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El aumento reciente de la produccion local de petroleo y su elevado precio internacional
ha incrementado la importancia que tiene esta actividad para la economia colombiana.
Con esto surgen una serie de inquietudes acerca del efecto que ello pueda tener sobre el
resto de la economia. La combinacion de las caracteristicas especiales de este bien basico
hace que su produccion tenga tanto el potencial de consolidar el desarrollo de un pais
como de traer consigo la llamada paradoja de la abundancia (Karl, 2007). Esta resume los
hallazgos empiricos de una abundante literatura que muestra como paises muy ricos en
recursos naturales como Irdn y Venezuela, entre otros, tienen un crecimiento bajo e ines-
table y son considerados, por esa razon, perdedores en el proceso de desarrollo (Mehara,
Alhosseini y Bahramirad, 2011).

De acuerdo con la literatura, dentro de las principales variables o mecanismos que
pueden llevar a que la abundancia de recursos genere una reduccion del crecimiento se
encuentran los siguientes: enfermedad holandesa (Sachs y Warner, 1995; 1997; 2001),
educacion y desplazamiento del capital humano (Gylfason, 2001a), reduccién del aho-
rro y desplazamiento del capital fisico (Gylfason, 2001b; Sachs y Warner, 1995 y 1999),
fluctuaciones de los precios de los recursos naturales y desordenes estructurales (Auty,
1998; Davis y Tilton, 2005), calidad institucional y gobernabilidad (Lane y Tornell, 1999;
Mehlum y Torvik 2006; Sachs y Warner, 1995).

El objetivo de este capitulo no es poner a prueba estos enfoques. El énfasis que se
hace en el texto acerca del desarrollo de las instituciones y de la calidad institucional
asociada a la explotacion de los recursos naturales, pretende subrayar la forma como en
Colombia se distribuyen los ingresos que genera la explotacion de estos, y que esté defi-
nida en los arreglos institucionales. En esto nos acercamos a los analisis que postulan que

*  Los autores son en su orden: investigador principal, jefe de sector externo y profesionales especializados
del Banco de la Republica. Se agradece la colaboracién de Carlos Mario Espinosa Rico y Oscar Alejandro Pa-
ramo Rojas, quienes se desempefiaron como asistentes de investigacion.
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las diferencias en las tasas de crecimiento entre los paises ricos en recursos naturales se
relacionan con la forma en que la sociedad decide dicha distribucion. Si los arreglos insti-
tucionales son de buena calidad y tienen un buen desempefio, favorecen que la abundan-
cia de recursos tenga un papel positivo en el crecimiento y viceversa. Si la abundancia
de recursos se mezcla con mercados ineficientes, instituciones débiles y una burocracia
débil, los resultados pueden ser devastadores.

Si bien no se puede hablar de Colombia como una economia petrolera, lo cierto es
que se trata de una economia con una produccién importante de crudo, una actividad pro-
ductiva que resulta estratégica por su participacion en el producto interno bruto (PIB), en
las exportaciones totales y en los recursos fiscales. A pesar de su creciente importancia, la
reducida informacion que existe sobre el petrdleo y su economia no es muy difundida por
fuera de algunos pocos circulos especializados. Por esa razon se llevo a cabo el esfuerzo
de integrar de manera ordenada y comprensible ese conocimiento disperso.

Este capitulo se compone de diez secciones incluyendo esta introduccion. En las pri-
meras cuatro secciones se describe el marco institucional, el régimen fiscal y los princi-
pales eslabones de la cadena productiva del sector petroleo y gas natural en Colombia.
Desde la quinta seccién se hace la conexion entre la actividad petrolera y el resto de la
economia. Para comenzar se propone una forma de establecer los vinculos entre el petro-
leo y el resto de la economia y un célculo de la distribucién de los recursos que genera la
actividad. A partir de ahi es posible establecer la importancia macroeconémica del sec-
tor y su efecto sobre las cuentas externas del pais. Se examina también la influencia de
los precios del crudo en los términos de intercambio y en la participacion del sector en la
utilizacion de los factores productivos. Por Gltimo, se establecen las relaciones intersec-
toriales del sector petrolero.

1. MARCO INSTITUCIONAL Y LEGAL

La piedra angular de todo entramado institucional es la Constitucion politica de un pais.
A su vez, como Elster (1994) plantea, la sustancia de las constituciones radica en los
derechos y en la organizacion del Estado. Para el caso de los derechos econdémicos, una
Constitucion deberia buscar que estos promovieran la eficiencia econémica mediante
diferentes formas bien establecidas: 1) asegurar los derechos de propiedad, como punto
de partida basico, con el fin de estimular las inversiones de largo plazo y 2) garantizar la
libertad de establecer contratos y de hacer intercambios para propiciar las mejoras pare-
tianas en la economia.

1.1. Principales leyes en el marco de las constituciones de 1886 y de 1991

En Colombia, el principio de la propiedad estatal del petroleo tiene sus raices en la Cons-
titucion politica de 1886 (art. 202). En esta se establecié como principio la propiedad
del Estado sobre el subsuelo y, por ende, sobre los recursos naturales no renovables, lo
cual dio origen al pago de regalias por parte de los explotadores de tales recursos. Sin
embargo, se legislaba de manera general y existia la posibilidad que por esa razon se pre-
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sentaran graves confusiones. Debido a lo anterior, el esfuerzo inicial busco crear una
legislacion independiente para el petroleo. Esta empez6 con la expedicion de la Ley 110
de 1912, que establece la posibilidad de otorgar concesiones temporales para explotacion
pero con la autorizacion previa del Congreso de la Republica. A partir de ese momento la
legislacion sobre petroleo se perfecciona de manera gradual a medida que gana importan-
cia la produccion de dicho bien.

Un hito importante en esta historia se dio cuando la concesion de Mares revirti6 al
Estado en agosto de 1951. Con la creacién de Ecopetrol en 1948 para recibir la conce-
sion, el Estado comenzd su intervencion directa en la cadena de produccion de petrdleo
(Isaza, 1982).

Posteriormente, se dieron dos cambios importantes en la legislacion. Primero, con
la expedicion de la Ley 20 de 1969 se establecio el principio de propiedad absoluta de la
nacion sobre las minas y yacimientos de hidrocarburos, con respeto de los derechos prees-
tablecidos en favor de terceros particulares, con algunas condiciones para su ejercicio. El
segundo cambio fundamental se dio en 1974 cuando la administracion de Lopez Michel-
sen, haciendo uso de facultades de emergencia econdmica, expidio el Decreto Legislativo
(D. L.) 2310, mediante el cual aboli6 hacia el futuro el régimen de la concesion petrolera
y defini6 otros tipos de contratos para la exploracion y explotacion de los hidrocarburos
de propiedad nacional, como el de asociacion. También se le encargd de manera privativa
a Ecopetrol de las actividades de exploracion y explotacion, las cuales podia llevar a cabo
de forma directa o contratar con personas naturales o juridicas, nacionales o extranjeras.

La Constitucion de 1991 precisé algunos aspectos en cuanto a las normas que esta-
blecen la propiedad de los yacimientos de hidrocarburos. En el articulo 332 dispone: “El
Estado es propietario del subsuelo y los recursos naturales no renovables, sin perjuicio de
los derechos adquiridos y perfeccionados con arreglo a las leyes preexistentes”.

El Constituyente también reconocio, como en la normativa anterior?, que la explota-
cién de productos minerales y energéticos debia llevar al pago de regalias; la carta magna,
ademas de mantener los derechos a percibir regalias de los entes territoriales donde se
encontrasen los yacimientos minerales, las extendio6 a los municipios portuarios y ordend
crear un fondo de regalias al cual le cedi6 el porcentaje que antes ingresaba a la nacion.
De acuerdo con los preceptos constitucionales, la ley deberia definir los montos de las
regalias, su distribucion y uso. Por su parte, el articulo 361 crea el Fondo Nacional de
Regalias (FNR) y determina los sectores de inversion: promocién de la mineria, preser-
vacion del ambiente y proyectos regionales de inversion.

Unos afos mas tarde, con la Ley 141 de 1994 se establecid de manera oficial un régi-
men de regalias del 20% que recogia lo establecido en el contrato de asociacion creado
unos afos antes. EI Congreso de la Republica, mediante esta ley, reglamentd al FNR y
la Comision Nacional de Regalias; regulé el derecho del Estado a percibir las regalias
por la explotacion de los recursos naturales no renovables y establecié las reglas para su
liquidacion, distribucion y utilizacion, teniendo en cuenta el mineral explotado y el nivel
de produccidn. Esta ley fue hasta 2011 el fundamento legal del régimen vigente de rega-

1 Una presentacion mas amplia de la legislacion se encuentra en Lépez, Montes, Garavito y Collazos (2012).
2 Enel Decreto 10 de 1950 se aumentan los beneficios nacionales en dos puntos porcentuales con respecto a
la Ley 37 de 1931, que habia definido el sistema de regalias vigente.
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lias y compensaciones en Colombia. Posteriormente, la Ley 756 de 2002 modifico la Ley
141 de 1994 y establecio criterios de distribucion y calculo de regalias para los diversos
productos mineros y los hidrocarburos y sus derivados. En 2011 se modificé la Consti-
tucion en lo relacionado con la distribucién de las regalias con el propdsito de hacerla
mas equitativa entre entidades territoriales productoras y no productoras (Acto Legisla-
tivo 05). Hoy comienza a funcionar la nueva institucionalidad para regalias prevista en la
Ley 1530 de 2012.

