otros trabajos desactualizados pero de obligatoria referencia que
describen la evolucion del sector petréleo hasta la década de los setentas en Colombia son

Bell (1921), Villegas (1969) y De La Pareja (1985). Trabajos mas actuales donde se realiza

¢énfasis en la evolucion de los impuesto y regalias del sector petrolero son Montenegro, Pardo

y Suescun (2001), este trabajo realiza una descripcion detallada del sector petrdleo en

Colombia, resalta los impuestos que se aplican al sector y mide la contribucion fiscal del

sector dentro de los ingresos del gobierno'? para el periodo 1990 a 1999, sin embargo deja de

11 L4 Dra. Astrid Martinez ha trabajado la IED para el caso colombiano, ha publicado sobre el tema en varias oportunidades como se destaca mas adelante en
este documento, sin embargo su trabajo da espacio para la aplicacion de métodos econométricos y teorias actuales de la IED como las presentadas en este
documento.

12 La medicion que realiza Montenegro, Pardo y Suescun (2001) comprende el periodo 1990 a 1999 y parcialmente el 2000. Ecopetrol (2011) capitulo 9 pag 442
presenta los mismos resultados y se evidencia una sobreestimacion en el primer documento. Bernal (2012h) actualiza este calculo para el periodo 2000-2010 y
parcialmente 2011, los resultados son parcialmente consistentes con el segundo de estos documentos.
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lado la IED. Echeverry y otros (2008) presentan los principales hechos histdricos del sector
sin dar énfasis en la IED en el sector y sus determinantes. El trabajo mas completo sobre la

industria petrolera en Colombia es el de Collazos y otros (2012c), este trabajo abarca el

periodo 1900 a 2011, resefia la legislacion del sector durante este periodo, la cadena de valor
del sector y menciona marginalmente el cambio legislativo de la IED sobre el sector. Este
documento no cuantifica la IED durante el periodo de analisis, no realiza un analisis
exhaustivo de las empresas extranjeras del sector petréleo en Colombia, no presenta el
impacto de la violencia en el sector, sin embargo su contenido contempla varios aspectos que

se analizan en el documento que se presenta a continuacion.

La primera parte de este documento presenta la evolucion de la IED en Colombia desde 1900
hasta 2010 haciendo énfasis en la IED en el sector petrolero. La segunda parte presenta los
determinantes de la IED para el sector petrolero, dentro de los determinantes se destaca sus
utilidades, el precio del petroleo, nivel de produccion, violencia en Colombia y costos
laborales entre otros. Posteriormente se presenta un modelo econométrico para determinar la
relacion entre la IED en el sector petrdleo y sus determinantes, se hace énfasis en los
coeficientes estimados y la dinamica de la IED hacia el sector petroleo ante la presencia de
choques externos en la seguridad del pais y sobre el precio del petréleo. Una ultima seccion

presenta las principales conclusiones y recomendaciones de politica econdmica.

2. IED en Colombia 1900-2010, principales hechos

Esta seccion presenta los principales hechos estilizados de la IED en Colombia destacando su
participacion dentro de un contexto mundial, la evolucion de su medicion, registro ante el
gobierno colombiano y la presencia de cuatro grandes periodos de IED durante 1900-2010. A
manera de resumen se destaca de esta seccion la presencia de tres entidades estatales que
supervisan el flujo de la IED en Colombia: El Banco de la Republica, El Departamento
Nacional de Planeacion y el Ministerio de Minas y Energia. Para el caso de la dindmica de la
IED durante 1900 a 2010 se destaca que el primer periodo abarca desde 1900 a 1956, este se
caracterizo por grandes flujos hacia el sector minero, petrolero, manufacturero y en menor
medida hacia el sector primario. El segundo periodo da inicio sobre 1957 hasta finalizada la
década de los setentas. Durante este periodo se presenta un importante flujo hacia el sector

manufacturero con principal énfasis en abastecer el mercado interno a través de productos de
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consumo. El tercer periodo da inicio en los ochentas hasta finales de los noventas. Los flujos
de IED durante este periodo se intensifican en el sector petréleo dando como resultado el
descubrimiento del pozo Cafio Limon, sin embargo, durante este periodo Colombia enfrenta
uno de los periodos mas violentos de su historia generando desaceleracion de la IED. El
ultimo periodo se presenta a partir del 2000, los flujos de IED se intensifican en el sector
minero y petrolero a través de una politica bien defina, para el caso del sector petroleo es
establecida por la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) y una politica de atraccion de
IED hacia los sectores servicios y manufacturero a través de las agencias nacionales de
promocion de inversion extranjera. Durante este periodo se destaca la crisis de 2008 la cual
fue mitigada a través de emision de masa monetaria por parte de los Estados Unidos, el
volumen de esta emision no presenta precedentes', lo que implico una cobertura de délares a
nivel mundial sin precedentes generando una devaluacion del dolar a nivel mundial'*. Un
importante flujo de dolares tomaron la forma de IED buscando refugio en los paises
desarrollados y en vias de desarrollo, Colombia resultd atractiva para los inversionistas

extranjeros por sus reservas de petrdleo y carbon.

13 Debido a la crisis financiera del 2008 los Estados Unidos contrarrestd sus efectos mediante emisién monetaria sin precedentes. Como se observa en las
figuras el crecimiento promedio de M1 pas6 de 5,0% anual durante 1959 a 2007 a 12,2% durante 2008 a 2011. M1 como participacion del PIB americano paso
de 9,7% en 2007 a 14,1% en 2011. Lineas punteadas indican el afio 2008.

Figura. Oferta monetaria (M1) Estados Unidos Figura. Oferta monetaria (M1) como participacion PIB
(US$miles de millones) Estados Unidos
(%)
2,500 30 1
2,123
25 1
2,000
20 1
1,500
1,373 5] 14.2
1,000
10
9.7
500
5 4
0 0
1959 1972 1985 1998 2011 1959 1972 1085 1998 2011

Fuente: Bureau of Economic Analysis and Board of Governors of the Federal Reserve System.

14 Bernal 2012d) presenta lo canales de transmision que generan la devaluacion del dolar para 106 economias incluida Colombia. Los dos principales canales
son el pago por parte de foraneos por el usos de factores productivos locales y las transferencias realizadas por el exterior hacia la economia local. Los canales
para evitar esta devaluacion del dolar son el incremento de las reservas extranjeras por parte de los Bancos Centrales y el incremento de la tasa de interés a través
de colocacion de bonos en moneda extranjera. El analisis no descarta que los flujos de IED presentan un efecto de apreciacion sobre el dolar, este hecho es causa
de los mecanismos de flujo de IED, en algunos casos es capital fisico en lugar de flujo de divisas o a través de grandes flujos de divisas destinados al pago de
factores productivos locales a través de la multinacional o firma extranjera, lo que implica generar valor agregado local, por tanto incremento en la demanda de
dinero local generado una apreciacion del dolar.
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2.1 La IED colombiana dentro de un contexto mundial

Colombia es un pais atractivo para la IED por su ubicacion geografica, limita con el océano
Atlantico y Pacifico, potencialmente conecta a Brasil y otras economias con el océano
Pacifico’” . Sin embargo, su geografia interna montafiosa presenta dificultades para el
transporte de mercancia al igual que complica la seguridad de los factores productivos

incluido el trabajo y el capital.

Colombia ha recibido entre el 0,1% y el 1,8% de la IED mundial durante 1970 y 2010. La
IED como flujo presenta una participacion aproximada del 3,6% del PIB Colombiano durante
este mismo periodo. Esta participacion es baja si se considera que el total de la Formacion
Bruta de Capital Fisico (FBKF) en Colombia participa con un 20,1% del PIB en 2010, lo cual
implica que la mayor parte de la inversion en capital es realizada por nacionales, como se
observa en la Figura 2.2'°. Ademas se destaca que el 45,9% de la IED tiene como destino final
los sectores de extraccion minera y de petrdleo, por tanto su contribucion a desarrollo

tecnologico y valor agregado del pais es muy bajo.

15 La conexion de Brasil con el océano Pacifico se realiza a través del corredor vial Tumaco (Colombia) - Puerto Asis (Colombia) - Belém Do Para (Brasil), este
corredor esta en construccion, a la fecha se presentan problemas ambientales para su finalizacion.

16 La Formacién Bruta de Capital Fisico es el incremento del acervo de capital de un pais, este incremento es realizado por nacionales y extranjeros, por
tanto se puede realizar una discriminacién cautelosa sobre el aporte de cada agente econdmico si se cuenta con la IED que se realiza en el pais. El
calculo a realizar es:

FBKFtNacionales + IEDt = FBKF[’I‘otal

Este calculo es cauteloso porque dentro de la IED se encuentran aportes de divisas para el pago de factores productivos, pagos de deudas y activos
financieros disponibles por parte de las firmas extranjeras ver Garavito y otros (2012). Sin embargo, se debe tener en cuenta que la mayor parte de la
IED que llega al pais presenta como destino el sector petréleo, el cual es intensivo en capital y junto con esta y el resto de la IED gran parte es tipo
inversion greenfield que se caracteriza por un gran aporte al capital fisico, por tanto la aproximacién es razonable.

Este problema de calculo se corrige a trasvés de la nueva metodologia del Fondo Monetario Internacional para el registro de las transacciones
extrajeras. Esta metodologia esta consignada en el Manual de Balanza de Pagos y Posicién de Inversién Internacional del Fondo Monetario
Internacional Sexta Edicion. La novedad es la divisién de la Balanza de Pagos en tres grandes cuentas: 1. Cuenta de bines y servicios (cuenta corriente);
2. Cuenta de capital ( cuenta que registra transacciones no financieras); 3. Cuenta financiera (registra todas las transacciones financieras) para una
mayor informacién IMF (2011) cap 2.
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Figura 2.1. IED en Colombia como participacion de la Figura 2.2. FBKF segiin procedencia
IED mundial 1900-2010 (%) 1925-2010 (% PIB Colombia)
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Fuente: DNP, DANE, Banco de la Republica, acopio y célculos propios.

2.2 Medicién de la IED en Colombia 1900 - 2010"

La medicion de la IED en Colombia se puede dividir en tres periodos: 1900-1966, 1967-1990,
1991-2010. Para el primer periodo la IED se medida como el flujo de capital fisico no
prohibido y divisas destinadas a actividades econdmicas por parte de extranjeros. Los
inversionistas extranjeros manifestaban su tenencia de capital ante la Oficina de Cambios y
Exportaciones del Banco de la Republica (Oficina de Cambios en adelante) creada a través
del Decreto 2092 del afo 1931. Esta medicion se presenta después de principios de la década
de los treinta, especificamente después de la resolucion 18 del Banco de la Republica en el
afio de 1935, pues previamente no se realizaba medicion de la IED en Colombia. La IED
antes de la década de los treinta se regia por el libre mercado de divisas y rendimientos
econdmicos sectoriales sin ninglin control. Sin embargo, los derechos de los extranjeros en
Colombia en materia econémica y la promocién de la IED por parte de Colombia se remonta
desde finales del siglo XIX y principios del siglo XX. Los derechos que gozaban los
extranjeros en Colombia se establecian segun el Articulo 11 de la Constitucion de Colombia
de 1886'%, estos derechos se caracterizaban por el mismo trato que el pais extranjero concedia

a los colombiano. Parta el caso de la promocion de la IED en Colombia a principios del siglo

17 Las principales normas que rigen la IED en Colombia se encuentran referenciadas en Barbosa (1984), Botero y Gémez (1987) y Banco de la Republica
(2012).

18 F] Articulo 11 de la Constitucién de Colombia de 1886 establecia: “Los extranjeros disfrutaran en Colombia de los mismos derechos que se concedan a los
colombianos por las leyes de la Nacion a que el extranjero pertenezca, salvo lo que se estipule en los Tratados publicos.
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XX se destaca “El Libro Azul de Colombia” editado por Callejas (1918). Este presenta una
seccion donde se habla de las oportunidades de inversion extranjera en Colombia, ¢l realiza
un énfasis en la inversion en materia de transporte ferroviario e inversion en extraccion de
recursos naturales como “minas de petréleo”, “minas de carboén”, “minas de oro” y

explotacion de bosques y ganaderia.

La medicion de la IED durante el segundo periodo se realizaba a través de capital fisico que
contara con licencias no reembolsables, es decir como aporte de capital de la empresa
extranjera. De igual forma las divisas que entraran al pais a través de la venta de ellas al
Banco de la Republica con el fin de adquirir moneda local para aportar de forma directa al
capital de empresas ubicadas en Colombia, también para la compra de capital, acciones u
otros valores. Esta medicién se complementa con otras formas que considere el Consejo
Nacional de Politica Econdmica mediante sus resoluciones como lo establecid la Ley 444 de

1967 Art 106.

Estas medidas de la IED no discriminan capital de corto plazo (portafolio) y largo plazo
(portafolio e IED), tampoco discriminan cuando una firma es de propiedad de un extranjero
pues se presentaban situaciones en las cuales la firma es una sociedad de capital nacional y
extranjero. Por tanto durante el tercer periodo se refinaron las definiciones sobre como medir
la IED. La Ley 9 de 1991, Resolucion 51 y 52 de 1991 y el Decreto 2080 de 2000 (este
ultimo remplazé las Resoluciones 51 y 52 de 1991) definen la IED como adquisicion de
participaciones, acciones, cuotas sociales, aportes del capital de una empresas, bonos
obligatoriamente convertibles en acciones o/y derechos de participacion en negocios
fiduciarios entre otros. Sin embargo, no es claro en la Ley Colombiana a partir de que
porcentaje sobre el capital de una empresa los flujos de capital extranjero toman la forma de
IED. Para resolver este inconveniente de manera informal el Banco de la Publica a través del
Reporte del Emisor 131 de 2010 sefiala que el Manual de Balanza de Pagos y Posicion de
Inversion Internacional del Fondo Monetario Internacional Quinta Edicién presenta en el

capitulo 6 la definicién de IED, especificamente senala:
“La inversion directa guarda relacion con el hecho de ejercer un control o

un grado importante de influencia y tiende a asociarse con una relacion

duradera. Ademas de fondos, los inversionistas directos podrian aportar
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factores  adicionales, como  conocimientos  técmicos, tecnologia,
administracion y marketing. Ademas, las empresas que participan en una
relacion de inversion directa tienen mds probabilidades de comerciar entre si
v financiarse mutuamente.” Manual de Balanza de Pagos y Posicién de
Inversién Internacional del Fondo Monetario Internacional quinta edicion

capitulo 6 numeral 6.4.

Respecto al control o grado de influencia el manual define:

“El control e influencia pueden obtenerse directamente mediante la
adquisicion de participaciones de capital que confieren poder de voto en la
empresa, o indirectamente mediante la adquisicion de suficientes votos en
otra empresa que tenga poder de voto en la primera. Por consiguiente, se

reconocen dos formas de adquirir control o influencia:

a) Las relaciones de inversion directa inmediata surgen cuando un
inversionista directo posee directamente participaciones de capital que le
confieren un poder de voto del 10% o mas en la empresa de inversion

directa.

e Se considera que existe control si el inversionista directo posee mds
del 50% de los votos en la empresa de inversion directa.

e Se considera que existe un grado de influencia importante si el
inversionista directo posee entre el 10% y el 50% de los votos en la

)

empresa de inversion directa.’

b) Surgen relaciones de inversion directa en forma indirecta cuando se
poseen suficientes votos en una empresa de inversion directa que a su vez
posee suficientes votos en otra empresa o empresas, es decir, una entidad
que puede ejercer control o influencia indirectos a través de una cadena
de inversiones directas. Por ejemplo, una empresa puede tener una
relacion de inversion directa inmediata con una segunda empresa que

tiene una relacion de inversion directa inmediata con una tercera
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empresa. Aunque la primera empresa no tenga participaciones de capital
en la tercera empresa, podria ejercer un control o influencia indirectos
sobre ella...” Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion

Internacional del Fondo Monetario Internacional capitulo 6 numeral 6.12.

2.3 Registro de la IED en Colombia 1900 - 2010

El registro de la IED en Colombia se puede dividir en tres periodos, desde 1900 hasta 1966,
desde 1967 hasta 1990 y desde 1991 hasta hoy en dia (2010). El registro de la IED se destaca
por presentar una evolucion en el detalle del tipo de IED segun sector econémico y por la
clasificacion segun tipo de firma, en este tltimo caso se utiliza la participacion de extranjeros
en la toma de decisiones de la firma como indicador para clasificar la firma como extranjera,

mixta tipo subsidiaria o mixta tipo sucursal.

Para el primer periodo no se llevaban registros oficiales de la IED hasta principios de la
década de los treintas cuando se cre6 la Oficina de Cambios'’. Esta oficina fue y es hoy en dia
la encargada del registro de los movimientos de capital foraneo y para entonces ponia énfasis
en el registro de ingreso de divisas y la repatriacion de utilidades de las empresas extranjeras.
Solo hasta el afio de 1947 se presenta el primer intento de registrar todo tipo de capital a
través de resolucion 175 de 1947 de la Ofician de Cambios. Se destaca el no registro de los
movimientos de capital que tenia como destino final el sector petroleo, estos gozaban de una
legislacion diferente administrada por el Ministerio de Minas y Petroleos. El registro oficial
de la IED para Colombia data de 1917 segun archivos del Banco de la Republica. Este
registro tan antiguo se debe al Decreto 545 de 1951 que establecié como limite el 30 de abril
de 1951 para que las empresas foraneas registraran la fecha de llegada del capital en la
Oficina de Cambios del Banco de la Republica si deseaban repatriar utilidades. Se resalta que
las firmas extranjeras del sector petréleo si estaban sujetas a este Decreto, sin embargo no
todas las firmas foraneas realizaron el procedimiento, lo que generéd amnistias para la
repatriacion de utilidades a través de la Ley 1 de 1959 que se mantuvo en el decreto 2322 de
1965. Sin embargo, a partir de la Ley 444 de 1967 se estandariz6 el registro de la IED con

aplicacion retroactiva si se deseaba acceder a repatriacion de utilidades y otros beneficios

19 Registros no oficiales de la IED se encuentra en el libro de Bell (1921). Este libro fue escrito por el norteamericano P.L. Bell con el fin de suministrar
informacion economica sobre Colombia hacia el gobierno de los Estados Unidos y asi determinar negocios potenciales.
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segun el articulo 115 de la Ley 444 de 1967. Debido al no registro de la IED hacia el sector
petroleo, el no acato del Decreto 545 de 1951 por algunas firmas extranjeras y la liquidacion
de firmas extranjeras antes de 1951, se generaron registros de los flujos de IED hacia

Colombia inexactos durante 1900 y 1967%.

A través de la Ley 444 de 1967, que presentd como principio la bisqueda del desarrollo
econdomico del pais a través de IED hacia sectores de alto valor agregado y otras medidas
cambiarias, se organizd6 de manera mas detallada el registro de los flujos de capital.
Posteriormente esta Ley presentaria reformas en materia de flujos de capital debido al
Acuerdo de Cartagena realizado por el grupo Andino en 1969°'. La Ley 444 de 1967
establecié que las oficinas que deben de registrar los flujos de capital son la Oficina de
Cambios con previa aprobacion de la oficina de registros adjunta al recién creado
Departamento Nacional de Planeacion, y para el caso del petroleo, gas natural, carbon, niquel
y uranio el encargado de la aprobacion y registro eran respectivamente el ministerio de Minas
y Petréleo y el Banco de la Republica. De esta forma, el segundo periodo en materia de
registros de la IED presentd como caracteristica una detallada contabilidad de la IED a través
del Banco de la Republica, Departamento Nacional de Planeacion y Ministerio de Minas y

Petroleos.

El tercer periodo en lo referente al registro de la IED se caracteriza por contemplar los
lineamientos de la modificacion del Acuerdo de Cartagena contempladas en la Decision 220
de 1987, Decision 291 y 292 de 1991. Las principales normas que rigen el registro de la IED
en Colombia durante este periodo son: Estatuto Cambiario Colombiano (Ley 9 de 1991), el
Régimen General de Inversion Extranjera en Colombia (Decreto 2080 de 2000, este remplazé

las Resolucion 51 de 1991). El principal cambio con respeto a la anterior metodologia de

20 Entre 1957 y 1967 se encuentran dos tipos de registros de IED. El primero hace referencia al Decreto 107 de 1957 que estipuld que los capitales importados y
registrados antes de esta fecha se giraban al exterior a través de certificados de cambio, mientras los registrados posteriormente se negociaban en el mercado libre.
Este Decreto genero dificultades para el registro de la IED.

21 La reunién para el Acuerdo de Cartagena se realizo el 3 de junio de 1969, en esta reunion se establecieron pautas para la IED dentro del Grupo Andino.
Principalmente se establecié promover la IED en sectores que los gobiernos estimaran convenientes y que se ajustaban al programa de sustitucion de las
importaciones ver De Lombaerde y Pedraza (2004). Algunos sectores como el financiero, servicios publico, radio y television entre otros estaban sujetos a
restriccion si el gobierno en cuestion lo estimaba ver Botero (1987) pag 329 y Garavito (2012a) pag 47. Los miembros del Grupo Andino, como fue llamada
Comunidad Andina antes de 1996, son: Bolivia, Colombia, Chile, Ecuador, Venezuela y Chile, sin embargo Chile se retir6 en 1976 durante el régimen militar de
Pinochet y Venezuela se retird en el 2006 durante la presidencia de Hugo Chavez. Lo pactado en 1969 se plasmo en la Decision 24 de 1970 que posteriormente
se modificaria a través de las decisiones 37 y 37-A de 1971 y 103 de 1976, para luego derogarla en 1987 a través de la Decision 220 debido a la falta de
instrumentos de financiacion en el Grupo Andino debido a la crisis de la deuda de América Latina, el no éxito del incremento en el flujo de IED dentro del Grupo
Andino y la no transformacion de empresas extranjeras a empresas nacionales o mixtas. Las dos tltimas modificaciones se realizaron en 1991 debido a nuevo
panorama mundial de liberalizacién econémica plasmado en el conceso de Washington. Colombia implement6 estas Decisiones en su legislacion a través del
Decreto 1900 de 1973; Decreto 1625 de 1976, Resolucion 44 de 1987, Ley 9 de 1991, Resolucion 51 y 52 de 1991 y la actualmente vigente Decreto 2080 de
2000 con sus respectivas modificaciones hasta el afio 2010. La tendencia en las modificaciones de las Decisiones y por tanto en la legislacion colombiana es una
mayor flexibilidad y proteccion hacia la IED pero con limites en lo referente a seguridad nacional. Ademas la evolucion de estas normas evidencia el cambio de
modelo centro-periferia de finales de los cuarentas al modelo de libre comercio bajo el conceso de Washington de principios de los noventas.
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registro es la no aprobacion de la IED por parte de la oficina de registros del Departamento
Nacional de Planeacion con excepciones en materia de seguridad nacional y tratamiento de
desechos toxicos. Sin embargo, el Banco de la Republica como ente encargado del registro de
flujos de capital foraneo debe de suministrar informacion sobre los movimiento de capital
foraneo de forma detallada tanto al Departamento Nacional de Planeacion como al Ministerio

de Minas y Energia.

El registro de la IED y las utilidades de las empresas extranjeras ante el Banco de la
Republica adquiere una relevancia hasta el punto de generar sanciones si no se efectia. Las
sanciones por el no registro estan consignadas en el Régimen General de Inversion Extranjera

en Colombia Decreto 2080 de 2000 articulo 8 paragrafo 5.

