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Resumen 
 

Este documento presenta la evoluci—n de la Inversi—n Extranjera Directa (IED) en Colombia entre 1900 y 2010 
y destaca los principales acontecimientos relacionados con este tipo de inversi—n, se realiza Žnfasis en la IED 
hacia el sector petr—leo. El control de capitales a travŽs de la Ley 444 de 1967 y el Acuerdo de Cartagena entre 
los miembros del Grupo Andino en 1969 domin— gran parte de la legislaci—n referente a los flujos de IED hacia 
Colombia. Posterior a 1991 se incrementa el libre comercio y el flujo de capitales donde la IED toma una gran 
relevancia hasta el punto de crear agencias promotoras de la IED en Colombia. Durante estas dos etapas hay 
presencia de flujos de IED hacia sectores espec’ficos. El documento destaca la IED hacia el sector petr—leo 
debido a su relevancia en el desarrollo econ—mico de Colombia, gracias a este sector Colombia ha financiando 
gran parte de su consumo externo. Sin embargo, el aporte del sector petr—leo al capital y trabajo para generar 
un alto valor agregado econ—mico es m’nimo, bajo un incremento de la demanda de petr—leo del 10%, el 
impacto en los principales sectores econ—micos no es mayor al 0,5%. Adem‡s, debido a unas reservas de 
petr—leo no mayores a siete a–os de extracci—n, se hace relevante establecer los determinantes de la IED hacia 
este sector con el fin de incrementar estas reservas. El modelo para determinar la significancia de los 
determinantes se desarroll— bajo la teor’a Ownership, Location and Internalization (OLI) y herramientas 
microecon—micas de libro de texto para graduados. Los resultados son significativos bajo estimaci—n de 
M’nimos Cuadrados en Tres Etapas (MC3) y Vectores de Correcci—n de Errores (VEC). Se destaca el impacto 
negativo y permanente de incrementos en la tasa de homicidios sobre la acumulaci—n de IED en el sector 
petr—leo, se estima una disminuci—n del 0,70% en el corto plazo y 9,46% en el largo plazo ante la presencia de 
un incremento en un punto en la tasa de homicidios. Otro determinante relevante es la variaci—n del precio real 
del petr—leo, un incremento del 1,0% en este determinante genera un incremento del 0,54% en las utilidades 
agregadas extranjeras del sector petr—leo. 
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2 Formalmente, segœn el Fondo Monetario Internacional (IMF), la IED se define como la compra de al menos el 10% de acciones ordinarias o derecho a voto de 
una empresas privada o pœblica por parte de inversionistas no residentes. La IED comprende un interŽs permanente en la gesti—n de una empresa e incluye 
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1. Introducci—n 
!
La Inversi—n Extranjera Directa (IED) entendida como capital de largo plazo que las empresas 

o agentes econ—micos no nacionales invierten en un pa’s2 es considerada una variable 

relevante para el bienestar econ—mico. A travŽs de la IED se generan incrementos en el 

empleo, mayor diversidad de bienes y servicios producidos en el pa’s anfitri—n, diseminaci—n 

de conocimiento para mejorar los esquemas productivos, distribuci—n del capital en sectores 

que presentan ventajas comparativas, distribuci—n del mismo en sectores con potencial 

tendencia a la integraci—n mundial v’a inversi—n horizontal o vertical3 e incremento en los 

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

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

IED como los pol’ticos, pues la IED genera inconformidad en algunos grupos de la sociedad 

debido a su pensamiento nacionalista, incremento en la contaminaci—n del medio ambiente e 

ideolog’a de consumo masivo, ver French (1998) y EconomyWatch (2010). TambiŽn es 

comœn encontrar argumentos en contra sobre la IED hacia los sectores primarios como la 

extracci—n del petr—leo, gas, y oro entre otros, debido a una alta inclinaci—n hacia la presencia 

de corrupci—n para inducir la toma de decisiones de las multinacionales y entidades del Estado 

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

partir de 1997 la mayor’a de pa’ses y multinacionales que reciben e invierten en sectores 

extractivos reportan de forma pœblica sus movimientos financieros e indicadores de 

transparencia, ver Moran (2011). 

 

Aunque hay presencia de argumentos que desfavorecen el incremento en los flujos IED, la 

evidencia emp’rica pondera mucho m‡s sus beneficios. La relevancia de la IED es tal que para 

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

mientras para el 2010 alcanz— un monto nominal mundial de US$1.243,7 miles de millones 

ver UNCATAD (2011), lo que equivale a una Tasa de Crecimiento Anual Compuesta 

(TCAC) de 4,7%. En tŽrminos comparativos la IED mundial alcanz— 40% del PIB mundial en 

1914, ver Twomey (2000) y un 2,1% del PIB mundial para 2010, adem‡s este tipo de 

inversi—n es un tema importante dentro de la negociaci—n de los Tratados de Libre Comercio 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
2 Formalmente, segœn el Fondo Monetario Internacional (IMF), la IED se define como la compra de al menos el 10% de acciones ordinarias o derecho a voto de 
una empresas privada o pœblica por parte de inversionistas no residentes. La IED comprende un interŽs permanente en la gesti—n de una empresa e incluye 
reinversi—n de utilidades. Para m‡s detalle ver secci—n 3.2 de este documento. 
!
3 La IED se puede clasificar segœn su objetivo: tipo greenfield (proyectos nuevos); IED horizontal ( produce bienes terminados a travŽs de  subsidiarias a nivel 
mundial), IED vertical ( produce bienes intermedios que son exportados para su ensamblaje) e inversi—n tipo venture (es IED  que se asocia con una empresas 
nacional o entre otros extranjeros para producir nuevos productos de alto valor agregado y de punta tecnol—gica).!
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(TLC) debido a que se incorporan convenios de inversi—n como eliminaci—n de doble 

imposici—n y estabilidad jur’dica. Por ejemplo el cap’tulo VIII del TLC entre Colombia y 

Canad‡; y el cap’tulo X del TLC entre Colombia y los Estados Unidos especifican el trato 

hacia la IED, ver WTO (2012). La importancia de la IED es tal que la mayor’a de los pa’ses 

presentan al menos una agencia de promoci—n para la inversi—n extranjera, ver WAIPA 

(2012), y dentro de las cuentas macroecon—micas se resalta como mecanismo de financiaci—n 

de la cuenta corriente o incremento de las reservas internacionales. 

 

Para el caso Colombiano, la IED ha despertado un alto interŽs por parte de las autoridades 

gubernamentales debido al bienestar econ—mico que genera bajo un escenario globalizado, lo 

que implica un crecimiento de la IED relevante. Para 1900 esta variable present— un monto 

nominal de US$107,1 millones, mientras para el 2010 alcanz— US$6.899,2 millones lo que 

genera una TCAC de 3,9% durante este periodo. La participaci—n del flujo de IED dentro del 

PIB fue de 50,7% durante 1900-1905 y del 2,4% en el 2010. De igual forma se han 

incrementado los tratados bilaterales de inversi—n de Colombia con el resto de los pa’ses, para 

el 2010 hay presencia de nueve tratados donde se destacan los de BŽlgica, China, el Reino 

Unido, Jap—n y Suiza entre otros. La IED en Colombia ha tomado tanta importancia que 

cuenta con cuatro promotoras de inversi—n: Agencia de Cooperaci—n e Inversi—n de Medell’n 

y el çrea Metropolitana (ACI), Invest in Bogot‡, Proexport y Probarranquilla. Adem‡s en 

2011 Colombia entro a la lista de la Organizaci—n para la Cooperaci—n y el Desarrollo 

Econ—mico (OECD) que destaca a los principales pa’ses que han avanzado en la promoci—n 

de la IED, ver OECD (2012). 

 

A partir de esta informaci—n se evidencia que la IED est‡ ocupando un lugar privilegiado 

dentro de la pol’tica econ—mica a nivel mundial incluida Colombia. Por tanto hace relevante 

establecer cu‡l es su din‡mica y sus determinantes con el fin de utilizar de forma eficiente los 

instrumentos de pol’tica econ—mica para su atracci—n hacia los diferentes sectores econ—micos. 

Este documento presenta los principales hechos relevantes de la IED en Colombia durante 

1900-2010, los determinantes de la IED en Colombia para el sector petrolero y la respuesta de 

la IED hacia el sector petr—leo debido a perturbaciones generadas por el deterioro en la 

seguridad del pa’s e incremento en el precio del petr—leo, para este œltimo caso se utiliza un 

modelo economŽtrico. 
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Este documento es novedoso debido a que presenta la din‡mica de la IED desde 1900 hasta 

2010 haciendo Žnfasis en la IED hacia el sector petr—leo. Documentos que han trabajado la 

IED son variados como se resalta en detalle en el anexo 14, sin embargo carecen de un an‡lisis 

consolidado de la IED durante el periodo propuesto en este documento al igual que el Žnfasis 

sobre la IED hacia el sector petr—leo. Los trabajos m‡s destacados y relevantes que analizan 

parcialmente la IED hacia Colombia son Arango (1976) quien presenta un an‡lisis detallado 

de la IED hacia el sector industrial con gran Žnfasis en la generaci—n de empleo y aporte al 

volumen y diversificaci—n de la exportaciones. Este trabajo es descriptivo sin presencia de una 

validaci—n te—rica dentro del contexto econ—mico y esta desactualizado. Bejarano (1977) 

presenta un an‡lisis te—rico y emp’rico de la IED hacia Colombia: el trabajo muestra el 

panorama de la IED en Colombia segœn sector econ—mico. Este trabajo es desactualizado 

respecto a las tendencias te—ricas y cuantitativas de la IED durante los œltimos 35 a–os. Matter 

(1977) presenta la din‡mica de la IED en Colombia discriminada por sector y pa’s desde 1900 

hasta 1977 haciendo Žnfasis en la legislaci—n colombiana sobre los flujos de IED, valores 

absolutos y empleo. Este trabajo es uno de los m‡s completos dentro del an‡lisis de la IED 

colombiana, sin embargo es desactualizado, no valida modelos economŽtricos a travŽs de la 

informaci—n disponible y no es profundo en el an‡lisis de la IED hacia cada sector econ—mico. 

Giedion y Steiner (1996) presentan un an‡lisis de la IED a partir de la legislaci—n colombiana 

y realizan un an‡lisis a partir de encuestas sin presentar un an‡lisis detallado de la legislaci—n 

previa a la Ley 444 de 1967, de igual forma el trabajo carece de un an‡lisis detallado sobre las 

tendencias de la IED en Colombia segœn sector econ—mico. Gaviria y GutiŽrrez (1993) 

presentan evidencia sobre la correlaci—n positiva entre IED y crecimiento econ—mico para un 

grupo de pa’ses entre ellos Colombia, sin embargo validan su hip—tesis a travŽs de flujos de 

IED agregada sin discriminarlos por sectores econ—micos, lo que implica igual ponderaci—n 

de IED hacia sectores extractivos y sectores de alto valor agregado como el manufacturero. 

Vallejo y Aguilar (2003) utilizan un marco te—rico y estad’stico para validar el flujo de IED 

hacia los pa’ses de AmŽrica Latina dentro de los cuales se encuentra Colombia. El modelo 

utilizado es el Gravitacional con datos panel, toman como punto de partida 1980, la principal 

conclusi—n es la relevancia de la posici—n geogr‡fica y los Acuerdos Preferenciales de 

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

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
C!El Bernal 2012 presenta la evoluci—n de la IED dentro de un contexto te—rico, se parte desde la formalizaci—n de la IED en 1977 a travŽs de modelo OLI, 
tambiŽn presenta en detalle los trabajos realizados sobre la IED hacia Colombia. Trabajos que realizan un an‡lisis hist—rico mundial de los flujos de IED bajo el 
modelo OLI (tambiŽn conocido como nacimiento de la multinacionales bajo un perspectiva del  modelo OLI) son Moore y Lewis (1999), Jones (2002) y Jones 
(2005).!
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encuentran la infraestructura como un determinante del flujo de IED. De Lombaerde y 

Pedraza (2004) realizan una validaci—n sobre los efectos de la IED hacia Colombia a travŽs de 

un modelo panel: su modelo pretende validar la presencia de Spillovers sobre la actividad 

econ—mica colombiana debido al flujo de IED. Los resultados son dŽbiles estad’sticamente, 

sin embargo presentan los signos esperados, por ejemplo un incremento de la IED como 

participaci—n en el capital de la empresa genera un incremento en su producci—n, de igual 

forma un incremento de la IED hacia el sector econ—mico genera un incremento en la 

producci—n de la firma5. De Lombaerde y Garay (2009) presentan un estudio sobre el impacto 

de la violencia sobre la IED, la metodolog’a para validar su hip—tesis es indirecta, esta 

presenta tres indicadores: el primero es el costo de la violencia en tŽrminos del PIB sin hacer 

explicito el costo sobre la IED; el segundo es a travŽs del indicador de la UNCTAD, este 

indicador es general para todos los pa’ses por tanto no incorpora aspectos idiosincr‡ticos de la 

violencia y econom’a Colombiana; y el tercero es a travŽs de la productividad de las firmas 

colombianas donde se–ala que la IED incrementa la productividad entre 0,03% y 0,04%, sin 

mencionar la realizaci—n de control en el modelo por la violencia en Colombia. Se asume que 

el periodo de la muestra incorpora este efecto y es comparado con otros pa’ses que se–alan 

una productividad mayor como Venezuela y Espa–a con coeficientes 10,5% y 0,1% 

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

contexto mundial haciendo Žnfasis en Colombia para los œltimos 30 a–os, destacan la 

flexibilizaci—n de la legislaci—n hacia los flujos de IED tanto a nivel mundial como para 

Colombia. De igual forma realizan un an‡lisis hist—rico marginal sobre la legislaci—n 

Colombiana sobre los flujos de IED hacia Colombia, marginal pues no presentan en detalle la 

evoluci—n de la legislaci—n referente a la promoci—n de la IED en Colombia, ni presentan la 

evoluci—n de la IED en tŽrminos acumulados y principales firmas extranjeras que operan en 

Colombia. Este trabajo es novedoso y va en la l’nea al que se presenta en este documento, sin 

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

estudio que establece los determinantes de la IED para el caso colombiano bajo un modelo de 

utilidad aleatoria din‡mico con efectos aleatorios. El documento es novedoso debido a que 

realiza un an‡lisis discriminado por sectores econ—mico de la estructura financiera, laboral y 

geogr‡fica para una muestra de 5.364 empresas seleccionadas y ubicadas en Colombia, de 

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

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
7!!Trabajos para el caso colombiano similares al de De Lombaerde y Pedraza (2004) son Kugler (2006) y Rowland (2006), estos trabajos presentan resultados 
similares.!
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extranjera o mixta. Los resultados son los esperados por los autores debido a que se espera un 

aumento en la probabilidad de presencia de IED si la empresa esta ubicada en Bogot‡, o un 

aumento en la probabilidad de presencia de IED si la empresa esta ubicada en el sector 

petr—leo, de igual forma la probabilidad aumenta si la empresa es grande segœn la definici—n 

de tama–o de empresas Ley 590 de 2000 y aumento en la probabilidad si esta inscrita en el 

Registro Nacional de Valores (cotiza en la Bolsa de Colombia). Sin embargo el trabajo no 

analiza los resultados controlados por inversi—n tipo fusi—n, adquisici—n y greenfield 

(inversi—n nueva), esta œltima es la m‡s representativa para el caso colombiano, lo que podr’a 

reducir la validez de sus resultados6 7. 

 

Destacar los principales hechos de la IED durante 1900-2010 permite entender parcialmente 

el desarrollo del pa’s desde una perspectiva internacional, permite identificar los principales 

productos atractivos para la producci—n en Colombia a travŽs de multinacionales, por ejemplo 

la extracci—n de minerales energŽticos, producci—n de banano, farmacŽuticos, derivados del 

petr—leo y bienes de consumo masivo como bebidas entre otros. De igual forma permite 

entender la din‡mica de la contabilidad y registro de la IED a travŽs de las diferentes Leyes, 

Decretos y Resoluciones. A partir de este entendimiento se pueden elaborara sugerencias para 

un mejor desarrollo econ—mico del pa’s, por ejemplo un flujo ÒbalanceadoÓ de IED hacia 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 debido a su participaci—n dentro de las 

exportaciones. Para 1926 la participaci—n de este hidrocarburo era de 8,6% del total de las 

exportaciones, mientras para 2010 fue de 41,4% como se observa en la Figura 1.1. Adem‡s de 

los beneficios mencionados, la IED hacia este sector genera divisas por su exportaci—n8, 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
>!Aunque el trabajo es novedoso, presenta puntos cr’ticos en la formulaci—n del modelo y su interpretaci—n. Este modelo analiza el aumento de la probabilidad de 
presencia de IED sobre una conjunto de firmas ya establecidas, lo que implica un an‡lisis de la IED bajo fusi—n o adquisici—n, informaci—n 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 Greenfield o Venture (estas dos œltimas son 
inversi—n nueva que es la que m‡s se presenta en Colombia). Adem‡s no controla por ubicaci—n en parques industriales y Zonas Francas. Esto implica que los 
resultados del aumento en la probabilidad de ubicaci—n podr’an no ser robustos debido a que en los œltimos cinco a–os las empresas extranjeras y nacionales se 
han trasladado a las afueras de Bogot‡, Medell’n, Barranquilla y Cartagena entre otras ciudades para beneficiarse de la pol’tica tributaria de las Zonas Francas. Se 
resalta que incluye en modelos alternativos el impuesto a la Renta pero no controla por Zona Franca o parque industrial.!
R!Las dos œltimas referencias fueron publicadas por el Banco de la Repœblica despuŽs de la primera presentaci—n de este documento donde se se–ala la usencia 
de literatura sobre la IED hacia Colombia durante los œltimos a–os, por tanto 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 presenta.!
S!Las divisas por la exportaci—n del petr—leo son en su mayor’a generadas por las exportaciones de 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 producto y el pago de este se efectœa en cuentas en el 
exterior, por tanto las divisas que generan estas firmas para Colombia son debido al pago de factores productivos como capital y trabajo, otros gastos, pago de 
impuestos, y por los flujos de IED.!
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regal’as, recaudo por impuestos y generaci—n de empleo9, por tanto incrementa los ingresos 

pœblicos y mejora la calidad de vida de la poblaci—n. Colombia presenta unas reservas de 

2.058 millones de barriles a 2010 como se observa en la Figura 1.210, lo que implica 

autonom’a en la producci—n por siete a–os aproximadamente, este corto tiempo en reservas es 

otro motivo para incrementar la IED hacia el sector. A partir de estos hechos econ—micos se 

hace pertinente el an‡lisis de los determinantes de la IED hacia el sector petr—leo con el fin de 

incrementar las reservas de petr—leo que hoy en d’a presenta un m‡ximo de extracci—n de siete 

a–os. 

 

 

 

 

 

 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
; !El volumen de empleo del sector petr—leo  es bajo comparado con el resto de la econom’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 no participa con m‡s del 0,25% del total del 
personal ocupada en las principales ciudades de Colombia, adem‡s aproximadamente el 50% del empleo es generado por Ecopetrol en el 2010, por tanto las 
empresas extranjeras generan el restante 50% como se observa en la tabla, se resalta que no hay m‡s de tres empresas nacionales en el sector. 
 

1.1 Figura. Empleo sector petr—leo Colombia 1995 - 

2010 

1.2 Tabla. Empleo sector petrolero Colombia segœn firma 

 

!"# $
%#&'($
#&)'*$

%#&'($
+,#-.&)#($

%#&'($
$

!"# $
%#&'($
#&)'*$

%#&'($
+,#-.&)#($

%#&'($

/001$ 1.714	
   10.220	
   11.934	
   	
   2334$ 2.168	
   6.720	
   8.888	
  

/0 05$ 2.425	
   10.005	
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   5.887	
   10.790	
  

2333$ 2.265	
   7.626	
   9.891	
   	
   2338$ 7.445	
   6.577	
   14.022	
  

233/$ 2.240	
   7.738	
   9.978	
   	
   2330$ 5.354	
   6.695	
   12.049	
  

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 presentan en la siguiente tabla:!
!

Principales pozos segœn a–o de hallazgo 1918-2009 
(m‡s de 100 millones de barriles de reservas) 

1918: La Cira-Infantas (800 millones de barriles de reservas), 

1940: Tibœ (270 M), 

1941: Casabe (300 M), 

1946: Vel‡zquez-Palagua (300 M), 

1945: Colorado y Gal‡n, 

1954: Yarigu’ (200 M), 

1967: Cocorn‡, 

1960: Provincia Payoa (300 M), 

1962: R’o Zulia (140 M), 

1963: Orito (240 M), 

1969: Castilla (320 M), 

1969: Cubarral, 

1972: Ballena y Guajira, 

1981: Apiay-Suria (215 M), 

1983: Ca–o Lim—n (1.250 M), 

1985: San Francisco (150) 

1985: Palermo, 

1989: Cusiana (750 M), 

1993: Cupiagua (510 M), 

1997: Volcanera y Pauto, 

2000: Guando (130 M), 

2003: Gibraltar (15 M), 

2009: Rubiales, Pir’, Quifa. y   

Sabanero (350M). 

Fuente: Ecopetrol (2011), Ministerio de Minas y Energ’a, Colombia. 
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Figura 1.1. Principales exportaciones colombianas 
1926-2010 

(% total exportaciones bienes FOB) 

Figura 1.2. Reservas de petr—leo de Colombia 
1921-2010 

(millones de barriles) 

 

 
Fuente: Banco de la Repœblica Colombia, DANE, DNP. Fuente: Ecopetrol (2011). 
 

Como se menciono anteriormente, la IED con destino al sector petr—leo no ha sido analizada 

al detalle como se presenta en este documento, sin embargo hay trabajos que describen la 

evoluci—n del sector petr—leo a partir de sus legislaci—n, principales hallazgos petroleros, 

creaci—n de Ecopetrol y modificaci—n de su esquema tributario. El trabajo que cubre con 

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

forma discriminada la IED segœn sector, se resalta el cap’tulo 8 escrito por la Dra. Astrid 

Mart’nez11 el cual presenta los principales hechos macroecon—micos del sector destacando la 

IED desde 2000 hasta 2009. Otros trabajos desactualizados pero de obligatoria referencia que 

describen la evoluci—n del sector petr—leo hasta la dŽcada de los setentas en Colombia son 

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

Žnfasis en la evoluci—n de los impuesto y regal’as del sector petrolero son Montenegro, Pardo 

y Suescœn (2001), este trabajo realiza una descripci—n detallada del sector petr—leo en 

Colombia, resalta los impuestos que se aplican al sector y mide la contribuci—n fiscal del 

sector dentro de los ingresos del gobierno12 para el periodo 1990 a 1999, sin embargo deja de 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"" !La Dra. Astrid Mart’nez ha trabajado la IED para el caso colombiano, ha publicado sobre el tema en varias oportunidades como se destaca m‡s adelante en 
este documento, sin embargo su trabajo da espacio para la aplicaci—n de mŽtodos economŽtricos y teor’as actuales de la IED como las presentadas en este 
documento.!
"# !La medici—n que realiza Montenegro, Pardo y Suescun (2001) comprende el periodo 1990 a 1999 y parcialmente el 2000. Ecopetrol (2011) cap’tulo 9 pag 442 
presenta los mismos resultados y se evidencia una sobreestimaci—n en el primer documento. Bernal (2012h) actualiza este c‡lculo para el periodo 2000-2010 y 
parcialmente 2011, los resultados son parcialmente consistentes con el segundo de estos documentos.!
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lado la IED. Echeverry y otros (2008) presentan los principales hechos hist—ricos del sector 

sin dar Žnfasis en la IED en el sector y sus determinantes. El trabajo mas completo sobre la 

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

periodo 1900 a 2011, rese–a la legislaci—n 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 an‡lisis, no realiza un an‡lisis 

exhaustivo de las 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 parte de este documento presenta la evoluci—n de la IED en Colombia desde 1900 

hasta 2010 haciendo Žnfasis en la IED en el sector  petrolero. La segunda parte presenta los 

determinantes de la IED para el sector petrolero, dentro de los determinantes se destaca sus 

utilidades, el precio del petr—leo, nivel de producci—n, violencia en Colombia y costos 

laborales entre otros. Posteriormente se presenta un modelo economŽtrico para determinar la 

relaci—n entre la IED en el sector petr—leo y sus determinantes, se hace Žnfasis en los 

coeficientes estimados y la din‡mica de la IED hacia el sector petr—leo ante la presencia de 

choques externos en la seguridad del pa’s y sobre el precio del petr—leo. Una œltima secci—n 

presenta las principales conclusiones y recomendaciones de pol’tica econ—mica. 

 

2. IED en Colombia 1900-2010, principales hechos 
 

Esta secci—n presenta los principales hechos estilizados de la IED en Colombia destacando su 

participaci—n dentro de un contexto mundial, la evoluci—n de su medici—n, registro ante el 

gobierno colombiano y la presencia de cuatro grandes periodos de IED durante 1900-2010. A 

manera de resumen se destaca de esta secci—n la presencia de tres entidades estatales que 

supervisan el flujo de la IED en Colombia: El Banco de la Repœblica, El Departamento 

Nacional de Planeaci—n y el Ministerio de Minas y Energ’a. Para el caso de la din‡mica de la 

IED durante 1900 a 2010 se destaca que el primer periodo abarca desde 1900 a 1956, este se 

caracteriz— por grandes flujos hacia el sector minero, petrolero, manufacturero y en menor 

medida hacia el sector primario. El segundo periodo da inicio sobre 1957 hasta finalizada la 

dŽcada de los setentas. Durante este periodo se presenta un importante flujo hacia el sector 

manufacturero con principal Žnfasis en abastecer el mercado interno a travŽs de productos de 
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consumo. El tercer periodo da inicio en los ochentas hasta finales de los noventas. Los flujos 

de IED durante este periodo se intensifican en el sector petr—leo dando como resultado el 

descubrimiento del pozo Ca–o Lim—n, sin embargo, durante este periodo Colombia enfrenta 

uno de los periodos m‡s violentos de su historia generando desaceleraci—n de la IED. El 

œltimo periodo se presenta a partir del 2000, los flujos de IED se intensifican en el sector 

minero y petrolero a travŽs de una pol’tica bien defina, para el caso del sector petr—leo es 

establecida por la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) y una pol’tica de atracci—n de 

IED hacia los sectores servicios y manufacturero a travŽs de las agencias nacionales de 

promoci—n de inversi—n extranjera. Durante este periodo se destaca la crisis de 2008 la cual 

fue mitigada a travŽs de emisi—n de masa monetaria por parte de los Estados Unidos, el 

volumen de esta emisi—n no presenta precedentes13, lo que implic— una cobertura de d—lares a 

nivel mundial sin precedentes generando una devaluaci—n del d—lar a nivel mundial14. Un 

importante flujo de d—lares tomaron la forma de IED buscando refugio en los pa’ses 

desarrollados y en v’as de desarrollo, Colombia result— atractiva para los inversionistas 

extranjeros por sus reservas de petr—leo y carb—n. 