1.2. La creacion de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH):
un viraje en la politica petrolera

Al comenzar el nuevo milenio la tendencia internacional de las compafiias petroleras en el
mundo era de cambio para evitar salir del mercado. Una revision de las experiencias mostrd
gue se podia implantar en Colombia un esquema exitoso como los de Brasil y Noruega, en
los cuales se optd por hacer una nitida separacion de las funciones de las empresas estatales
mediante la creacion de instancias gubernamentales apropiadas y las condiciones propicias
para el desarrollo empresarial de las compafiias (Yanovich, 2010).

En consecuencia, con la promulgacion del D. L. 1760 de 2003 se da pie a varias
modificaciones importantes relacionadas con el papel del petréleo en el desarrollo. Un
primer elemento de importancia se encuentra en que la ley deroga varias leyes previas
que le eran contrarias. En particular, deroga “el D. L. 0030 de 1951 y el D. L. 2310 de
1974”. Si bien esta ley no considera modificar especificamente aspectos contractuales, al
derogarse el D. L. 2310 de 1974 se abre la posibilidad de retornar al contrato de conce-
sion (Campodonico, 2004).

Ademas, el Gobierno separo las responsabilidades empresariales y regulatorias que
hasta ese momento estaban en cabeza de Ecopetrol. Para tal fin se cre6 la ANH, enti-
dad que asumio las responsabilidades relacionadas con la administracion integral de las
reservas de hidrocarburos que hasta ese momento tenia Ecopetrol. La ANH también es
la encargada desde entonces de administrar los recursos petroleros de la nacion y asig-
nar las areas de hidrocarburos para su exploracion y explotacion. También fue facultada
para recaudar las regalias y compensaciones monetarias que correspondan al Estado por
la explotacion de hidrocarburos y girar esos recursos a las entidades que tengan derechos
sobre ellos de acuerdo con las disposiciones legales. En febrero de 2004 la ANH anuncié
un nuevo tipo de contrato en el cual la participacion de Ecopetrol no es obligatoria en las
areas abiertas; de esa forma se modific6 el esquema vigente.

Por ultimo, el Decreto 1760 también modifico la estructura organica de Ecopetrol
y la convirtio en una sociedad publica por acciones, vinculada al Ministerio de Minas y
Energia (MME). Con la transformacion, la empresa, ademas de liberarse de las funcio-
nes de Estado como administrador del recurso petrolero, comenzo una etapa de mayor
autonomia. En 2007 presento la primera oferta publica inicial para vender acciones en la
Bolsa de Valores de Colombia. En septiembre de 2008 logro la autorizacion de la Securi-
ties and Exchange Commission para empezar la venta de sus acciones mediante ADR en
la Bolsa de Nueva York. En julio de 2011 Ecopetrol lanzé una segunda emision de accio-
nes por un valor de 2,5 billones de pesos.
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1.3. Regulacion cambiaria y de inversion extranjera directa

En sus inicios, la regulacion cambiaria y de inversiones internacionales para la activi-
dad minera en Colombia respondié a la coyuntura cambiaria y al bajo nivel de desarro-
llo de la actividad exportadora, dominada hasta los afios ochenta por el café. Hoy en dia
esto ha cambiado y dada la importancia de la actividad petrolera en los flujos de inver-
siones extranjeras directas y en el mercado de divisas, es conveniente ilustrar las prin-
cipales caracteristicas del régimen que aplica a las empresas que operan en este sector
productivo.

1.3.1.  Inversién extranjera®

En la actualidad, las normas que regulan las inversiones de capital extranjero en Colom-
bia se consolidan en el Estatuto de Inversiones Internacionales del pais, Decreto 2080
de 2000, que reemplazé a la Resolucién 51 de 1991 del Consejo Superior de Politica
Econdmica y Social (Conpes), el cual comprende el régimen de inversion de capital del
exterior en el pais y el régimen de las inversiones colombianas en el exterior. Esta regla-
mentacion establece sus aspectos conceptuales y los derechos y reglas que rigen la activi-
dad de los inversionistas en el pais.

Las condiciones para que una transaccion con el exterior se reconozca como inver-
sion extranjera son: 1) que el inversionista no resida en el pais, 2) que el aporte de capi-
tal se destine a la realizacién de la inversion y 3) que dicho aporte debe corresponder a
las modalidades de inversion establecidas en la norma®. Ademas, el registro de la inver-
sion ante el Banco de la Republica les otorga derechos cambiarios a los inversionistas
internacionales (D. L. 2080 de 2000), tales como la posibilidad de reinvertir o capitalizar
las sumas con derecho a giro. De igual manera puede remitir al exterior en moneda libre-
mente convertible las utilidades netas comprobadas que generen de forma periddica sus
inversiones y las sumas recibidas producto de la enajenacion de la inversion dentro del
pais, de la liquidacion de la empresa o de la reduccion de su capital.

1.3.2.  Regulaciéon cambiaria

Un régimen cambiario contiene el conjunto de reglas que fija la autoridad cambiaria
con el fin de mantener un control sobre las transacciones en divisas realizadas entre los
agentes residentes y no residentes de una economia. Las reglas establecen los canales

3 Las inversiones extranjeras se clasifican en directas o de portafolio, dependiendo del tiempo de su perma-
nencia en el pais. En el caso de la inversion directa, el interés del capital extranjero es adquirir una participacion
accionaria duradera en empresas residentes de la economia nacional, con lo que se establece una relacion de
largo plazo entre el inversionista directo y la empresa receptora de la inversion. Véase una presentacion mas
amplia en Ldpez et al. (2012).

4 Lasinversiones directas pueden darse con diferentes modalidades: aportes de capital en divisas; inversiones
en especie, como son las importaciones no reembolsables de maquinaria y equipo u otros bienes fisicos, y en
intangibles como, contribuciones tecnoldgicas, marcas y patentes, entre otras.
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mediante los cuales pueden o deben darse estas transacciones, el tipo de operaciones per-
mitidas, su plazo y condiciones de realizacion. El régimen cambiario colombiano incluye
normas especiales de operacion para algunas actividades econdmicas, entre ellas la petro-
lera'y la minera.

El régimen cambiario fue consignado en la Resolucién 8 de 2000, de la Junta Direc-
tiva del Banco de la Republica, y en las circulares expedidas por este para su reglamen-
tacion. De acuerdo con lo establecido previamente en las leyes 9.2 de 1991 y 31 de 1992
y en el Decreto 1735 de 1993, en esta resolucion se establece que el mercado cambiario
esta constituido por la totalidad de las divisas que deben canalizarse de forma obligato-
ria por conducto de los intermediarios cambiarios o de cuentas de compensacion (Res. 8
de 2000, cap. 1, art. 6°). Las principales transacciones que de manera obligatoria forman
parte del mercado cambiario del pais corresponden a las operaciones de comercio exte-
rior de bienes, las inversiones extranjeras y en el exterior con los rendimientos asociados
a ellas y las operaciones de endeudamiento externo (id., cap. 1, art. 7°).

El regimen cambiario consagra para las inversiones de capital del exterior en mate-
ria de derechos cambiarios un regimen general y uno especial, este dltimo aplicable a las
sucursales extranjeras que operen en las actividades de exploracion y explotacion minera
o de hidrocarburos o en la provision exclusiva de servicios técnicos a este sector®. El ori-
gen del régimen cambiario especial se encuentra en la necesidad de restringir la mone-
tizacion de divisas en una economia sujeta en el pasado a frecuentes choques externos
asociados con el crecimiento del precio del café®; también influy6 en su definicion el cre-
cimiento y fortalecimiento de las instituciones reguladoras del pais y las lecciones del
modelo de negocio mundial aplicado por las empresas petroleras multinacionales, en el
cual el capital y las decisiones de inversion se manejan de manera centralizada.

Con este régimen cambiario, en el que se minimiza el manejo de divisas, se obtiene
un respaldo financiero de la casa matriz, en especial en las etapas iniciales de explora-
cion y desarrollo de la capacidad de explotacion y de transporte del crudo, respaldo que
es mas evidente si se tiene en cuenta que el régimen cambiario no permite el endeuda-
miento externo de la sucursal. Cabe sefialar que en la década del setenta, cuando la eco-
nomia colombiana registro salidas netas de capital extranjero asociado con la actividad
petrolera, como una medida de atraccion a dicho capital las autoridades econémicas otor-
garon algunos beneficios que consistieron en que el capital de trabajo suministrado por
la casa matriz a su sucursal en Colombia no estuviera sujeto al pago de renta presuntiva.