2.4 Dinamica de la IED segun principales sectores economicos en Colombia 1900-

2010

El andlisis cuantitativo de la IED en Colombia se puede dividir en cuatro grandes periodos, el
primero inicia en 1900 y finaliza en 1956, el segundo da inicio en 1957 y finaliza en 1979, el
tercer periodo inicia en 1980 y finaliza en 1999, el Gltimo periodo inicia en 2000 y finaliza en
2010. El criterio que marca estos periodos es el incremento de la IED hacia el sector de minas
y petroleo como participacion de la IED total hacia Colombia. Estos dos sectores han cobrado
importancia dentro de la economia colombiana, como se analizé previamente, principalmente
en las exportaciones colombianas. Ademas, la participacion del sector de minas y petroleo
dentro del PIB colombiano pasé de 1,5% en 1925 a 8,6% en 2010 como se observa en la
Figura 2.5. Una conclusion inmediata al observar las cifras de los flujos IED hacia Colombia
en valor real es una tendencia creciente durante 1900 a 2010, la TCAC fue de 0,8% durante

este periodo como se aprecia en la Figura 2.4.
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Figura 2.3. PIB grandes sectores como participacién Figura 2.4. Flujos IED en Colombia 1900-2010
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* Agricultura incluye: agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca.

*Financiero incluye: establecimiento financieros, seguros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas.

* Comercio incluye: comercio, reparacion, restaurantes y hoteles.

* Minas incluye: minas y canteras, petroleo y gas.

*Otros incluye: suministro de electricidad, gas y agua, construccion, actividades de servicios sociales y personales e impuestos netos.
Fuente: Banco de la Republica (1982), DANE (2012) DNP (2012), Ecopetrol (2011), Twomey (2000),

IED en Colombia 1900-1956

La IED acumulada en Colombia entre 1900 y 1956 no fue mayor a US$875,5 millones de
dolares o US$12.343 millones a precios del 2011, las inversiones extranjeras las realizaban
empresarios provenientes de Estados Unidos, el Reino Unido y Francia principalmente. Los
flujos de IED hacia Colombia eran atraidos principalmente por los rendimiento econdémicos
de los sectores de extraccion de recursos como la extraccion de petréleo. La IED acumulada
del sector petrdleo participaba con un 51,6% del total de la IED acumulada para 1956. La

industria manufacturera presentaba una participacion del 29,2%. Complentando en andlisis de

Twomey (2000)24, el sector manufacturero era importante en términos de capital fordneo

22 E] valor real de la IED se determinar a partir del deflactor propuesto por la British Petroleum 2012. Este deflactor se calcula anualmente a partir de 1861.

23 Se toma 1967 como punto de referencia debido a que a partir de este aflo se empieza a organizar de forma juiciosa la contabilidad de la IED en Colombia a
través de la Ley 444 de 1967, previamente se encontraban otras reglamentaciones como la Resolucion de Control de Cambios y Exportaciones del 18 de febrero
de 1935, el Decreto 326 de 1938, el Decreto 568 de 1946 entre otros. Lo mas relevante de estas Leyes-Decretos es la regulacion del mercado cambiario y la
flexibilidad de registro de la IED, por ejemplo la IED para el sector petroleo no era obligatorio registrarla, sin embargo se presenta restricciones sobre la
repatriacion de capital y utilidades en general para todo tipo de IED en Colombia.

24 Twomey (2000), pg 171 sefala que la IED hacia Colombia durante el siglo XX se canalizo principalmente hacia la extraccion de petroleo y produccion de
banano. De igual forma sefiala IED hacia el transporte ferroviario pero de forma no significativa debido al complicado sistema montafioso en Colombia. La
literatura e informacion cuantitativa confirman la informacién presentada por Twomey (2000). Sin embargo este autor le resta importancia al sector
manufacturero que desde finales de la década de los veintes ya recibia un monto importante de IED a través de empresas farmacéuticas, imprentas entre otras
Callejas (1918). La IED acumulada en el sector petrdleo a 1956 alcanzé US$518,6 millones, mientras para el sector agricola presentd un acumulado de US$4,0
millones, estos US$4,0 millones ingresaron a Colombia en 1899-1900 debido a la inversion de la United Fruit Company en el pais. La firma presentd
operaciones en Centro América y Sur América con una [ED de US$22,1 millones Rippy(1976) y May y Plaza (1958). La firma alcanz6 un capital a través de
todo Centro América y Sur América de US$215 millones en 1930, ademas fue considerada la empresa que mas empleo generaba en la época Wikipedia (2012).
La IED acumulada en el sector transporte fue casi nula, los ferrocarriles del momento se destinaban al transporte de azicar, banano y café principalmente. La
IED que llego a este sector fue parcialmente realizada de por la United Fruit Company en asociacion con el gobierno de Colombia, de igual forma a través de
empréstitos americanos realizados por entidades territoriales después de la separacion de Panama en 1903 ver Bejarano (1988) y Tirado (2010). Por ultimo se
presento IED para mejorar la navegabilidad del Rio Magdalena. Para el caso de la industria manufacturera la IED acumulada alcanzé US$147,1 millones en 1956,
mucho mayor que la I[ED acumulada del sector agricola, esta hecho complementa el analisis de Twomey (2000) sobre la baja IED en otros sectores. La figura
presenta la relevancia de la IED acumulada a 1956.
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debido a la presencia de empresas en el sector farmacéutico, imprenta y tecnologia entre otros.
El sector agricola participaba con un 0,8% del total de la IED acumulada en 1956, esta
inversion se debia principalmente a la realizada por United Fruit Company conocida hoy en
dia como Banacol®.

de igual forma el flujo de capitales estaba regulado a través de impuestos, esto permitia el
desarrollo de la politica de promocion del desarrollo industrial del pais y el recaudo de divisas
para el pago de la deuda generada entre 1920 y 1930 (esta década se conoce como la danza de
los millones en Colombia debido a la gran afluencia de capitales extranjeros, se estima que
los Estados Unidos, principal inversionista en Colombia, presentaba inversiones a través de
IED y empréstitos por un monto de no menos de US$280 millones a finales de la década de
los 20’s, Rippy.1976). Posterior a 1967 se establece un marco detallado sobre el registro de la
IED, las modificaciones del registro de la IED.

El flujo de IED en Colombia entre 1900 y 1956 no presentd una tendencia. Este hecho se
debe principalmente a los conflictos bélicos internos como la guerra de los 1.000 dias que
finalizo6 en 1903, la guerra colombo peruana entre 1932 y 1933 y conflictos bélicos y
econdmicos externos como la primera guerra mundial, la crisis econdmica de los afios 30 y la
segunda guerra mundial. Durante estos periodos se presentaron flujos totales negativos, lo que
implico salida de capital extranjero de Colombia. Entre 1901 y 1902 se estima una salida de

US$47,9 millones, para los anos de 1913, 1930 y 1941 la salida se estima en US$18,4

1.3 Figura. IED acumulada 1956 sin petréleo* (%)

Otros Agricultura Mineria
1.0% 1.6% 5.6%
—

Financiero
10.3%
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Electricidad __ [\ 60.2%
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* Total IED acumulada sin petroleo US$351,3 millones o US$4.580 millones de 2011.

Fuente: Acopio propio.
25 Bernal (2012e) presenta la rentabilidad financiera de la produccion de banano en Colombia, de igual forma sefiala marginalmente los problemas que ha
enfrentado The United Fruit Comapany, que posteriormente se conoceria como Chiquita Brands y hoy en dia, segin los medios de comunicacion, es conocida
como Banacol S.A, para un amalais mas detallado sobre la historia de The United Fruit Company ver May y Plaza (1958) y Bucheli (2005).
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millones, US$20 millones y US$1,7 millones respectivamente. El acumulado de capital a
1941 ascendia a US$217,4 millones. Aunque los conflictos bélicos y econémicos dejaron un
saldo total negativo en el fluyjo de IED hacia Colombia, se presentaron sectores que
presentaron un saldo positivo, tal es el caso del sector financiero y minero para los casos

anteriores a la segunda guerra mundial y el sector petroleo para finales de 1945.

A partir de 1931 con la creacion de la Oficina de Cambios y su legislacion se generd el
recaudo de divisas por parte del gobierno debido al flujo de capitales. El recaudo consistia en
la venta del 15% de los capitales monetarios foraneos que llegasen al pais al Banco de la
Republica seglin el Decreto 289 de 1935, ademas a través del decreto 1949 de 1948 y la Ley
90 de 1948 se obligaba la venta de capital extranjero ante el Banco de la Republica para su
repatriacion®®, la venta de estas divisas eran pagadas a un precio menor que el precio del
mercado libre Matter (1977). De igual forma se establecieron permisos de importacion de
capital fisico foraneo, lo que increment6 las distorsiones en el mercado. Estas medidas
generaron incertidumbre en los inversionistas ya establecidos y complicacion para los
potenciales. La Figura 2.5.y la Tabla 2.1 presentan la dindmica de la IED como flujo y como
acumulado respectivamente, ademds se destacan las principales normas que han tenido

impacto sobre la IED.

26 E] Banco de la Republica giraba un titulo representativo para el caso de la reparticion de capitales y para el caso de importacion de certificados de cambio y
divisas se debia cambiar por moneda loca en el Banco de la Republica. Esta situacion se presentd hasta 1957 como se sefala en el pie de pagina 16.
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Figura 2.5. Flujos IED en Colombia 1900-2010 Tabla 2.1. Stock IED en Colombia 1900 - 2010

(Escala logaritmica)

Ley 9 de 1991 y Resolucion 51 y 52 de 1991

10 ~ IED Stock Principales paises
Creacién Oficina de Cambios Degreto 2080 de 2000 — (USS millones) inversionistas
8 Decreto-Ley 444 de 1967 1900 107,1 USA, UK, Francia
Dedisién 220 de 1987 Griipo Andino 1910 61,2 USA, UK, Francia
6 1920 145,9 USA, UK, Francia
. 1930 173,6 USA, UK, Francia
1940 219,1 USA, Europa, Otros
2 1950 397,4 USA, Europa, Otros
1960 578,2 USA, Europa, Otros

0

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 1970 1.268,5 USA, Europa, Otros

1980 2.024,2 USA, Europa, Otros
1990 7.152,2 USA, Europa, Otros
2000 27.158,9 USA, Europa, Otros
2010 87.160,3 USA, Europa, Otros

Fuente: Twomey, M (2000) (1900-1945), Banco de la Republica (1946-1978), DNP (1978-1993). Banco de la Republica (1994-2010) y célculos propios.

Las principales firmas foraneas en Colombia durante este primer periodo en el sector
financiero fueron el Royal Bank de Canada (se instala en 1925 de origen canadiense) y el
Banco de Londres y América (se instala en 1920 de origen ingles). En el sector manufacturero
se encontraban Los seis Grandes Especificos de la Oriental Drug C.O (se instala a entre
finales del siglo XIX y principios del siglo XX de origen americano), Anglo-American
Pharmaceutical C.O ( se instala entre finales del siglo XIX y principios del siglo XX de
origen americano), J.J. Little & IVES Company®’ (se instala en América Latina en 1867 de
origen americano), IBM de Colombia (se instala en 1941 de origen americano), Comestibles
la Rosa (se instala en 1949 de origen de origen suizo) y ABBOT Laboratorios de Colombia

(se instala en 1944 de origen americano) entre otras como lo sefiala Marwick (1991). En el

sector petroleo estaban La Tropical Oil Company (se instala en 1923 de origen americano),
Shell (se instala en 1940 de origen holandés) y Texaco-Mobil (se instala en 1940 de origen
americano). En el sector transporte se encontraban empresas como la Caribbean Shipping
Company Ltd ( se instala entre finales del siglo XIX y principios del siglo XX de origen

americano), Engineering & Exporting Company®® (se instala en 1909 de origen americano).

27 3J. Little & IVES Company es la imprenta que publica el Libro Azul de Colombia en 1918 ver Callejas (1918).

28 Engineering & Exporting Company fue la compaiiia que realizo las negociaciones respectivas a la concesion de Mares sobre los depositos petroleros en
Colombia, de esta negociacion resulto la formacion de la Tropical Oil Company ver Callejas (1918). Esta empresa presentaba un amplio portafolio de servicios.
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IED en Colombia 1957-1979

Durante 1957-1979 se present6 un incremento relevante de la IED hacia otros sectores
diferentes al petrolero y minero, se puede considerar como el periodo de la IED dirigida a la
produccion de productos de consumo interno masivo. La IED hacia el sector petrdleo no fue
relevante y en algunos afios nula debido a la presencia de altos costo de exploracion y
contratos de asociacion que no beneficiaban a las multinacionales que habian sufrido un duro
revés debido a la explotacion del petréleo por parte del Estado colombiano a través de
Ecopetrol a partir de 1951. Se resalta que durante este periodo entro en vigencia las
Decisiones del Acuerdo de Cartagena realizado en 1969 y oficializado en la Decision 24 de
1970 del Grupo Andino. Esta Decision seria la guia para elaborara la normatividad interna de
la IED en Colombia y en los paises miembros del Grupo Andino. El principal objetivo de esta
Decision es la flexibilizacion de la IED siempre y cuando no entre en conflicto con el
desarrollo econémico que para la época se caracterizaba por ser proteccionista, de igual forma

la IED no era permitida en sectores referentes a medios de comunicacion y seguridad nacional

ver De Lombaerde y Pedraza (2004) y Garavito y otros (2012a).

Colombia contaba con una poblacién aproximada de 16,2 millones en 1960, lo que implicaba
una participacion del 0,6% de la poblacion mundial y el modelo proteccionista de la CEPAL
estaba en pleno auge, por tanto la presencia de altos costos en las importaciones de bienes de
consumo finales facilitd la IED dirigida a productos de consumo masivo. Se destaca que el
café ocupaba el 71,5% de las exportaciones y participaba con un 1,7% del PIB, lo que
implicaba un gran flujo de divisas. Este hecho no afanaba al gobierno en la atraccion de
grandes volumenes de IED como el presentado en el periodo anterior a través del sector

petroleo para financiar su gasto externo.

A partir de este periodo la tendencia de los flujos de IED es positiva y continuos desde una
perspectiva anual. Para el aio de 1979 la IED acumulada presentd un monto de US$1.867,1
donde el 48,7% es debido al capital foraneo del sector petrdleo y el 34,8% debido al capital
foraneo del sector manufacturero. Para el afio 1966 se contaba con 364 firmas extranjeras sin
contar las pertenecientes al sector petroleo y para 1979 se contaba con 514 como se observa
en la Figura 2.6Error! Reference source not found., lo que implicé una TCAC del 2,7%
entre este periodo, se destaca que en su mayoria eran de capital americano. En el sector

petréleo se encontraban 12 empresas fordneas en 1952 Ecopetrol (2011), para 1971 se
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presentaban siete como se observa en la Tabla 2.2Error! Reference source not found., lo

que evidencia el inicio del deterioro del sector durante la década de los setentas.

El deterioro de la explotacion del petroleo en Colombia por parte de extranjeros y por tanto
disminucion de los flujos de IED hacia el sector durante la década de los setentas fue el
resultado de una serie de eventos. En primer lugar la finalizacion de la Concesion de Mares
después de un intenso conflicto entre el Estado, la Tropical Oil Co y los sindicatos obreros del
sector petroleo; el bajo precio del petréleo a nivel mundial durante 1970 a 1973 que no
sobrepas6 los US$4,0 por barril; la explotacion del petréleo por parte del Estado a través de
Ecopetrol a partir de 1951; La Ley 20 de 1969 la cual reguld los derechos de propiedad del
petroleo a favor del la nacion y generd los contratos tipo asociacion, este tipo de contratos
gener6 incertidumbre al principio, sin embargo su resultado fue de éxito en la década de los
80’s, los contratos tipo asociacidon se caracterizaban por la explotacion de petrdleo entre
nacionales o extranjeros con de Ecopetrol””. Sin embargo, a través del Decreto 2310 de 1974
bajo emergencia econdmica y otras reformas posteriores a 1974 se consideraron normas para
reactivar la explotacion de petréleo. Algunas de estas normas fueron la negociacion del
petroleo a precios del mercado internacional entre Ecopetrol y sus asociados; la abolicion en
1977 de tasas de cambio preferenciales por parte de gobierno colombiano, el diferencial se

utilizaba para el pago de importaciones de combustibles y derivados, ver Collazos y otros

(2012).

Estos eventos generaron un relativo estancamiento dela IED acumulada en el sector petroleo
durante los ultimos cinco afios de la década de los setenta en US$420,69 millones. Gracias al
incremento del precio mundial del petroleo que alcanzo un promedio anual de US$26,3 por
barril durante la década de los ochenta y una alta inversion por parte del Estado y sus
asociacion en la red de transporte y refinacion, los flujos IED hacia el sector petroleo durante

esta década se incrementaron sustancialmente.

Algunas de las firmas fordneas que llegaron a Colombia durante este periodo son Colgate
Palmolive (se instala en 1968 de origen americano), Compafiia Colombiana Automotriz S.A.

(se instala en 1974 de origen Japonés), Compaiiia Metalurgica Bera De Colombia S.A. (se

29 Los contratos por Asociacion se introdujeron en 1964, sin embargo se formalizaron a través de la Ley 20 de 1969 ver Cock (1990). El tipo de contratos que se
han presentaron en el sector petroleo en Colombia son por Concesion para el periodo 1905 a 1969; por Asociacion desde (1969)1970 a 2003; y Concesion
nuevamente a partir de (2003)2004 ver Ecopetrol (2011) y Gollazos y otros (2012).
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instala en 1967 de Dinamarca), Hotel Las Lomas Medellin (se instala en 1968 de
Luxemburgo), Xerox de Colombia (se instala en 1968 de origen americano), Du Pont de
Colombia S.A. (se instala en 1972 de origen americano), el Banco Tequendama (se instala en
1976 de origen venezolano), Pepsico Inc (se instala en 1978 de origen americano) y Hocol

S.A. (se instala en 1979 de Islas Caiman).

Figura 2.6. Numero de firmas extranjeras en Tabla 2.2. Empresas productoras de petréleo en

Colombia afios seleccionados Colombia 1971
(no incluye sector petroleo)
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Fuente Figura: Bentacur y Restrepo (1971), Calcagno (1980), Arango (1982), Banco de la Republica (1982) y Superintendencia de Sociedades (2010).
Fuente Tabla: tomada de Matter (1977).

IED en Colombia 1980-1999

El tercer periodo de la IED en Colombia esta comprendido entre 1980 y 1999. Para la década
de los ochentas la legislacion colombiana referente a el flujo de IED ya estaba consolidada a
través de la Ley 444 de 1967 y el Acuerdo de Cartagena de 1969, sin embargo se presentaba
restriccion sobre el giro de las utilidades. Dentro de las restricciones se imponia un limite al
de giro de utilidades del 20% del capital invertido en divisas®®, en algunos casos se

presentaban preferencias para el giro segun el caso Barbosa (1984)’'. Ademés del tope para el

giro de las utilidades se cobraba el impuesto a las remesas e impuesto a la renta. Para el

primer caso se finaliza el periodo con un impuesto del 7% sobre las utilidades giradas y para

30 Barbosa (1984) senala esta restriccion del 20%, sin embargo, en principio la Ley 444 de 1967 establecia en su articulo 116 un giro de utilidades no superior

al 10% liquidado sobre el valor neto de la IED, posteriormente se incrementaria a 14% y 20% mediante Decision 103 del Grupo Andino en 1976 ver Botero
1987) pag 329 y Garavito (2012a) pag 46.

31 Barbosa (1984) sefiala como casos especiales la inversion en Popayan, algunas actividades industriales y la mineria incluido el petroleo. El rango de giro para

estas actividades se encontraba con un tope de mas 25 puntos porcentuales a partir de la base del 20%.
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el segundo caso se termina el periodo con un impuesto de 40% sobre sus ingresos anuales ver

Barbosa (1984) y Orduiia (2006). Otra restriccion importante fue el registro de la reinversion

de utilidades ante el Banco de la Republica si el tope era superior al 7% sobre el capital

invertido ver Barbosa (1984).

El incremento en la IED hacia el sector petroleo durante los primeros anos de la década de los
ochentas gener6 el descubrimiento de los campos petroleros Apiay (descubierto en 1981),
Palermo (descubierto en 1985) y Cafio Limén (descubierto en 1983), donde este ultimo
contaba con unas reservas de 1.250 millones de barriles, las mas altas halladas jamas en
Colombia. Este pozo es explotado por Ecopetrol en asociacion con la OXY (USA). A finales
de la década de los noventas se contaba con 94 firmas, sin contar Ecopetrol, que explotaban
recursos petroleros, estas firmas eran extranjeras (la participacion de empresarios

colombianos en las firmas era menor al 1,0% segtn la Superintendencia de Sociedades (2011).

Algunas de las firmas extranjeras presentes fueron Exxon Mobil Corporation (inicia
actividades en 1959 de procedencia americana), Occidental Petroelum Corporation (OXY,
inicia actividades en 1969 de procedencia americana), Petrosantander Colombia (inicia
actividades en 1995 de procedencia americana), y Theys Petroleum Company (empresa

asociada de Pacific Rubiales) entre otras.

La participacion de la IED acumulada en el sector petroleo alcanz6 durante la década de los
ochenta un 56,3% del total de la IED acumulada en Colombia. Sin embargo, debido a los
precios bajos del petroleo a finales de la década de los ochenta, al esquema de contratacion
para la exploracion y explotacion de este mineral®, la cual exigia una mayor apropiacion del
producto por parte del Estado al inicio de la década de los noventa, y sumado al periodo de
alta violencia en Colombia, generd una disminucion de la IED hacia este sector a finales de la
década de los ochenta y principios de la década de los noventa. Colombia alcanzé a ocupar el
primer puesto del pais mas violento a nivel mundial en 1991 con una tasa de homicidios de 78

por 100 mil habitantes como lo sefialan y analizan Diaz y Sanchez (2006), Kalmanovitz

(2010) y Bernal (2011b). Ademas alcanz6 la calificacion de riesgo de la deuda soberana més

3214 apropiacion de recursos petroleros por parte del Estado se ha modificado a favor de este, sin embargo los ingresos del Estado presentan un movimiento
ciclico debido a la variacion en la produccion y el precio del petroleo. Durante 1970 y 2003 el favorecimiento se establece en los contratos bajo el esquena de
Asociacion. Las modificaciones se ajustan de acuerdo al tamafio de las reservas, para mas detalle sobre su funcionamiento ver Collazos y otros (2012c¢) pag 27.
Para ver la participacion de los ingresos del sector petroleo en el PIB de Colombia ver Ecopetrol (2011) capitulo 9 pag 442, este ultimo documento es

complementado por Bernal (2012h).
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baja de su historia para finales de la década de los noventa®, Ba2 segin la calificadora de

riesgo internacional Moody’s (2012).