 

 

 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"? !Debido a la crisis financiera del 2008 los Estados Unidos contrarrest— 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 como participaci—n del PIB americano paso 
de 9,7% en 2007 a 14,1% en 2011. L’neas punteadas indican el a–o 2008. 
 

Figura. Oferta monetaria (M1) Estados Unidos 
(US$miles de millones)!

Figura. Oferta monetaria (M1) como participaci—n PIB 
Estados Unidos 

(%)!

! !
                             Fuente: Bureau of Economic Analysis and Board of Governors of the Federal Reserve System.!
!
"C!Bernal (2012d) presenta lo canales de transmisi—n que generan la devaluaci—n del d—lar para 106 econom’as incluida Colombia. Los dos principales canales 
son el pago por parte de for‡neos por el usos de factores productivos locales y las transferencias realizadas por el exterior hacia la econom’a local. Los canales 
para evitar esta devaluaci—n del d—lar son el incremento de las reservas extranjeras por parte de los Bancos Centrales y el incremento de la tasa de interŽs a travŽs 
de colocaci—n de bonos en moneda extranjera. El an‡lisis no descarta que los flujos de IED presentan un efecto de apreciaci—n sobre el d—lar, este hecho es causa 
de los mecanismos de flujo de IED, en algunos casos es capital f’sico en lugar de flujo de divisas o a travŽs de grandes flujos de divisas destinados al pago de 
factores productivos locales a travŽs de la multinacional o firma extranjera, lo que implica generar valor agregado local, por tanto incremento en la demanda de 
dinero local generado una apreciaci—n del d—lar. 
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2.1 La IED colombiana dentro de un contexto mundial  

 
Colombia es un pa’s atractivo para la IED por su ubicaci—n geogr‡fica, limita con el ocŽano 

Atl‡ntico y Pac’fico, potencialmente conecta a Brasil y otras econom’as con el ocŽano 

Pacifico15 . Sin embargo, su geograf’a interna monta–osa presenta dificultades para el 

transporte de mercanc’a al igual que complica la seguridad de los factores productivos 

incluido el trabajo y el capital.  

 

Colombia ha recibido entre el 0,1% y el 1,8% de la IED mundial durante 1970 y 2010. La 

IED como flujo presenta una participaci—n aproximada del 3,6% del PIB Colombiano durante 

este mismo periodo. Esta participaci—n es baja si se considera que el total de la Formaci—n 

Bruta de Capital F’sico (FBKF) en Colombia participa con un 20,1% del PIB en 2010, lo cual 

implica que la mayor parte de la inversi—n en capital es realizada por nacionales, como se 

observa en la Figura 2.216. Adem‡s se destaca 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 ocŽano Pacifico se realiza a travŽs del corredor vial Tumaco (Colombia) - Puerto As’s (Colombia) - BelŽm Do Par‡ (Brasil), este 
corredor esta en construcci—n, a la fecha se presentan problemas ambientales para su finalizaci—n.!
"> !%&!T+4-&*/90!G453&!12!:&F/3&,!TOB/*+!2B!2,!/0*42-203+!12,!&*24M+!12!*&F/3&,!12!50!F&OBI!2B32!/0*42-203+!2B!42&,/U&1+!F+4!0&*/+0&,2B!L!2634&0J24+BI!F+4!
3&03+!B2!F5212!42&,/U&4!50&!1/B*4/-/0&*/90!cautelosa!B+.42!2,!&F+432!12! *&1&!&A2032!2*+09-/*+!B/!B2! *5203&!*+0! ,&! '()!V52!B2!42&,/U&!20!2,!F&OB$! (,!
*&,*5,+!&!42&,/U&4!2BW!
!

!"#! !
!"#$%&"'() ! 𝐼𝐸𝐷! ! !𝐹𝐵𝐾𝐹!!"#$%!

!
(B32!*D,*5,+!2B!cauteloso!F+4V52!12034+!12! ,&! '()!B2!20*52034&0!&F+432B!12!1/M/B&B!F&4&!2,!F&A+!12!H&*3+42B!F4+15*3/M+BI!F&A+B!12!1251&B!L!&*3/M+B!
H/0&0*/24+B!1/BF+0/.,2B!F+4!F&432!12!,&B!H/4-&B!2634&0J24&B!M24!X&4&M/3+!L!+34+B!Y#<"#Z$![/0!2-.&4A+I!B2!12.2!32024!20!*5203&!V52!,&!-&L+4!F&432!12!,&!
'()!V52!,,2A&!&,!F&OB!F42B203&!*+-+!12B3/0+!2,!B2*3+4!F2349,2+I!2,!*5&,!2B!/0320B/M+!20!*&F/3&,!L!J503+!*+0!2B3&!L!2,!42B3+!12!,&! '()!A4&0!F&432!2B!3/F+!!
/0M24B/90!A4220H/2,1!V52!B2!*&4&*324/U&!F+4!50!A4&0!&F+432!&,!*&F/3&,!HOB/*+I!F+4!3&03+!,&!&F4+6/-&*/90!2B!4&U+0&.,2$!
!
(B32! F4+.,2-&! 12! *D,*5,+! B2! *+44/A2! &! 34&BMNB! 12! ,&! 052M&! -23+1+,+AO&! 12,! T+01+! 8+023&4/+! '03240&*/+0&,! F&4&! 2,! 42A/B34+! 12! ,&B! 34&0B&**/+02B!
2634&J24&B$! (B3&! -23+1+,+AO&! 2B3&! *+0B/A0&1&! 20! 2,! 8&05&,! 12! G&,&0U&! 12! \&A+B! L! \+B/*/90! 12! '0M24B/90! '03240&*/+0&,! 12,! T+01+! 8+023&4/+!
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Fuente: DNP, DANE, Banco de la Repœblica, acopio y c‡lculos propios. 
 

2.2 Medici—n de la IED en Colombia 1900 - 201017 

La medici—n de la IED en Colombia se puede dividir en tres periodos: 1900-1966, 1967-1990, 

1991-2010. Para el primer periodo la IED se medida como el flujo de capital f’sico no 

prohibido y divisas destinadas a actividades econ—micas por parte de extranjeros. Los 

inversionistas extranjeros manifestaban su tenencia de capital ante la Oficina de Cambios y 

Exportaciones del Banco de la Repœblica (Oficina de Cambios en adelante) creada a travŽs 

del Decreto 2092 del a–o 1931. Esta medici—n se presenta despuŽs de principios de la dŽcada 

de los treinta, espec’ficamente despuŽs de la resoluci—n 18 del Banco de la Repœblica en el 

a–o de 1935, pues previamente no se realizaba medici—n de la IED en Colombia. La IED 

antes de la dŽcada de los treinta se reg’a por el libre mercado de divisas y rendimientos 

econ—micos sectoriales sin ningœn control. Sin embargo, los derechos de los extranjeros en 

Colombia en materia econ—mica y la promoci—n de la IED por parte de Colombia se remonta 

desde finales del siglo XIX y principios del siglo XX. Los derechos que gozaban los 

extranjeros en Colombia se establec’an segœn el Articulo 11 de la Constituci—n de Colombia 

de 188618, estos derechos se caracterizaban por el mismo 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 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"R!Las principales normas que rigen la IED en Colombia se encuentran referenciadas en Barbosa (1984), Botero y G—mez (1987) y Banco de la Repœblica 
(2012).!
"S!!El Art’culo 11 de la Constituci—n de Colombia de 1886 establec’a: ÒLos extranjeros disfrutar‡n 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 los Tratados pœblicos.!

Figura 2.1. IED en Colombia como participaci—n de la 
IED mundial 1900-2010 (%) 

Figura 2.2. FBKF segœn procedencia 
1925-2010 (% PIB Colombia) 
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XX se destaca ÒEl Libro Azul de ColombiaÓ editado por Callejas (1918). Este presenta una 

secci—n donde se habla de las oportunidades de inversi—n extranjera en Colombia, Žl realiza 

un Žnfasis en la inversi—n en materia de transporte ferroviario e inversi—n en extracci—n de 

recursos naturales como Òminas de petr—leoÓ, Òminas de carb—nÓ, Òminas de oroÓ y 

explotaci—n de bosques y ganader’a. 

 

La medici—n de la IED durante el segundo periodo se realizaba a travŽs de capital f’sico que 

contara con licencias no reembolsables, es decir como aporte de capital de la empresa 

extranjera. De igual forma las divisas que entraran al pa’s a travŽs de la venta de ellas al 

Banco de la Repœblica con el fin de adquirir moneda local para aportar de forma directa al 

capital de empresas ubicadas en Colombia, tambiŽn para la compra de capital, acciones u 

otros valores. Esta medici—n se complementa con otras formas que considere el Consejo 

Nacional de Pol’tica Econ—mica mediante sus resoluciones como lo estableci— la Ley 444 de 

1967 Art 106. 

 

Estas medidas de la IED no discriminan capital de corto plazo (portafolio) y largo plazo 

(portafolio e IED), tampoco discriminan cuando una firma es de propiedad de un extranjero 

pues se presentaban situaciones en las cuales la firma es una sociedad de capital nacional y 

extranjero. Por tanto durante el tercer periodo se refinaron las definiciones sobre como medir 

la IED. La Ley 9 de 1991, Resoluci—n 51 y 52 de 1991 y el  Decreto 2080 de 2000 (este 

œltimo remplaz— las Resoluciones 51 y 52 de 1991) definen la IED como adquisici—n de 

participaciones, acciones, cuotas sociales, aportes del capital de una empresas, bonos 

obligatoriamente convertibles en acciones o/y derechos de participaci—n en negocios 

fiduciarios entre otros. Sin embargo, no es claro en la Ley Colombiana a partir de que 

porcentaje sobre el capital de una empresa los flujos de capital extranjero toman la forma de 

IED. Para resolver este inconveniente de manera informal el Banco de la Pœblica a travŽs del 

Reporte del Emisor 131 de 2010 se–ala que el Manual de Balanza de Pagos y Posici—n de 

Inversi—n Internacional del Fondo Monetario Internacional Quinta Edici—n presenta en el 

cap’tulo 6 la definici—n de IED, espec’ficamente se–ala: 

 

ÒLa inversi—n directa guarda relaci—n con el hecho de ejercer un control o 

un grado importante de influencia y tiende a asociarse con una relaci—n 

duradera. Adem‡s de fondos, los inversionistas directos podr’an aportar 
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factores adicionales, como conocimientos tŽcnicos, tecnolog’a, 

administraci—n y marketing. Adem‡s, las empresas que participan en una 

relaci—n de inversi—n directa tienen m‡s probabilidades de comerciar entre s’ 

y financiarse mutuamente.Ó Manual de Balanza de Pagos y Posici—n de 

Inversi—n Internacional del Fondo Monetario Internacional quinta edici—n 

cap’tulo 6 numeral 6.4. 

 

Respecto al control o grado de influencia el manual define: 

 

ÒEl control e influencia pueden obtenerse directamente mediante la 

adquisici—n de participaciones de capital que confieren poder de voto en la 

empresa, o 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 de inversi—n directa inmediata surgen cuando un 

inversionista directo posee directamente participaciones de capital que le 

confieren un poder de voto del 10% o m‡s en la empresa de inversi—n 

directa. 

 

¥ Se considera que existe control si el inversionista directo posee m‡s 

del 50% de los votos en la empresa 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.Ó 

 

b) Surgen relaciones de inversi—n directa en forma indirecta cuando 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 travŽs de una cadena 

de inversiones directas. Por ejemplo, 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 empresa, podr’a ejercer un control o influencia indirectos 

sobre ellaÉÓ Manual de Balanza de Pagos y Posici—n de Inversi—n 

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

 

2.3 Registro de la IED en Colombia 1900 - 2010 

El registro de la IED en Colombia se puede dividir en tres periodos, desde 1900 hasta 1966, 

desde 1967 hasta 1990 y desde 1991 hasta hoy en d’a (2010). El registro de la IED se destaca 

por presentar una evoluci—n en el detalle del tipo de IED segœn sector econ—mico y por la 

clasificaci—n segœn tipo de firma, en este œltimo 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 o mixta tipo sucursal. 

 

Para el primer periodo no se llevaban registros oficiales de la IED hasta principios de la 

dŽcada de los treintas cuando se cre— la Oficina de Cambios19. Esta oficina fue y es hoy en d’a 

la encargada del registro de los movimientos de capital for‡neo y para entonces pon’a Žnfasis 

en el registro de ingreso de divisas y la repatriaci—n de utilidades de las empresas extranjeras. 

Solo hasta el a–o de 1947 se presenta el primer intento de registrar todo tipo de capital a 

travŽs de resoluci—n 175 de 1947 de la Ofician de Cambios. Se destaca el no registro de los 

movimientos de capital que tenia como destino final el sector petr—leo, estos gozaban de una 

legislaci—n diferente administrada por el Ministerio de Minas y Petr—leos. El registro oficial 

de la IED para Colombia data de 1917 segœn archivos del Banco de la Repœblica. Este 

registro tan antiguo se debe al Decreto 545 de 1951 que estableci— como limite el 30 de abril 

de 1951 para que las empresas for‡neas registraran la fecha de llegada del capital en la 

Oficina de Cambios del Banco de la Repœblica si deseaban repatriar utilidades. Se resalta que 

las firmas extranjeras del sector petr—leo s’ estaban sujetas a este Decreto, sin embargo no 

todas las firmas for‡neas realizaron el procedimiento, lo que gener— amnist’as para la 

repatriaci—n de utilidades a travŽs de la Ley 1 de 1959 que se mantuvo en el decreto 2322 de 

1965. Sin embargo, a partir de la Ley 444 de 1967 se estandariz— el registro de la IED con 

aplicaci—n retroactiva si se deseaba acceder a repatriaci—n de utilidades y otros beneficios 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"; !Registros no oficiales de la IED se encuentra en el libro de Bell (1921). Este libro fue escrito por el norteamericano P.L. Bell con el fin de suministrar 
informaci—n econ—mica sobre Colombia hacia el gobierno de los Estados Unidos y as’ determinar negocios potenciales. 

!
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segœn el art’culo 115 de la Ley 444 de 1967. Debido al no registro de la IED hacia el sector 

petr—leo, el no acato del Decreto 545 de 1951 por algunas firmas extranjeras y la liquidaci—n 

de firmas extranjeras antes de 1951, se generaron registros de los flujos de IED hacia 

Colombia inexactos durante 1900 y 196720. 

 

A travŽs de la Ley 444 de 1967, que present— como principio la bœsqueda del desarrollo 

econ—mico del pa’s a travŽs de IED hacia sectores de alto valor agregado y otras medidas 

cambiarias, se organiz— de manera m‡s detallada el registro de los flujos de capital. 

Posteriormente esta Ley presentar’a reformas en materia de flujos de capital debido al 

Acuerdo de Cartagena realizado por el grupo Andino en 196921. La Ley 444 de 1967 

estableci— 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 reciŽn creado 

Departamento Nacional de Planeaci—n, y para el caso del petr—leo, gas natural, carb—n, n’quel 

y uranio el encargado de la aprobaci—n y registro eran respectivamente el ministerio de Minas 

y Petr—leo y el Banco de la Repœblica. De esta forma, el segundo periodo en materia de 

registros de la IED present— como caracter’stica una detallada contabilidad de la IED a travŽs 

del Banco de la Repœblica, Departamento Nacional de Planeaci—n y Ministerio de Minas y 

Petr—leos. 

 

El tercer periodo en lo referente al registro de la IED se caracteriza por contemplar los 

lineamientos de la modificaci—n del Acuerdo de Cartagena contempladas en la Decisi—n 220 

de 1987, Decisi—n 291 y 292 de 1991. Las principales normas que rigen el registro de la IED 

en Colombia durante este periodo son: Estatuto Cambiario Colombiano (Ley 9 de 1991), el 

RŽgimen General de Inversi—n Extranjera en Colombia (Decreto 2080 de 2000, este remplaz— 

las Resoluci—n 51 de 1991). El  principal cambio con respeto a la anterior metodolog’a de 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#<!Entre 1957 y 1967 se encuentran dos tipos de registros de IED. El primero hace referencia al Decreto 107 de 1957 que estipul— que los capitales importados y 
registrados antes de esta fecha se giraban al exterior a travŽs de certificados de cambio, mientras los registrados posteriormente se negociaban en el mercado libre. 
Este Decreto gener— dificultades para el registro de la IED. 
 
21 La reuni—n para el Acuerdo de Cartagena se realiz— el 3 de junio de 1969, en esta reuni—n se establecieron pautas para la IED dentro del Grupo Andino. 
Principalmente se estableci— promover la IED en sectores que los gobiernos estimaran convenientes y que se ajustaban al programa de sustituci—n de las 
importaciones ver De Lombaerde y Pedraza (2004). Algunos sectores como el financiero, servicios pœblico, radio y televisi—n entre otros estaban sujetos a 
restricci—n si el gobierno en cuesti—n lo estimaba ver Botero (1987) pag 329 y Garavito (2012a) pag 47. Los miembros del Grupo Andino, como fue llamada 
Comunidad Andina antes de 1996, son: Bolivia, Colombia, Chile, Ecuador, Venezuela y Chile, sin embargo Chile se retir— en 1976 durante el rŽgimen militar de 
Pinochet y Venezuela se retir— en el 2006 durante la presidencia de Hugo Ch‡vez. Lo pactado en 1969 se plasm— en la Decisi—n 24 de 1970 que posteriormente 
se modificar’a a travŽs de las decisiones 37 y 37-A de 1971 y 103 de 1976, para luego derogarla en 1987 a travŽs de la Decisi—n 220 debido a la falta de 
instrumentos de financiaci—n en el Grupo Andino debido a la crisis de la deuda de AmŽrica Latina, el no Žxito del incremento en el flujo de IED dentro del Grupo 
Andino y la no transformaci—n de empresas extranjeras a empresas nacionales o mixtas. Las dos œltimas modificaciones se realizaron en 1991 debido a nuevo 
panorama mundial de liberalizaci—n econ—mica plasmado en el conceso de Washington. Colombia implement— estas Decisiones en su legislaci—n a travŽs del 
Decreto 1900 de 1973; Decreto 1625 de 1976, Resoluci—n 44 de 1987, Ley 9 de 1991, Resoluci—n 51 y 52 de 1991 y la actualmente vigente Decreto 2080 de 
2000 con sus respectivas modificaciones hasta el a–o 2010. La 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 l’mites en lo referente a seguridad nacional. Adem‡s la evoluci—n de estas normas evidencia el cambio de 
modelo centro-periferia de finales de los cuarentas al modelo de libre comercio bajo el conceso de Washington de principios de los noventas.!
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registro es la no aprobaci—n de la IED por parte de la oficina de registros del Departamento 

Nacional de Planeaci—n con excepciones en materia de seguridad nacional y tratamiento de 

desechos t—xicos. Sin embargo, el Banco de la Repœblica como ente encargado del registro de 

flujos de capital for‡neo debe de suministrar informaci—n sobre los movimiento de capital 

for‡neo 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 

Repœblica adquiere una relevancia hasta el punto de generar sanciones si no se efectœa. Las 

sanciones por el no registro est‡n consignadas en el RŽgimen General de Inversi—n Extranjera 

en Colombia Decreto 2080 de 2000 articulo 8 par‡grafo 5. 

 

2.4 Din‡mica de la IED segœn principales sectores econ—micos en Colombia 1900-

2010 

 

El an‡lisis cuantitativo de la IED en Colombia se puede dividir en cuatro grandes periodos, el 

primero inicia en 1900 y finaliza en 1956, el segundo da inicio en 1957 y finaliza en 1979, el 

tercer periodo inicia en 1980 y finaliza en 1999, el œltimo 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 Colombia. Estos dos sectores han cobrado 

importancia dentro de la econom’a colombiana, como se analiz— previamente, principalmente 

en las exportaciones colombianas. Adem‡s, la participaci—n del sector de minas y petr—leo 

dentro del PIB colombiano pas— de 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 real es una tendencia creciente durante 1900 a 2010, la TCAC fue de 0,8% durante 

este periodo como se aprecia en la Figura 2.4. 
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Figura 2.3. PIB grandes sectores como participaci—n 
PIB Colombia 1925-2010 (%) 

Figura 2.4. Flujos IED en Colombia 1900-2010 
( US$ millones de 201122) 

  
* 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, restaurantes y hoteles. 
* Minas incluye: minas y canteras, petr—leo  y gas. 
*Otros incluye: suministro de electricidad, gas y agua, construcci—n, actividades de servicios sociales y personales e impuestos netos. 
Fuente: Banco de la Repœblica  (1982), DANE (2012) DNP (2012),  Ecopetrol (2011), Twomey (2000), 

 

IED en Colombia 1900-1956 

La IED acumulada en Colombia entre 1900 y 195623 no fue mayor a US$875,5 millones de 

d—lares o US$12.343 millones a precios del 2011, las inversiones extranjeras las realizaban 

empresarios provenientes de Estados Unidos, el Reino Unido y Francia principalmente. Los 

flujos de IED hacia Colombia eran atra’dos principalmente por los rendimiento econ—micos 

de los sectores de extracci—n de recursos como la extracci—n de petr—leo. La IED acumulada 

del sector petr—leo participaba con un 51,6% del total de la IED acumulada para 1956. La 

industria manufacturera presentaba una participaci—n del 29,2%. Complentando en an‡lisis de 

Twomey (2000)24, el sector manufacturero era importante en tŽrminos de capital for‡neo 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
##!El valor real de la IED se determinar a partir del deflactor propuesto por la British Petroleum 2012. Este deflactor se calcula anualmente a partir de 1861.!
#?!Se toma 1967 como punto de referencia debido a que a partir de este a–o se empieza a organizar de forma juiciosa la contabilidad de la IED en Colombia a 
travŽs de la Ley 444 de 1967, previamente se encontraban otras reglamentaciones como la Resoluci—n de Control de Cambios y Exportaciones del 18 de febrero 
de 1935, el Decreto 326 de 1938, el Decreto 568 de 1946 entre otros. Lo m‡s relevante de estas Leyes-Decretos es la regulaci—n del mercado cambiario y la 
flexibilidad de registro de la IED, por ejemplo la IED para el sector petr—leo no era obligatorio registrarla, sin embargo se presenta restricciones sobre la 
repatriaci—n de capital y utilidades en 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 petr—leo y producci—n de 
banano. De igual forma se–ala IED hacia el transporte ferroviario pero de forma no significativa debido al complicado sistema monta–oso en Colombia. La 
literatura e informaci—n cuantitativa confirman la informaci—n presentada por Twomey (2000). Sin embargo este autor le resta importancia al sector 
manufacturero que desde finales de la dŽcada de los veintes ya recib’a un monto importante de IED a travŽs de empresas farmacŽuticas, imprentas entre otras 
Callejas (1918). La IED acumulada en el sector petr—leo a 1956 alcanz— US$518,6 millones, mientras para el sector agr’cola present— un acumulado de US$4,0 
millones, estos US$4,0 millones ingresaron a Colombia en 1899-1900 debido a la inversi—n de la United Fruit Company en el pa’s. La firma present— 
operaciones en Centro AmŽrica y Sur AmŽrica con una IED de US$22,1 millones Rippy(1976) y May y Plaza (1958). La firma alcanz— un capital a travŽs de 
todo Centro AmŽrica y Sur AmŽrica de US$215 millones en 1930, adem‡s fue considerada la empresa que m‡s empleo generaba en la Žpoca Wikipedia (2012). 
La IED acumulada en el sector transporte fue casi nula, los ferrocarriles del momento se destinaban al transporte de azœcar, banano y cafŽ principalmente. La 
IED que lleg— a este sector fue parcialmente realizada de por la United Fruit Company en asociaci—n con el gobierno de Colombia, de igual forma a travŽs de 
emprŽstitos americanos realizados por entidades territoriales despuŽs de la separaci—n de Panam‡ en 1903 ver  Bejarano (1988) y Tirado (2010). Por œltimo se 
present— IED para mejorar la navegabilidad del R’o Magdalena. Para el caso 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 an‡lisis de Twomey (2000) sobre la baja IED en otros sectores. La figura 
presenta la relevancia de la IED acumulada a 1956. 
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debido a la presencia de empresas en el sector farmacŽutico, imprenta y tecnolog’a entre otros. 

El sector agr’cola participaba con un 0,8% del total de la IED acumulada en 1956, esta 

inversi—n se deb’a principalmente a la realizada por United Fruit Company conocida hoy en 

d’a como Banacol25. 

 

de igual forma el flujo de capitales estaba regulado a travŽs 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 1930 (esta dŽcada se conoce como la danza de 

los millones en Colombia debido a la gran afluencia de capitales extranjeros, se estima que 

los Estados Unidos, principal inversionista en Colombia, presentaba inversiones a travŽs de 

IED y emprŽstitos por un monto de no menos de US$280 millones a finales de la dŽcada de 

los 20Õs, Rippy.1976). Posterior a 1967 se establece un marco detallado sobre el registro de la 

IED, las modificaciones del registro de la IED. 

