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Resumen

Este documento presentaevoluci—de lalnversi—n Extranjera Direct¥D) en Colombia entre 1900 y 2010

y destaca los principalescontecimientos relacionados con este tipo de inversietealiza Znfasis en la IED

hacia el sector petr—Ilel control de capitales a travZs de la Ley 444 de 1967 y el Acuerdo de Cartagena entre
los miembros del Grupo Andino en 19®min— gran partie la legislaci—n referente a los flujos de IED hacia
Colombia. Posterior a 1994e incrementa dibre comercioy el flujo de capitaleslonde lalED toma una gran
relevancia hasta el punto de crear agemsg@omotoras de la IED e€olombia. Durante estados etapas hay
presencia de flujos de IED hacia sectores espec’ficos. El documento destaca la IED hacia el sector petr—Ileo
debido a su relevancia en el desarrollo econ—mico de Colombia, gracias a este sector Colombia ha financiando
gran parte desuconsumaexterno. Sin embargo, el apodel sector petr—Iled capital y trabajo para genera

un alto valor agregadecon—mices m’'nimo, bajo un incremento de la demanda de petr—leo del 10%, el
impacto en los principales sectoreson—micoso es mayor al 0,5%Ademis, dbido a unas reservas de
petr—leo no mayores a siete a—0s de extraced-hace relevante establecer los determinantes de la IED hacia
este sector con el fin de incrementar estas reserZhsnodelo para determinar la significancia de los
determhantes se desarrollbajo la teor’a Ownership, Location and InternalizatiorDI) y herramientas
microecon—micas de libro de texto para graduados. Los resultados son significativos bajo estimaci—n
M'nimos Cuadrados en Tres Etap@4C3) y Vectores de Coecci—n de Errore¥EC). Se destaca el impacto
negativo y permanente de incrementos en la tasa de homicidios sobre la acumulaci—n de IED en el sector
petr—Ileo, se estima una disminuciel0,@% en el corto plazo y 9,46 en el largo plazo ante la preseade

un incremento en un punto en la tasa de homicidddo determinante relevante es la variaci—n del precio real

del petr—leo, un incremento del 1,8f0este determinangenera un incremento del 0,54% ers ldilidades
agregadas extranjeras del sectmetr—Ileo

Palabras Clave: Inversi—n Extranjera Diréatd, end—gena, ex—gena, precipvizs, VEC
Clasificaci—dEL: DO, F21,F23, F41.

" |(B351/&0324*3+4&12%+0+-0&IP0/M24B/1&1112! +BIQ012B!:+,+1/&$
2 Formalmente, segcen el Fondo Monetario Internaqiivig), la IED se define como la compra de al menos el 10% de acciones ordinarias o derecho a voto de
una empresaprivada o poeblica por parte de inversionistas no residentes. La IED comprende un interZs permanente en la gestiprasdeecuinaleye
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1. Introducci—n
I

La Inversi—n Extranjera Directa (IED) entendida como capital de largo plazo que las empresas
0 agentes econ—micos no nacionales invierten en unepamsiderada una variable
relevante paral bienestar econ—mich travZs de la IED se genarincrementos en el
empleo, mayor diversidad de bienes y servicioslpcidos en el pa’s anfitri—eiseminaci—n

de conocimiento para ejorar los esquemas productiyasstribuci—n del capital en sectores

gque pesentan ventajas comparativaistribuci—n del mismo en sectores con potencial
tendencia a la integraci—n mundial v'a inversi—n horizontal o Veriiwalemento en los

salariosentre otraxomo lo resaltaMoran, Grahany Blomstrom (2005)Dunning y Lundan

(2008)y Blonigen, B (2012)Hay otros factores que son interesantes dentro del arddisa

IED como los pol'ticos, pues I&D genera inconformidad ealgunos grupos de la sociedad
debidoa su pensamienteacionalistaincremento en l@ontaminaci—n deledio ambiente
ideolog’ade consumo masiyover French (1998) y EconomyWatch (2010)TambiZn es

comeen encontrargumentos en contrsobre lalED hacia los sectores primari@emo la
extracci—n deketr—Ileo, gas, y oro entre otrdsbido auna alta inclinaci—n hacigple@esena
decorrupci—n para indutartomade decisiones de las multinacionales y entidades del Estado
ensu propio beneficio mts no el beneficio sqorar Moran (2011)pag 12 Sin embargoa

partir de 1997 la mayor'a de pa’sgsnultinacionales que reciben e invierten en sectores

extractivos reportan de forma paeblica sus movimientos financieros e indicadores de
transparencia, veévioran (2011)

Aunque hay presencia de argumengog desfavorecen excremento en los flujotED, la
evidencia emp’rica pondera mucho mis sus beneflagoslevancia de la IED es tal que para
1914 alcanz-4n monto nominal mundial d&S$ 14 mil millonesver Twomey (1998)

mientras para el 20@lalcanz— un montominal mundialde US$1.243 miles de millones
ver UNCATAD (2011) lo que equivale a una Tasa dee€@miento Anual ©@mpuesta
(TCAC) de 4,%. En tZrminos comparativos la IED mundial alca#@%-del PIB mundialre
1914 ver Twomey (2000) y un 2,1% del PIB mundiapara 2010 ademiseste tipo de

inversi—esun tema importantdentro de la negociaci—n de los Tratados de Libm@e(Cio

2 Formalmente, segoen el Fondo Monetario Internaditvig), la IED se define como la compra de al menos el 10% de acciones ordinarias o derecho a voto de
una empregaprivada o poeblica por parte de inversionistas no residentes. La IED comprende un interZs permanente en la gestiprasdeelinaleye
reinversi—n de utilidades. Pargsmetalle ver secci—n 3.2 de este documento.

|

3La IED se puede clasificar segsarobjetivo: tipo greenfield (proyectos nuevos); IED horizontal ( produce bienes terminados a travZs de subsidiarias a nivel
mundial), IED vertical ( produce bienes intermedios que son exportados para su ensamblaje) e inversi—n tipo ventopee(e&sd&dia con una empresas
nacional o entre otros extranjeros para producir nuevos productos de alto valor agregado y de punta te!cnol—gica).
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(TLC) debido a quese incorporan convenios de inversieemo eliminaci—n de doble
imposici—n y estabilidad jurdiddr ejemplo el cap'tulo VIII del TLC entre Colombia y
Canadty el cap'tulo X del TLC entre Colombia y los Estados Unidos especifican el trato
hacia la IED verWTO (2012) La importancia de la IED es tal gleemayor’a de los pa’ses
presentanal menos unagencia de promoci—n para la inversi—n extrangrsaVAIPA
(2012) y dentro de las cuentas macroecon—micas se megatianecanismo de finaaci—n

de la cuenta corrienteincremento de las reservas internacionales

Para el caso Colombianta IED hadespertadain altointerZs por parte de las autoridades
gubernamentaledebido al bienestar econ—mico que gdyagoaun escenario globalizado

gue implicaun crecimientade la IEDrelevante Paral900 esta variable present# monto
nominalde US4.07,1 millones, mientras para €010 alcanz— US$6.89%%lloneslo que
generauna TCAC de3,9% durante este periodo. lparticipaci—del flujo delED dentro del

PIB fue de50,@6 durante1900-1905y del 2,4% en el 2010 De igual forma se han
incrementado los tratados bilaterales de inversi—n de Colombia con el resto de lgmpa’ses,
el 2010hay presenciale nueveratados donde se destadas de BZIgica, Chinagl Reino
Unido, Jap—n y Suiza entre otilog. IED en Colombigha tomado tanta importancia que
cuenta con cuatro promotoras de inversiAgancia de Cooperaci—n e Inversi—n de Medell’'n
y el ¢rea Metropolitana (ACI), Invest iBogot} Proexpot y ProbarranquillaAdemis en
2011 Colombia entro a la lista de la Organizaci—n para la Cooperaci—n y el Desarrollo
Econ—mico (OECD) que destaca gploscipalespa’ses que han avanzado empidamoci—n

de la IEQ ver OECD (2@.2).

A partir de esta informaci—n se evidencia que lad&Bocupando un lugar privilegiado
dentro de la pol'tica econ—mica a nivel mundalida Colombia. Por tantbace relevante
establecer cu®es su dintmica y suketerminantes con el fin de litar de forma eficiente los
instrumentos de pol’'tica econ—mica paratracci—macia los diferentes sectores econ—micos
Este documento presenias principales hechos relevantes de la IED en Colombia durante
1900201Q los determinantes de la IED enl@mbiapara el sectopetroleroy larespuestae

la IED hacia el sector petr—Ildebido a perturbaciones generadas g@lodeterioro en la
seguridad del pa’s e incremento en el precio del pefrpale@oeste celtimo caso se utiliza un

modelo economZtrico.
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Este documento es novedoso debido a que presenta la dinfmica de la IED desde 1900 hasta
2010 haciendo Znfasis & lED hacia el sector petr—I&@bcumentos que han trabajado la

IED son variados como se resatadetalle en el anexd, kin embargo carenale un antlisis
consolidado de la IED durante el periodo propuesto en este documento al igual que el Znfasis
sdore la IED hacia e$ector petr—Ilehostrabajosmis destacados y relevantgpge analizan
parcialmente la IED hacia ColomlsanArango (1976)quien presenta un anilisis detallado

de la IED hacia el sector industrial con gran Znfasis en la generaci—n de empleo y aporte al
volumen y divesificaci—n de la exportacionesteErabajo es descriptivo sin presenciare u
validaci—n te—rica dentro del contexto econ—mita gesactualizadoBejarano (1977)

presenta un antlisis te—rico y emp’deola IED hacia Colombiael trabajo muestra el
panorama de la IED en Colombia segcen sector—emaco. Este trabajo éssactualizado
respecto a las tendencias te—ricas y cuantitativas de la IED durante los celtimoMa8ex—os.
(1977)presenta la dinfmica de la IED en Colombia discriminada por sector y pa’s desde 1900
hasta 1977 l@endo Znfasis en la legislaci—n colombiana sobre los flujos de/dBbes
absolutos y empleo.dke trabajo es uno de los mfs completos dentro del antlisis de la IED
colombiana, sin embargo es desatinado, no valida modelos economZtrieosavZs déa
informaci—n disponibjeno es profundo en el antlisis de la |IB&ria cad@ectorecon—mico
Giedion y Steiner (199)resentan un anilisis de la IED a partir de la legislaci—n colombiana

y realizanun anflisis a partir de encuestas sin presentar un antlisis deti&lkdtegislaci—n
previa a la Ley 444 de 1967, de igual forma el trabajo carece de un antlisis detdiledas

tendencias de la IED en Colombia segcen sector econ-Gawngia y GutiZrrez (1993)

presentan evidencia sobre la correlaci—n positiva entre IED y crecimiento econ—mico para un
grupo de pa’ses entre ellos Colomisim embargo validan su hip—tesisaaZsde flujos de

IED agregada mi discriminarlos por sectores econ—micos, lo que imglieh ponderaci—n

de IED hacia sectores extractivos y sectores de alto \ago¥gado como el manufacturero
Vallejo y Aquilar (2003)utilizan un marco te—rigoestad’stico para validar el flujo de IED

hacia los pa’ses de AmZrica Latina dentro de los cuales se encuentra Colombia. EI modelo
utilizado es el Gravitacional con datos panel, toman goumbo de partida 1980 principal
conclusi—n es la relevancia k& posici—n geogrifica y los Acuerdos Preferenciales de
Comercio (APC) de cada pa’s para el flujo de capitales. Sin embargo en este trabajo no

ClE| Bernal 2012presenta la evoluci—n de la IED dentro de un contexto teseniarte desde la formalizaci—nadéED en 1977 a travZs de modelo OLI,
tambiZn presenta en detalle los trabajos realizados sobre la IED hacia Coloatizfos que realizan un anilisis hist—rico mundial de los flujos de IED bajo el
modelo OLI (tambiZn conocido como nacimiento de la madionales bajo un perspectiva del modelo OLI)Moore y Lewis (1999)Jones (2002y Jones

(2005)!




Humberto Bernal Castro
Inversi—n Extranjera Directa en Colombia en el siglo XX, Znfasis en el sector petr—leo

encuentran la infraestructura como un determinante del flujo de DEDLombaerde y

Pedraza (2004kalizan una validaci—n sobre los efectos de la IED hacial@alarravZs de

un modelo panelsu modelo pretende validar la presenciaSpéloverssobre la actividad
econ—mica colombiana debido al flujo de IED. Loglteetos son dZbiles estad’sticamente,
sin embargo presentan leggnos esperados, por ejemplo un incremento d&Dacomo
participaci—n en el capital de la empigmaeraun incremento en su producci—n, de igual
forma un incremento de IdED hacia el sedr econ—micg@eneraun incremento en la

producci—n de la firh@e Lombaerde y Garay (2008)esenta un estudio sobre el impacto

de la violencia sobre la IED, la metodologiara validar su hip—tess indireta, esta
presenta tres indicadores: el primero es el costo de la violencia en tZrminos del PIB sin hacer
explicito el costo sobre la IED; el segundo es a travZs del indicador de la UNCTAD, este
indicador es general para todos los pa’ses por tanto npanaaspectos idiosincriticos de la
violencia y econom’a Colombiana; y el tercero es a travZs de la productividad de las firmas
colombianas donde se—ala qudE® incrementa la productividad entre 0,03% y 0,04%, sin
mencionar la realizaci—n de controkkemoddo por la violencia en ColombiaeSasume que

el periodo de la muestra incorpora este efecto y es comparado con otrogjypa’sesalan

una productividad mayor como Venezuela y Espa—a con coeficientes 10,5% y 0,1%
respectivamenteGaravito y otros (2012g)resenta la relevancia de la IED dentro de un

contexto mundial haciendo Znfasis en Colombia paracdtisBnos @ a—os, destacan la
flexibilizaci—n de la legislaci-kacia los flujos ddED tanto a ivel mundial como para
Colombia. De igualforma realizan un antlisis hist—rico marginal sobre la legislaci—n
Colombiana sobrts flujos delED hacia Colombia, marginal pues no presentadetalle la
evoluci—n de lagislaci—n referente ageomoci—n da IED en Colombiani presentan la
evoluci—n de la IED en tZrminos acumulados y principales fxtranjeras que operan en
Colombia Este trabajo es novedoso y va en la I'nea al que se presenta en este documento, sin
embargo carece de profundidad cutativa. Por celtimd@aravito y otros (2012[presenta un

estudio que establece los determinantes de la IED para el caso colombiano bajo un modelo de
utilidad aleatoria dintmicaon efectos aleatorios. Elodumento es novedoso debido a que
realiza un antlisidiscriminado por sectores econ—ndieda estructura financiera, laboral y
geogrifica para una muestra de 5.364 empra&sascionaday ubicadasen Colombig de

estas empresasl 69,8% son de naciondfid colombiana y 30,2% son de nacionalidad

7!!Trabajos para el caso colombiano similares dbdd_ombaerde y Pedraza (20&®nKugler (2006)y Rowland (2006)estos trabajos presentasultados
similares!
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extranjera o mixta. Los resultados son los espenaoio®s autoregebido a que se espera un
aumento en la probabilidad de presencia de IED si la emestsabicada en Bogott, o un
aumento en la probabilidace doresencia de IED si la empresa esta ubicada en el sector
petr—leo, de igual formagdeobabilidadaumenta si la empresa es grande segofitaci—n

de tama—o de empresas Ley 590 de 20@0dmento en la probabilidad si esta inscrita en el
Registro Nacioal de Valores (cotiza en la Bolsa de Colomb&ih embargo el trabajo no
analiza los resultadoscontrolados por inversi—n tipo fusi—n, adquisici—n y greenfield
(inversi—n nueva), esta celtima es farapfesentativa para el caso colombiano, lo que podr'a
reducir la validez de sus resultatlas

Destacar los principales hechos de la IED durante-2000 permite entend@arcialmente

el desarrollo del pa’s desde una perspectiva internacional, permite identificar los principales
productos atractivos para prodeci—n en Colombia a trawismultinacionales, por ejemplo

la extracci—n de minerales energZticos, produdeibamano, farmacZuticos, derivados del
petr—leo y &mes de consumo masivo como bebidas entre diresigual forma permite
entender la difmica de la contabilidad y registro de la IED a travZs de las diferentes Leyes,
Decretos y ResolucioneA.partir de este entendimiento se pueden elaborara sugerencias para

un mejor desarrollo econ—mico del pa’s, por ejemplo urCthgtanceado@e IED lacia los
diferentes sectores econ—micos, una pol'tica de atracci—n de la reinversi—n de utilidades

generadas por las multinacionales o firmas extranjeras entre otras.

El sector petr—leo es relevante en Colombia debida participaci—ualentro de las
expataciones Paral926 la partippaci—n de este hidrocarburo @ea8,6% del total de las
exportaciones, mientras para 2010 fue dd%X,omo se observa enfggura 1.1. Ademisde

los beneficiosmencionads, la IED hacia este seataeneradivisas por su exportaci-n

>!Aunque el trabajo es novedogwesenta puntos cr'ticos en la formulacéelrmodelo y su interpretaci—stéEmodelo analiza el aumente la probabilidad de
presencia déED sobre una conjunto de firmas ya establecidas, lo que implica un antlisis de la IED bajo fusi—n o adofaisitdeirn que no es presentada

en el documento de forma explicita y no es controlada bajo estos dos escenarios ni bajo escenario de inversi—n tipo \Greenéstas dos celtimas son
inversi—n nueva que es la que m¥s se presenta en Coldwéiays no controla por ubicaci—n en pasgndustriales y Zonas FrancastdEimplica que los
resultados deaumento era probabilidad de ubicaci—n podr’an no ser robustos debido a que en los celtimos cinco a—os las empresas extragkr®seg nacion
han tasladado a las afueras de Bogotf, Medell’n, Barranquilla y Cartagena entre otras ciudades para beneficiarse debatpaktide tas Zonas Franc&e

resalta que incluye en modelos alternativos el impuesto a la Renta pero no controla porizna paague industridl.

RILas dos celtimas referencias fueron publicadas por el Banco de la Repaeblica despuZs de la primera presentaci—n de eésteldceuseeata la usencia

de literatura sobre la IED hacia Colombia durante los celtimosperdanto fueron de un alto valor agregado para este documento para consolidar el estado de
la IED en Colombia y tomar la direcci—n correcta en el documento que se éresenta.

SlLas divisas por la exportaci—n del petr—Ileo son en su mayor'a generadas poralciseepde Ecopetrol, las cuales se reintegran al pa’s de forma peri—dica,
mientras tanto estas divisas se encuentran en el exterior. Las empresas petroleras extranjeras exportan su produdtoestel pagdectcea en cuentas en el
exterior, por tantdas divisas que generan estas firmas para Colombia son debido al pago de factores productivos como capital y traastios,qpexgogde
impuestos, y por los flujos de IED.
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regal’as,recaudo poimpuestos ygeneraci—n dampled, por tanto incrementa los ingresos
pceblicoyy mejorala calidad de vida de la poblaci—dolombia presenta unas reservas de
2.058 millones de barriles a 2010 corse observa en I&igura 1.2*° lo que implica
autonom’a en la producci—n p@tea—os aproximadamente, estgto tiempo en reservas

otro motivo para incrementar la IED hacia el secdopartir de estos hechos econ—micos se
hace pertinente el antlisis de los determinantes de la IED hacia el sector peti-elléa de
incrementar las reservas de petr-eieohoy en d’a presenta un miximo de extracci—n de siete

a—0s

o IEl volumen de empledel sector petr—Ilezs bajo comparadmn el resto dealeconom’a, la figura presenta el total de personal empleado y su participaci—n en
la poblaci—n ocupada para las principales ciudades de Colombia, se observa que el empleo del sector petr—leo narpetidh® @596 del total del
personal ocupada das principales ciudades de Colombia, ademits aproximadamente el 50% del empleo es generado por Ecopetrol en el 201 por tant
empresas extranjeras generan el restante 50% como se observa en la tabla, se resalta que no hay mis de tres engsesas|rsitima

1.1 Figura. Empleo sector petr—leo Colombia 1995 1.2 Tabla. Empleo sector petrolero Colombia segoen firma
2010
: z WHE'(S  WH&'(S $ WHE'(S  WH&'(S
% A %8&+(&&Y6% gy O "% $ Yo#& "% $ YoH&
& (1% 1% & ! . 0 ! . (
. “% 10, SSI% s+ (oo ; HR)*S  +H-&)H(S ¥ HR)*S  +H-&)H(S %
g e Yok (14 riso 5 /001$ 1714 10220 11934 2334 2168  6.720 8.888
S (1% 1 3
g o & /005$ 2.425  10.005 12.430 23366 2.956 6.027 8.983
2 &M% ¥
N "eg% R
8 e rag S /007$ 3.778*  9.931  13.709 23315 2.866 6.063 8.929
Ll : 0
s 1"&&% B
3 e A e £ /008$ 5.290 9.321 14611 233% 3.784 5.816 9.600
g raise &
e 3 /000$ 2.580*  8.399  10.979 2337% 4.903 5.887 10.790
#(119% 1 sy
8 2333 2.265 7.626  9.891 23385 7.445 6.577 14.022
1% "%
QN8% &% HIES M L% &% 233/$ 2240  7.738  9.978 23306 5354  6.695 12.049
1287</<12/<9=0%14>:2/<9=%4/01232%?@A%
1012345%56/748%16789:64% 2332 2.128 7.522  9.650 23/3% 7.345 6.744 14.089
* Datos ajustados por presencia de datos at’picos.
Fuente: Ecopetrol, DANE, DNP, Superintendencia de Sociedades.
< !Algunos de los principales pozos se presentaasjgwientetabla!
!
Principales pozossegoen a—o de hallazgo 192809
(m3s de 100 millones de barriles de reservas)
1918: La Ciralnfantas (80Gnillones de barriles de reservas),  1967: Cocorni, 1972: Ballena y Guajira 1993: Cupiagua (5181),
1940: Tibce (270 M), 1960: Provincia Payoa (300 M), 1981: ApiaySuria (215 M) 1997: Volcanera y Pauto,
1941: Casabe (300 M), 1962: R'o Zulia(140 M), 1983: Ca—0 Lim—n (1.250 M)  2000: Guando (130 M),
1946: VeltzquePalagua (300 M), 1963: Orito (240 M), 1985: San Francisco (150) 2003: Gibraltar (15 M),
1945: Colorado y Galfn 1969 Castilla(320 M), 1985: Palermo, 2009: Rubiales, Pir’, Quifay
1954: Yarigu'(200 M), 1969: Cubarral 1989: Cusiana (750 M), Sabanero (350M).

FuenteEcopetol (2011) Ministerio de Minas y Energ’a, Colombia
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Figura 1.1. Principales exportaciones colombianas Figura 1.2. Reservas de petr—leo de Colombia
19262010 19212010
(% total exportaciones bienes FOB) (millones de barriles)
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FuenteBanco de la Repceblica ColomiANE, DNP. FuenteEcopetrol (2011)

Como se menciono anteriormeni&,|ED con destino al sector petr—Ileo no ha sialzada
al detalle como se presenta en este documsmaembargo hay trabajos que describen la
evoluci—n del sector petieo a partir de sus legislaciprimcipales hallazgopetroleros
creaci—n de Ecopetywlmodificaci—n de su esquema tributaEotrabajo que cubreon

mayor detallda IED hacia el sector petr—led=espetrol (2011)sin embargmo presentale

forma discriminadda IED segcen sectiae resaltael captulo 8 escrito pora Dra. Astrid

Mart'nez' el cualpresenta los principales hechos macroecon—micos del sector destacando la
IED desde 2000 hasta 20@tros trabajos desactualizados pero de obligatoria referencia que
describen la evoluci—n del sector petr—leo hasta la dZcada de los setentas en @olombia so
Bell (1921) Villegas (1969)y De La Pareja (1985)Trabajos mg actuales donde se realiza
Znfasis en la evoluci—n de los impuesto y regal’as del settderosonMontenegro, Pardo

y Suesccen (20Q1¢ste trabajo realiza una descripci—n detallada del sector petr—Ileo en

Colombig resalta los impuestos que se aplican al sector y mide la contribuciat-rdisc
sector dentro de los ingresos del gobi&tpara el periodo 1990 a 1999n embargo deja de

" ILa Dra. Astrid Mart'nez ha trabajado la IED para el caso colombiano, ha publicado sobre el tema en varias oportunidadetestana mimielante en

este documento, sin embargo tsabajo da espacio para la aplicacBermZtodos economZtricos y teor'as actuales de la IED como las presentadas en este
documentd.

"#ILa medici—n que realikdontenegro, Pardo y Suescun (200&jnprende el periodo 1990 a 199parcialmente el 200@&copetrol (2011¢ap’tulo 9 pag 442
presenta los mismos resultados y se evidencia una sobreestimaci—n en el primer d(ﬁanm’rj@)m) actualiza este ctlculo para el periodo 22020 y
parcialmente 20119s resultados son parcialmente consistentes con el segundo de estos documentos
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lado la IED Echeverry y otros (2008)presenta los principales hechdsist—ricoslel sector

sin dar Zrdsis en la IED en el sector y sus determinaifibrabajo mas completo sobre la
industria petrolera en Colombia es el @ellazosy otros (2012¢) este trabajo abarca el

periodo 1900 a 2011, reselaalegislaci—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 anflisis, no realiza un antlisis
exhaustivo delas empresas extranjeras del sector petr—leo 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 continuaci—n.