5 Cabe senalar que las sucursales de empresas extranjeras del sector petrolero y del minero por definicion
forman parte del régimen especial, pero la reglamentacion prevé la posibilidad de cambiar el régimen especial
por el general. El retorno al especial requiere un plazo minimo de diez afios.

6  Valga recordar que la evolucion del régimen cambiario colombiano hasta los afios ochenta estuvo influido
por la volatilidad de la tasa de cambio asociada con el comportamiento del precio internacional del café y su
efecto en el crecimiento de la oferta de divisas bajo un sistema administrado de tasa de cambio. Tal evolucion
centrd la preocupacion de las autoridades econémicas en neutralizar los efectos cambiarios, monetarios e infla-
cionarios de los auges cafeteros y permitié que la monetizacion restringida de divisas asociadas con la actividad
petrolera y la minera se considerara un elemento positivo para la estabilidad cambiaria.
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2. Régimen fiscal

En el caso de la produccion minera y del petroleo en particular, los gobiernos y las auto-
ridades del Estado son los propietarios de esos recursos y pueden de manera legitima
recolectar los ingresos que estos generen. El estatus de propietario se puede trasladar a la
politica petrolera de diferentes maneras. Un pais petrolero puede optar, por ejemplo, por
definir que el Estado sea el unico que explote el recurso. En el otro extremo se encuen-
tra el caso en que solo participan las empresas privadas en la explotacién. La mayoria de
los paises toman una opcion entre esos extremos y puede darse el caso en que las empre-
sas internacionales cooperan con la empresa nacional, dentro de un marco claro de con-
trol nacional. Como alternativa, en el marco de un contrato de concesion puede darse una
situacion en que las empresas privadas no cooperen con la estatal. La politica que al res-
pecto defina el pais tiene una consecuencia directa en el tipo, estructura y términos del
régimen fiscal que se adopte sobre la actividad petrolera (o minera).

Para cualquier pais, el régimen fiscal constituye el instrumento mas importante para
administrar el recurso petrolero. Como un objetivo general, se busca maximizar el valor
de este recurso. En este prop6sito deberian converger los intereses nacionales y los de las
empresas que lo explotan. En teoria, un régimen fiscal 6ptimo captura en forma eficiente
toda la renta de la tierra. Por ende, hay que tener en cuenta que el régimen fiscal de un
pais se compone de tres aspectos basicos muy relacionados entre si’: 1) legislativos, 2)
contractuales y 3) tributarios. El primer punto ya se menciono; por tal razon en esta sec-
cién ampliaremos los dos Gltimos aspectos, para llegar a una visién completa del régi-
men fiscal colombiano.

2.1. Aspectos contractuales en Colombia

El Diagrama 1 muestra los diferentes tipos de arreglos contractuales. En el disefio de los
contratos existe una serie de aspectos basicos. En primer lugar se define la distribucion
de los riesgos. En segundo lugar, en la ley petrolera o en el contrato, segun sea el caso, se
estipula el grado de libertad que tiene una compafiia internacional en sus operaciones y
en la planeacidn de su desarrollo y los planes de inversion relacionados con su operacion.
Por ultimo, los términos del contrato especifican el area asignada, la duracion, las activi-
dades de exploracion y produccion y las obligaciones generales, entre otros aspectos que
configuran un esquema que, sumado al pago de regalias e impuestos, determina los com-
promisos y la distribucion de la renta petrolera entre las partes (ANH, 2004). Asi, de unas
adecuadas condiciones contractuales depende no solo la inversion que llegue al sector,
sino la renta de la que se apropia el Estado en la explotacion de este recurso natural, para
una prospectividad geoldgica dada.

7  Todos ellos enmarcados en qué tan prospectivo es el pais: ;cudles son sus reservas remanentes? ;Cuéles
han sido sus descubrimientos en los Ultimos afios (hasta cinco, mas o menos)? Y en el riesgo politico asociado
a la viabilidad de sus instituciones, ¢cuél es la probabilidad de que lo expropien durante la vida econdémica del
proyecto? (por lo general treinta afios 0 mas).
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Diagrama 1. Categorias de los arreglos contractuales

[ Arreglos contractuales ]

v v v v v v

Concesion Contrato de Contratos Contratos Joint Nacionalizacion
venture

participacion en de servicio de servicio
la produccion Sin riesgo con riesgo

Fuente: elaboracién propia.

En el pais, el tipo de contrato ha cambiado a lo largo del tiempo, y se identifican tres eta-
pas principales: 1905-1969, concesiones; 1970-2003, contrato de asociacion y 2004 en
adelante, de nuevo concesiones.

En la primera etapa, la concesion fue el mecanismo que regul6 la relacion entre el
Estado y el sector privado en materia de hidrocarburos. Esta figura se basaba en la cesion
a compafiias privadas de extensiones de tierra; las empresas tenian el derecho de llevar a
cabo labores de exploracion y explotacion de hidrocarburos, controlando en su totalidad
el desarrollo del proyecto y una vez finalizada la concesion, esta revertia al Estado junto
con los activos utilizados para la produccion, transporte y refinacion. En contrapresta-
cion, los inversionistas privados pagaban regalias sobre la produccién (Ecopetrol, 1982).
La historia de los arreglos contractuales comienza entonces con las concesiones Barco y
De Mares (ambas de 1905).

Luego, con la creacion de Ecopetrol, Colombia se ponia en la tonica internacional en
lo referente a la creacion de una empresa publica dedicada a la produccion de petroleo, al
tiempo que se mantenia vigente la concesion como el Unico arreglo contractual posible®.

En 1974 se expidio el D. L. 2310, cuyos dos primeros articulos modificaron el sis-
tema vigente hasta entonces, reemplazando el sistema de concesién por el de explo-
tacion directa a cargo de Ecopetrol o por el de “contratos de asociacion, operacion,
de servicio o de cualquier otra naturaleza, distintos de los de concesion celebrados
por dicha empresa, con personas naturales o juridicas, nacionales o extranjeras™. Los
esquemas de participacion en los costos y en la produccion se modificaron varias veces
desde el primer tipo de contrato de asociacién. Segun Barrios y Cardenas (2005), si se
tienen en cuenta las modificaciones del esquema original, se puede resumir que del con-
trato de asociacion existen cuatro modalidades cuyas caracteristicas principales se pre-
sentan en el Cuadro 1.

8 Hay que recordar que el pais habia dado algunos pasos hacia una nueva estructura contractual desde el afio
1955, cuando se celebro el contrato de Las Monas en el que Ecopetrol participaba con el 25% de la produccion
y se pagaban regalias del orden de 20%. No obstante, la figura de la concesion continuaria vigente por casi una
década mas.

9 Laley 20 de 1969 habia sentado las bases para este cambio.
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El primer cambio significativo en el contrato de asociacion se produjo en 1989, y bus-
caba que tuviera en cuenta los depoésitos de gran tamarfio, gracias a la expectativa de
encontrar grandes yacimientos como los hallados en los afios ochenta. El siguiente cam-
bio de importancia se dio en 1994, cuando el Gobierno se percatd de que el contrato de
distribucién escalonado sacaba ventaja de los yacimientos grandes pero desconocia las
variaciones en precios o en costos. En ese momento se introduce el Ilamado factor R. La
idea era que este garantizara no solo que la compafiia asociada recuperara la inversion,
sino que su participacion y la de Ecopetrol fueran equilibradas de acuerdo con la produc-
cion del campo (Ecopetrol, 1996).

La modificacion final del contrato de asociacion respondi6 a la reduccion de la coti-
zacion internacional del petroleo en 1998. En ese momento, con precios bajos, una reduc-
cion sustancial de la exploracion y la amenaza de la pérdida del autoabastecimiento que
implicaba esa situacion, era imperativo para el Gobierno atraer a inversionistas extranje-
ros y por esa razon se tomo la decision de hacerle algunos cambios al contrato. La nueva
version del contrato de asociacion mantenia los mismos principios de la tercera gene-
racion en funcion de la participacion en el riesgo y de ser una alianza estratégica, pero
las condiciones financieras lo hacian mas atractivo para el inversionista privado. En ese
altimo tramo del contrato de asociacion (1994-2003) se desplomo la suscripcion de nue-
Vos contratos, a pesar de la revision de las circunstancias muy poco favorables para los
inversionistas internacionales, que se llevd a cabo en 1998. Una informacién tomada de
Segovia (2011) muestra que entre 1992 y 2000 se suscribieron 15,5 contratos anuales
en promedio, una sustantiva disminucion contra los 23 contratos por afio de la década
anterior. El nmero de contratos vigentes, después de devoluciones, registré un modesto
aumento de 92 a 115, que equivale a incrementarse en 2,5 contratos cada afio.