Para 1999 la participacion acumulada de la IED en el sector petroleo alcanzéd de 24,0% del
total de la IED acumulada®. El deterioro de la IED hacia sector petroleo llegd hasta el punto
de presentar un saldo negativo en el flujo de IED en 1999. Ademas para este afio Colombia
presentd el flujo de IED total mas bajo como participacion del flujo de IED total hacia las
principales economias de Sur América®. Sin embargo, la IED acumulada al final de este
periodo comparada con la del periodo anterior presentd crecimiento debido al avance

tecnoldgico en las comunicaciones que facilito el movimiento de capitales liquidos; inversion

33 Bernal (2012c) presenta la calificacion de la deuda soberana para Colombia entre 1993 y 2011, la calificacion para finales de los noventas fue de Ba2 la mas
baja alcanzada por Colombia, para 2010 alcanzoé la calificacion Bal y para 2011 Baa3, estas calificaciones estan dentro del rango inversion especulativa atn. A
partir de la calificacion A3 se genera calificaciones grado de inversion.

34 para 1999 la IED acumulada en Colombia alcanzaba US$24.722,4 millones donde US$5.934,8 se registraban en el sector petroleo. La figura presenta la
distribucion de la IED acumulada a 1999 sin incluir la referente al sector petroleo.

Figura. IED acumulada 1999 sin petréleo* (%)
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* Total IED acumulada sin petroleo US$18.839,6 millones.
Fuente: Acopio propio.

35 Si se contempla los flujos de IED hacia Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Pert, se observa que Colombia presenté un incremento sustancial durante la
década de los ochentas, mientras una profunda disminucion durante la década de los noventas hasta alcanzar un 2,3% del total de flujos hacia estos paises en
1999 como se observa en la figura. Se resalta que Colombia enfrenta ademas la peor de las crisis economicas en 1999 bajo un crecimiento del PIB del -4,2%.
Esta crisis es generada en el mercado financiero inmobiliario ver Fogafin (2009) y por el incremento en el gasto ptblico generado por la nueva constitucion de

Colombia en 1991 ver Bird y otros (2006).

Figura. Participacion de la IED hacia Colombia en total
IED hacia paises seleccionados 1980-2010 (%)
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Fuente: UNCATDSTAD (2012
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en los sectores como el manufacturero y el sector energético a través de las privatizaciones
por parte del Estado’; las garantias hacia la IED estipuladas en la Ley 9 de 1991 en lo
referente a igual trato, universalidad y automaticidad; y la Resolucién 51 y 52 de 1991 que
permitieron un marco para la promocion de la IED en Colombia a través de Coinvertir. Esta
entidad inicia operaciones en 1992 y posteriormente fue adicionada como un departamento de
Porexport. Este crecimiento podria haber sido mayor si Colombia hubiera presentado un
escenario de alta seguridad, un esquema de atraccion de la IED bajo un modelo mas proactivo

y regulacion activa del mercado de créditos hipotecarios.

IED en Colombia 2000-2010

Un cuarto periodo esta comprendido entre 2000 y 2010, periodo durante el cual se trata de
dar balance a los flujos netos de IED de forma que la economia no dependa de la extraccion
de recursos minerales. Entre los principales cambios se encuentra el Decreto 2018 de 2000
que establece el Régimen de Inversiones Extranjeras colombianas, la Resolucion 8 de 2000
donde se destaca mayor libertad en el cambio de las divisas que ingresan al pais y por tanto
mayor flexibilidad para el flujo de IED hacia Colombia®’ y la Ley 963 de 2005 que introdujo
la figura de Contratos de Estabilidad Juridica®. Otros incentivos para atraer la IED fueron la
generalizacion de las Zonas Francas a través de la Ley 1004 de 2005, la Fusion de
Coinvertir con Proexport en 2005 que permitié un mayor acceso mundial a través de sus
oficinas, reduccion del impuesto a la renta a un 33% (en casos especiales un reduccion hasta

el 15%) y el impuesto de remesas hacia el exterior se anula a través de la Ley 1111 de 2006.

36Las privatizaciones de empresas publicas colombianas durante la década de los noventas fue relevante, aproximadamente se privatizaron 70 compaiias entre
capital mixto y de propiedad absoluta del Estado ver Collazos y Ochoa (2005).Las privatizaciones mas relevantes se llevaron a cabo en el sector energético y
fueron adquiridas por extranjeros., por ejemplo Empresa de Energia de Bogota generadora y distribuidora fue comprada por chilenos y espafioles, Chivor y
Betania fue comprada por chilenos entre otras. El valor de las privatizaciones a través de IED en el sector energético entre 1995 y 1998 ascendio a US$5.060
millones donde Chile, Espaiia, los Estados Unidos y Venezuela son los principales duefios 6 socios, informacion detallada es presentada por Pombo y Ramirez
(2003) pag. 20.

37 Desde 1999 se cuenta con un nuevo sistema de intervencién en el mercado cambiario por parte del Banco de la Republica el cual se denominaba flotacion
controlada. El mercado cambiario se regula a mediante la compra y venta de divisas a través de la ventanilla del Banco de la Republica, de igual forma por
subastas de divisas realizadas por el Banco de la Republica. El instrumento de compra y venta de opciones fue eliminado en febrero de 2012.

38 Los Contratos de Estabilidad Juridica garantizan por periodos largos (entre 3 y 20 aflos normalmente) algunos derechos adquiridos que benefician en materia
tributaria y otros temas legales la IED hacia Colombia. Estos Contratos de Estabilidad Juridica estan sujetos a criticas debido a que los impuestos directos que
pagan estas firmas extranjeras como el impuesta a la Renta y Complementarios no se pueden modificar si hay presencia de reformas tributarias posteriores ver
Semana (2008), De La Pareja y Garay (2009) y Garavito (2012a). Por ejemplo las firmas extranjeras que cumplen los requisitos de monto de inversion y
volumen de empleo pueden acceder a Zonas Francas y un impuesto a la Renta y Complementarios del 15% (con excepcion de la actividad industrial) o atn
menor si cumplen criterios pro desarrollo econdmico, la tarifa general es del 33%, esta informacion se consulta para 2010. Para mas detalle ver Garavito (2012a).

39 Zona Franca (ZF) segun su definicion: “es el area geografica delimitada dentro del territorio nacional, en donde se desarrollan actividades industriales de
bienes y de servicios, o actividades comerciales, bajo una normatividad especial en materia tributaria, aduanera y de comercio exterior. Las mercancias
ingresadas en estas zonas se consideran fuera del territorio aduanero nacional para efectos de los impuestos a las importaciones y a las exportaciones.” Art 1 Ley
1004 de 2005.

Colombia cuenta en 2010-2011 con ocho ZFs declaradas antes de la Ley 1004 de 2005 y 96 ZF declaradas después de ésta Ley, se resalta que tres pertenecen al
tipo ZF ampliada (las cuales estaban conformadas por la Ley 105 de 1958 y la Ley 109 de 1985 y realizaron transicion al nuevo régimen Ley 1004 de 2005), 27
al tipo ZF permanente (area administrada por un operador y donde se ubican varias empresas) y 66 al tipo ZF permanente especial (area donde se ubica una
empresa). Es de resaltar que hay otro tipo de ZF que se denominan transitorias (se establecen para llevar acabo ferias y eventos coyunturales), por tanto éstas
ultimas no se contabilizan dentro del total de ZF. Para mayor detalle ver Bernal (201 1c).
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Sin embargo, estos esfuerzos no han sido suficientes para generar un verdadero cambio en la
composicion de la IED en Colombia pues la IED acumulada hacia sectores de segundo
renglon participo con un 54,4% del total de la IED acumulada en 2010. Se resalta que la IED
hacia el sector petroleo se ha venido incrementado desde el 2003 de debido a la creacion de la
Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) como agencia que administra y promociona la
explotacion del sector petréleo y gas, ademas el cambio de esquema de extraccion de petroleo
a contratos tipo concesion, el impacto sobre la IED acumulada en el sector petroleo y otros

sectores se observa en la Figura 2.8.

2.5 Figura 2.7. Stock IED 1900-2010 Figura 2.8. Stock IED segiin sector 1900-2010
(USS millones a precios del 2011) (% total stock IED)
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Fuente: Banco de la Republica (1982, 1997), Ecopetrol (2011). Betancur y Restrepo (1971), DNP, acopio y calculos propios.

Aunque la IED en el sector industrial y servicios ha sido menor que la presentada en los
sectores de extraccion de recursos naturales, se destaca que la IED hacia servicios
tercerizados como Outsourcing, Franchising y Licensing ha presentado un crecimiento
relevante durante los ultimos tres anos, de igual forma la inversion en hoteleria, turismo
infraestructura y transporte. Algunas de las empresas que han llegado a Colombia en esta
ultima década son TELEPERFORMANCE de origen francés que inicia actividades en 2009
con un volumen de empleo directo de 4.000 puestos, TELEFONICA S.A de origen espafiol
que se instala en 2010 y genera 2.117 empleos directos y Stefanini Participacdes Ltda de
origen brasilero que se instala en 2010-2011 en el sector de informatica y tecnologia, esta

empresa genera 200 empleos segun informacion de Trademap (2012). Si se contemplan las
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empresas instaladas en Colombia con una participacion superior o igual al 10% de capital
extranjero, entonces Colombia cuanta con 3.304 empresas mixtas o totalmente extranjeras

para el 2010 Superintendencia de Sociedades (2011).

En general, para en afio 2010 la IED acumulada en servicios incluidos los financieros alcanzé
US$11.775,8 millones, la inversion en hoteleria y turismo incluido comercio al por mayor y al
por menor alcanz6 US$7.728,8 y la IED acumulada en el sector transporte, almacenamiento y
comunicaciones alcanzé US$7.721,1 millones. La IED total acumulada incluido el sector
hidrocarburos y mineria fue de US$87.160,3 millones para 2010. En términos de flujos, la
IED hacia Colombia ha presentado una tendencia creciente, se podria decir que casi
exponencial durante esta ultima década, su TCAC fue de 11,0% durante 2000 y 2010 con un
pico de US$10.596,4 millones en 2008. Se destaca un monto de US$10.252,0 millones en el
2005, esta inversion se debe en gran medida a la compra de Bavaria (Colombia) por

SABMiller (Reino Unido) por aproximadamente US$7.900 millones™.

3. La IED en el sector petrolero colombiano 1900-2010

En esta seccion se presenta el andlisis de la IED hacia el sector petréleo colombiano entre
1900 y 2010, de igual forma presenta los determinantes de la IED hacia el sector petréleo en
Colombia. Los principales resultados son la evolucion de la IED en el sector petroleo en
Colombia, se destaca la alta inversion americana hasta la mitad del siglo XX, para luego
atraer firmas europeas, brasileras y asiaticas. La contribucion de este sector a la formacion de
capital y empleo productivo es marginal, el sector es llamativo por financiar el sector publico.
La legislacion petrolera colombiana fue muy flexible en materia de impuestos, registros de
IED y asignacion de concesiones antes de la creacion de Ecopetrol en 1948 y explotacion del

petroleo por el Estado colombiano en 1951*', Posterior a la creaciéon de Ecopetrol se empieza

40 La venta de Bavaria a SABMiller ascendié a US$7.900 millones de los cuales US$4.000 millones fueron directamente a su socio mayoritario (Familia Santo
Domingo) a través del 15,1% de las acciones de SABMiller para mayor informacion ver Revista Semana Sébado 19 de 2007. Esta inversion por parte de la
Familia Santo Domingo seria registrada como una salida de IED de Colombia hacia el exterior pues son acciones que colombianos poseen en el exterior. Por
tanto el resultado neto de esta transaccion fue casi nulo en el corto plazo en términos reales (infraestructura y empleo para Colombia) pues de los US$7.900
millones: US$4.000 millones se generaron a través de pago en acciones, US$1.900 millones debido a deudas de Bavaria, US$2.000 millones se destinaron a la
compra de acciones que poseian accionistas minoritarios colombianos, ecuatorianos, panamefios y peruanos.

41 La creacion de Ecopetrol se empieza a gestar en 1942 por funcionarios profesionales en ingenieria del Ministerio de Minas y Petroleo. Este ministerio fue
creado en 1940 por el Sr. Presidente Eduardo Santos. Tras varios conflictos civiles y laborales como el asesinato de Jorge Eliecer Gaitan en 1948 y despido
masivo de 107 trabajadores por la Tropical Oil Co en 1948, se crea el escenario legal para la creacion de Ecopetrol en 1948 a través de la Ley 165. Ya terminada
la Concesion de Mares de propiedad de la Tropial Oil Co el 25 de agosto de 1951 se inicia la era de Ecopetrol con un capital valorado en US$30 millones de los
cuales el 40% proviene de créditos externos y el 60% de propiedad del Estado colombiano debido a la transferencia de capital por la finalizacién de la Concesion
de Mares en 1951. La firmas que prestaron el dinero para la formacion de Ecopetrol fueron International Petroleum Co filial de la Standard Oil Co de New Jersy
(posteriormente conocida como Esso, luego Exxon y hoy en dia como ExxonMobile) y del banco americano Chemical Bank & Trust Co de Nueva York, la firma
encargada de supervisas los detalles técnicos fue la Americana Foster Wheeler Corporation. Ademas Ecopetrol recibia asesoria técnica para la produccion de
petroleo a través de la International Petroleum Co, ver Ecopetrol (2011) Capitulo 2.
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a realizar un seguimiento detallado en las actividades petroleras en Colombia, de igual forma
se mejora el seguimiento tributario de las empresas explotadoras de petrdleo, pero aun hay
problemas de registro de firmas. En materia tributaria se ha flexibilizado la contribucion de
estas firmas tanto impuestos directos como indirectos en los tltimos diez afios. Ecopetrol es la
empresa lider del sector a través de sus diferentes aportes a la cadena del petrdleo, esta firma
realiza actividades de forma asociada con firmas extranjeras como individualmente. La
violencia en Colombia a afectado el sector petréleo de forma relevante hasta el punto de
genera la presencia de salida de capitales foraneos del sector. Sin embargo, a través del Plan
Colombia y disminucién de la tasa de homicidios en Colombia, este sector es considerado
actualmente la estrella del petréleo en América Latina aun con reservas para no mas de siete
afios. El sector enfrenta desorganizacion en el registro de las empresas extractoras de petroleo
por parte del Ministerio de Minas y Energia, Superintendencia de Sociedades y el Banco de la
Republica, este hecho podria generar evasion tributaria. Los resultados presentados implican
que los determinantes de la IED hacia este sector son los rendimientos financieros del sector,

disminucién de la violencia en Colombia, precio y niveles de produccion del hidrocarburo.

3.1 Beneficios de la IED en el sector petrolero

Los beneficios directos que genera la IED en el sector petrolero son ingresos en divisas por la
inversion y posterior exportacion de hidrocarburo, ingresos generados por las regalias e
impuestos y aumento de trabajo calificado y no calificado, aunque este ultimo beneficio es
minimo debido a la intensidad del capital en el sector. La remuneracion al capital del sector
petroleo como participacion del valor agregado del sector fue del 83,3% para el afio 1970,

esta participacion se ha incrementado hasta alcanzar un 91,2% en el 2010%. Para el caso del

42 La participacion de la remuneracion al capital en el sector petroleo presenta una TCAC de 0,2% durante 1970 y 2010. En la figura se observa que esta
participacion no ha sido menor de un 60%.

Figura. Participacion remuneracion capital sector petréleo
en valor agregado sector petréleo 1970-2010 (%)

100 91.2
86.5 88.9
83.3

80
60 61.8
40
20

0
1970 1980 1990 2000 2010

Fuente: DANE, calculos propios.
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empleo este participa 0,15% de la poblacién ocupada en el 2010. El editorial del Espectador
(2012) resume los beneficios del sector:

“A diferencia del café, los recursos de la mineria y del petroleo no llegan
directamente a la gente y no estimulan a los otros sectores productivos, esto
es, no generan desarrollo automaticamente; generan, eso si, ingresos fiscales,
en la forma de regalias principalmente, que pueden impulsar el desarrollo

siempre y cuando sean bien invertidos” .

Se puede apreciar que esta afirmacion destaca los altos ingresos del Estado a través de las
regalias y un bajo estimulo econémico que genera la produccion del petroleo. Este hecho se
debe principalmente a una baja demanda de trabajo tanto calificado como no calificado y uso

intensivo de capital. Bernal, Castro y Llanos (2010)* estiman tres efectos de la produccion de

petréleo sobre la economia: los ingresos fiscales debido a la produccioén de petrédleo; los
efectos encadenados del sector petrolero sobre la economia a través de un incremento en la
produccion de petroleo; y sus respectivos multiplicadores. Para el primer caso estiman que los
ingresos fiscales provenientes del sector petroleo son 4,6% del PIB para el 2008, cifra que no
varia de forma significativa a través de los ultimos afios. Para el segundo caso, los efectos
directos e indirectos ante la presencia de incrementos en la produccion de petrdleo en un 10%
se resumen en la Tabla 3.1. Para todos los sectores econdomicos se presenta un incremento
directo menor del 1%. Para el tercer caso se estima un multiplicador de 1,51 y 1,56 para la

demanda agregada y oferta agregada respectivamente**.

Tabla 3.1. Impactos directos e indirectos de un choque de +10% en la produccion de petroleo y su
multiplicador para el afio 2007-2010

Sectores Incremento
Agropecuario, silvicultura, caza, y pesca 0,06%
Petrdleo crudo 10,00%
Gas natural 0,46%
Industria manufacturera 0,08%
Distribucidn de gas natural 0,09%

43 Bernal (2012f) actualiza este estudio y bajo informacion para el periodo 2000 — 2010, los resultados se mantienen con un incremento del PIB del 0,32% ante
la presencia de un incremento de la demanda de crudo del 10%, es decir la diferencia es de 0,01%. La metodologia utilizada para este diagnostico es a través de
la matriz de Leontieff.

44 Para cl caso de la demanda, la interpretacion del multiplicador es: ante el incremento de 10% en la produccion de petroleo, la demanda agregada se
incrementa en 1,51 veces.
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Sectores Incremento

Electricidad y otros 0,18%
Construccion 0,08%
Comercio, reparacion restaurantes y hoteles 0,10%
Transporte, almacenamiento y comunicacion 0,30%
Establecimiento financieros, seguros, inmuebles y

servicios a las empresas 0,17%
Servicios sociales, comunales y personales 0,01%
Otros 0,29%
Cambio % en Valor Bruto de la Producciéon total 0,31%
Cambio en la demanda de petréleo 24,81%
Multiplicador de oferta (PIB+M) 1,51
Multiplicador demanda (C+I+X) 1,56

Fuente: Tomado de Bernal, Castro y Llanos (2010) y actualizado por Bernal (2012f).

3.2 IED sector petrolero, sus flujos, su stock, produccion y sus utilidades

3.2.1 Flujo y stock de la IED del sector petrolero en Colombia

La evolucion de la IED hacia el sector petrolero durante el siglo XX da inicio en 1914 a través
de la fusion de Diego Martinez, colombiano pionero en la exploracion de petroleo, y Standar
Oil de Nueva York (empresa americana) para la exploracion de petréleo en el Sint*, esta
exploracion de petroleo alcanzo US$0,7 millones para 1916, aunque no fue exitosa. Para el
periodo comprendido entre 1916 y 1920 entrd al mercado La Tropical Oil Co (subsidiaria de
la Standard Oil de Jersey, empresa americana)*® que adquiere la Concesion de Mares por
US$1 millon. Esta empresa americana generd la salida de la empresa de Martinez
(Colombiano), firma local autorizada para la refinacion del petréleo, la causa de la salida
fueron los bajos precios del petroleo refinado por La Tropical Oil Co, ademas La Tropical Oil
Co a través de su asociada la Andiana (Canadd) construyod oleoductos para transportar el
crudo de la Concesion de Mares, la inversion ascendio a US$19,2 millones en 1925, estos
oleoductos al finalizar 1954 cubrian el trayecto entre Barrancabermeja y Cartagena. De esta

forma se evidencia el interés de las empresas americanas de entrar al sector petrolero

45 Previamente se encuentran inversionistas que realizan exploracion de petroleo en Colombia a través de asociaciones con colombianos Ecopetrol (2011) pg 36.
Sin embargo no hay cifras oficiales sobre los montos invertidos. Las cifras sobre la IED en el sector petroleo colombiano son de fuentes secundarias como
Ecopetrol (2011), Bell (1921), United Nations (1965) y Rippy. F (1977).

461, Topical Oil Co fue constituida en 1916 por los americanos Benebum, Tress y Crawford. En 1920 vendieron La Tropical a la Standard Oil of New Jersey
(Jersey) por un valor de US$100 millones. La Jersey era una de las filiales de la Standard Oil Holding Company hasta 1911 cuando se fragmento el Holding
debido a conductas monopolisticas. La Jersey se desempefiaba en el campo de la refinacion mas que en el de la produccion ver Ecopetrol (2011) pg 42-44.
Posteriormente la Jersey se conoceria como Esso.
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colombiano desde principios del siglo XX*’. En 1940 entran la Shell — Condor y la Texaco-
Mobil, para luego en 1951 debido a la finalizacién de la Concesion de Mares, administrada
por La Tropical Oil Co, el gobierno Colombiano crea Ecopetrol®. El esquema de produccion
de Ecopetrol en un principio era la realizacion de contratos de asociacion con firmas
extranjeras para la extraccion, transporte y refinacion del petroleo®. Un caso relevante de este
tipo de contratos es la ampliacion de la refineria de Barrancabermeja en 1954 a través de la
Foster Whell Corporation (Suiza), firma que de manera independiente construye la refineria

del Mamonal en la Bahia de Cartagena ver Ecopetrol (2011).

Los flujos de IED en el sector petroleo toman relevancia a partir de 1979 debido a un alto
precio del petroleo, mejoramiento en la infraestructura de transporte, aumento del volumen
refinado del petréleo y éxito en los contratos bajo asociacion. Para 1979 se alcanz6 un flujo
de IED en el sector petroleo de US$424,7 millones lo que implicaba una IED acumulada en
este sector de US$909,7 millones para el mismo ano. Sin embargo, el boom petrolero se
presenta con el descubrimiento del pozo Cafio Limén Coveiias en 1983, el cual fue explotado
bajo contrato de asociacidon entre Ecopetrol y la Occidental Andina (Occidental Petroleun
Corporation, OXY, de procedencia americana). Para 1990 la IED acumulada en el sector
petrolero ya alcanzaba US$3.652,1 millones con un flujo de IED de US$269,7 millones o un
acumulado de US$15.246,4 millones a precios del 2011 o un flujo de US$464,2 millones a

precios del 2011 como se observa en la Figura 3.1.

Sin embargo, el deterioro de la seguridad en Colombia entre 1990 y 2002 contribuy6 a la
desaceleracion de la IED incluido el sector petrolero, esta inseguridad gener6 salidas netas de
capital extranjero del sector por un valor de US$511,0 millones en 1999 y US$383,9 millones
en 2000, el acumulado de IED del sector ascendia a US$5.550,9 millones en 2000. Bajo el

gobierno del Sr. Presidente Alvaro Uribe se mejora notablemente la seguridad del pais y el

47 El interés por la explotacion de petroleo en Colombia no solamente se evidenciaba en la disposicion americana, el gobierno colombiano también manifesto el
interés de permitir esta explotacion. Al respecto el Libro Azul de Colombia ver Callejas (1918):

“Algunos negocios, como los de mineria, ganaderia y explotacion de bosques, tienen en Colombia un porvenir proximo y halagador .... En orden a su
importancia, pueden dividirse las minas de Colombia asi: 1. minas de oro, 2. minas de petrdleo, 2. minas de carbon.”