La primera partale este daamentopresenta la evoluci-da la IED en Colombia desde®
hasta 201Maciendo Znfasis en la IE&h el sector petrolero La segundgarte presenta los
determinantes de la IED para el segetrolerqg dentro de los determinantes destaca sus
utilidades, el precio del petr—Ileo, nivel de producci—n, violencia en Colorobstos
laboralesentre otros Posteriormentse presenta un modelo economZtrico para determinar la
relaci—n entre la IEBn el sector petr—lgosus determinantese hace Znfasis dos
coeficientes estimados y thnimicade la IED hacia el sector petr—dede la presencia de
chogues externos en la seguridad del pa’s y sobre el precio del peafralesltima secci—n
presentdas principales conclusionggecomendaciones de poldiecon—mica

2. IED en Colombia 19002010, principales hechos

Esta secci—n presenta los principales bastitizadosde la IED en Colombidestacandsu
participaci—n dentro de un contexto munédakvoluci—n de suedici—nregistro ante el

gobierno ctombiano yla presencia de cuatgvandes periodoge IED durante 1962010 A

manera de resumen se destaca de esta secci—n la presencia de tres entidades estatales qt
supervisan el flujo de la IED en Colombia: El Banco de la Repaeblica, EI Departamento
Nacional de Planeaci—n y el Ministerio de Minas y Energ’a. Para el caso de la dinfmica de la
IED durante 1900 a 2010 se destaca@yeimer periodoabarca desd&900 a 196, este se
caracteriz—por grandes flujos hacia el sector mingvetrolerqg manufaaireroy en menor

medida hacia el sector primariél segundo periodda incio sobre 19% hasta finalizadda

dZcada de losetentas. Duranteste periodo se presenta inmportante flujo hacia el sector

manufacturero con principal Znfasisabastecer el ercado intern@ travZs de productos de
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consumoEl tercer periodaa inicio en looochentahasta finales de lasoventas. Lo$lujos

de IED durante este periodo se intensifican en el sector petr—leo dando como resultado el
descubrimiento del mm Ca—0 Lin—n, sin embargo, durante este periodo Colombia enfrenta
uno de los periodos mis violentos de su historia generando desaceleraci—n dé&lla IED.
celtimo periodse presenta a partir del 2000s flujos de IED se intensifican en el sector
minero y petroleroa travZs deina pol'tica bien definapara el caso del sector petr—Ileo es
establecida por la Agencia Nanal de Hidrocarburos (ANH) una pol'tica deatracci—n de

IED hacia los sectoreservicios y manufacturera travZs de las agencias nacionales de
promoci—n de inversi—n extranjBrnaranteeste periodse destaca la crisis de 2008 la cual
fue mitigadaa travZs deemisi—n de masa monetaria por partéosleEstados Unidosel
volumen de esta emisi—n no prespreeedentds, lo que implic-tna coberturale d—lares a
nivel mundial sin precedentes generanda devaluaci—n del d—lanieel mundiat®. Un
importante flujode d—Ilares tomaron la forma de IED buscando refugio en los pa’'ses
desarrollados y en vas de desarrollo, Colombia result— atractiva parevdisionistas

extranjeros por sus reservas de petry-¢aob—n

"? IDebido a la crisis financiera del 2008 los Estados Unidos aroest— sus efectos mediante emisi—n monetaria sin precedentes. Como se observa en las
figuras el crecimiento promedio de M1 pas— de 5,0% anual durante 1959 a 2007 a 12,2% durante 2008 a 2011. M1 comenpdeti€lfa@mericano paso
de 9,7% en 2007 B4,1% en 20111 'neas punteadas indican el a—o 2008.

Figura. Oferta monetaria (M1) Estados Unidos Figura. Oferta monetaria (M1) como participaci—n PIB
(US$miles de miIIoneé) Estados Unidos
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Fuente:Bureau of Economi@nalysis and Board dBovernors of the Federal Reserve System
|

"Clgernal (2018) presenta lo canales de transmisi—n que generan la devaluaci—n del d—Ilar para 106 econom’as incluida Colombia. dleschsajeincip

son el pago por parte derfneos por el usos de factores productivos locales y las transferencias realizadas por el exterior hacia la econas’edoatds

para evitar esta devaluaci—n del d—Ilar son el incremento de las reservas extranjeratefos Bateos Centrales y el incremento de la tasa de intteke’s

de colocaci—n de bonos en moneda extraBjesaztlisis no descarta que los flujoslBE presentaun efecto de apreciaci—n sobre el d—lar, este hecho es causa
de los mecanismos deujb de IED, en algunos casos es capital f'sico en lugar de flujo de divisas o a travZs de grandes flujos de divisasalgsiy@de
factores productivokcales a travZs de la multinacional o firma extranjera, lo que implica geatmaagregado kal, por tanto incremento en la demanda de
dinero local generado una apreciaci—n del d—lar.
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2.1La IED colombiana dentro de un contexto mundial

Colombia es un pa’s atractiyiara la IEDpor su ubicaci—n geogrifica, limita con el ocZano
Atlfntico y Padfico, potencialmentecorecta a Brasil y otragconom’ascon el ocZano
Pacifico™ . Sin embargo su geograf'ainterna monta—osa presenta dificultades para el
transporte de mercanc’a al igual que complica la seguudéalkds factores productivos
incluido el trabajo y el capital.

Colombia ha recibid@ntreel 0,1% y el 1,8% de la IED mundial durante 1970 y 2018

IED como flujopresenta una participaci—n aproximada del 3,6% del PIB Colombiano durante
este mismo perioddEstaparticipaci—n es baja si se considera que el total FtEraaci—n

Bruta de Capital F'sico (FBKFn Colombia participa con un 2@pldel PIB en 2010Qlo cual

implica que la mayor parte de ilaversi—n en capital es realizada por nacignad@so se

observa en I&igura 2.2'°. Ademis selestaca que el 45,9% de la IED tiene como destino final

los sectores de extracci—n minera y de petr—leo, por tanto su contribuci—n a desarrollo

tecnol—gico y valor agregado del pa’s es muy bajo.

15 La conexi—n de Brasil con el ocZBadifico se realiza a travZs del corredor Viaiaco (Colombia) Puerto As’s (Colombia)BelZm Do Rrt (Brasil), este
corredor esta en construcci—n, a la fecha se presentan problemas ambientales para su flnalizaci—n.
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Figura 2.1. IED en Colombia como participaci—n de la Figura 2.2. FBKF segcen procedencia
IED mundial 1900-2010 (%) 19252010 (% PIB Colombia)
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“1Inversion doméstica (FBKF) IED

FuenteDNP, DANE, Banco de |la Repceblj@opio y ctlculos propios.

2.2Medici—n de la IED en Colombia 1902010

La medici—n de la IEEh Colombiase puede dividir en tres periodos: 194H56 19671990,
1991-2010. Para el primer periodo la IED se medida como el flujo de capital ffsco
prohibido y divisas destinads a actividades econ—misapor parte de extranjerod.os
inversionistas extranjeros manifestaban su tenafeieapitalante laOficina de Cambioy
Exportacioneglel Banco de la Repoeblica (Oficina de Cambiosadelanfecreada a travZs

del Decreto 2092el a—01931. EBta medici—n se presenta despuZs de principios de la dZcada
de los treintaespec’ficamente despuZs de la resehncil8 del Banco de la Repcelgical

a—0 de 1935pues previamente no se realizaba medici—n de la IED en ColaabED

antes de la dZcada de los treinta se reg’a por el libre mercado de divisas y rendimientos
econ—micos sectoriaEa ningceen controSin embargplos derechos de los extranjeros en
Colombia en materia econ—mida promoci—n de la IEWr parte de Colombia se remonta
desdefinales del siglo XIX yprincipios del siglo XX Los derechos que gozaban los
extranjeros en Colombia se estaldecsegoen el Articulo 11 de la Constituci—n de Colombia
de 18868° estos derechas caracterizaban por elsmio trato que el pa’s extranjero conced’a

a los colombiano. Parta el caso de la promoci—n de la IED en Colombia a principios del siglo

"RlLas principales normas quegein la IED en Colombia se encuentran referenciadd®aémsa (1984)Botero y G—mez (198y)Banco de la Repaoeblica
(2012)!

"SIlEl Art'culo 11de la Constituci—n de Colombia de 1&8@blec’aOLos extranjeros disfrutartn en Colombia de los mismos derechos que se concedan a los
colombianos por las leyes de la Naci—n a que el extranjero pertenezca, salvo lo que se estipule en hmlﬂiamhos
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XX se destacdEl Libro Azul de Colombi@editado porCallejas (1918)Este presenta una

secci—n donde se habla de las oportunidades de inversi—n extranjera en Colombia, ZI realizs
un Znfasis en laversi—n en materia de transporte fearavie inversi—n exxtracci—n de
recursos naturales como Ominas de petr—IleoO, Ominas de carb—nO, Ominas de oroC

explotaci—n de bosques y ganader’a.

La malici—n de la IED duranésegundo periodo se realizaba a travZs de capital f'sico que
contara conlicencias no reembolsables, es decir como aporte de cdpitéh empresa
extranjera De igual forma las divisas que entraran al pa’s a travZs de la venta de ellas al
Banco de la Repoeblica con el fin de adquirir moneda local para aportar de feataaldir

capital de empresas ubicadas en Colombia, tambiZn para la compra de capital, acciones u
otros valores. Esta medici—n se complementa con otras formasngigere el Consejo
Nacional de Pol'tica Econ—minadiante sus resolucionesmo lo estableci— lay 444 de

1967 Art 106.

Estas mdidas de la IED no discriminan capital de coplazo (portafolio) y largo plazo
(portafolio e IED) tampoco discriminan cuando una firma es de propiedad de un extranjero
pues se presentaban situaciones en las cualesnk és una sociedad de capital nacional y
extranjero Por tantadurante el tercgperiodo se refiaron las definiciones sobre como medir

la IED. LaLey 9 de 1991Resoluci—n 51 y 52 de 199&lyDecreto 2080 de 200&ste
celtimo remplazias Resolucione$l y 52 de 1991jefinen la IED comoadquisici—n de
participaciones, acciones, cuotas sociales, epodel capital de una empresd&mnos
obligatoriamente convertibles en camnes o/y derechos de participaci—n en negocios
fiduciarios entre otros. Sin embgo, no es claroen la Ley Colombiana a partir de que
porcentajesobre el capital de una emprdsa flujos de capital extranjero toman la forma de
IED. Para resolver este inconvenied&manera informadl Banco dda Paeblica a travZs del
Reporte del Ensior 131 de 2010 se—ala que el Manual de Balanza de Pagos y Posici—n de
Inversi—n Internacional del Fondo MonetanterhacionalQuinta Elici—npresenta en el

captulo 6 la definici—rde IED, espec’ficamente se—ala

OLa inversi—n directa guarda relaci-em & hecho de ejercer un control o
un grado importante de influencia y tiende a asociarse con una relaci—n

duradera. Ademis de fondos, los inversionistas directos podr'an aportar
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factores adicionales, como conocimientos tZcnicos, teg@aglo
administraci-r y marketing.Ademis, las empresas que participan en una
relaci—n de inversi—n directa tienen mis probabilidades de comerciar entre s’
y financiarse mutuamen@ Manual de Balanza de Pagos y Posici—n de
Inversi—n Internacional del Fondo Monetario Intéonat quinta edici—n

cap’tulo 6 numeral 6.4.

Respecto al control o grado de influencia el manual define:

OEl control e influencia pueden obtenerse directamente mediante la
adquisici—n de participaciones de capital que confieren poder de voto en la
empres, o0 indirectamente mediante la adquisici—n 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 deinversi—n directa inmediataurgen cuandoun
inversionista directo posee directamente participaciones de capital que le
confieren un poder de voto del 10% o mis en la empresa de inversi—n

directa.

¥ Se considera que existe control si el inversionista directo posee mis
del 50% de los votos en la prasa de inversi—n directa.

¥ 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 inversi—n directa.O

b) Surgen relaciones dmvers—n directa en forma indirectauand se
poseen suficientes votos en una empresa de inversi—n 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 travZs de una cadena
de inversiones directas. Poreenplo, una empresa puede tener una
relaci—n de inversi—n directa inmediata con una segunda empresa que

tiene una relaci—n de inversi—n directa inmediata con una tercera
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empresa. Aunque la primera empresa no tenga participaciones de capital
en la tercera mpresa, podra ejercer un control o influencia indirectos
sobre ell&O Manual de Balanza de Pagos y Posici—n de Inversi—n

Internacional del Fondo Monetario Internacional cap’tulo 6 numeral 6.12.

2.3Registrode la IED en Colombia 190G 2010

El registro de IdED en Colombia se puede dividir en tres periodos, desde 1900 hasta 1966,
desde 1967 hasta 1990 y desde 1991 hasta hoy €&0d®@) El registro de la IE3e destaca

por presentar una evoluci—n en el detalle del tipo de IED segcen sector econ—naco y por |
clasificaci—n segoen tipo de fireraeste celtimo caso se utiliza la participaci—n de extranjeros
en la toma de decisiones de la firma como indicador para clasificar la firma como extranjera,

mixta tipo subsidiaria 0 mixta tipo sucursal.

Para el primemperiodo no se llevaban registroficiales de la IED hasta princips de la

dZcada de loseintascuandose cre— la Oficina de CambioEsta oficinafue y es hoy en d'a

la encargada del registro de los movimientos de capital fogtpam entoncegon’aZnfasis

en el registro dengreso de divisag la repatriaci—n de utilideglde las empresas extranjeras.

Solo hastael a—0 del947 se presenta el primer intento de registrar todo tipo de capital a
travZs de resoluci—n 175 de 1947 de la Ofician de Cam@bidgstaca elo registro ddos
movimientos de capital que tenia como destino final el sector petesttengozaban de una
legislaci—n diferente administrada por el Ministerio de Minas y Petr—leos. El oégiatro

de la IED para Colombia data d®1T7 segcen archivos del Banco de la Repoehfita

registro tan antiguo se debe al Decreto 545 de 1951 que estableci— como limite el 30 de abril
de 1951 para que las empresas forineas registraran & decllegada del capital en la
Oficina de Cambios dédanco de la Repceblica si deseaban repatriar utilidéelessalta que

las firmas extranjeras del sector petr—slestaban sujetas a este Decrsin, embargao

todas las firmas forineas realizaron el procedimiento, lo que gener— amnist'as para la
repdriaci—n de utilidades a trawiésla Ley 1 de 1959 que se mantuvo edeereto 2322 de
1965.Sin embargpa partir de la Ley 444 de 1967 se estandariz— el registro de la IED con

aplicaci—n retroactavsi se deseaba acceder a repatriaci—n de utiligantess beneficios

" !Registros no oficiales de la IED se encuentra en el librBedle(1921) Este libro fue escrito por elorteamericano P.L. Bell con el fin de suministrar
informaci—n econ—mica sobre Colombia hacia el gobieowEsddos Unidos y as’ determinar negocios potenciales.
|
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segeen elrtculo 115de la Ley 444 de 196Debido al no registro de la IED hacia el sector
petr—Ilecel no acato del Decreto 545 d@51 por algunas firmas extranjera$a liquidaci—n
de firmas extranjeras antes de 195& generaromegistros de los flujos de IED hacia

Colombiainexactos durante 1900 y 1987

A travZs de la Ley 444 de 1967, que present— como principio la beesqueda del desarrollo
econ—mico del pa’s a travZs de IED hacia sectores de alto valor agregado y otras medidas
canbiarias, se organiz—de manera mis detallada el registro de los flujos de capital
Posteriormenteesta Leypresentara reformas en materia de flujos de capital deddido
Acuerdo de Cartagena realizado mrgrupo Andino en 19" La Ley 444 de 1967
estabéci— que las oficinas que deben de registrar los flujos de capital son la Oficina de
Cambios con previa aprobaci—n de la oficina de registros adjunta al reciZn creado
Departamento Nacional de Planeaci—n, y para el caso del petr—leo, gas naturalgaatb—n, n’

y uranio el encargado de la aprobaci—n y registro eran respectivamente el ministerio de Minas
y Petr—leo ¢l Banco de la Repceblica. De esta forma, el segundo periodo en materia de
registros de la IED present— como caracter’stica una detalladalidewtalei la IED a travZs

del Banco de la Repceblica, Departamento Nacional de Planeaci—n y Ministerio de Minas y
Petr—Ileos.

El tercer periodo en loeferente al registro de la IED se caracteriza por contemplar los
lineamientos de la modificaci—n del Acoede Cartagena contempladas eDéisi—n 220

de 1987, Decisi—n 291 y 282 1991. Las principales normas que rigen el registro de la IED
en Colombia durante este periodo sBatatuto Cambiari@Colombiano(Ley 9 de 199}, el
RZgimen General de InversiExtranjera en ColombigDecreto 2080 de 200@ste remplaz—

las Resoluci—n 51 de 199%). principal cambiocon respeto a la anterior metodolog’a de

#<lEntre 1957 y 1967 se encuentran dos tipos de registros de IED. El primero hace referencia al Decreto 107 de 1957 que kstipapitales importados y
registrados antes de esta fecha seébgitaal exterior a travZs de certificados de cambio, mientras los registrados posteriormente se negociaban en el mercado libre
Este Decreto gener— dificultades para el registro de la IED.

21La reuni—n para eldderdo de Cartagena se realiz— el 3 de @enit¥69, en esta reuni—n se establecieron pautas para la IED dentro del Grupo Andino
Principalmentese estableci-promover la IED en sectores que los gobiernos aséimconvenientes y que se ajustaban al programa de sustituci—n de las
importaciones veDe Lombaerde y Pedraza (2004)Jgunos sectores como el financiero, servicios pceblico, radio y televisi—n entre otros estaban sujetos a
restricci—n si el gobierno en cuesti—n lo estimedBotero (1987)pag 329 yGaravito (2012) pag 47.Los miembros del @Gipo Andino, como fue llamada
Comunidad Andina antes de 1996, son: Bolivia, 6tiim, Chile, Ecuador, VenezusleChile, sin embargo Chile se retiea-1976 durante el rZgimen militar de
Pinochet y Venezuela se retir— en el 2006 durante la presidencia de Hugo Chtvez. Lo pactado en 1969 se plesisi—ref4ade 1970 que posteriormente

se modificara a travZs de las idéanes 37 y 37A de 1971 y 103 de 197@ara luego derogarla en 1987 a travZs de la Decisi—n 220 debido a la falta de
instrumentos déinanciaci—n en elr@o Andino debido a la crisis de la deul#taAmZrica Latinagl no Zxito del incrementn el flujode IED dentro del Gipo

Andinoy la no transformaci—n de empresas extranjeras a empresas nacionales bawigtss celtimas modificacionesaalizaron erl991 debido a nuevo
panorama mundial de liberalizaci—n econ—mica plasmado en el conceso déoweaShlogbia imement—estas Decisiones en tegislaci—a travZs del

Decreto 1900 de 197®ecreto 1625 de 1976, Resoluci—n 44 de, 19879 de 1991, Resoluci—n 51 y 52 de 1991 gtismknente vigente Decreto 2086

2000 con sus respectivas modifitmes hasta el a—o 201G tendencia en las modificaciones de las Decisiones y por tanto en la legislaci—n colombiana es una
mayor flexibilidad y protecci—n hacia la IED pero con I'mites en lo referente a seguridad nacional. Ademis la evoltasrenndasesvidencia el cambio de
modelo centreperiferia de finales de los cuarentas al modelo de libre comercio bajo el conceso de Washington de principios de Ids noventas
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registro eda no aprobaci—n de la IED por parte de la oficina de registros del Departamento
Nacional de Rneaci—n con excepciones en materia de seguridad nacional y tratamiento de
desechos t—xicos. Sin embargo, el Banco de la Repoeblica como ente encargado del registro de
flujos de capital forfneo debe de suministrar informaci—n sobre los movimiento de capita
forfneo de forma detallada tanto al Departamento Nacional de Planeaci—n como al Ministerio

de Minas y Energ’a.

El registro de la IED y las utilidades de las empresas extranjeras ante el Banco de la
Repceblica adquiereairelevancia hasta el punto de gear sanciones si no se efectcea. Las
sanciones por el no registro esttn consignadas RAgimen General de Inversi—n Extranjera

en Colombia Decreto 2080 de 20&@iculo 8 parfgrafo 5.

2.4Dintmica de la IED segcen principales sects econ—micos en Colombl®00

2010

El antlisis 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 finalizaZ@nel9

tercer periodo inici@n 1980 y finaliza en 1999, dtimo 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 petr—leo como participaci—n de la IED total hacia Coldfsina.dos sectorésn cobrado
importanciadentro de le&econom’a olombianacomo se analiz— previamepténcipalmente

en las exportaciones colombianas. Adentggarticipaci—n del sector de minas y petr—Ileo
dentro del PIB colombiano pasie-1,5% en 1925 a 8,6% en 2010 como se observa en la
Figura 2.5. Una conclusi—n inmediata al observar las cifras de los flujos IED hacia Colombia
en valor reaks una tendencia creciemerante1900 a 2010, la TCAC fue de &B8durante

este period@omo se aprecia en kgura 2.4.
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Figura 2.3. PIB grandes sectores como participaci—n Figura 2.4. Flujos IED en Colombia 19062010
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* Agricultura incluye: agricultura, ganader'a, caza, silvicultura y pesca.

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

* Comercio incluye: comercio, reparaci—n, restaurariteteies.

* Minas incluye: minas y canteras, petr—leo y gas.

*Otros incluye: suministro de electricidad, gas y agua, construcci—n, actividades de servicios sociales y personaies reitopues
FuenteBanco de la Repcebliqd 982, DANE (2012 DNP (2012) Ecopetrd (2011) Twomey(2000)

IED en Colombia 1900956

La IED acumuladaen Colombiaentre1900y 1956°° no fue mayora US$875,5millones de
d—lares US$12.343 millones a precios del 20k inversiones extranjerdas realizaban
empreseos provenientesle Estados Udbos, el Reino Unido y Fracia principalmenteLos

flujos de IED hacia Colombia eran atra’dos principalmente por los rendimiento econ—micos
de lossectoresie extracci—n de recursosno laextracci—n de petr—lea IED acumulada

dd sector petr—Iemarticipaba con u®1,6% del total de la IED acunada paral956. La
industria maufacturera presental@a participaci—n d29,2%. Complentandoen antlisisle

Twomey (2000¥* el sector manufacturerera importante en tZrminos de capital forfneo

##IE| valor real de la IED se determinar a partir del deflactor propuesto Batith Petroleum 201ZEste deflactor se calcula anualmente a partir de hee61.

#?1Se toma 1967 como punto de referencia debidoeaqartir deeste ae se empieza a organizar de forma juiciosa la contabilidad d&Dia&h Colombia a
travZs de la Ley 444 de 1967, previamente se encontraban otras reglamentacioneResatocia—n de Control de Cambios y Exportaciorlek3dge febrero

de 1935, eDecreto 326 de 1938, Blecreto 568 de 1946 entre otros. Lo mis relevdetestas Leyd3ecretos es la regulaci—n del mercado cambiario y la
flexibilidad de registro déa IED, por ejemplo la IED para el sector petr—leo noldigatorio registrarlasin embargo se presenta restricciones sobre la
repatriaci—n de capital ylidadesen general para todo tipo de IED en Colombia

|

#C!Twomey (2000) pg 171 se-ala que la IED hacia Colombia durante el siglo XX se canaliz— principalmente hacia la extracci—n de qéiiceiem Wer
banano. De igual fona se—ala IED hacia el transporte ferroviario pero de forma no significativa debido al complicado sistema monta—oso ian lGolomb
literatura e informaci—n cuantitativa confirman la informaci—n presentadavgroey (2000) Sin embargo este autor le resta importancia al sector
manufacturero que desde finales de la dZcada de los veintes ya recib’a un monto importante de IED a travZs de empietizessfampaentas entre otras
Callejas (1918)LalED acumulada en el sector petr—Ileo a 1956 alcanz— US$518,6 millones, mientras para el sector agr'cola present—denU&$drilado
millones, estos US$4,0 millones ingresaron a Colombia en-1899 debido a la inversi—n de la United Fruit Companyl ea'® La firma present—
operaciones en Centro AmZrica y Sur AmZrica con una IED de US$22,1 mitippe$1976)y May y Plaza (1958)La firma alcanz— un capital a travZs de
todo Centro AmZrizy Sur AmZrica de US$215 millones en 1930, ademts fue considerada la empresa que mis empleo generabi\kigadiag2a12)

La IED acumulada en el sector transporte fue casi nula, los ferrocarriles del momento abatesfitransporte de azcecar, banano y cafZ principalmente. La
IED que lleg— a este sector fue parcialmente realizada de por la United Fruit Company en asociaci—n con el gobierimy de @olanfbrma a travZs de
emprZstitos americanos realizados gutidades territoriales despuZs de la separaci—n de Panamt en Ejaraep (1988y Tirado (2010) Por celtimo se
present— IED para mejorar la navegabilidad del R'o Magdalenal &asa de la industria manufacturera la IED acumulada alcanz— US$147,1 millones en 1956,
mucho mayor que la IED acumulada del sector agr'cola, esta hecho complementa el arfilisisiele (2000)sobre la baja IED en otros seesr La figura
presenta la relevancia de la IED acumulada a 1956.