 

El flujo de IED en Colombia entre 1900 y 1956 no present— una tendencia. Este hecho se 

debe principalmente a los conflictos bŽlicos internos como la guerra de los 1.000 d’as que 

finaliz— en 1903, la guerra colombo peruana entre 1932 y 1933 y conflictos bŽlicos y 

econ—micos externos como la primera guerra mundial, la crisis econ—mica de los a–os 30 y la 

segunda guerra mundial. Durante estos periodos se presentaron flujos totales negativos, lo que 

implic— salida de capital extranjero de Colombia. Entre 1901 y 1902 se estima una salida de 

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

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
&"* Figura. IED acumulada 1956 sin petr—leo* (%)%

!
                                                                                    * Total IED acumulada sin petr—leo US$351,3 millones o US$4.580 millones de 2011. 
                                                                                    Fuente: Acopio propio.!
#7!Bernal (2012e) presenta la rentabilidad financiera de la producci—n de banano en Colombia, de igual 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, segœn los medios de comunicaci—n, es conocida 
como Banacol S.A, para un amal‡is m‡s detallado sobre la historia de The United Fruit Company ver May y Plaza (1958) y Bucheli (2005).!
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millones, US$20 millones y US$1,7 millones respectivamente. El acumulado de capital a 

1941 ascend’a a US$217,4 millones. Aunque los conflictos bŽlicos y econ—micos dejaron un 

saldo total negativo en el 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—leo para finales de 1945. 

 

A partir de 1931 con la creaci—n de la Oficina de Cambios y su legislaci—n se gener— el 

recaudo de divisas por parte del gobierno debido al flujo de capitales. El recaudo consist’a en 

la venta del 15% de los capitales monetarios for‡neos que llegasen al pa’s al Banco de la 

Repœblica segœn el Decreto 289 de 1935, adem‡s a travŽs del decreto 1949 de 1948 y la Ley 

90 de 1948 se obligaba la venta de capital extranjero ante el Banco de la Repœblica para su 

repatriaci—n26, la venta de estas divisas eran pagadas a un precio menor que el precio del 

mercado libre Matter (1977). De igual forma se establecieron permisos de importaci—n de 

capital f’sico for‡neo, lo que increment— las distorsiones en el mercado. Estas medidas 

generaron incertidumbre en los inversionistas ya establecidos y complicaci—n para los 

potenciales. La Figura 2.5. y la Tabla 2.1 presentan la din‡mica de la IED como flujo y como 

acumulado respectivamente, adem‡s se destacan las principales normas que han tenido 

impacto sobre la IED. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#>!El Banco de la Repœblica giraba un t’tulo representativo para el caso de la repartici—n de capitales y para el caso de importaci—n de certificados de cambio y 
divisas se deb’a cambiar por moneda loca en el Banco de la Repœblica. Esta situaci—n se present— hasta 1957 como se se–ala en el pie de p‡gina 16.!
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Figura 2.5. Flujos IED en Colombia 1900-2010 
(Escala logar’tmica) 

Tabla 2.1. Stock IED en Colombia 1900 - 2010 

 

 

A–o IED Stock 
(US$ millones) 

Principales pa’ses 
inversionistas 

1900 107,1 USA, UK, Francia 

1910 61,2 USA, UK, Francia 

1920 145,9 USA, UK, Francia 

1930 173,6 USA, UK, Francia 

1940 219,1 USA, Europa, Otros 

1950 397,4 USA, Europa, Otros 

1960 578,2 USA, Europa, Otros 

1970 1.268,5 USA, Europa, Otros 

1980 2.024,2 USA, Europa, Otros 

1990 7.152,2 USA, Europa, Otros 

2000 27.158,9 USA, Europa, Otros 

2010 87.160,3 USA, Europa, Otros 
Fuente: Twomey, M (2000) (1900-1945), Banco de la Repœblica (1946-1978), DNP (1978-1993). Banco de la Republica (1994-2010) y c‡lculos propios. 

 

Las principales firmas for‡neas en Colombia durante este primer periodo en el sector 

financiero fueron el Royal Bank de Canad‡ (se instala en 1925 de origen canadiense) y el 

Banco de Londres y AmŽrica (se instala en 1920 de origen ingles). En el sector manufacturero 

se encontraban Los seis Grandes Espec’ficos de la Oriental Drug C.O (se instala a entre 

finales del siglo XIX y principios del siglo XX de origen americano), Anglo-American 

Pharmaceutical C.O ( se instala entre finales del siglo XIX y principios del siglo XX de 

origen americano), J.J. Little & IVES Company27 (se instala en AmŽrica Latina en 1867 de 

origen americano), IBM de Colombia (se instala en 1941 de origen americano), Comestibles 

la Rosa (se instala en 1949 de origen de origen suizo) y ABBOT Laboratorios de Colombia 

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

sector petr—leo estaban La Tropical Oil Company (se instala en 1923 de origen americano), 

Shell (se instala en 1940 de origen holandŽs) y Texaco-Mobil (se instala en 1940 de origen 

americano). En el sector transporte se encontraban empresas como la Caribbean Shipping 

Company Ltd ( se instala entre finales del siglo XIX y principios del siglo XX de origen 

americano), Engineering & Exporting Company28 (se instala en 1909 de origen americano). 

 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#R!J.J. Little & IVES Company es la imprenta que pœblica el Libro Azul de Colombia en 1918 ver Callejas (1918). 
#S!Engineering & Exporting Company fue la compa–’a que realiz— las negociaciones respectivas a la concesi—n de Mares sobre los dep—sitos petroleros en 
Colombia, de esta negociaci—n result— la formaci—n de la Tropical Oil Company ver Callejas (1918). Esta empresa presentaba un amplio portafolio de servicios.!
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IED en Colombia 1957-1979 

Durante 1957-1979 se present— un incremento relevante de la IED hacia otros sectores 

diferentes al petrolero y minero, se puede considerar como el periodo de la IED dirigida a la 

producci—n de productos de consumo interno masivo. La IED hacia el sector petr—leo no fue 

relevante y en algunos a–os nula debido a la presencia de altos costo de exploraci—n y 

contratos de asociaci—n que no beneficiaban a las multinacionales que hab’an sufrido un duro 

revŽs debido a la explotaci—n del petr—leo por parte del Estado colombiano a travŽs de 

Ecopetrol a partir de 1951. Se resalta que durante este periodo entro en vigencia las 

Decisiones del Acuerdo de Cartagena realizado en 1969 y oficializado en la Decisi—n 24 de 

1970 del Grupo Andino. Esta Decisi—n seria la gu’a para elaborara la normatividad interna de 

la IED en Colombia y en los pa’ses miembros del Grupo Andino. El principal objetivo de esta 

Decisi—n es la flexibilizaci—n de la IED siempre y cuando no entre en conflicto con el 

desarrollo econ—mico que para la Žpoca se caracterizaba por ser proteccionista, de igual forma 

la IED no era permitida en sectores referentes a medios de comunicaci—n y seguridad nacional 

ver De Lombaerde y Pedraza (2004) y Garavito 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 tanto la presencia de altos costos en las importaciones de bienes de 

consumo finales facilit— la IED dirigida a productos de consumo masivo. Se destaca que el 

cafŽ ocupaba el 71,5% de las exportaciones y participaba con un 1,7% del PIB, lo que 

implicaba un gran flujo de divisas. Este hecho no afanaba al gobierno en la atracci—n de 

grandes volœmenes de IED como el presentado en el periodo anterior a travŽs del sector 

petr—leo para financiar su gasto externo. 

 

A partir de este periodo la tendencia de los flujos de IED es positiva y continuos desde una 

perspectiva anual. Para el a–o de 1979 la IED acumulada present— un monto de US$1.867,1 

donde el 48,7% es debido al capital for‡neo del sector petr—leo y el 34,8% debido al capital 

for‡neo del sector manufacturero. Para el a–o 1966 se contaba con 364 firmas extranjeras sin 

contar las pertenecientes al sector petr—leo y para 1979 se contaba con 514 como se observa 

en la Figura 2.6Error! Reference source not found., lo que implic— una TCAC del 2,7% 

entre este periodo, se destaca que en su mayor’a eran de capital americano. En el sector 

petr—leo se encontraban 12 empresas for‡neas en 1952 Ecopetrol (2011), para 1971 se 
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presentaban siete como se observa en la Tabla 2.2Error! Reference source not found., lo 

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

 

El deterioro de la explotaci—n del petr—leo en Colombia por parte de extranjeros y por tanto 

disminuci—n de los flujos de IED hacia el sector durante la dŽcada de los setentas fue el 

resultado de una serie de eventos. En primer lugar la finalizaci—n de la Concesi—n de Mares 

despuŽs de un intenso conflicto entre el Estado, la Tropical Oil Co y los sindicatos obreros del 

sector petr—leo; el bajo precio del petr—leo a nivel mundial durante 1970 a 1973 que no 

sobrepas— los US$4,0 por barril; la explotaci—n del petr—leo por parte del Estado a travŽs de 

Ecopetrol a partir de 1951; La Ley 20 de 1969 la cual regul— los derechos de propiedad del 

petr—leo a favor del la naci—n y gener— los contratos tipo asociaci—n, este tipo de contratos 

gener— incertidumbre al principio, sin embargo su resultado fue de Žxito en la dŽcada de los 

80Õs, los contratos tipo asociaci—n se caracterizaban por la explotaci—n de petr—leo entre 

nacionales o extranjeros con de Ecopetrol29. Sin embargo, a travŽs del Decreto 2310 de 1974 

bajo emergencia econ—mica y otras reformas posteriores a 1974 se consideraron normas para 

reactivar la explotaci—n de petr—leo. Algunas de estas normas fueron la negociaci—n del 

petr—leo a precios del mercado internacional entre Ecopetrol y sus asociados; la abolici—n en 

1977 de tasas de cambio preferenciales por parte de gobierno colombiano, el diferencial se 

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

(2012). 

 

Estos eventos generaron un relativo estancamiento dela IED acumulada en el sector petr—leo 

durante los œltimos cinco a–os de la dŽcada de los setenta en US$420,69 millones. Gracias al 

incremento del precio mundial del petr—leo que alcanz— un promedio anual de US$26,3 por 

barril durante la dŽcada de los ochenta y una alta inversi—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 dŽcada se incrementaron sustancialmente. 

 

Algunas de las firmas for‡neas que llegaron a Colombia durante este periodo son Colgate 

Palmolive (se instala en 1968 de origen americano), Compa–’a Colombiana Automotriz S.A. 

(se instala en 1974 de origen JaponŽs), Compa–’a Metalœrgica Bera De Colombia S.A. (se 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#; !Los contratos por Asociaci—n se introdujeron en 1964, sin embargo se formalizaron a travŽs de la Ley 20 de 1969 ver Cock (1990).!El 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 Asociaci—n desde (1969)1970 a 2003; y Concesi—n 
nuevamente a partir de (2003)2004 ver Ecopetrol (2011) y Gollazos y otros (2012).!
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instala en 1967 de Dinamarca), Hotel Las Lomas Medell’n (se instala en 1968 de 

Luxemburgo), Xerox de Colombia (se instala en 1968 de origen americano), Du Pont de 

Colombia S.A. (se instala en 1972 de origen americano), el Banco Tequendama (se instala en 

1976 de origen venezolano), Pepsico Inc (se instala en 1978 de origen americano) y Hocol 

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

 

Figura 2.6. Nœmero de firmas extranjeras en 
Colombia a–os seleccionados 

(no incluye sector petr—leo) 

Tabla 2.2. Empresas productoras de petr—leo en 
Colombia 1971 

 

 

Compa–’as Propietaria 

Eopetrol Gobierno Colombiano 

Colombia Cities Service 
Cities Service USA 

Shell Condor Royal Duch- Shell (Holanda- 
Inglaterra) 

Colombia Petroleum Mobil Oil / Texaco USA 

Texas Petroleum Co. Texas Petroleum USA 

Intecol Exxon USA 

Tennecol Southdown Inc. USA-ciudadanos 
Colombianos 

Chevron Petroleum Co Standard Oil of California USA 

  
 
Fuente Figura: Bentacur y Restrepo (1971), Calcagno (1980), Arango (1982), Banco de la Repœblica (1982) y Superintendencia de Sociedades (2010). 
Fuente Tabla: tomada de Matter (1977). 

 

IED en Colombia 1980-1999 

El tercer periodo de la IED en Colombia esta comprendido entre 1980 y 1999. Para la dŽcada 

de los ochentas la legislaci—n colombiana referente a el flujo de IED ya estaba consolidada a 

travŽs de la Ley 444 de 1967 y el Acuerdo de Cartagena de 1969, sin embargo se presentaba 

restricci—n sobre el giro de las utilidades. Dentro de las restricciones se impon’a un l’mite al 

de giro de utilidades del 20% del capital invertido en divisas30, en algunos casos se 

presentaban preferencias para el giro segœn el caso Barbosa (1984)31. Adem‡s del tope para el 

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

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

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
?<!Barbosa (1984) se–ala esta restricci—n del 20%, sin embargo, en principio la Ley 444 de 1967 establec’a en su art’culo 116  un giro de utilidades no superior 
al 10% liquidado sobre el valor neto de la IED, posteriormente se incrementar’a a 14% y 20% mediante Decisi—n 103 del Grupo Andino en 1976 ver Botero 
(1987) pag 329 y Garavito (2012a) pag 46.!
?" !Barbosa (1984) se–ala como casos especiales la inversi—n en Popay‡n, algunas actividades industriales y la miner’a incluido el petr—leo. El rango de giro para 
estas actividades se encontraba con un tope de m‡s 25 puntos porcentuales a partir de la base del 20%.!
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el segundo caso se termina el periodo con un impuesto de 40% sobre sus ingresos anuales ver 

Barbosa (1984) y Ordu–a (2006). Otra restricci—n importante fue el registro de la reinversi—n 

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

invertido ver Barbosa (1984). 

 

El incremento en la IED hacia el sector petr—leo durante los primeros a–os de la dŽcada de los 

ochentas gener— el descubrimiento de los campos petroleros Apiay (descubierto en 1981), 

Palermo (descubierto en 1985) y Ca–o Lim—n (descubierto en 1983), donde este œltimo 

contaba con unas reservas de 1.250 millones de barriles, las m‡s altas halladas jam‡s en 

Colombia. Este pozo es explotado por Ecopetrol en asociaci—n con la OXY (USA). A finales 

de la dŽcada de los noventas se contaba con 94 firmas, sin contar Ecopetrol, que explotaban 

recursos petroleros, estas firmas eran extranjeras (la participaci—n de empresarios 

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

Algunas de las firmas extranjeras presentes fueron Exxon Mobil Corporation (inicia 

actividades en 1959 de procedencia americana), Occidental Petroelum Corporation (OXY, 

inicia actividades en 1969 de procedencia americana), Petrosantander Colombia (inicia 

actividades en 1995 de procedencia americana), y Theys Petroleum Company (empresa 

asociada de Pacific Rubiales) entre otras. 

 

La participaci—n de la IED acumulada en el sector petr—leo alcanz— durante la dŽcada de los 

ochenta un 56,3% del total de la IED acumulada en Colombia. Sin embargo, debido a los 

precios bajos del petr—leo a finales de la dŽcada de los ochenta, al esquema de contrataci—n 

para la exploraci—n y explotaci—n de este mineral32, la cual exig’a una mayor apropiaci—n del 

producto por parte del Estado al inicio de la dŽcada de los noventa, y sumado al periodo de 

alta violencia en Colombia, gener— una disminuci—n de la IED hacia este sector a finales de la 

dŽcada de los ochenta y principios de la dŽcada de los noventa. Colombia alcanz— a ocupar el 

primer puesto del pa’s m‡s violento a nivel mundial en 1991 con una tasa de homicidios de 78 

por 100 mil habitantes como lo se–alan y analizan D’az y S‡nchez (2006), Kalmanovitz 

(2010) y Bernal (2011b). Adem‡s alcanz— la calificaci—n de riesgo de la deuda soberana m‡s 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
?#!La apropiaci—n de recursos petroleros por parte del Estado se ha modificado a favor de este, sin embargo los ingresos del Estado presentan un movimiento 
c’clico debido a la variaci—n en la producci—n y el precio del petr—leo. Durante 1970 y 2003 el favorecimiento se establece en los contratos bajo el esquena de 
Asociaci—n. Las modificaciones se ajustan de acuerdo al tama–o de las reservas, para m‡s detalle sobre su funcionamiento ver Collazos y otros (2012c) pag 27. 
Para ver la participaci—n de los ingresos del sector petr—leo en el PIB de Colombia ver Ecopetrol (2011) cap’tulo 9 pag 442, este œltimo documento es 
complementado por Bernal (2012h).!
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baja de su historia para finales de la dŽcada de los noventa33, Ba2 segœn la calificadora de 

riesgo internacional MoodyÕs (2012). 

 

Para 1999 la participaci—n acumulada de la IED en el sector petr—leo alcanz— de 24,0% del 

total de la IED acumulada34. El deterioro de la IED hacia sector petr—leo lleg— hasta el punto 

de presentar un saldo negativo en el flujo de IED en 1999. Adem‡s para este a–o Colombia 

present— el flujo de IED total m‡s bajo como participaci—n del flujo de IED total hacia las 

principales econom’as de Sur AmŽrica35. Sin embargo, la IED acumulada al final de este 

periodo comparada con la del periodo anterior present— crecimiento debido al avance 

tecnol—gico en las comunicaciones que facilito el movimiento de capitales l’quidos; inversi—n 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
??!Bernal (2012c) presenta la calificaci—n de la deuda soberana para Colombia entre 1993 y 2011, la calificaci—n para finales de los noventas fue de Ba2 la m‡s 
baja alcanzada por Colombia, para 2010 alcanz— la calificaci—n Ba1 y para 2011 Baa3, estas calificaciones est‡n dentro del rango inversi—n especulativa aœn. A 
partir de la calificaci—n A3 se genera calificaciones grado de inversi—n. 
?C!Para 1999 la IED acumulada en Colombia alcanzaba US$24.722,4 millones donde US$5.934,8 se registraban en el sector petr—leo. La figura presenta la 
distribuci—n de la IED acumulada a 1999 sin incluir la referente al sector petr—leo.!
!

Figura. IED acumulada 1999 sin petr—leo* (%) 

!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!* Total IED acumulada sin petr—leo US$18.839,6 millones. 
                                                                                    Fuente: Acopio propio. 

!
35 Si se contempla los flujos de IED hacia Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Perœ, se observa que Colombia present— un incremento sustancial durante la 
dŽcada de los ochentas, mientras una profunda disminuci—n durante la dŽcada de los noventas hasta alcanzar un 2,3% del total de flujos hacia estos pa’ses en 
1999 como se observa en la figura. Se resalta que Colombia enfrenta adem‡s la peor de las crisis econ—micas en 1999 bajo un crecimiento del PIB del -4,2%. 
Esta crisis es generada en el mercado financiero inmobiliario ver Fogafin (2009) y por el incremento en el gasto pœblico generado por la nueva constituci—n de 
Colombia en 1991 ver Bird y otros (2006). 

 
Figura. Participaci—n de la IED hacia Colombia en total 

IED hacia pa’ses seleccionados 1980-2010 (%) 

!
                                                                                         * Pa’ses seleccionados: Argentina, Brasil, Chile Colombia y Perœ.  
                                                                                          Fuente: UNCATDSTAD (2012)!
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en los sectores como el manufacturero y el sector energŽtico a travŽs de las privatizaciones 

por parte del Estado36; las garant’as hacia la IED estipuladas en la Ley 9 de 1991 en lo 

referente a igual trato, universalidad y automaticidad; y la Resoluci—n 51 y 52 de 1991 que 

permitieron un marco para la promoci—n de la IED en Colombia a travŽs de Coinvertir. Esta 

entidad inicia operaciones en 1992 y posteriormente fue adicionada como un departamento de 

Porexport. Este crecimiento podr’a haber sido mayor si Colombia hubiera presentado un 

escenario de alta seguridad, un esquema de atracci—n de la IED bajo un modelo m‡s proactivo 

y regulaci—n activa del mercado de crŽditos hipotecarios. 

 

IED en Colombia 2000-2010 

Un cuarto periodo esta comprendido entre 2000 y 2010,  per’odo durante el cual se trata de 

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

de recursos minerales. Entre los principales cambios se encuentra el Decreto 2018 de 2000 

que establece el RŽgimen de Inversiones Extranjeras colombianas, la Resoluci—n 8 de 2000 

donde se destaca mayor libertad en el cambio de las divisas que ingresan al pa’s y por tanto 

mayor flexibilidad para el flujo de IED hacia Colombia37 y la Ley 963 de 2005 que introdujo 

la figura de Contratos de Estabilidad Jur’dica38. Otros incentivos para atraer la IED fueron la 

generalizaci—n de las Zonas Francas a travŽs de la Ley 1004 de 200539, la Fusi—n de 

Coinvertir con Proexport en 2005 que permiti— un mayor acceso mundial a travŽs de sus 

oficinas, reducci—n del impuesto a la renta a un 33% (en casos especiales un reducci—n hasta 

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

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
?>Las privatizaciones de empresas pœblicas colombianas durante la dŽcada de los noventas fue relevante, aproximadamente se privatizaron 70 compa–’as entre 
capital mixto y de propiedad absoluta del Estado ver Collazos y Ochoa (2005).Las privatizaciones m‡s relevantes se llevaron a cabo en el sector energŽtico y 
fueron adquiridas por extranjeros., por ejemplo Empresa de Energ’a de Bogot‡ generadora y distribuidora fue comprada por chilenos y espa–oles, Chivor y 
Betania fue comprada por chilenos entre otras. El valor de las privatizaciones a travŽs de IED en el sector energŽtico entre 1995 y 1998 ascendi— a US$5.060 
millones donde Chile, Espa–a, los Estados Unidos y Venezuela son los principales due–os — socios, informaci—n detallada es presentada por Pombo y Ram’rez 
(2003) p‡g. 20.!
?R!Desde 1999 se cuenta con un nuevo sistema de intervenci—n en el mercado cambiario por parte del Banco de la Repœblica el cual se denominaba flotaci—n 
controlada. El mercado cambiario se regula a mediante la compra y venta de divisas a travŽs de la ventanilla del Banco de la Repœblica, de igual forma por 
subastas de divisas realizadas por el Banco de la Repœblica. El instrumento de compra y venta de opciones fue eliminado en febrero de 2012.!
?S!Los Contratos de Estabilidad Jur’dica garantizan por periodos largos (entre 3 y 20 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 est‡n sujetos a criticas debido a que los impuestos directos que 
pagan estas firmas extranjeras como el impuesta a la Renta y Complementarios no se pueden modificar si hay presencia de reformas tributarias posteriores ver 
Semana (2008), De La Pareja y Garay (2009) y Garavito (2012a). Por ejemplo las firmas extranjeras que cumplen los requisitos de monto de inversi—n y 
volumen de empleo pueden acceder a Zonas Francas y un impuesto a la Renta y Complementarios del 15% (con excepci—n de la actividad industrial) o aœn 
menor si cumplen criterios pro desarrollo econ—mico, la tarifa general es del 33%, esta informaci—n se consulta para 2010. Para mas detalle ver Garavito (2012a).!
?; !Zona Franca (ZF) segœn su definici—n: Òes el ‡rea geogr‡fica delimitada dentro del territorio nacional, en donde se desarrollan actividades industriales de 
bienes y de servicios, o actividades comerciales, bajo una normatividad especial en materia tributaria, aduanera y de comercio exterior. Las mercanc’as 
ingresadas en estas zonas se consideran fuera del territorio aduanero nacional para efectos de los impuestos a las importaciones y a las exportaciones.Ó Art 1 Ley 
1004 de 2005. 
 
Colombia cuenta en 2010-2011 con ocho ZFs  declaradas antes de la Ley 1004 de 2005 y 96 ZF declaradas despuŽs de Žsta Ley, se resalta que tres pertenecen al 
tipo ZF ampliada (las cuales estaban conformadas por la Ley 105 de 1958  y la Ley 109 de 1985 y realizaron transici—n al nuevo rŽgimen  Ley 1004 de 2005), 27 
al tipo ZF permanente (‡rea administrada por un operador y donde se ubican varias empresas) y 66 al tipo ZF permanente especial (‡rea donde se ubica una 
empresa). Es de resaltar que hay otro tipo de ZF que se denominan transitorias (se establecen para llevar acabo ferias y eventos coyunturales), por tanto Žstas 
œltimas no se contabilizan dentro del total de ZF. Para mayor detalle ver Bernal (2011c).!
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Sin embargo, estos esfuerzos no han sido suficientes para generar un verdadero cambio en la 

composici—n de la IED en Colombia pues la IED acumulada hacia sectores de segundo 

rengl—n particip— con un 54,4% del total de la IED acumulada en 2010. Se resalta que la IED 

hacia el sector petr—leo se ha venido incrementado desde el 2003 de debido a la creaci—n de la 

Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) como agencia que administra y promociona la 

explotaci—n del sector petr—leo y gas, adem‡s el cambio de esquema de extracci—n de petr—leo 

a contratos tipo concesi—n, el impacto sobre la IED acumulada en el sector petr—leo y otros 

sectores  se observa en la Figura 2.8. 

 

2.5 Figura 2.7. Stock IED 1900-2010 
                 (US$ millones a precios del 2011) 

Figura 2.8. Stock IED segœn sector 1900-2010 
(% total stock IED) 

 

 

Fuente: Banco de la Repœblica (1982, 1997), Ecopetrol (2011). Betancur y Restrepo (1971), DNP, acopio y c‡lculos propios. 