48 La Concesion de Mares contaba con cuatro pozos: Infantas (descubierto en 1916), La Cira (descubierto en 1926), Colorado (descubierto en 1945), y Galan
(descubierto en 1945).

49 para 1951 el Estado colombiano habia aprobado siete concesiones: De Mares (comienza a producir en 1921, el concesionario es La Tropical Oil Co); Barco
(comienza a producir en 1940, el concesionario es Colombian Petroleum Company operada por la Texaco-Mobil) Yond6 (comienza a producir en 1941, el
concesionario es Shell- Condor), Cantagallo (comienza a producir en 1943, el concesionario es Socory Vaccum Shell), Ariguani conocido también como El
Dificil (comienza a producir en 1943, el concesionario es Shell-Condor), Velasquez (comienza a producir en 1946, el concesionario es Texas Petroleum
Company) y P.P. Guataquiri-Teran, ver Ecopetrol (2011) pag 72y 172.
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deseo de incrementar la explotacion de petroleo, por tanto a través de la disminucion en
atentados a oleoductos, disminucion de la tasa de homicidios y la creacion de la ANH se
vigoriza la IED del sector hasta llegar a un acumulado de IED de US$22.360,4 millones y un
flujo de esta de US$2.781,0 millones en 2010.

Figura 3.1 Flujos IED hacia el sector petréleo Figura 3.2 IED stock en el sector petréleo 1900-2010
1900-2010 (US$millones)
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Fuente: Banco de la Republica (1982, 1997), Ecopetrol (2011). Betancur y Restrepo (1971), DNP, acopio y célculos propios.

3.2.2 Produccion y utilidades del sector petrolero en Colombia

Para 1922 la produccion alcanzé 365 millones de barriles con un precio promedio
internacional WTI de US$1,5 por barril. En 1951 se contaba con una produccion de 38,4
millones de barriles con un precio promedio internacional WTI de US$2,57 por barril,
comenzando la década de los sesentas la produccion alcanzé 55,8 millones de barriles anuales
y se cotizaban a un precio de US$3,35 por barril. Desafortunadamente durante los siguientes
10 afios, década de los setentas, el volumen de produccion disminuy6 aunque con la presencia
de una mayor exploracion. En la década de los sesentas se contaba con empresas extranjeras
como la Esso (de procedencia americana), la Shell (de procedencia holandesa), Parenco (de
procedencia del inglesa y francesa), Occidental Andina (Occidental Petroleun Corporation, de

procedencia americana), y Antex Oil (de procedencia americana).

La década de los ochenta, después del fracaso en produccion durante la década de los setenta,

se podria llamar la segunda bonanza de petréleo de Colombia pues el descubrimiento del
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yacimiento Cafio Limén bajo contrato de asociacion con la OXY y los yacimientos
complementarios de La Yuca y Matanegra impulsaron la produccion de petroleo’. Las
utilidades extranjeras del sector alcanzaron US$418 millones en 1985 ver Banco de la

Republica (2011).

Durante la década de los noventa se presentd un incremento en el volumen de petréleo debido
a nuevos descubrimientos como Cusiana y Cupiagua, sin embargo esta década sera recordada
como una de las mas violentas en Colombia. Para el afio de 1994 las empresas petroliferas
extranjeras reportaron perdidas después del boom petrolero cuando habian alcanzado
utilidades de hasta el 28,5% sobre la IED acumulada del sector como se observa en la Figura

34.

La primera década del siglo XXI trae la transformacion de Ecopetrol en una empresa de
sociedad publica por acciones y se crea la ANH como administradora de recursos petroleros
de la Nacion. Esta agencia trabaja en la promocion de la IED hacia el sector petrolero hasta

contar hoy en dia con 115 firmas petroliferas extranjeras registradas en la Superintendencia de

Sociedades (2011)°! que reportan utilidades de US$3.757 millones en 2010, las cuales

participan con un 16,9% de la IED acumulada del sector como se observa en la Figura 3.4.

50 1 primera bonanza del petroleo en Colombia da inicio en 1921 bajo el mecanismo de concesiones, para 1950 se contaban con concesiones donde se destaca
los pozos Infantas, La Cira, Colorado y Galan, a partir de esta fecha y hasta 1970 se presentd la primera bonanza petrolera, luego durante 1971 y 1983 la
produccion presentd una disminucion relevante pasando de 80.1 millones de barriles anuales a 54,2 millones de barriles anuales en 1983. Con el descubrimiento
de los pozos Cafio Limén en 1983 (1.250 millones de barriles de reserva), Cuciana (1.200 barriles) en 1989 y Cupiagua (830 millones de barriles) en 1993, estos
dos ultimos explotados por la British Petroleum (Reino Unido) comenzo la segunda bonanza petrolera. Para 2010 Colombia contaba con unas reservas probadas
de 2.058 millones de barriles, aproximadamente 6 aflos de produccion a partir de la fecha.

51 Un hecho a destacar es que la Superintendencia de Sociedades (2011) registra 115 empresas en el sector CITU: C110 para el ailo 2010, mientras el Ministerio
de Minas y Energia registra 49 para el mismo afio, en ambos casos excluyendo a Ecopetrol.
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Figura 3.3. Utilidades IED en el sector petréleo 1970-2010 Figura 3.4. Utilidades IED como participacién de su

(US$millones) stock en el sector petréleo 1970-2010
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Fuente: Banco de la Republica (1982, 1997), Ecopetrol (2011), Betancur y Restrepo (1971), DNP, acopio y calculos propios.

3.3 Determinantes IED del sector petrolero un analisis cuantitativo

Los determinantes de la IED hacia el sector petréleo son sefialados por la teoria econdmica.
Por tanto los determinantes son: el volumen de produccion, el precio del petroleo, rentabilidad,
impuestos, precio de los factores de produccién y variables propias del sector petrolero

colombiano como la tasa de violencia, tasa de secuestros y promocion del sector petroleo.

3.3.1 Produccion y precio

La produccion de petroleo en Colombia presenta una tendencia creciente pasando de 365
miles de barriles anuales en 1922 a 286,7 millones de barriles anuales en 2010, lo que implica
una TCAC de 7,9% entre 1922 y 2010. La produccion por parte de empresas extranjeras
presenta una reduccion como participacion de la produccion total como se observa en la
Figura 3.6, sin que ello implique una disminucién en la produccion en volimenes absolutos
pues estas empresas pasan de producir 365 miles de barriles anuales en 1922, en su mayoria
extraidos por La Tropical Oil Co, a 110,7 millones de barriles anuales extraidos por 49

empresas registradas en el Ministerio de Minas y Energia (2011). Un hecho relevante es el

éxito que se refleja en la participacion creciente en la produccion por parte de Ecopetrol, esto
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ocurrid6 gracias a su esquema de contratos bajo asociacion y la desvinculaciéon de la
administracién de la promocion del sector petrolero en Colombia la cual fue asumida por la

ANH.

El precio del petroleo estd clasificado de acuerdo a su grado API (American Petroleum
Institute)’*. Para el caso de Colombia se toma como referencia el WTI, este precio presenta
una tendencia creciente pasando de US$1,50 por barril en 1926 a US$79,43 en 2010 lo que
implicé una TCAC de 4,8% entre 1926 y 2010. Este incremento refleja la escasez del recurso
y la gran utilidad de petréleo como insumo. Un hecho a destacar es la pérdida de ingresos que
presentd Colombia por la baja produccion durante la década de los setenta y un alto precio,
como se observa en la Figura 3.5. El volumen de produccion disminuyd notablemente
pasando de 80,1 millones de barriles anuales en 1970 a 45,3 millones de barriles anuales en
1979, mientras el precio se increment6d de US$3,4 por barril en 1970 a US$ 22,4 por barril en

1979, periodo durante el cual Colombia no presentd exportaciones de petroleo.

Figura 3.5. Precio barril WTI y volumen de Figura 3.6. Participacién produccién petrolera segiin
producciéon anual Colombia 1926 -2010 nacionalidad empresas 1922-2010
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Fuente: Ecopetrol 2011, British Petroleum 2012, calculos propios.
52 Los tipos de precio del petroleo de acuerdo a su grado API se presentan en la siguiente tabla:
Tabla. Tipos de petréleo segiin API
Pais Tipo API
Medio Oriente  Arabian Light 40°
Noruega Brent 38°
Asia Dubai 31°
EE.UU. West Texas Intermediate (WTI) 39°
Maya (Pesado) 21.57°
México Istmo (Ligero) 33.44°
Olmeca (Superligero) 38.30°

Fuente: Cuéntame Economia, Webpage.
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3.3.2Violencia y promocion de la IED en el sector petroleo

Plan Colombia y violencia

El Plan Colombia surge como mecanismo de apoyo financiero por parte de los Estado Unidos
para la erradicacion de cultivos de narcoticos. Los principales paises beneficiados son Bolivia,
Colombia y Pert. Este programa se inicia en 1998-2000 bajo el gobierno del Sr. Presidente
Andrés Pastrana, aunque cabe mencionar que previamente ya se recibian transferencias para
la erradicacion de estos narcoticos. Este programa hoy en dia ain esta vigente, ademds de
combatir la erradicacion de los cultivos ilicitos, también se utilizan parte de los recursos para
la lucha contra el terrorismo, como narcoparamilitares y narcogerrilla después del 11 de
septiembre de 2001. Esto se evidencia a través de las cuentas utilizadas por el Departamento
de Estado Americano seglin la Tabla 3.2, en donde se muestra que Colombia alcanz6 ha recibir
US$679,4 millones en el 2003, para luego disminuir hasta un estimado de US$328,6 millones
en 2013.

Los recursos del Plan Colombia impactaron toda la actividad econdmica colombiana incluida
la extraccion de petrdleo pues los grupos al margen de la Ley realizaban continuamente
atentados contra los oleoductos y refinerias®, lo que implicaba un alto costo para la
extraccion y transporte del petrdleo, situacion que ha disminuido notablemente a 2010-2011.
Los atentados a oleoductos ascendieron a 133 en 1992, 261 en 2000 y disminuyeron

notablemente durante la primera década del 2000 hasta llegar a 84 en 2011°*,

53 En Colombia hay cinco refinerias: Refineria de Barrancabermeja; Refineria de Cartagena; Refineria de Orito; Refineria de Apiay; Refineria de Nare (No esta
en funcionamiento a partir de 2006 debido a deudas que ascendieron a Col$40 mil millones) . La capacidad de carga se presenta en la tabla.

Tabla. Tamaiio operativo refinerias de Colombia
Capacidad maxima de carga

Refineria Aiio de inicio de operaciones

(Barriles)
Barracabermeja 250,000 1922
Cartagena 80,000 1957
Orito 2,800 1968
Apiay 2,500 1987
Nare 14,000 1997

Fuente: Davia (2004), UPME (2009), Ministerio de Minas y Energia (2011).

54 La correlacion entre los atentados a oleoductos y la tasa de homicidio es positiva como se puede apreciar en las figuras, por tanto el sector petroleo no estuvo
ausente del conflicto econdmico, social y politico que ha enfrentado Colombia durante los ultimos 60 afios. (Ver figura pie de pagina siguiente).
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La erradicacion de cultivos ilicitos a través del Plan Colombia se ha venido cumplido

satisfactoriamente hasta el punto de pasar de una participacion del PIB de narcoticos del 1,7%

en el PIB total colombiano en el 2000 a una participacion del 0,4% en el 2010 ver Bernal

(2012g).

Tabla 3.2. Transferencias americanas hacia Colombia a través del programa Plan Colombia
(US$ millones)
Cuentas segun Presupuesto Americano

- Contrt?l de narcé.tico.s’ Ef:lucaciérf militar Financiamiento Fondo de Programas
fo internacional y aplicacién mternauo'nal y internacional apc'>yo- antiterrorismo  Total
de la Ley entrenamiento militar econémico
International Mili.ta.ry Education (Anti Terrorism
(InternationaIEﬂfac:::Etir;se(ri?)ntrol and Law and Training (Forelgn Military Financing) (Econo;rl\jirde)UPport programs)

1996 54,2 54,2
1997 88,6 88,6
1998 112,4 112,4
1999 309,2 309,2
2000 894,0 4,0 898,0
2001 48,0 1,0 49,0
2002 379,9 1,2 25,0 406,1
2003 526,2 1,2 98,0 54,0 679,4
2004 473,9 1,7 98,5 574,0
2005 462,8 1,7 99,2 563,7
2006 464,8 1,7 89,1 555,6
2007 465,0 1,7 90,0 556,7
2008 289,0 1,4 52,6 194,4 537,4
2009 275,1 1,4 53,0 196,5 526,0
2010 2489 1,7 55,0 201,8 507,4
2011 204,0 1,7 47,9 184,4 438,0
2012* P 160,6 1,7 37,0 179,0 378,3
2013 E 142,0 1,6 30,0 155,0 328,6

* P: Preliminar, E: Estimado.
Fuente: function 150 & Other International Programs. Department of State USA. 2012: Estimate; 2013:Request.

Figura. Atentados terroristas oleoducto y tasas de
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La dindmica del nimero de empresas del sector presenta una tendencia decreciente entre 1995
y 2004, y una tendencia creciente entre 2005 y 2010 como se observa en la Figura 3.7. La
disminucién del nimero de firmas se debe principalmente a la inseguridad del pais y la
ausencia de una politica de atraccion de IED para el sector; en 1995 la tasa de homicidios se
ubicaba en 65 por cada 100 mil habitantes, como se observa en la Figura 3.8, mientras en el

2010 se registrd una tasa de 38 homicidios por mil habitantes ver Diaz y Sanchez (20006),

Kalmanovitz (2010), Ministerio de Defensa Nacional. Esta tasa es ain muy alta ubicando a

Colombia entre el puesto 7y 9 de 169 paises en el 2010 y 2011. Por encima se encuentran El
Salvador con una tasa de 71 por 100 mil habitantes y Honduras con una tasa de 67 por 100

mil habitantes ver Bernal (2011b-2012b). El punto de inflexidon se present6 en el afio 2002

debido a la politica de seguridad democratica la cual ha sido asociada a una disminucion

importante en la tasa de homicidios.

Promocion para la extraccion de petroleo en Colombia

En el 2003 se crea la ANH, agencia que promueve la IED en la extraccion del petroleo en
Colombia. El desempeio de esta agencia ha generado resultados positivos en el aumento del
volumen de IED hacia el sector, lo que implica mas empresas extranjeras realizando
exploracion y explotacion de petroleo. El aumento en la seguridad y promocion del sector
permiten que el numero de empresas del sector se incremente hasta llegar a 118 compaiiias en
2010. Se resalta que la participacion de empresas privadas colombianas en la extraccion de
petroleo es marginal, su participacion es del 2,5% del total de las 118 empresas en el mercado,
lo que implica tres empresas, la participacion de los colombianos es a través de mas del 90%

del capital de la sociedad segtin informacion de la Superintendencia de Sociedades (2011).
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Figura 3.7. Empresas sector petroleo segiin nacionalidad

1995-2010
(CIIU: C1110)

Figura 3.8. Tasa de homicidios en Colombia
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Fuente: Superintendencia de Sociedades, Ministerio de Minas y Energia
Colombia, calculos propios.

3.3.3 Rentabilidad (utilidades) financiera

Empresas extranjeras asociadas con Ecopetrol

Ecopetrol S.A es la empresa petrolera mas grande en Colombia, se ubico en el puesto 445 de

la revista Fortune 2011, cuenta con aproximadamente 6.744 empleados a 2010, sus ingresos

son de aproximadamente US$21.743 millones™ ver CNN (2011). La empresa se constituyd

en 1951 y tras varias reformas hoy en dia es una sociedad publica de acciones donde el 89,9%

pertenece al Estado (entidad adscrita al Ministerio de Minas y Energia) y el restante 10,1% se

distribuye entre fondos pensionales, personas naturales, compafiias extranjeras, personas

juridicas y American Depositary Receips (ADR) ver Ecopetrol (2011). Ecopetrol como

empresa Colombiana realiza operaciones de fusion vertical con firmas extranjeras, como se

observa en la Tabla 3.3, en particular se observan fusiones con firmas americanas, brasileras

chinas, indias y del Reino Unido.

55 Las empresas a nivel mundial que ocupan el primer puesto para el afio 2011 segun sus ingresos son Wal-Mart Stores con ingresos US$41.849 millones; Royal
Duch Shell con ingresos de US$378.152 millones; y Exxon Mobil con US$354.674 millones.
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Tabla 3.3. Empresas extranjeras asociadas a Ecopetrol 2010

Empresas Asociada Actividad Multinacional Pais de origen

Extraccion de petroleo (no operador).
Chevron Petroleum Company. Chevron Corporation. USA.

Extraccion de petroleo (operador),

Equion Energfa Limited (Talisman). ~ Oleoducto Oleoducto de Colombia y Exploracién Canada.
Colombia.

Extraccion de petroleo (no operador) y
Mansarovar Energy Colombia Ltd. Exploracion Colombia. N.A China-India.

Extraccion de petroleo (no operador).
Meta Petroleum Ltd. Pacific Rubiales. Canada.

Extraccion de petroleo (no operador).
Occidental de Colombia Inc. OXY. USA.

Extraccion de petroleo (no operador) y Oleoducto
Perenco Colombia Limited. Oleoducto de Colombia. Parenco UK. United Kingdom.

Extraccion de petroleo (no operador), Oleoducto

de Colombia y Exploracién Colombia. Petrobras. Brasil.

Petrobras Colombia Limited.

Fuente: Estados Financieros Ecopetrol 2010.

La rentabilidad de las empresas del sector petroleo

La rentabilidad de las empresas petroleras es uno de los principales factores que inciden en el
flujo de IED hacia el sector petrolero en Colombia, de igual forma el gobierno promueve la
IED hacia este sector debido a los ingresos que se generan via regalias e impuestos. Ademas
resulta atractivo para el gobierno debido a que el mercado crea una cadena econdémica para el
suministro de insumos para la extraccion, transporte y comercializacion del crudo que

incrementan la demanda de trabajo calificado, no calificado y el uso de capital.

Los beneficios para las empresas extranjeras por barril restando las transferencias por regalias
y los impuestos aplicados en Colombia se incrementan de US$0.2 por barril en el afio 1970 a
US$33.9 por barril en el 2010, lo que implicé una TCAC de 14.3% anual entre 1970 y 2010.
Se resalta que tanto la utilidad por barril como el crecimiento de las utilidades por barril son
superiores a las que presenta Ecopetrol, empresa que presenta utilidades de US$25.0 por
barril y una TCAC de 9,3% anual entre 1987 y 2010 como se observa en la Figura 3.9, esta
diferencia en utilidades por barril refleja la eficiencia en el uso de los recursos por parte de la

empresas extranjeras sobre la de Ecopetrol.
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Las regalias por barril, que son otro determinante para la atraer la IED en el sector petrolero,
son bajas respecto a las utilidades por barril generadas por empresas extranjeras. Las
regalias’® por barril fueron de US$10,1 por barril en el 2010, de este analisis se desprende un
motivo para revisar el régimen de regalias establecido en la Ley 756 de 2002 de forma que
favorezca el interés de la sociedad colombiana mas que el interés particular a través de las
utilidades de empresas extranjeras y utilidades de Ecopetrol que se concentra en la poblacion
de estratos medio y alto’’, fondos pensionales y ciudadanos extranjeros ver ANH (2008),
Ecopetrol (2010).

Figura 3.9. Rentabilidad (Utilidades) y regalias por barril
(USS corrientes)
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Fuente: ANH (2011), Banco de la Republica (2011), Ecopetrol (2011).

56 Las regalia que se contemplan son las liquidadas de todo tipo: municipios productores, municipios de carga, descarga y cabotaje y otras como las destinadas
al Fondo Nacional de Regalias y Corporaciones Autonomas.

57 La distribucién de la riqueza analizada a través de la distribucion del ingreso y de la tierra en Colombia son altamente concentradas, los coeficientes de GINI
son 0,56 en 2010 y 0,88 en 2009 respectivamente ver DNP (2010) e Ibafiez y Mufioz (2010). La distribucion de las acciones de Ecopetrol es la siguiente:

Tabla. Distribucion de acciones y valor de Ecopetrol 2010

PR - i - : Valor acciones* Valor en libros 2010**
Accionista Participacion Numero Acciones (Col$miles de millones) (Col$miles de millones)
Nacién 89,9% 36.384.788.817 149.178
Fondos pensionales 4,47% 1.810.499.700 7.423
Personas naturales 3,71% 1.501.050.593 6.154
Fondos y compaiiias extranjeras 0,25% 99.541.909 408
Personas juridicas 1,04% 420.761.489 1.725
Fondo ECP-ADR 0,63% 255.870.080 1.049
Total 100,00% 40.472.512.588 165.937 65.126

* Precio Accion a cierre del 30 de diciembre de 2010, Col$4.100, Bolsa de Valores de Colombia.
**Valor de Total Activos, Ecopetrol 2010.
Fuente: Informe de gestion Ecopetrol 2010. Pag 47, calculos propios.

Se observa una alta concentracion en los fondos pensionales y personas naturales, estas Gltimas de estratos socioecondmicos superiores al 4 debido a la
concentracion de la riqueza en Colombia, ademas los tenedores de las acciones no son mas de 15.497 para 30 de diciembre de 2010 ver Bloomberg. Ecopetrol es
una empresa que presenta altas expectativas empresariales, esto se evidencia con una alta ¢ de Tobin (Valor en Bolsa / Valor en Libros) = 2,55 para diciembre de
2010. A parir de esta informacion se esperaria que Ecopetrol presentara una mejor distribucion de sus utilidades a través de proyectos sociales y mejor
administracion para igualar las utilidades por barril generadas por las empresas extranjeras.
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El niimero de empresas extranjera registradas en el renglon de extraccion de petroleo segiin

codigo CIIU® en la Superintendencia de Sociedades (2011) difiere de forma significativa de

las registradas por el Ministerio de Minas y Energia, para el 2010. La primera entidad
registraba 115 empresas mientras la segunda registraba 43 empresas, este hecho implica que
hay falta de coordinacion entre las entidades, lo cual genera una potencial evasion de

impuestos y registro de utilidades que posteriormente son repatriadas.

Bajo informacién de 43 firmas extranjeras registradas en el Ministerio de Minas”, se destaca
que estas empresas extraen el 65,5% del total del petrdleo en el 2010, el restante 35,5% es

extraido por Ecopetrol como operador Ministerio de Minas y Energia (2010). Las tres

principales empresas extractoras de petroleo son Meta Petroleum Ltd (Pacific Rubieales, de
procedencia Canadiense) con una participacion del 16,4% del total extraido en Colombia en
2010; Occidental de Colombia (OXY, de procedencia americana) con una participacion del
10,3%; y BP Exploration (British Petroleum, de procedencia del Reino Unido) con una
participacion del 10,3%. Estas 43 firmas registraron un rendimiento promedio de 21,3% sobre
su patrimonio (Utilidad Neta, después de impuestos, dividida sobre Total Patrimonio) como
se aprecia en la Figura 3.10. La mayoria de las observaciones, el 71,7%, se concentra por
encima de cero, esto implica que la mayor parte de la vida de un firma petrolera presenta
utilidades positivas como se observa en la Tabla 3.4. Las firmas que presentan un rendimiento
mayor a 100% son medianas y grandes tales como Petrosantander (de procedencia americana)
y BP Exploration (de procedencia del Reino Unido), lo cual sucede cuando el pozo esta
maduro debido a ajustes en costos y patrimonio. En el caso de Occidental de Colombia (de
procedencia americana) presentd una Utilidad Neta de Col$519.000 millones para el 2010,
generada por los campos petroleros Cafio Limén® (descubierto en 1983 y produciendo para

exportacion en 1986) y 14 campos mas, lo cual implic6 un rendimiento de 6.990%.