Para ese momento, la situacion de orden publico se habia deteriorado bastante, con
lo cual la percepcion de riesgo del pais habia aumentado. Era muy dificil atraer inversio-
nistas en esas condiciones, en particular si no se modificaba el régimen contractual. Este,
de todas formas, era solo una parte del problema. En realidad lo de fondo era modificar la
politica de autosuficiencia, sobre la cual habia gravitado la politica petrolera, que era en
realidad una vision limitada de las posibilidades del pais en esa materia.

2.1.1. El nuevo contrato: el retorno de la concesion

La ANH anuncid, unos meses después de su creacion, un nuevo contrato cuyas caracteris-
ticas bésicas se presentan en el Cuadro 2. El aspecto esencial del nuevo contrato consiste
en que es de concesion remozada, en el cual el 100% de la produccion va para el contra-
tista a cambio del pago de regalias e impuestos al Estado y un mayor tiempo tanto para
la exploracion como para la explotacién, con lo cual se persigue obtener mayor inversion
externa y de Ecopetrol.

10 En 1987 se habia aprobado, sin mucho éxito, el modelo Ilamado de participacion de riesgo, en el cual Eco-
petrol aportaba un pequefio porcentaje en las actividades de riesgo y recibia a cambio mayor participacion de la
produccion de los descubrimientos (Ecopetrol, 1996).
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Cuadro 2
Caracteristicas basicas del contrato E&P

Tipo de

contrato: Sistema regalias/impuestos

Exploracion: 6 afios con prorrogas de 0-4 afios
Duracion: Evaluacion: 1-2 afios con prorroga de 0-2 afios
Explotacion: 24 afios por yacimiento, con prérroga

Operaciones:  Autonomia y responsabilidad del contratista seguimiento de ANH

100%de laproduccion parael contratista, despuésderegalias: Regalias escalonadas +impuestos
Pago eventual de 30% de las ganancias excedentes sobre el precio de activacion (irigger

Te”*!'”‘?s price) de aproximadamente USD 27/bbl WTI.
econémicos:
El gas natural y el crudo pesado no pagan
Los activos pertenecen al contratista
Fuente: ANH.

En 2003 se definieron dos modalidades de contratos de concesion: el contrato de explo-
racion y produccion (E&P) y el contrato de evaluacion técnica (TEA, por su sigla en
inglés). El primer nuevo contrato define tres etapas: de exploracion, evaluacion y de
explotacion. Otro contrato posible es el TEA, mediante el cual se puede asignar un area
de gran tamafio para realizar trabajos de superficie con el fin de obtener mejor informa-
cion sobre la presencia de hidrocarburos en una zona especifica, y el cual puede tener una
duracion de hasta dieciocho meses. En el Cuadro 2 se presentan las caracteristicas basicas
del contrato E&P en cuanto al periodo de exploracion y otros elementos.

En los ocho afios de existencia del nuevo arreglo aumentaron el nimero de contra-
tos firmados y la actividad exploratoria. Aunque no todo este resultado es fruto del nuevo
contrato, ya que su puesta en marcha coincidié con el mejoramiento de las condiciones de
seguridad y con un aumento sustancial en los precios West Texas Intermediate (WTI), es
muy probable que su contribucion a esos resultados sea fundamental. En 2007 la percep-
cion sobre los términos del contrato de concesion colombiano y sus condiciones fiscales
era mejor frente a las establecidas en Peru, Brasil, Trinidad y Tobago, Argentina y Ecua-
dor (Arthur D. Little Inc, 2009 citado por Benavides, 2011).

2.1.2.  Aspectos fiscales y tributarios: regalias e impuestos sobre la actividad

Baunsgaard (2001) propone una division entre instrumentos impositivos y no impositivos
que afectan la actividad petrolera. Dentro de los primeros podria proponerse otra division
entre impuestos directos e indirectos (Diagrama 2).

Para el caso colombiano hay que tener en cuenta que el régimen fiscal para el petro-
leo aplica una combinacion de regalias e impuesto a la renta para las empresas, de acuerdo
con las caracteristicas del nuevo contrato™. A continuacion se muestra la situacion actual:

11 Tomado de Ernst &Young (2010).
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Diagrama 2
Instrumentos impositivos
/- Régimen general de impuesto a la /
renta (a veces alicuota superior o ring) « Las regalias (pago de factor)

« El impuesto progresivo a las ganancias

Impuestos Impuestos « Los impuestos a las importaciones
directos indirectos
« Elimpuesto a la renta econdmica que

podia estar a su vez en la modalidad de

factor R o en sistemas basados en la tasa )
de rendimiento « Los impuestos al valor agregado

o o

Fuente: elaboracion propia.

1. Para el caso de las regalias, como se describio antes, a los nuevos descubrimien-

tos se les aplica la tabla de regalias escalonada estipulada en la Ley 756 de 2002
(Diario Oficial, num. 44878).
Las empresas deben pagar a la ANH unos derechos econémicos estipulados.

. Hoy no es posible ejecutar nuevos contratos de asociacion, aunque todavia hay

algunos antiguos vigentes. Los contratos de gas y petr6leo son del tipo explora-
cién y produccion, descrito antes, y del cual existen varias versiones segun las
diferentes rondas de exploracion convocadas por la ANH desde su creacion. Lo
bésico sigue siendo que el contratista explora y produce con autonomia y a su
propio riesgo y costo. La duracién en el tiempo de los contratos es: a) para explo-
racion, seis afios; b) para evaluacion, de uno a dos afios, y ¢) para explotacion,
veinticuatro afios (mas extensiones de diez afios al vencimiento de la concesion).

. Parael afo fiscal 2010 la tasa del impuesto a la renta que debian pagar las empre-

sas era del 33%. La base gravable es el mas alto de los siguientes montos: ingreso
gravable ordinario (ingresos netos menos costos deducibles) o ingreso presuntivo.
Porotro lado, si se consideran las desgravaciones para los bienes de capital, se tiene:

a) Ladepreciacion para diversos activos sigue la siguiente norma, la cual puede
modificarse con la autorizacion de la Direccion de Impuestos y Aduanas
Nacionales (DIAN): 1) computadores y vehiculos: cinco afios; 2) maquina-
ria y equipo: diez afios; 3) construcciones (tuberia, edificios): veinte afios. La
deduccion por depreciacion puede hacerse utilizando los métodos de depre-
ciacion en linea recta, reduccion de saldos o cualquier otro método recono-
cido por la DIAN.

b) Para la actividad de extraccion de hidrocarburos existe la posibilidad de des-
contar un 30% por invertir en activos fijos productivos.

. Existen también algunos incentivos para la inversion definidos para: a) periodos

de exploracidn en los cuales no hay produccidn, b) si se presentan pérdidas, c) si
hay donaciones, y d) si hay inversiones en investigacion y desarrollo.
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6. Los impuestos indirectos que pueden gravar a las compariias productoras de
petroleo y gas son los siguientes: impuesto al valor agregado (IVA), impues-
tos a las importaciones (no se le aplica al de exportaciones), impuesto de timbre,
impuesto de registro, impuesto a la participacion accionaria e impuesto a las tran-
sacciones financieras. E1 IVA, en el caso que nos ocupa, puede gravar las siguien-
tes transacciones: venta de activos tangibles moviles, importacion de bienes y
provision de servicios en el territorio nacional. En algunos casos la importacion
de servicios puede también gravarse con el IVA. Los bienes y servicios importa-
dos sobre base permanente por las compafiias del sector de petroleo y gas deben
pagar los aranceles de aduana y el 1\VVA para importados. Existen exenciones si
los bienes son importados por compaiiias que se dediquen a la exploraciony a la
explotacion de minas o a la exploracion, refinamiento y transporte de hidrocar-
buros (Decreto 4743 de 2005).

La problematica de las regalias petroleras

Sobre las regalias que deben pagarse por la explotacién de los recursos naturales no reno-
vables existen dos aspectos que hay que considerar. El primero se refiere a la division
apropiada de la riqueza entre las compafiias y el Estado. No menos importante es el
segundo punto, relacionado con la distribucion y utilizacion de las regalias recaudadas.

La Constitucion de 1991 es muy explicita en sefialar que “el Estado es propietario
del subsuelo y de los recursos naturales no renovables” (art. 332); mas adelante aclara que
“la ley determinara las condiciones para la explotacion de los recursos naturales no reno-
vables asi como [sic] los derechos de las entidades territoriales sobre los mismos [sic]”
y que “la explotacion de un recurso natural no renovable causara a favor del Estado una
contraprestacion econdmica a titulo de regalia, sin perjuicio de cualquier otro derecho o
compensacion que se pacte” (art. 360).