 

Aunque la IED en el sector industrial y servicios ha sido menor que la presentada en los 

sectores de extracci—n de recursos naturales, se destaca que la IED hacia servicios 

tercerizados como Outsourcing, Franchising y Licensing ha presentado un crecimiento 

relevante durante los œltimos tres anos, de igual forma la inversi—n en hoteler’a, turismo 

infraestructura y transporte. Algunas de las empresas que han llegado a Colombia en esta 

œltima dŽcada son TELEPERFORMANCE de origen francŽs que inicia actividades en 2009 

con un volumen de empleo directo de 4.000 puestos, TELEFONICA S.A de origen espa–ol 

que se instala en 2010 y genera 2.117 empleos directos y Stefanini Participa•›es Ltda de 

origen brasilero que se instala en 2010-2011 en el sector de inform‡tica y tecnolog’a, esta 

empresa genera 200 empleos segœn informaci—n de Trademap (2012). Si se contemplan las 
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empresas instaladas en Colombia 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 2010 Superintendencia de Sociedades (2011). 

 

En general, para en a–o 2010 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 mayor y al 

por menor alcanz— US$7.728,8 y la IED acumulada en el sector transporte, almacenamiento y 

comunicaciones alcanz— US$7.721,1 millones. La IED total acumulada incluido el sector 

hidrocarburos  y miner’a fue de US$87.160,3 millones para 2010. En tŽrminos de flujos, la 

IED hacia Colombia ha presentado una tendencia creciente, se podr’a decir que casi 

exponencial durante esta œltima dŽcada, su TCAC fue de 11,0% durante 2000 y 2010 con un 

pico de US$10.596,4 millones en 2008. Se destaca un monto de US$10.252,0 millones en el 

2005, esta inversi—n se debe en gran medida a la compra de Bavaria (Colombia) por 

SABMiller (Reino Unido) por aproximadamente US$7.900 millones40. 

 

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

En esta secci—n se presenta el an‡lisis de la IED hacia el sector petr—leo colombiano entre 

1900 y 2010, de igual forma presenta los determinantes de la IED hacia el sector petr—leo en 

Colombia. Los principales resultados son la evoluci—n de la IED en el sector petr—leo en 

Colombia, se destaca la alta inversi—n americana hasta la mitad del siglo XX, para luego 

atraer firmas europeas, brasileras y asi‡ticas. 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 pœblico. 

La legislaci—n petrolera colombiana fue muy flexible en materia de impuestos, registros de 

IED y asignaci—n de concesiones antes de la creaci—n de Ecopetrol en 1948 y explotaci—n del 

petr—leo por el Estado colombiano en 195141. Posterior a la creaci—n de Ecopetrol se empieza 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
C<!La venta de Bavaria a SABMiller ascendi— a US$7.900 millones de los cuales US$4.000 millones fueron directamente a su socio mayoritario (Familia Santo 
Domingo) a travŽs del 15,1% de las  acciones de SABMiller para mayor informaci—n ver Revista Semana S‡bado 19 de 2007. Esta 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 colombianos poseen en el exterior. Por 
tanto el resultado neto de esta transacci—n fue casi nulo en el corto plazo en tŽrminos reales (infraestructura y empleo para Colombia) pues de los US$7.900 
millones: US$4.000 millones se generaron a travŽs de pago en acciones, US$1.900 millones debido a deudas de Bavaria, US$2.000 millones se destinaron a la 
compra de acciones que pose’an accionistas minoritarios  colombianos, ecuatorianos, paname–os y peruanos.!
C"!La creaci—n de Ecopetrol se empieza a gestar en 1942 por funcionarios profesionales 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 asesinato de Jorge Eliecer Gait‡n en 1948 y despido 
masivo de 107 trabajadores por la Tropical Oil Co en 1948, se crea el escenario legal para la creaci—n de Ecopetrol en 1948 a travŽs de la Ley 165. Ya terminada 
la Concesi—n de Mares de propiedad de la Tropial Oil Co el 25 de agosto de 1951 se inicia la era de Ecopetrol con un capital valorado en US$30 millones de los 
cuales el 40% proviene de crŽditos externos y el 60% de propiedad del Estado colombiano debido a la transferencia de capital por la finalizaci—n de la Concesi—n 
de Mares en 1951. La firmas que prestaron el dinero para la formaci—n de Ecopetrol fueron International Petroleum Co filial de la Standard Oil Co de New Jersy 
(posteriormente conocida como Esso, luego Exxon y hoy en d’a como ExxonMobile) y del banco americano Chemical Bank & Trust Co de Nueva York, la firma 
encargada de supervisas los detalles tŽcnicos fue la Americana Foster Wheeler Corporation. Adem‡s Ecopetrol recib’a asesor’a tŽcnica para la producci—n de 
petr—leo a travŽs de la International Petroleum Co, ver Ecopetrol (2011) Cap’tulo 2. 
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a realizar un seguimiento detallado en las actividades petroleras en Colombia, de igual forma 

se mejora el seguimiento tributario de las empresas explotadoras de petr—leo, pero aun hay 

problemas de registro de firmas. En materia tributaria se ha flexibilizado la contribuci—n de 

estas firmas tanto impuestos directos como indirectos en los œltimos diez a–os. Ecopetrol es la 

empresa l’der del sector a travŽs de sus diferentes aportes a la cadena del petr—leo, esta firma 

realiza actividades de forma asociada con firmas extranjeras como individualmente. La 

violencia en Colombia a afectado el sector petr—leo de forma relevante hasta el punto de 

genera la presencia de salida de capitales for‡neos del sector. Sin embargo, a travŽs del Plan 

Colombia y disminuci—n de la tasa de homicidios en Colombia, este sector es considerado 

actualmente la estrella del petr—leo en AmŽrica Latina aun con reservas para no m‡s de siete 

a–os. El sector enfrenta desorganizaci—n en el registro de las empresas extractoras de petr—leo 

por parte del Ministerio de Minas y Energ’a, Superintendencia de Sociedades y el Banco de la 

Repœblica, este hecho podr’a generar evasi—n tributaria. Los resultados presentados implican 

que los determinantes de la IED hacia este sector son los rendimientos financieros del sector, 

disminuci—n de la violencia en Colombia, precio y niveles de producci—n del hidrocarburo. 

 

3.1 Beneficios de la IED en el sector petrolero 

Los beneficios directos que genera la IED en el sector petrolero son ingresos en divisas por la 

inversi—n y posterior exportaci—n de hidrocarburo, ingresos generados por las regal’as e 

impuestos y aumento de trabajo calificado y no calificado, aunque este œltimo beneficio es 

m’nimo debido a la intensidad del capital en el sector. La remuneraci—n al capital del sector 

petr—leo como participaci—n del valor agregado del sector fue del 83,3% para el a–o 1970, 

esta participaci—n se ha incrementado hasta alcanzar un 91,2% en el 201042. Para el caso del 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
C#!La participaci—n de la remuneraci—n al capital en el sector petr—leo presenta una TCAC de 0,2% durante 1970 y 2010. En la figura se observa que esta 
participaci—n no ha sido menor de un 60%. 

!
Figura. Participaci—n remuneraci—n capital sector petr—leo 

en valor agregado sector petr—leo 1970-2010 (%) 

!
                                                                                                            Fuente: DANE, c‡lculos propios.!!
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empleo este participa 0,15% de la poblaci—n ocupada en el 2010. El editorial del Espectador 

(2012) resume los beneficios del sector: 

 

ÒA diferencia del cafŽ, los recursos de la miner’a y del petr—leo no llegan 

directamente a la gente y no estimulan a los otros sectores productivos, esto 

es, no generan desarrollo autom‡ticamente; generan, eso s’, ingresos fiscales, 

en la forma de regal’as principalmente, que pueden impulsar el desarrollo 

siempre y cuando sean bien invertidosÓ. 

 

Se puede apreciar que esta afirmaci—n destaca los altos ingresos del Estado a travŽs de las 

regal’as y un bajo estimulo econ—mico que genera la producci—n del petr—leo. Este hecho se 

debe principalmente a una baja demanda de trabajo tanto calificado como no calificado y uso 

intensivo de capital. Bernal, Castro y Llanos (2010)43 estiman tres efectos de la producci—n de 

petr—leo sobre la econom’a: los ingresos fiscales debido a la producci—n de petr—leo; los 

efectos encadenados del sector petrolero sobre la econom’a a travŽs de un incremento en la 

producci—n de petr—leo; y sus respectivos multiplicadores. Para el primer caso estiman que los 

ingresos fiscales provenientes del sector petr—leo son 4,6% del PIB para el 2008, cifra que no 

var’a de forma significativa a travŽs de los œltimos a–os. Para el segundo caso, los efectos 

directos e indirectos ante la presencia de incrementos en la producci—n de petr—leo en un 10% 

se resumen en la Tabla 3.1. Para todos los sectores econ—micos se presenta un incremento 

directo menor del 1%. Para el tercer caso se estima un multiplicador de 1,51 y 1,56 para la 

demanda agregada y oferta agregada respectivamente44. 

 

Tabla 3.1. Impactos directos e indirectos de un choque de +10% en la producci—n de petr—leo y su 
multiplicador para el a–o 2007-2010 

9.,&#).* $ :;,).<.;&# $

Agropecuario,	
  silvicultura,	
  caza,	
  y	
  pesca	
   0,06%	
  

Petróleo	
  crudo	
   10,00%	
  

Gas	
  natural	
   0,46%	
  

Industria	
  manufacturera	
   0,08%	
  

Distribución	
  de	
  gas	
  natural	
   0,09%	
  

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
C?!Bernal (2012f) actualiza este estudio y bajo informaci—n para el per’odo 2000 Ð 2010, los resultados se mantienen con un incremento del PIB del 0,32% ante 
la presencia de un incremento de la demanda de crudo del 10%, es decir la diferencia es de 0,01%. La metodolog’a utilizada para este diagnostico es a travŽs de 
la matriz de Leontieff.!
CC!Para el caso de la demanda, la interpretaci—n del multiplicador es: ante el incremento de 10% en la producci—n de petr—leo, la demanda agregada se 
incrementa en 1,51 veces.!
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Electricidad	
  y	
  otros	
   0,18%	
  

Construcción	
   0,08%	
  

Comercio,	
  reparación	
  restaurantes	
  y	
  hoteles	
   0,10%	
  

Transporte,	
  almacenamiento	
  y	
  comunicación	
   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	
  Producción	
  	
  total	
   0,31%	
  

Cambio	
  en	
  la	
  demanda	
  de	
  petróleo	
   24,81%	
  

Multiplicador	
  de	
  oferta	
  (PIB+M)	
   1,51	
  

Multiplicador	
  demanda	
  (C+I+X)	
   1,56	
  
                                                        Fuente: Tomado de G240&,I!:&B34+!L!%,&0+B!Y#<"<Z!L!&*35&,/U&1+!F+4!G240&,!Y#<"#HZ. 

 

3.2 IED sector petrolero, sus flujos, su stock, producci—n y sus utilidades 

 

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

 

La evoluci—n de la IED hacia el sector petrolero durante el siglo XX da inicio en 1914 a travŽs 

de la fusi—n de Diego Mart’nez, colombiano pionero en la exploraci—n de petr—leo, y Standar 

Oil de Nueva York (empresa americana) para la exploraci—n de petr—leo en el Sinœ45, esta 

exploraci—n de petr—leo alcanz— US$0,7 millones para 1916, aunque no fue exitosa. Para el 

periodo comprendido entre 1916 y 1920 entr— al mercado La Tropical Oil Co (subsidiaria de 

la Standard Oil de Jersey, empresa americana)46 que adquiere la Concesi—n de Mares por 

US$1 mill—n. Esta empresa americana gener— la salida de la empresa de Mart’nez 

(Colombiano), firma local autorizada para la refinaci—n del petr—leo, la causa de la salida 

fueron los bajos precios del petr—leo refinado por La Tropical Oil Co, adem‡s La Tropical Oil 

Co a travŽs de su asociada la Andiana (Canad‡) construy— oleoductos para transportar el 

crudo de la Concesi—n de Mares, la inversi—n ascendi— a US$19,2 millones en 1925, estos 

oleoductos al finalizar 1954 cubr’an el trayecto entre Barrancabermeja y Cartagena. De esta 

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

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
C7!Previamente se encuentran inversionistas que realizan exploraci—n de petr—leo en Colombia a travŽs de asociaciones con colombianos Ecopetrol (2011) pg 36. 
Sin embargo no hay cifras oficiales sobre los montos invertidos. Las cifras sobre la IED en  el sector petr—leo colombiano son de fuentes secundarias como 
Ecopetrol (2011), Bell (1921), United Nations (1965) y Rippy, F (1977).!
C>!La Topical Oil Co fue constituida en 1916 por los americanos Benebum, Tress y Crawford. En 1920 vendieron La Tropical a la Standard Oil of New Jersey 
(Jersey) por un valor de US$100 millones. La Jersey era una de las filiales de la Standard Oil Holding Company hasta 1911 cuando se fragment— el Holding 
debido a conductas monopol’sticas. La Jersey se desempe–aba en el campo de la refinaci—n mas que en el de la producci—n ver Ecopetrol (2011) pg 42-44. 
Posteriormente la Jersey se conocer’a como Esso$!
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colombiano desde principios del siglo XX47. En 1940 entran la Shell Ð Condor y la Texaco-

Mobil, para luego en 1951 debido a la finalizaci—n de la Concesi—n de Mares, administrada 

por La Tropical Oil Co, el gobierno Colombiano crea Ecopetrol48. El esquema de producci—n 

de Ecopetrol en un principio era la realizaci—n de contratos de asociaci—n con firmas 

extranjeras para la extracci—n, transporte y refinaci—n del petr—leo49. Un caso relevante de este 

tipo de contratos es la ampliaci—n de la refiner’a de Barrancabermeja en 1954 a travŽs de la 

Foster Whell Corporation (Suiza), firma que de manera independiente construye la refiner’a 

del Mamonal en la Bah’a de Cartagena ver Ecopetrol (2011). 

 

Los flujos de IED en el sector petr—leo toman relevancia a partir de 1979 debido a un alto 

precio del petr—leo, mejoramiento en la infraestructura de transporte, aumento del volumen 

refinado del petr—leo y Žxito en los contratos bajo asociaci—n. Para 1979 se alcanz— un flujo 

de IED en el sector petr—leo de US$424,7 millones lo que implicaba una IED acumulada en 

este sector de US$909,7 millones para el mismo a–o. Sin embargo, el boom petrolero se 

presenta con el descubrimiento del pozo Ca–o Lim—n Cove–as en 1983, el cual fue explotado 

bajo contrato de asociaci—n entre Ecopetrol y la Occidental Andina (Occidental Petroleun 

Corporation, OXY, de procedencia americana). Para 1990 la IED acumulada en el sector 

petrolero ya alcanzaba US$3.652,1 millones con un flujo de IED de US$269,7 millones o un 

acumulado de US$15.246,4 millones a precios del 2011 o un flujo de US$464,2 millones a 

precios del 2011 como se observa en la Figura 3.1. 

 

Sin embargo, el deterioro de la seguridad en Colombia entre 1990 y 2002 contribuy— a la 

desaceleraci—n de la IED incluido el sector petrolero, esta inseguridad gener— salidas netas de 

capital extranjero del sector por un valor de US$511,0 millones en 1999 y US$383,9 millones 

en 2000, el acumulado de IED del sector ascend’a a US$5.550,9 millones en 2000. Bajo el 

gobierno del Sr. Presidente çlvaro Uribe se mejora notablemente la seguridad del pa’s y el 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
CR!El interŽs por la explotaci—n de petr—leo en Colombia no solamente se evidenciaba en la disposici—n americana, el gobierno colombiano tambiŽn manifest— el 
interŽs de permitir esta explotaci—n. Al respecto el Libro Azul de Colombia ver Callejas (1918): 
 

ÒAlgunos negocios, como los de miner’a, ganader’a y explotaci—n de bosques, tienen en Colombia un porvenir pr—ximo y halagadorÉ. En orden a su 
importancia, pueden dividirse las minas de Colombia as’: 1. minas de oro; 2. minas de petr—leo; 2. minas de carb—n.Ó 

	
  
CS!La Concesi—n de Mares contaba con cuatro pozos: Infantas (descubierto en 1916), La Cira (descubierto en 1926), Colorado (descubierto en 1945), y Gal‡n 
(descubierto en 1945).!
C;!Para 1951 el Estado colombiano hab’a aprobado siete concesiones: De Mares (comienza a producir en 1921, el concesionario es La Tropical Oil Co); Barco 
(comienza a producir en 1940, el concesionario es Colombian Petroleum Company operada por la Texaco-Mobil) Yond— (comienza a producir en 1941, el 
concesionario es Shell- Condor), Cantagallo (comienza a producir en 1943, el concesionario es Socory Vaccum Shell), Ariguan’ conocido tambiŽn como El 
Dif’cil (comienza a producir en 1943, el concesionario es Shell-Condor), Vel‡squez (comienza a producir en 1946, el concesionario es Texas Petroleum 
Company) y P.P. Guataquir’-Ter‡n, ver Ecopetrol (2011) pag 72 y 172.!
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deseo de incrementar la explotaci—n de petr—leo, por tanto a travŽs de la disminuci—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 acumulado de IED de US$22.360,4 millones y un 

flujo de esta de US$2.781,0 millones en 2010. 

 

Figura 3.1 Flujos IED hacia el sector petr—leo  
1900-2010 

(US$millones) 

Figura 3.2 IED stock en el sector petr—leo 1900-2010 
(US$millones) 

  

Fuente: Banco de la Repœblica (1982, 1997),  Ecopetrol (2011). Betancur y Restrepo (1971), DNP, acopio y c‡lculos propios. 

 

3.2.2 Producci—n y utilidades del sector petrolero en Colombia  

 

Para 1922 la producci—n alcanz— 365 millones de barriles con un precio promedio 

internacional WTI de US$1,5 por barril. En 1951 se contaba con una producci—n de 38,4 

millones de barriles con un precio promedio internacional WTI de US$2,57 por barril, 

comenzando la dŽcada de los sesentas la producci—n alcanz— 55,8 millones de barriles anuales 

y se cotizaban a un precio de US$3,35 por barril. Desafortunadamente durante los siguientes 

10 a–os, dŽcada de los setentas, el volumen de producci—n disminuy— aunque con la presencia 

de una mayor exploraci—n. En la dŽcada de los sesentas se contaba con empresas extranjeras 

como la Esso (de procedencia americana), la Shell (de procedencia holandesa), Parenco (de 

procedencia del inglesa y francesa), Occidental Andina (Occidental Petroleun Corporation, de 

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

 

La dŽcada de los ochenta, despuŽs del fracaso en producci—n durante la dŽcada de los setenta, 

se podr’a llamar la segunda bonanza de petr—leo de Colombia pues el descubrimiento del 
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yacimiento Ca–o Lim—n bajo contrato de asociaci—n con la OXY y los yacimientos 

complementarios de La Yuca y Matanegra impulsaron la producci—n de petr—leo 50. Las 

utilidades extranjeras del sector alcanzaron US$418 millones en 1985 ver Banco de la 

Repœblica (2011). 

 

Durante la dŽcada de los noventa se present— un incremento en el volumen de petr—leo debido 

a nuevos descubrimientos como Cusiana y Cupiagua, sin embargo esta dŽcada ser‡ recordada 

como una de las m‡s violentas en Colombia. Para el a–o de 1994 las empresas petrol’feras 

extranjeras reportaron perdidas despuŽs del boom petrolero cuando hab’an alcanzado 

utilidades de hasta el 28,5% sobre la IED acumulada del sector como se observa en la Figura 

3.4. 

 

La primera dŽcada del siglo XXI trae la transformaci—n de Ecopetrol en una empresa de 

sociedad pœblica por acciones y se crea la ANH como administradora de recursos petroleros 

de la Naci—n. Esta agencia trabaja en la promoci—n de la IED hacia el sector petrolero hasta 

contar hoy en d’a con 115 firmas petrol’feras extranjeras registradas en la Superintendencia de 

Sociedades (2011)51 que reportan utilidades de US$3.757 millones en 2010, las cuales 

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

 

 

 

 

 

 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
7<!La primera bonanza del petr—leo en Colombia da inicio en 1921 bajo el mecanismo de concesiones, para 1950 se contaban con concesiones donde se destaca 
los pozos Infantas, La Cira, Colorado y Gal‡n, a partir de esta fecha y hasta 1970 se present— la primera bonanza petrolera, luego durante 1971 y 1983 la 
producci—n present— una disminuci—n relevante pasando de 80.1 millones de barriles anuales a 54,2 millones de barriles anuales en 1983. Con el descubrimiento 
de los pozos Ca–o Lim—n en 1983 (1.250 millones de barriles de reserva), Cuciana (1.200 barriles) en 1989 y Cupiagua (830 millones de barriles) en 1993, estos 
dos œltimos explotados por la British Petroleum (Reino Unido) comenz— la segunda bonanza petrolera. Para 2010 Colombia contaba con unas reservas probadas 
de 2.058 millones de barriles, aproximadamente 6 a–os de producci—n a partir de la fecha.!
7" !Un hecho a destacar es que la Superintendencia de Sociedades (2011) registra 115 empresas en el sector CIIU: C110 para el a–o 2010, mientras el Ministerio 
de Minas y Energ’a registra 49 para el mismo a–o, en ambos casos excluyendo a Ecopetrol.!
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Figura 3.3. Utilidades IED en el sector petr—leo 1970-2010 
(US$millones) 

Figura 3.4. Utilidades IED como participaci—n de su 
stock en el sector petr—leo 1970-2010 

(%) 

  

Fuente: Banco de la Repœblica (1982, 1997), Ecopetrol (2011), Betancur y Restrepo (1971), DNP, acopio y c‡lculos propios. 

 

3.3 Determinantes IED del sector petrolero un an‡lisis cuantitativo 

 

Los determinantes de la IED hacia el sector petr—leo son se–alados por la teor’a econ—mica. 

Por tanto los determinantes son: el volumen de producci—n, el precio del petr—leo, rentabilidad, 

impuestos, precio de los factores de producci—n y variables propias del sector petrolero 

colombiano como la tasa de violencia, tasa de secuestros y promoci—n del sector petr—leo. 

 

3.3.1 Producci—n y precio 

 

La producci—n de petr—leo en Colombia presenta una tendencia creciente pasando de 365 

miles de barriles anuales en 1922 a 286,7 millones de barriles anuales en 2010, lo que implica 

una TCAC de 7,9% entre 1922 y 2010. La producci—n por parte de empresas extranjeras 

presenta una reducci—n como participaci—n de la producci—n total como se observa en la 

Figura 3.6, sin que ello implique una disminuci—n en la producci—n en volœmenes absolutos 

pues estas empresas pasan de producir 365 miles de barriles anuales en 1922, en su mayor’a 

extra’dos por La Tropical Oil Co, a 110,7 millones de barriles anuales extra’dos por 49 

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

Žxito que se refleja en la participaci—n creciente en la producci—n por parte de Ecopetrol, esto 
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ocurri— gracias a su esquema de contratos bajo asociaci—n y la desvinculaci—n de la 

administraci—n de la promoci—n del sector petrolero en Colombia la cual fue asumida por la 

ANH. 

 

El precio del petr—leo est‡ clasificado de acuerdo a su grado API (American Petroleum 

Institute)52. Para el caso de Colombia se toma como referencia el WTI, este precio presenta 

una tendencia creciente pasando de US$1,50 por barril en 1926 a US$79,43 en 2010 lo que 

implic— una TCAC de 4,8% entre 1926 y 2010. Este incremento refleja la escasez del recurso 

y la gran utilidad de petr—leo como insumo. Un hecho a destacar es la pŽrdida de ingresos que 

present— Colombia por la baja producci—n durante la dŽcada de los setenta y un alto precio, 

como se observa en la Figura 3.5. El volumen de producci—n disminuy— notablemente 

pasando de 80,1 millones de barriles anuales en 1970 a 45,3 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 cual Colombia no present— exportaciones de petr—leo. 

 

Figura 3.5. Precio barril  WTI y volumen de 
producci—n anual Colombia 1926 -2010 

(US$ de 2011 y miles de barriles) 

Figura 3.6. Participaci—n producci—n  petrolera segœn 
nacionalidad empresas 1922-2010 

(%) 

  

Fuente: Ecopetrol 2011, British Petroleum 2012, c‡lculos propios.  

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
7#!Los tipos de precio del petr—leo de acuerdo a su grado API se presentan en la siguiente tabla: 
 

Tabla. Tipos de petr—leo segœn API%

Pa’s Tipo API  

Medio Oriente Arabian Light 40¡ 
Noruega Brent 38¡ 
Asia Dubai 31¡ 
EE.UU. West Texas Intermediate (WTI) 39¡ 

MŽxico 
Maya (Pesado) 21.57¡ 
Istmo (Ligero) 33.44¡ 
Olmeca (Superligero) 38.30¡ 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!Fuente: CuŽntame Econom’a, Webpage. 
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3.3.2 Violencia y promoci—n de la IED en el sector petr—leo 

 

Plan Colombia y violencia 

El Plan Colombia surge como mecanismo de apoyo financiero por parte de los Estado Unidos 

para la erradicaci—n de cultivos de narc—ticos. Los principales pa’ses beneficiados son Bolivia, 

Colombia y Perœ. Este programa se inicia en 1998-2000 bajo el gobierno del Sr. Presidente 

AndrŽs Pastrana, aunque cabe mencionar que previamente ya se recib’an transferencias para 

la erradicaci—n de estos narc—ticos. Este programa hoy en d’a aœn esta vigente, adem‡s de 

combatir la erradicaci—n de los cultivos il’citos, tambiŽn se utilizan parte de los recursos para 

la lucha contra el terrorismo, como narcoparamilitares y narcogerrilla despuŽs del 11 de 

septiembre de 2001. Esto se evidencia a travŽs de las cuentas utilizadas por el Departamento 

de Estado Americano segœn la Tabla 3.2, en donde se muestra que Colombia alcanz— ha recibir 

US$679,4 millones en el 2003, para luego disminuir hasta un estimado de US$328,6 millones 

en 2013. 

 

Los recursos del Plan Colombia impactaron toda la actividad econ—mica colombiana incluida 

la extracci—n de petr—leo pues los grupos al margen de la Ley realizaban continuamente 

atentados contra los oleoductos y refiner’as53, lo que implicaba un alto costo para la 

extracci—n y transporte del petr—leo, situaci—n que ha disminuido notablemente a 2010-2011. 