Humberto Bernal Castro
Inversi—n Extranjera Directa en Colombia en el siglo XX, Znfasis en el sector petr—leo

debido da presencialeempress en el sector farmacZutiomprenta y tecnolog’a entre otros
El sectoragr'cola participaba con un8% del total de la IEDacumuladaen 19%, esta
inversi—n se deb’a principalmente a &izada por United Fruit Cgpany conocida hoy en
d’a como Baacol?’.

de igual forma el flujo de capitales estaba regulado a travZs de impuestos, esto permit'a el
desarrollo de la pol'tica de promoci—n del desarrollo industrial del pa’s y el recaudo de divisas
para el pago de la deuda generada entre 1920 y 19304eatiacse 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 travZs de
IED y emprZstitos por un monto de nonog de US$280 millones a finales de la dZcada de

los 200Rippy.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 entre9D0 y 1956n0 present— una tendencia. Este hecho se
debe principalmente a los conflictos bZlicos internos como la guerra de losdh960e

finaliz— en 19Q3a guerra colombo peruana entre 1932 y 1933 y conflictos bAlicos
econ—micasxternoscomo laprimera guerra mundial, la crisis econ—mica de los a-oR30
segunda guerra mundi&@urante estos periodos se presentaron fligtadesnegativos, lo que
implic— salida de capital extranjero de Colombia. Entre 1901 y 1902 se estima una salida de
US$479 millones, pardos a— de 1913, 1930 y 1941 la salida se estima en US$18,4

&  Figura. IED acumulada 1956 sin petr—Ileo* (%)
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* Total IED acumulada sin petr—leo US$351,3 millones$1380 millones de 2011.
Fuente: Acopio propi
#7\Bernal (2012) presenta la rentabilidad financiera de la producci—n de banano en Cottambiaal forma se—ala marginalmente los problemas que ha
enfrentado The United Fruit Comapany, que posteriormente se conocer'a como Chiquita Brands y hoy en d'a, segcen lamedioactle-n, es conocida
como Banacol S.Apara un amaltis mis detaltasbbre la historia de The United Fruit CompanyMay y Plaza (1958 Bucheli (2005.)!
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millones, US$20 millones y US$1,7 millones respectivameBteacumulado de capital a

1941 ascend’a a US$217,4 millonésinque los conflictos bZlicos y econ—micos dejaron un
sddo total negativo erel flujo 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 petr—Ileo para finales de 1945.

A partir de 1931con la creacir—de la Oficina de Cambios y segislaci—rse gener— el
recaudade divisagor parte del gobierno debido al flujo dapitalesEl recaudoconsist’aen

la venta del 15% de los capitalesnetarios fortneogue llegaseral pa’'s al Banco de la
Repoeblica segoerDelcreto 289 de 193ademis a travZs del decreto 1949 de 1948 y la Ley
90 de 1948 se obligaba la venta de capital extranjero ante el Banco de la Repceblica para su
repatriaci—2f} la venta de estas divisas eran pagag@lan precio menor que el precio del
mercado libreMatter (1977) De igual forma se establecieron permisos de importaci—n de
capital f'sico fortneo, lo que incremenias distorsiones en el mercadéstas medidas
generaronincertdumbre en los inversionistas ya establecigosomplicaci—rpara los
potencialesLa Figura 2.5.y la Tabla 2.1 presentan la dintmica de la IEDmo flujo y como
acumuladorespectivamente, ademis se dmstalas principales normas que han tenido
impacto sobre la IED.

#>IE| Banco de la Repceblica giraba'tmd representativo para el caso de la repartici—n daleapitpara el caso de importaci—n de certificados de cambio y
divisas se deb’a cambiar por moneda loca en el Banco de la Repceblica. Esta situaci—n se present— hasta 1957 cmhpiea‘isq;hjmamb.
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Figura 2.5. Flujos IED en Colombia 19002010 Tabla 2.1. Stock IED en Colombia 1900 2010
(Es@la logar'tmica)

el Ley 9 de 1991 y Resolucién 51 y 52 de 1991

IED Stock Principales pa’ses
Creacién Oficina de Cambios Degreto 2080 d¢ 2000 A (US$millones) inversionistas
s! Decreto-Ley 444 de 1967 1900 107,12 USA, UK, Francia
Dedisién 220 de 1987 Gritpo Andino 1910 61,2 USA, UK, Francia
> 1920 1459 USA, UK, Francia
o 1930 173,6 USA, UK, Francia
1940 219,1 USA, Europa, Otros
# 1950 397,4 USA, Europa, Otros
1960 5782 USA, Europa, Otros
et oy g et ot 7ot et Rt e et oot 1970  1.268,5  USA, Europa, Otros

1980 2.024,2 USA, Europa, Otros
1990 7.152,2 USA, Europa, Otros
2000 27.1589 USA, Europa, Otros
2010 87.1603 USA, Europa, Otros

FuenteTwomey, M(2000)(1900-1945), Banco de la Repceblica (:3968), DNP (1978.993. Banco de la Republica (1929€10)y ctlculos propios

Las principales firmas forfneas en Colombia durante este primer periodo en el sector
financierofueron el Royal Bark de Canadt (se instakn 1925 de origen canadiense) y el
Banco de Londres y AmZrica (sstiala en 1920 de origen ingles). En el sector manufacturero
se encontrabahos seis Grandes Espec’ficos de la Oriental Drug C.O (se instala a entre
finales del sigh XIX y principios del siglo XX de origen americano), Anglmerican
Pharmaceutical C.O ( se instala entre finales del siglo XIX y principiosiglel XX de

origen americano)J.J. Little & IVES Comparfy (se instala en AmZrica Lat en 1867 de
origen amdcano),|IBM de Colombia (se instala en 19d& origen americanpComestibles

la Rosa (se instala en 19d8 origen de origen suigg ABBOT Laboratorios de Colombia

(se instala eri944 de origen americanentre otrascomo lo se—aldMarwick (1991) En el
sector petr—leo estabam Tropical Oil Company (se instala en 1923 de origen americano),
Shell (se instala en 1940 de origeslandZsy TexaceMobil (se instala en 1940 de origen
americano). En el sector transporte seoatraban empresas como la Caribbean Shipping
Company Ltd ( se instala entre finales del siglo XIX y principios del siglo XX de origen
americano), Engineering & Exporting Comp&hige instala en 1909 de origen ameridano

#Rl3 3. Little & IVES Company es la imprentaegpiceblica el Libro Azul de Colombia en 1918G@ltejas (1918)

#S!Engineering & Exporting Company fue la compa—'a que realiz— las negociaciones respectivas a la concesi—n de Marep-sdiit@slpstcbleros en
Colombia, @ esta negociaci—n result— la formaci—n de la Tropical Oil Coengailgjas (1918)Esta empresa presentaba un amplio portafolio de serlicios.
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IED en Colombia 1951979

Durante 19571979 se present— un incremento relevante de la IED hacia otros sectores
diferentes al petderoy minerq se puede considerar como el periodo de la IED dirigida a la
producci—n de productds consumo interno masivba IED hacia el sector petr—tenfue
relevante y en algunos a—os nulabido a la presencia de altos costo de exploraci—n y
contratos de asociaci—n que no beneficiaban a las multinaceprealesb’an sufrido un duro

revZs debido a laxplotaci—mlel petr—legor parte del Estado colonasio a travZs de
Ecopetrol a partir de1951. Se resalta que durante este periodo entro en vigencia las
Decisiones del Acuerdo de Cartagena realizado en 1969 y oficializado en la Decisi—n 24 de
1970 del Grupo Andindzsta Decisi—seria la gu’a para elabogala normatividad interna de

la IED en Colombia y en los pa’ses miembros del Grupo Andihprincipal objetivo de esta
Decisi—nes la flexibilizaci—n de la IED siempre y cuando no entre en conflicto con el
desarrollo econ—miqoe para la Zpoca se caesizzaba por seproteccionistade igual forma

la IED no era permitida egsectores referentes a medios de comunicacseguyidad nacional

ver De Lombaerde y Pedraza (20@4Garavito y otros (2012a)

Colombia contaba con una poblaci—n aproximada de 16,2 millones en 1960, lo que implicaba
una participaci—n del 0,6% de la poblaci—n mundial y el modelo proteccionista de la CEPAL
estaba en pleno auge, por tar@tesencia de altos costos en las importaciones de bienes de
consumo finalegacilit—a IED dirigida a productos de consumo masivo. Se destacalque

cafZ ocupaba el 71,5% de las exportaciones y participaba con un 1,7% dé& BiR,
implicaba un granlfijo de divisas. Este hecho no afanaba al gobierno en la atracci—n de
grandes volcemenes de IED com@msentado en el periodo anterartravZs debector

petr—Ileo para financiar su gasto externo.

A partir de este periodo la tendencialde flujos delED es positiva y continuos desde una
perspectiva anuaPara el a—o d&979 la IED acumulada presentr-monto de US$1.867,1

donde el 48,7% es debido al capital forfneo del sector petr—leo y el 34,8% dedgiitalal

forfneo debkector manufacturer®arael a—o0 1966 se contaba con 364 firmas extrang@nas

contar las pertenecientes al sector petr—Ileo y para 1979 se contaba con 514 como se observe
en laFigura 2.6Error! Reference source not found.lo queimplic— una TCAC del 2,7%

entre este periodo, se destaca que en su mayora eran de capital amEncaehgector

petr—leo se encontrabid® empresas fortneasn 1952 Ecopetrol (2011) para 1971 se
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presentabaisietecomo seobserva en |&abla 2.2Error! Reference source not found, lo
que evidencia el inicio del deterioro del sector durantZ &mda de los setentas.

El deterioro de la explotaci—n del petr-edeGolombiapor parte de extranjergspor tanto
disminuci—n de los flujos de IED hacia el sedtoantela dZcada de los setenta® el
resultado de una serie de eventes primer lugar la finalizaci—n de la Concesi—n de Mares
despuZs de un intenso conflictdrerl Estado, la Tropical Oil €y los sindicatosbrerosdel

sector petr—le@] bajo precio del petr—Ileo a nivel mundial durante 1970 a 1973 que no
sobrepas— los US$4,0 por barrikexplotaci—n del petr—leo por parte del Estado a travZs de
Ecopetrol a pdir de 1951;La Ley 20 de 196%a cualregul— los derechos de propieded
petr—leo a favor del la naciygener—es contratos tipo asociaeinestetipo de contratos
gener—incertidumbre al principio, sin embargo su resultado fue de Zxito en la ditcéma
800s, los contratos tipo asociacse-rtaracterizaban por la explotaci—n de petr—leo entre
nacionale® extranjeroxcon de Ecopetrdf. Sin embargoa travZslel Decreto 231@le 1974

bajo emergencia econ—mycatras reformas posteriores a 1&&lcamsideraron normas para
reactivar la explotaci—n de petr—#dgunas de estas normas fuerannegociaci—n del
petr—Ileo a precios del mercado internaciemia¢ Ecopetrol y sus asociagdts abolici—en

1977 & tasas de cambio prefereneglpor parte dgobierno colombianocel diferencial se
utilizaba para el pago de importaciones de combustibles y derivado§;ollazosy otros

2012.

Estos eventos generaron un relativo estancamiento dela IED acuranlatiaector petr—leo
durante los celtimos cinco a—os de la dZcada de los setenta en US$420,69 Grifloiaessal
incremento del precio mundial del petr—leo que alcanz— un promedio anual de US$26,3 por
barril durante la dZcada de los ochenta y una altarsi—n por parte del Estado y sus
asociaci—n en la red de transporte y refinaci—n, los flujos IED hacia el sector petr—leo durante

esta dZcada se incrementaron sustancialmente.

Algunas de las firmas fortneas que llegaron a Colombia durante este emodolgate
Palmolive ge instala en 1968 de origamericany, Compa—'a Colombiana Automotriz S.A.
(se instala en 1974 de origen JappnZempa—aMetalcergica Bera De Colombia S.A. (se

#: ILos contratos por Asociaci—n se introdujeron en 1964, sin embargo se &momaliravZs de la Ley 20 de 1969 Cock (1990)!EI tipo de contratos que se
han presentaron en el sector petr—leo en Colombia son por Concesi—n para el periodo 1905 a 1969; por Aso¢i869Ddesale003; y Concesn
nuevamente a partir 20032004 verEcopetrol (2011y Gollazos y otros (2012!)
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instala en 1967de Dinamarcg Hotel Las Lomas Medell'n (se instalan €1968 de
Luxemburgo), Xerox de Colombia (se instala en 1968 de origen ameri€undpnt de
Colombia S.A. ¢einstala en 1978e origen americanpel Banco Tequendama (se instala en
1976 de origen venezolandgepsico Inc (se instala en 1978 de origemericano) y Hocol
S.A. (seinstala en 1979 de Islas Caiman).

Figura 2.6. Neemero de firmas extranjeras en Tabla 2.2. Empresas productoras de pet—leo en

Colombia a—o0s seleccionados Colombia 1971
(no incluye sector petr—leo)

?17<<! *(*1+%
Compa—'as Propietaria
2l<<<! . .
Eopetrol Gobierno Colombiano
I Cities Service USA
#7<<! Colombia Cities Service lties Service
| Shell Condor Royal Duch Shell (Holanda
et Inglaterra)
"7<<l &(1+% Colombia Petroleum Mobil Oil / Texaco LBA
Texas Petroleum Co. Texas Petroleum USA
"<<<!
o $a+% Intecol Exxon USA
7<<l T +#&% +1%¥04
’ Southdown Inc. USAiudadanos
Tennecol .
Colombianos
<!
mS> MR MRCE R L Tl #e<T! #<'< Chevron Petroleum Co  Standard Oil of California USA

Fuente FiguraBentacury Restrepq1971), Calcagnq1980) Arango (1982)Banco de la Repceblica (1988 uperintendencia deoSiedades (2010)
FuenteTabla:tomada deMatter (1977)

IED en Colombia 1980999

El tercerperiododela IED en Colombiaesta comprendaentre 1980/ 1999 Parala dZcada
de losochentada legislaci—n colombiana refereatel flujo de IED ya estaba consolidaala
travZs de la Ley 444 de 1967 yAgduerdo de Cartagert® 1969sin embargo se presentaba
restricci—n sobre el giro ds tdilidades. Dentro de las restricciorssimpon’a un I'miteal
de giro de utilidades del0% del capital invertido en divis®s en algunos casos se
presentaban preferensipara el giro segaen el c&arbosa (19845. Ademisdel topepara el

giro de las utilidadese cobraba empuesto a lagemesas empuestoa larenta Para el
primer caso se finaliza el periodo coniorpuesto delf% sobre las utilidadagradasy para

?<IBarbosa (19843e—-ala esta restricci—n del 20%, sin empargprincipiola Ley 444 de 196@stablec’@n su art'culo 116 un giro de utilidades no superior
al 10% liquidado sobre el valor neto de la |giDsteriormente se incrementar'a a 14% y 20% mediante Decisi—n 103 del Grupo Andino enB&@fover
(1987)pag 329 yGaravito (2012apag 46!

?" IBarbosa (19843e—alacomo casos especiales la inversi—n en Popayin, algunas actividades inglatriafess’a incluido el petr—Ileo. El rango de giro para
estas actividades se encontraba con un tope de m¥s 25 puntos porcentuales a partir de la bdse del 20%.
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el segundo caso se termiglgperiodo con un impuesto de%@&obre sus ingresos anuales

Barbosa (1984y Ordu—a (2006)0Otra restricci—n importarites el registro de la reinversi—n
de utilidades ante el Banco de la Repceblica ®ipel erasuperior al7% sobre el capital

invertidover Barbosa (1984)

El incremento en la IED hacia el sector petr—leo dutmnpeiineros a—os de ¢ cadale los
ochentas gener— el descubrimiento de los campos petroleros dgsieybierto eri981),

Palermo {escubierto erl985) y Ca—o Lim—rddscubierto erl983), donde esteeltimo

contaba con unas reservas de 1.250 millones de barriles, las mis altas halladas jamits en
Colombia. Este pozo es explotado por Ecopetrol en asociaci—n con la OXY (USA). A finales
de la dZcada de los noventas se contaba con 94 firmas, sin contardEcgppe explotaban
recursos petroleros, estas firmas eran extranjeras (la participaci—n de empresarios

colombianos en las firmas argenor al 10% segaen I&uperintendencia de Sociedades (2011)

Algunas @& las firmas extranjerapresentes fuerorExxon Mobil Corporation ificia
actividades en 1959 de procedencia amerjcaDacidental Petroelum Corporation (OXY,
inicia actividades en 1969 de procedencia amer)caRatrosantander Colombianitia
actividades en 1995 de procedencia amerigana Theys Petroleum Company (empresa
asociada de Pacific Rubiales) entre otras.

La participaci—n de la IED acumul@iael sector petr—lattanz— durante la dZcada de los
ochentaun 56,3% del total de la IED acumulada @olombia Sin embargo, debida los
precios bajos del petr—leo a finales de la dZcada de los oahestjuema de contrataci—n
para la exploraci—n y explotaci—n de este rifnkralual exig’a unanayor apropiaci—édel
producto por parte delskadoal inicio de la dZcada de los noventasumado bperiodo de

alta violencia en Colombia, gener—adisminuci—n de la IED hacia este seztiomales dda
dZcadale los ochenty principios de la dZcada de los novefalombia alcanz— a ocupar el
primer puesto del pa’s mis violento a nivel mundial en 1991 con una tasa de homicidios de 78
por 100 mil habitantesomo lo se-alan y analizdd’az y Sinchez (2006Kalmanovitz

(2010) y Bernal (201b). Ademits alcanz— la calificaci—n de riesgo de la deuda soberana mits

L a apropiaci—n de recursos petas por parte del Estado serhedificado a favor de estan embargo los ingresos del Estado presentan un movimiento
c’clico debido a la variaci—n en la producci—n y el precio del pdburdete 1970 y 2003 el favorecimiento se establece en los contratos bajo el esquena de
Asociaci—n. Las modificaciones sestgn de acuerdo al tama—o de las reservas, para mis detalle sobre su funcionan@etiteesy otros (2012cpag 27.

Para ver la participaci—n de los ingresos del sector petr—leo en el PIB de CotoEdnaetl (2011)ap’tulo 9 pag 442, este celtimo documento es
complementado pdsernal (2012hj
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baja de su historia para finales de la dZcada de los nyda2 segoen la calificadora de

riesgo internacionalloodyOs (2012)

Para 1999 la participaci—n acumulada de la IED en el sector palcardeede 24,0% del
total de la IED acumulad4 El deterioro de la IED hacia sector petr—sp— hasta el punto
de presentar un saldo negativo en el flujo de IED®2 Ademts para este a—o Colombia
present-el flujo de IED total mts bajecomo participaci—n del flujo de IED total hacia las
principales econom’ade Sur AmZric&>. Sin embargo, la IED acumulada al final de este
periodo comparada con la del periodo aatepresent—erecimiento debido al avance

tecnol—gico en las comunicacioges facilito el movimiento de capitales I'quigdasversi—n

??IBernal (2012cpresenta la calificaci—€e la deuda soberapara Colombiantre1993 y 2011, la calificaci—n para finales detn@ntafue de Ba2 la mis
bajaalcanzada por Colombia, para 2010 alcanz— la calificaci—n Bal y para 2011 Baa3, estas calificaciones estin dentieidelrarggpéculativa acen. A
partir de la calificaci—n A3 se genera calificaciones grado de inversi—n.
?Cpara 1999 la IED acumulada en Colombia alcanzaba US$24.722,4 millones donde US$5.934,8 se registraban en el sedter figptra—{resenta la
distribuci—n de la IED acumulad&9®9 sin incluir la referente al sector petrJ.-Ieo.
|

Figura. IED acumulada 1999 sin petr—leo* (%)
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I E R T LT T T 1 b i) beumulada sin petr—leo US$18.839,6 millones.
Fuente: Acopio fpio.
|

35 Si se contempla los flujos de IED hacia Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Perce, se observa que Colombia presententarsirstegitial durante la
dZcada de los ochentas, mientraa profunda disminuci—n durante la dZcada de los noventas hasta afc@n2% del total de flujos hacia estos pa’ses en
1999 como se observa en la figuBe resalta que Colombia enfrenta ademis la peor de las crisis econ—micas en 1999 bajo uo delcRiBedel4,2%.

Esta crisis es generada en el mercado financiero inmobiliariBoggfin (2009)y por el incremento en el gasto paeblico generado por la nueva constituci—n de

Colombia en 199%er Bird y otros (2006)

Figura. Participaci—n de la IED hacia Colombia en total
IED hacia pa’ses seleccionados 1982010 (%)
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* Pa’'sesseleccionados: Argentina, Brasil, Chile Colombia y Perce. ’
Fuente:lUNCATDSTAD (2012
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en los sectoresomo el manufacturerg el sector energZtica travZs de faprivatizaciones

por parte del Estadd las garant'ashacia la IEDestipuladas en la Ley 9 de 198m lo
referente a igual trato, universalidgchutomaticidagy la Resoluci—n 51 y 52 de 19§de
permitieron un marco para la promoci—n de la IED en Colombia a travZs de Coistartir
entidad inica operaciones en 1992osteriormente fue adicionada como un departamento de
Porexport Este crecimiento podr'a haber sido mayor si Colombia hulpesentadaun
escenario de alta seguridash esquema de atracci—n de la IED bajo un maudproactivo

y regulaci—n activa del mercado de crZditos hipotecarios.

IED en Colombia 2002010

Un cuartoperiodo esta comprendido emt2000 y 2010 per’'odo durante el cuake trata de

dar balance a los flujos netos de IED de forma que la econom’a no dependxtdacta—n

de recursos mineraleEntrelos principalescambios se encuentra el Decreto 2018 de 2000
que establece el RZgimen de Inversiones Extranjeras colomb@esoluci—n 8 de 2000
donde se destaca mayor libertad en el cambio de las divisasggesaim al pa y por tanto
mayor flexibilidad para el flujo de IED hacia Colonig la Ley 963 de 2005 que introdujo

la figura de Contratos de Estabilidad Jur'dfic®tros incentivos para atraer la IED fueron la
generalizaci—n de |&@onas Francasa travé de la Ley 1004 de 2085 la Fusi—n de
Coinvertir con Proexport en 2005 que permit— un mayor acceso mundial a travZs de sus
oficinas, reducci—reldimpuesto a la renta un33% (en casos especiales un reducci—n hasta

el 15%)y el impuesto de remesas hael exterior se anulatravZs de laey 1111 de 2006

?>Las privatizaciones de empresas pceblicas colombiarastel la dZcada de los noventas fue relevante, aproximadamente se privatizaron 70 cenipa—"as
capital mixto y de propiedad absoluta &stado veiCollazos y Ochoa (200%)s privatizacionesnts relevantese llevaron a cabo en el sector energZtico y
fueron adquiridas por extranjeros., por ejemplo Empresa de Energ’a de Bogot} generadora y disftibuidorarada por chilenos y espa—oles, Chivor y
Betaniafue comprada por chilenos entre otras. El valotadeprivatizaciones travZs de IED en el sector energZtico entre 1995 y 1998 ascendi— a US$5.060
millones donde Chile, Espa—a, los Estados Unidos y Venezuela son los prindiates -socios, informaci—n detallada es presentadBgobo y Ram'’rez
(2003)p#g. 20!

?RIpesde 1999 se cuenta con un nuevo sistema de intervenci—n en el mercado cambiario por parte del Banco de la Reehlmaoetinabh flotaci—n
controlada. El mercado cambiario se regulmealantela compra y venta de divisastravZs déa ventanilla del Banco de la Repceblica, de igual forma por
subastasle divisagealizadas por el Banco de la Repaebitanstrumentade compra y venta de opciones fue eliminado en febrero del2012

?SlLos Cortratos de Estabilidad Jurdica garantizan por periodos largos gen8 a—os normalmente) algunos derechos adquiridos que benefician en materia
tributaria y otros temas legales la IED hacia Colombia. Estos Contratos de Estabilidad Jur'dica estia aiiets debido a que los impuestos directos que

pagan estas firmasxtranjeraomo 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)Garavito (2012a)Por ejemplo las firmas extranjeras que cumplen los requisitos de monto de inversi—n y
volumen de empleo puedencader a Zonasrincas y un impuesto a la Renta y Complementaiébd5% (con excepci—n de la actividad industrial) o acen
menor si cumplen criterios pro desarrollo econ—mico, la tarifa general es del 33%, esta informaci—n se c2@$0lRapanmas delle verGaravito (2012a§

2 !ZonaFranca(ZF) segeen su definici—n: Oes el frea geogrifica delimitada dentro del territorio nadondé se desarrollan actividades industriales de
bienes y de servic® o actividades comerciales, bajo una normatividad especial en materia tributaria, aduanera y de comercio exterioantas merc
ingresadas en estas zonas se consideran fuera del territorio aduanero nacional para efectos de los impuestos afesisgnpdas@xportacion@sArt 1 Ley
1004 de 2005.

Colombia cuenta en 204011 con ochaZFs declaradas antes de la Ley 1004 de 2005 y 96 ZF declaradas despuZs de Zsta Ley, se tresgitatgonecen al
tipo ZF ampliada (las cuales estaban confamspor la Ley 105 de 1958 vy la Ley 109 de 198®alizaron transici—n al nuevo rZginey 1004 de 2005 27

al tipo ZF permanente (frea administrada por un operador y donde se ubican varias empresas) y 66 al tipo ZF permaidfteasipecie sebica una
empresa). Es de resaltar que hay otro tipo de ZF que se denominan transitorias (se establecen para llevar acabotderiesyyrdueales), por tanto Zstas
celtimas no se contabilizan dentro del total déPAFa mayor detalle v&ernal (2011(:’
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Sin embarggestos esfuerzos no han sido suficientes para generar un verdadero cambio en la
composici—n de la IED en Colombia pues la IED acumulada $ext@es de segundo
rengl—n particip— con 486 del total de la IED acumulada en 2010. Se resalttad&®

haciael sector petr—leo se ha venido incrementado desde el 2003 de debido a la creaci—n de lg
Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) como agempia administra ypromocbna la
explotaci—del sector petr—leo y gademis el cambio de esquema de extracci—n de petr—Ileo

a contratos tipo concesi—n, el impacto sobre la IED acumulada en el sector petr—Ileo y otros
sectoresse observa en Rigura 2.8.