58 g Codigo CIIU que se contempla es CITU: C1110.

59 El total de firmas que estan registradas en el Ministerio de Minas y Energia es de 50 para el 2010, hay presencia de 2 empresas Colombianas, 3 que no estan
registradas en la Superintendencia de Sociedades debido a la ausencia del Namero de Identificacion Tributaria (NIT) y 1 firma asociada con Pacific Rubieles
bajo el mismo NIT, ademas dentro de estas 50 esta Ecopetrol, por tanto deja un neto de 43 firmas para el analisis.

60 gy campo Cafio Limoén es explotado con participacion de Ecopetrol.

48



Humberto Bernal Castro

Inversién Extranjera Directa en Colombia en el siglo XX, énfasis en el sector petroéleo

Tabla 3.4. Rentabilidad empresas extranjeras sector Figura 3.10. Histograma rendimiento empresas
petroleo 1995 - 2010 extranjeras 1995 - 2010
- . . Frecuencia
Rendimiento (%)* Frecuencia Porcentaje acumulada (%) 8_ ] 93,2 Resumen estadisticos:
Estrictamente menor a cero 107 28,31 28,31 Nimero de firmas 43.
Datos totales**: 378.
Entre [0,10] 83 21,96 50,26 =R Media: 21,3.
Entre (10,20] 39 10,32 60,58 D.S:469,9.
Entre (20,30] 32 8,47 69,05 o
T S
Entre (30,40] 25 6,61 75,66 £
[0}
Entre (40,50] 16 4,23 79,89 o
o]
Entre (50,60] 7 1,85 81,75 a9
Entre (60,70] 15 3,97 85,71
Entre (70,80] 11 2,91 88,62 S
Entre (80,90] 8 2,12 90,74
0,5 10 34
Entre (90,100] 3 0,79 91,53 0,8 0,3
O T T T
Estrictamente mas de 100 32 8,47 100 -5.000 0 5.000 10.000
Total 378 100 Rendimiento (%)
L. Utilidad Neta *Las 43 firmas no estan desde 1995 debido a que a través de los afios van
Rendimiento =——— 100)

Patrimonio entrando, saliendo o fusionando, para el 1995 se encontraron 11 firmas
Fuente: Superintendencia de Sociedades, Ministerio de Minas y Energia, calculos extractoras y para el 2010 se encontraron 41 firmas extractoras.
propios.

Discrepancias entre utilidades reportadas

Las empresas extranjeras reportan sus utilidades ante la Direccién de Impuestos y Aduanas
Nacionales de Colombia (DIAN), la Superintendencia de Sociedades y ante el Banco de la
Republica con el fin de repatriarlas o reinvertirlas, los reportes de sus utilidades y por ende de
sus estados financiaros ante estas entidades publicas se realiza con el fin de liquidar
impuestos como el de Renta y Complementario, impuesto sobre la Explotacion (Regalias)®!
ademas de realizar seguimientos. Sin embargo, durante 1995 — 2010 las utilidades reportadas
ante la Superintendencia de Sociedades no coinciden con la utilidades reportadas ante el
Banco de la Republica, a partir del 2000 estas ultimas son mayores a las reportadas ante la
Superintendencia, lo que implica que los impuestos liquidados son menores pues el 33% del
impuesto a la Renta se aplica sobre el valor de las utilidades antes de impuestos. La Figura
3.11 presenta el valor de las utilidades segin entidad publica, por ejemplo para el 2010 las
utilidades segun firmas del Ministerio de Minas y Energia son US$1.728,6 millones, las
utilidades segin codigo CIIU reportadas a la Superintendencia de Sociedades fueron de
US$2.545,5 millones; y las utilidades reportadas al Banco de la Reptblica fueron de
US$3.757,4 millones. Por tanto se hace dispendioso realizar un seguimiento a la metodologia

de registro de firmas extranjeras y utilidades de éstas con el fin de ser eficiente en el recaudo

61 L4 actividad de extraccion del petroleo esta sujeta a una gran variedad de impuestos, desde aranceles a la importacion de maquinaria, pasando por impuestos a
la renta, regalias, predial e IVA a las importaciones, se resalta que no se cobra IVA sobre el volumen de produccion.
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de los impuestos y determinar las firmas extranjeras que realmente extraen petrdleo en

Colombia.

Figura 3.11. Utilidades empresas extranjeras sector petréleo segiin Cuenta Corriente, Ministerio de
Minas y Energia, y Codigo CIIU 1995 - 2010*
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* El Banco de la Republica reporta la salida de utilidades de las empresas extranjeras petroleras a través de la Cuenta Corriente (Renta de los Factores); el
Ministerio de Minas y Energia registra las empresas que extraen petroleo y a través de la razon social y a través del NIT se determina sus utilidades por
intermedio de la Superintendencia de Sociedades, para este caso hay 43 firmas extranjeras registradas; y, por ultimo, el coédigo CIIU: C1110 y C1120 e
informacion que suministra la Superintendencia de Sociedades se determinan las utilidades, para este caso se registran 501 firmas.

Fuente: Banco de la Republica, Ministerio de Minas y Energia, Superintendencia de Sociedades.

3.3.4 Impuestos

El sector petrolero en su etapa de extraccion estd sujeto a una variedad de impuestos como se
observa en la Tabla 3.5. El impuesto a la Renta ha disminuido hasta un 33% (si cumple con
requerimientos establecidos por el Estado se disminuye hasta un 15%), el impuesto a la
explotacion presenta variaciones a través de los tipos de contrato donde se favorecen los

ingresos del Estado ver Collazos (2012), las regalias se ajustan al volumen de produccion

tratando de mantener un equilibrio entre los ingresos de las firmas productoras y el Estado, el

impuesto a las remesas fue derogado y el impuesto predial genera recursos a los municipios
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entre otros impuestos como los parafiscales®’. Estos impuestos han evolucionado para
garantizar la atraccidon de capital extranjero al sector, ademas para mejorar los ingresos del
Estado, hoy en dia hay presencia de contratos bajo la modalidad de asociacion entre el Estado
(Ecopetrol) y firmas privadas que permiten ingresos adicionales a las regalias, la figura

conocida como el factor R, la cual reemplazo al impuesto por explotacion Ecopetrol (2011),

Montenegro vy otros (2001), Cortés (2011).

Tabla 3.5. Principales impuestos sector petréleo 1931-2010

Periodo 1931-1952 1953-1968 1961 1967 1974-1990 1991-1994 2002 2006 - 2010
Decreto A
Algunas Normas relevantes Le\{:;de Decreto 1056 de 1956 Ley 10 de 1961 444 de I::f:;’j L(e:\?r:]liltf:celigg4 Leyzz)f)i de
1967
Deduccid 40% sujet:
Deduccién por agotamiento de a Zt:r;ci:jris?ire i Zuje a
Impuesto a la Renta yacimiento (una deduccién no 8 i - 35% 33% (2008)
superior al 35%) yacimiento (no beneficios
superior a un 10%) seglin caso
Regalias (sobre volumen) 2%- 10% 3%-13% 11,5% - 14,5% 6%-15% 20% 8%-25%
Impuestos sobre 50%-50%
explotaciones (sobre 1%-8% 0,5%-7% 6,5% - 8,5% (1974 ~ Fscelonado  FactorR - FactorR
(1989-1994) (1994-) ajustado
volumen) 1989)
ImpueAst‘os departamentales Nulos
Yy municipales
(5%-100%)
descuento de
Impuestos sobre . . R
N ‘s _— Aplica No aplica la tarifa
importacién de maquinaria .
arancelaria
(2006)
No hay . . o Registro de
Impuesto de remesas (sobre registro de Registro parmal,.hasta un 25% capitales 20% (1983) 7% 0% (2006)
el valor utilidades) B del giro .
capitales extranjeros
| to a la ed i6
mpuesto a la educacién US$0,33

(sobre volumen)
Impuesto Industria y
Comercio (Municipal)
Impuesto predial
(Municipal)

Fuente: Ecopetrol (2011), Hernandez de Silva (1984), Montenegro y otros (2001), Cortés (2011).

0%

0,1%-3,3%

El recaudo de los impuestos aplicados a la actividad de extraccion del petroleo presentan una
disminucién relevante, para 1995 éstos alcanzaron un 17,7% de los ingresos operacionales
mientras para el 2010 alcanzaron una participacion del 9,0%. Esta disminucion evidencia la
politica de atracciéon de IED hacia el sector petrolero a través de la disminucion de tarifas
impositivas como el impuesto a la Renta, derogacion del impuesto de Timbre, calculos que
favorecen la base de la renta presuntiva®. Esta politica también presenta como resultado el
incremento del nimero de empresas y sus ingresos operacionales como se observa en la
Figura 3.12, mientras los ingresos operacionales de las firmas extranjeras para 1995

alcanzaron US$1.336 millones para el 2010 alcanzaron US$9.472 millones.

62 Los impuestos parafiscales presentan como base gravable el valor de la nomina, la tarifa es 9% con destinacion ya establecida: 4% para el subsidio familiar
(Cajas de Compensacion Familiar), 3% para el Instituto Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF) y 2% para el Servicio Nacional de Aprendizaje (SENA). Los
impuestos cobrados a la firmas explotadoras de petroleo se presenta en detalle en Montenegro y otros (2001) y Ecopetrol (informe anual 2011) pag 95.

63 Otros beneficios que recibe el sector petrolero y no se reflejan en los célculos presentados son derogacion de la tasas a las remesas, no pago de IVA para las
importaciones de maquinara y favorecimiento el las tarifas arancelarias para la maquinaria importada.
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Figura 3.12. Impuestos* como participacion de ingresos operacionales 1995-2010
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*Los impuestos que se contabilizan son impuestos de timbre, impuestos parafiscales, impuesto predial, rodamiento, renta y complementarios segiin nomenclatura 07 DANE.
Fuente: Banco de la Republica, DANE, Superintendencia de Sociedades, calculos propios.

3.3.5 Remuneracion al trabajo

La remuneracion a los trabajadores en el sector petrdleo refleja su bajo aporte a la dindmica
econdmica del sector, en primer lugar el sector es intensivo en capital, lo que implica una
razoén capital per-capita mayor a uno o de forma equivalente una mayor remuneracion al
capital. Segin informacidon presentada previamente, se establece que la remuneracion al
capital en el sector petrolero fue de 91,2% del total del PIB petrolero en 2010, un 7,6% tuvo
como destino la remuneracion a los asalariados y 1,3% fue el costo en impuestos (no incluye
el impuesto a la renta y complementarios). Ademds el avance tecnologico (avance
administrativo, en ciencia y tecnologia) permite un menor uso de trabajadores tanto
calificados como no calificados, para el caso colombiano a través de Ecopetrol se evidencia la

reduccién de personal pasando de 10.453 trabajadores en 1992 a 6.744 en el 2010%,

64 La evolucion del personal de Ecopetrol se presenta en la tabla, se observa que la reduccion de personal fue una constante hasta 2007, luego se presenta un
leve incremento debido a mayor explotacion petrolera en Colombia.
Tabla. Personal Ecopetrol 1992-2010 (nimero de personas)

Ao Temporal Indefinidos Total Ao Temporal Indefinidos Total
1992 1.505 8.908 10.413 2002 1.072 6.450 7.522
1993 1.405 8.737 10.142 2003 1.152 5.568 6.720
1994 1.427 8.684 10.111 2004 6.027
1995 1.524 8.696 10.220 2005 6.063
1996 1.581 8.424 10.005 2006 5.816
1997 1.681 8.250 9.931 2007 5.887
1998 1.346 7.975 9.321 2008 1.324 5253 6.577
1999 972 7427 8.399 2009 1.154 5.541 6.695
2000 1.071 6.555 7.626 2010 1.335 5409 6.744
2001 1.154 6.584 7.738

Fuentes: Ecopetrol (2011), Ecopetrol.
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Al igual que otros paises productores de petréleo, Colombia es un pais atractivo para la IED
en el sector petrolero debido a un bajo costo laboral. Como se observa el la Figura 3.13 la
remuneracion al trabajo presenta una disminucion como participaciéon del PIB del sector
pasando de 29,2% en 1970 a 7,6% en el 2010, sin embargo, se presenta un incremento
relevante a principios de la década de los noventa; este incremento es causado por ausencia de
un modelo petrolero e inseguridad creciente en el pais, estos factores implican deterioro en la
eficiencia productiva del sector. Sin embargo, a principios del siglo XXI, con la llegada de la
politica de seguridad democratica y la ANH implicé un mejor uso eficiente de los recursos y
por tanto diminucion en la remuneracion al trabajo como participacion del PIB del sector. Se
destaca que los salarios del sector petrolero se ubican muy por encima de linea pobreza, son

salarios competitivos“, en promedio 2,9 veces el salario minimo en el 2010 Bernal (2012a).

Figura 3.13. Participacién remuneracion asalariados* sector petréleo en PIB petrolero
(%)
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* La remuneracion a los asalariados se contabilizan segin nomenclatura 07 DANE.

3.4 Determinantes de la IED sector petrolero, un modelo econométrico

Esta seccion presenta la relacion entre la IED acumulada en el sector petrolero y sus
principales determinantes. Para determinar esta relacion se realiza una estimacion
econométrica que se apoya en un modelo de ecuaciones simultidneas establecidas por la teoria
OLI y la teoria microecondmica. Las variables dependientes son la IED acumulada en el

sector petrolero y las utilidades de las empresas extranjeras en el sector petréleo. Las

65 Para el caso de Ecopetrol, el salario para personal de nivel técnico (Chofer, Obrero) “Nivel A” durante 2010-2011 se ubicaba en US$635 y el salario para
operador “Nivel F” se ubicaba en US$1.200 durante el mismo periodo.
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ecuaciones de interés para este estudio son la acumulacion de capital extranjero en el sector
petroleo y las utilidades agregadas del sector. A partir de los pardmetros estimados se pueden
realizar disefio de politicas econdmicas encaminadas al incremento de la IED acumulada
hacia este sector. La segunda ecuacion es relevante debido a que establece los determinantes
de las utilidades de las firmas extranjeras en el sector petréleo, informacion valiosa para la
toma de decisiones por parte de los inversionistas y propietarios del capital para encarar
choques negativos o positivos debido a variaciones de los determinantes. Por ultimo la
estimacion del modelo permite generar valor agregado en el entendimiento de la IED en el

sector petrdleo.

El modelo economico se fundamenta en la teoria OLI y se formaliza a través de herramientas
microeconomicas. La teoria OLI establece las variables econdmicas de interés a partir de las
ventajas que las firmas presentan en cada pais, estas ventajas se agrupan en tres grupos:

Ownership, Localization e Internalization ver Dunning (1980). Las ventajas también se

pueden clasificar de acuerdo al sector econdmico, por tanto se puede elaborar una tabla
cruzada entre las ventajas, modelo OLI y sector econdmico como se presenta en la Tabla 3.6.
Para el caso del sector petroleo se observa que las ventajas que incentivan a una firma a
invertir en un pais con fines de extraccion de este recurso son acceso al capital, tecnologia y
mercado dentro del conjunto de ventajas pertenecientes a Propiedad (Ownership), dentro del
conjunto de ventajas pertenecientes a Localizacion (Localization) se encuentran la
apropiacion del recuso natural (petréleo) y dentro de las ventajas pertenecientes a

Internalizacion (Internalization) estan estabilidad en el precio y controlar el mercado®.

66 | petroleo hace parte de bienes que pertenecen al conjunto de bienes de extraccion como también lo son el carbon, oro, esmeraldas entre otros. Hay literatura
econdémica como OECD (2012) que sefialan que la extraccion de recursos naturales son proclives a ser clasificadas como economias de enclave, esto implica que
son actividades que dejan muy poco valor agregado a la economia y son realizadas en su mayoria por multinacionales buscadoras de renta. En algunos casos se
analiza este tipo de economias a partir de actividades ilicitas como toma de decisiones que favorece actividades econdmicas a través de contratos no favorables
para la sociedad, un ejemplo podria ser el pago de salarios muy bajos o asignacion de contratos sesgados. También la herramienta de economias de enclave se
utiliza para el analisis de cultivo de sustancias alucindgenas como se presenta en las estadisticas del DANE o para sefalar que la IED no cumplio las expectativas
esperadas de crecimiento econdomico y generd deterioro de sectores de la economia. En este documento no se trabaja la produccion del petroleo a partir de esta
teoria pues esto implica realizar un analisis que esta por fuera del objetivo de este documento. El analisis de este documento son los principales hechos de la IED
durante 1900-2010 realizando un énfasis en la IED hacia el sector petroleo y sus determinantes con el fin de generar sugerencias de politica economica. Para
realizar un estudio de economias de enclave se requiere el uso de la metodologia Costo-Beneficio sobre los recursos econdomicos derivados de esta actividad de
extraccion, por ejemplo analizar la equidad en los salarios pagados, analizar la asignacion de bloques para la exploracion y explotacion de petroleo, analizar
equidad entre los beneficios de las multinacionales petroleras y los beneficios sociales recaudados a través del pago de impuesto y regalias entre otros.
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Tabla 3.6. Determinantes de la Inversion Extranjera Directa segiin modelo OLI

Tipos de
produccion
internacional

Ventajas de llustracion del tipo de
Ventajas de Propiedad Ventajas de Localizacién Internalizacion actividad la cual esta a favor
de la Multinacional

Asegurar la estabilidad de
Posesion de recursos ofrecer al precio correcto.
Controlar el mercado.

1. Recursos Capital, tecnologia, acceso
Naturales al mercado

Crudo, cobre, estafio, zinc,
bauxita, bananas, pifias, cacao
y té.

Capital, tecnologia,

R, . Material y costo laboral, Deseo de explotar
2. Sustitucion de  destreza organizacional y " . ) L.
. . mercado, politica del gobierno  ventajas tecnoldgicas, L
manufacturas  gerencial, ventaja en I&D, . Computadores, farmacéuticos,
. , respecto a barreras de entrada transacciones o K .
importadas Economias de escalay ) . . . . - autopartes, cigarrillos.
marcas a las importaciones e incentivos informacion, alta
’ a lainversion) incertidumbre etc...
3. Plataforma . Bajos costos laborales,
Como arriba pero con . . , . L e .
exportadora para acceso a mercados incentivos por parte del Economias de integracién  Electrodomésticos, textiles,
manufacturas gobierno local para llevar a vertical ropa, camaras, etc...

cabo la produccion

Mercados locales. Necesidad de
Productos para distribuir estar cerca del consumidor,
servicio por ventas, etc...

4. Comercio y
distribucion

Necesidad para asegurar Una variedad de productos que
ventas y proteccion del requieren asistencia hacia el

nombre de la compaiiia. consumidor
. Acceso al mercado ( en
5. Servicios -
. caso de otros Mercados , Seguros, bancos, y servicios de
auxiliares . Lo . segun2y4 .
inversionistas extranjeros) consultoria
Variedad- pero incluye Varias clases: Inversién en
6. Miscelaneos distribucion geografica Mercados portafolio (propiedades),

Varios (ver arriba L .
( ) donde la ubicacién es esencial

(aerolineas y hoteles)

(aerolineas y hoteles)

Fuente: Tomado de Dunning (1980).

Estas ventajas (variables) pueden ser endogenas o exodgenas, para su clasificacion se utiliza la
teoria microecondmica. La teoria microecondémica establece como objetivo para la firma la
busqueda de la maximizacion de los beneficios teniendo en cuenta variables ex6genas como
la tecnologia, remuneracién a los factores y costos hundidos. La teoria microeconomica

dentro de un contexto de IED se analiza de forma detallada en Barba y Venables (2006). A

partir de estas variables exogenas se establece el plan de produccion 6ptimo. Para el caso de
la extraccion de petrdleo al igual que en otro tipo de actividades econdmicas se puede tomar
como variables endogenas la acumulacion de capital (IED acumulada) y sus beneficios
(utilidades). Las variables exogenas son la remuneracién a los asalariados, el precio del
petréleo, el volumen de produccion y variables idiosincraticas relevantes del pais. Dentro del
conjunto de variables idiosincraticas se encuentran la legislacion, creacion de agencias de
promocion como la ANH y mediciones de la violencia como la tasa de homicidios o variacion

de recursos registrados en el Plan Colombia. La Tabla 3.7 presenta la clasificacion de las
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variables del modelo. Para el caso del capital (IED acumulada en el sector petroleo) se toma

como enddgena al igual que sus utilidades.

Tabla 3.7. Ventajas modelo segiin teoria OLI

Variable Tipo Observacion
Capital Enddgena-Ownership. Se determina a través del modelo.
Beneficios (Utilidades) Enddgena-Objetivo de la firma Se determina a través del modelo.

Esta determinada por la legislacién
Colombiana, especificamente estatuto
de la IED. Ademas incorpora los costos

de produccién como salarios.

Acceso al mercado Exdgena-Ownership.

Es determinada por la legislacion
Posesidn de recursos , L Colombiana Ley 756 de 2002. Se mide a
Exdgena-Localization. . -
partir del volumen de produccidn.

Precio Exdgena-Iternalization Se determina en el mercado mundial.

El mercado es controlado por los
principales productores dentro de los
cuales se encuentra Ecopetrol, sin
Controlar el mercado Exdgena-Internalization embargo no hay presencia de oligopolio
en Colombia. Esta estado se establece a
través del modelo bajo competencia
perfecta.
Esta contenida en el residuo

Tecnologia No observable-Ownership. -
econométrico.

Fuente: Elaboracion propia.

El modelo teodrico formal parte de los principios microecondomicos presentado en los libros de

texto como Jahle y Reny (2011), los determinantes de la IED planteados por el modelo OLI y

la estructura presentada en Barba y Venables (2006). EI modelo presenta ajustes en el capital

optimo K; de acuerdo a sus determinates en el momento ¢, este supuesto implica una alta
movilidad de capitales entre los paises. Los determinaste del capital K; son el nivel de
beneficios m;, el nivel de produccion q; y el costo de oportunidad del capital, en el ultimo
caso se utiliza la tasa interés activa para el periodo z. Los beneficios 7, dependen del nivel de
capital existente K;, remuneracion al trabajo w;, precio del producto P, y el volumen de

produccion q.. Formalmente la teoria econdmica establece el siguiente problema:

Max(; .k, ;) Tei = Peqei — Welei — (R¢ +89)K,; E. 1

Sa q;; = F(Lt_l-,Kt,i) parai=1,...,n
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Donde:
t: Tiempo,
i indice referente a la firma,
Ly;: Volumen de empleo,
K, ;: Volumen de capital,
T Beneficios,
Qe Volumen de produccion,
R;: Tasa de interés nominal,
Ot Depreciacion,
W Remuneracion al trabajo,

F (Lt,i, Kt,l-): Tecnologia de la firma,

P;: Precio producto final.