Esta forma de entender las regalias implica que estas, desde un punto de vista eco-
nomico, corresponden al precio de los recursos naturales no renovables y, de acuerdo con
Hernandez (2010), no pueden confundirse con un tributo. Segun este autor, esta distin-
cién es de la mayor importancia porque el uso de las regalias debe encaminarse a repo-
nerle al Estado el valor del bien que se vende y no a reparar las externalidades negativas
que su explotacion supone, las cuales deben ser subsanadas por las empresas que explo-
tan los recursos, con cargo a sus costos. Asi las cosas, el canon de las regalias es un precio
neto que pagan las compafias minero-energéticas al Estado, de los costos ambientales de
los proyectos. La determinacién del canon fue delegada por la Constitucion a la ley (leyes
141 de 1994 y 756 de 2002).

La Ley 756 estipula que para diferentes productos mineros el célculo de la “[...]
regalia por la explotacion de recursos naturales no renovables de propiedad nacional,
sobre el valor de la produccion en boca o borde de mina o pozo, segln corresponda”,
viene de aplicar el porcentaje que resulte de utilizar la distribucion del Grafico 1. En el
articulo 16 de la misma ley, se establece como regalia por la explotacion de hidrocarbu-
ros de propiedad nacional sobre el valor de la produccién en boca de pozo “el porcentaje
que resulte de aplicar la siguiente escala: [...]”. Cabe recordar que hasta ese momento la
tasa de regalias era del 20% de la produccion.
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Grafico 1
Porcentaje de regalias para pozos descubiertos con posterioridad a la Ley 508
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Fuente: Ministerio de Minas y Energia.

Para determinar las regalias de gas natural se adopta una convencion: un barril de petro-
leo equivale a 5.700 pies cubicos de gas. También se establece una relacion entre las
regalias de petréleo y las del gas producido en ciertas condiciones. Se diferencia también
entre crudos pesados, livianos y semilivianos. Esta disposicion solo se aplicara para nue-
vos descubrimientos, para campos con produccion incremental o para campos descubier-
tos pero no desarrollados®.

Sobre la distribucidn de las regalias, la Carta de 1991 (art. 360) sefialé como regla el
derecho de los municipios, de los departamentos productores y de los puertos maritimos
y fluviales por donde se transportan dichos bienes a participar de estos ingresos. Esta dis-
tribucion fue revisada y reglamentada por la Ley 1530 de 2012.

2.1.3.  Government take y state take: aplicaciones para el caso colombiano

En términos precisos, la literatura se refiere a government take (GT) como la participacion
del Gobierno en el flujo de recursos asociado a un proyecto especifico. Algunos autores han
hecho la distincion entre lo que toma el Gobierno (GT) y lo que toma el Estado (state take ST),
especificando que el ST incluye cualquier participacion directa del Estado en la produccion,
incluyendo la que corresponde a la retribucion por las inversiones de la empresa publica,
mientras que el GT incluye solo lo que toma el Gobierno como resultado de impuestos

12 El concepto de produccion incremental corresponde a la produccion proveniente de los contratos firmados
por Ecopetrol con terceros, con objeto de obtener de los campos ya existentes nuevas reservas provenientes de
inversiones orientadas a aplicar tecnologias que aumenten el factor de recobro de los yacimientos o que per-
mitan adicionar nuevas reservas. Segun la ley, también se entendera por produccion incremental los proyectos
adelantados por Ecopetrol con los mismos propositos (Ley 756 de 2002, art. 16, parg. 3°).
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y regalias. E1 GT y el ST se refieren a la parte de la renta petrolera que le corresponde al
Estado, aunque en el ST hay una parte que es retribucion al capital que no es renta pura.
El origen de esos conceptos se encuentra en el papel que tiene la renta en la extraccion de
recursos minerales. La renta es un excedente y no hay ningun efecto sobre la produccion
si se le grava. En ese sentido, debe hacerse un esfuerzo para calcular la participacion del
Estado en la renta que genera un proyecto petrolero.

El GT tiene en cuenta los impuestos, regalias y los pagos que las empresas hagan
a la entidad encargada de administrar los recursos petroleros de un pais. Por su parte, el
ST comprende al anterior pero al céalculo se le agregan, si es el caso, las utilidades que
obtenga la empresa estatal.

Cdalculos del GTy ST

Existen calculos para el GT y el ST, elaborados cuando los precios internacionales eran
muy diferentes de los actuales, que comparan algunos de los antiguos contratos con el
nuevo contrato de concesion. Hay que tener en cuenta también que aqui se presenta un
promedio ponderado por el tamafio de produccion y para cada tipo de contrato individual.
En la practica, el GT deberia promediar los diferentes tipos de contrato con los cuales se
hace la produccion petrolera, pues algunos de los viejos contratos de asociacion todavia
estan vigentes y apenas empiezan a revertir a la nacion. Hace poco Ecopetrol (2011) rea-
liz6 un célculo del GT y el ST.

El Grafico 2 presenta el calculo realizado por Barrios y Cardenas (2005) para los
contratos descritos antes. El contrato A corresponde al contrato de asociacion vigente
entre 1970-1989, el B al contrato vigente entre 1990-1994, el C al vigente entre 1994-
1999y el D al vigente entre 1999-2003. El estimativo es un promedio ponderado del GT
para diferentes precios en délares por barril (USD 18, USD 20, USD 25 y USD 30) y para
diferentes tamarios de campo, en millones de barriles (Mb) (10 Mb, 30 Mb, 100 Mby 300
Mb), los cuales también se ponderan de manera diferente. Hay que tener en cuenta tam-
bién que el nuevo contrato tomado aqui corresponde a la primera version del contrato de
concesion moderno.

En el ejercicio la diferencia entre los primeros tipos de contratos fue minima a par-
tir del GT. El contrato tipo D es mucho mas beneficioso para el contratista en funcion de
aumentar su rentabilidad promedio, pero también disminuy6 los ingresos del Gobierno
(Barrios y Cardenas, 2005). El nuevo contrato, segun el calculo, restablecié a un nivel
mas alto los ingresos del Gobierno y beneficié de manera amplia los proyectos que invo-
lucran campos con grandes reservas, al tiempo que, comparativamente, hizo menos atrac-
tivos aquellos con pocas. No obstante, histéricamente el contrato de concesion es el que
mejores condiciones ha dado para la explotacion de campos con reservas marginales,
gracias a la retribucion de 100% al riesgo exploratorio. Este mecanismo, a su vez, otorga
buena rentabilidad para los grandes campos.

En el célculo de Ecopetrol se hace un ejercicio con algunas variables (tamafio del
campo, precio del crudo y condiciones contractuales). Se consideran siete proyectos hipo-
téticos con produccion de crudos medio y pesado y un nivel de reservas definido. Se
supuso un plan de desarrollo de reservas: inversiones en pozos, oleoductos o conexiones
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Grifico 2
Evolucién del Government Take
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Fuente: Barrios y Cardenas, 2005.

a oleoductos, facilidades de produccion, costos de operacion y otros factores. El ejerci-
cio supone la renta que genera un proyecto exitoso; es decir, no incluye los costos incu-
rridos por proyectos infructuosos en la busqueda de hidrocarburos. Por otro lado, el nivel
de precios considerado es muy diferente: se tomaron tres escenarios de precio del WTI
(USD50, USD 75 y USD 100 por barril).

En el andlisis se insiste en que el GT debe ser un rango. Si se calcula el GT para cru-
dos pesados y medios (Grafico 3), se obtiene que para nuevos descubrimientos firmados
bajo el ultimo contrato de la ANH el indicador se situaria entre 40% y 59%, sin tener en
cuenta el valor del dinero en el tiempo, y entre 40% y 64% cuando se descontara a una
tasa del 10% real (Ecopetrol, 2011). Aunque en el ejercicio solo se consideran los con-
tratos de asociacion C y D y el nuevo contrato, la tendencia es similar a la descrita en el
ejercicio anterior. En el ejercicio se compar6 un proyecto de crudo pesado y uno de crudo
medio del orden de cincuenta millones de barriles de petréleo equivalente (Mbpe). Al
final, la conclusion es que el GT actual iguala o supera, segun el tipo de crudo conside-
rado, al que generaban los proyectos con contrato de asociacién tipo C.

Las dos medidas reportadas aqui coinciden en mostrar como el contrato nuevo de la
ANH redujo el ST respecto a los contratos de asociacion tipo C y D (Grafico 4). Esto se
debe a que en el nuevo contrato el Estado no es necesariamente socio en la fase de pro-
duccion.