2.5 Figura 2.7. Stock IED 19002010 Figura 2.8. Stock IED segcen sectdr900-2010
(US$ millonesa precios del 20)1 (% totalstocklED)
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FuenteBanco de la Repoeblica (1982, 19&€ppetrol (2011)Betancur y Restrepo (197D)NP, acopio y ctlculos propios.

Aunque la IED en el sector industrial y servicios ha sido menofdajpeesentad&n los
sectores de extracci—n de recursos naturales, se destaca que la IED hama servici
tercerizados como Outsourcing, Franchising y Licendiagpresentado un crecimiento
relevante durante los celtimos tres anosigdal forma la inversi—n en hoteler’a, turismo
infraestructura y transportéigunasde las empresas que han llegado a Colorahiasta
celtima dZcada s@fELEPERFORMANCE de origen francZs que inicia actividades en 2009
con un volumen de empleo directo de 4.000 puestos, TELEFONICA S.A de origen espa—ol
gue se instala en 2010 y genera 2.117 empleos directos y Stefanini Particljdease

origen brasilero que se instala en 2@001en el sector de informttica y tecnolog’a, esta
empresa genera 200 empleegycen informaci—n Tademap (2012)Si se contemplan las
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empresas instaladas en @uobia con una participaci—n superior o igual al 10% de capital

extranjero, entonces Colombia cuanta con 3.304 empresas mixtas o totalmente extranjeras

para el 201Guperintendencia de Sociedades (201

Engeneral, praen a—02010 la IED acumulada en servicios incluidos los financieros alcanz—
US$11.775,8 millones, la inversi—n en hoteler'a y turismo incluido comercio al por mhyor y

por menor alcanz— US$7.728,8 y la IED acumulada en el saasporte almacenamiento y
comunicacioes alcanz— US$7.721,1 millones. IED total acumulada incluido el sector
hidrocarburos y miner'a fue de US$87.160,3 millopasa 2010En tZrminos de flujos, la

IED hacia Colombia ha presentado una tendencia crecisatpodr'a decir que casi
exponencial durante esta celtima dZcada, su TCAC fue de 11,0% durante 2000 y 2010 con un
pico de US$10.596,4 millones en 20@® destaca un monto de US$10.252,0 millones en el
2005, esta inversi—n se debe en gran medida a la com@avalea (Colombia) por
SABMiller (Reino Unido)por aproximadamente US$7.900 milloffes

3. La IED en el sectorpetrolero colombiano 19062010

En esta secci—se presenta el antlisis de la IHiacia elsector petr—lemlombianoentre

1900 y 2010, de iguabfma presenta lodeterminantesle la IED hacia el sector petr—leo en
Colombia Los principales resultados soa évoluci—n de la IED en el seqtetr—le@n

Colombig se destacala alta inversi—n americana hasta la mitad del siglo XX, para luego
atraer irmas europeas, brasileras y asitticas. La contribuci—n de este sector a la formaci—n de
capital y empleo productivo es marginal, el sector es llamativo por financiar el sector pceblico.
La legislaci—n petrolera colombiana fue muy flexible en materia destop, registros de

IED y asignaci—n de concesiones antes de la creaci—n de Ecop@#®lyaxplotaci—del
petr—lepor el Estado colombiaren 1951*. Posterior a la creaci—n de Ecopetrol se empieza

CdLa venta de Bavaria a SABMiller ascendi-J4S$7.90 millones de los cuales US$4.000 millones fueron directamente a su socio mayoritario (Familia Santo
Domingo) a travZs del 15,1% de las acciones de SABMilea mgor informaci—n veRevista Semana Stbado 19 de 2@sta inversi—n por parte de la
Familia Santo Domingo seria registrada como una salida de IED de Colombia hacia el exterior pues son acciones que quisedrianad exterior. Por

tanto el resultado neto de esta transacci—n fue casi nulo en el corto plazo en tZrminos reales (infraestructura y @oiptabigapies de los US$7.900
millones: US$4.000 millones se generaron a travZs de pago en acciones, U8$llod@s debido a deudas de Bavaria, US$2.000 millones se destinaron a la
compra de acciones que pose’an accionistas minoritarios colombianos, ecuatorianos, paname-os S/ peruanos.

C"lLa creaci—n de Ecopetrol se empieza a gestar en 1942 por funciomdesisrales en ingenier'a del Ministerio de Minas y Petr—leo. Este ministerio fue
creado en 1940 por el Sr. Presidente Eduardo Santos. Tras varios conflictos civiles y laborales como el asesinatoieted@githlen 1948 y despido
masivo de 107 trafjadores por la Tropical Oil Gen 1948 se crea el escenario legal para la creaci—n de Ecopetrol en 1948 a travZs de l& hagrh@ifada

la Concesi—n de Mares de propiedad de la Tropial Oil Z50de gosto de 1951 se inicia la era de Ecopetrolumeapital valorado en US$30 millones de los
cuales el 40% proviene de crZditos externos y el 60% de propiedad del Estado colombiano debido a la transferencimde diapiiabci—de la Concesi—n

de Mares en 1951. La firmas que prestaron elrdipara la formaci—n de Ecopetrol fueron International Petroleum Co filial de la Standard QNle@oJéesy
(posteriormente conocida como Esso, luego Exxon y hoy en d’a como ExxonMobileanceilmericano Chemical Bank & Trust Co de Nueva Yorksrzafi
encargada de supervisas los detalles tZcnicos fue la Americana Foster Wheeler Corpdeatiga. Ecopetrol recib’a asesor'a tZcnica para la producci—n de
petr—leo a travZs dergernational Petroleum GeerEcopetrol 2011)Cap’tulo 2.
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a realizar un seguimiento detallado en las actiledgpetroleras en Colombia, de igual forma

se mejora el seguimiento tributario de las empresas explotadoras de petr—Ileo, pero aun hay
problemas de registro de firmdsn materia tributaria se ha flexibilizado la contribuci—n de
estas firmas tanto impuestdisectos como indirectos en los celtimos diez.d&=aspetrol es la

empresa I'der del sector a travZs de sus diferentes aportes a la cadena del gatti-fidera

realiza actividades de formasociada con firmas extranjeras como individualmente. La
violencia en Colombia a afectado el sector petr—Ileo de forma relevante hasta el punto de
genera la presencia de salida de capitales fortneos del sector. Sin embargo, a travZs del Plan
Colombia y disminuci—n de la tasa de homicidios en Colpedim sector esonsiderado
actualmente la estrella del petr—leo en AmZrica Latina aun con reservas para no mis de siete
a—os. El sector enfrenta desorganizaci—n en el registro de las empresas extractoras de petr—le
por parte del Ministerio de Minas y Energ’a, Superinéeicth de Sociedades y el Banco de la
Repcaeblica, este hecho podr’a generar evasi—n trillidarrasultados presentados implican

gue losdeterminantes de la IED hacia este sector son los rendimientos financieros del sector,
disminuci—n de la violencia €@nlombia, precio y niveles de producci—n del hidrocarburo.

3.1Beneficios de la IED en el sectqguetrolero

Los beneficioslirectosque generéa IED en el sectopetrolerosoningresosen divisas por la
inversi—n y posterior exportaci—n de hidrocarburosasgoenerados por las regal'as e
impuestos y aumento de trabajo calificado y no calificado, aunque este celtimo beneficio es
m’nimo debido a la intensidad del capital en el seti@mmemuneraci—n al capitil sector
petr—Ileo como participaci—n del vafpegadadel sectorfue dd 83,3% para el a—o 1970,

esta participaci—n se ha incrementado hasta alcanzar un 91,2% ef’ePacd @l caso del

CHLa participaci—n de la remuneraci—n al capital en el sector petr—leo presenta una TCAC de 0,2% durante 197k Yi@@d0sépbserva que esta
participaci—n no ha sido menor de un 60%.
|
Figura. Participaci—n remuneraci—n capitaéctor petr—leo
en valor agregado sector petr—leo 192010(%)
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Fuente: DANE, cflculos propids.
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empleo ed participa 0,15% de la poblaci—n ocupada en el E)Halitorial delEspectador
(2012)resume los beneficios del sector:

OA diferencia del cafZ, los recursos de la minera y del petr—leo no llegan
directamente a la gente y no estimulan a los otros sectores productivos, esto
es no generan desarrollo automiticamente; ganeeso s’, ingresos fiscales,
en la forma de regal’as principalmentque pueden impulsar el desarrollo

siempre y cuando sean bien invertidosO

Se puede apreciar que esta afirmaci—n destaca los altossimigleBstalo a travZs de las
regal’as y urbajo estimulo econ—mico que genera la producci—n del pdisteleecho se
debe principalmenta una baja demanda de trabajo tanto calificado como no califycasio
intensivo de capitaBernal, Castro y Llano$2010}" estiman tres efects de la producci—n de

petr—le®obre la econom’dos ingresos fiscales deto a la producci—n de petr—les;
efectosencadenados del secioetrolerosobrela econom’a a travZs de intremento en la
producci—n deetr—Ileoy sus repectivos multiplicadores.dpa el primer caso estiman que los
ingresos fiscales provenientes del sector petr—Ileo son 4,6% del PIB para el 2008, cifra que no
var'ade forma significativa a travZs de lostimos a—os.aPa el segundo caso, los efectos
direcos e indirectos ante la presencia de incrementos en la producci—n de petr—Ileo en un 10%
se resumen en faabla3.1. Para todos los sectores econ—micos se presenta un incremento
directo menor del 1%Para el tercer caso se estiommultiplicador de 1,51 y 1,56 para la

demanda agregada y oferta agregada respectivathente

Tabla 3.1. Impactos directos e indirectos de un choque del0% en la producci—n de petr—leo y su
multiplicador para el a—0 20072010

9.&#).*$ D)<a&# $
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%

C?!BernaI(2012f) actualiza este estudio y bajdormaci—ipara elperodo2000D2010,los resultados seantien@ 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%. Laangiimhdagyara este diagnostico es a travZs de
la matriz de Leontieft.

CApara el caso de la demantiainterpretaci—n del multiplicador @&ste el incremento de 10% en la producci—n de pete-diemanda agregada se
incrementaen 1,51veces!
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9.&#).*$ D)<a&# $

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 d6240&,1!:&B34+!L!%,&0+B! Y#48&A5&,/U&1+!IFG240&, YH<'H

3.21ED sector petrolero, susflujos, su stock producci—ty sus utilidades
3.2.1Flujo y stockde la IED del sectopetroleroen Colombia

La evoluci—n de I&D hacia el sectapetrolerodurante el siglo XX da inicio el914a travZs
de lafusi—mle Diego Mart'nez, colombiano @nero en la exploraci—n de petr—y&ndar
Oil de Nueva York(empresa mericana)para la exploraci—n de petr—leo en ef°Sesm
exporaci—n de petr—boanz— US$0,7 millones para @ %unque no fue exitos®ara el
periodo comprendido entd®16 y 1920 entr—al mercadoLa Tropical Oil Co (subsidiaria de
la Standard Oil delergy, empresaamericanj® que adquiere la Concesi—n de ddaor
US$1 mill—n Esta empresa americangener— la salida da empresa de Mart'nez
(Colombiano), firmalocal autorizada para la refinaci—n del petr—lemgulsa de la salida
fueron losbajosprecios depetr—Ilecefinado pora Tropical Oil Co ademtd.a Tropical Oill
Co a travZs de sasociadala Andiara (Canadit)construy—eleoductos para transportar el
crudo de la Concesi—n de Matasnversi—n ascendi— a US$19,2 millones en 4§25,
oleoductos al finalizar 1954 cubr’an el trayecto entre Barr@ncedja y Cartagen®e esta

forma seevidencia elinterZs de las empresamericanas de entrar aector petrolero

C7lprevianente se encuentran inversionistas que realizan exploraci—n de petr—leo en Colombia a travZs de asociaciones cdfcopleuiegtiis pg 36.

Sin embargo no hay cifrafficiales sobre los montos invertidokas cifrassobre la IED en el sector petr—Ileo colombiano son de fuentes secundarias como
Ecopetrol (2011)Bell (1921) United Nations (1965) Rippy, F (1977)

CALa Topical Oil Co fue constituida en 1916 por los americanos Benebum, Tress y Crawford. En 1920 vendieron La TropicalaadaCiitof New Jersey
(Jersey) por un valor de US$100 millones. La Jersey era una de las filialestaedar® Oil Holding Company hasta 1911 cuando se fragment— el Holding
debido a conductasionopolsticas. La Jersey se desempe—aba en el campo de la refinaci—n mas que en el de la peodioogietrol (2011pg 4244.
Poseriormente la Jersey se conocer'a como$ss
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colombiano desde principios del siglo XX En 1940 entan la Shellb Condory la Texace
Mobil, para luego en B debidoa la finalizaci—de la Concesi—n dedvkes administrada
por La Tropical Oil Cogl gobierno Colombiano crézcopetrof®. El esquema de producci—n
de Ecopetrol en un principio era la realizaci—ncalgratos de asociaci—eon firmas
extranjeras para la extracci—n, transpaméinaci—n del petr—fe@n caso relevante de este
tipo de contratos da ampliaé—n de la refiner'a d@arrancabermeja en 1954 a travZs de la
Foster Whell Corporation (Suizd)yma quede manera independiente construye la refiner'a

del Mamonal en la 8'a de Cartage@ver Ecopetrol(2011)

Los flujos de IED en el sector petr—Ileo tomedevancia a par de 1979debido a un alto
precio del petr—leo, mejoramiento en la infraestructura de transponiento del volumen
refinado delpetr—leo y Zxito en los contratos bajo asociaBaral979se alcanz-un flujo

de IEDen el sector petr—Ilde US®24,7millones lo que implicaba una IEBcumulad en
este sectode US$09,7 millones para el mismo a-dSin embargo el boompetolero se
preenta con etlescubrimientalel pozoCa—o Lim—Kove—asn 1983 el cual fueexplotado
bajo contrato de asociaci-emire Ecopetrol ya Occidental Andina (Occidental Petroleun
Corporation,OXY, de procedencia americgn@aral990 la IED acumiada en el sector
petroleroya alcanzaba US52,1millones con un flujo de IED de U69,7milloneso un
acumulado déJS$15.246,4 millonea precios del 2011 o un flujo de US$464,2 millones a
precios del 201tomo se observa enfigura 3.1.

Sin embargpel deteriorode la seguridad en Colombia entre 1990 y 2002tribuy— a la
desaceleraci—n @elED incluido el sedr petrolerqg esta inseguridad genesatidas netas de
capital extranjeralel sector por un valate US$511,0 ilones en 1999 y US$383,9 millones
en 2000, el acumulado de IED del sector asceadk5$5550,9 millones en 2000Bajo el
gobierno deSr. Presidente c¢lvaro Uribe se mejora notablemente la seguridad del eh’s y

CRElinterZs por la explotaci—n de petr—leo en Colombia no solamente se evidelacififipositi—n americare gobiernacolombianctambiZn manifest— el
interZs de permitir esta explotaci-Alrespecteel Libro Azul de Colombiacer Callejas (1918)

OAlgunos negocios, como los de minera, ganader'a y explotaci—n de bosques, tienen en Colombia un porvenir pr—xirri. ¥Ehajad@a su
importancia, pueden dividirse las minds Colombia as’: Iminas de oro; 2minas de petr—leo; @inas de carb—n.O

C3La Concesi—n de Mares contaba con cuatro pozos: Infdesastfierto e1916), La Ciradescubierto ed926), Coloradodescubierto e1945), y Galin
(descubierto e945)!

Cilpara 1951 el Estado colombiano hab’a aprobade @ncesionesDe Mares (comienza a producir en 198[lconcesionario es La Tropical Oil C8arco
(comienza a producir en 1946l concesionario es Colombian Petroleum Company operada por la ‘Mabitp Yond— (comienza a producir en 191
concesionario es ShelCondo), Cantagallo (comienza a producir en 19dBconcesionario es Socory Vaccum Sheiriguan’ conocido tambiZn como El
Dif'cil (comienza a producir en 1948l concesionario es Sh&bndo), Velisquez (comienza a producir en 1946 concesionario es Texas Petroleum
Company) y P.P. GuataquiFerin, veiEcopetrol (2011pag 72y 173
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deseo dencrementarla explotaci—n de tpe-leo, por tanto a travZs ldedisminuci—n en
atentados a oleoductos, disminuci—n de la tasa de homicidios y la creaci—n de la ANH se
vigoriza la IED del sector hasta llegar a un acumuladi&Bede US$2.360,4millones y un

flujo de estale US$2781,0 millones en 2010.

Figura 3.1 Flujos IED haciael sector petr—leo Figura 3.2 IED stock en el sector petr—leo 26-2010
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FuenteBanco de la Repoeblica (1982, 19%gopetrol (2011)Betancur y Restrepo (197D0NP, acopio y clculos propios.

3.2.2Producci—n ytilidades del sectopetroleroen Colombia

Para 1922 la producci—n alcanz— 365 millones de barriles con un precio promedio
internacional WTIlde US$1,5 por barrilEn 1951 se contaba nounaproducci—n de 38,4
millones debarriles con un preciopromedio internacional WTI de US$2,57por barril
comenzando la dZcada de Eesentata producci—alcanz— 55,8 millones loirriles anuales

y se cotizaban a un precio de US$3p85 barril Desafortmadamentelurante los siguientes

10 a—o0s, dZcada de Isstentasel volumen de producci—n disminuy— aunque corsémpige

de una mayor exploraci—En la dZcada de Iasesentasecontaba con empresas extranjeras
como la Essode procedencia americgnéa Shell e procedencia holandg@s&aenco (le
procedencia del inglesa y francgdaccidental Andina (Occidental Petroleun Corporatiten,

procedencia americayg Antex Oil (de procedencia americgna

La dZcada de los ochentiespuZs del fracaso producci—n durante la dZcada dsébsnta
se podr’a llamar la segunda bonanza de petr—leo de Colmmbial descubrimiento del
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yacimiento Ca—0 Lim—n bajo contrato de asociaci—n con la yOK¥ yacimientos
complementariosde La Yuca y Matanegra impséron la producci—n de petr=2leoas
utilidades extranjerasdel sector alcanzaron US$418 millones en 1986 Banco de la
Repcaeblica (2011)

Durante ladZcada de los noventa se present— un incremeziteodummen de petr—leo debido

a nuevos descubrimiersoomo Cusiana y Cupiagua, sin embargo esta dZcada sert recordada
como una de lamis violentagen ColombiaParael a—o de 1994 las empresas petrol'feras
extranjeras reportaron perdidaespuZs del bao petrolero cuando hab’an alcanzado
utilidades déhasta el 28,5% sobta I[ED acumuladalel sectorcomo se observa en fkgura

3.4.

La primera dZcada del siglo XXI trd@ transformaci—n de Ecopetrol leta empresa de
sociedad peblica poacciones y se crda ANH como administradora de recurqostrolers
de la Naci—rEsta agencia trabaja é&mpromoci—n de la |Effaciael sectompetrolerohasta

contar hoy en d’a con 1Imas petol’'feras extranjeras registradas etslgerintendencia de

Sociedades (201%)que reportan utilidades de US$3.757 millones en 2049 cuales

participan con un 16,9% de la IED acumuldéésectorcomo se observa enfigura 3.4.

7<lLa primera bonanza del petee-en Colombia danicio en 1921 baj@l mecanismo de concesiones, para 1950 se contaban con concesiones donde se destaca
los pozos Infantas, La Cira, Colorado y Galin, a partir de esta fecha y hasta 1970 se present— la primera bonanpeguetialarte 1971 y 1983 la
producci—n presentra dsminuci—n relevante pasando de 80.1 millones de barriles anuales a 54,2 mibanéleslanuales en 1983Bon el descubrimiento

de los pozos Ca—o0 Lim—n1&83 (1.250 millones de barrilde reserva), Cuciar(@.200 barriles) en 1989 y Cupiag@3Q millones de barriles) en 1993, estos

dos celtimos explotados por la British Petroleum (Reino Un@ognz— la segunda bonanza petrdbara.2010 Colombiaontaba con unagservas probadas
de2.058 millones de barriles, aproximadamente 6 a—os deiqeien a partir de la fecha.

7"1Un hecho a destacar es queSlaperintendencia de Sociedades (20&d)stra 115 empresas en el sector ClIU: Q4@ el a—o 2010, mientrashinisterio
de Minas y Energ’eegistra 49 para el mismo a—o0, en ambos casos excluyendo a Ecbpetrol.
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Figura 3.3. utilidades IED en el sector petr—leo 192010 Figura 3.4. Utilidades IED como participaci—n de su

(US$millones) stock en el sector pet—leo 193-2010
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FuenteBanco de la Repoeblica (1982, 19&¢€ppetrol (2011)Betancur y Restrepo (197D)NP, acopio y ctlculos propios.

3.3 DeterminantesIED del sectorpetrolero un anilisis cuantitativo

Los determinantes de la IED hacia el sector petr—legesatados por leeor'a econ—mica

Por tanto los determinantssn: elvolumen de producci—n, el precio del petr—leo, rentabilidad,
impuestos precio de los factores de producci—n y varigiepias del sector petrolero
colombianocomola tasa deviolenciag tasa de secuestrppromoci—n del sector petr—Ileo.

3.3.1Produci—n y precio

La producci—ule petr—le@n Colombia presenta una tendencia creciente pasando de 365
miles de barriles anuales en 1922 a,286illones de barrileanuales en 2010, lo que implica
una TCAC de 7,9% entre 1922 y 201G producci—n por partke empresas extranjeras
presenta una reducci—n como participaci—n de la preduimtal como se observa en la
Figura 3.6, sin que ello implique na disminuci—n en poducci-renvoloemeneabsolutos
pues estas empresas pasampradelucir365 miles de barriles anuales en 1922 sumayor’a
extra’dospor La Tropical Oil Co a 110,7 millones de barrilesnualesextra’dospor 49

empresas registradas enMihisterio de Minas yEnerg’a (2011)Un hecho relevante es el

Zxito que se refleja en la participaci—n creciente en la producci—n por parte de Ecopetrol, esto
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ocurri— graciaa su esquema de contratos bajo asociaci—n y la desvinculaci—n de la
administraci—n de la promoci-ehsdctompetroleroen Colombia la cual fue asumida por la
ANH.

El precio del petred est} clasificadade acuerdoa su grado APl (American Petroleum
Institute}. Parael caso deColombiase toma comaeferenciael WTI, este precio presenta

una tendenciareciente pasando de US$1,50 por barril en 1929&%9,43 en 2010 lo que
implic— una TCAC de 4,8% entre 1926 y 2@EKdeincrenmento refleja laescaserel recurso

y la gran utilidad de petr—Ileo como insudmhecho a destacar esplArdidade ingresos ag
present— Colombia por la baja producci—n durante la dZcadaetientag un alto precio,

cono se observa en laigura 3.5. El volumen de producci—n disminuy— notablemente
pasando de 80,1 millones de barriles anuales en d9B)3 millones de barriles anuales en
1979, mientras el precio se increment— de US$3,4 por barril en 1970 a US$ 22,4 por barril en
1979,per’odo durante el cu@lolombia no presentexportaciones de petr—Ieo.

Figura 3.5. Precio barril WTIy volumen de Figura 3.6. Participaci—n producci—petrolera segaen
producci—n anual Colombid926-2010 nacionalidad empresas 1922010
(US$de 2011y miles debarriles) (%)
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FuenteEcopetrol 2011British Petroleum 201z tlculos propios.
T#los tipos de precio del petr—leo de acuerdo a su grado API se presensiguentatabla
Tabla. Tipos de petr—leo segddRl1 %
Pa’'s Tipo API
Medio Oriente  Arabian Light 40j
Noruega Brent 38
Asia Dubai 31
EE.UU. West Texas Intermediate (WTI 39j
B Maya (Pesado) 21.57;
MZxico Istmo (Ligero) 33.44
Olmeca Buperligero) 38.30j
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3.3.2Violencia y promoci—n de la IED en el sector petr—leo

Plan Colombiay violencia

El Plan Colombia surge camme@nismo de apoyo financiero parfe de los Estado Unidos

para la erradicaci—n de cultivos de narc—tmegrincipales pa’selseneficiadoson Bolivia,
Colombia y Pero&ste programae iniciaen 19982000 bajo el gobierno del SPresidente
AndrZsPastranaaunquecabe mencionar quereviamenteya serecib’an transferencigsara

la erradicaci—de estos narc—ticdssteprogramahoy en d’a acessta vigente, ademis de
combatir la erradicacir-de los cultivos il'citos, tamhiZse utilizan parte de $orecursos para

la luchacontra elterrorismo, como narcoparamilitares y narcogerritiespuZsdel 11 de
septiembre de 200Estose evidencia a travZs de las cuentas utilizadas por el Departamento
de Estado Americangegoen [@abla3.2, en donde se muestra qdelombia alcanz— ha recibir
US$679,4 millones en el 2003, para luego disminuir hasta un estimado de US$328,6 millones
en 2013

Los recursodel Plan Colombia impactaron toda la actividad econ—mica colonmzhnida

la extacci—n de petr—jgeeslos grupos al margen de la Ley realizaban continuamente
atentados contra losleoductosy refineras®, lo que implicaba un alto costo para la
extracci—n y transporte del petr—Ileo, situaci—n que ha disminuido notablemer2@14 2010
Los atentados a oleoduct@scendierona 133 en 1992, 261 en 2000 dysminuyeron

notablemente durante la primeracdda del 2000 hasta llega84 en 2013*

7?'En Colombia hay cinco refiner'as: Refiner'a de Barrancabermeja; Refiner'a de Cartagena; Refiner'a Ref(dgtta de Apiay; Refiner’a de Nare (No est}
en funcionamienta partir de 200@ebido a deudas que ascendieron a Col$40 mil millones) . La capacidad de carga se presenta en la tabla.