Los atentados a oleoductos ascendieron a 133 en 1992, 261 en 2000 y disminuyeron 

notablemente durante la primera dŽcada del 2000 hasta llegar a 84 en 201154. 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
7?!En Colombia hay cinco refiner’as: Refiner’a de Barrancabermeja; Refiner’a de Cartagena; Refiner’a de Orito; Refiner’a de Apiay; Refiner’a de Nare (No est‡ 
en funcionamiento a partir de 2006 debido a deudas que ascendieron a Col$40 mil millones) . La capacidad de carga se presenta en la tabla. 
 
!

 
Tabla. Tama–o operativo refinerias de Colombia 

Refiner’a Capacidad m‡xima de carga 
(Barriles) 

A–o de inicio de operaciones 

Barracabermeja 250,000 1922 

Cartagena 80,000 1957 

Orito 2,800 1968 

Apiay 2,500 1987 

Nare 14,000 1997 

                                                                     Fuente: Davia (2004), UPME (2009), Ministerio de Minas y Energ’a (2011). 
 
 
 
 
7C!La correlaci—n entre los atentados a oleoductos y la tasa de homicidio es positiva como se puede apreciar en las figuras, por tanto el sector petr—leo no estuvo 
ausente del conflicto econ—mico, social y pol’tico que ha enfrentado Colombia durante los œltimos 60 a–os. (Ver figura pie de p‡gina siguiente).!
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La erradicaci—n de cultivos il’citos a travŽs del Plan Colombia se ha venido cumplido 

satisfactoriamente hasta el punto de pasar de una participaci—n del PIB de narc—ticos del 1,7% 

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

(2012g). 

Tabla 3.2. Transferencias americanas hacia Colombia a travŽs del programa Plan Colombia 
(US$ millones) 

Cuentas segœn Presupuesto Americano 

!"# $

=#;&)#($>.$;'),?&@,#*$
@;&.);',@#;'($A$'-(@,',@?;$

>.$('$B.A$

(International	
  Narcotics	
  Control	
  and	
  Law	
  
Enforcement)	
  

+>C,',@?;$<@(@&')$
@;&.);',@#;'($A$
.;&).;'<@.;&# $

International	
  Military	
  Education	
  
and	
  Training	
  

D@;';,@'<@.;&#$
@;&.);',@#;'($

<@(@&')$

(Foreign	
  Military	
  Financing)	
  

D#;>#$>.$
'-#A#$

.,#;?<@,# $

(Economic	
  Support	
  
Fund)	
  

E)#F)'<'*$
';&@&.))#)@*<#$

	
  (Anti	
  Terrorism	
  
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	
   248,9	
   1,7	
   55,0	
   201,8	
  
	
  

507,4	
  

2011	
   204,0	
   1,7	
   47,9	
   184,4	
  
	
  

438,0	
  

2012*	
  P	
   160,6	
   1,7	
   37,0	
   179,0	
  
	
  

378,3	
  

2013	
  E	
   142,0	
   1,6	
   30,0	
   155,0	
  
	
  

328,6	
  
* P: Preliminar, E: Estimado. 
Fuente: function 150 & Other International Programs. Department of State USA. 2012: Estimate; 2013:Request. 

 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
!

Figura. Atentados terroristas oleoducto y tasas de 
homicidios por 100 mil habitantes  

1946-2011 

Figura. Diagrama de dispersi—n atentados terroristas 
oleoducto vrs tasas de homicidios por 100 mil habitantes 

1986-2011%

! !
                       T52032W!Ministerio de Defensa, Badel, M y Trujillo, E (1998) y Ram’rez, J (2010). 
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La din‡mica del nœmero de empresas del sector presenta una tendencia decreciente entre 1995 

y  2004, y una tendencia creciente entre 2005 y 2010 como se observa en la Figura 3.7. La 

disminuci—n del nœmero de firmas se debe principalmente a la inseguridad del pa’s y la 

ausencia de una pol’tica de atracci—n de IED para el sector; en 1995 la tasa de homicidios se 

ubicaba en 65 por cada 100 mil habitantes, como se observa en la Figura 3.8, mientras en el 

2010 se registr— una tasa de 38 homicidios por mil habitantes ver D’az y Sanchez (2006), 

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

Colombia entre el puesto 7 y 9 de 169 pa’ses en el 2010 y 2011. Por encima se encuentran El 

Salvador con una tasa de 71 por 100 mil habitantes y Honduras con una tasa de 67 por 100 

mil habitantes ver Bernal (2011b-2012b). El punto de inflexi—n se present— en el a–o 2002 

debido a la pol’tica de seguridad democr‡tica la cual ha sido asociada a una disminuci—n 

importante en la tasa de homicidios. 

 

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

En el 2003 se crea la ANH, agencia que promueve la IED en la extracci—n del petr—leo en 

Colombia. El desempe–o de esta agencia ha generado resultados positivos en el aumento del 

volumen de IED hacia el sector, lo que implica m‡s empresas extranjeras realizando 

exploraci—n y explotaci—n de petr—leo. El aumento en la seguridad y promoci—n del sector 

permiten que el nœmero de empresas del sector se incremente hasta llegar a 118 compa–’as en 

2010. Se resalta que la participaci—n de empresas privadas colombianas en la extracci—n de 

petr—leo es marginal, su participaci—n es del 2,5% del total de las 118 empresas en el mercado, 

lo que implica tres empresas, la participaci—n de los colombianos es a travŽs de m‡s del 90% 

del capital de la sociedad segœn informaci—n de la Superintendencia de Sociedades (2011). 
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Figura 3.7. Empresas sector petr—leo segœn nacionalidad 
1995-2010 

(CIIU: C1110) 

Figura 3.8. Tasa de homicidios en Colombia  
1946-2010 

(por 100.000 habitantes) 

 

 

Izq: Participaci—n empresa segœn nacionalidad (%). 
Der: Nœmero de empresas. 
Fuente: Superintendencia de Sociedades, Ministerio de Minas y Energ’a 
Colombia, c‡lculos propios. 

 

Fuente:1946-1960 D’az, S‡nchez, y otros; 1961-1963 estimaci—n 
Kalmanovitz; 1964-2009 DNP; 2010: Ministerio de Defensa, Colombia. 

 

3.3.3 Rentabilidad (utilidades) financiera 

 

Empresas extranjeras asociadas con Ecopetrol 

Ecopetrol S.A es la empresa petrolera m‡s grande en Colombia, se ubic— en el puesto 445 de 

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

son de aproximadamente US$21.743 millones55 ver CNN (2011). La empresa se constituy— 

en 1951 y tras varias reformas hoy en d’a es una sociedad pœblica de acciones donde el 89,9% 

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

distribuye entre fondos pensionales, personas naturales, compa–’as extranjeras, personas 

jur’dicas y American Depositary Receips (ADR) ver Ecopetrol (2011). Ecopetrol como 

empresa Colombiana realiza operaciones de fusi—n vertical con firmas extranjeras, como se 

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

chinas, indias y del Reino Unido. 

 

 

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

Empresas Asociada Actividad  Multinacional  Pa’s de origen 

Chevron Petroleum Company. 
Extracci—n de petr—leo (no operador). 

 Chevron Corporation. USA. 

Equion Energ’a Limited (Talisman). 

Extracci—n de petr—leo (operador), 

Oleoducto Oleoducto de Colombia y Exploraci—n 
Colombia. 

 

 Canad‡. 

Mansarovar Energy Colombia Ltd. 
Extracci—n de petr—leo (no operador) y 

Exploraci—n Colombia. 

 
N.A China-India. 

Meta Petroleum Ltd. 
Extracci—n de petr—leo (no operador). 

 Pacific Rubiales. Canad‡. 

Occidental de Colombia Inc. 
Extracci—n de petr—leo (no operador). 

 OXY. USA. 

Perenco Colombia Limited. 
Extracci—n de petr—leo (no operador) y Oleoducto 

Oleoducto de Colombia. 

 
Parenco UK. United Kingdom. 

Petrobras Colombia Limited. Extracci—n de petr—leo (no operador), Oleoducto 
de Colombia y Exploraci—n Colombia. Petrobras. Brasil. 

Fuente: Estados Financieros Ecopetrol 2010. 

 

La rentabilidad de las empresas del sector petr—leo 

La rentabilidad de las empresas petroleras es uno de los principales factores que inciden en el 

flujo de IED hacia el sector petrolero en Colombia, de igual forma el gobierno promueve la 

IED hacia este sector debido a los ingresos que se generan v’a regal’as e impuestos. Adem‡s 

resulta atractivo para el gobierno debido a que el mercado crea una cadena econ—mica para el 

suministro de insumos para la extracci—n, transporte y comercializaci—n del crudo que 

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

 

Los beneficios para las empresas extranjeras por barril restando las transferencias por regal’as 

y los impuestos aplicados en Colombia se incrementan de US$0.2 por barril en el a–o 1970 a 

US$33.9 por barril en el 2010, lo que implic— una TCAC de 14.3% anual entre 1970 y 2010. 

Se resalta que tanto la utilidad por barril como el crecimiento de las utilidades por barril son 

superiores a las que presenta Ecopetrol, empresa que presenta utilidades de US$25.0 por 

barril y una TCAC de 9,3% anual entre 1987 y 2010 como se observa en la Figura 3.9, esta 

diferencia en utilidades por barril refleja la eficiencia en el uso de los recursos por parte de la 

empresas extranjeras sobre la de Ecopetrol. 
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Las regal’as por barril, que son otro determinante para la atraer la IED en el sector petrolero, 

son bajas respecto a las utilidades por barril generadas por empresas extranjeras. Las 

regal’as56 por barril fueron de US$10,1 por barril en el 2010, de este an‡lisis se desprende un 

motivo para revisar el rŽgimen de regal’as establecido en la Ley 756 de 2002 de forma que 

favorezca el interŽs de la sociedad colombiana m‡s que el interŽs particular a travŽs de las 

utilidades de empresas extranjeras y utilidades de Ecopetrol que se concentra en la poblaci—n 

de estratos medio y alto57, fondos pensionales y ciudadanos extranjeros ver ANH (2008), 

Ecopetrol (2010). 

Figura 3.9. Rentabilidad (Utilidades) y regal’as por barril  
(US$ corrientes) 

 
                          Fuente: ANH (2011), Banco de la Repœblica (2011), Ecopetrol (2011). 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
7>!Las regal’a que se contemplan son las liquidadas de todo tipo: municipios productores, municipios de carga, descarga y cabotaje y otras como las destinadas 
al Fondo Nacional de Regal’as y Corporaciones Aut—nomas.!
7R!La distribuci—n de la riqueza analizada a travŽs de la distribuci—n del ingreso y de la tierra en Colombia son altamente concentradas, los coeficientes de GINI 
son 0,56 en 2010 y 0,88 en 2009 respectivamente ver DNP (2010) e Ib‡–ez y Mu–oz (2010). La distribuci—n de las acciones de Ecopetrol es la siguiente: 
 

Tabla. Distribuci—n de acciones y valor de Ecopetrol 2010 
 

G//<4=<572% ;287</<12/<9=% ^XM684%G//<4=65% _2:48%2//<4=65%̀
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^!\42*/+!Q**/90!&!*/2442!12,!?<!12!1/*/2-.42!12!#<"<I!!:+,`C$"<<I!G+,B&!12!d&,+42B!12!:+,+-./&$!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
^^!d&,+4!12!e+3&,!!Q*3/M+B!I!(*+F234+,!#<"<$!
!T52032W!'0H+4-2!12!A2B3/90!(*+F234+,!#<"<$!\&A!CRI!*D,*5,+B!F4+F/+B$!

 
Se observa una alta concentraci—n en los fondos pensionales y personas naturales, estas œltimas de estratos socioecon—micos superiores al 4 debido a la 
concentraci—n de la riqueza en Colombia, adem‡s los tenedores de las acciones no son m‡s de 15.497 para 30 de diciembre de 2010 ver Bloomberg. Ecopetrol es 
una empresa que presenta altas expectativas empresariales, esto se evidencia con una alta q de Tobin (Valor en Bolsa / Valor en Libros) = 2,55 para diciembre de 
2010. A parir de esta informaci—n se esperar’a que Ecopetrol presentara una mejor distribuci—n de sus utilidades a travŽs de proyectos sociales y mejor 
administraci—n para igualar las utilidades por barril generadas por las empresas extranjeras.!
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El nœmero de empresas extranjera registradas en el rengl—n de extracci—n de petr—leo segœn 

c—digo CIIU58 en la Superintendencia de Sociedades (2011) difiere de forma significativa de 

las registradas por el Ministerio de Minas y Energ’a, para el 2010. La primera entidad 

registraba 115 empresas mientras la segunda registraba 43 empresas, este hecho implica que 

hay falta de coordinaci—n entre las entidades, lo cual genera una potencial evasi—n de 

impuestos y registro de utilidades que posteriormente son repatriadas. 

 

Bajo informaci—n de 43 firmas extranjeras registradas en el Ministerio de Minas59, se destaca 

que estas empresas extraen el 65,5% del total del petr—leo en el 2010, el restante 35,5% es 

extra’do por Ecopetrol como operador Ministerio de Minas y Energ’a (2010). Las tres 

principales empresas extractoras de petr—leo son Meta Petroleum Ltd (Pacific Rubieales, de 

procedencia Canadiense) con una participaci—n del 16,4% del total extra’do en Colombia en 

2010; Occidental de Colombia (OXY, de procedencia americana) con una participaci—n del 

10,3%; y BP Exploration (British Petroleum, de procedencia del Reino Unido) con una 

participaci—n del 10,3%. Estas 43 firmas registraron un rendimiento promedio de 21,3% sobre 

su patrimonio (Utilidad Neta, despuŽs de impuestos, dividida sobre Total Patrimonio) como 

se aprecia en la Figura 3.10. La mayor’a de las observaciones, el 71,7%, se concentra por 

encima de cero, esto implica que la mayor parte de la vida de un firma petrolera presenta 

utilidades positivas como se observa en la Tabla 3.4. Las firmas que presentan un rendimiento 

mayor a 100% son medianas y grandes tales como Petrosantander (de procedencia americana) 

y BP Exploration (de procedencia del Reino Unido), lo cual sucede cuando el pozo est‡ 

maduro debido a ajustes en costos y patrimonio. En el caso de Occidental de Colombia (de 

procedencia americana) present— una Utilidad Neta de Col$519.000 millones para el 2010, 

generada por los campos petroleros Ca–o Lim—n60 (descubierto en 1983 y produciendo para 

exportaci—n en 1986) y 14 campos m‡s, lo cual implic— un rendimiento de 6.990%. 

 

 

 

 

 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
7S!El C—digo CIIU que se contempla es CIIU: C1110.!
7; !El total de firmas que est‡n registradas en el Ministerio de Minas y Energ’a es de 50 para el 2010, hay presencia de 2 empresas Colombianas, 3 que no est‡n 
registradas en la Superintendencia de Sociedades debido a la ausencia del Nœmero de Identificaci—n Tributaria (NIT) y 1 firma asociada con Pacific Rubieles 
bajo el mismo NIT, adem‡s dentro de estas 50 esta Ecopetrol, por tanto deja un neto de 43 firmas para el an‡lisis.!
><!El campo Ca–o Lim—n es explotado con participaci—n de Ecopetrol.!
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Tabla 3.4. Rentabilidad empresas extranjeras sector 
petr—leo 1995 - 2010 

Figura 3.10. Histograma rendimiento empresas 
extranjeras 1995 - 2010 

Rendimiento (%)*  Frecuencia Porcentaje Frecuencia 
acumulada (%)  

 

Estrictamente menor a cero 107 28,31 28,31 

Entre [0,10] 83 21,96 50,26 

Entre (10,20] 39 10,32 60,58 

Entre (20,30] 32 8,47 69,05 

Entre (30,40] 25 6,61 75,66 

Entre (40,50] 16 4,23 79,89 

Entre (50,60] 7 1,85 81,75 

Entre (60,70] 15 3,97 85,71 

Entre (70,80] 11 2,91 88,62 

Entre (80,90] 8 2,12 90,74 

Entre (90,100] 3 0,79 91,53 

Estrictamente m‡s de 100 32 8,47 100 

Total 378 100  
 
 
Fuente: Superintendencia de Sociedades, Ministerio de Minas y Energ’a, c‡lculos 
propios. 

*Las 43 firmas no est‡n desde 1995 debido a que a travŽs de los a–os van 
entrando, saliendo o fusionando, para el 1995 se encontraron 11 firmas 
extractoras y para el 2010 se encontraron 41 firmas extractoras.  

 

Discrepancias entre utilidades reportadas 

Las empresas extranjeras reportan sus utilidades ante la Direcci—n de Impuestos y Aduanas 

Nacionales de Colombia (DIAN), la Superintendencia de Sociedades y ante el Banco de la 

Repœblica con el fin de repatriarlas o reinvertirlas, los reportes de sus utilidades y por ende de 

sus estados financiaros ante estas entidades pœblicas se realiza con el fin de liquidar 

impuestos como el de Renta y Complementario, impuesto sobre la Explotaci—n (Regal’as)61 

adem‡s de realizar seguimientos. Sin embargo, durante 1995 Ð 2010 las utilidades reportadas 

ante la Superintendencia de Sociedades no coinciden con la utilidades reportadas ante el 

Banco de la Repœblica, a partir del 2000 estas œltimas son mayores a las reportadas ante la 

Superintendencia, lo que implica que los impuestos liquidados son menores pues el 33% del 

impuesto a la Renta se aplica sobre el valor de las utilidades antes de impuestos. La Figura 

3.11 presenta el valor de las utilidades segœn entidad pœblica, por ejemplo para el 2010 las 

utilidades segœn firmas del Ministerio de Minas y Energ’a son US$1.728,6 millones, las 

utilidades segœn c—digo CIIU reportadas a la Superintendencia de Sociedades fueron de 

US$2.545,5 millones; y las utilidades reportadas al Banco de la Repœblica fueron de 

US$3.757,4 millones. Por tanto se hace dispendioso realizar un seguimiento a la metodolog’a 

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

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
>" !La actividad de extracci—n del petr—leo esta sujeta a una gran variedad de impuestos, desde aranceles a la importaci—n de maquinaria, pasando por impuestos a 
la renta, regal’as, predial e IVA a las importaciones, se resalta que no se cobra IVA sobre el volumen de producci—n. 

!

93,2 

0,5 3,4 
0,8 0,3 

1,0 

Resumen estadísticos: 
 
Número de firmas 43. 
Datos totales**: 378. 
Media: 21,3. 
D.S: 469,9. 
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Utilidad Neta

Patrimonio
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de los impuestos y determinar las firmas extranjeras que realmente extraen petr—leo en 

Colombia. 

 

Figura 3.11. Utilidades empresas extranjeras sector petr—leo segœn Cuenta Corriente, Ministerio de 
Minas y Energ’a, y C—digo CIIU 1995 - 2010* 

(US$ millones) 

* El Banco de la Repœblica reporta la salida de utilidades de las empresas extranjeras petroleras a travŽs de la Cuenta Corriente (Renta de los Factores); el 

Ministerio de Minas y Energ’a registra las empresas que extraen petr—leo y a travŽs de la raz—n social y a travŽs del NIT se determina sus utilidades por 

intermedio de la Superintendencia de Sociedades, para este caso hay 43 firmas extranjeras registradas; y, por œltimo, el c—digo CIIU: C1110 y C1120 e 

informaci—n que suministra la Superintendencia de Sociedades se determinan las utilidades, para este caso se registran 501 firmas. 

Fuente: Banco de la Repœblica, Ministerio de Minas y Energ’a, Superintendencia de Sociedades. 

 

3.3.4 Impuestos 

 

El sector  petrolero en su etapa de extracci—n est‡ sujeto a una variedad de impuestos como se 

observa en la Tabla 3.5. El impuesto a la Renta ha disminuido hasta un 33% (si cumple con 

requerimientos establecidos por el Estado se disminuye hasta un 15%), el impuesto a la 

explotaci—n presenta variaciones a travŽs de los tipos de contrato donde se favorecen los 

ingresos del Estado ver Collazos (2012), las regal’as se ajustan al volumen de producci—n 

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

impuesto a las remesas fue derogado y el impuesto predial genera recursos a los municipios 
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entre otros impuestos como los parafiscales62. Estos impuestos han evolucionado para 

garantizar la atracci—n de capital extranjero al sector, adem‡s para mejorar los ingresos del 

Estado, hoy en d’a hay presencia de contratos bajo la modalidad de asociaci—n entre el Estado 

(Ecopetrol) y firmas privadas que permiten ingresos adicionales a las regal’as, la figura 

conocida como el factor R, la cual reemplaz— al impuesto por explotaci—n Ecopetrol (2011), 

Montenegro y otros (2001), CortŽs (2011). 

Tabla 3.5. Principales impuestos sector petr—leo 1931-2010 
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              Fuente: Ecopetrol (2011), Hern‡ndez de Silva (1984), Montenegro y otros (2001), CortŽs (2011). 

 

El recaudo de los impuestos aplicados a la actividad de extracci—n del petr—leo presentan una 

disminuci—n relevante, para 1995 Žstos alcanzaron un 17,7% de los ingresos operacionales 

mientras para el 2010 alcanzaron una participaci—n del 9,0%. Esta disminuci—n evidencia la 

pol’tica de atracci—n de IED hacia el sector petrolero a travŽs de la disminuci—n de tarifas 

impositivas como el impuesto a la Renta, derogaci—n del impuesto de Timbre, c‡lculos que 

favorecen la base de la renta presuntiva63. Esta pol’tica tambiŽn presenta como resultado el 

incremento del nœmero de empresas y sus ingresos operacionales como se observa en la 

Figura 3.12, mientras los ingresos operacionales de las firmas extranjeras para 1995 

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

 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
>#!Los impuestos parafiscales presentan como base gravable el valor de la nomina, la tarifa es 9% con destinaci—n ya establecida: 4% para el subsidio familiar 
(Cajas de Compensaci—n Familiar), 3% para el Instituto Colombiano de Bienestar Familiar (ICBF) y 2% para el Servicio Nacional de Aprendizaje (SENA). Los 
impuestos cobrados a la firmas explotadoras de petr—leo se presenta en detalle en Montenegro y otros (2001) y Ecopetrol (informe anual 2011) pag 95.!
>?!Otros beneficios que recibe el sector petrolero y no se reflejan en los c‡lculos presentados son 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 importada.!
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Figura 3.12. Impuestos* como participaci—n de ingresos operacionales 1995-2010 
(%, US$millones)  

 

*L os impuestos que se contabilizan son impuestos de timbre, impuestos parafiscales, impuesto predial, rodamiento, renta y complementarios segœn nomenclatura 07 DANE. 
Fuente: Banco de la Repœblica, DANE, Superintendencia de Sociedades, c‡lculos propios. 

 

3.3.5  Remuneraci—n al trabajo 

La remuneraci—n a los trabajadores en el sector petr—leo refleja su bajo aporte a la din‡mica 

econ—mica del sector, en primer lugar el sector es intensivo en capital, lo que implica una 

raz—n capital per-c‡pita mayor a uno o de forma equivalente una mayor remuneraci—n al 

capital. Segœn informaci—n presentada previamente, se establece que la remuneraci—n al 

capital en el sector petrolero fue de 91,2% del total del PIB petrolero en 2010, un 7,6% tuvo 

como destino la remuneraci—n a los asalariados y 1,3% fue el costo en impuestos (no incluye 

el impuesto a la renta y complementarios). Adem‡s el avance tecnol—gico (avance 

administrativo, en ciencia y tecnolog’a) permite un menor uso de trabajadores tanto 

calificados como no calificados, para el caso colombiano a travŽs de Ecopetrol se evidencia la 

reducci—n de personal pasando de 10.453 trabajadores en 1992 a 6.744 en el 201064. 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
>C!La evoluci—n del personal de Ecopetrol se presenta en la tabla, se observa que la reducci—n de personal fue una constante hasta 2007, luego se presenta un 
leve incremento debido a mayor explotaci—n petrolera en Colombia. 

Tabla. Personal Ecopetrol 1992-2010 (nœmero de personas) 

A–o Temporal Indefinidos Total 
        
f 

               
A–o     Temporal     Indefinidos      Total 

1992 1.505 8.908  10.413  
   

2002 1.072 6.450  7.522  

1993 1.405 8.737  10.142  
   

2003 1.152 5.568  6.720  

1994 1.427 8.684  10.111  
   

2004    6.027  

1995 1.524 8.696  10.220  
   

2005    6.063  

1996 1.581 8.424  10.005  
   

2006    5.816  

1997 1.681 8.250  9.931  
   

2007    5.887  

1998 1.346 7.975  9.321  
   

2008 1.324 5.253  6.577  

1999 972 7.427  8.399  
   

2009 1.154 5.541  6.695  

2000 1.071 6.555  7.626  
   

2010 1.335 5.409  6.744  

2001 1.154 6.584  7.738  
   

    

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!Fuentes: Ecopetrol (2011), Ecopetrol. 
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Al igual que otros pa’ses productores de petr—leo, Colombia es un pa’s atractivo para la IED 

en el sector petrolero debido a un bajo costo laboral. Como se observa el la Figura 3.13 la 

remuneraci—n al trabajo presenta una disminuci—n como participaci—n del PIB del sector 

pasando de 29,2% en 1970 a 7,6% en el 2010, sin embargo, se presenta un incremento 

relevante a principios de la dŽcada de los noventa; este incremento es causado por ausencia de 

un modelo petrolero e inseguridad creciente en el pa’s, estos factores implican deterioro en la 

eficiencia productiva del sector. Sin embargo, a principios del siglo XXI, con la llegada de la 

pol’tica de seguridad democr‡tica y la ANH implic— un mejor uso eficiente de los recursos y 

por tanto diminuci—n en la remuneraci—n al trabajo como participaci—n del PIB del sector. Se 

destaca que los salarios del sector petrolero se ubican muy por encima de l’nea pobreza, son 

salarios competitivos65, en promedio 2,9 veces el salario m’nimo en el 2010 Bernal (2012a). 