La industria del petrdleo en Colombia se aproxima a competencia perfecta debido a los

siguientes hechos:

El precio es determinado ex6genamente (es dado por el mercado mundial),
No esta restringida la inversion en el sector,

Hay presencia de 43 firmas con expectativas al incremento,

el A

Aunque Ecopetrol, Pacific Rubiales y Occidental de Colombia (OXY) producen
63,5% del volumen de produccioén no hay presencia de concentracion en el mercado
en lo referente a la produccion debido a que la participacion de cada firma en el
volumen de produccion esta determinado por los descubrimientos méas no por

practicas monopolisticas.

Ademas se descartan la no presencia otras estructuras de mercado. Por ejemplo no hay
presencia de monopolio debido a la presencia de mas de una firma productora, no hay
presencia de oligopolio debido a un precio exdgeno, no hay presencia de cartel debido a un
precio exogeno, no hay presencia de competencia monopolistica debido a la presencia de un

precio exdgeno y un bien homogéneo Jehle y Reny (2011).
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La tecnologia que presenta la industria del petréleo es intensiva en capital y puede presentar
segmentos bajo rendimientos crecientes, constantes y decrecientes a escala de factores. Bajo
el modelo estimado no hay problema de la tecnologia usada pues se parte de valores de
equilibrio, lo que implica que su resultado incorpora la informacién relevante sobre la
tecnologia usada. El problema de la firma bajo cualquier tipo de tecnologia siempre es el
sefialado en E.1. Hoy en dia se podria afirmar que la industria petrolera en Colombia se
encuentra en el segmento de rendimientos decrecientes debido a la falta de capacidad de
extraccion, transporte y refinacion. Por ejemplo ante el uso maximo de esta infraestructura se
requiere el uso alternativo de otro tipo de capital para la produccion de petroleo que genera
rendimientos decrecientes a escala de factores, tal es el caso del transporte y refinacion®’. Las

Memorias al Congreso de la Republica generadas por el Ministerio de Minas y Energia

(2011) presentan los proyectos que permitirian ampliacion de la infraestructura y por tanto
reduccion de los costos en la industria petrolera en Colombia. Por tanto, hoy en dia un
incremento en la produccion genera un incremento acelerado en costos, lo que implica una

, .. . 68
tecnologia con rendimientos decrecientes a escala de factores™ .

La solucion del problema E.1 se resuelve a través del método de sustitucion y optimizacion
bajo dos variables (Kt’l-,Lt_i) o multiplicador de Lagrange. La demanda de factores, el

volumen 6ptimo de produccion y la solucion del problema del productor es de la forma:

Lt; = Lei(P,we, Ry +6:) E.2
K{; = K i(P,we, Ry +6,) E.3
qc; = Qt,i(L;,i,Kgi) E. 4
mip=mei(Leg K7) E.5

resulta conveniente escribir la solucion del problema de la forma:

T = T[t,i(Lt,i(Pt' We, Ry + 6¢) :Kzi)

”:,i = nt,i(Pt:WtrRt + 6, Kt*,i) E.6

67 El incremento en los costos se aprecia a partir del uso de camiones de carga de petroleo (carrotanques) en lugar del uso de tuberia debido a falta de capacidad
de transporte en esta ultima, el costo de transporte por barril en el primer caso es de US$15 mientras en el segundo caso es de US$5 segln la Asociacion
Colombiana de Ingenieros de Petroleo (ACIPET). De igual forma se presenta restricciones el volumen maximo de carga, Colombia presenta una capacidad de
carga de 349.300 barriles, lo que implica que no puede procesar mas petroleo, lo que implica exportarlo dejando de generar un potencial empleo de personal no
calificado y calificado.

68 Se debe tener presente que esta implicacion sobre costos crecientes y rendimientos decrecientes a escala de factores es valido bajo competencia perfecta.
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para el caso del volumen de produccidn optima resulta til hace uso de la funcion inversa con

respecto al capital 6ptimo, es decir:

ai; = e (Lei Key)
qi; = Qt,i(Pt' we, Ry + 5t.K§i)
Ki; = Kt,i(Pt' we, Ry + 64, q;,i) E.7

Cada una de las n firmas mantiene estas ecuaciones de comportamiento. Al observar que los
beneficios son positivos para cada una de las firmas, se genera un incremento de firmas y de

capital en el sector, este argumento esta sustentado por Jehle y Reny (2011) entre otros libros

de texto microecondmicos®®. Por tanto, a nivel agregado, la IED, acumulada (IEDA,) depende
de los pardmetros de optimizacidbn microecondomica y del nivel de beneficios que hace
atractivo el sector para nuevas firmas, estas nuevas firmas en el mercado implican nueva

IEDt7°. Formalmente:

69 Mas-Colell, Whinston y Green (1995) afirman: “Firmas pueden entrar o salir del mercado en respuesta a las oportunidades en beneficios” pag 334 Nicholson
y Snyder (2011) afirman: “En términos matematicos, nosotros debemos permitir el nimero de firmas, n, que varie en respuesta a los incentivos econdomicos. El
modelo de competencia perfecta ... nuevas firmas seran atraidas en cualquier mercado en el cual los beneficios sean positivos.” pag 425. Jehle y Reny (2011
afirman “Firmas entraran en la industria en respuesta a beneficios positivos en el largo plazo o saldran de la industria en respuesta de perdidas en el largo plazo”
pag 168. Formalmente exigen que el precio se mayor o igual al costo medio.

70 La IED para el periodo ¢ se puede dividir en IED nueva y reinversion de utilidades. Para el caso del petroleo en Colombia la IED en su mayoria es nueva. La
figura presenta el uso de las utilidades, la repatriacion se encuentra por encima del 95% durante los wltimos afios.

Figura. Repatriacion y reinversion de utilidades extrajeras sector
petréleo Colombia 2002-2010.

(% como participacion del total de las utilidades y US$millones)
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§ »
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Utilidades reinvertidas (%). Izq.

Utilidades repatriadas (%). Izq.

Total utilidades sect. petrdleo. Der.
Fuente: Banco de la Republica (2012), Célculos Propios.

Ademas se resalta que analizar la dinamica del capital implica analizar de forma indirecta la dindmica de la inversion. Mankiw (2007) pag 502 presenta un modelo simple en el
cual movimientos en el mercado de capital implican movimientos en el la inversion. Por tanto los determinantes de la variacion del capital son los determinantes de la inversion.
Adda y Cooper (2003) capitulo 8 analizan la teorfa de la inversién bajo el mismo principio que propone este documento, es decir bajo maximizacién de los beneficios de las
firmas, donde los determinantes de la inversion son los mismos que determinan la variacién del capital. Este autor propone el siguiente criterio de decisién para una firma
maximizadora de beneficios V (4, K) = Max{V"(4,K),V*(4,K),Vi(A4,K)} donde V () es la funcién valor de los beneficios de la firma bajo escenario de compra de capital (b),
venta de capital (s) e inactividad con respecto a la variacién del capital (i); A es una variable que mide la tecnologia; y K es el volumen de capital. Romer (2012) presenta un

analisis similar al igual que Blanchard y Stanley (1989).
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K;—l + IEDt(T[t) = IEDA;_l + IEDt(T[t) = IEDA: = IEDAt(Pt, Wg, Rt + 6tl q;, T[;) E. 8
donde:

* __ n * . * n * . * __ n *
Ki = i1 K3 me = Zizlnt,h qi = Xi=1 dt,i

Para el caso de los beneficios agregados m;, los determinantes se establecen a partir de la
ecuacion E.5. Formalmente:

g = me(Py, we, Ry + 8¢, K¢) E.9

El modelo econométrico establece la relacion de las variables explicativas (P, wg, R; +
&:, qi) con las variables explicadas (K;,m;). Ademas este modelo econométrico presenta
doble causalidad entre la IED acumulada y sus utilidades como se observa en las ecuaciones
E.8 y E.9. El método de verificacion empirica es a través de relaciones lineales y bajo la
aplicacion del método de Minimos Cuadrados en Tres Etapas (MC3). Este método de
estimacion permite solucionar problemas de identificacion del modelo estructural,
endogeneidad debido a la correlacion entre las variables explicativas y el error de estimacion;
y heterosedasticidad debido a correlacion entre cada uno de los errores de cada ecuacion’' ver

Theil (1962), Bodkin, Hsiao e Intriligator (1996), Maddala (2009), Wooldrige (2009) vy

Stata(2012). La no aplicacion del método de estimacion de MC3 genera unos estimaciones de

los pardmetros segadas, ineficientes e inconsistentes.

El modelo incorpora variables idiosincraticas referentes al pais y sector. La inclusion de estas
variables permite capturar cambios de tendencia no explicados por las variables mencionadas
y que resultan evidente tras un analisis del sector y del pais. Formalmente el modelo se

define:

Vit = Bo+ B1Xye + B2Xor + B3Xzr + 4Dy + Yo + &1, E. 10

71 El método de MC3 presenta los siguientes pasos:

i.  Primera etapa. Estimacion del modelo en su forma reducida, esta estimacion se puede realizar individual a través de MCO o a través del método
Seemingly Unrelated Regressions (SUR).

ii. Segunda etapa. Se utiliza las estimaciones de forma reducida de cada una de las variables explicadas como instrumentos para estimar los
parametros del modelo estructural.

iii. Tercera etapa. Se utilizan las estimacion de los errores de la etapa dos para construir la matriz de covarianzas del modelo. Esta informacion
permite corregir el modelo debido a presencia de heteroscedasticidad entre los errores de cada una de las ecuaciones estructurales. El mecanismo
es realizar una estimacion bajo Minimos Cuadrados Generalizados Factibles aplicado al modelo estructura de la etapa dos.

Este modelo econométrico es conocido como estimaciones bajo completa informacion. Resultados idénticos en la mayoria de las estimaciones se genera a través
de la aplicacion del método de estimacion por Maxima Verosimilitud. Un analisis detallado se presenta en Theil (1962), Bodkin, Hsiao e Intriligator (1996),
Lahiri y Maddala (2009), Wooldrige (2009) y Stata(2012). Para un anélisis riguroso del tema se encuentra en Ameniya (1985) cap 7 y Greene (2008) cap 12y 13.
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donde:

Y; ¢ es el logaritmo natural de la IED acumulada en el sector petroleo en US$millones para el
periodo ¢,

X1 es la tasa de interés (costo de oportunidad) del capital extranjero. Se utiliza la tasa Libor
en porcentajes para el periodo .

X, ¢ es el logaritmo natural del nivel de produccion de petroleo en Colombia, su unidad es en
miles de barriles promedio anual para el periodo 7.

X3 es la tasa de homicidios por cien mil habitantes en Colombia ( no se encuentra en
logaritmo) para el periodo ¢.

D; ¢ es una variable cero-uno que determina en 1979 el impacto de las reformas del sector
petroleo en Colombia y el incremento exponencial del precio internacional de petroleo a
finales de la década de los setenta. Las reformas dan inicio en 1969 y finalizan en 1977.
El precio del petrdleo se incrementa sustancialmente en 1979. Los ultimos afios de la
década de los setenta se puede interpretar como un periodo inestable en la actividad
petrolera donde las firmas privadas no presentaban garantias sobre el precio que recibian
estas empresas por el petroleo producido, solo hasta 1976 se estabilizaron los precios a
través de la Resolucion 050 de la Comision Nacional de Petroleos. Los resultados de unas
mejores garantias para las empresas privadas se evidencia a partir de 1979 con el

incremento de perforacion de pozo A3 ver Ecopetrol (2011) y Garavito (2012)"%.

72 Ccock (1990) pag 39 presenta la tendencia del numero de firmas extranjeras explotadoras de petroleo en Colombia durante 1955 a 1988, se evidencia una
disminucion pronunciada durante 1975 a 1979 y un incremento exponencial a partir de 1980. Ecopetrol (2011) presenta una diminucion relevante en las reservas
de petroleo debido a la falta de IED e inversion nacional para la exploracion y perforacion de pozos tipo A-3 como se observa en las figuras. A través de una
regresion MCO-log-log, se observa un incremento en el numero de pozos perforados de 0,53% ante un incremento del 1,0% en la inversion hacia la exploracion
y explotacion, esto evidencia el alto costo de exploracion.

Figura. Inversion en exploracién Figura. Perforacion pozos A-3: Ecopetrol, asociados y
Asociados de Ecopetrol 1971-2010 concesiones
(US$ millones) 1970-2010
(ntimero de pozos)
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Fuente: Chona (1987) y Ecopetrol (2011).
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Y, es el logaritmo natural de las utilidades extranjeras por la extraccion del petréleo en
US$Smillones para el periodo ¢,

€1 ¢ es el residuo de la regresion para el periodo 7.

Para el caso de las utilidades del sector petrolero se presenta la ecuacion E.11.

Yoo = Bro + BaXar + BsXst + 42D + apVy + &, E 11
donde:

X4 es el logaritmo natural del precio real del barril de petroleo (WTI en USS$ corrientes
dividido en indice de precios al por mayor mundial) para el periodo ¢,

X5, es el logaritmo natural de la participacion de la remuneracion al trabajo en el PIB del
sector petrdleo en porcentajes para el periodo ¢,

D5 ; es una variable cero-uno que determina en 2003 la creacion de la Agencia Nacional de
Hidrocarburos,

£, es el residuo de la regresion para el periodo 7.

Las estimaciones (Bi,&i,ii’t) de los parametros (ﬁi, ai,li,t) se pueden interpretar como
elasticidades y semi-elasticidades debido a que el modelo es de la forma log-log” y para el

caso de la tasas de homicidios e interés el modelo es log-nivel.

Las ecuaciones a estimar E.10 y E.11 no contemplan todos los determinantes del modelo
planteado en E.8 y E.9 debido a la presencia de no significancia estadistica al momento de su
estimacion. Para el caso de la depreciacion no resulta apropiado discriminarlo en el modelo
debido a que esta no presenta grandes variacion a través del tiempo, ademads este costo esta

incorporado en el costo de oportunidad del capital”*.

IED acumulada (Stock)
Es el capital extranjero acumulado del sector petrolero desde 1900 hasta 2010, esta serie es

registrada en la oficina de aprobacion y registros de IED del Departamento Nacional de

73 Para el caso de las variables dicotémicas se asume que toman el valor de uno (1) antes de la reforma y el valor del nimero de Euler (e) después de la reforma,
por tanto al tomar el logaritmo natural se genera la variable dicotomica cero, uno. De esta forma las estimaciones de los parametros se pueden interpretar como
elasticidades.

74 Garavito y otros (2012c¢) sefialan que los precios no explican el volumende produccion, situacion similar se encontrd en este documento.
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Planeaciéon (DNP) y en la oficina de Cambios del Banco de la Republica. La serie se

encuentra en millones de dolares.

Tasa de interés LIBOR (costo de oportunidad del capital)

La tasa de interés London InterBank Offered Rate (LIBOR) es una tasa de referencia a seis
meses para prestamos entre los bancos (mercado interbancario), esta tasa se usa como
referente para determinar el costo del capital bajo un ambiente de bajo riesgo. La unidad de

medida es en términos porcentuales.

Nivel de produccion de petroleo

El nivel de produccion de petroleo corresponde a la produccion anual promedio de petréleo y
se expresa en miles de barriles. El 80% de la produccion de petrdleo se concentra en 7
empresas, principalmente en Ecopetrol con un 35,5%; Pacific Rubiales con un 16,4% a través
de su firma Meta Petroleum Ltd; OXY con un 10,3% a través de Occidental de Colombia, de

igual forma se encuentran la British Petroleum, Petrobras y Petrominerales.

Tasa de homicidios por cien mil habitante

La tasa de homicidios es una variable relevante para el andlisis economico colombiano.
Colombia se encuentra entre los 10 paises mas violentos en el mundo, lo que implica que los
inversionistas extranjeros observan este indicador para la toma de sus decisiones. Para el caso
del sector petréleo este indicador es relevante debido a que este sector esta sujeto a extorcion

atentados, secuestros y homicidios debido a sus altas rentas y propiedad mixta del recurso.

Cuantificacion IED en Colombia 1979

A partir de 1979 se encuentra disponible informacion detallada de la IED directa en Colombia
por sector econdmico a través del DNP, sin embargo no se presenta la del sector petroleo, sin
embargo a partir de 1946 el Banco de la Republica registra la IED total a través de la Balanza
de Pagos. La informacion previa y posterior a esta fecha se extrae y contrasta con fuentes
oficiales y secundarias, los datos finales que se utilizan para la estimacion coinciden con los

estudios historicos sobre la dindmica del sector petroleo en Colombia.
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Utilidades de las empresas extranjeras sector petroleo

Son las utilidades de las firmas extranjeras que operan en el sector petrolero, su unidad de
medida es en millones de ddlares, estas utilidades estuvieron sujetas al impuesto a las remesas
antes de 2006, las utilidades de las empresas petroleras son registradas por la oficina de

Cambios del Banco de la Republica.

Precio real del petroleo
El precio real del petréleo es un precio relativo, es la division entre el precio del petroleo WTI

y el indice de precios al productor mundial Banco Mundial (2012). El indice de precios se

construye a partir de una canasta basica de insumos, lo que permite establecer el precio del
petroleo en términos de esta canasta. Los precios relativos son utilizados en la teoria

microeconomica y teoria del comercio internacional Krugman y otros (2011) y Jehle y Reny

(2011).

Remuneracion al trabajo, sector petroleo

La remuneracion al trabajo es la participacion del valor remunerado en el sector petrolero con
respecto al total del PIB del sector, para el proposito del documento estd expresado en
términos porcentuales, sin embargo el DANE (2011) presenta estos valores en Col$ desde
1970 a través de la matriz de utilizacion. Debido a que esta variable es cuantificada a partir

de 1970, el modelo toma como punto de partida este afio.

Creacion de la Agencia Nacional de Hidrocarburos en 2003

La ANH se crea en Junio de 2003 a través del decreto nimero 1760, la creacién de esta
agencia vigoriz6 la exploracion y explotacion del sector petrolero hasta contar en el 2010 con
50 empresas en el sector incluida Ecopetrol. La variable utilizada dentro del analisis es

dicotomica e igual a cero antes del 2003 y uno a partir de 2003.

Periodo de tiempo

El periodo de tiempo que se contempla para determinar las relaciones entre estas variables es
de 41 afios comenzando en 1970 y terminando en 2010, la periodicidad es anual sin presencia
de datos faltantes. Los datos a partir de 1970 son los mas adecuados pues el registro de la IED
es organizado y completo, antes de esta fecha no se contabilizaba la IED dirigida al sector

petrolero de forma estricta, s6lo se registraba aquella que por voluntad del inversionista
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deseaba registrar o debido a repatriacion de utilidades del sector. Para llevar a cabo la
repatriacion de utilidades del sector, el inversionista extranjero debia detallar la procedencia
de estos recursos de forma detallada, dentro de la informacion requerida se encontraba el afio
en que se efectud la IED y monto de IED. La publicacion del Estatuto Cambiario 444 de 1967
gener6 una contabilidad de la IED organizada. Ademas, la informacion sobre la remuneracion

a los asalariados esta presente desde 1970.

La informacion proviene de fuentes oficiales como el Departamento Nacional Administrativo
de Estadistica (DANE), Departamento Nacional de Planeacion (DNP) y el Banco de la
Republica de Colombia.

Resultado econométrico

i. Funcion IED acumulada sector petroleo forma estructural

Los resultados de la estimacioén del modelo son los esperados y significativos bajo los niveles
convencionales como se observa en la Tabla 3.8". Para el caso de la IED, acumulada se
reporta una relacion negativa con la tasa de interés. Este resultado es el esperado, si se
incrementa el costo de oportunidad del capital en un punto porcentual, se espera que la IEDA,
en el sector petroleo (IEDAP,) disminuya en un 3,7%, el resultado se debe a busqueda de
mayores rentas en otras actividades por parte de los inversionistas extranjeros, por ejemplo

prestamos a largo o corto plazo.

La relacion entre nivel de IEDAP, y el volumen agregado de produccion es positiva, en este
caso ante un incremento del 1,0% en el volumen agregado de produccion la IEDAP;, se espera

que se incremente en un 0,85%. Este resultado es el esperado, ante un incremento en la

75 El anexo 1 presenta la pruebas de normalidad de los residuos de la regresion, de igual forma se presenta la estimacion del modelo bajo Minimos Cuadrados en
dos Etapas (MC2). La estimacion de MC2 no presenta cambios significativos en los coeficientes, por tanto la ganancia bajo MC3 es la eficiencia de los
parametros estimados y el resultado del modelo en su forma estructural de forma directa. La principal conclusion después de las pruebas post estimacion
presentadas en el anexo 1 es:

“El modelo es concluyente con respecto a los determinantes de la IEDAP y sus utilidades. A través de la validacion de normalidad y media cero de los residuos
de la regresion se concluye que las estimaciones de los parametros del modelo no son sesgadas. Debido a la aplicacion del método de MC3 la eficiencia de las
estimaciones es la mejor posible debido a que se corrige por presencia de heteroscedasticidad, autocorrelacion, endogeneidad y correlacion cruzada, lo que
implica que las pruebas de hipdtesis referentes a los parametros es la correcta. El modelo presenta robustez, esto implica que al adicionar variables explicativas

los parametros previamente estimados no varian significativamente”.
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produccion es necesario contar con mas capital para su extraccion, ademas el sector se hace
atractivo debido a evidencia de presencia de petroleo en Colombia, lo que implica mas flujos

de capital.

La relacién entre la IEDAP, y la tasa de homicidios es negativa. Esto implica que ante un
incremento en una unidad porcentual de esta tasa, se presenta una disminucion de la IEDAP;
de 0,7%. Este resultado es el esperado debido a que los inversionistas valoran su vida y la de
sus empleados. Ademds, como se presentd anteriormente la tasa de homicidios esta
relacionada de forma positiva con los atentados hacia la infraestructura petrolera, lo que

implica incremento en costos de operacion.

ii. Funcion beneficios agregados (utilidades agregadas) sector petroleo forma estructural

Los resultados para la ecuacion estructural referente a las utilidades agregadas es significativa
bajo los niveles convencionales. La relacion entre las utilidades y el precio real del
hidrocarburo es positiva, ante un incremento del 1,0% en el precio real del petroleo, se espera
que las utilidades agregadas se incrementen en un 0,54%. Este resultado es el esperado, el
incremento del precio genera mayores ingresos operacionales para cada una de las firmas, por
tanto se incrementa las utilidades, es de resaltar que el petroleo puede ser visto como un bien
que presenta una demanda ineléstica, lo que implica que el volumen demandado no varia de

forma significativa ante variaciones en el precio.

La relacion entre las utilidades agregadas y la remuneracion al trabajo es negativa, ante un
incremento de un 1,0% en la remuneracion al trabajo como participacion del PIB del sector,
se espera que se disminuya en un 0,60% las utilidades agregadas del sector. Este resultado es

el esperado pues incrementos en los costos reducen el margen de utilidades.
La Dummy ANH es significativa. Este resultado evidencia el buen desempeios de la ANH en
la atraccion de IED; hacia el sector petréleo en Colombia. Se afirma que la llegada de la

ANH gener6 un incremento de la utilidades agregas en un 0,38%.

La relacion entre las utilidades agregadas y la IEDAP; es positiva, ante un incremento del

1,0% de la IEDAP,, se presenta un incremento de las utilidades en 1,08%. Este incremento en
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las utilidades agregadas refleja la rentabilidad del sector, la llegada de nuevas firmas tienen

garantizada una rentabilidad positiva si encuentran petroéleo.