Tabla. Tama—o operativo refinerias de Colombia
Capacidad mixima de carga

Refiner'a A-o de iniciode operaciones

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

FuenteDavia (2004) UPME (2009) Ministerio de Minas y Energ’a (2011)

7Cl 3 correlaci—n entres atentados a oleoductos y la tasa de homicidio es positimeo se puede apreciar en las figuras, patoel sector petr—leo no estuv
ausente delanflicto econ—mico, social y gmd que ha enfrentadColombia durante los celtim®® a—os(Ver figura pie de pfgina siguienﬂe).
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La erradicaci—n de cultivos il'citos a tradé Plan Colombia se heenido cumplido

satisfactoiamente hasta el punto de pasar de una participaci—n delrrRiig-ddicodel 1,7%

en el PIB total colombiano en el 2000 a una participaci—n del 0,4% en eleP@EOnal

201

Tabla 3.2. Transferenciasamericanas hacia Colombia a travZs del programa Plan Colombia
(US$millones)
Cuentas segoen Presupuesto Americano

=#,&)#($>.%;"),7&@ ,#*¢

+>C,@?3<@(@& p@- @<@.&s DPHF>#5>$

o . \ \ AN R . E)#F)'<'*$
ve SOVEHETEIe Suyente TITRE e QTG e
(International Narcotics Control and Law Intematio::;“T/I::it:ir’:/gEducaﬁon (Economic Support {Ant Terrorism
Enforcement) (Foreign Military Financing) Fund) 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.
Fuentefunction 150 & Other International Programs. Department of State USA. 2012: Estimate; 2013:Request.

72345%768848<5725%4:6430/

G76=

Figura. Atentados terroristas oleoducto y tasas de
homicidios por 100 mil habitartes
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Figura. Diagrama de dispersi—atentados terroristas
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La dinfmica del neemero de empresas d@rggesenta una tendencia decreciente entre 1995
y 2004,y una tendencia creciente entre 2005 y 2010 como se observa&igaréa3.7. La
disminuci—n del ncemero de firmas se debe @tmepte a la inseguridad del pay la
augncia de una pol'tica de atracci—n P para el sectpen1995la tasa de homicidiose
ubicaba er65 por cada 100 mil habitantesomo se observa en kigura 3.8, mientras en el
2010 seregistr—una tasa de 3Bomicidiospor mil habitantesver D’az y Sanchez (2006)

Kalmanovitz (2010)Ministerio de Defensa Naciondtstatasa es acen muy altaaando a

Colombia emre el puesto % 9 de 16Qa’sesen el 2010 y 2011Porencima se encuentr&l
Salvador con una tasa de 71 por 100 mil habitantes y Honduras con una tasa de 67 por 100
mil habitantesver Bernal (201b-2012). El punto de inflexi—n se present— en el a—o0 2002

debido ala pol'tica de seguridademocrttica la cual ha sido asociada a diseninuci—n

importante en la tasde homicidios.

Promoci—n para la extracci—n de petr—Ileo en Colombia

En el 2003 se crea laMH, agencia que promueve la IED knextracci—n deketr—Ileo en
Colombia El desempe—o0 de esta agencia ha generado resultados positivos en el aumento del
volumen de IED haa el sector, lo que implica mis empresas extranjeras realizando
exploraci—n y exathci—n de petr—Ileo.akinento en la seguridad y promoci—n del sector
permiten que el noemero de empresas del sector se incremente hasta llegar a 118 eampa—'as
2010. Seresalta que la participaci—n de empresas privadas colombianas en la extracci—n de
petr—Ileo es margdil, su participaci—n es del92,8el total de las 118 empresas en el mercado

lo que implicatresempresagla participaci—n de los colombianos es a travstselel 90%

del capitalde lasociedadsegoen informaci—n d&lgperintendencia de Sociedades (2011)
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Figura 3.7. Empresas sector petr—leo segoen nacionalid Figura 3.8. Tasa de homicidios en Colombia
19952010 19462010
(CliU: C1110) (por 100.000 habitantes)
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Fuente: Superintendencia de Sociedades, Ministerio de Minas y En
Colombia, cflculos props.

3.3.3Rentabilidad(utilidades) financiera

Empresas extranjeras asociadas &xnopetrol

Ecopetrol S.A es la empresa petrolera mis grande en Col@ahibic— en eligsto 445 de

la revista Fortune 201tuenta con aproximadamente 6.744 emplead2®1Q sus ingresos

son de aproximadamente US$21.743 millohesr CNN (2011) La empresa se constituy—

en 1951 y tras varias reformas hoy en d’a es una sociedad paeblica de acciones donde el 89,9%
pertenece al Estado (entidad adscat Ministerio de Minas y Energ’a) y el restante 10,1% se
distribuye entre fondos pensionales, personas naturatespa—'asextranjeras, personas
jurdicas y American Depositary Receif8DR) ver Ecopetrol (2011). Ecopetrolcomo

empresaColombana realiza operacionate fusi—vertical con firmas extranjeragomo se
observa en Idaba 3.3, en particular se observéimsiones con firmasmericanashrasileras

chinas,indias y del Reino Unido.

77l as empresas a nivel mundial que ocupan el primer ppasacel a—0 2014egcen sus ingresos sonMalt Stores con ingresos US$41.84Blones Royal
Duch Shell con ingresos de US$378.18iflones y Exxon Mobil con US$354.67dillones!
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Tabla 3.3. Empresas extranjeras asociadas a Ecopetr@D10

Empresas Asociada Actividad Multinacional Pa’s de origen

Extracci—n de petr—Ileo (no operador). )
Chevron Petroleum Company. Chevron Corporation. USA.

Extracci—n de petr—Ileo (operador),

Equion Energ'a Limited (Talisman). Oleoducto O|90duét0| deb_Colombia y Exploraci- Canadt.
olombia.

Extracci—n de petr—Ileo (no operador) y
Mansarovar Energy Colombia Ltd. Exploraci—n Colombia. N.A Chinalndia.

Extracci—n de petr—Ileo (no operador).

Meta Petoleum Ltd. Pacific Rubiales. Canadt.
Extracci—n de petr—Ileo (no operador).

Occidental de Colombia Inc. OXY. USA.

Extracci—n de petr—Ileo (no operador) y Oleoc
Perenco Colombia Limited. Oleoducto de Colombia. Paenco UK. United Kingdom.

Extracci—n de petr—Ileo (no operador), Oleod

de Colombia y Exploraci—n Colombia. Petrobras. Brasil.

Petrobras Colombia Limited.

FuenteEstados Financieros Ecopetrol 2010

La rentabilidad de laempresas del sector petr—Ileo

La rentabilidadde las empresas petroleras es uno de los principales faaterexiglien en el
flujo de IED hacieel sectompetroleroen Colombiade igual forna el gobierno promueve la
IED haciaeste sector debido a los nregos que se geran v'a regal’as e impuestéglemis
resulta atractivo para el gobierno debido a gjJumercado creana cadena econ—mica para el
suministro de insumos para la extracci—n, transporte y comercializaci—n dejuerudo

incrementa la demandaletrabajo calificadono calificadoy el uso de capital

Los beneficiogpara las empresas extranjepas barril restandéas transferencias poegal’as

y losimpuestos aplicados &volombiase incrementan de US$0.2 por barril en el a—0 1970 a
US$33.9por barril en el 20100 que implic— una TCAC de 14.3% anual entre 1970 y. 2010
Se resaltajue tanto la utilidad por barril como el crecimiento de las utilidades por barril son
superiores a las que presenta Ecopetrol, empresa que pretigades deUS$5.0 por

barril y una TCAC de 9,3%nual entre 1987 y 20l&bmo se observa en kgura 3.9, esta
diferencia en utilidades por barril refleja la eficiencia en el uso de los recursos por parte de la

empresas exdnjeras sobre la decopetrol.
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Las regal’as por barril, que son otteterminantgara la atraer la IED en séctorpetrolerg

son bajas respecto a las utilidadesr barril generadas por empresas rarjeras Las
regalas® por barril fueron dé&JS$10,1por barrilen el 200, de este atigis sedesprendein
motivo para revisar etZgimende regaks establecido en la Ley 756 de 2002 de forma que
favorezcael interZs de la sociedad colomkiants que el interZs particular a travZs de las
utilidades de empresas extranjeragijjdades de Ecopetrol que se concentra en la poblaci—n
de estratos medio y affp fondos pensionales jiudadanos extranjeroger ANH (2008)
Ecopetrol (2010Q)

Figura 3.9. Rentabilidad (Utilidades) y regal'as por barril
(USS$ corrientes)
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Fuente:ANH (2011) Banco de la Repceblica (201Hgopetrol (2011)

7>l as regal’a que se contemplan son las liquidadas de todo tipo: municipios productores, municipios de carga, descgegy gteabotano las destinadas
al Fondo Nacional de Regal’as y Corporaciones Aut—nbmas.

7RI 3 distribuci—n de la riqueza analizati@eZs de la distribuci—n del ingreso y de la tierra en Colomkadtasmenteconcentradas, los coeficientes de GINI
son 0,56 en 2010 y 0,88 en 2009 respaatientever DNP (2010)e Ibf—ez y Mu—0z (2010} a distribuci—n de las acciones de Ecopetrol es la siguiente:

Tabla. Distribuci—nde accioney valor de Ecopetrol 2010
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Se observa una alta concentraci—n en los fondos pensionales y personas naturales, estas celtimasodmesiratamicaiperiores al 4 debido a la
concentraci—n de la riqueza en Colombidemis los tenedores de las acciones no son mis de 15.497 para 30 de diciembre dBl@0dhery Ecopetrol es
una empresa que presenta altas expectativas empresariales, esto se evidemzialta de Tobin (Valor en Bolsa / Valor en Libros) = 2,55 para diciembre de
2010. A parir de esta informaci—n se esperara que Ecopetrol presentara una mejor distribuci—n de sus utilidadeprayeatds striales y mejor
administraci—n paigualar las utilidades por barril generadas por las empresas extranjeras.
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El n,emero de empresadranjeraregistadas en el rengl—n de extracci—n de pefegten
c—digo CIIff enla Superinendencia de Sociedades (20tlif)ere de formasignificativa de

las registradas por eVlinisterio de Minas y Energ’a para el 2010La primera entidad
registraba 115 empresas mientras la segunda registraba 43 empresas, este hecho implica que
hay falta decoordinaci—mentre las etidades lo cual genera una potenciavasi—rde
impuestos y registro de utilidades quasteriormentson repatriadas.

Bajo informaci—n 48 firmas extranjerasegistradas en el Ministerie Minas®, se destaca
gue estas empresaextraen el 65% del total del petr—Ileo en el 2010, el restante 35,5% es

extra’do por Ecopetrol como operaddvinisterio de Minas yEnerg'a (2010) Las tres

principales empresas extractoras deg-péeo son Meta Petroleum Ltd (Pacific Rubieaes,
procedenciaCanadensg conuna participaci—n del 16,4% tahl extra’doen Colombia en
2010; Ocidental de ColombiadXY, de procedencia americgneon una participaci—n del
10,3%; y BP Exploration (fish Petroleum,de procedencia ddReino Unido) con una
participaci—n del 10,3%stas43 firmasregistraron un rendiiento promedio de 21,3% sobre
su patrimonio(Utilidad Neta, despfs de impuestodividida sobre Total &rimonio) como

se apreciaen laFigura 3.10. La mayor'ade las observaciones, el 71,7%, se concentra por
encima de cero, esto implica que la mayor parte de la vida de un firma petrolergegpres
utilidades positivasomo se observa enTabla 3.4. Lasfirmasque presentan un rendimiento
mayora 100% son medianas y grandes tales como Petrosan{dedaocedencia americgna

y BP Exploration(de procedencia ddReino Unido) lo cual sucede cuando el pozstt
maduro debido a ajustes eastos y patrimonioEn el caso de Occidental de Colomifce
procedencia americapnaresent— una Utilidad Neta de Col$519.000 millpaes el 2010
gererada por los campos petroleroa-® Lim—i (descubierto en 1983 y prodamo para

exportaci—n en 198614 campos mi$o cualimplic— un rendimiento de 6.990%.

7SIl c—digo CIIU que se contempla es ClIU: C1110.

7. IEl total de firmas que esttn registradas en el Ministerio de Minas y Energ’a es de 50 para el 2010, hay pr2senpiasies Glombianas3 que no estfn
registradas en la Supeténdencia de Sociedades debido a la ausencidadelero de Identificaci—n Tributaria (NIT) firma asociada con Pacific Rubieles
bajo el mismo NIT, ademis dentro de estas 50 esta Ecopetrol, por jania detade 43 firmas para el antlidis.

><lgj campo Ca—o Lim—n es explotado con participaci—n de Ecbpetrol.
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Tabla 3.4. Rentabilidad empresas extranjeras sector Figura 3.10. Histograma rendimiento empresas
petr—led 995- 2010 extranjeras 1995- 2010
. . . Frecuencia
Rendimiento (%)* Frecuencia Porcentaje acumulada (%) 8_ ] 932 Resumen estadisticos:
Estrictamente menor a cetl 107 28,31 28,31 Ntimero de firmas 43.
Datos totales**: 378.

Entre [0,10] 83 21,96 50,26 8 Media: 21,3.
Entre (10,20] 39 10,32 60,58 D.S:469.,9.
Entre (20,30] 32 8,47 69,05 o o
Entre (30,40] 25 6,61 75,66 % =

[0
Entre (40,50] 16 4,23 79,89 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 Q
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 m¥s de 100 32 8,47 100 -5.000 0 5.000 10.000
Total 378 100 Rendimiento (%)
Rendimient _ Utilidad Neta 100 *Las 43 firmas no estin desde 1995 debido a gutravZs de los a—os
endimiento = Patrimonio (100) entrando saliendoo fusionando, para el 1995e encontraron 11 firm

Fuente:Superihtendencia de Sociedaddinisterio de Minas y Energ'@flculos  extractoras y para el 2010 se encowimatl firmas extractoras.
propios

Discrepancias entre utilidades reportadas

Las empresas extranjeras reportan sus utilidadesla Direcci—n de Impuestos y Aduanas
Nacionales de Colombia (DIAN), la Superintendencia de Sociedades y ante el Banco de la
Repcaeblica con el fin de repatriarlas o reinvertirlas, los reportes de sudagdilidzor ende de

sus estados financiaros angéstas entidades poeblicas se realiza con el fin de liquidar
impuestos como el de Renta y Complementario, impuesto sobre la ExpldRegaias)*

ademis de realizaeguimientosSin embargo, durante 1988010 las utilidades reportadas

ante la Superintelencia de Sociedades no coinciden con la utilidades reportadas ante el
Banco de la Repceblica, a partir del 2000 estas celtimas son mayores a las reportadas ante le
Superintendencjdo que implica que los impuestos liquidados son menores pues el 33% del
impuesto a ldRenta se aplica sobre el valor de las utilidades antes de impukatBigura

3.11 presenta el valor de las utilidades segcen entidad pceblica, por ejemplo para el 2010 las
utilidades segcen firmas del Ministerio de MiyaEnerg’a son US$1.728,6 millones, las
utilidades segoen c—digo CIlIU reportadas a la Superintendencia de Sociedades fueron de
US$2.545,5 millones; y las utilidades reportadas al Banco de la Repdablioa de
US$3.757,4 millonesPortanto se hace dispéioso realizar un seguimiento arfeetodolog’a

de registro de firmas extranjeras y utilidadegstascon el fin de ser eficiente en el recaudo

>"ILa actividad de extracci—n del petr—Ileo esta sujeta a una gran variedad de impuestos, desde aranceles a la impaiitsaiiaspeeandq pampuestos a
la rentaregal’as, predial e IVA a las imgaciones, se resalta que nacsbra IVA sobre el volumen de producci—n
|
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de los impuestos yleterminarlas firmas extranjeras que realmente extraen petr—Ileo en

Colombia.

Figura 3.11. Utilidades empresas extranjeras sector petr—leo segoen Cuenta Corriente, Ministerio de
Minas y Energ’a, y C—digo ClIU 19952010*
(US$ millones)
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* El Banco de la Repceblica reporta la salida de utilidadéssdempresas extranjeras petroleras a travZs de la Cuenta Corriente (Renta de los Factores); el
Ministerio de Minas y Energ’a registra las empresas que extraen petr—leo y a travZs de la raz-artrauZmldeNIT se determina sus utilidades por
intermedio de la Superintendencia de Sociedades, para este caso hay 43 firmas extranjeras registradas; y, por celtimo, €l €&+HifoyC81120 e
informaci—n que suministra la Superintendencia de Sociedades se determinan las utilidades, para estetcas&8# fiemas.

Fuente: Banco de la Repceblica, MinisteriMdeasy Energ’a, Superintendencia de Sociedades.

3.3.4lmpuestos

El sector petroleroen su etapa de extracciestifsujeto a unazariedadde impuestosomo se
observa en I&@abla3.5. El impuesto a |&Renta ha disminuido hasta un 33% cumple con
requerimientos establecidos por el Estado se disminuye hasta un el5#puesto a la
explotaci—presenta variaciones a travds los tipos de contratdonde sefavorecen los
ingresos deEstadover Collazos (201p las regal'asse ajustan al volumede producci—n

tratando de mantener un equilibrio entre los ingresdasdirmas productorag el Estadoel

impuesto a las remas fue derogado y @hpuesto prediafjenera rearsos a los municipios
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entre otrosimpuestoscomo los parafiscalé& Estos impuests han evolucionado para
garantizar la atracci—n de capéxtranjero al sector, ademis para magjdos ingresos del
Estadohoy en d’a hay presencia de contratos bajo la modalidad de asociaci—n entre el Estado
(Ecopetrol) y firmas privadas que permitergriesos adicionales a las regal’la figura
conocida comeel factorR, la cual reenmplaz—al impuesto por explotaci-Eropetrol (2011)

Montenegro y otros (2001¢ortZs(2011)
Tabla 3.5. Principales impuestos sector petr-leo 1932010

E.)@#% 104/ @12% /014@058% 105/ $ /057$ /076@003¢ /00/ @06$ 2332 23358R3/3%
Decreto
" . . Ley 37 de Ley 2053 Constituciony  Ley 756 de
| * % * <
I(FC;*$H#)<*$).(.IN&* ¢ 1931 Decreto 1056 de 1956 Ley 10 de 1961 4;1;16d7e de 1974 Ley 141 de 1994 2002
. o
Deduccién por agotamiento de aDze)(::r;ci:jr:ls?ire 40% Zujeta
<-Cr&H$'D('S.,&'$$ yacimiento (una deducciénno 2802 - 35% 33% (2008)
. yacimiento (no beneficios
superior al 35%) X .
superior a un 10%) segun caso
J.F(K*$L*#M).$1#(C<.;1$ 2%- 10% 3%-13% 11,5% - 14,5% 6%-15% 20% 8%-25%
<-CHHSHHM).$ 50%-50%
(O-(#&',@#; *$L*#M).$ 1%-8% 0,5%-7% 6,5% - 8,5% (1974- (i;c;;’;‘s:j) :;gr; :chzrdi
#(C<.N$ 1989) )
<-CA&H*$>.-)&'<.;&'(*$ Nulos
A$<C,@,@-' (%%

(5%-100%)
<-CH&#*$HM).$ I ) descuen.to de
@H)&,@2:$>.3<PC@:)E Aplica No aplica la tarlfa_

arancelaria

(2006)
. No hay . . Registro de

<-C.*&#$>.$).<**$L*HM).¢ N Registro parcial, hasta un 25% :

N . registro de . capitales 20% (1983) 7% 0% (2006)
(81 £2@(@. capitales del giro extranjeros
i<-Cr&#$'$('$.>C,,@7;$
L*#M).$I#(C<.;1$ Us$0,33
1<-C.*&#$:;>C*&) @'$AS 0%
=#<),@#5LQC;@,@ (N ’
e R HE !
L<Q?: g#gé 25(7\1@ $ 0,1%-3,3%

Fuente:Ecopetrol (2011)Herntndez de Silva (1984lontenegro y otros (2001 ortZs (2011)

El recaudo de loBnpuestos aplicadosla actividad de extracci—n delrpeleo presentan una
disminuci—n relevante, para 19@fosalcanzaron un 17,7% de los ingresos operacionales
mientras para el A0 alcanzaron una participaci—n @€Po6. Estadisminuci—n evidencia la
pol'tica de atracci—de IED hacia el sectgsetroleroa travZsde la disminuci—n darifas
impositivas comcel impuesto a ld&Rentg deragaci—imlel impuesto d&dimbre, ctlculosque
favorecenla base de la renta presuntivaEstapol'tica tambiZn presenta como resultado el
incrementodel noemero de empresasug ingresos operacionale®mo se observa en la
Figura 3.12, mientras los ingresosoperacionales de las firmas extranjef@@aa 1995
alcanzaron US$1.336 millones para el 2010 alcana8%9.472 millones.

>#l os impuestos parafiscales presentan como base gravable el valor de la nomina, la tarifa es 9% con destinaci—idayal®stadlece| subsidio familiar
(Cajas de Compensaci—n Familiar), 3% para el Instituto Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF) y 2% para el ServicideN®giendlzaje (SENA) os
impuestos cobrados a la firmas explotadoras de petr—leo se presetatieeeriMontenegro y otros (2003)Ecopetrol (informe anual 2011) pag.bs

>?lotros beneficios que recibe el seqtetroleroy no se reflejan en los ctlculos presensasion derogaci—n de la tasas a las remesas, no pago de IVA para las
importaciones de maquinara y favorecimiento el las tarifas arancelarias para la maquinaria irhportada.
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Figura 3.12. Impuestos' como participaci—n de ingresos operacionales 198%10
(%, US$millones)
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*L os impuestos que se contabilizan son impuestos de timbre, impuestos parafiscales, impuesto predial, rodamiento, remenjaiosigeigcenomenclatura 07 DANE
FuenteBanco de l&RepaeblicdDANE, Superintendencia de Sociedadsidculospropios.

3.3.5 Remuneracir-al trabajo

La remuneraci—n a los trabajadem®®| sector petr—legfleja su bajo aporte a la dinfmica
econ—micdel sectoyr en primer lugar el sector es intensivo en capital, lo que implica una
raz—n capital peltpita mayor a uno o de forma equivédenna mayoremuneraci—al
capital Segcen informaci—n presentada previamentstaadeceque la remuneraci—n al
capital en el sectgretrolerofue de 912% del total del PIBoetroleroen 210, un 76% tuvo

como destino laemuneraci—anlos asalariadog 1,3% fue el costo en impuestos (no incluye

el impuesto a la renta y complertarios) Ademis el avance tearl—gico (avance
administrativo, en ciencia y tecnolog’a) permite un menor uso de trabajadores tanto
calificados como no calificados, para el castombiano a travZs d&copetrolse evidencia la
reducci—n de personal pasando de 10.453 trabajadores en 1992 a 6.744 &h el 2010

>Cl 3 evoluci—n dekrsonal de Ecopetrale presenta en la tabke observgue la reucci—n de personakfuna constante hasta 2007, luego se presenta un
leve incremento debidoraayor explotaci—n petrolera en Colombia.
Tabla. Personal Ecopetrol 19922010(ncemero de personas)

A-o0 Temporal Indefinidos Total A-o0 Temporal Indefinidos Total
1992 1.505 8.90€ 10.41: 200z 1.072 6.45( 7.522
1993 1.405 8.737 10.142 2002 1.152 5.56¢ 6.72(
1994 1.427 8.684 10.111 200¢ 6.02%
1995 1.524 8.69€ 10.22C 200t 6.06%
1996 1.581 8.424 10.00% 200¢ 5.81¢
1997 1.681 8.25C 9.931 2007 5.881
1998 1.34€ 7.975 9.321 200¢ 1.32¢ 5.25¢ 6.571
1999 972 7.427 8.39¢ 200¢ 1.15¢ 5.541 6.69t
2000 1.071 6.555 7.62€ 201C 1.33¢ 5.40¢ 6.74¢
2001 1.154 6.584 7.738
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Al igual que otrogpa’sesproductores de petr—Ileo, Colondsaun pa’s atraet para la IED
en el sectopetrolerodebido aun bajo costo laboralComose observal la Figura 3.13 la
remuneraci—n al trabgpoesenta una disminuci-eamo participaci—del PIB del sector
pasandode 29,2% en 1970 a 6% en el 2A0, sin embargose presnfa un incremento
relevantea principios de la dZcada de lasventagste incremento es causadw pusencia de
un modelagpetroleroe inseguridd creciente en el pa’s, esfastores implcan deterioro en la
eficiencia productiva del sectd®in embargo, @rincipios del siglo XXl,con la llegada de la
pol'tica de seguridad demdtica y la ANHimplic— un mejor usgficiente de losecursosy
por tanto diminuci—n en la remuneraci—n al trabajo coticgpei—n del PIB del sector. Se
destacajue los salariogel sector petrolero se ubican muy por enciméng® pobrezason
salarios competitivds, en promedio 2,9 veces salariom’nimoen el 201Bernal(2012).