Figura 3.13. Participaci—n remuneraci—n asalariados*  sector petr—leo en PIB petrolero 
(%)  

                                   * La remuneraci—n a los asalariados  se contabilizan segœn nomenclatura 07 DANE. 

 

3.4 Determinantes de la IED sector petrolero, un modelo economŽtrico 

 

Esta secci—n presenta la relaci—n entre la IED acumulada en el sector petrolero y sus 

principales determinantes. Para determinar esta relaci—n se realiza una estimaci—n 

economŽtrica que se apoya en un modelo de ecuaciones simult‡neas establecidas por la teor’a 

OLI y la teor’a microecon—mica. Las variables dependientes son la IED acumulada en el 

sector petrolero y las utilidades de las empresas extranjeras en el sector petr—leo. Las 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
>7!Para el caso de Ecopetrol, el salario para personal de nivel tŽcnico (Chofer, Obrero) ÒNivel AÓ durante 2010-2011 se ubicaba en US$635 y el salario para 
operador ÒNivel FÓ se ubicaba en US$1.200 durante el mismo per’odo.!
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ecuaciones de interŽs para este estudio son la acumulaci—n de capital extranjero en el sector 

petr—leo y las utilidades agregadas del sector. A partir de los par‡metros estimados se pueden 

realizar dise–o de pol’ticas econ—micas encaminadas al incremento de la IED acumulada 

hacia este sector. La segunda ecuaci—n es relevante debido a que establece los determinantes 

de las utilidades de las firmas extranjeras en el sector petr—leo, informaci—n valiosa para la 

toma de decisiones por parte de los inversionistas y propietarios del capital para encarar 

choques negativos o positivos debido a variaciones de los determinantes. Por œltimo la 

estimaci—n del modelo permite generar valor agregado en el entendimiento de la IED en el 

sector petr—leo. 

 

El modelo econ—mico se fundamenta en la teor’a OLI y se formaliza a travŽs de herramientas 

microecon—micas. La teor’a OLI establece las variables econ—micas de interŽs a partir de las 

ventajas que las firmas presentan en cada pa’s, estas ventajas se agrupan en tres grupos: 

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

pueden clasificar de acuerdo al sector econ—mico, por tanto se puede elaborar una tabla 

cruzada entre las ventajas, modelo OLI y sector econ—mico como se presenta en la Tabla 3.6. 

Para el caso del sector petr—leo se observa que las ventajas que incentivan a una firma a 

invertir en un pa’s con fines de extracci—n de este recurso son acceso al capital, tecnolog’a y 

mercado dentro del conjunto de ventajas pertenecientes a Propiedad (Ownership), dentro del 

conjunto de ventajas pertenecientes a Localizaci—n (Localization) se encuentran la 

apropiaci—n del recuso natural (petr—leo) y dentro de las ventajas pertenecientes a 

Internalizaci—n (Internalization) est‡n estabilidad en el precio y controlar el mercado66. 

 
 
 
 
 
 
 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
>>!El petr—leo hace parte de bienes que pertenecen al conjunto de bienes de extracci—n como tambiŽn lo son el carb—n, oro, esmeraldas entre otros. Hay literatura 
econ—mica como OECD (2012) que se–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 poco valor 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 econ—micas a travŽs de contratos no favorables 
para la sociedad, un ejemplo podr’a ser el pago de salarios muy bajos o asignaci—n de contratos sesgados. TambiŽn la herramienta de econom’as de enclave se 
utiliza para el an‡lisis de cultivo de sustancias alucin—genas como se presenta en las estad’sticas del DANE o para se–alar que la IED no cumpli— las expectativas 
esperadas de crecimiento econ—mico y gener— deterioro de sectores de la econom’a. En este documento no se trabaja la producci—n del petr—leo a partir de esta 
teor’a pues esto implica realizar un an‡lisis  que esta por fuera del objetivo de este documento. El an‡lisis de este documento son los principales hechos de la IED 
durante 1900-2010 realizando un Žnfasis en la IED hacia el sector petr—leo y sus determinantes con el fin de generar sugerencias de pol’tica econ—mica. Para 
realizar un estudio de econom’as de enclave se requiere el uso de la metodolog’a Costo-Beneficio sobre los recursos econ—micos derivados de esta actividad de 
extracci—n, por ejemplo analizar la equidad en 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 travŽs del pago de impuesto y regal’as entre otros.!
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Tabla 3.6. Determinantes de la Inversi—n Extranjera Directa segœn modelo OLI 

%@-#*$>.$
-)#>C,,@?;$

@;&.);',@#;'($
R.;&'S'* $>.$E)#-@.>'>$ R.;&'S'*$>.$B#,'(@T',@?;$

R.;&'S'*$>.$
:;&.);'(@T',@?;$

:(C*&)',@?;$>.($&@-#$>.$
',&@I@>'>$('$,C'($.*&'$'$U'I#)$

>.$('$QC(&@;',@#;'($

/V$J.,C)*#*$
H'&C)'(.* $

Capital,	
  tecnología,	
  acceso	
  
al	
  mercado	
  

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

Crudo,	
  cobre,	
  estaño,	
  zinc,	
  
bauxita,	
  bananas,	
  piñas,	
  cacao	
  

y	
  té.	
  

2V$9C*&@&C,@?;$>.$
<';CU',&C)'*$
@<-#)&'>'*$

Capital,	
  tecnología,	
  
destreza	
  organizacional	
  y	
  
gerencial,	
  ventaja	
  en	
  I&D,	
  
Economías	
  de	
  escala	
  y	
  

marcas.	
  

Material	
  y	
  costo	
  laboral,	
  
mercado,	
  política	
  del	
  gobierno	
  
respecto	
  a	
  barreras	
  de	
  entrada	
  
a	
  las	
  importaciones	
  e	
  incentivos	
  

a	
  la	
  inversión)	
  

Deseo	
  de	
  explotar	
  
ventajas	
  tecnológicas,	
  

transacciones	
  o	
  
información,	
  alta	
  

incertidumbre	
  etc…	
  

Computadores,	
  farmacéuticos,	
  
autopartes,	
  cigarrillos.	
  

4V$E('&'U#)<'$
.O-#)&'>#)'$-')'$

<';C U',&C)'*$

Como	
  arriba	
  pero	
  con	
  
acceso	
  a	
  mercados	
  

Bajos	
  costos	
  laborales,	
  
incentivos	
  por	
  parte	
  del	
  

gobierno	
  local	
  para	
  llevar	
  a	
  
cabo	
  la	
  producción	
  

Economías	
  de	
  integración	
  
vertical	
  

Electrodomésticos,	
  textiles,	
  
ropa,	
  cámaras,	
  etc…	
  

6V$=#<.),@#$A$
>@*&)@MC,@?;$

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

Necesidad	
  para	
  asegurar	
  
ventas	
  y	
  protección	
  del	
  
nombre	
  de	
  la	
  compañía.	
  

Una	
  variedad	
  de	
  productos	
  que	
  
requieren	
  asistencia	
  hacia	
  el	
  

consumidor	
  

1V$9.)I@,@#*$
'CO@(@').*$

Acceso	
  al	
  mercado	
  (	
  en	
  
caso	
  de	
  otros	
  

inversionistas	
  extranjeros)	
  
Mercados	
  

según	
  2	
  y	
  4	
   Seguros,	
  bancos,	
  y	
  servicios	
  de	
  
consultoría	
  

5V$Q@*,.(W;.#*$
Variedad-­‐	
  pero	
  incluye	
  
distribución	
  geográfica	
  
(aerolíneas	
  y	
  hoteles)	
  

Mercados	
  
Varios	
  (ver	
  arriba)	
  

Varias	
  clases:	
  Inversión	
  en	
  
portafolio	
  (propiedades),	
  

donde	
  la	
  ubicación	
  es	
  esencial	
  
(aerolíneas	
  y	
  hoteles)	
  

Fuente: Tomado de Dunning (1980). 

 
Estas ventajas (variables) pueden ser end—genas o ex—genas, para su clasificaci—n se utiliza la 

teor’a microecon—mica. La teor’a microecon—mica establece como objetivo para la firma la 

bœsqueda de la maximizaci—n de los beneficios teniendo en cuenta variables ex—genas como 

la tecnolog’a, remuneraci—n a los factores y costos hundidos. La teor’a microecon—mica 

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

partir de estas variables ex—genas se establece el plan de producci—n —ptimo. Para el caso de 

la extracci—n de petr—leo al igual que en otro tipo de actividades econ—micas se puede tomar 

como variables end—genas la acumulaci—n de capital (IED acumulada) y sus beneficios 

(utilidades). Las variables ex—genas son la remuneraci—n a los asalariados, el precio del 

petr—leo, el volumen de producci—n y variables idiosincr‡ticas relevantes del pa’s. Dentro del 

conjunto de variables idiosincr‡ticas se encuentran la legislaci—n, creaci—n de agencias de 

promoci—n como la ANH y mediciones de la violencia como la tasa de homicidios o variaci—n 

de recursos registrados en el Plan Colombia. La Tabla 3.7 presenta la clasificaci—n de las 
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variables del modelo. Para el caso del capital (IED acumulada en el sector petr—leo) se toma 

como end—gena al igual que sus utilidades. 

 

Tabla 3.7. Ventajas modelo segœn teor’a OLI  

R')@'M(.$ %@-#$ XM*.)I',@?;$

Capital! Endógena-­‐Ownership.	
   Se	
  determina	
  a	
  través	
  del	
  modelo.	
  

Beneficios	
  (Utilidades)	
   Endógena-­‐Objetivo	
  de	
  la	
  firma	
   Se	
  determina	
  a	
  través	
  del	
  modelo.	
  

Acceso	
  al	
  mercado	
   Exógena-­‐Ownership.	
  

Esta	
  determinada	
  por	
  la	
  legislación	
  
Colombiana,	
  específicamente	
  estatuto	
  
de	
  la	
  IED.	
  Además	
  incorpora	
  los	
  costos	
  

de	
  producción	
  como	
  salarios.	
  

Posesión	
  de	
  recursos!
Exógena-­‐Localization.	
  

Es	
  determinada	
  por	
  la	
  legislación	
  
Colombiana	
  Ley	
  756	
  de	
  2002.	
  Se	
  mide	
  a	
  

partir	
  del	
  volumen	
  de	
  producción.	
  

Precio	
   Exógena-­‐Iternalization	
   Se	
  determina	
  en	
  el	
  mercado	
  mundial.	
  

Controlar	
  el	
  mercado	
   Exógena-­‐Internalization	
  

El	
  mercado	
  es	
  controlado	
  por	
  los	
  
principales	
  productores	
  dentro	
  de	
  los	
  
cuales	
  se	
  encuentra	
  Ecopetrol,	
  sin	
  

embargo	
  no	
  hay	
  presencia	
  de	
  oligopolio	
  
en	
  Colombia.	
  Esta	
  estado	
  se	
  establece	
  a	
  
través	
  del	
  modelo	
  bajo	
  competencia	
  

perfecta.	
  

Tecnología	
   No	
  observable-­‐Ownership.	
   Esta	
  contenida	
  en	
  el	
  residuo	
  
econométrico.	
  

        Fuente: Elaboraci—n propia. 

 

El modelo te—rico formal parte de los principios microecon—micos presentado en los libros de 

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

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

—ptimo 𝐾!  de acuerdo a sus determinates en el momento t, este supuesto implica una alta 

movilidad de capitales entre los pa’ses. Los determinaste del capital  𝐾!  son el nivel de 

beneficios 𝜋!, el nivel de producci—n 𝑞! y el costo de oportunidad del capital, en el œltimo 

caso se utiliza la tasa interŽs activa para el periodo t. Los beneficios 𝜋! dependen del nivel de 

capital existente ! !, remuneraci—n al trabajo 𝑤!, precio del producto ! !  y el volumen de 

producci—n ! !. Formalmente la teor’a econ—mica establece el siguiente problema: 

 

! !" ! ! ,! !!! 𝒕!!
𝝅! !𝒊 ! 𝑷! ! 𝒕!𝒊 ! 𝒘𝒕𝑳! ,! ! (! ! ! 𝜹𝒕! ! 𝒕!𝒊   ($!"  

S.a  ! ! !! ! ! 𝐿!!! ! ! ! !!       para i = 1,É,  n 
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Donde: 

! !   Tiempo, 

i:   ’ndice referente a la firma, 

! ! ,! !   Volumen de empleo, 

! ! !!:   Volumen de capital, 

! ! !! :   Beneficios, 

! ! !! :   Volumen de producci—n, 

! ! !   Tasa de interŽs nominal, 

! ! !   Depreciaci—n, 

! !!   Remuneraci—n al trabajo, 

! 𝐿!!! ! ! ! !! !   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: 

 

1. El precio es determinado ex—genamente (es dado por el mercado mundial), 

2. No esta restringida la inversi—n en el sector, 

3. Hay presencia de 43 firmas con expectativas al incremento, 

4. Aunque Ecopetrol, Pacific Rubiales y 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 m‡s no por 

practicas monopol’sticas. 

 

Adem‡s se descartan la no presencia otras estructuras de mercado. Por ejemplo no hay 

presencia de monopolio debido a la presencia de m‡s 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’stica debido a la presencia de un 

precio ex—geno y un bien homogŽneo Jehle 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 crecientes, constantes y decrecientes a escala de factores. Bajo 

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 problema de la firma bajo cualquier tipo de tecnolog’a siempre es el 

se–alado en E.1. Hoy en d’a se podr’a afirmar que la industria petrolera en Colombia se 

encuentra en el segmento de rendimientos decrecientes debido a la falta de capacidad de 

extracci—n, transporte y refinaci—n. Por ejemplo ante el uso m‡ximo de esta infraestructura se 

requiere el uso alternativo de otro tipo de capital para la producci—n de petr—leo que genera 

rendimientos decrecientes a escala de factores, tal es el caso del transporte y refinaci—n67. Las 

Memorias al Congreso de la Repœblica generadas por el Ministerio de Minas y Energ’a 

(2011) presentan los proyectos que permitir’an ampliaci—n de la infraestructura y por tanto 

reducci—n de los 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 decrecientes a escala de factores68. 

 

La soluci—n del problema E.1 se resuelve a travŽs del mŽtodo de sustituci—n y optimizaci—n 

bajo dos variables 𝐾! !! , 𝐿!,!  o multiplicador de Lagrange. La demanda de factores, el 

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

 

! ! !!
! ! 𝐿!!! ! ! !𝑤! , ! ! ! 𝛿!     ($!# 

! !,!
∗ ! 𝐾! !! ! ! , ! ! ,𝑅! ! ! !     ($!? 

! ! !!
! ! ! ! ,! ! ! !!

∗ ! ! !!!
!     ($!C 

𝜋!!!! ! 𝜋!!! ! ! !!
! !𝐾!!!∗     ($!7 

 

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

 

! ! !!
! ! ! !!! ! !!! ! ! !𝑤! ! ! ! + 𝛿!   , ! ! ,!

∗  

! ! !!
! = ! ! ,! ! ! !𝑤! , ! ! + ! !   ! ! ! ,!

!    ($!> 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
>R!El incremento en los costos se aprecia a partir del uso de camiones de carga de petr—leo (carrotanques) en lugar del uso de tuber’a debido a falta de capacidad 
de transporte en esta œltima, el costo de transporte por barril en el primer caso es de US$15 mientras en el segundo caso es de US$5 segœn la Asociaci—n 
Colombiana de Ingenieros de Petr—leo (ACIPET). De igual forma se presenta restricciones el volumen m‡ximo de carga, Colombia presenta una capacidad de 
carga de 349.300 barriles, lo que implica  que no puede procesar m‡s petr—leo, lo que implica exportarlo dejando de generar un potencial empleo de personal no 
calificado y calificado.!
>S!Se debe tener presente que esta implicaci—n sobre costos crecientes y rendimientos decrecientes a escala de factores es valido bajo competencia perfecta.!
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para el caso del volumen de producci—n —ptima resulta œtil hace uso de la funci—n inversa con 

respecto al capital —ptimo, es decir: 

 

𝑞!,!! ! 𝑞! !! 𝐿! !!
! , ! ! ,!

∗  

! ! ,!
! ! ! ! !! ! ! !𝑤!!𝑅! ! ! ! ! ! ! ,!

!  

! ! ,!
∗ = 𝐾! !! ! ! , ! ! ! ! ! ! 𝛿! ! ! ! !!

!    ($!R 

 

Cada una de las n firmas mantiene estas ecuaciones de comportamiento. Al observar que los 

beneficios son positivos para cada una de las firmas, se genera un incremento de firmas y de 

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

de texto!microecon—micos>; . Por tanto, a nivel agregado, la IEDt acumulada (IEDAt) depende 

de los par‡metros de optimizaci—n microecon—mica y del nivel de beneficios que hace 

atractivo el sector para nuevas firmas, estas nuevas firmas en el mercado implican nueva 

IEDt
70. Formalmente: 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
>; !Mas-Colell, Whinston y Green (1995) afirman: ÒFirmas pueden entrar o salir del mercado en respuesta a las oportunidades en beneficiosÓ pag 334!Nicholson 
y Snyder (2011) afirman: ÒEn tŽrminos matem‡ticos, nosotros debemos permitir el nœmero de firmas, n, que var’e en respuesta a los incentivos econ—micos. El 
modelo de competencia perfecta É nuevas firmas ser‡n atra’das en cualquier mercado en el cual los beneficios sean positivos.Ó pag 425. Jehle y Reny (2011) 
afirman ÒFirmas entraran en la industria en respuesta a beneficios positivos en el largo plazo o saldr‡n de la industria en respuesta de perdidas en el largo plazoÓ 
pag 168. Formalmente exigen que el precio se mayor o igual al costo medio.!
R<!La IED para el periodo t se puede dividir en IED nueva y reinversi—n de utilidades. Para el caso del petr—leo en Colombia la IED en su mayor’a es nueva. La 
figura presenta el uso de las utilidades, la repatriaci—n se encuentra por encima del 95% durante los œltimos a–os.!
!

Figura. Repatriaci—n y reinversi—n de utilidades extrajeras sector 
petr—leo Colombia 2002-2010. 

(% como participaci—n del total de las utilidades y US$millones)!

!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!T52032W!G&0*+!12!,&!@2FE.,/*&!Y#<"#ZI!:D,*5,+B!!\4+F/+B$!
!
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! ! ! !
! + !"# ! 𝜋! ! !"#$ !! !

! + !"# ! 𝜋! ! !"#$ !
! ! 𝐼𝐸𝐷𝐴! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !

! ! ! !
!    ($!S 

donde: 

! !
! ! ! !!!

!!
! ! ! ;    ! !

∗ ! ! ! !!
!!

! ! ! ;   ! !
! ! ! ! ,!

!!
!! !  

 

Para el caso de los beneficios agregados ! !, los determinantes se establecen a partir de la 

ecuaci—n E.5. Formalmente: 

! !
! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !! ! !

∗    ($!;  

 

El modelo economŽtrico establece la relaci—n de las variables explicativas ! ! ! ! ! ! ! ! !

! ! ! ! !
!  con las variables explicadas ! !

! ! ! !
! . Adem‡s este modelo economŽtrico presenta 

doble causalidad entre la IED acumulada y sus utilidades como se observa en las ecuaciones 

E.8 y E.9. El mŽtodo de verificaci—n emp’rica es a travŽs de relaciones lineales y bajo la 

aplicaci—n del mŽtodo de M’nimos Cuadrados en Tres Etapas (MC3). Este mŽtodo de 

estimaci—n permite solucionar problemas de identificaci—n del modelo estructural; 

endogeneidad debido a la correlaci—n entre las variables explicativas y el error de estimaci—n; 

y heterosedasticidad debido a correlaci—n entre cada uno de los errores de cada ecuaci—n71 ver 

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

Stata(2012). La no aplicaci—n del mŽtodo de estimaci—n de MC3 genera unos estimaciones de 

los par‡metros segadas, ineficientes e inconsistentes. 

 

El modelo incorpora variables idiosincr‡ticas referentes al pa’s y sector. La inclusi—n de estas 

variables permite capturar cambios de tendencia no explicados por las variables mencionadas 

y que resultan evidente tras un an‡lisis del sector y del pa’s. Formalmente el modelo se 

define: 

 

𝑌! !! ! ! ! + 𝛽! 𝑋!!! + 𝛽! ! ! !! ! ! ! ! ! !! ! ! ! ! ! !! ! 𝛼! 𝑌! !! + ! ! !!     ($!"<        

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
R"!El mŽtodo de MC3 presenta los siguientes pasos: 
  

i. Primera etapa. Estimaci—n del modelo en su forma reducida, esta estimaci—n se puede realizar individual a travŽs de MCO o a travŽs del mŽtodo 
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 
par‡metros 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 informaci—n 
permite corregir el modelo debido a presencia de heteroscedasticidad entre los errores de cada una de las ecuaciones estructurales. El mecanismo 
es realizar una estimaci—n bajo M’nimos Cuadrados Generalizados Factibles aplicado al modelo estructura de la etapa dos. 

 
Este modelo economŽtrico es conocido como estimaciones bajo completa informaci—n. Resultados idŽnticos en la mayor’a de las estimaciones se genera a travŽs 
de la aplicaci—n del mŽtodo de estimaci—n por M‡xima Verosimilitud. Un an‡lisis detallado se presenta en Theil (1962), Bodkin, Hsiao e Intriligator (1996), 
Lahiri y Maddala (2009), Wooldrige (2009) y Stata(2012). Para un an‡lisis riguroso del tema se encuentra en Ameniya (1985) cap 7 y Greene (2008) cap 12 y 13.!
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donde: 

 

! ! !!  es el logaritmo natural de la IED acumulada en el sector petr—leo en US$millones para el 

per’odo t, 

𝑋! !!  es la tasa de interŽs (costo de oportunidad) del capital extranjero. Se utiliza la tasa Libor 

en porcentajes para el per’odo t. 

! !!!  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 per’odo t. 

! ! !!  es la tasa de homicidios por cien mil habitantes en Colombia ( no se encuentra en 

logaritmo) para el per’odo t. 

! ! !!  es una variable cero-uno que determina en 1979 el impacto de las reformas del sector 

petr—leo en Colombia y el incremento exponencial del precio internacional de petr—leo a 

finales de la dŽcada de los setenta. Las reformas dan inicio en 1969 y finalizan en 1977. 

El precio del petr—leo se incrementa sustancialmente en 1979. Los œltimos a–os de la 

dŽcada de los setenta se puede interpretar como un periodo inestable en la actividad 

petrolera donde las firmas privadas 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 

travŽs de la Resoluci—n 050 de la Comisi—n Nacional de Petr—leos. Los resultados de unas 

mejores garant’as 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)72. 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
R#!Cock (1990) pag 39 presenta la tendencia del nœmero de firmas extranjeras explotadoras de petr—leo en Colombia durante 1955 a 1988, se evidencia una 
disminuci—n pronunciada durante 1975 a 1979 y un incremento exponencial a partir de 1980. Ecopetrol (2011) presenta una diminuci—n relevante en las reservas 
de petr—leo debido a la falta de IED e inversi—n nacional para la exploraci—n y perforaci—n de pozos tipo A-3 como se observa en las figuras.!A travŽs de una 
regresi—n MCO-log-log, se observa un incremento en el nœmero de pozos perforados de 0,53% ante un incremento del 1,0% en la inversi—n hacia la exploraci—n 
y explotaci—n, esto evidencia el alto costo de exploraci—n. 

!
Figura. Inversi—n en exploraci—n  

Asociados de Ecopetrol 1971-2010 
(US$ millones) 

Figura. Perforaci—n pozos A-3: Ecopetrol, asociados y 
concesiones 
1970-2010 

(nœmero de pozos) 

!  
                              Fuente: Chona (1987) y Ecopetrol (2011). 
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! !!!   es el logaritmo natural de las utilidades extranjeras por la extracci—n del petr—leo en 

US$millones para el per’odo t, 

𝜀! ,!  es el residuo de la regresi—n para el per’odo t. 

 

Para el caso de las utilidades del sector petrolero se presenta la ecuaci—n E.11. 

 

𝑌!,! = 𝛽!" ! ! !𝑋! ,! ! 𝛽!𝑋!!! + ! ! 𝐷!,! + ! ! ! ! ,! + 𝜀!,!    ($!""        

donde: 

 

! !!! es el logaritmo natural del precio real del barril de petr—leo (WTI en US$ corrientes 

dividido en ’ndice de precios al por mayor mundial) para el per’odo t, 

𝑋!!!  es el logaritmo natural de la participaci—n de la remuneraci—n al trabajo en el PIB del 

sector petr—leo en porcentajes para el per’odo t, 

! ! !!  es una variable cero-uno que determina en 2003 la creaci—n de la Agencia Nacional de 

Hidrocarburos, 
! ! !!  es el residuo de la regresi—n para el per’odo t. 

 

Las estimaciones ! ! ! ! ! ! ! ! !!  de los par‡metros 𝛽! ! ! ! !𝜆!,!  se pueden interpretar como 

elasticidades y semi-elasticidades debido a que el modelo es de la forma log-log73 y para el 

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

 

Las ecuaciones a estimar E.10 y E.11 no contemplan todos los determinantes del modelo 

planteado en E.8 y E.9  debido a la presencia de no significancia estad’stica al momento de su 

estimaci—n. Para el caso de la depreciaci—n no resulta apropiado discriminarlo en el modelo 

debido a que esta no presenta grandes variaci—n a travŽs del tiempo, adem‡s este costo esta 

incorporado en el costo de oportunidad del capital74. 