El ejercicio para el calculo del ST realizado por Ecopetrol (Grafico 5) considera un
escenario adicional en el cual esa entidad participa en un contrato ANH. En ese caso el
ST alcanza un 96%. En este resultado cabe hacer un comentario. El calculo es engafioso
porque el ST se tasa suponiendo que Estado se estaria apropiando de unas utilidades por
ser el duefio de la empresa. El problema es que si bien una parte importante de las utilida-
des de la empresa son de la nacion, no es correcto considerarles en el ST por dos razones:
1) las utilidades de Ecopetrol provienen no solo de su participacion en la produccion 'y 2)
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no es un buen criterio mirar la competitividad del nuevo contrato sumando a la cuenta los
dividendos de una inversion que ha hecho el mismo Estado.

Por altimo, en una comparacién de GT entre Colombia y otros tres paises (Peru, Bra-
sil —onshore— y Argentina) tomada de un estudio realizado para la ANH (IHS, 2008), se
encontr6 que el GT de Colombia era menos competitivo que el de Brasil pero méas que el
de la Argentina y el Pert. Segtn el estudio, el actual régimen fiscal colombiano, basado
en regalias que gravan los ingresos, tiende a desestimular el desarrollo de los pequefios
yacimientos.

Grafico 3
Evolucién del Government Take
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Grafico 4
Evolucién del State Take
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Grifico 5
Evolucién del State Take
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4. LOS ESLABONES DE EXPLORACION, EXPLOTACION, PRODUCCION Y RESERVAS
DENTRO DE LA CADENA DE PETROLEO EN COLOMBIA

4.1. Algunos determinantes de la produccion

Colombia ha sido un pais con reservas petroleras pequefias que produce niveles relati-
vamente bajos de crudo. Al respecto, en 1992 la participacion de las reservas colombia-
nas en el total mundial alcanzé el 0,32% en su punto maximo y desde ese afio se dio una
reduccion en el indicador. Solo en 2010 se observa una recuperacion, después de haber
alcanzado el indicador su punto mas bajo en los afios 2008 y 2009 desde el pico historico.
En términos de produccion, la participacion colombiana en el total mundial era de 1% en
2010, cifra que corresponde a una produccion de 801.000 barriles diarios.

Se puede suponer sin dificultad que para el pais los precios internacionales son exoge-
nos, lo cual significa que no puede afectar la cotizacion mundial del crudo si decide variar
su produccion, a diferencia de lo que sucede con algunos paises miembros de la Organiza-
cion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP)™. En términos generales, la oferta de petro-
leo de Colombia puede definirse con una relacion del siguiente tipo:

Ing,=p,+p, InD,+B, InP +y,Z +e¢, (1)

donde g, representa la produccion de petroleo, D, es la demanda externa por petréleo, P,
corresponde al precio internacional de petrdleo, Z, recoge la posibilidad de otras variables

13 Para Colombia, también la demanda externa por petréleo es exdgena.
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tales como las de tipo politico y las reservas de crudo del pais, mientras que e, correspon-
deria al término de error de la regresion.

Los resultados de la estimacion econométrica de esta ecuacion, tomados de Cologni
y Madera (2011)*, muestran que en Colombia la produccién de petrdleo responde de
forma significativa a los incrementos en la demanda mundial de petrdleo, mientras que,
por el contrario, la relacion entre los cambios de la produccidn ante una reduccion de la
demanda no es significativa. La respuesta ante los precios contemporaneos no es sig-
nificativa. El analisis de regresion insinua asi mismo que la produccion de petrdleo en
nuestro pais también responde al entorno politico. Los resultados sugieren que ante una
desaceleracion del crecimiento mundial, la produccion colombiana de petréleo no se con-
trae, mientras que en el caso contrario hay un incentivo para aumentar la produccion.
La ausencia de respuesta de esta ante los cambios en los precios internacionales puede
deberse a limitaciones de la capacidad instalada que lleven a una reducida flexibilidad
en la produccion nacional. Al respecto, la evolucion de la produccion de crudo en el pais
muestra caidas importantes en escenarios de precios altos y aumentos significativos en
presencia de precios bajos (Grafico 6).

Grafico 6
Precio y produccion de crudo en Colombia
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Fuente: elaboracion propia con datos de Ecopetrol, UPME, ANH y MME.

14 La estimacion se hizo para una muestra mensual con datos comprendidos entre enero de 1995 y diciembre
de 2009.
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El Diagrama 3 examina la relacion entre las reservas y la produccion y entre las prime-
ras y los cambios en tecnologia y prospectividad. Hay que tener en cuenta que si un pais
es un tomador de precio en el mercado internacional de petroleo, el analisis no se puede
limitar a relacionar la oferta con el precio, pues hay otros elementos que hay que consi-
derar. Para entender el proceso de produccion es necesario construir un marco que relacione
el valor in situ de las reservas con los costos relevantes. Al final, para los productores de
crudo se trata de un problema de maximizacion del valor presente de los beneficios. Se
maximiza la diferencia entre el valor presente del ingreso neto y el de la inversion reque-
rida para obtener determinado nivel de producto.

Diagrama 3
Determinantes de la produccion de hidrocarburos en el pais
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Fuente: elaboracion propia.

En el diagrama la produccién se relaciona con las reservas comerciales disponibles para
explotar, las cuales se alimentan de los nuevos yacimientos y de las variaciones en el fac-
tor de recobro de los campos®®. Hay que tener en cuenta que la probabilidad de descubrir
nuevos depdsitos de crudo y el aumento del factor de recobro que permitan un incre-
mento de las reservas, estd antecedida y depende de los niveles de inversion de riesgo
en exploracion®® y del uso de tecnologias de extraccion y desarrollo de los campos. La
inversion destinada a estas actividades depende de la rentabilidad para el inversionista,

15 Como se explicd, el factor de recobro es el porcentaje de crudo que se puede recuperar de un yacimiento.
16 A pesar de los avances tecnologicos, el desarrollo de la actividad exploratoria requiere grandes inversiones
de capital de riesgo a causa de sus altos costos y la relativa incertidumbre, en el hallazgo de hidrocarburos y las
condiciones técnicas y tamafio del yacimiento que permitan su explotacion comercial (Unidad de Planeacion
Minero-Energética [UPME, 2009]).
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la cual varia de acuerdo con factores que afectan los ingresos y costos de las compafiias.
Desde el punto de vista de costos, estos dos determinantes de las reservas son diferentes.
En el caso del recobro, se trata de campos que ya han sido desarrollados; estrictamente
hablando, el desarrollo debe considerarse un costo hundido y no deberia entrar en el pre-
cio in situ de la reserva. En el caso de los nuevos hallazgos también existe un costo hun-
dido que en este caso corresponde al del hallazgo; se supone que la reserva se halla pero
no esta desarrollada.

4.2. Evolucion de la contratacion y exploracion, produccion
y reservas (1905-2011)

En términos generales, la produccion y las reservas de crudo del pais se han caracterizado
por su comportamiento ciclico (graficos 7 y 8), por su concentracion geografica (Grafico
9) y por un niimero reducido de yacimientos de tamafio significativo.

Se observa que: 1) los incrementos de la produccién han coincidido con bajos pre-
cios internacionales (Grafico 6); 2) el petroleo se ha extraido a una tasa superior a la que
se adicionan nuevos recursos, generando algunos escenarios de importantes disminucio-
nes en las reservas remanentes; 3) en los Ultimos afios la fuente de incorporacion de nue-
vas reservas pasO de originarse en nuevos yacimientos a incrementos en el factor de
recobro de los campos maduros; 4) hace poco se han observado variaciones en el tipo de
crudo producido y el perfil de las empresas que participan en el negocio.

Grafico 7
Ciclos de la produccion de crudo en Colombia
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Fuente: elaboracién propia con datos de Ecopetrol, UPME, ANH y MME.
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Grifico 8
Ciclos de las reservas de crudo en Colombia
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Fuente: elaboracion propia con datos de Ecopetrol, UPME, ANH y MME.

Grafico 9
Distribucion geografica de la produccion

16% 2%

8%

74%

Llanos Orientales (LLAN) M Valle Medio del Magdalena (VMM)
Valle Superior del Magdalena (VSM) [l Otros (COR, CAT, VIM, PUT)

Fuente: elaboracién propia con datos de Ecopetrol, ACP y MME.

En cuanto a la exploracion, se observa que esta actividad ha registrado ciclos inversos a
los de la produccion (Grafico 10), los cuales han respondido a la dinamica de los deter-
minantes de la rentabilidad del negocio. A su vez, la exploracion se ha concentrado sobre
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todo en las cuencas del Magdalena y los Llanos Orientales dejando un territorio impor-
tante por estudiar.

Grafico 10
Produccion y perforacion exploratoria
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Fuente: elaboracion propia con datos de Ecopetrol, UPME, ANH y MME.

Teniendo en cuenta los tipos de contratos vigentes, se define una periodizacion: concesio-
nes (1905-1969), contrato de asociacion (1970-2003) y concesion moderna (2004-actua-
lidad).