Figura 3.13. Participaci—n remuneraci—n asalariadosector petr—leo en PIBetrolero
(%)
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* La remuneraci—n a los asalariados se contabilizan segoen nomenclatura 07 DANE.

3.4Determinantes de la IED sector petolero, un modelo economZtrico

Esta secci—n presermdarelaci—n entre la IERcumuladaen el sectorpetroleroy sus
principales determinantes Para determinar esta relaci—n se realiza astamaci—n
economZtrica queeapoyaen un modelo de ecuaciones simultfresiablecidagor la ter'a
OLI y la teor’a microecormica Las variables dependientesnla IED acumulada en el
sector petroleroy las utilidades de las empresastraxjeras en el sector petr—Ileas

>7lpara el caso de Ecopetrel salariopara personal de nivel tZcnico (Chofer, Obré@blvel AO durante 2018011 se ubicaba en US$635 y el salgroa
operadoiONivel FO se ubicaba en US$1.200 durante el mismo pbr’odo.
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ecuacbnesde interZs para este estudimnla acumulaci—n de capital exjgan en el sector
pet—leqy las utilidades agregadas del secfopartir de los partmetros estimados se pueden
realizar dise—o de pol'ticas econ—micas encaminadas al incremento deaeuthiiDada

hacia este sectota segundacuaci—n es relevante deladqueestablece losleterminantes

de las utilidades de las firmas extranjeras en el sector petirfdemaci—n valiosa para la
toma de decisiones por parte de los inversionistas y propietarios del capital para encarar
chogues negativos 0 positivos d#ia variaciones de lodeterminantesPor celtimo la
estimaci—n del modgb@rmite generar valor agregado en el entendimiento de la IED en el
sector petrdeo.

El modelo econ—mico se fundamenta ¢eokéaOLI y se formaliza a travZs de herramasnt
microecon—micas. La teor'a OLI establesevariables econ—micas de intarjartir de las
ventajas que lafirmas presentaren @da pa’s, estas ventajas se agrupan en tres grupos
Ownership, Localization e Internalizatiorer Dunning (1980. Las ventajas tambiZn se

pueden clasificar de acuerdo al sector econ—mico, por tanto se puede elaborar una tabla
cruzada etne lasventajasmodeloOLI y sector econmico como se presenta enTabla 3.6.

Para €& caso del sector petr—leo se observa que las ventajas que incentivdirraauma

invertir en un pa’s con fines de extracci—n de este resaursacceso al capital, tecnolagy

mercado dntro del conjunto de ventajpsrtenecientea Propiedad@wnershp), dentro del

conjunto de ventajas pertenecientes a Localizaciteacalizatior) se encuentranla
apropiaci—n del recuso natural (petr—leo) y dentro de las vead@EsEecientes a
Internalizaci—nrternalization estnestabilidad en el precipcontrobr el mercad?.

>>g| petr—leo hace parte de bienes que pertenecen al conjunto de bienes de extracci—n como tambiZn lo son el maraidas emtrestros. Hay literatura
econ—mica con@ECD (2012)quese—alan que la extracci—n de recursos naturales son proclives a ser clasificadas como econom’as de enclave, esto implica que
son actividades que dejan muy paedor agregado a la econom’a y son realizadas en su mayor’a por multinacionales buscadoras de renta. En algunos casos se
analiza este tipo de econom’as a partir de actividades il'citas como toma de decisiones que favorece actividades etavZsrdcesrdratos no favorables

para la sociedad, un ejemplo podr'a ser el pago de salarios muy bajos o asignaci—n de contratos sesgados. Tambizia ldehecramoie’as de enclave se

utiliza para el antlisis de cultivo de sustancias alucin—genas conses¢apea las estad’sticas del DANE o para se—alar que la IED no cumpli— las expectativas
esperadaselcrecimiento econ—mico y gengeterioro de sectores de la econom’a. En este documento no se trabaja la producci—n del petr—leo a partir de esta
teor'a pes esto implica realizar un antlisigie esta por fuerdel objetivo de este documentd.d@bilisis de este documento dos principales hechos de la IED

durante 190010 realizando un Znfasis en la IED hacia el sector pet—leo y sus determomagtéis de generar sugerencias de pol'tica econ—Rara

realizarun estudio de econom’as de enclaeerequiere el uso de la metodolog’'a Cd&toeficio sobre los recursos econ—micos derivados de esta actividad de
extracci—n, por ejemplo analizar la eagién los salarios pagados, analizar la asignaci—n de bloques para la exploraci—n y explotaci—n de petr—leo, analizar
equidad entre los beneficios de las multinacionales petroleras y los beneficios sociales recaudados a travZs del pago yecigagis entre otrok.
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Tabla 3.6. Determinantes de la Inversi—n»ranjera Directa segoen modelo OLI

%@-#$>.$
J#>C,@7:%
@;&.);,@#'¢

R..&'S"*$>.$ ((C*&),@7;$>.($&@-#$>
R.&S*$$0#-@.>>8  R..&'S*$>.$B#'(@T,@; H&)N(@T.@7% L &@1@>'>$('$,C'($.4&'$'SU'I
>.3($QC(R@;", @#'(

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

IV$J.,C)*#*$  Capital, tecnologia, acceso
H&C)'(*$ al mercado

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

Capital, tecnologia,

. Material y costo laboral Deseo de explotar
2V$9C*&@&C,EC destreza organizacional y y e o ) p, )
P " . . mercado, politica del gobierno  ventajas tecnoldgicas, o
<;,CU.&C)*$  gerencial, ventaja en 1&D, . Computadores, farmacéuticos,
i . respecto a barreras de entrada transacciones o K .
@<-#)&>"$ Economias de escalay ) . ) . ) . autopartes, cigarrillos.
a las importaciones e incentivos informacion, alta
marcas. ) ) . .
a lainversion) incertidumbre etc...

AVSE('&'U#)<'$ ) Bajos costos laborales,
R Como arriba pero con . . , . ) L )
.O-#)&'>#)'$-")'$ incentivos por parte del Economias de integracién  Electrodomésticos, textiles,
X \ \ acceso a mercados ) - ,
<;C U.&C)"$ gobierno local para llevar a vertical ropa, camaras, etc...

cabo la produccion

Mercados locales. Necesidad de

=#<.
bVS=ii<.), @#%/ Productos para distribuir estar cerca del consumidor,

Necesidad para asegurar Una variedad de productos que

S@* G ) ) ) . ;
@*&)@MG,C servicio por ventas, etc... ventas y proteccion Ejfel requieren a5|ste'n<:|a hacia el
nombre de la compafiia. consumidor
Acceso al mercado ( en
1W)l@,@#$ ( -
\ . caso de otros Mercados , Seguros, bancos, y servicios de
Co@(@9.* . o . seglin 2y 4 ,
inversionistas extranjeros) consultoria
Variedad- pero incluye Varias clases: Inversién en
5V$Q@*,.(W; % distribucion geografica Mercados portafolio (propiedades),

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

(aerolineas y hoteles)

(aerolineas y hoteles)

Fuente: Tomado dBunning (1980)

Estas ventajagrariables)pueden ser end—genas gerasparasu clasificac—n se utiliza la
teor'a microecormica. La teor'a microecon—mica estableomo objetivo para la firma la

bcesquedde lamaximizaci—n des beneficiogeniendoen cuenta vaaiblesex—genasomo

la tecnologa, remuneraci—n a los factosesostos hundidasLa teor'a microecon—mica
dentro de un contexto de IEE2 analiza de forma detallada Barba y Venables (2006A

partir de estas variables @enas sestableces| plan de producci—ptimo. Para etaso de

la extracci—n de petr—dé@ual que en otro tipo de actividades econ—me@@sede tomar
como variables end—genas la acumulaci—n de ¢igitahcumulada)y sus beneficios
(utilidades). Las variables ex—genas son la remuneraci—n a losdasalaliprecio del
petr—leo, elolumende producci—nvariablesidiosincriticagelevantes del pa Dentro del
conjuntode variablesdiosincriticasse encuentran leegislaci—n, creaci—n de agencias de
promoci—n como la ANH y mediciones de la viokeonomo la tasa de homidos o variaci—n

de recursos registrados en el Plan ColombiaTdlada 3.7 presenta laclasificaci—n de las
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variables del modeldPara el caso del capital (IED acumulada en el sector petr—leo) se toma

comoend—gera igual que sus utilidades.

Tabla 3.7. Ventajas modelosegceteor'a OLI

RY@'M@ % @% XM*)I',@7?;$
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: Elaboraci—n propia.

El modelo te+ieo formal parte de los principios microecon—mjp@sentaden los libros de
texto comaJahle y Reny (2011)os determinatesde la IED planteados pet modelo OLI y

la estructura presentada Barba y Venables (2006El modelo presenta ajustes en el capital

—ptim&, de acuerdo a sus determinats el momentd, estesupuestamplica una alta
movilidad de capitalesentre los pa’sesLos determinastedel capital K, son el nivel de
beneficiost,, el nivel de producci—gpy el costo de oportunidad del capitah el celtimo
caso se utiliza la tasa interZs actyasael periodot. Los beneficiosr, dependen del nivel de
capital existenté ., remuneraci—n al trabajp, precio del productb, y el volumen de

producci—h,. Formalmente la teor'a econ—mica establece el siguiente problema:

P gy mu !l Prlg! wely b (LD 8t g (S

S.a!”! Il (Lt!!!! !!!) parai = 1,E, n
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Donde:
1 Tiempo,
i 'ndice referente a larma,
1! Volumen de empleo,
by Volumen de capital,
E Beneficios,
Fy: Volumen de producci—n
/! Tasa de interZs nominal,
! Depreciaci—n,
I, Remuneraci—n al trabajc
' (Le!!yy)! Tecnolog'a de la firma

! Precio producto final.

La industria del petr—leo en Colombia se aproxima a competencia perfecta debido a los
siguientes hechos:

El precio es determinado ex—genamente (es dado por el nmeucetia),
No esta restringida la inversi—n en el sector,

Hay presencia de 43 firmas con egfdivas al incremento,

w0 N PF

Aunque Ecopetrol Pacific Rubialesy Occidental de Colombia (OXY) producen
63,5% del volumen de producci—n no hay presencia de concentraci—n en el mercado
en lo referente a la producci—n debido a que la participaci—n de cada firma en el
volumen de producci—n esta determinado por los descubrimientos mis no por

practicas monopol'sticas.

Ademis se descartda no presenciatras estructuras de mercado. Pa@nglo no hay
presencia de monopolio debido a la presencia de mis de una firma productora, no hay
presencia de oligopolio debido a un precio ex—geno, no hay presencia de cartel debido a un
precio ex—geno, no hay presencia de competencia monopol’sticaadisbtesencia de un

precio ex—geno y un bien homogZeste y Reny (2011)
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La tecnolog’a que presenta la industria del petr—leo es intensiva en capital y puede presentar
segmentos bajo rendimientos crecientesistantes y decrecientes a escala de factBegs.

el modelo estimado no hay problema de la tecnolog’a usada pues se parte de valores de
equilibrio, lo que implica que su resultado incorpora la informaci—n relevante sobre la
tecnolog’a usada. El problende la firma bajo cualquier tipo de tecnolog’a siempre es el
se—alado en E.1Hoy en d’'a se podra afirmar que la industria petrolera en Colombia se
encuentra en el segmento de rendimientos decrecientes debido a la falta de capacidad de
extracci—n, transpe y refinaci—mRor ejemplaante el uso miximo de esta infraestructura se
requiere el uso alternativo de otro tipo de captah la producci—n de petr-gle® genera
rendimientos decrecientes a escala de factores, tal es el caso del transporeiy-ffinas
Memorias al Congreso de la Repceblica generadas pdinisterio de Minas y Energ’a

(2011) presentan los proyectos que permitiran ampliaci—n de la infraestructura y por tanto
reducci—n depd costos en la industria petrolera en Colombia. Por tanto, hoy en d’'a un
incremento en la producci—n genera un incremento acelerado en costos, lo que implica una

tecnolog’a con rendimientos decreciertesscala de factor¥s

La soluci—uel problema E.ke resuelve a travZs del mZtodcsustituci—g optimizaci—n
bajo dos variableéK! ”,Lt,!) o multiplicador de Lagrange. La demanda de factoets,

volumen —ptimo de producciHa soluci—n del problema del productor es de la forma:

P b L (w1 L 8 (S
e Kb G RE D) (8P
L bl (P! ) ($C
ey ! (Vi Key) ($7

redulta conveniente escribir la soluci—n del problema de la forma:

L D e (e Ciw ! +680),107)

D=1 (lw, b+ 1) (8B

>RIEl incremento en los costos se aprecia a partir del uso de camiones de carga de petr—Ileo (carrotanques) en lugabetéd debide & falta de capacidad

de transporte en esta celtima, el cdstdransportgor barril en el primeraso es de US$15 mientras en el segundo caso es de US$5 ségomiatd—n
Colombiana de Ingenieros de Petr—leo (ACIPE®)igual forma se presentatreiones el volumen miximo de carga, Colombia presenta una capacidad de
carga de 349.300 barriles, lo que implica que no puede procesar mis petr—Ileo, lo que implica exportarlo dejandondeogeneiedrampleo de personal no
calificado y calificadd

>Slse debe tener presente que esta implicaci—n sobre costos crecientes y rendimientos decrecientes a escala de fadiajesespatiehcia perfedta.
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para el casalel volumen de producci—n —ptemsalta cetil hace uso de la funci—n inversa con

respecto al capital —ptimo, es decir:

ar; ! qu(Lin,! ")
P D (UtwetRy Y 1)

Pry=K (bt b altyy) (SR

Cada una de las firmas mantieneestas ecuaciones de comportamiento. Al observar que los
beneficios son positos para cada una de las firmssgeneraun incremento de firmas ge

capital en el sectpeste argumento esta sustentadoJpiole y Reny (2011gntre otros libros

de textdmicroecon—micos Por tantga nivel agregadda IED; acumuladgIEDA;) deperle
de los parfmetrosde optimizac—n microecon—mica y del nivelbeaeficiosque hace
atractivo € sectorpara nuevas firmasegas nuevas firmas en el mercaidaplican nueva

IED,’®. Formalmente

>; IMas-Colell, Whinston y Green (199afirman: OFirmas pueden entrar o salir del mercado en respuesta a las oportunidades en beneficib@gg@ﬁ4

y Snyder (2011pfirman: OEn tZrminos matemiticos, nosotros debemos permitir el ncemero de, fipueagar'e B respuesta a los incentivos econess. El
modelo de competencia perfecta E nuevas firmas sertn atra’das en cualquier mercado en el cual los beneficios searppggi@faetle y Reny (2011)
afirman OFirmas entraran en la industria en respuesta a beneficios positivos en el largo plazo o saldrin de la iesiuséitaeter perdidas en el largo plazoO
pag 168 Formalmente exigen que el precio se mayor o igual al costo thedio.

RdLa IED para eperiodot se puede dividir en IED nueva y reinversi—n de utilidades. Para el caso del petr—leo en Colombia la IED en su mayora es nuev
figura presenta el uso de las utilidades, la repatriaci—n se encuentra por encima del 95% durante los ckltimos a—os
|

Figura. Repatriaci—n y reinversi—n de utilidades extrajeras secto
petr—leo Colombia 2002010.
(% como participaci—n del total de las utilidades y US$millones)
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Dl 1 @) D MS L+ () S L TEDA (N L) (SIS
donde:

| n 1. ! n
DY BN I D S TR R PR S R DN

Para el caso de Idseneficiosagregados ;, los determinantese establecen a partir de la

ecuaci—n E.Formalmente:
PR Ly e sy (St

El modelo economZtricestablecela relaci—n de las variables explicatilas! ,!! , !

I,11{) con las variables explicadéls/!! |). Ademis ste modelo economZtrico presenta
doble causalidad entta IED acumuhda y sus utilidades como se observa en las ecuaciones
E.8 y E.9 El mZtodode verificaci—remp’ricaes a travZsle relaciones lineales y baja
aplicaci—rdel mZtodode M’nimos Cuadrados eriTres Etapas (MC3). Este mZtodo de
estimaci—npermite solucionar problemas deidentificaci—ndel modelo estructural
endogeneladdebido a la correlaci—n entre las variables explicativas y el error de estimaci—n
y heterosedasticidagdkebido a correlaci—n entre cada uno de los errores de cada &tuarci—n
Theil (1962) Bodkin, Hsiao e Intriligator (1996)Maddala (2009) Wooldrige (2009)y
Stata(2012)La no aplicaci—n del rodo de estimaci—n BEC3 genera unos estimaciones de

los parfmetros segadas, ineficientes e inconsistentes.

El modelo incorpora variables idiosincriticaterentes gba’s y sector. La inclusi—n de estas
variables permite capturaambiosde tendencia nexplicad® por las variablesnercionadas

y que resultan evidenteas un antlisis del sector y del palormalmente el modelo se
define:

Yol to+b X+ 00! by by b e Yy + 1y ($!'<

R"IE] mZtodo devC3 presenta los siguientes pasos:

i.  Primera etapa Estimaci—n del modelo en su forma reducida, esta estimaci—n se puede realizar andaxids de MCO o a travZs del mZtodo
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
parfmetros del modelo estructural.

iii. Tercera etapa Se utilizan las estimaci—n de los errores de la etapa dos para construir la matriz de covarianzas del modelo. Esta informac
permite corregir el modelo debido a presencia de heteroscedasticidad entre los errores de cada una de las scueicicies. &1 mecanismo
es realizar una estimaci—n bajo M'nimos Cuadrados Generalizados Factibles aplicado al modelodeskaustapa dos.

Este modelo economZtrico es conocido como estimaciones bajo completa informaci—n. Resultados idZ miysr'ende las estimaciones se genera a travZs
de la aplicaci—n del mZtodo de estimaci—n por Mixima Verosimilitud. Un antlisis detallado se pigsehi@d¥62) Bodkin, Hsiao e Intriligator (1996
Lahiri y Maddala (2009)Wooldrige (2009) Stata(2012)Para un antlisis riguroso del tema se encuentfanemiya (1985kap 7 yGreene (2008ap 12 y 13.
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donde:

Xy

21

es el logaritmo natural de la IED acumulada en el sector petr—leo en US$pdtangls
per’odot,

es la tasa de interZs (costo de oportunidad) del capital extranjero. Se utiliza la tasa Libor
en porentajes para el per'odo

es el logaritmo natural del nivel de producci—n de petr—leo en Colombia, su unidad es en
miles de barriles promedio anual para el pertodo

es la tasa de homicidios por cien mil habitantes en Colombia ( mmcsentra en
logaritmo)para el per’ode.

es una variable cenano que determina en 1979 el impacto derédormas del sector
petr—leo en Colombyael incremento exponencial del precio internacional de peta—leo
finales de la dZcada de latenta Las reformas dan inicio en 1969 y finalizan en 1977.

El precio del petr—leo se incrementa sustancialmente enLb37&eltimos a—os de la
dZcada de los setenta se puede interpretar como wagémnestable en lactividad

petrolera donde las firsgorivadas no presentaban garant’as sobre el precio que recib’an
estas empresas por el petr—leo producido, solo hasta 1976 se estabilizaron los precios a
travZs de la Resoluci—n 050 de la Comisi—n Nacional de Petr—leos. Los resultados de una
mejores gardfas para las empresas privadas se evidencia a partir de 1979 con el
incremento de perforaci—n de pozo A3 ver Ecopetrol (2011) y Garavito'{2012)

Ricock (1990)pag 39 presenta la tendencia del noemero de firmas extranjeras explotagetas-d@n Colombia duraet 1955 a 1988, se evidencia una
disminuci—n pronunciada durante 1975 a 1979 y un incremgrnenciah partir de 1980Ecopetrol (2011presenta una diminuci—n relevante en las reservas
de petr—ledebido a la falta de IEB inversi—nacional para l@xploraci—g perforaci—n de pozos tipeBAcomo se observa enslﬁguras!A travZs de una
regresi—n MG®g-log, se observa un incremento en eneoe de pozoperforados de 0,53% ante un incremento del 1,0% en la invémaéiaria exploraci—n

y explotaci—n, esto evidencia el alto costo de exploraci—n.

Figura. Inversi—n en exploraci—n Figura. Perforaci—n pozos #: Ecopetrol, asociados y
Asociados de Ecopetrol971-2010 concesiones
(US$ millones) 19702010
(ncemero de pozos
C<<! "7<!
"HT!
?<<! 1%
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FuenteChona (1987y Ecopetrol (2011)
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I,n es el logaritmo natural de las utilidades extranjeras por la extracci—n del petr—Ileo en
US$millones para el per'odg

I, , es el residuo de la regresipam el per’odo.

Para el caso dasutilidades del sector petrolero se presenta la ecuaci—n E.11.

Yor =PBio! 'aXie! BsXse+ 1 Dae+ 10 +e5p (S

donde:

I 4 €s el logaritmo natural del precio real del barril de petr—Ileo (WTI en US$ corrientes
dividido en 'ndice de precios al por mayor mundial) para el pet,odo

X5 es el logaritmo natural de la parpaci—n de la remuneraci—n al trabajo en el PIB del
sector petr—leo en porcentajes para el pet’'odo

1y €s una variable cerano que determina en 2003 la creaci—n de la Agencia Nacional de
Hidrocarburos,

Iy es el residuo de la regresipama el perodd.

Las estimacione§!,!I"!1,) de los parimetro§g!!,!4;,) se pueden interpretar como
elasticidadesy semielasticidadesiebido a que el modelo es de la formglog’®y para el

caso de la tasa® domicidios e interZs el modeloleg-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 estad’stica al momento de su
estimaci—rPara el caso da depreciaci—n no resulta apropiado discriminarlo en el modelo
debido a que esta no presenta grandes variaci—n a travZs del tiempo, adensits est@ co

incorporado en el costo de oportunidad del cdpital

IED acumulada (Stock)
Es el capital extranjeracumulado del sector petrolero desde 1900 hasta 2010, esta serie es
registrada en la oficina de aprobaci—n y registros de IED del Departamento Nacional de

R7Apara el caso de las variables dicot—micas se asume que toman el valor de uno (1) antes de la reformel ywedmaiar de Euler (e) despuZs de la reforma,
por tanto al tomar el logaritmo natural se genera la variable dicot—mica cero, uno. De esta forma las estimaciongmd&dssspgrueden interpretar como
elasticidade$.

RAGaravito y otros (2012c) se—algue los precios no explican el volumende producaittaci—n similar se encontr— en este doculmento.
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Planeaci—n (DNP) y en la oficina de Cambios del Banco de la Repceblica. La serie se

encuentra en mdnes de d—lares

Tasa de interZs LIBOR (costo de oportunidad del capital)

La tasa de interAsondon|nteBank 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 tZrminos porcentuales.

Nivel de producci—n de petr—Ileo

El nivel de producci—n de petr—leo corresponde a la producci—n anual promedio de petr—Ileo
se expesa en miles de barriles. El 80% de la producci—n de petr—Ileo se concentra en 7
empresas, principalmente en Ecopetrol con un 35,5%; Pacific Rubiales con un 16,4% a travZs
de su firma Meta Petroleum Ltd; OXY con un 10,3% a travZs de Occidental de Coldenbia,

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 antlisis econ—mico colombiano.
Colombia se encuentra entre los 10 pa’ses nofantos en el mundo, lo que implica que los
inversionistas extranjeros observan este indicador para la toma de sus decisiones. Para el caso
del sector petr—Ileo este indigasorelevante debido a que este sector esta sujeto a extorci—n
atentados, secuess y homicidios debido a sus altas rentas y propiedad mixta del recurso.

Cuantificaci—n IED en Colombia 1979

A partir de 1979 se encuentra disponible informaci—n detallada de la IED directa en Colombia
por sector econ—miadravZs del DNPsin embargo m se presentta del sector petr—Ileo, sin
embargo a partir de 1946 el Banco de la Repoeblica registra la IED total a travZs de la Balanza
de PagosLa informaci—n previa posteriora esta fechae extragy contrasta coriuentes

oficiales y secndarias los datos finales que se utilizan para la estimacettiden con los
estudios hist—ricos sobreliiatmica dekector petr—Ilem Colombia.
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Utilidades de las empresas extranjeras sector petr—Ileo

Son las utilidades de las firmas extranjeras que operah sattor petrolero, su unidad de
medida es en millones de d—Ilares, estas utilidades estuvieron sujetas al impuesto a las remesas
antes de 2006, las utilidades de las emprpsa®lerasson registradas por la oficina de

Cambios del Banco de la Repaeblica.

Precioreal del petr—Ileo
El precio real del petr—leo es un precio relativo, es la divisi—n entre el precio del petr—leo WTI
y el 'ndice de precios al productor mundédnco Mundial (2012)EIl 'ndice de precios se

constriye a partir de una canasta bisica de insumos, lo que permite establecer el precio del
petr—leo en tZrminos de esta canasta. Los precios relativos son utilizados en la teor'a
microecon—mica y teor’a del comercio internacidnayman y otros (2011y Jehle y Reny

(2011)

Remuneraci—n al trabajo, sector petr—Ileo

La remuneraci—n al trabajo es la participaci—n del valor remuneraskecéor @etrolero con
respectoal total del PIB del sector, para el prop—sito del documento estf expresado en
tZrminos porcentuales, sin embagdANE (2011) presenta estos valores en Col$ desde
1970 a travZs de la matriz de utilizaciBahido a que esta varlde es cuantificada a partir

de 1970, el modelo toma como punto de partida este a—o.