 

IED acumulada (Stock) 

Es el capital extranjero acumulado 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 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
R?!Para el caso de las variables dicot—micas se asume que toman el valor de uno (1) antes de la reforma y el valor del nœmero de Euler (e) despuŽs de la reforma, 
por tanto al tomar el logaritmo natural se genera la variable dicot—mica cero, uno. De esta forma las estimaciones de los par‡metros se pueden interpretar como 
elasticidades.!
RC!Garavito y otros (2012c) se–alan que los precios no explican el volumende producci—n, situaci—n similar se encontr— en este documento.!
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Planeaci—n (DNP) y en la oficina de Cambios del Banco de la Repœblica. La serie se 

encuentra en millones de d—lares. 

 

Tasa de interŽs LIBOR (costo de oportunidad del capital) 

La tasa de interŽs London InterBank Offered Rate (LIBOR) es una tasa de referencia a seis 

meses para prestamos entre los bancos (mercado interbancario), esta tasa se usa como 

referente para determinar el costo del capital bajo un ambiente de bajo riesgo. La unidad de 

medida es en tŽrminos porcentuales. 

 

Nivel de producci—n de petr—leo 

El nivel de producci—n de petr—leo corresponde a la producci—n anual promedio de petr—leo y 

se expresa en miles de barriles. El 80% de la producci—n de petr—leo se concentra en 7 

empresas, principalmente en Ecopetrol con un 35,5%; Pacific Rubiales con un 16,4% a travŽs 

de su firma Meta Petroleum Ltd; OXY con un 10,3% a travŽs de Occidental de Colombia, de 

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

 

Tasa de homicidios por cien mil habitante 

La tasa de homicidios es una variable relevante para el an‡lisis econ—mico colombiano. 

Colombia se encuentra entre los 10 pa’ses m‡s violentos en el mundo, lo que implica que los 

inversionistas extranjeros observan este indicador para la toma de sus decisiones. Para el caso 

del sector petr—leo este indicador es relevante debido a que este sector esta sujeto a extorci—n 

atentados, secuestros 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—mico a travŽs del DNP, sin embargo no se presenta la del sector petr—leo, sin 

embargo a partir de 1946 el Banco de la Repœblica registra la IED total a travŽs de la Balanza 

de Pagos. La informaci—n previa y posterior a esta fecha se extrae y contrasta con fuentes 

oficiales y secundarias, los datos finales que se utilizan para la estimaci—n coinciden con los 

estudios hist—ricos sobre la din‡mica del sector petr—leo en Colombia. 
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Utilidades de las empresas extranjeras sector petr—leo 

Son las utilidades de las firmas extranjeras que operan en el sector  petrolero, su unidad de 

medida es en millones de d—lares, estas utilidades estuvieron sujetas al impuesto a las remesas 

antes de 2006, las utilidades de las empresas petroleras son registradas por la oficina de 

Cambios del Banco de la Repœblica. 

 

Precio real del petr—leo 

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 mundial Banco Mundial (2012). El ’ndice de precios se 

construye a partir de una canasta b‡sica de insumos, lo que permite establecer el precio del 

petr—leo en tŽrminos de esta canasta. Los precios relativos son utilizados en la teor’a 

microecon—mica y teor’a del comercio internacional Krugman y otros (2011) y Jehle y Reny 

(2011). 

 

Remuneraci—n al trabajo, sector petr—leo 

La remuneraci—n al trabajo es la participaci—n del valor remunerado en el sector petrolero con 

respecto al total del PIB del sector, para el prop—sito del documento est‡ expresado en 

tŽrminos porcentuales, sin embargo el DANE (2011) presenta estos valores en Col$ desde 

1970 a travŽs de la matriz de utilizaci—n. Debido a  que esta variable 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 travŽs del decreto nœmero 1760, la creaci—n de esta 

agencia vigoriz— la exploraci—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 an‡lisis es 

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

 

Per’odo de tiempo 

El per’odo de tiempo que se contempla para determinar las relaciones entre estas variables es 

de 41 a–os comenzando en 1970 y terminando en 2010, la periodicidad es anual sin presencia 

de datos faltantes. Los datos a partir de 1970 son los m‡s adecuados pues el registro de la IED 

es organizado y completo, antes de esta fecha no se contabilizaba la IED dirigida al sector 

petrolero de forma estricta, s—lo se registraba aquella que por voluntad del inversionista 
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deseaba registrar o debido a repatriaci—n de utilidades del sector. Para llevar a cabo la 

repatriaci—n de utilidades del sector, el inversionista 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 monto de IED. La publicaci—n del Estatuto Cambiario 444 de 1967 

gener— una contabilidad de la IED organizada. Adem‡s, la informaci—n sobre la remuneraci—n 

a los asalariados esta presente desde 1970. 

 

La informaci—n proviene de fuentes oficiales como el Departamento Nacional Administrativo 

de Estad’stica (DANE), Departamento Nacional de Planeaci—n (DNP) y el Banco de la 

Repœblica de Colombia. 

 

Resultado economŽtrico 

 

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

 

Los resultados de la estimaci—n del modelo son los esperados y significativos bajo los niveles 

convencionales como se observa en la Tabla 3.875. Para el caso de la IEDt acumulada se 

reporta una relaci—n negativa con la tasa de interŽs. Este resultado es el esperado, si se 

incrementa el costo de oportunidad del capital en un punto porcentual, se espera que la IEDAt 

en el sector petr—leo (IEDAPt) disminuya en un 3,7%, el resultado se debe a bœsqueda de 

mayores rentas en otras actividades por parte de los inversionistas extranjeros, por ejemplo 

prestamos a largo o corto plazo. 

 

La relaci—n entre nivel de IEDAPt y el volumen agregado de producci—n es positiva, en este 

caso ante un incremento del 1,0% en el volumen agregado de producci—n la IEDAPt se espera 

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

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
R7!El anexo 1 presenta la pruebas de normalidad de los residuos de la regresi—n, de igual forma se presenta la estimaci—n del modelo bajo M’nimos Cuadrados en 
dos Etapas (MC2). La estimaci—n de MC2 no presenta cambios significativos en los coeficientes, por tanto la ganancia bajo MC3 es la eficiencia de los 
par‡metros estimados y el resultado del modelo en su forma estructural de forma directa. La principal conclusi—n despuŽs de las pruebas post estimaci—n 
presentadas en el anexo 1 es: 
 
ÒEl modelo es concluyente con respecto a los determinantes de la IEDAP y sus utilidades. A travŽs de la validaci—n de normalidad y media cero de los residuos 

de la regresi—n se concluye que las estimaciones de los par‡metros del modelo no son sesgadas. Debido a la aplicaci—n del mŽtodo de MC3 la eficiencia de las 

estimaciones es la mejor posible debido a que se corrige por presencia de heteroscedasticidad, autocorrelaci—n, endogeneidad y correlaci—n cruzada, lo que 

implica que las pruebas de hip—tesis referentes a los par‡metros es la correcta. El modelo presenta robustez, esto implica que al adicionar variables explicativas 

los par‡metros previamente estimados no var’an significativamenteÓ. 

!
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producci—n es necesario contar con m‡s capital para su extracci—n, adem‡s el sector se hace 

atractivo debido a evidencia de presencia de petr—leo en Colombia, lo que implica m‡s flujos 

de capital. 

 

La relaci—n entre la IEDAPt y la tasa de homicidios es negativa. Esto implica que ante un 

incremento en una unidad porcentual de esta tasa, se presenta una disminuci—n de la IEDAPt 

de 0,7%. Este resultado es el esperado debido a que los inversionistas valoran su vida y la de 

sus empleados. Adem‡s, como se present— anteriormente la tasa de homicidios esta 

relacionada de forma positiva con los atentados hacia la infraestructura petrolera, lo que 

implica incremento en costos de operaci—n. 

 

ii.  Funci—n beneficios agregados (utilidades agregadas) sector petr—leo forma estructural 

 

Los resultados para la ecuaci—n estructural referente a las utilidades agregadas es significativa 

bajo los niveles convencionales. La relaci—n entre las utilidades y el precio real del 

hidrocarburo es positiva, ante un incremento del 1,0% en el precio real del petr—leo, se espera 

que las utilidades agregadas se incrementen en un 0,54%. Este resultado es el esperado, el 

incremento del precio genera mayores ingresos operacionales para cada una de las firmas, por 

tanto se incrementa las utilidades, es de resaltar que el petr—leo puede ser visto como un bien 

que presenta una demanda inel‡stica, lo que implica que el volumen demandado no varia de 

forma significativa ante variaciones en el precio. 

 

La relaci—n entre las utilidades agregadas y 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 utilidades agregadas del sector. Este resultado es 

el esperado pues incrementos en los costos reducen el margen de utilidades. 

 

La Dummy ANH es significativa. Este resultado evidencia el buen desempe–os de la ANH en 

la atracci—n de  IEDt hacia el sector petr—leo en Colombia. Se afirma que la llegada de la 

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

 

La relaci—n entre las utilidades agregadas y la IEDAPt es positiva, ante un incremento del 

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

garantizada una rentabilidad positiva si encuentran petr—leo. 

 

Tabla 3.8. Determinantes IED acumulada y sus utilidades para el sector petr—leo 1970-2010 
(datos anuales, regresi—n por MC3) 

Variables Log[IEDAP]+ 

(MC3)
 

Log[Utilidades 
agregadas]+ 

(MC3) 

Tasa de interŽs (Costo de oportunidad) -0,037****  
(0,014) 

 

Log[Producci—n petr—leo Colombia] 0,852****  
 (0,084)  

Tasa de homicidios -0,007***  
(0,003)  

Dummy metodolog’a registro IED 1979 1,138****  
(0,003)  

Log[Utilidades agregadas] 0,259****  
 (0,051)  

Log[Precio petr—leo real]  0,538****  
(0,098) 

Log[Remuneraci—n trabajo]  -0,595****  
(0,098) 

Dummy ANH  0,376**  
(0,219) 

Log[IEDAP]  1,077****  

(0,095) 

Intercepto -3,822* 

(0,960) 
-1,274* 

(1,122) 
   
R2 0,98 0,94 

Probabilidad   0,00 0,00 

Nœmero de observaciones 41 41 
                           +Variables en logaritmo natural; desviaci—n est‡ndar en (É)  para todas las estimaciones. 
                           *** *p-value !  0,01; ***  p-value !  0,05;** p-value !  0,1, * p-value !  0,1. 
                           Fuente: C‡lculos propios, Stata 12.1. 

 

Los resultados del modelo economŽtrico bajo MC3 son relevantes para la toma de decisiones 

de pol’tica econ—mica. La consiga es mejorar la seguridad del pa’s para incrementar la 

IEDAPt y sus utilidades agregadas, se–alar el hecho que aquellas empresas extranjeras que 

produzcan petr—leo tienen garantizadas sus utilidades. Adem‡s, se se–ala el Žxito de la 

implementaci—n de las reformas hacia el sector petr—leo, las reformas sobre la IEDt a finales 

de la dŽcada de los setenta y la creaci—n de la ANH en el 2003. 

 

iii.  An‡lisis  impulso respuesta, un modelo din‡mico 

 

Un an‡lisis complementario es la din‡mica de la variaci—n de la IEDAPt y la variaci—n de sus 

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

din‡mica del precio del petr—leo76. Para llevar a cabo esta simulaci—n se utiliza la metodolog’a 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
R>!La tasa de crecimiento que se contempla es la generada por la diferencia logar’tmicaW!
!

! 2



Humberto Bernal Castro 

 
Inversi—n Extranjera Directa en Colombia en el siglo XX, Žnfasis en el sector petr—leo 

 

! >S!

de Vectores Autorregresivos corregidos por sus error de largo plazo, pues en este caso se 

encuentra que las series presentan un vector de cointegraci—n77. Esta metodolog’a de 

estimaci—n se conoce como Vector de Correcci—n de Errores (VEC, por sus siglas en inglŽs). 

Adem‡s de realizar un an‡lisis bajo choques, tambiŽn incorpora informaci—n rezagada de las 

variables de interŽs, por tanto complementa el an‡lisis anterior a travŽs del uso de rezagos 

temporales. 

 

Presencia de un choque sobre la din‡mica de la tasa de homicidios 

El modelo presenta un vector de cointegraci—n normalizado sobre el coeficiente de la tasa de 

homicidios como se observa en la Tabla 3.9. La forma estructural del modelo es identificada a 

travŽs de la descomposici—n de Choleski78, las pruebas estad’sticas del modelo son 

significativas bajo los niveles convencionales de significancia. La velocidades de ajuste de 

largo plazo son bajas, para el caso de la tasa de crecimiento de la IEDAPt es de -0,002 y para 

el caso de la tasa de crecimiento de las utilidades agregadas del sector es de -0,015. Los 

niveles bajos de estos coeficientes implican que las desviaciones con respecto al equilibrio de 

largo plazo son corregidas con prontitud en el corto plazo y presenta un efecto bajo en las 

estimaciones de corto plazo. Adem‡s estas impactan de forma negativa el crecimiento de las 

variables de interŽs. 

 

La din‡mica del crecimiento de la IEDAPt y el crecimiento de las utilidades agregadas ante la 

presencia de una perturbaci—n de 1,0% sobre la din‡mica de la tasa de homicidios es la 

esperada y significativa. El impacto de esta perturbaci—n genera una efecto negativo y 

permanente sobre la tasa de crecimiento de la IEDAPt como se observa en la Figura 3.1479. El 

efecto para el primer a–o sobre la tasa de crecimiento de la IEDAPt es un decrecimiento del 

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

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
∆! ! = 𝐿𝑜𝑔 𝑋! ! !"# ! !!! = 𝐿𝑜𝑔

𝑋!

𝑋!!!
= 𝐿𝑜𝑔 𝛾! + 1 ≅ 𝛾!   

Esta tasa aproximaci—n es v‡lida solo para valores muy peque–os  de ! ! . Se resalta que no esta multiplicada por 100. Para fines gr‡ficos y de an‡lisis los 
resultados de esta diferencia logar’tmica se multiplicando por 100 es decir ! ! ! !"" = 𝛾!%. 
!
RR!La pruebas de significancia y robustez del modelo VEC se presentan en el anexo 2. La principal conclusi—n sobre este modelo es la validaci—n estad’stica de 
la presencia de una relaci—n din‡mica entre las ecuaciones tasa de crecimiento de la IEDAP, tasa de crecimiento de la utilidades del sector y la tasa de homicidios. 
Se realizaron pruebas sobre la presencia de ra’z unitaria, los rezagos —ptimos de cada ecuaci—n de corto plazo, la significancia del vector de cointegraci—n, la 
estabilidad del modelo VEC y sobre la robustez del modelo.!
RS!Con el fin de identificar los par‡metros del modelo estructural debido a su estimaci—n en forma reducida, se debe imponer restricciones sobre los par‡metros, 
hay varias alternativas: la descomposici—n de Blanchard y Quah, la metodolog’a de Sims y la descomposici—n de Choleski o tambiŽn conocida como 
descomposici—n ortogonal. Esta œltima consiste en jerarquizar a travŽs de una matriz diagonal inferior la forma en que las perturbaciones impactan las variables 
de interŽs, en este caso un impacto sobre la din‡mica de la tasa de homicidios presenta un impacto inmediato sobre ella misma para luego generar un impacto 
sobre las utilidades y finalmente sobre el nivel de capital. Esta forma de descomposici—n es relevante por ser significativa y validar los resultados de la 
estimaci—n a travŽs de MC3.!
R;!El efecto permanente ( que no se revierte a cero) es caracter’stico de los VEC debido a la presencia del vector de cointegraci—n en el modelo.!
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1,27%. En el largo plazo, en aproximadamente 30 a–os, el decrecimiento anual llegar’a a 

9,46%. Estos resultados son consistentes con los estimados a travŽs 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 violencia son aumento en el pie de fuerza para 

garantizar tasas menores y ayuda externa como el Plan Colombia. 

 

La din‡mica de la tasa de crecimiento de las utilidades agregadas ante la presencia de una 

perturbaci—n del 1,0% sobre la din‡mica de la tasa de homicidios es negativa y 

estad’sticamente significativa. Esta perturbaci—n genera un decrecimiento del 1,15% en el 

primer periodo, del 3,67% en el segundo periodo y 4,57% en el tercer periodo como se 

observa en la Figura 3.14. En el largo plazo, en 30 a–os, el impacto es un decrecimiento del 

16,10% bajo ninguna intervenci—n. 

 

Tabla 3.9. Estimaciones vector de cointegraci—n y par‡metros de 
ajustes de largo plazo del VEC 

Figura 3.14. Respuesta sobre las tasas de crecimiento de la 
IEDAP y sus utilidades ante un impulso de un 1,0% sobre la din‡mica 

de la tasa de homicidios en Colombia (%) 
 

Variables 
Ecuaci—n de 

cointegraci—n
* 

Coeficientes de ajuste 
de largo plazo 

Log[Utilidadest] 
11,008**  

(6,522)  

Log[Stock Stock petr—leot] 
-15.93****  

(4,408)  
Vel. Convergencia:   

D.Ln(Stock_IEDAPt)  
-0,002* 

(0,002) 

D.Ln(Utilidades extracci—n 
petr—leot)  

-0,015****  
(0,005

) 
+Variables en logaritmo natural; desviaci—n est‡ndar en (É) para todas las estimaciones. 
****p -value !  0,01; *** p-value !  0,05;** p-value !  0,1, * p-value !  0,1. 
D: operador  primera diferencia. 
Fuente: C‡lculos propios, Stata 12.1. 

 

 

An‡lisis descomposici—n de la varianza  

El an‡lisis de descomposici—n de la varianza permite establecer parte de la din‡mica de la tasa 

de crecimiento de la IEDAPt y las utilidades agregadas explicada por su propio error de 

estimaci—n y los errores de estimaci—n de las dem‡s variables end—genas, por tanto es una 

an‡lisis sobre el segundo momento estad’stico las proyecciones del modelo. En materia de 

pol’tica econ—mica este an‡lisis es relevante para realizar intervenciones sobre las variables 

que generan variaci—n sobre la variable explicada. De igual forma al identificar la naturaleza 

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

interesado. 

 

La descomposici—n de la varianza para la IEDAPt se presenta en la Figura 3.15. Durante los 

primeros periodos la varianza del error pronosticado de la tasa de crecimiento de la IEDAPt es 

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

un periodo m‡s largo, la explicaci—n de esta varianza debido a la varianza de la tasa de 

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

tasa de homicidios s’ explica la tasa de crecimiento de la IEDAPt, sin embargo la mayor parte 

de esta varianza es explicada por su propia varianza y por la varianza de la tasa de 

crecimiento de las utilidades agregadas. 

 

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

de las utilidades agregadas se presenta en la Figura 3.16. En este caso la varianza de la tasa de 

homicidios explica en un 2,3% la varianza de la tasa de crecimiento de las utilidades 

agregadas durante los primeros periodos, sin embargo para un periodo m‡s largo esta varianza 

explica un 67,1% de la varianza de la tasa de crecimiento de las utilidades agregadas. Se 

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

agregadas. 

 

Figura 3.15. Descomposici—n varianza tasa de 
crecimiento IEDAP (%) 

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

  
Fuente: C‡lculos propios, Stata 12.1. 

 

La conclusi—n de esta secci—n es la relevancia de tasa de homicidios para explicar la din‡mica 

de la IEDt 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 din‡mica favorable para la IEDt en el sector 

petr—leo. 

 

Presencia de un choque en el precio del petr—leo 

El modelo presenta un vector de cointegraci—n normalizado sobre el coeficiente de la tasa de 

crecimiento del precio real como se observa en la Tabla 3.10. La forma estructural del modelo 

es identificada a travŽs de la descomposici—n de Choleski80I las pruebas estad’sticas del 

modelo son significativas bajo los niveles convencionales de significancia. La velocidades de 

ajuste de largo plazo son bajas y significativas bajo prueba conjuntas de los par‡metros del 

modelo y bajo la prueba de cointegraci—n81  resultan significativas bajo los niveles 

convencionales. El resultado de la velocidad de ajuste de la tasa de crecimiento de la IEDAPt 

es de 0,046 y para el caso de la tasa de crecimiento de las utilidades del sector es de 0,163. 

Los niveles bajos de estos coeficientes implican que las desviaciones con respecto al 

equilibrio de largo plazo son corregidas con prontitud en el corto plazo y su impacto es bajo 

en los pron—sticos de corto plazo. Adem‡s estas impactan de forma positiva el crecimiento de 

las variables de interŽs. 

 

La din‡mica del crecimiento de la IEDAPt y el crecimiento de las utilidades agregadas ante la 

presencia de una  perturbaci—n de 1,0% sobre la din‡mica de la tasa de crecimiento del precio 

real del petr—leo es la esperada y significativa. El impacto de esta perturbaci—n genera una 

efecto positivo y parmente sobre la tasa de crecimiento de la IEDAPt como se observa en la 

Figura 3.1482. Sin embargo para el periodo uno el impacto sobre esta variable es cercano a 

cero -0,03%, para luego en el periodo dos incrementase a 0,08% y en el periodo tres a 0,13%. 

En el largo plazo, en aproximadamente 30 a–os, el crecimiento anual llegar’a a 0,18%. Estos 

resultados difieren marginalmente con los estimados a travŽs del modelo de MC3 done el 

efecto fue calculado en 0,54%, la ganancia que resulta en este modelo observar la din‡mica 

del modelo bajo un periodo de 30 a–os. 

 

La din‡mica de la tasa de crecimiento de las utilidades agregadas ante la presencia de una 

perturbaci—n del 1,0% sobre la din‡mica de la tasa de crecimiento de precio real es 
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
S<!El orden de la matriz diagonal inferior es precio real, utilidades agregadas y IEDAP, se recuera que las variables est‡n en tŽrminos logar’tmicos.!
S"!La significancia individual de los coeficientes estimados de las velocidades de ajuste no son significativas como se observa en la Tabla 3.10. Sin 
embargo de forma conjunta resultan significativas.!
S#!El efecto permanente ( que no se revierte a cero) es caracter’stico de los VEC debido a la presencia del vector de cointegraci—n en el modelo ver X+0U&,+!L!
X4&0A24!Y";;7).!
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estad’sticamente significativo bajo pruebas conjuntas. Esta perturbaci—n generan un 

crecimiento del 0,81% en el primer periodo, del 0,12% en el segundo periodo y 0,42% en el 

tercer periodo como se observa en la Figura 3.17. La din‡mica 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 periodo la variaci—n es positiva. En el largo plazo, en 30 a–os, el impacto es un 

decrecimiento del 0,18% bajo ninguna intervenci—n. 

 

Tabla 3.10. Estimaciones vector de cointegraci—n y par‡metros de 
ajustes de largo plazo del VEC 

Figura 3.17. Respuesta sobre las tasas de crecimiento de la IEDAP 
y sus utilidades ante un impulso de un 1% sobre la din‡mica de la tasa de 

crecimiento del precio real (%) 
 

Variables 
Ecuaci—n de 

cointegraci—n* 
Coeficientes de 

ajuste de largo plazo 

Log[Utilidades] -0,567*** *  

(0,108)  

Log[Stock Stock petr—leo] 1,204****  

(0,114)  
Vel. Convergencia 
D.Ln(Stock_IEDAP)  

0,046* 
(0,080) 

Vel. Convergencia 
D.Ln(Utilidades Extracci—n 
petr—leo) 

 0,163* 

+Variables en logaritmo natural; desviaci—n est‡ndar en (É) para todas las 
estimaciones. 
****p -value ≤ 0,01; *** p-value ≤ 0,05;** p-value ≤ 0,1, * p-value > 0,1. 
D: operador  primera diferencia. 
Fuente: C‡lculos propios, Stata 12.1. 

 

 

An‡lisis descomposici—n de la varianza  

La descomposici—n de la varianza para la IEDAPt se presenta en la Figura 3.18. Durante los 

primeros periodos la varianza del error pronosticado de la tasa de crecimiento de la IEDAPt es 

explicada en un 3,2%% por la varianza de del error pronosticado de la tasa de crecimiento del 

precio real. Para un periodo m‡s largo la explicaci—n de esta varianza debido a la varianza de 

la tasa de crecimiento del precio real es mayor alcanzado un 19,5%. Se puede concluir que la 

tasa de crecimiento del precio real s’ explica la tasa de crecimiento de la IEDAPt, sin embargo 

la mayor parte de esta varianza es explicada por su propia varianza y por la varianza de la tasa 

de crecimiento de las utilidades agregadas. 

 

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

de las utilidades agregadas se presenta en la Figura 3.19. En este caso la varianza de la tasa de 

crecimiento del precio real explica en un 54,3% la varianza de la tasa de crecimiento de las 

utilidades agregadas durante los primeros periodos, sin embargo para un periodo m‡s largo 

esta varianza explica un 45,1% de la varianza de la tasa de crecimiento de las utilidades 
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agregadas, este porcentaje es m‡s bajo pero siendo aœn relevante. Se puede concluir que tasa 

de crecimiento del precio real explica la tasa de crecimiento de las utilidades agregadas. 

Figura 3.18. Descomposici—n varianza tasa de 
crecimiento IEDAP (%) 

Figura 3.19. Descomposici—n varianza tasa de 
crecimiento utilidades agregadas (%) 

  
Fuente: C‡lculos propios, Stata 12.1. 

 

La conclusi—n de esta secci—n es la relevancia de tasa de crecimiento del precio real en 

explicar la din‡mica de la IED en el sector petr—leo en su forma de capital o/y utilidades. La 

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 din‡mica de la tasa de crecimiento de las utilidades agregadas es 

favorable para las firmas ante la presencia de un incremento del precio real del petr—leo. 

 
4. Conclusiones 

!
La IED hacia Colombia se concentra hacia los sectores extractivos desde principios del siglo 

XX, sin embargo desde 1970 se ha trabajado en la promoci—n de IED hacia sectores de 

segundo rengl—n como los manufactureros. Esta pol’tica de atracci—n de IED estuvo sujeta a 

las decisiones del Grupo Andino, donde su pol’tica se ha dise–ado en concordancia con el 

modelo de sustituci—n de importaciones hasta entrada la dŽcada de los 80s y una mayor 

liberalizaci—n del flujo de capitales a principios de la dŽcada de los 90s hasta hoy en d’a. 