4.2.1. Primer periodo: 1905-1969

Desde principios de los afios veinte del siglo pasado la produccion petrolera mostré una
tendencia creciente que se mantuvo durante cincuenta afios. En ese extenso periodo la
explotacion petrolera estuvo a cargo de un grupo reducido de grandes compafiias multi-
nacionales que operaban bajo concesiones y al cual se sumo, a partir de 1951, Ecopetrol.
Los primeros hallazgos en estas concesiones no se relacionaron con una gran actividad
exploratoria, y las evidencias iniciales de su existencia fueron anecdéticas como resul-
tado de la observacion de manaderos naturales de petréleo de parte de algunos explorado-
res en las &reas correspondientes (Vasquez, 1994). En el periodo 1950-1970, los niveles
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de produccion continuaron en aumento®’ (Grafico 7). A diferencia de lo observado en afios
anteriores, este incremento se originé principalmente en ocho descubrimientos petroleros
relativamente importantes como resultado de la intensificacion de la contratacion y explo-
racion desde los afios cuarenta.

4.2.2.  Segundo periodo: 1970-2003

La primera version del nuevo contrato de asociacion coincidié con el declive de la pro-
duccion?®, Este tuvo un importante efecto sobre la economia colombiana: las exportacio-
nes de crudo perdieron participacion en el total; y ya para 1974, las ventas externas de
petrdleo y derivados representaron menos del 10% de las exportaciones totales del pais.
El fuerte descenso en la produccion y las reservas obligo a suspender los despachos al
exterior en el periodo septiembre de 1974-febrero de 1986 y condujo a que el pais se con-
virtiera en un importador neto de crudo y combustibles entre 1976 y 1985, un periodo en
el cual el precio internacional del crudo estaba en niveles altos. La produccion comenzo
de nuevo una fase ascendente a partir de la segunda mitad de los afios ochenta, la cual se
mantuvo hasta finales de la década de los noventa. Esto fue resultado de descubrimien-
tos significativos (1986-1999) y de revaluacion de reservas (1985-1990). El aumento de
la incorporacién de reservas por descubrimientos y revaluacion se produjo por los altos
niveles de inversion en exploracion y desarrollo. Tras alcanzar su maximo histérico en
1999, la produccion entrd de nuevo en la fase descendente del ciclo y disminuyd en tan
solo tres afios hasta 541.000 barriles diarios (kbd) en 2003, a un nivel similar al obser-
vado ocho afos atras'.

4.2.3.  Tercer periodo: 2004 a la actualidad

Si bien en un primer momento después del nuevo contrato de la ANH la produccion regis-
tré una primera etapa de estancamiento, con una produccion que entre 2004 y 2007 estuvo
cerca de los 540 kbd, a partir de 2008 se comenz0 a observar de nuevo un crecimiento en
materia de extraccion y reservas (Grafico 8), de forma que empez6 a registrarse un incre-
mento en la produccion al pasar de 587,7 kbd en 2008 a mas de 900 kbd en 2011.

En esta fase del ciclo aparecieron elementos diferentes de los observados afios atras.
La adicion de nuevos volumenes de petréleo se origind sobre todo por el aumento en
el factor de recobro de campos maduros y en la mayor explotacion de crudos pesados®
(Gréfico 10). En efecto, segin la Unidad de Planeacion Minero-Energética (UPME) y

17 Este fuerte incremento super6 la tasa de reposicion de las reservas, y el stock remanente de crudo mostré
una tendencia decreciente en los periodos 1950-1962 y 1965-1978, hecho que se veria reflejado luego en una
crisis de abastecimiento.

18 La produccidn alcanzé 218.000 barriles diarios (kbd) en 1970 y disminuyé hasta 123 kbd en 1979, nivel en
el que se mantuvo hasta 1984.

19 Mayor detalle en Lépez et al. (2012).

20 El factor de recobro es el porcentaje del crudo que se puede recuperar de un yacimiento, y hoy es un aspecto
central para la industria petrolera. EI promedio mundial oscila entre 40% y 50%, y aumentos en este porcentaje
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Ecopetrol, de los 1.220 mb incorporados a las reservas de 2003 a 2008, el 80% ha sido
por revaluacion de los campos y el restante 20% por descubrimientos realizados. La reva-
luacion de los campos tiene relacion con los precios altos, pues a precios bajos algunas
reservas no son econémicamente viables y no entran en el acervo de reservas probadas.
Segun el dltimo informe anual de Ecopetrol para el afio 2010, su estrategia es continuar
aumentando el factor de recobro de 23% al 30% mediante el uso de tecnologias de reco-
bro secundario y mejorado y la intensificacion de la perforacion in fill y de desarrollo.
Para dicho afo, el 33% de la produccién de la compafiia se origind en campos maduros,
con lo cual se demuestra que dicha estrategia ha sido exitosa.

El aporte de los nuevos yacimientos no ha sido muy significativo, pese a la inten-
sificacion de la actividad exploratoria en el pais. La contratacion y exploracion se dis-
pard desde 2005, con lo cual en los ultimos cinco afios se registré un promedio anual
de 36 contratos firmados para exploracion y produccion (E&P), 18.400 kilometros de
sismica y 75 pozos A3. Incluso se registraron maximos historicos de 26.400 kildme-
tros de sismica en 2006, 58 contratos E&P en 2009 y 112 pozos A3 en 2010 (Grafico
11). Ahora bien, se ha producido un aumento importante en el factor de éxito explo-
ratorio en los ultimos afios. Mientras que en los afios ochenta el 21% de los pozos A3
perforados fueron declarados productores, en la década de los noventa, con la desace-
leracion de la exploracion, este indicador se redujo a 15%, y en los Ultimos cinco afios
se ha acercado al 46%.

Pese a las mayores inversiones, la reactivacion de la exploracion y el mayor éxito en
la perforacion de los Gltimos afios, no se han registrado grandes descubrimientos recien-
temente. Segun la UPME, la mayor exploracion registrada en los ultimos afios se ha rea-
lizado en las cuencas sedimentarias catalogadas de menor riesgo?, en las cuales se ha
comprobado la presencia de depositos comerciales y donde ya se han encontrado impor-
tantes yacimientos, por lo que los descubrimientos posteriores podrian ser de menor
tamafio (Aguirre, 2003)?2. En efecto, la perforacion exploratoria se ha concentrado en las
cuencas de los Llanos y Valle del Magdalena, las cuales concentran el 59% y 30% del
total de pozos A3 entre 2004 y 2010.

La relacion directa entre el nivel de produccion y el pago de regalias puede ser otro
factor que determine la decision del inversionista de buscar campos pequefios pero con
una mayor probabilidad de éxito. En suma, un incremento significativo de las reservas
por medio de importantes descubrimientos, requiere grandes inversiones y proyectos en
otras areas del pais con riesgo geoldgico elevado (UPME, 2009). Sin embargo, la explo-
racion en otras cuencas no es tarea facil, a causa de los problemas de infraestructura en
zonas apartadas y la poca informacion geoldgica disponible. Con respecto a este Gltimo

pueden representar un volumen significativo de barriles que a los precios actuales aportarian sustancialmente a
los ingresos de las compaiiias (Ecopetrol, 2008).

21 Llanos Orientales, Valle Medio del Magdalena, Catatumbo y Putumayo.

22 “El panorama de encontrar nuevas reservas no es muy alentador a la luz de la teoria planteada acerca del
proceso de descubrimiento de nuevas reservas, donde los yacimientos mas grandes son encontrados en las
etapas tempranas de la exploracion [...]”. Hubbert (1967) plante6 que “los descubrimientos declinan exponen-
cialmente con la perforacion exploratoria acumulada, donde las firmas encuentran las reservas en orden descen-
dente a su tamafio” (Aguirre, 2003). Aguirre referencia a Hubbert (1967) en Modeling Discovery. Consultado
en junio 2, 2003, en http:// www.oilanalytics.org/disco/disco.html. 3.
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punto, la ANH ha venido poniendo en funcionamiento un programa de calentamiento de

areas con el fin mejorar la informacion geoldgica y atraer inversionistas a zonas no explo-
radas del pais (ANH, 2009).

Grifico 11
Factor de éxito en perforacion de pozos A3
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Pese a la ausencia de grandes descubrimientos, la estrategia seguida hasta hoy ha permi-
tido que el pais se autoabastezca y continte exportando crudo y sus derivados, hecho que
toma mas importancia en la presencia de altos precios como los registrados en los ulti-
mos afios. En la actualidad el pais est4 a la espera de los resultados de la intensa activi-
dad exploratoria; sin embargo, las Gltimas cifras disponibles muestran que las reservas
a 2011 ascendieron a 2.259 millones de barriles y equivalen a 6,5 afios de produccion al
ritmo de extraccion actual.