Creaci—n de la Agencia Nacional de Hidrocarburos en 2003

La ANH se crea en Junio de 2003 a travZs del decreto ncemero 1760, la creaci—n de esta
agencia vigoriz— la explora-n y explotaci—n del sector petrolero hasta contar en el 2010 con
50 empresas en el sector incluida Ecopetrol. La variable utilizada dentro del anflisis es

dicot—mica e igual a cero antes del 2003 y uno a partir de 2003.

Per'odode tiempo

El perododetiempo que se contempla para determinar las relesienie estas variables es
de 41la—os comenzando en 1970 y taramdo en 201da periodicidad es anual sin presencia
de datos faltantes. Los datos a partir de 1970 son los mis adecuados pues eladgiHto

es organizado y completo, antes de esta fecha worgabilizabala IED dirigida al sector

petrolerode forma estrictas—Ilose regstraba aquella que por voluntatkl inversionista
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deseah registraro debido a repatriaci—n de utilidades detosePara llevar a cabo la
repatriaci—n de utilidades del seatbinversionista extranjero deb’a detallar la procedencia

de estos recursos de forma detallada, dentro de la informaci—n requerida se encontraba el a—o
en que se efectu— la IED y montoEI®. La publicaci—n dBlstatuto Cambiario 444 de 1967
gener—una contabilidad de la IEBrganiada Ademtis, la informaci—n sobre la remuneraci—n

a los asalariados esta presente desde 1970.

La informaci—n prosne de fuentes ofiglies como eDepartamentdNacional Administrativo
de Estad’stica (DANE), Departamento Nacional de Planeaci—n (DNP) y el Banco de la
Repaeblica de Colombia.

ResultadeconomZtrico

i. Funci—n IED acumulada sector petr—Ileo forma estructural

Los resultados de la estimaci—n del modeldosoesperados y significativbgjo los niveles
convencionalezomo se observa en feabla 3.8”. Para el caso de la IERcumuladase
reportauna relaci—n negaticon la tasa de interZs. Este resultado es el esperado, si se
incrementa el costo de oportunidad del cagtalin punto porcentyade espera que la IERA

en el sector petr—I@é&DAP;) disminuya en un 3,7%el resultadose debe a bcesqueda de
mayores rentas en otras actividages parte de los inversionistas extraogipor ejemplo
prestamos a largo o corto plazo.

La relaci—n entre nivel de IEB y el volumenagregadale producci—n es positiva, en este
caso ante un incremento del 1,0% en el voluaggegadale producci—n la IEPAseespera
gue seincremeng en un 085%. Este resultado es el esperado, ante un incremento en la

R7IE| anexo 1 presenta la pruebas de normalidad de los residuos de la regresi—n, de igual forma se presenta la estideloibajodel' nimos Cuadradeen

dos Etapas (MC2). La estimaci—n de MC2 no presenta cambios significativos en los coeficientes, por tanto la gananciaddoefiiencia de los
parfmetros estimados y el resultado del modelo en su forma estructural de forma directa. La qoimdigsit—n despuZs de las pruebas post estimaci—n
presentadasn el anexd. es:

OEl modelo es concluyente con respecto a los determinantes de la IEDAP y sus utilidades. A travZs de la validaci—aadeymoediaicero de los residuos

de la regresi—se concluye que las estimaciones de los partmetros del modelo no son sesgadas. Debido a la aplicaci—n del mZtoddoienM& Bldalas
estimaciones es la mejor posible debido a que se corrige por presencia de heteroscedasticidad, autocorrelagénaidadd correlaci—n cruzada, lo que
implica que las pruebas de hip—tesis referentes a los partmetros es la correcta. El modelo presenta robustez, estoahgglicear variables explicativas

los partmetros previamente estimados no var'an sigtivamenteO.
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producci—n es necesario contar con mifs capital para su extragem$s el sector se hace
atractivo debido a evidencia de presencia de petr—Ileo en Colombia, lo que implica mts flujos
de capith

La relaci—n entre la IEDAY la tasa de homicidios es negativa. Esto implica que ante un
incremento en una unidgubrcentualde esta tasa, se presenta una disminuci—n de la{/[EDAP
de 0,7%. Este resultado es el esperado debiple d&0s inversionistagloransu vida y la de

sus empleados. Addmm, como se presentanteriormente la tasa de homicidios esta
relacionadade forma positiva con los atentados hacia la infragtsba petrolera, lo que

implicaincremento en costos de operaci—n.

ii. Funci—n benefas agregadogutilidadesagregada¥ sector petr—leo forma estructural

Los resultados para la ecuaci—n estructural referente a las utdigiedeslas esignificativa

bajo los niveles convencionales. La relaci—n entre las utlidades y el precuelreal
hidrocarburo es positiva, ante incremento del,0% en el precio real del petr—leo, se espera

gue las utilidadesgregadas smcrementa en un 0,54%. Este resultado es el esperado, el
incremento del precio genera mayores ingresos operacionales pauvaa&altalas firmas, por

tanto se incrementa las utilidades, es de resaltar que el petr—leo puede ser visto como un bien
gue presenta una demanda inelisticajue implica que el volumen demandado no varia de

forma significativa ante variaciones en el poec

La relaci—n entre las utilidadegregaday la remuneraci—n al trabajo es negativa, ante un
incremento de un 1,0% en la remuneraci—n al trabajo como participaci—n del PIB del sector,
se espera que se disminuya en un 0,60% las utilidgaplegadaslel 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 desempe—os de la ANH en
la atracci—n de I|EDacia el sector petr—leo en ColomBm.dirma que la llegada de la
ANH gener— un incremento de la utilidades agregas en un 0,38%.

La relaci—n entre lagilidadesagregaday la IEDAR es positivaante un incremento del

1,0% de la IEDAR se presenta un incremento de las utilidades en 1[B8%incremento en
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las utilidadesagregadasefleja la rentabilidad del sector, la llegada de nuevas firmas tienen
garantizada una rentabilidad positiva si encuentran petr—Ileo.

Tabla 3.8. DeterminanteslED acumulada y sus utilidades para esector petr—leo 7®-2010
(dabs anuales, regresi—n por MC3

Log[Utilidades

Variables LOg[('Eg)AP] agregadag’
(MC3)
Tasa de interZs (Costo de oportunidad) -O’(gglz
Log[Producci—neir—leo Colombia] 0'5(350234
icidi -0,007”

Tasa de homicidios 0003

Dummy metodolog’a registro IED 1979 11(%%?3

Log[Utilidadesagregadds 0%?(%3

Log[Preciopetr—leceal] 0,23238

Log[Remuneraci—trabajo] -0,(52958

Dummy ANH O(,?Zlg

Log[IEDAP] 1’8135
-3,822 -1,274

Intercepto oo Ler

R 0% 0,94

Probabilidad / * 0,00 0,00

Noemero de observaciones 41 41

+Variables en logaritmo naturalesviaci—esttndaen €) para todas las estimaciones
*** *p-value! 0,01; *** p-value! 0,05;** p-value! 0,1, * pvalue! 0,1.
Fuente:Ctlculospropios Stata 121.

Los resultados del modelo economZtrico bajo MC3 son relevantes para la toma de decisiones
de pol'tica econ—mica. La consiga esjarar la seguridad del pa’s para incrementar la
IEDAP; y sus utilidades agregadas, se—alar el hecho que aquellas empresas extranjeras que
produzcan petr—leo tienen garantizadas sus utilidades. Ademis, se se-ala el Zxito de la
implementaci—n de las refoefaciael sector petr—Ielas reformas sobre HED; a finales

de la dZcada de Isgtentay la creaci—n de la ANH en el 2003.

iii. Antlisis impulso respuesta, un modelo dinfmico

Un antlisis complementario es la dinfmica dealdaci—n de IEDAP; y la variaci—n de sus
utilidades agregadas ante la presew@an choquesobre la tasa de homicidios y sobre la

dintmica del precio del petr—fe®ara llevar a cabo esta simulaci—n se utiliza la metodolog’a

R a tasa de crecimiento que se contempla es la generada por la diflrgacimicaV
!
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de Vectores Autorregresivos corregidos por sus edeidargo plazo, pues en este caso se
enwentra quelas seriespresenta un vector decointegrai—n’. Esta metodolog'a de
estimaci—n se conamemo Vector de Correcci—n de Err@k4sC, por sus siglas en ingl/s
Ademis de realizar un antlisis bajo choqtaspiZn incorpora informaci—n rezagada de las
variables de interZs, por tanto complementa el antlisis anterior a travZs del uso de rezagos
temporales.

Presencia de un choque solmedintmica de ldasa de homicidios

El modelo presenta un vector de cegraci—n normalizado sobre el coeficiente de la tasa de
homicidios comaeobserva en |aabla 3.9. La forma estructural del modelo es identificada a
travZs dela descomposici—n de dl¥ski’®, las pruebas estad’sticas del modelm so
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 ESDAFD,002 y para

el caso de la tasa de crecimiento de las utilidadgegadasiel sector es de0,015. Los
niveles bajos de estos coeficientes impligae las desviaciones con respecto al equilibrio de
largo plazo son corregidas con prontitud en el corto pfapcesenta un efecto bajo en las
estimaciones de corto plazAddemis estasnpactan de forma negativa el crecimiento de las
variables de interZs.

La dinfmica del crecimiento de la IEDAPel crecimiento de las utilidadagregadaante la
presencia de una perturbaci—n de 1,0% sobre la dinfmica de la tasa de homicidios es la
espeada y significativa. El impacto de esta perturbaci—n genera una efecto negativo y
permanerte sobre la tasa de crecimiento de la IEP&do se observa en fégura 3.14”°. El

efecto para el primer a—0 sobre la tasa de crecimnta IEDAR es un decrecimiento del

0,46%, para el segundo a—o0 es del 0,7% y para el tercer a—o el decrecimiento esperado es del

X
Al = Log[X,]! "# [!,_,] = Log [X—'l] =Logly, + 1] =y,
b

Esta tasa aproximaci—n es vilida solo para valorepequg—os dk,. Se resalta que no esta multiplicada por 100. Para fines grificos y de antlisis los
resultados de esta diferencia logar'tmica se multiplicando por 100 e$ de@it' ) = y,%.

|

RALa pruebas de significancia y robustez del nmdEC se presentaen el anea 2. La principal conclusi—n sobre este modelo es la validaci—n estad’stica de
la presencia de una relaci—n dinimica entre las ecuaciones tasa éentoedéna IEDAPtasa de crecimiento de la utilidades del sector yska de homicidios.

Se realizaron pruebas sobre la presencia de ra'z unitaria, los rezagos —ptimos de cada ecuaci—n de corto plazualdedigeificarde cointegraci—n, la
estabilidad del modelo VEC y sobre la robustez del mddelo.

R9con el fin de ientificar los parimetros del modelo estructural debido a su estimaci—n en forma reducida, se debe imponer restrido®pesisobts,

hay varias alternativas: la descomposici—n de Blanchard y Quah, la metodolog’a de Sims y la descomposicieski @et&hblZn conocida como
descomposici—n ortogonal. Esta celtima consiste en jerarquizar a travZs de una matriz diagonal inferior la forma gnrhaeitaepémpactan las variables

de interZs, en este caso un impacto sobre la dintmica de | tasmididios presenta un impacto inmediato sobre ella misma para luego generar un impacto
sobre las utilidadey finalmente sobreel nivel de capital. Estéorma de descomposici—n es relevante por ser significativa y validar los resultados de la
estimaci—a travZs de MC8.

R; IE| efecto permanente ( que no se revierte a cero) es caracter’stico de los VEC debido a la presencia del vector de—mémegmode!o.
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1,27%. En el largo plazo, en aproximadamente 30 a—os, el decrecimiento anual llegara a
9,46%. Estos resultade®n consistess con los estimados a travZs del modelo de MC3, la
ganancia que resulta en este modelo es su impacto en el largo plazo debido a no intervenci—n.
Herramientas para combatir este tipo de violesoa aumento en el pie de fuerza para
garantizar tasas mengrgayuda externa como el Plan Colombia

La dinfmica de la tasa de crecimiento de las utilidades agregadas ante la presencia de una
perturbaci—n del 1,0% sobre la dinfmica de la tasa de homicidios es negativa y
estad’sticamente significativa. Esta peranib—n geneman decrecimiento del 1,15% en el
primer periodo, del 3,8% en el segundo periodo y 4,57% en el tercer periodo como se
observa en I&igura 3.14. En el largo plazo, en 30 a—o0s, el impacto es un decrecimiento del
16,10%bajo ninguna intervenci—n.

Tabla 3.9. Estimaciones vector de cointegraci—rpgarimetros de Figura 3.14. Respuesta sobre las tasale crecimiento de la
ajustes de largo plazalel VEC IEDAP y sus utilidades ante un impulso de uri,0% sobre la din¥mica
de la tasa de homicidios en Colombio)
<$<7H e
: <\ bosb tE# e TS #' #CL #RI ?<!
) Ecuaci—n de Coeficientes de ajuste
Variables cointegraci—n de larao plazo
j 9oP =C$;7H
" 11,008
Log[Utilidades] (6.522)
-15.93™ .
Log[Stock Sock petr—Igo (4,408 =:$:7! 1 H)"+'%
Vel. Convergencia:
D.Ln(Stock_IEDAR) '8’885 ="Cg;7!]
i , -0,015™ H&+"#)%
D.Ln(Utilidadesextracci—n (0,005 H&"&1%
petr—lgp =71 A

+Variables en logaritmo natural; desviaci—n esttndar en (E) para todas las estimaci
*+xp -value! 0,01; *** p-value! 0,05;** p-value! 0,1, * pvalue! 0,1.

D: operador primera diferencia.

Fuente: Ctlculos propios, Stata 12.1.

——— @2BF52B3&!)$%+Ah'()Q\!

— @2BF52B3&!)$%+AhP3/,/1&12B!&A42A&1&Bi!

Antlisis descomposici—n de la varianza

El antlisis de descomposici—n de la varianza permite establecer pariaidritadle la tasa

de crecimiento de la IEDAR las utilidades agregadas explicada por su propio error de
estimaci—n y los errores de estimaci—n de las demis variables end—genas, por tanto es ur
antlisis sobreel segundo momento estad'sties proyeccines del modelo. En materia de

pol'tica econ—mica este anilessrelevante para realizar intervenciones sobre las variables

gue generan variaci—n sobre la variable expli€slgual forma kidentificar la naturaleza

de la variabilidad del sistema se guen implementar medidas para su reducci—n o
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recomposici—dentro del sistema de forma que sea el deseado por la sociedad o agente

interesado.

La descomposici—n de la varianza para la IEBAPRresenta en Eigura 3.15. Durantelos

primeros periodos la varianza del error pronosticado de la tasa de crecimiento de lad&DAP

explicada en un 6,7% por la varianza de del error pronosticado de la tasa de homicidios. Para

un periodo mifs largda explicaci—n de esta varianza debida warianza de la tasa de

crecimiento de la tasa de homicidios es mayor alcanzado un 23,7%. Se puede concluir que la

tasa de homicidios s’ explica la tasa de crecimiento de la IEB#ARembargo la mayor parte

de esta varianza es explicada por su pra@aanza y por la varianza de la tasa de

crecimiento de las utilidades agregadas.

Para el caso de la explicaci—n de la varianza del error pronosticado de la tasa de crecimiento

de las utilidades agregadas se presentaeiglea 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 mis largo esta varianza

explica un67,1% de la varianzde 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. Descomposici—varianza tasa de
crecimiento |IEDAP (%)
<<l

" X1

R7!
7<!

#7!

<!

<t 20 >0 b g m7h tSE# #CL#RID <]
H1)$d$IM&A/&OUE!12!,&I3&B&I12!g+-/*/1/+B!

“1$d$M&4/&0U&!12!1+34&BIM&4/&.,2B!112034+112,!-+12,

Fuente: Ctlculos propios, Stata 12.1.

Figura 3.16. Descomposici—n varianza tasa de
crecimiento utilidades agregadas (%)

<<l

4104

R7!

7<!

#7!

<l
<t 20 >b 0ot 7 tSE #' #CI #RI ?<!
4 1)$d$IM&4/&0U&! 12!, &!3&B&!I12!g+-/*/1/+B!

E1)$d$IM&4/&0U&!12!+34&BIM&4/&.,2B112034+112,1-+12,

La conclusi—n de esta secci—n es la relevancia de tas&cdkolsqraraexplicar la dinfmica

de la IEQ en el sector petr—leo en su forma de capital o/y utilidades. El dise—o de una pol'tica
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de seguridad a nivel nacional permite una dinfmica favorable para {aetEBl sector

petr—Ieo.

Presencia de un choque ehprecio del petr—Ileo

El modelo presenta un vector de cointegraci—n normalizado sobre el coeficiente de la tasa de
crecimiento del precio real como se observa érafiéa 3.10. La forma estructural del modelo

es identificada a @&vZs de la descomposici—n del&#8% las pruebas estad'sticas del
modelo son significativas bajo los niveles convencionales de significancia. La velocidades de
ajuste de largo plazo son bajpasignificativas bajo prueba conjuntas de los parfmetros del
modelo y bajo la prueba de cointegradii+asultan significativas bajo los wmies
convencionaleskEl resultadade lavelocidad de ajuste de fasa de crecimiento de la IEDAP

es de0,046y para el caso de la tasa de crecimientoadeutilidades del semt es de 0,163

Los niveles bajos de estos coeficientes implicae las desviaciones con respecto al
equilibrio de largo plazo son corregidas con prontitud en el corto plamampacto es bajo

en los pron—sticos de corto plakdemis estas impactan fdema positivael crecimiemo de

las variables de interZs.

La dinfmica del crecimiento de la IEDAPel crecimiento de las utilidades agregadas ante la
presencia de una perturbaci—n de 1,0% sobre la dintmica de lactasamilentodel precio

real delpetr—le@s la esperada y significativa. El impacto de esta paciin genera una
efecto positivoy parmente sobre la tasa de crecimiento de la IEBARO se observa en la
Figura 3.14%2 Sin embargo para el periodo usbimpado sobre esta variable es cercano a
cero-0,03%, para luego en el periodo dosrementase a 0,08% y en el periodo tres a 0,13%
En el largo plazo, en aproximadamente 30 a—os, el crecimiento anual lle@d&aEstos
resultadosdifieren marginalmenteon los estimados a travZs del modelo de MiG8e el
efecto fue calculado en 0,54% ganancia que resulta en este moadéleervar la dinfmica

del modelo bajo un periodo de 30 a—os.

La dinfmica de la tasa de crecimiento de las utilidades agregadas préselacia de una

perturbaci—n del 1,0% sobre la dinfmica de la taseredemiento de precio real es

S<IE| ordende la matriz diagonal inferior es precio real, utilidaggegaday IEDAP, se reuera que las variablmtinentZrminodogar’tmicos!

S'ILa significanciaindividual de los coeficientes estimados de las velocidades de ajuste no son significativas absesveeen i abla 3.10. sin
embargo de forma conjuntasultan significativas.

S#E| efecto permanente ( que no se revierte a cero) es caracter’stico de los VEC debido a la presencia del vector de-coimedracdelo vEFQU&,+!L!
X4&0A241Y";; 7.
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estad’sticamente significativo bajo pruebas conjuntasta perturbaci—n gemeran
crecimiento deD,81% en el primer periodo, d@€,12%en el segundo pedo y 0,426 en el

tercer periodo como se observa efritaura 3.17. La dintmica es oscilatoria, lo cual se podr'a
explicar por la sensibilidad de las utilidades agregadas al precio real del petr—leo, sin embargo
para todo el p&vdo la variaci—n es positien el largo plazo, en 30 a—os, el impacto es un
decrecimiento ded,18% bajo ninguna intervenci—n.

Tabla 3.10. Estimaciones vector de cointegraci—n y parfmetros de Figura 3.17. Respuesta sobre las tasas de crecimiento de la IEDAI
ajustes de lago plazo del VEC y sus utilidades ante un impulso de un 1% sobre la dinfmica de la tasa d
crecimiento del precio real (%)

"$<<ig
1" &0
) Ecuaci--de Coeficientes de ".&%
Variables ) e ’
cointegraci—n__ ajuste de largo plazo <$R7H
. -0,567""
Log[Utilidades] (0,108
Log[Stock Stock petr—leo] 1,204 <$7<H I"+#%
) ©.114 . 1"&,% "&,%
Vel. Convergencia 0,046 1o 10 ||o " op
D.Ln(Stock_IEDAP) (0,080 <$H#TH 1"&+% 1".% 1"l.%
Vel. Convergencia
D.Ln(Utilidades Extracci—n 0,163
petr—leo) [ 00N i e e s e e e e e e e e e e e e e e e e
+Variables en logaritmo natural; desviaci—n esttndar en (E) para todas las <t 20 >b b g t7E o "SE # #CL #RI <!
estimaciones. HI"I%0
*xxp -value< 0,01; *** p-value< 0,05;** p-value< 0,1, * pvalue> 0,1. =<$#7¥"" -
D: operador primera diferencia.
Fuente: Ctlculos propios, Stata 12.1. ——— @2BF52B3&!)$%+Ah')Q\!

@2BF52B3&!)$%+AhP3/,/1&12BI&A42A&1&BI!

Anzlisis descomposici—n de la varianza

La descomposici—n de la varianza para la IEB&Presenta en Rigura 3.18. Durante los
primeros periodos la varianza del error pronosticado de la tasa de crecimiento de lad&DAP
explicada en u,2% 6 por la varianza de del error pronosticado de la tasaegeniento del

precio real Para un periaelmis largo la explicaci—n de esta varianza debido a la varianza de
la tasa de crecimienttel precio reaés mayor alcanzado u®,3%. Se puede concluir que la

tasa decrecimiento del precio real explica la tasa de crecimiento de la IERA# embargo

la mayor parte de esta varianza es explicada por su propia varianza y por la varianza de la tasa
de crecimieto de las utilidades agregadas.

Para el caso de la explicaci—n de la varianza del error pronosticado de la tasa de crecimiento
de las utilidadeagregadas se presenta eritaura 3.19. En este caso la varianza de la tasa de
crecimiento del precio realxplica en urb4,3% la varianza de la tasa de crecimiento de las
utilidades agregadas durante los primeros periodosn#argo para un periodo mis largo

esta varianza explica ub,1% de la varianza de la tasa de crecimiento de las utilidades
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agregadas, este porcentaje es mifs bajo pero siendo acen ré&evaunéele concluir quasa
de crecimiento del precio reakplica b tasa de crecimiémde las utilidades agregadas.

Figura 3.18. Descomposici—n varianza tasa de Figura 3.19. Descomposici—n varianza tase
crecimiento IEDAP (%) crecimiento utilidades agregadas (%)
<<l *1440/ <<l
———
) +$'8%
RT! R7! g
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#7! #7!

<! <!
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H)$d$IM&4A/&OU&!12!,&!3&B&!12!*42%/-[203+IF42*/+142&,! 5 1)$d$IM&A/&OU&! 12!, &I3&B&I121*42%/-[203+IFA2%/+1428&,,

1)$d$IM&4A/&0U&!12!1+34&BIM&4/&.,2B!12034+!12,!

+12 41 E1)$d$IM&4/&0U&!12!+34&BIM&4/&.,2B112034+112,1-+12,

Fuente: Ctlculos propios, Stata 12.1.

La conclusi—n de esta secci—n es la relevancia de tasairdeento del precio rean

explicar la dinfmica de la IED en el sector petr—leo en su forma de capitdidatyestLa

mejor forma de hacer uso eficiente de esta informaci—n es regular las reservas del volumen
del petr—leo para maximizar los ingresos de las firmas debido a la variaci—n de los precios.
Como se observ—, la dintmica de la tasa de crecimients deilidades agregadas es
favorable para las firmas ante la presencia de un incremento del precio real del petr—Ieo.

4. Conclusiones
|

i_a IED hacia Colombia se concentra hacia los sectores extractivos desde principios del siglo
XX, sin embargo desde 1970 ba trabajado en la promoci—n de IED hacia sectores de
segundo rengl—n como los ofantureros. Esta pol'tica déracci—n de IEBstuvosujeta a

las decisiones del Grupo Andino, donde su pol’tica se ha dise—ado en concordancia con el
modelo de sustituci—efe importacionesasta entrada la dZcada de los $Qsa mayor
liberalizaci—n del flujo de capitales a principios de la dZcada de los 90s hasta hoy en d’a.

La medici—n y registro de la IED en Colombia presenta un contimlmocgue busca
establecer comis precisi—n los flujos de IED hacia Colombia. La legislaaia inicien
1931 con la creaci—n de lac@a de Cambioy Exportacionesiel Banco de la Reptea,

aunqgue previamentn la constituci—n de 1886encuentraart’culosque hacen referencia
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trato de las actividades de extranjeros en Colonthyy en d’a la medici—n y registro es
se—alada por el FMI a travZs de sus manuales y los pa'ses son libres de adoptar sus

se—alamientos.