Tabla 3.8. Determinantes IED acumulada y sus utilidades para el sector petroleo 1970-2010

(datos anuales, regresion por MC3)

n Log|Utilidades

Variables LOg[(II\EC?)AP] agregadas]”

(MC3)
Tasa de interés (Costo de o i 0,037
portunidad) ©.014)
Log[Produccion petroleo Colombia] 0,%05 (i 4
. 0,007
Tasa de homicidios 0003)__
Dummy metodologia registro IED 1979 1’(1030§3)
Log[Utilidades agregadas] 0’2(05 0951)
Lo ) , 0,538""""
g[Precio petroleo real] 0.098)

L . -0,595"
Log[Remuneracion trabajo] 0.098)
Dummy ANH OZS 2712)
Log[IEDAP] 1’?0,70;)

-3,822" -1,274"
Intercepto (0,960) (1,122)
R’ 0,98 0,94
Probabilidad )~ 0,00 0,00
Numero de observaciones 41 41

+Variables en logaritmo natural; desviacion estandar en (...) para todas las estimaciones.
*H**kp-value < 0,01; *** p-value < 0,05;** p-value < 0,1, * p-value > 0,1.
Fuente: Calculos propios, Stata 12.1.

Los resultados del modelo econométrico bajo MC3 son relevantes para la toma de decisiones
de politica econdomica. La consiga es mejorar la seguridad del pais para incrementar la
IEDAP, y sus utilidades agregadas, senalar el hecho que aquellas empresas extranjeras que
produzcan petroleo tienen garantizadas sus utilidades. Ademads, se sefiala el éxito de la
implementacion de las reformas hacia el sector petrdleo, las reformas sobre la IED; a finales

de la década de los setenta y la creacion de la ANH en el 2003.
iii. Anadlisis impulso respuesta, un modelo dinamico
Un analisis complementario es la dindmica de la variacion de la IEDAP, y la variacion de sus

utilidades agregadas ante la presencia de un choque sobre la tasa de homicidios y sobre la

dindmica del precio del petroleo’®. Para llevar a cabo esta simulacion se utiliza la metodologia
p p g

76 La tasa de crecimiento que se contempla es la generada por la diferencia logaritmica:
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de Vectores Autorregresivos corregidos por sus error de largo plazo, pues en este caso se

encuentra que las series presentan un vector de cointegracion’’.

Esta metodologia de
estimacion se conoce como Vector de Correccion de Errores (VEC, por sus siglas en inglés).
Ademas de realizar un analisis bajo choques, también incorpora informacion rezagada de las
variables de interés, por tanto complementa el analisis anterior a través del uso de rezagos

temporales.

Presencia de un choque sobre la dinamica de la tasa de homicidios

El modelo presenta un vector de cointegracion normalizado sobre el coeficiente de la tasa de
homicidios como se observa en la Tabla 3.9. La forma estructural del modelo es identificada a
través de la descomposicion de Choleski’®, las pruebas estadisticas del modelo son
significativas bajo los niveles convencionales de significancia. La velocidades de ajuste de
largo plazo son bajas, para el caso de la tasa de crecimiento de la IEDAP; es de -0,002 y para
el caso de la tasa de crecimiento de las utilidades agregadas del sector es de -0,015. Los
niveles bajos de estos coeficientes implican que las desviaciones con respecto al equilibrio de
largo plazo son corregidas con prontitud en el corto plazo y presenta un efecto bajo en las
estimaciones de corto plazo. Ademas estas impactan de forma negativa el crecimiento de las

variables de interés.

La dindmica del crecimiento de la IEDAP, y el crecimiento de las utilidades agregadas ante la
presencia de una perturbacion de 1,0% sobre la dinamica de la tasa de homicidios es la
esperada y significativa. El impacto de esta perturbacion genera una efecto negativo y
permanente sobre la tasa de crecimiento de la IEDAP, como se observa en la Figura 3.14”°. El
efecto para el primer aflo sobre la tasa de crecimiento de la IEDAP; es un decrecimiento del

0,46%, para el segundo afio es del 0,7% y para el tercer afo el decrecimiento esperado es del

X
0¥, = Log[X,] - Logl¥,-.] = Log [{~] = Logly. + 11 =,
-

Esta tasa aproximacion es valida solo para valores muy pequefios de y;. Se resalta que no esta multiplicada por 100. Para fines graficos y de analisis los
resultados de esta diferencia logaritmica se multiplicando por 100 es decir AX,(100) = y,%.

77 La pruebas de significancia y robustez del modelo VEC se presentan en el anexo 2. La principal conclusion sobre este modelo es la validacion estadistica de
la presencia de una relacion dinamica entre las ecuaciones tasa de crecimiento de la IEDAP, tasa de crecimiento de la utilidades del sector y la tasa de homicidios.
Se realizaron pruebas sobre la presencia de raiz unitaria, los rezagos 6ptimos de cada ecuacion de corto plazo, la significancia del vector de cointegracion, la
estabilidad del modelo VEC y sobre la robustez del modelo.

78 Con el fin de identificar los parametros del modelo estructural debido a su estimacion en forma reducida, se debe imponer restricciones sobre los parametros,
hay varias alternativas: la descomposicion de Blanchard y Quah, la metodologia de Sims y la descomposicion de Choleski o también conocida como
descomposicion ortogonal. Esta ultima consiste en jerarquizar a través de una matriz diagonal inferior la forma en que las perturbaciones impactan las variables
de interés, en este caso un impacto sobre la dinamica de la tasa de homicidios presenta un impacto inmediato sobre ella misma para luego generar un impacto
sobre las utilidades y finalmente sobre el nivel de capital. Esta forma de descomposicion es relevante por ser significativa y validar los resultados de la
estimacion a través de MC3.

79 El efecto permanente ( que no se revierte a cero) es caracteristico de los VEC debido a la presencia del vector de cointegracion en el modelo.
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1,27%. En el largo plazo, en aproximadamente 30 afios, el decrecimiento anual llegaria a
9,46%. Estos resultados son consistentes con los estimados a través del modelo de MC3, la
ganancia que resulta en este modelo es su impacto en el largo plazo debido a no intervencion.
Herramientas para combatir este tipo de violencia son aumento en el pie de fuerza para

garantizar tasas menores y ayuda externa como el Plan Colombia.

La dindmica de la tasa de crecimiento de las utilidades agregadas ante la presencia de una
perturbacion del 1,0% sobre la dindmica de la tasa de homicidios es negativa y
estadisticamente significativa. Esta perturbacion genera un decrecimiento del 1,15% en el
primer periodo, del 3,67% en el segundo periodo y 4,57% en el tercer periodo como se
observa en la Figura 3.14. En el largo plazo, en 30 afios, el impacto es un decrecimiento del

16,10% bajo ninguna intervencion.

Tabla 3.9. Estimaciones vector de cointegracion y parametros de Figura 3.14. Respuesta sobre las tasas de crecimiento de la
ajustes de largo plazo del VEC IEDAP y sus utilidades ante un impulso de un 1,0% sobre la dinamica
de la tasa de homicidios en Colombia (%)

0.05 P
Ecuacion de . . 0 12 15 18 21 24 27 30
. . Lo Coeficientes de ajuste
Variables cointegracion
5 de largo plazo 495 4
. 11,008
Log[Utilidades,] 6522)
. -15.93""
Log[Stock Stock petroleo,] (4.408) -9.95 A 9.46
Vel. Convergencia:
D.Ln(Stock_[EDAP) '(%8822) -14.95
. - 0,015 -14.29
D.Ln(Utilidades extraccion (0,005 -16.10
petroleo,) : 19.95 A
+Variables en logaritmo natural; desviacion estandar en (...) para todas las estimaciones. '

****p-value < 0,01; *** p-value < 0,05;** p-value < 0,1, * p-value > 0,1.
D: operador primera diferencia.
Fuente: Calculos propios, Stata 12.1.

Respuesta D.Log[IEDAP]

Respuesta D.Log[Utilidades agregadas]

Andlisis descomposicion de la varianza

El analisis de descomposicion de la varianza permite establecer parte de la dindmica de la tasa
de crecimiento de la IEDAP; y las utilidades agregadas explicada por su propio error de
estimacion y los errores de estimacion de las demds variables enddgenas, por tanto es una
analisis sobre el segundo momento estadistico las proyecciones del modelo. En materia de
politica econdmica este andlisis es relevante para realizar intervenciones sobre las variables
que generan variacion sobre la variable explicada. De igual forma al identificar la naturaleza

de la variabilidad del sistema se pueden implementar medidas para su reduccion o
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recomposicion dentro del sistema de forma que sea el deseado por la sociedad o agente

interesado.

La descomposicion de la varianza para la IEDAP; se presenta en la Figura 3.15. Durante los
primeros periodos la varianza del error pronosticado de la tasa de crecimiento de la IEDAP; es
explicada en un 6,7% por la varianza de del error pronosticado de la tasa de homicidios. Para
un periodo mas largo, la explicacién de esta varianza debido a la varianza de la tasa de
crecimiento de la tasa de homicidios es mayor alcanzado un 23,7%. Se puede concluir que la
tasa de homicidios si explica la tasa de crecimiento de la IEDAP,, sin embargo la mayor parte
de esta varianza es explicada por su propia varianza y por la varianza de la tasa de

crecimiento de las utilidades agregadas.

Para el caso de la explicacion de la varianza del error pronosticado de la tasa de crecimiento
de las utilidades agregadas se presenta en la Figura 3.16. En este caso la varianza de la tasa de
homicidios explica en un 2,3% la varianza de la tasa de crecimiento de las utilidades
agregadas durante los primeros periodos, sin embargo para un periodo més largo esta varianza
explica un 67,1% de la varianza de la tasa de crecimiento de las utilidades agregadas. Se

puede concluir que la tasa de homicidios explica la tasa de crecimiento de las utilidades

agregadas.
Figura 3.15. Descomposicién varianza tasa de Figura 3.16. Descomposicién varianza tasa de
crecimiento IEDAP (%) crecimiento utilidades agregadas (%)
100 - 100
75 75
50 50
25 25
0 0
0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30
& D.V.varianza de la tasa de homicidios & D.V. varianza de la tasa de homicidios
& D.V.varianza de otras variables dentro del modelo “ D.V. varianza de otras variables dentro del modelo

Fuente: Calculos propios, Stata 12.1.

La conclusion de esta seccion es la relevancia de tasa de homicidios para explicar la dindmica

de la IED; en el sector petroleo en su forma de capital o/y utilidades. El disefio de una politica
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de seguridad a nivel nacional permite una dindmica favorable para la IED; en el sector

petroleo.

Presencia de un choque en el precio del petroleo

El modelo presenta un vector de cointegracion normalizado sobre el coeficiente de la tasa de
crecimiento del precio real como se observa en la Tabla 3.10. La forma estructural del modelo
es identificada a través de la descomposicion de Choleski®, las pruebas estadisticas del
modelo son significativas bajo los niveles convencionales de significancia. La velocidades de
ajuste de largo plazo son bajas y significativas bajo prueba conjuntas de los pardmetros del
modelo y bajo la prueba de cointegracion® resultan significativas bajo los niveles
convencionales. El resultado de la velocidad de ajuste de la tasa de crecimiento de la IEDAP,
es de 0,046 y para el caso de la tasa de crecimiento de las utilidades del sector es de 0,163.
Los niveles bajos de estos coeficientes implican que las desviaciones con respecto al
equilibrio de largo plazo son corregidas con prontitud en el corto plazo y su impacto es bajo
en los pronodsticos de corto plazo. Ademads estas impactan de forma positiva el crecimiento de

las variables de interés.

La dindmica del crecimiento de la IEDAP, y el crecimiento de las utilidades agregadas ante la
presencia de una perturbacion de 1,0% sobre la dindmica de la tasa de crecimiento del precio
real del petroleo es la esperada y significativa. El impacto de esta perturbacion genera una
efecto positivo y parmente sobre la tasa de crecimiento de la IEDAP, como se observa en la
Figura 3.14%. Sin embargo para el periodo uno el impacto sobre esta variable es cercano a
cero -0,03%, para luego en el periodo dos incrementase a 0,08% y en el periodo tres a 0,13%.
En el largo plazo, en aproximadamente 30 afios, el crecimiento anual llegaria a 0,18%. Estos
resultados difieren marginalmente con los estimados a través del modelo de MC3 done el
efecto fue calculado en 0,54%, la ganancia que resulta en este modelo observar la dindmica

del modelo bajo un periodo de 30 afios.

La dindmica de la tasa de crecimiento de las utilidades agregadas ante la presencia de una

perturbacion del 1,0% sobre la dindmica de la tasa de crecimiento de precio real es

80 E[ orden de la matriz diagonal inferior es precio real, utilidades agregadas y IEDAP, se recuera que las variables estan en términos logaritmicos.

8l1a significancia individual de los coeficientes estimados de las velocidades de ajuste no son significativas como se observa en la Tabla 3.10. sin
embargo de forma conjunta resultan significativas.
82 E| efecto permanente ( que no se revierte a cero) es caracteristico de los VEC debido a la presencia del vector de cointegracion en el modelo ver Gonzalo y

Granger (1995).
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estadisticamente significativo bajo pruebas conjuntas. Esta perturbacion generan un
crecimiento del 0,81% en el primer periodo, del 0,12% en el segundo periodo y 0,42% en el
tercer periodo como se observa en la Figura 3.17. La dindmica es oscilatoria, lo cual se podria
explicar por la sensibilidad de las utilidades agregadas al precio real del petréleo, sin embargo
para todo el periodo la variacion es positiva. En el largo plazo, en 30 afios, el impacto es un

decrecimiento del 0,18% bajo ninguna intervencion.

Tabla 3.10. Estimaciones vector de cointegracion y parametros de Figura 3.17. Respuesta sobre las tasas de crecimiento de la IEDAP
ajustes de largo plazo del VEC y sus utilidades ante un impulso de un 1% sobre la dinimica de la tasa de
crecimiento del precio real (%)

1.00 1
. Ecuacion de Coeficientes de 081
Variables . Lo .
comtegraﬁign ajuste de largo plazo 0.75 A
Log[Utilidades] '0(’5?38)
Log[Stock Stock petroleo] 1,204 0.50 1 0.42
4 ©114) . 0.18 0.18
Vel. Convergencia 0,046 ’ ’
D.Ln(Stock IEDAP) (0,080) 0.25 1 0.14 0.08 0.08
Vel. Convergencia
D.Ln(Utilidades Extraccion 0,163
petroleo) 000 =TT T T T T T T T T T T T
+Variables en logaritmo natural; desviacion estandar en (...) para todas las 0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30
estimaciones. -0.03
*kxp_value < 0,01; *** p-value < 0,05;** p-value < 0,1, * p-value > 0,1. -0.25 -

D: operador primera diferencia.
Fuente: Calculos propios, Stata 12.1.

Respuesta D.Log[IEDAP]

Respuesta D.Log[Utilidades agregadas]

Andlisis descomposicion de la varianza

La descomposicion de la varianza para la IEDAP; se presenta en la Figura 3.18. Durante los
primeros periodos la varianza del error pronosticado de la tasa de crecimiento de la IEDAP; es
explicada en un 3,2%% por la varianza de del error pronosticado de la tasa de crecimiento del
precio real. Para un periodo mas largo la explicacion de esta varianza debido a la varianza de
la tasa de crecimiento del precio real es mayor alcanzado un 19,5%. Se puede concluir que la
tasa de crecimiento del precio real si explica la tasa de crecimiento de la IEDAP,, sin embargo
la mayor parte de esta varianza es explicada por su propia varianza y por la varianza de la tasa

de crecimiento de las utilidades agregadas.

Para el caso de la explicacion de la varianza del error pronosticado de la tasa de crecimiento
de las utilidades agregadas se presenta en la Figura 3.19. En este caso la varianza de la tasa de
crecimiento del precio real explica en un 54,3% la varianza de la tasa de crecimiento de las
utilidades agregadas durante los primeros periodos, sin embargo para un periodo mas largo

esta varianza explica un 45,1% de la varianza de la tasa de crecimiento de las utilidades
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agregadas, este porcentaje es mas bajo pero siendo aun relevante. Se puede concluir que tasa
de crecimiento del precio real explica la tasa de crecimiento de las utilidades agregadas.

Figura 3.18. Descomposicién varianza tasa de Figura 3.19. Descomposicién varianza tasa de
crecimiento IEDAP (%) crecimiento utilidades agregadas (%)

100 732 100

75

50

25

0
0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30

“D.V.varianza de la tasa de crecimiento precio real W D.V, varianza de Ja tasa de crecimiento precio real

& D.V.varianza de otras variables dentro del

& D.V.varianza de otras variables dentro del modelo
modelo

Fuente: Calculos propios, Stata 12.1.

La conclusion de esta seccion es la relevancia de tasa de crecimiento del precio real en
explicar la dinamica de la IED en el sector petroleo en su forma de capital o/y utilidades. La
mejor forma de hacer uso eficiente de esta informacion es regular las reservas del volumen
del petroleo para maximizar los ingresos de las firmas debido a la variacion de los precios.
Como se observo, la dinamica de la tasa de crecimiento de las utilidades agregadas es

favorable para las firmas ante la presencia de un incremento del precio real del petrdleo.

4. Conclusiones

La IED hacia Colombia se concentra hacia los sectores extractivos desde principios del siglo
XX, sin embargo desde 1970 se ha trabajado en la promocion de IED hacia sectores de
segundo renglon como los manufactureros. Esta politica de atraccion de IED estuvo sujeta a
las decisiones del Grupo Andino, donde su politica se ha disehado en concordancia con el
modelo de sustitucion de importaciones hasta entrada la década de los 80s y una mayor

liberalizacion del flujo de capitales a principios de la década de los 90s hasta hoy en dia.

La medicion y registro de la IED en Colombia presenta un continuo cambio que busca
establecer con mas precision los flujos de IED hacia Colombia. La legislacion da inicio en
1931 con la creacion de la Oficina de Cambios y Exportaciones del Banco de la Republica,

aunque previamente en la constitucion de 1886 se encuentran articulos que hacen referencia la
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trato de las actividades de extranjeros en Colombia. Hoy en dia la medicion y registro es
senalada por el FMI a través de sus manuales y los paises son libres de adoptar sus

sefialamientos.

El documento estima la IED para Colombia a partir de 1900. Las estimaciones se realizan a
través de fuentes primarias y secundarias reconocidas nacional e internacionalmente. Para el
afno 2010 Colombia cuenta con un acumulado de IED de US$87.160,3 millones donde el
sector petréleo participa con 25,7% del total acumulado y el sector minas con el 23,3%, lo
que implica que el 46,0% del acumulado de la IED en Colombia se dedica a la extraccion de
recursos minero-energéticos (petréleo y carbon). En términos del incremento del numero de
firmas extranjeras (con una participacion extranjera igual o superior al 10% del capital), la
legislacion ha tenido un impacto positivo, de un total de 364 firmas extranjeras en todos los
sectores econdmicos en 1966 se pas6 a 3.304 en 2010. El sector petroleo no ha sido ausente a
este incremento, de 15 firmas extranjeras en 1966, el sector pasé a 115 firmas extranjeras en
2010. Se resalta que el niimero de firmas en el sector petrdleo para 2010 difiere entre las
registradas por la Superintendencia de Sociedades y las registradas en el Ministerio de Minas
y Energia de Colombia, este ultimo registra 43 firmas extranjeras, esto podria ser
parcialmente debido a el registro de empresas que s6lo se dedican a la explotacion del
hidrocarburo por parte del Ministerio de Minas y Energia, sin embargo se encuentran
inconsistencias entre las bases de datos manejadas por las dos entidades como ausencia de

firmas y diferentes firmas con el mismo NIT durante 2009 a 2010.

Los flujos de IED hacia Colombia presentan cuatro etapas. La primera etapa esta
comprendida entre 1900 y 1956. Durante este periodo se presentd un gran flujo hacia el sector
petrolero y en menor medida hacia el sector comercio, financiero, manufacturero y
agropecuario. Durante este periodo se da inicio al registro y medicioén de la IED en Colombia.
La segunda etapa da inicio en 1957 y finaliza en 1979. Durante este periodo los registros y la
evidencia sefialan un alto flujo de IED hacia sectores de consumo masivo interno como
bebidas, automoéviles y productos de aseo. La IED hacia el sector petrolero presentd una fase
descendente durante la década de los setentas principalmente por una legislacion severa hacia
el control del precio del petroleo en el mercado interno, una regulacion del tipo de cambio,
falta de promocion del sector petrolero en el exterior, precios internacionales bajos,

legislacion desfavorable para las empresas extranjeras, cambios de esquemas de contratacion
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(nacionalizacion del petroleo a través de la creacion de Ecopetrol). La tercera etapa da inicio
en 1980 y termina en 1999. Durante este periodo los flujos de IED se presentan bajo una
legislacion mas abierta y pro libre mercado. Para el primer caso implica facil llegada de los
capitales extranjeros pero dificil salida de sus utilidades y capitales a través de altas tasas
tributarias y para el segundo caso implica libre flujo de capitales, este ultimo esquema da
inicio con la Constitucion de 1991. Durante este periodo se vigoriza la IED hacia el sector
petrolero a través de tasa tributarias mas baja y espacio de asociacién con Ecopetrol, estas
medias generaron el descubrimiento de grandes reservas de petrdleo como el pozo Cafio Limo.
La ultima etapa esta comprendida entre 2000 y 2010. A finales del periodo pasado y
principios de este se privatizaron gran parte de las empresas publicas de Colombia, las
privatizaciones en el sector energético ascendieron a US$5.060 millones. La flexibilizacion de
la IED hacia Colombia durante este periodo fue marcada a través de la legislacion favorable
para establecimiento de las Zonas Francas, Contratos de Estabilidad Juridica y promocion de
la IED a través de Proexport. Esta flexibilizaciéon puede traer un profundo impacto sobre
reformas tributarias futuras pues no se pueden modificar los impuestos directos ya
establecidos, que para el caso del impuesto a la Renta y Complementarios no supera el 15%
en la mayoria de los casos. En los ultimos afios se ha incrementado la IED hacia sectores

tercerizados.

El sector petréleo en Colombia aporta de forma marginal al acervo de capital y trabajo que
generan un alto valor agregado en la economia. Ante un incremento del 10% en la demanda
de petroleo, el incremento porcentual de los principales sectores de la economia no es mayor
al 0,5%. Bajo unas reservas de no mas de siete anos implica que el agotamiento de este
recurso impacta de forma severa en las finanzas publicas, exportaciones y empleo. Para el
primer caso en aproximadamente 3,89% del PIB en 2010; para el segundo caso en
aproximadamente el 41,4% de las exportaciones totales en 2010; y para el tercer caso en

aproximadamente14.089 puestos directos de trabajo en 2010.

Los determinantes de la IED acumulada en el sector petroleo son significativos y los signos
estimados coinciden con la teoria econémica. Para el caso de la IED acumulada en el sector
petréleo se presenta una elasticidad de -0,037 con respecto a la tasa de interés; 0,852 con
respecto a el volumen de produccion; -0,007 con respecto a la tasa de homicidios; y 0,259 con

respecto a las utilidades agregadas. Para el caso de las utilidades agregadas las elasticidades
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estimadas son 0,538 con respecto al precio real del petrdleo; -0,595 con respecto a la

remuneracion al trabajo; 1,077 con respecto a la acumulacion de IED en el sector petroleo.