 

La medici—n y registro de la IED en Colombia presenta un continuo cambio que busca 

establecer con m‡s precisi—n los flujos de IED hacia Colombia. La legislaci—n da inicio en 

1931 con la creaci—n de la Oficina de Cambios y Exportaciones del Banco de la Repœblica, 

aunque previamente en la constituci—n de 1886 se encuentran art’culos que hacen referencia la 
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trato de las actividades de extranjeros en Colombia. Hoy en d’a la medici—n y registro es 

se–alada por el FMI a travŽs de sus manuales y los pa’ses son libres de adoptar sus 

se–alamientos. 

 

El documento estima la IED para Colombia a partir de 1900. Las estimaciones se realizan a 

travŽs de fuentes primarias y secundarias reconocidas nacional e internacionalmente. Para el 

a–o 2010 Colombia cuenta con un acumulado de IED de US$87.160,3 millones donde el 

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

que implica que el 46,0% del acumulado de la IED en Colombia se dedica a la extracci—n de 

recursos minero-energŽticos (petr—leo y carb—n). En tŽrminos del incremento del nœmero de 

firmas extranjeras (con una participaci—n extranjera igual o superior al 10% del capital), la 

legislaci—n ha tenido un impacto positivo, de un total de 364 firmas extranjeras en todos los 

sectores econ—micos en 1966 se pas— a 3.304 en 2010. El sector petr—leo no ha sido ausente a 

este incremento, de 15 firmas extranjeras en 1966, el sector pas— a 115 firmas extranjeras en 

2010. Se resalta que el nœmero de firmas en el sector petr—leo para 2010 difiere entre las 

registradas por la Superintendencia de Sociedades y las registradas en el Ministerio de Minas 

y Energ’a de Colombia, este œltimo registra 43 firmas extranjeras, esto podr’a ser 

parcialmente debido a el registro de empresas que s—lo se dedican a la explotaci—n del 

hidrocarburo por parte del Ministerio de Minas y Energ’a, sin embargo se encuentran 

inconsistencias entre las bases de datos manejadas por las dos entidades como ausencia de 

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

 

Los flujos de IED hacia Colombia presentan cuatro etapas. La primera etapa esta 

comprendida entre 1900 y 1956. Durante este periodo se present— un gran flujo hacia el sector 

petrolero y en menor medida hacia el sector comercio, financiero, manufacturero y 

agropecuario. Durante este periodo se da inicio al registro y 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 IED hacia el sector petrolero present— una fase 

descendente durante la dŽcada de los setentas principalmente por una legislaci—n severa hacia 

el control del precio del petr—leo en el mercado interno,  una regulaci—n del tipo de cambio, 

falta de promoci—n del sector petrolero en el exterior, precios internacionales bajos, 

legislaci—n desfavorable para las empresas extranjeras, cambios de esquemas de contrataci—n 
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(nacionalizaci—n del petr—leo a travŽs de la creaci—n de Ecopetrol). La tercera etapa da inicio 

en 1980 y termina en 1999. Durante este periodo los flujos de IED se presentan bajo una 

legislaci—n mas abierta y pro libre mercado. Para el primer caso implica f‡cil llegada de los 

capitales extranjeros pero dif’cil salida de sus utilidades y capitales a travŽs de altas tasas 

tributarias y para el segundo caso implica libre flujo de capitales, este œltimo esquema da 

inicio con la Constituci—n de 1991. Durante este periodo se vigoriza la IED hacia el sector 

petrolero a travŽs de tasa tributarias m‡s baja y espacio de asociaci—n con Ecopetrol, estas 

medias generaron el descubrimiento de grandes reservas de petr—leo como el pozo Ca–o Lim—. 

La œltima etapa esta comprendida entre 2000 y 2010. A finales del periodo pasado y 

principios de este se privatizaron gran parte de las empresas pœblicas de Colombia, las 

privatizaciones en el sector energŽtico ascendieron a US$5.060 millones. La flexibilizaci—n de 

la IED hacia Colombia durante este periodo fue marcada a travŽs de la legislaci—n favorable 

para establecimiento de las Zonas Francas, Contratos de Estabilidad Jur’dica y promoci—n de 

la IED a travŽs 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 impuesto a la Renta y Complementarios no supera el 15% 

en la mayor’a de los casos. En los œltimos a–os se ha incrementado la IED hacia sectores 

tercerizados. 

 

El sector petr—leo en Colombia aporta de forma marginal al acervo de capital y trabajo que 

generan un alto valor agregado en la econom’a. Ante un incremento del 10% en la demanda 

de petr—leo, el incremento porcentual de los principales sectores de la econom’a no es mayor 

al 0,5%. Bajo unas reservas de no m‡s de siete a–os implica que el agotamiento de este 

recurso impacta de forma severa en las finanzas pœblicas, exportaciones y empleo. Para el 

primer caso en aproximadamente 3,89% del PIB en 2010; para el segundo caso en 

aproximadamente el 41,4% de las exportaciones totales en 2010; y para el tercer caso en 

aproximadamente14.089 puestos directos de trabajo en 2010. 

 

Los determinantes de la IED acumulada en el sector petr—leo son significativos y los signos 

estimados coinciden con la teor’a econ—mica. Para el caso de la IED acumulada en el sector 

petr—leo se presenta una elasticidad de -0,037 con respecto a la tasa de interŽs; 0,852 con 

respecto a el volumen de producci—n; -0,007 con respecto a la tasa de homicidios; y 0,259 con 

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

remuneraci—n al trabajo; 1,077 con respecto a la acumulaci—n de IED en el sector petr—leo. 

 

La reformas realizadas en 1974-1979 y la creaci—n de la ANH en 2003 son significativas 

estad’sticamente con presencia de incrementos de la IED acumulada del sector en 1,138% y 

0,376% en las utilidades agregadas del sector. 

 

La din‡mica de la variaci—n de la IED acumulada en el sector petr—leo y las utilidades 

agregadas son sensibles a cambios en la tasa de homicidios y variaciones en el precio real del 

petr—leo. Ante la presencia de una perturbaci—n no esperada sobre la tasa de homicidios y el 

precio real del petr—leo, la din‡mica de estas variables end—genas es la esperada. El impacto 

inicial debido a un choque de 1,0% en la din‡mica de la tasa de homicidios genera una 

disminuci—n de la IEDt acumulada del sector petr—leo en 0,46% y una disminuci—n en 3,67% 

en la utilidades agregadas. El an‡lisis bajo la presencia de un choque del 1,0% sobre el precio 

real del petr—leo genera un incremento inicial del 0,08% sobre la IEDt acumulada del sector 

petr—leo y un incremento en 0,81% sobre las utilidades agregadas. La din‡mica de las 

variables end—genas es bajo un efector permanente debido a la presencia de un vector de 

cointegraci—n entre las variables mencionadas. La descomposici—n de la varianza estimada de 

estas dos variables end—genas es explicada de forma significativa por la varianza de la tasa de 

homicidios y el precio real del petr—leo, lo que implica que estas variables presentan un alto 

poder explicativo sobre la IEDt acumulada del sector petr—leo y las utilidades del sector. 

!
5. Recomendaciones de pol’tica econ—mica 

!
Los beneficios para las empresas extranjeras por barril restando las transferencias por regal’as 

y los impuestos son de US$33,9 por barril en el 2010, la utilidad por barril es superior a la que 

presenta Ecopetrol, empresa que presenta utilidades de US$25,0 por barril en 2010. Este 

hecho refleja la eficiencia en el uso de los recursos por parte de la empresas extranjeras sobre 

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

 

Las regal’as por barril son bajas respecto a las utilidades generadas por empresas extranjeras y 

Ecopetrol, las regal’as por barril fueron de US$10,1 en el 2010, de este an‡lisis se desprende 

un motivo para revisar el rŽgimen de regal’as establecido en la Ley 756 de 2002 de forma que 

favorezca el interŽs de la sociedad colombiana m‡s que el interŽs particular a travŽs de las 
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utilidades de empresas extranjeras y utilidades de Ecopetrol, donde estas œltimas se 

concentran en la poblaci—n de estratos medio y alto, fondos pensionales y ciudadanos 

extranjeros. 

 
El nœmero de empresas extranjeras registradas en el rengl—n de extracci—n de petr—leo CIIU: 

C1110 por la Superintendencia de Sociedades difiere de forma significativa a las registradas 

por el Ministerio de Minas y Energ’a, para el 2010, la primera entidad registraba 115 

empresas, mientras la segunda registraba 43 empresas, este hecho implica que hay falta de 

coordinaci—n entre las entidades lo que genera una potencial evasi—n de impuestos y registro 

de utilidades que posteriormente son repatriadas. 

 

Durante 1995 Ð 2010 las utilidades reportadas ante la Superintendencia de Sociedades no 

coinciden con la utilidades reportadas ante el Banco de la Repœblica, a partir del 2000 estas 

œltimas son mayores a las reportadas ante la Superintendencia de Sociedades, lo que implica 

que los impuestos liquidados son menores pues el 33% ( o 15% si es beneficiaria de acuerdos 

tributarios planteados por el Estado) del impuesto a la Renta y Complementarios se aplica 

sobre el valor de las utilidades antes de impuestos. Por tanto se recomienda supervisar las 

cuentas financieras de las empresas extranjeras del sector petr—leo. 

!
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 incremento de un 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 travŽs del estrategias 

como el Plan Colombia, seguridad a la infraestructura y a la sociedad en general. Un proceso 

de paz con los grupos subversivos seria el marco ideal para un desarrollo sostenido de la 

econom’a. 

 

El impacto de un incremento en el precio real del petr—leo es positivo y significativo 

estad’sticamente. Este impacto se estima en un incremento del 0,54% de las utilidades 

agregadas del sector petr—leo ante un incremento de un 1,0% en el precio real del petr—leo. El 

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

maximizar los dividendos cuando el precio del petr—leo sea alto. 

 

Los recursos destinados para atraer la IED en el sector petrolero han resultado eficientes en 

tŽrminos de mayor producci—n y nœmero de firmas. La creaci—n de la ANH representa una 

pol’tica de Žxito en el crecimiento de la IED hacia el sector petrolero en Colombia. 

 

Trabajo por realizar 

 

A travŽs de esta investigaci—n se evidencia la falta de promoci—n de la IED hacia sectores que 

generen alto valor agregado pues la mayor’a de la IED presenta como destino la explotaci—n 

de petr—leo y otros recursos energŽticos, por tanto se debe profundizar en los determinantes de 

la IED hacia sectores de ato valor agregado. 

 

Un trabajo que complementaria el presentado es la profundizaci—n de la IED segœn pa’s de 

origen, el trabajo presentado resalta la procedencia de las firmas de manera marginal. La 

procedencia del capital se hace interesante debido a 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 la investigaci—n se encontr— una profunda disimilitud sobre el aporte del sector 

petr—leo 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—leo en 

Colombia y su impacto en la econom’a. 

 

!
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7. Anexo 1:  Pruebas modelo M’nimos Cuadrado Tres 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 análisis. La primera 

validación es señalar que los residuos 𝜀𝑖! !  se distribuyen bajo una normal 𝜀! , 𝑡 ~𝑁 0,𝜎! .  

La Tabla 7.1 presenta los resultados bajo la hipótesis nula de normalidad, la última columna 

señala que no hay evidencia para rechazar la hipótesis nula de presencia de normalidad para 

los residuos de la regresión bajo un nivel de significancia de 0,10. Estos resultados son de no 

rechazo de la hipótesis nula se mantienen bajo las pruebas de Chapiro Wilk y Shapiro-

Francia. 

 

Tabla 7.1 Prueba de normalidad DÕAgostino, Belanger, DÕAgostino Jr y Roysron 

Variable Observaciones Pr(Asimetr’a) Pr(Curtosis) 
Prob > ! ! ! !

!  

(probabilidad a la derecha de la funci—n) 

! ! !!  41 0,997 0,620 0,885 

𝜀!!!  41 0,333 0,652 0,551 

                               Fuente: Stata 12.1. Cálculos propios. 

 

Prueba de media cero 

Debido a que la estimaci—n del modelo proviene del uso de Mínimos Cuadrados en tres 

Etapas con una constante en cada una de las ecuaciones, entonces se genera la suma de los 

residuos de la regresi—n igual a cero, por tato no se rechaza la hip—tesis nula de media cero 

para cada ! ! !! . A travŽs de una prueba t bajo 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 mŽtodo de estimaci—n corrige la presencia de 

heteroscedasticidad a travŽs de la estimaci—n tipo Mínimos Cuadrados Generalizados 

Factibles. Sin embargo, se realiza la prueba de heteroscedasticidad para 𝜀!,! a travŽs de la 

prueba de White y la prueba de Engle bajo la hip—tesis nula de no presencia de 

heteroscedasticidad. Para el caso del residuo ! ! ,!  no se presenta heteroscedasticidad bajo un 

nivel de significancia del 0,10 en las dos pruebas como se presenta en la Tabla 7.2. Para el 
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caso del ! ! !!  no hay presencia de heteroscedasticidad bajo un nivel de significacia del 0,01 

bajo la prueba de White, sin embargo se concluye la presencia de heteroscedasticidad bajo la 

prueba de Engle.  
Tabla 7.2. Prueba de heteroscedasticidad 

(hipótesis nula de no presencia de heteroscedasticidad) 

Variable 
Prueba de White 

Bajo 𝜒!!)
! : P-value 

Prueba de Engle 
Bajo 𝜒(!)! : P-value 

𝜀!!! 0,724 0,911 
! ! ,!  0,04 0,000 

                                                                                    Fuente: Stata 12.1. C‡lculos propios. 

 

Prueba de autocorrelación 

La prueba de autocorrelaci—n empleada es a travŽs de prueba de Ljung-Box Q statistics la cual 

se distribuye como una ! ! ! !
!  con r grados de libertad, donde r es el nœmero m‡ximo de 

autocorrelaciones dentro del grupo. Para el caso de  ! ! !!  dentro de un grupo de 5 rezagos se 

rechaza la hip—tesis nula de no autocorrelaci—n bajo 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 

autocorrelaci—n de ! ! !!  dentro de un grupo de 5 rezagos no se presenta autocorrelaci—n bajo la 

hip—tesis nula de no presencia de autocorrelaci—n y un nivel de significancia del 0,1. Sin 

embargo data la metodolog’a de estimaci—n en la œltima etapa de MC3 se trata de corregir esta 

autocorrelaci—n. La presencia de autocorrelaci—n no genera sesgo en la estimaci—n de los 

par‡metros del modelo, esta genera perdida de eficiencia. 

 

Pruebas conjuntas de normalidad 

La pruebas conjuntas de normalidad entre ! ! !!  son significativas 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 los  ! ! !!  es significativa bajo la hip—tesis nula de matriz diagonal, 

por tanto no hay presencia de correlaci—n contempor‡nea entre los residuos. Esta última 

afirmación es la esperada dada la metodología de estimación en la última etapa aplicada por 

MC3 (en la œltima etapa se aplica M’nimos Cuadrados Generalizados Factibles). 

 

Relevancia de los par‡metros estimados 

Para determinar la relevancia del modelo se puede estimar por MC2 y ver la diferencia entre 

los par‡metros estimados, segœn el marco te—rico estad’stico, este procedimiento solo genera 

una mejor eficiencia en los par‡metros. La Tabla 7.3 presenta los resultados bajo las dos 
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regresiones y los parámetros no son estadísticamente diferentes bajo un nivel de significancia 

del 0,05 además se observa que en algunos casos mejora la desviación estándar (más baja).  

 

Tabla 7.3. Determinantes IED sector petr—leo 1970-2010 
(datos anuales, regresi—n por MC3 y MC2) 

Variables 
Log[IED stock 

petr—leo]+ 

(MC3) 

Log[Utilidades extracci—n 
petr—leo]+ 

(MC3) 

Log[IED stock 
petr—leo]+ 

(MC2) 

Log[Uti lidades extracci—n 
petr—leo]+ 

(MC2) 
Tasa de interŽs (Costo de 
oportunidad) 

-0,037****  
(0,014) 

 -0,034***  
(0,014) 

 

Log[Producci—n petr—leo Colombia] 0,852****  
 (0,084)  0,873****  

(0,085) 
 

Tasa de homicidios -0,007***  
(0,003)  -0,007***  

(0,003) 
 

Dummy metodolog’a registro IED 
1979 

1,138****  
(0,003)  1,132****  

(0,003) 
 

Log[Utilidades extracci—n petr—leo] 0,259****  
 (0,051)  0,258****  

(0,051) 
 

Log[Precio petr—leo real]  0,538****  
(0,098) 

 0,531****  
(0,098) 

Log[Remuneraci—n trabajo]  -0,595****  
(0,098) 

 -0,672****  
(0,194) 

Dummy ANH  0,376**  
(0,219) 

 0,305* 
(0,220) 

Log[Stock IED petr—leo]  1,077****  

(0,095) 
 1,063****  

(0,095) 
     
R2 0,98 0,94 0,98 0,94 

Probabilidad   0,00 0,00 0,00 0,00 

Nœmero de observaciones 41 41 41 41 
 +Variables en logaritmo natural; desviaci—n est‡ndar en (É) para todas las estimaciones. 
****p -value ≤ 0,01; *** p-value ≤ 0,05;** p-value ≤ 0,1, * p-value > 0,1. 
Fuente: C‡lculos propios, Stata 12.1. 

 

También se puede adicionar variables explicativas y ver el cambio en los coeficientes 

estimados, bajo esta última metodología se espera que los coeficientes no se modifiquen 

estadísticamente, sólo se espera que se deteriore la eficiencia de los parámetros 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 no es relevante debido a que la IED no se realiza 

por motivos especulativos. Los resultados son los esperados bajo un nivel de significancia del 

0,1 excepto para la estimación del parámetro del volumen de producción que se encuentra por 

fuera del intervalo de manera marginal como se observa en la Tabla 7.4. 
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Tabla 7.4. Determinantes IED sector petr—leo 1970-2010 
(datos anuales, regresi—n por MC3 incluida TCN) 

Variables 
Log[IED stock 

petr—leo]+ 

(MC3) 

Log[Utilidades extracci—n 
petr—leo]+ 

(MC3) 

Log[IED stock 
petr—leo]+ 

(MC3 Aumentado por TCN) 

Log[Utilidades extracci—n 
petr—leo]+ 

(MC3 Aumentado por TCN) 
Tasa de interŽs (Costo de 
oportunidad) 

-0,037****  
(0,014) 

 -0,033***  
(0,013) 

 

Log[Producci—n petr—leo Colombia] 0,852****  
 (0,084)  0,646****  

(0,142) 
 

Tasa de homicidios -0,007***  
(0,003)  -0,008***  

(0,003) 
 

Dummy metodolog’a registro IED 
1979 

1,138****  
(0,003)  1,040****  

(0,151) 
 

Log[Utilidades extracci—n petr—leo] 0,259****  
 (0,051)  0,215****  

(0,066) 
 

Log[Precio petr—leo real]  0,538****  
(0,098) 

 0,605****  
(0,096) 

Log[Remuneraci—n trabajo]  -0,595****  
(0,098) 

 -0,490****  
(0,189) 

Dummy ANH  0,376**  
(0,219) 

 0,360** 
(0,214) 

Log[Stock IED petr—leo]  1,077****  

(0,095) 
 1,162***  

(0,092) 

Log[TCN]   0,131* 

(0,084)  

     
R2 0,98 0,94 0,98 0,94 

Probabilidad   0,00 0,00 0,00 0,00 

Nœmero de observaciones 41 41 41 41 
 +Variables en logaritmo natural; desviaci—n est‡ndar en (É) para todas las estimaciones. 
****p -value !  0,01; *** p-value !  0,05;** p-value !  0,1, * p-value > 0,1. 
Fuente: C‡lculos 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 

travŽs de la validaci—n de normalidad y media cero de los residuos de la regresi—n se concluye 

que las estimaciones de los par‡metros del modelo no son sesgadas. Debido a la aplicaci—n 

del mŽtodo de MC3 la eficiencia de las estimaciones es la mejor posible debido a que se 

corrige por presencia de heteroscedasticidad, autocorrelaci—n, endogeneidad y correlaci—n 

cruzada, lo que implica que las pruebas de hip—tesis referentes a los par‡metros es la correcta. 

El modelo presenta robustez, esto implica que al adicionar variables explicativas los 

par‡metros previamente estimados no var’an significativamente. La Tabla 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 regresi—n cl‡sico 

Fuente; C‡lculos propios. Stata 12.1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Variable 

Tipo de 
modelo que 
genera los 
residuos 

Residuos 
normalmente 
distribuidos 

Valor 
esperado 
muestral 

Independencia 
variables 

explicativas y 
residuo de la 

regresi—n 

No 
heteroscedasticidad 

No 
multicolinealidad 

No 
Autocorrelaci—n 
de los residuos 

! ! !!  Lineal S’ hay 
presencia 

Cero Soluci—n v’a 
MC2 

Soluci—n v’a MCGF 

No hay presencia 
debido al marco 
te—rico y mŽtodo 

de estimaci—n 
(MC3) 

No hay 
presencia 
debido a 

estimaci—n v’a 
MCGF 

(sin embargo prueba 
post estimaci—n es 

significativa bajo un 
nivel de 

significancia del 
0,01) 

𝜀!,! Lineal 
S’ hay 

presencia Cero 
Soluci—n v’a 

MC2 

Soluci—n v’a MCGF 
(sin embargo prueba post 

estimaci—n es 
significativa bajo un nivel 
de significancia del 0,05) 

No hay presencia 
debido al marco 

te—rico  y mŽtodo 
de estimaci—n 

(MC3) 

No hay 
presencia 
debido a 

estimaci—n v’a 
MCGF 
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8. Anexo 2: Pruebas modelo Vector 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 

interŽs; la presencia de al menos un 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 Dickey-Fuller aumentada permite establecer la hip—tesis nula de presencia de ra’z 

unitaria. Si el estad’stico calculado Dickey-Fuller es menor que el valor cr’tico, entonces se 

rechaza la hip—tesis nula. La 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; C‡lculos 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 la prueba de Perron la cual 

incorpora la presencia de cambios estructurales en las series. 

 

Rezagos —ptimos del modelo de corto plazo 

Para determinar el nœmero de rezagos —ptimos se utiliza el estad’stico de la raz—n de 

verosimilitud bajo el modelo sin restricci—n y con restricci—n. Sin restricci—n el modelo 

presenta p rezagos y bajo restricci—n el modelo presenta p-1 rezagos. Bajo la hip—tesis nula 

que todos los coeficientes del modelo para el rezago p son cero (modelo bajo restricci—n). Al 

momento de rechazar la hip—tesis nula se determina el nœmero 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—n de verosimilitud presenta una distribuci—n 𝜒!!  , 

donde K 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 al menos un vector de cointegraci—n 

La prueba para determinar el nœmero de vectores de cointegraci—n es a travŽs de la prueba de 

Johansen. Esta prueba contempla las ra’ces caracter’sticas de la matriz que ajusta el modelo 

de corto plazo debido a desviaciones con respecto al largo plazo. La estimaci—n del modelo se 

realiza a travŽs del mŽtodo de m‡xima verosimilitud bajo dos rezagos. La hip—tesis nula es la 

presencia de no m‡s de r vectores cointegrados, el estad’stico es determinado en Hamilton 

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

 

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

M‡ximo rango Ra’z caracter’stica Estad’stico (! !"#$# ) Valor cr’tico al 0,05 

0  29,175 24,31 

1 0,41243 8,4362* 12,53 

2 0,16466 1,4195 3,84 

3 0,03574 
                             Fuente: C‡lculos propios. Stata 12.1. 

 

Bajo un nivel de significancia del 0,05 no rechaza la hip—tesis nula de la presencia de la 

presencia de m‡s de un vector cointegrado. El valor calculado es inferior al cr’tico. 

 

Significancia del modelo estimado 

La significancia del modelo se realiza a travŽs de la prueba de 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 una ! !
!   con K grados de libertas, donde K son 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 

causalidad 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 significancia del 0,05. De 

igual forma, la significancia de todos los par‡metros 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 significancia utilizado 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’ces del polinomio de rezago generado por 

el VEC. El resultado es el esperado, todas las rices se encuentran dentro del c’rculo unitario 

como se aprecia en la Figura 8.1. Las dos ra’ces que se encuentran sobre el l’mite del c’rculo 

se generan  por causa de los dos posibles vectores de integraci—n. Si hay presencia de m‡s de 

dos ra’ces sobre el l’mite del circulo o m‡s all‡, el modelo no es estable. Debido a que se 

estima un VEC las perturbaciones presentan un efecto permanente sobre la din‡mica del 

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

 

Figura 8.1. Ra’ces del polinomio de rezagos del VEC 

 
                                                              Fuente; C‡lculos propios. Stata 12.1. 

 

La prueba de normalidad de los residuos de la regresi—n son significativa para los generados a 

travŽs de la ecuaci—n de la Tasa de Homicidios y la Tasa de Crecimiento de las Utilidades 

Agregadas. Los residuos generados a travŽs de la Tasa de Crecimiento de la IEDAP no 

presentan significancia, sin embargo por la aplicaci—n del Teorema del L’mite Central83 las 

pruebas de hip—tesis son v‡lidas. 

 

b. Modelo con informaci—n de la tasa decrecimiento del precio real del petr—leo 

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

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
S?!EL Teorema del L’mite Central afirma: la media (suma)  de un nœmero aleatorio que presenta independencia y son idŽnticamente distribuidos (IID)tiende a un 
distribuci—n normal independientemente de su distribuci—n  si el nœmero de variables aleatoria es grande.!!
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cointegraci—n, pruebas conjuntas de los par‡metros y estabilidad del sistema. Sin embargo no 

resultan significativas en la prueba individual para las velocidades de ajuste y normalidad 

para la ecuaci—n de la tasa de crecimiento de la IEDAP. La soluci—n del primer problema es a 

travŽs de la significancia conjunta de todos los par‡metros y la existencia y significancia del 

vector de cointegraci—n. Para el segundo caso se aplica el teorema del l’mite Central. 