El documento estima la IED para Colombia a partir de 1900est@®aciones se realizan a

travZs de fuentes primarias y secundarias reconogsétasnal einternacionalmentePara el

a—0 2010Colombia cuenta con un acumulado de IEDU£$87.160,3 millones donde el

sector petr—leo participa con 25,7% del total acumylaa sector minas con el 23,3%, lo

gue implica que el 46,0% del acumulado de la IED en Colombia se dedica a la extracci—n de
recursosmineroenergZticogpetr—leo y carb—Bn tZrminos del incremento del ncemero de
firmas extranjeras (con una participagextranjeraigual o superior al 10% del capitalx
legislaci—n ha tenido un impaptusitivo, de un total de 36firmas extranjeragn todos los

sectores econ—miaas 1966 se pas— a 3.304 en 2BllSector petr—Ileo no ha sido ausente a

este increment de 15 firmas extranjeras en 1968 sector pas— a 115 firmas extranjeras en
2010. Se resalta que el ncemero de firemagl sector petr—Ileo para 2difiere entre las
registradas por la Superintendencia de Sociedatissrggistradas en el Ministem@ Minas

y Energ’a de Colombia, este celtimegistra 43 firmas extranjerasesto podra ser
parcialmente debido a el registro de empresas que s—Io se dedican a la explotaci—n del
hidrocarburo por parte del Ministerio de Minas y Energ’a, sin embargo sengracu
inconsistencias entre las bases de datos manejadas por las dos entidades como ausencia de

firmas y diferentes firmas con el mismo Ndlirante 2009 a 2010

Los flujos de IED hacia Colombia presemtguatro etapas. La primera etapa esta
comprendida tre 1900 y 1956. Durante egteriodo se presents#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 medici—n de la IED en Colombia.
La segunda etapa da inicio en 1957 y finaliza en 1979. Durante este periodo los registros y la
evidencia se—alan un alto flujo de IED hacia sectores de consumo masivo interno como
bebidas, autom—viles y productos de aseo. La I&B dlasector petrolerpresent-una fase
descendente durante la dZcada de los setentas principalmemta pegislaci—n severa hacia

el control del precio del petr—Ileo en el mercado interno, una regulaci—n del tipo de cambio,
falta de promoci—del sector petrolero en el ewts, precios internacionales bajos,

legislaci—n desfavorable para las empresas extraggnmasos de esquemas de contrataci—n
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(nacionalizaci—n del petr—leo a travZs cteaci—n de Ecopetrdlp tercera etapa da inicio

en 1980 y termina en 199®urante este periodo los flujos de IEE® presentan bajo una
legislaci—n mas abierta y pro libre merc&doa el primer caso implica ffcil llegad@ los
capitales extranjeros pero difcil salida de sus utilidades y capitales a travZs de altas tasas
tributarias y para el segundo caso implica libre flujo de capitales, este celtimo esquema da
inicio con la Constituci—n de 1991. Durante este periodo se vigoriza la IED hacia el sector
petrolero a travZs de tasa tributarias mis baja y espacio de asociaci—n ¢oul, Estps

medias generaron el descubrimiento de grandes reservas de petr—Ileo como el pozo Ca—o Lim—
La celtimaetapaesta comprendida entre 2000 y 20X0.finales del periodo pasado y
principios de estese privatizaron gran parte de las empresas pcebcd3olombia las
privatizacionesen el sector energZtico ascendieron a US$5.060 millones. La flexibilizaci—n de
la IED hacia Colombia durante este periodo fue marcada a travd $edislaci—favorable

para establecimiento de las Zonas Francas, Costdatdstabilidad Jur'dica y promoci—n de

la IED a travZs de Proexport. Esta flexibilizaci—n puede traer un profundo impacto sobre
reformas tributarias futuras pues no se pueden modificar los impuestos directos ya
establecidos, que para el caso del impuadtoRenta y Complementarios no supera el 15%

en la mayor'a de los casos. Em leeltimos a—os se ha incremeatéa IED hacia sectores

tercerizados.

El sector petr—Ileo en Colombia aporta de forma marginal al acervo de capital y trabajo que
genera un alb valor agregado en la economAnte un incremento del 10% en la demanda

de petr—Ieo, el incremento porcentual de los principales sectores de la econom’a no es mayor
al 0,5%. Bjo unas reservas de no mis de siete a—os implica que el agotamiento de este
recursoimpacta de forma severa en las finanzas poeblicas, exportaciones y empleo. Para el
primer caso en aproximadamente 38%d PIB en 201¢ para el segundo caso en
aproximadamente el 41,4% de las exportaciones totales en 2010; y para el tercer caso en
apoximadamente14.089 puesttisectosde trabajo en 2010

Los determinantesle la IEDacumulada en el sector petr—den significativosy los signos
estimadoscoinciden con laeor'aecon—micdara el caso de la IED acumulasfael sector
petr—lese preenta una elasticidad d8,037 con respecto a la tasa de interZs; 0,852 con
respecto a el volumen de producci-84007 con respecto a la tasa de homicidios; y 0,259 con

respecto a las utilidades agregadas. Para el caso de las utilidades agregaddicitGsden
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estimadas son 0,538 con respecto al precio real del petro;&35 con respecto a la
remuneraci—n al trabajo; 1,077 con respecto a la acumuadED en el sector petr—Ieo.

La reformas realizadas en 197979 y la creaei-n de |IANH en 20@ son significativas
estad’sticamente cqmresencia dencrementos de la IED acumulada del sector en 1,138% y
0,376% en lastiidades agregadas del sector.

La dintmica de lavariaci—n de [#ED acumulada en el sector petr—letasyutilidades
agregadasa sensibles a cambios en la tasa de homicidios y variaciones en el precio real del
petr—lecAnte la presencia de una perturbaci—n no esperada sobre la tasa de homicidios y el
precio real del petr—leo, la dintmica de estas variables end—genas eddakdspgracto

inicial debido a un choque de 1,0% en la dinfmica de la tasa de homicidios genera una
disminuci—n de la IEBcumulada del sector petr—Ileo en 0,46% y una disminuci—n en 3,67%
en la utilidades agregadds anflisis bajo la presencia de uoghe del 1,0% sobre el precio

real del petr—Ilagenera un incremento inicial del 0,08% sobre la; l&Eimulada del sector
petr—leo y un incremento en 0,81% sobre las utilidades agregadas. La dinfmica de las
variables end—genas es bajoef@ttor permanentdebido a la presencia de un vector de
cointegraci—n entre las variables mencionddasescomposici—e la varianzastimadade

estas dos variables end—genas es explicada de forma significativeapanta de léasa de
homicidios y el precigeal cl petr—Iledo que implica que estas variables presentan un alto

poder explicativo sobre la IERcumulada del sector petr—leo y las utilidades del sector.
!

5. Recomendaciones de pol'tica econ—mica
|

i_os beneficios para las empresas extranjeras por batahdeslas transferencias pegal’as

y los impuestos son de US$83or barril en el 2010, la utilidad por barril es superior a la que
presenta Ecopetrol, empresaeqpresenta utilidades de US$2Hor barril en 2010 Este
hecho refleja la eficiencia eh @so de los recursos por parte de la empresas extranjeras sobre

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

Las regal’as por barrdon bajas respecto a las utilidades generadas por empresas extranjeras y
Ecopetrol, lasregal’aspor barril fueron de US$10,1 en el 2010, de este antlisissggende

un motivo para revisar eZgimende regal’as establecido en la Ley 756 de 2002 de forma que
favorezcael interZs de la sociedad colombiana mis que el interZsusarictravZs de las
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utilidades de empresas extranjeras y utilidades de Ecqpelnolde estas celtimasse
concentra en la poblaci—n de estratos medio y alto, fondos pensionales y ciudadanos

extranjeros

El neemero de empresadranjeragegistradagn elrengl—n de extracci—n de petr—Ileo CIIU:
C1110 por la Superintendencia de Soadss difiere de forma significah a las registradas
por el Ministerio de Minas yEnerg’'a para el 2010, la primera entidad registraba 115
empresasmientras la segunda regaiba 43 empresas, este hecho implica que hay falta de
coordinaci—antre las etidades lo que genera una potenenxghsi—de impuestos y registro

de utilidades quposteriormentson repatriadas.

Durante 1995 2010 las utilidades reportadas ante la Sopndencia de Sociedades no
coinciden con la utilidades reportadas ante el Banco de la Repceblica, a partir del 2000 estas
celtimas son mayores a las reportadas aiseparintendencide Sociedadedo que implica

gue los impuestos liquidados son menqess el 33% o 15% si es beneficiaria de acuerdos
tributarios planteados por el Estadi®l impuesto a l&Renta y Complementariose aplica

sobre el valor de las utilidades antes de impueBtostanto se recomienda supervisar las
cuentas financieras d@s empresas extranjeras del sector petr—Ileo.

!
El impacto de la tasa de homicidios en el sector petr—leo es negativo y significativo

estad’sticamente. Este impacto se estima en una disminuci—n del 0,7% del acervo de capital
extranjero ante un incremente dn punto en la tasa de homicidios. El efecto de este impacto

es permanente y en el largo plazo genera una diminuci—n en el acervo de capital extranjero en
el sector petr—leo de 9,46%. Se recomienda incrementar la seguridad a travZs del estrategias
como ¢ 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 sakdaido

econom’a

El impacto de un incremento en el precio real del petr—leo ewv@agsisignificativo
estad’sticamente. Este impacto se estima en un incremento del 0,54% de las utilidades
agregadas del sector petr—leo ante un incrementaldé®tan el precio real del petr—Ildgl

efecto de este impacto es permanente y en el largo gigmraun 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 petr—leo sea alto.

Los recursos destinados para atraer la IED en el seetmierohan resltado eficientes en
tZrminos de mayor producciy-mcemero de firmas. La creaci—n de la ANH representa una
pol'tica de Zxito en el crecimiento de la IED hacia el sector petrolero en Colombia.

Trabajo por realizar

A travZs de esta investigaci—n se evidéadalta de promoci—n de la IED hacia sectores que
geneen alto valor agregado puesnayor’a de la IED presenta como destino la explotaci—n
de petr—leo y otros recursos energZticos, por tanto se debe profundizar en los determinantes de

la IED haciasectores de ato valor agregado

Un trabajo que complementaria el presentado es la profundizaci—n de la IED sedesn pa’
origen, el trabajo presentadesalta la procedencia de las firmas de manera margiaal.
procedencia del capital se hace interesanbégddea una econom’a globalizada, por ejemplo
crisis econ—micas en el extranjero podr’an incidir en la toma de decisiones por parte de sus

filiales en el extranjero.

Durante lainvestigaci—n se encontr— una profunda disimilitud sobre el aporte del sector
petr—Ileo en los ingresos del Estado. Por tanto se recomienda un panel entre agentes privados y
gobierno donde se exponga oficialmente la contribuci—n fiscal del sector petr—Ileo en

Colombia y su impacto en la econom’a.
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7. Anexol: Pruebas modelo M’'nimos Cuadrado Tes Etapas (MC3)post
estimaci—n

Prueba de normalidad

La muestra para la estimaci—n 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 residuogi!! se distribuyen bajo una normal &!,t ~N (0, g;).

La Tabla7.1 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 DOAgostino, Belanger, DOAgostino Jr y Roysron

. . . . Prob >! {,,
Variable Observaciones Pr(Asimetr'a) Pr(Curtosis)

(probabilidad a la derecha de la funci—
" 41 0,997 0,620 0,885
& 41 0,333 0,652 0,551

Fuente: Stata 12.1. Calculos propios.

Prueba de media cero

Debido a que la estimaci—n del modelo prieviel uso de Minimos Cuadrados en tres

Etapas con una constante en cada una de las ecuaciones, entonces se genera la suma de lo:
residuos de la regresi—n igual a cero, por tato no se rechaza la hip—tesis nula de media cerc
para cadd,. A travZsde una pruebabajo un espacio maestral se valida la hip—tesis 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 mZtodo de estimaci—n corrige la presencia de
heteroscedasticidad a travZs de estimaci—rtipo Minimos Cuadrados Generalizados
Factibles. Sin embargo, se realiza la prueba de heteroscedasticidad pdfaa travZs déa

prueba de White y la prueba de Engldajo la hip—tesis nula de no presencia de
heteroscedasticidadara el caso del residuo I ; no se presenta heteroscedasticidad bajo un

nivel de significancia del 0,16n las dos prueba®mo se presenta ém Tabla 7.2. Para el
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caso del',y 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 heteroscedasgicldad ba

prueba de Engle.

Tabla 7.2. Prueba de heteroscedasticidad
(hipétesis nula de no presencia de heteroscedasticidad)
Prueba de White  Prueba de Engle
Bajo )([!9): P-value Bajo )(29): P-value
2 0,724 0,911
r, 0,04 0,000
Fuente: Stata 12.1. C¥lculos propios.

Variable

Prueba de autocorrelacion
La prueba de autocorrelani-empleada es a travZs dagba de LjungBox Q statisticda cual

se distribuye como urlg,, con r grados de libertad, dondees el ncemermiximo de

autocorrelacionedentro del grupo. Para el caso fle dentro de un grupo de 5 rezagos se
rechaza la hip—tesisadleno autocorrelaci—pajo un nivel de significancia del 0,01. Desde

una perspectiva parcial para estos 5 rezagos, se observa que este residuo presenta
autocorrelaci—n de primer orden bajo un nivel de significancia del 0,05. Para el caso de la
autocorréaci—n d& , dentro de un grupo de 5 rezagos no se presenta autocorrelaci—n bajo la
hip—tesis nulde no presencia de autocorrelaci-+nun nivel de significancia del 0,Bin

embargo data la metodolog’a de estimaci—n en la celtima etapa de MC3 se tratardestaorr
autocorrelaci—n. La presencia de autocorrelaci—n no genera sesgo en la estimaci—n de lo

parfmetros del modelo, esta genera perdida de eficiencia.

Pruebas conjuntas de normalidad

La pruebas conjuntas de normalidad effiffeson signifiativas bajo la hip—tesis nula de
normal multivariada bajo un nivel de significancia del 0,10. De igual forma la matriz de
varianzas y covarianzas para Is es significativa bajo la hip—tesis nulanderiz diagonal,

por tanto no hay presencia de correlaci—n contemporfnea entre los residuosulEsia
afirmacion es la esperada dada la metodologia de estimacion en la ultima etapa aplicada por

MC3 (en la celtima etapa se apMaimos Cuadrados Generalizados Factibles).

Relevancia de los partitmes estimados
Para determinar la relevancia del modelo se puede estimar por MC2 y ver la diferencia entre
los parfmetros estimados, segoen el marco te—rico estast®ipoocedimiento solo genera

una mejor eficiencia en los parfmetrba 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 petr—leo 1972010

(datos anuales, regresi—n por MG8C2)

Log[IED stock Log[Utilidades extracci—n Log[IED stock Log[Uti lidadesextracci—n
Variables petr—leo] petr—leo] petr—leo] petr—lec]
(MC3) (MC3) (MC2) (MC2)
Tasa de interZs (Costo de -0,037™ -0,034"
oportunidad) (0,014) (0.014)
Log[Producci—petr—Ileo Colombia] 0*2%54) 0'870?5)
i -0,007" -0,007"
Tasa de homicidios (0.003) (0,003)
Dummy méodolog’a registro IED 1,138™ 1,132™
1979 (0,003) (0,003)
Log[Utilidadesextracci—petr—Ileo] 0*(20%21) 0'(%?;?1)
Log[Preciopetr—leceal] OY(E%EB) 0,(E%tg)
; f -0,595™ -0672™
Log[Remuneraci—trabajo] (Uvogg) (0,194
0,376 0,305
Dummy ANH (0.219) (0,220
1,077 1,063
Log[Stock IED petr—leo] (0,095) (0,099
R 0,98 0,94 0,98 0,94
Probabilidad ! 0,00 0,00 0,00 0,00
Ncemero de observaciones 41 41 41 41

+Variables en logaritmoatural; desviaci—n esttndar en (E) para todas las estimaciones.

*+4p -value< 0,01; *** p-value< 0,05;** p-value< 0,1, * p-value> 0,1.
Fuente: Ctlculos 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 te—rico la inclusi—n de esta rteemite 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 marginatomo se observa en la Tabla 7.4.
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Tabla 7.4. Determinantes IED sector petr—leo 1972010
(datos anuales, regresi—n por NteBiida TCN

Log[IED stock Log[Utilidades extracci—n Log[IED stock Log[Utilidades extracci—n
Variables petr—leo] petr—lec] petr—leo] petr—leo]
(MC3) (MC3) (MC3 Aumentado por TCN) (MC3 Aumentado por TCN)
Tasa de interZs (Costo de -0,037™ -0,08™
oportunidad) (0,014) (0,013
: ; 0,852™ 0,646™
Log[Praducci—petr—Ileo Colombia] (0.084) 0143
o -0,007" -0,008™
Tasa de homicidios (0.003) (0.003)
Dummy metodolog’a registro IED 1,138™ 1,040™
1979 (0,003) (0,159
Log[Utilidadesextracci—petr—Ileo] 0*(20%21) O'(oz,loie)
; 0,538 0,605
Log[Preciopetr—leceal] 0.098) 005
; ; -0,595™ -0,490""
Log[Remuneraci—trabajo] 10.098) {0189
0,376 0,360"
Dummy ANH (0,219) (0,214
1,077 1,162"
Log[Stock IED petr—leo] 0.095) l0.002
0,131
Log[TCN] 0084
R 0,98 0,94 0,98 0,94
Probabilidad ! 0,00 0,00 0,00 0,00
Ncemero de observaciones 41 41 41 41

+Variables en logaritmo natural; desviaci—n esttndar en (E) para todas las estimaciones.
**+xp -value! 0,01; *** p-value! 0,05;** p-value! 0,1, * pvalue> 0,1.
Fuente: Ctlculos propios, Stata 12.1.

Conclusi—n sobre la robustez del modelo

El modelo es concluyente con respecto a los determinantes de la IEDAP y sus utilidades. A
travZs de la validaci—n de normalidad y aneelio de los residuos de la regresi—n se concluye
gue las estimaciones de los parfmetros del modelo no son sesgadas. Debido a la aplicaci—n
del mZtodo de MC3 la eficiencia de las estimaciones es la mejor poskito a que se

corrige por presencia de teeoscedasticidad, autocorrelaci—n, endogeneidad y correlaci—n
cruzadalo que implica quéas pruebas de hip—tesis referentes@aldsnetros es la correcta.

El modelo presenta robustez, esto implica que al adicionar variables explicativas los
partmetrogpreviamente estimados no var'an significativamenteTalda 7.5 presenta un
resumen del resultado de las pruebas estad’sticas realizadas con el fin de obtener los mejores
estimadores lineales insesgados.
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Tabla 7.5. Validaci—n supuestos modelo de regresiekisico

Tipo de

Independencia

Residuos Valor variables No
. modeloque o No No .
Variable normalmente esperado explicativasy - Lo . Autocorrelaci—r
genera los S . heteroscedasticidac multicolinealidad -
; distribuidos  muestral residuo de la de los residuos
residuos .
regresi—n
No hay
presencia
No hay presencia debido a ,
S ha SollGi—n V'a debido al marco  €stimac—nv'a
" Lineal Y Cero Soluci—n v'a MCGF te—ricy mZtodo . MCGF
s presencia MC2 d i . (sin embargo prueba
€ estimaci—n post estimaci—n es
(MC3) significativa bajo un
nivel de
significancia del
0,00
Soluci—n v'a MCGF l\éoktl_gy pTesenma No hay_
n . S’ hay Soluci—n v’a (sin embargo prueba pos € '_ oa rrJarco pres_enma
ot Lineal . Cero MC2 estimaci—n es te—ricoy mZtodo debido a
presencia significativa bajo un nivel  de esimaci—n  estimaci—n v'a
de significancia del 0,05) (MC3) MCGE

Fuente; Ctlculos propios. Stata 12.1.
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8. Anexo2: Pruebas modeloVector de Correcci—n de Errores (VEC)

Este anexo presenta las pruebas estad’sticas del modelo Vector de Correcci—n de Errores
(VEC). Las pruebas son la existencia del mismo orden de integraci—n de las variables de
interZs; la presencia de al menm vector de cointegraci—n; los rezagos —ptimos del modelo

de corto plazo; la significancia del modelo y sus resultados.
a. Modelo con informaci—n de la tasa de homicidios
Prueba de ra’z unitaria
La prueba DickeyFuller aumentada permite establecer |a-hiesis nula de presencia de ra’z
unitaria. Si el estad’stico calculado Dickieyller esmenor que el valor dito, entonces se

rechaza la hip—tesis nila.prueba contempla la constante dentro de la regresi—n.

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

Variable Valor calculado Valor cr'tico al 0,01 Valor cr'tico al 0,05 Valor cr'tico 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; Cxlculos propios. Stata 12.1.

Debido a que el valor calculado es menor que los valores cr'ticos no se rechaza la hip—tesis
nula de ra’z unitaria. Este mismo resultado se presenta bajo leapieeBerron la cual

incorpora la presencia de cambios estructurales en las series.

Rezagos —ptimos del modelo de corto plazo

Para determinar el ncemero de rezagos —ptimos se utiliza el estad’stico de la raz—n de
verosimilitud bajo el modelo sin restricciy~rcon restricci—n. Sin restricci—n el modelo
presentgp rezagos y bajo restricci—n el modelo pregefteezagos. Bajo la hip—tesis nula

gue todos los coeficientes del modelo para el repagm ceramodelo bajo restricci—Al

momento de rechazar lap—tesis nula se determina el hcemero 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 raz—wesimilitudpresenta una distribuci=gp,

dondeK son los grados de libertad determinados por el numero de restricciones al cuadrado
Lutkepohl (2007) Bajo esta prueba se rechaza la hip—tesis nula ante la presencia de dos
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rezagos.

Prueba de existencia de abnmos un vector de cointegraci—n

La prueba para determinar el noemero de vectores de cointegraci—n es a travZs de la prueba d
Johansen. Estarueba contempla las ra’ces caracter’sticas de la matriz que ajusta el modelo
de corto plazo debido a desviacionea cespecto al largo plazo. La estimaci—n del modelo se
realiza a travZs del mZtodo de mfxima verosimibiajd dos rezagosa hip—tesis nula es la
presencia de no mis devectores cointegradps! estad’stico es determinado ldamilton

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

Tabla 8.2. Prueba de vectores cointegrados
(rango de cimtegraci—n)

Miximo rango Ra'z caracter'stica Estad’stico ( 444 ) Valor cr'tico al 0,05

0 29175 2431
1 041243 8,4362* 1253
2 0,16466 14195 384
3 0,03574

Fuente CZlculos propios. Stata 12.1.

Bajo un nivelde significancia del 0,05 no rechaza la hip—tesis nula de la presencia de la
presencia de mis de un vector cointegrado. El valor calculado es inferior al cr’tico.

Significancia del modelo estimado

La significancia del modelo se realiza a travZs de lkabarde causalidad de Granger y bajo la
hip—tesis nula de que todos los coeficientes del modelo son iguales a cero. El estad’stico se
distribuye como un&; conK grados de libertas, don#leson las restricciones del modelo.

La hip—tesis nula es que el modelo bajo restricci—n es relevante. Para la prueba bajo
causalidad de Granger el rechazo de la hip—tesis nula implica que si hay presencia de
causadad de la variable a la cual se le impone la restricci—n. 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 sigaifickel 0,05. De

igual forma, la significancia de todos los partmetros estimados resulto positiva, en otras
palabras se evidenci— el rechazo de la hip—tesis nula que afirma que todos los coeficientes
estimados son iguales a cero, el nivel de significantii@ado fue del 0,05. Por tanto el
modelo —ptimo 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 regresi—n

La prueba de estabilidad se realiza a partir de las ra’cesldemiode rezago generado por

el VEC. El resultado es el esperado, todas las rices se encuentran deciiculdelinitario

COmMo se aprecia en kigura 8.1. Las dos ra’ces que se encuentran sobre el I'mite del c’rculo

se generan poradsa de los dos posibles vectores de integraBi-hay presencia de mis de

dos ra'ces sobre el I'mite del circulo o mits allf, el modelo no es estable. Debido a que se
estima un VEC las perturbaciones presentan un efecto permanente sobre la dinfmica del
modeloHamilton (1994) Lutkepohl (2007)y Stata (2012)

Figura 8.1. Ra'ces 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; Ctlculos propios. Stata 12.1.

La prueba de normalidad de I@siduos de la regresi—n son significativa para los generados a
travZs de la ecuaci—n de la Tasa de Homicidios y la T&@damiento de las Utilidades
Agregadas. Los residuos generados a travZs de la Tasa de Crecimiento de la IEDAP no
presentan significancia, sin embargo por la aplicaci—n del Teorema del L'mite*Qastral

pruebas de hip—tesis son vilidas.

b. Modelo con infomaci—n de la tasa decrecimiento del precio real del petr—Ileo
El modelo VEC donde se contempla la tasa de crecimiento de precio real del petr—leo, la tasa
de crecimiento de las utilidades agregadas y la tasa de crecimiento del la IEDAP son

significativas @ las pruebas de ra’z unitaria, rezagos —ptimos, existencia del vector de

S?IEL Teorema del Lrhite Central afirma: la media§ma) de un ncemero aleatorio que presenta independencia y son idZnticamente distribuidos (IID)tiende a un
distribuci—n normal independientemente de su distribuci—n si el naemero de variables aleattetd es gra
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cointegraci—n, pruebas conjuntas de los parfmetros y estabilidad del sistema. Sin embargo no
resultan significativas en la prueba individual para las velocidades de ajuste y rammalid
para la ecuaci—n de la tasa de crecimiento de la IEDAP. La soluci—n del primer problema es a
travZs de la significancia conjunta de todos los partmetros y la existencia y significancia del

vector de cointegraci—n. Para el segundo caso se aplicarehtdet&dmite Central.