La reformas realizadas en 1974-1979 y la creacion de la ANH en 2003 son significativas
estadisticamente con presencia de incrementos de la IED acumulada del sector en 1,138% y

0,376% en las utilidades agregadas del sector.

La dindmica de la variacion de la IED acumulada en el sector petréleo y las utilidades
agregadas son sensibles a cambios en la tasa de homicidios y variaciones en el precio real del
petroleo. Ante la presencia de una perturbacion no esperada sobre la tasa de homicidios y el
precio real del petréleo, la dindmica de estas variables enddgenas es la esperada. El impacto
inicial debido a un choque de 1,0% en la dindmica de la tasa de homicidios genera una
disminucién de la IED, acumulada del sector petrdleo en 0,46% y una disminucién en 3,67%
en la utilidades agregadas. El andlisis bajo la presencia de un choque del 1,0% sobre el precio
real del petroleo genera un incremento inicial del 0,08% sobre la IED, acumulada del sector
petroleo y un incremento en 0,81% sobre las utilidades agregadas. La dindmica de las
variables enddgenas es bajo un efector permanente debido a la presencia de un vector de
cointegracion entre las variables mencionadas. La descomposicion de la varianza estimada de
estas dos variables endogenas es explicada de forma significativa por la varianza de la tasa de
homicidios y el precio real del petréleo, lo que implica que estas variables presentan un alto

poder explicativo sobre la IED, acumulada del sector petréleo y las utilidades del sector.

5. Recomendaciones de politica econémica

Los beneficios para las empresas extranjeras por barril restando las transferencias por regalias
y los impuestos son de US$33,9 por barril en el 2010, la utilidad por barril es superior a la que
presenta Ecopetrol, empresa que presenta utilidades de US$25,0 por barril en 2010. Este
hecho refleja la eficiencia en el uso de los recursos por parte de la empresas extranjeras sobre

la de Ecopetrol. Por tanto se recomienda revisar el esquema administrativo de Ecopetrol.

Las regalias por barril son bajas respecto a las utilidades generadas por empresas extranjeras y
Ecopetrol, las regalias por barril fueron de US$10,1 en el 2010, de este analisis se desprende
un motivo para revisar el régimen de regalias establecido en la Ley 756 de 2002 de forma que

favorezca el interés de la sociedad colombiana mas que el interés particular a través de las
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utilidades de empresas extranjeras y utilidades de Ecopetrol, donde estas ultimas se
concentran en la poblacion de estratos medio y alto, fondos pensionales y ciudadanos

extranjeros.

El nimero de empresas extranjeras registradas en el renglon de extraccion de petrdleo CIIU:
CI1110 por la Superintendencia de Sociedades difiere de forma significativa a las registradas
por el Ministerio de Minas y Energia, para el 2010, la primera entidad registraba 115
empresas, mientras la segunda registraba 43 empresas, este hecho implica que hay falta de
coordinacion entre las entidades lo que genera una potencial evasion de impuestos y registro

de utilidades que posteriormente son repatriadas.

Durante 1995 — 2010 las utilidades reportadas ante la Superintendencia de Sociedades no
coinciden con la utilidades reportadas ante el Banco de la Republica, a partir del 2000 estas
ultimas son mayores a las reportadas ante la Superintendencia de Sociedades, lo que implica
que los impuestos liquidados son menores pues el 33% ( 0 15% si es beneficiaria de acuerdos
tributarios planteados por el Estado) del impuesto a la Renta y Complementarios se aplica
sobre el valor de las utilidades antes de impuestos. Por tanto se recomienda supervisar las

cuentas financieras de las empresas extranjeras del sector petroleo.

El impacto de la tasa de homicidios en el sector petréleo es negativo y significativo
estadisticamente. Este impacto se estima en una disminucion del 0,7% del acervo de capital
extranjero ante un incremento de un punto en la tasa de homicidios. El efecto de este impacto
es permanente y en el largo plazo genera una diminucion en el acervo de capital extranjero en
el sector petroleo de 9,46%. Se recomienda incrementar la seguridad a través del estrategias
como el Plan Colombia, seguridad a la infraestructura y a la sociedad en general. Un proceso
de paz con los grupos subversivos seria el marco ideal para un desarrollo sostenido de la

economia.

El impacto de un incremento en el precio real del petréleo es positivo y significativo
estadisticamente. Este impacto se estima en un incremento del 0,54% de las utilidades
agregadas del sector petréleo ante un incremento de un 1,0% en el precio real del petréleo. El

efecto de este impacto es permanente y en el largo plazo genera un incremento del 0,08% en
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las utilidades extranjeras. Se recomienda implementar un esquema de reservas para

maximizar los dividendos cuando el precio del petrdleo sea alto.

Los recursos destinados para atraer la IED en el sector petrolero han resultado eficientes en
términos de mayor producciéon y numero de firmas. La creacion de la ANH representa una

politica de éxito en el crecimiento de la IED hacia el sector petrolero en Colombia.

Trabajo por realizar

A través de esta investigacion se evidencia la falta de promocién de la IED hacia sectores que
generen alto valor agregado pues la mayoria de la IED presenta como destino la explotacion
de petrdleo y otros recursos energéticos, por tanto se debe profundizar en los determinantes de

la IED hacia sectores de ato valor agregado.

Un trabajo que complementaria el presentado es la profundizacion de la IED segtn pais de
origen, el trabajo presentado resalta la procedencia de las firmas de manera marginal. La
procedencia del capital se hace interesante debido a una economia globalizada, por ejemplo
crisis economicas en el extranjero podrian incidir en la toma de decisiones por parte de sus

filiales en el extranjero.

Durante la investigacion se encontr6 una profunda disimilitud sobre el aporte del sector
petréleo en los ingresos del Estado. Por tanto se recomienda un panel entre agentes privados y
gobierno donde se exponga oficialmente la contribucion fiscal del sector petrdleo en

Colombia y su impacto en la economia.
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7. Anexo 1: Pruebas modelo Minimos Cuadrado Tres Etapas (MC3) post
estimacion

Prueba de normalidad

La muestra para la estimacion del modelo consta de 41 observaciones, no hay ausencia de
observaciones para cada una de las variable durante el periodo de andlisis. La primera
validacion es sefialar que los residuos €i,t se distribuyen bajo una normal &i,t ~N (0, g;).
La Tabla 7.1 presenta los resultados bajo la hipotesis nula de normalidad, la Gltima columna
sefiala que no hay evidencia para rechazar la hipotesis nula de presencia de normalidad para
los residuos de la regresion bajo un nivel de significancia de 0,10. Estos resultados son de no
rechazo de la hipdtesis nula se mantienen bajo las pruebas de Chapiro Wilk y Shapiro-

Francia.

Tabla 7.1 Prueba de normalidad D’Agostino, Belanger, D’Agostino Jr y Roysron

. . . , . Prob > x (22)
Variable Observaciones Pr(Asimetria) Pr(Curtosis)
(probabilidad a la derecha de la funcion)

&1t 41 0,997 0,620 0,885

&t 41 0,333 0,652 0,551

Fuente: Stata 12.1. Calculos propios.

Prueba de media cero

Debido a que la estimacién del modelo proviene del uso de Minimos Cuadrados en tres
Etapas con una constante en cada una de las ecuaciones, entonces se genera la suma de los
residuos de la regresion igual a cero, por tato no se rechaza la hipdtesis nula de media cero
para cada &; .. A través de una prueba ¢ bajo un espacio maestral se valida la hipotesis de

media igual a cero para cada residuo bajo un nivel de significancia del 0,01.

Prueba de heteroscedasticidad

El modelo de MC3 debido a su método de estimacion corrige la presencia de
heteroscedasticidad a través de la estimacion tipo Minimos Cuadrados Generalizados
Factibles. Sin embargo, se realiza la prueba de heteroscedasticidad para &;; a través de la
prueba de White y la prueba de Engle bajo la hipotesis nula de no presencia de
heteroscedasticidad. Para el caso del residuo & ; no se presenta heteroscedasticidad bajo un

nivel de significancia del 0,10 en las dos pruebas como se presenta en la Tabla 7.2. Para el
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caso del &, no hay presencia de heteroscedasticidad bajo un nivel de significacia del 0,01
bajo la prueba de White, sin embargo se concluye la presencia de heteroscedasticidad bajo la
prueba de Engle.

Tabla 7.2. Prueba de heteroscedasticidad
(hipétesis nula de no presencia de heteroscedasticidad)
Prueba de White Prueba de Engle
Bajo )((29): P-value  Bajo )((29): P-value
&t 0,724 0,911
&t 0,04 0,000
Fuente: Stata 12.1. Calculos propios.

Variable

Prueba de autocorrelacion

La prueba de autocorrelacion empleada es a través de prueba de Ljung-Box Q statistics la cual
se distribuye como una )((ZT) con r grados de libertad, donde r es el nimero maximo de
autocorrelaciones dentro del grupo. Para el caso de £, dentro de un grupo de 5 rezagos se
rechaza la hipdtesis nula de no autocorrelacion bajo un nivel de significancia del 0,01. Desde
una perspectiva parcial para estos 5 rezagos, se observa que este residuo presenta
autocorrelacion de primer orden bajo un nivel de significancia del 0,05. Para el caso de la
autocorrelacion de &, , dentro de un grupo de 5 rezagos no se presenta autocorrelacion bajo la
hipotesis nula de no presencia de autocorrelacion y un nivel de significancia del 0,1. Sin
embargo data la metodologia de estimacion en la Gltima etapa de MC3 se trata de corregir esta
autocorrelacion. La presencia de autocorrelacion no genera sesgo en la estimacion de los

pardmetros del modelo, esta genera perdida de eficiencia.

Pruebas conjuntas de normalidad

La pruebas conjuntas de normalidad entre &;, son significativas bajo la hipotesis nula de
normal multivariada bajo un nivel de significancia del 0,10. De igual forma la matriz de
varianzas y covarianzas para los &;; es significativa bajo la hipotesis nula de matriz diagonal,
por tanto no hay presencia de correlacion contempordnea entre los residuos. Esta ultima
afirmacion es la esperada dada la metodologia de estimacion en la ultima etapa aplicada por

MC3 (en la ultima etapa se aplica Minimos Cuadrados Generalizados Factibles).

Relevancia de los pardametros estimados
Para determinar la relevancia del modelo se puede estimar por MC2 y ver la diferencia entre
los parametros estimados, segun el marco tedrico estadistico, este procedimiento solo genera

una mejor eficiencia en los parametros. La Tabla 7.3 presenta los resultados bajo las dos
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regresiones y los parametros no son estadisticamente diferentes bajo un nivel de significancia

del 0,05 ademas se observa que en algunos casos mejora la desviacion estdndar (mas baja).

Tabla 7.3. Determinantes IED sector petroéleo 1970-2010

(datos anuales, regresion por MC3 y MC2)

Log[IED stock Log|Utilidades extraccién Log[IED stock Log|[Utilidades extraccién
Variables petroleo]” petroleo]” petroleo]” petroleo]”
MC3) (MC3) (MC2) (MC2)

Tasa de interés (Costo de 0,037 -0,034™"
oportunidad) (0.014) (0.014)

i . . 0,852 0,873
Log[Produccién petréleo Colombia] ©084) ©0.085)

s -0,007™" -0,007™"
Tasa de homicidios 0.003) 0.003)
Dummy metodologia registro IED 1,138 1,132
1979 (0,003) (0,003)
Log[Utilidades extraccion petroleo] 0’(25021 ) 0’(2(35”

; . 0,538 0,531
Log[Precio petroleo real] 0.098) 0.098)
Log[Remuneracion trabajo] '0’(32958) 'Oiﬁ?i)

0,376" 0,305
Dummy ANH (0,219 (0,220)
Log[Stock IED petréleo] 1’8135) 1’8%25)
R’ 0,98 0,94 0,98 0,94
2
Probabilidad 0,00 0,00 0,00 0,00
Numero de observaciones 41 41 41 41

+Variables en logaritmo natural; desviacion estandar en (...) para todas las estimaciones.
****p-value < 0,01; *** p-value < 0,05;** p-value < 0,1, * p-value > 0,1.
Fuente: Calculos propios, Stata 12.1.

También se puede adicionar variables explicativas y ver el cambio en los coeficientes
estimados, bajo esta ultima metodologia se espera que los coeficientes no se modifiquen
estadisticamente, s6lo se espera que se deteriore la eficiencia de los parametros estimados. Se
toma la Tasa de Cambio Nominal (TCN) como variable adicional dentro del modelo, desde el
punto de vista tedrico la inclusidon de esta no es relevante debido a que la IED no se realiza
por motivos especulativos. Los resultados son los esperados bajo un nivel de significancia del
0,1 excepto para la estimacion del parametro del volumen de produccidon que se encuentra por

fuera del intervalo de manera marginal como se observa en la Tabla 7.4.
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Tabla 7.4. Determinantes IED sector petroéleo 1970-2010

(datos anuales, regresion por MC3 incluida TCN)

Log[IED stock Log|[Utilidades extraccién Log[IED stock Log|[Utilidades extraccién
Variables petroleo]” petroleo]” petroleo]” petroleo]”
(MCS) (MC3) (MC3 Aumentado por TCN) (MC3 Aumentado por TCN)
Tasa de interés (Costo de 0,037 -0,033""
oportunidad) (0,014) (0,013)
o , : 0,852 0,646~
Log[Produccion petroleo Colombia] ©084) 0.142)
s -0,007™" -0,008™"
Tasa de homicidios (0.003) (0,003)
Dummy metodologia registro IED 1,138 1,040
1979 (0,003) (0,151)
. o , 0,259 0,215
Log[Utilidades extraccion petroleo] ©051) 0.066)
. , 0,538™" 0,605
Log[Precio petroleo real] (0,098) (0,096)
» . 0,595 -0,490™""
Log[Remuneracion trabajo] (0,098 (0,189)
0,376" 0,360
Dummy ANH (0.219) 0214)
. 1,077 1,162
Log[Stock IED petroleo] 0.09%) (0,092)
0,131"
Log[TCN] (0.084)
R’ 0,98 0,94 0,98 0,94
2
Probabilidad ¥/ 0,00 0,00 0,00 0,00
Numero de observaciones 41 41 41 41

+Variables en logaritmo natural; desviacion estandar en (...) para todas las estimaciones.
****p-value < 0,01; *** p-value < 0,05;** p-value < 0,1, * p-value > 0,1.
Fuente: Calculos propios, Stata 12.1.

Conclusion sobre la robustez del modelo

El modelo es concluyente con respecto a los determinantes de la IEDAP y sus utilidades. A
través de la validacion de normalidad y media cero de los residuos de la regresion se concluye
que las estimaciones de los pardmetros del modelo no son sesgadas. Debido a la aplicacion
del método de MC3 la eficiencia de las estimaciones es la mejor posible debido a que se
corrige por presencia de heteroscedasticidad, autocorrelacion, endogeneidad y correlacion
cruzada, lo que implica que las pruebas de hipétesis referentes a los parametros es la correcta.
El modelo presenta robustez, esto implica que al adicionar variables explicativas los
pardmetros previamente estimados no varian significativamente. La Tabla 7.5 presenta un
resumen del resultado de las pruebas estadisticas realizadas con el fin de obtener los mejores

estimadores lineales insesgados.

94



Humberto Bernal Castro
Inversién Extranjera Directa en Colombia en el siglo XX, énfasis en el sector petroéleo

Tabla 7.5. Validaciéon supuestos modelo de regresion clasico

. Independencia
Tipo de . .
Residuos Valor variables No
. modelo que . No No .
Variable normalmente  esperado  explicativas y .. N . Autocorrelacion
genera los A . heteroscedasticidad ~ multicolinealidad .
residuos distribuidos muestral  residuo de la de los residuos
regresion
No hay
presencia
No hay presencia ,deb“.i? a
debido al marco estimacion via
N . Siha Solucion via o L R
&1t Lineal Y. Cero Solucion via MCGF  tedrico y método . MCGF
’ presencia MC2 d " . (sin embargo prueba
€ estimacion post estimacion es
(MC3) significativa bajo un
nivel de
significancia del
0,01)
Solucién via MCGE ~ 1\o hay presencia No hay
. . Si hay Solucién via (sin embargo prueba post debldo al marco presencia
ot Lineal . Cero MC2 estimacion es teorico y método debido a
presencia significativa bajo un nivel de estimacion estimacion via
de significancia del 0,05) (MC3) MCGF

Fuente; Calculos propios. Stata 12.1.
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8. Anexo 2: Pruebas modelo Vector de Correccion de Errores (VEC)

Este anexo presenta las pruebas estadisticas del modelo Vector de Correccion de Errores
(VEC). Las pruebas son la existencia del mismo orden de integracion de las variables de
interés; la presencia de al menos un vector de cointegracion; los rezagos Optimos del modelo

de corto plazo; la significancia del modelo y sus resultados.
a. Modelo con informacion de la tasa de homicidios
Prueba de raiz unitaria
La prueba Dickey-Fuller aumentada permite establecer la hipotesis nula de presencia de raiz
unitaria. Si el estadistico calculado Dickey-Fuller es menor que el valor critico, entonces se

rechaza la hipdtesis nula. La prueba contempla la constante dentro de la regresion.

Tabla 8.1. Prueba Dickey-Fuller aumentada (ADF) con constante

Variable Valor calculado Valor critico al 0,01 Valor critico al 0,05 Valor critico al 0,1
Log[IEDAP] -0,494 -3,662 -2,964 -2,614
Log[Utilidades agregadas] -0,876 -3,662 -2,964 -2,614
Tasa de homicidios -1,803 -3,662 -2,964 -2,614

Fuente; Calculos propios. Stata 12.1.

Debido a que el valor calculado es menor que los valores criticos no se rechaza la hipdtesis
nula de raiz unitaria. Este mismo resultado se presenta bajo la prueba de Perron la cual

incorpora la presencia de cambios estructurales en las series.

Rezagos optimos del modelo de corto plazo

Para determinar el nimero de rezagos Optimos se utiliza el estadistico de la razon de
verosimilitud bajo el modelo sin restriccion y con restriccion. Sin restriccion el modelo
presenta p rezagos y bajo restriccion el modelo presenta p-/ rezagos. Bajo la hipotesis nula
que todos los coeficientes del modelo para el rezago p son cero (modelo bajo restriccion). Al
momento de rechazar la hipotesis nula se determina el nimero de rezagos del modelo, por
tanto se presenta un modelo con suficientes rezagos para ir descartando. Para este caso se
inicia con un modelo bajo 5 rezagos. La razén de verosimilitud presenta una distribucién y3 ,
donde K son los grados de libertad determinados por el numero de restricciones al cuadrado

Lutkepohl (2007). Bajo esta prueba se rechaza la hipétesis nula ante la presencia de dos
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rezagos.

Prueba de existencia de al menos un vector de cointegracion

La prueba para determinar el nlimero de vectores de cointegracion es a través de la prueba de
Johansen. Esta prueba contempla las raices caracteristicas de la matriz que ajusta el modelo
de corto plazo debido a desviaciones con respecto al largo plazo. La estimacion del modelo se
realiza a través del método de maxima verosimilitud bajo dos rezagos. La hipdtesis nula es la
presencia de no mas de r vectores cointegrados, el estadistico es determinado en Hamilton

(1994) y Enders (2010). La Tabla 8.2 presenta los resultados de la prueba.

Tabla 8.2. Prueba de vectores cointegrados
(rango de cointegracion)

Maiximo rango Raiz caracteristica Estadistico (A7,4,,) Valor critico al 0,05

0 29,175 2431
1 0,41243 8,4362* 12,53
2 0,16466 1,4195 3,84
3 0,03574

Fuente: Calculos propios. Stata 12.1.

Bajo un nivel de significancia del 0,05 no rechaza la hipotesis nula de la presencia de la

presencia de mas de un vector cointegrado. El valor calculado es inferior al critico.

Significancia del modelo estimado

La significancia del modelo se realiza a través de la prueba de causalidad de Granger y bajo la
hipotesis nula de que todos los coeficientes del modelo son iguales a cero. El estadistico se
distribuye como una y2 con K grados de libertas, donde K son las restricciones del modelo.
La hipotesis nula es que el modelo bajo restriccion es relevante. Para la prueba bajo
causalidad de Granger el rechazo de la hipotesis nula implica que si hay presencia de
causalidad de la variable a la cual se le impone la restriccion. Para el caso de la tasa de
homicidios se reporta que hay presencia causalidad en el sentido de Granger sobre la tasa de
crecimiento de la IEDAP y las utilidades agregadas bajo un nivel de significancia del 0,05. De
igual forma, la significancia de todos los parametros estimados resulto positiva, en otras
palabras se evidenci6 el rechazo de la hipotesis nula que afirma que todos los coeficientes
estimados son iguales a cero, el nivel de significancia utilizado fue del 0,05. Por tanto el

modelo 6ptimo fue un VEC de dos rezagos sin constante.
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Prueba de estabilidad del modelo y prueba de normalidad de los residuos de la regresion

La prueba de estabilidad se realiza a partir de las raices del polinomio de rezago generado por
el VEC. El resultado es el esperado, todas las rices se encuentran dentro del circulo unitario
como se aprecia en la Figura 8.1. Las dos raices que se encuentran sobre el limite del circulo
se generan por causa de los dos posibles vectores de integracion. Si hay presencia de mas de
dos raices sobre el limite del circulo o més alld, el modelo no es estable. Debido a que se
estima un VEC las perturbaciones presentan un efecto permanente sobre la dindmica del

modelo Hamilton (1994), Lutkepohl (2007) y Stata (2012).

Figura 8.1. Raices del polinomio de rezagos del VEC

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
1

T T T T T
= 215 0 5 1
Real

The VECM specification imposes 2 unit moduli

Fuente; Calculos propios. Stata 12.1.

La prueba de normalidad de los residuos de la regresion son significativa para los generados a
través de la ecuacion de la Tasa de Homicidios y la Tasa de Crecimiento de las Utilidades
Agregadas. Los residuos generados a través de la Tasa de Crecimiento de la IEDAP no
presentan significancia, sin embargo por la aplicacion del Teorema del Limite Central® las

pruebas de hipotesis son validas.

b. Modelo con informacion de la tasa decrecimiento del precio real del petroleo
El modelo VEC donde se contempla la tasa de crecimiento de precio real del petroleo, la tasa
de crecimiento de las utilidades agregadas y la tasa de crecimiento del la IEDAP son

significativas en las pruebas de raiz unitaria, rezagos Optimos, existencia del vector de

83 EL Teorema del Limite Central afirma: la media (suma) de un numero aleatorio que presenta independencia y son idénticamente distribuidos (IID)tiende a un
distribucion normal independientemente de su distribucion si el nimero de variables aleatoria es grande.
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cointegracion, pruebas conjuntas de los pardmetros y estabilidad del sistema. Sin embargo no
resultan significativas en la prueba individual para las velocidades de ajuste y normalidad
para la ecuacion de la tasa de crecimiento de la IEDAP. La solucién del primer problema es a
través de la significancia conjunta de todos los pardmetros y la existencia y significancia del

vector de cointegracion. Para el segundo caso se aplica el teorema del limite Central.
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