Por otra parte, se han observado variaciones en el tipo de crudo producido y el perfil
de las empresas que participan en el negocio. Gracias a los desarrollos tecnolégicos y los
mayores precios internacionales, el pais ha podido explotar los crudos pesados a mayor
escala. Después de superar las dificultades de transporte por la alta viscosidad de este tipo
de petroleo (Ecopetrol, 2002), en 2001 Colombia exporto el primer cargamento de crudo
pesado proveniente del campo Castilla, el cual se dirigio a un productor de asfalto en los
Estados Unidos. Este hecho fue de gran importancia, pues le abrio las puertas del mer-
cado internacional a un tipo de crudo relativamente abundante en la geografia nacional
y que hoy es un componente importante de la canasta nacional de hidrocarburos. Segun
cifras de Ecopetrol, del total de su produccion en 2011 el 48,8% correspondié a crudos
pesados, participacion superior al 44% registrado un afo atrés.
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En cuanto a las empresas, se observa mayor nimero de firmas de menor tamafio que
participan en el negocio del petréleo en Colombia, en contraste con lo registrado en déca-
das pasadas, cuando la exploracion y explotacion eran actividades en las cuales solo par-
ticipaba un nimero reducido de reconocidas firmas internacionales. En efecto, mientras
que en el periodo 1985-1990 veintiocho empresas participaron en la perforacion explora-
toria en el pais, este nimero casi se duplico para los afios 2001-2006.

5. VINCULOS DEL SECTOR PETROLERO CON LA ECONOMIA NACIONAL

Historicamente la actividad petrolera fue construyendo mdaltiples relaciones con la econo-
mia nacional. En el Diagrama 4 se observa la vinculacion del sector con el sector publico
mediante los ingresos fiscales percibidos por el Gobierno principalmente por impuestos,
regalias y participacion en las utilidades de la estatal petrolera. Ademas, esté altamente rela-
cionado con el sector externo colombiano mediante las transacciones econdémicas externas
que afectan el resultado de la cuenta corriente y financiera, el mercado cambiario y la tasa
de cambio. Sobresalen las transacciones por concepto de inversiones extranjeras, exporta-
ciones de crudo y sus derivados, importaciones de maquinaria, insumos y servicios técnicos
especializados y el pago de utilidades a los inversionistas externos. EI monto de recursos
apropiados por el sector publico y el privado depende de como se defina la distribucion de
la renta petrolera, de acuerdo con el disefio de los mecanismos institucionales ya menciona-
dos y cuya implicacién concreta se examina en la seccion siguiente.

Diagrama 4
Vinculos del sector petrolero con la economia nacional
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Fuente: elaboracion propia.

Un aspecto importante para evaluar es el efecto que tienen las variaciones de los térmi-
nos de intercambio sobre el resto de la economia. En términos generales, y de acuerdo
con la teoria economica, los efectos de los terminos de intercambio sobre el desempefio
de una economia dependen de varios factores. Los mas importantes son la estructura de
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los mercados nacionales, la reaccion de la politica econdmica ante cambios en los precios
relativos, el grado de apertura de la economia, el régimen de tasa de cambio y otras con-
diciones del mercado internacional que afecten la economia local.

Para el caso colombiano hay que tener en cuenta que las exportaciones representa-
ron en 2011 alrededor de 1/6 del PIB; asi mismo, de ellas el 70% corresponde a bienes
bésicos cuyos precios se forman en el mercado internacional y sobre los cuales Colom-
bia tiene un muy escaso poder de mercado. Dentro del total de las exportaciones el petré-
leo y sus derivados son el rubro méas importante con una participacion dentro del total de
49,7% (carbon, el 15%, café el 4,6% y niquel el 1,5%). Cerca de 80% de las importacio-
nes corresponden a bienes de capital e intermedios. Estas participaciones sugieren, como
se precisa méas adelante, que los cambios en el entorno externo tienen la capacidad de
afectar el PIB colombiano.

El sector también tiene relacion con otros sectores productivos de la economia local
mediante la compra y la venta de insumos y bienes finales y con el mercado laboral por
medio de su demanda por mano de obra. Por Gltimo, cambios en los precios internaciona-
les del crudo puedan afectar la inflacion local por la via de sus efectos sobre el precio de
la gasolina y los costos de transporte. Una forma de ordenar los nexos que tiene la activi-
dad petrolera con el resto de la economia es agruparlos en dos grandes categorias: 1) por
una parte, las relaciones macroecondmicas (sector publico, sector externo, empleo, infla-
cion y términos de intercambio), y 2) por otra, los vinculos microeconémicos con el resto
de la economia (encadenamientos con otras actividades productivas).

5.1. Distribucién de los ingresos petroleros

La existencia de petroleo puede hacer rico a un pais. Esta riqueza, sin embargo, no nece-
sariamente significa desarrollo econémico y social. Lo anterior solo se alcanza si la eco-
nomia llega a ser mas equitativa a partir de un sistema extensivo de distribucion de esa
riqueza. Por esta razon en una economia con petroleo el manejo de las rentas provenien-
tes de la explotacion de ese recurso es una de las més importantes funciones del Gobierno.
El manejo de las rentas define también la forma como los ingresos por la explotacion del
recurso van a irrigarse a la economia.

Las rentas se entienden, de acuerdo con la definicion estandar, como el pago a un
factor productivo que se hace por encima de la remuneracion requerida para inducirlo a
trabajar. Esta definicion implica que la renta es cualquier pago al propietario del recurso
natural que queda después de remunerar al trabajo (incluso al calificado), al capital
(incluso la tecnologia) y a cualquier otro insumo utilizado en la produccion.

En Colombia, las principales decisiones de la distribucion de la renta tienen su ori-
gen en la definicion de la propiedad del subsuelo como propiedad de la nacion, prevista en
la Constitucion Politica. Esta norma de rango constitucional es la base juridica de los con-
tratos vigentes para la explotacion del crudo. Es también el fundamento de la existencia
de una empresa estatal productora de petroleo, como Ecopetrol. A partir de esos pilares
basicos, la renta petrolera colombiana se distribuye entre el Estado colombiano y el sector
privado. El desafio para el Gobierno es distribuir hacia la poblacion las rentas de las que
se apropia. Una consideracion adicional que tambien han enfrentado los diferentes gobiernos,
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es como distribuir los beneficios corrientes del petroleo, de forma que se tenga en cuenta
también a las generaciones futuras. Esto ha llevado a disefiar fondos de acumulacion de
recursos como el Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrolera (FAEP) o a emprender ini-
ciativas como las de la Regla Fiscal.

Desde comienzos de la década pasada el valor nominal en dolares corrientes de la
produccion nacional de crudo ha aumentado de manera importante. En efecto, esta cifra
pasé de USD 5.108 m en 2002 a USD 9.557 m en 2005 y USD 33.118 m en 2011. Al tomar
como referencia los afios 2010 y 2002, se encuentra que el crecimiento del 548% del valor
producido fue resultado sobre todo de un aumento en la cotizacién internacional de este
bien seguido de un incremento en los niveles de produccién. De hecho, para el periodo de
andlisis los precios aumentaron en 310% Yy las cantidades producidas en 58%.

Los ingresos del sector productor de petrdleo y gas se originan en las exportaciones
y ventas internas de crudo y gas (Grafico 12). En general, el pais exporta sus excedentes
de produccion después de satisfacer la demanda interna de petrdleo, la cual se carga prin-
cipalmente en las refinerias de Barrancabermeja y Cartagena con el fin de obtener los pro-
ductos refinados necesarios para suplir la demanda interna. Desde los tltimos diez afios,
la demanda de las refinerias locales se ha mantenido relativamente estable, con lo cual las
ventas externas de crudo colombiano han dependido del volumen adicional producido y
los precios internacionales.

Grifico 12
Produccion total (bdp) dividida en carga a las refinerias y exportaciones
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Fuente: elaboracion propia con base en informacion de Ecopetrol.

En la produccion petrolera participan dos tipos de firmas. El primero lo componen las
empresas con capital privado, que en general son filiales de una casa matriz extranjera y
que en la actualidad tienen una participacion del 32% en la produccion nacional de hidro-
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carburos. La estatal petrolera? (Ecopetrol) es la otra firma que participa de este negocio
y es el principal referente para la industria con un aporte a la extraccion de crudo en el
pais equivalente al 68%?2* del total nacional. El aumento de la participacion de Ecope-
trol obedece en su mayoria a la terminacion de contratos de asociacion que pasaron en
su totalidad a la empresa, a la adquisicion parcial o total de empresas privadas (Hocol
y Equion) y al uso de nuevas tecnologias para incrementar el factor de recobro de los
campos.

La distribucién de los ingresos depende de varios factores, dentro de los que se
cuentan sobre todo la participacion extranjera en el negocio, los costos de produccion, el
acuerdo contractual entre el Estado y las empresas productoras y la legislacion en materia
tributaria, factores ya mencionados®. Dados estos factores, se realizo la estimacion de la
distribucién de los ingresos petroleros para el afio 2011. Hay que subrayar que dicha esti-
macién corresponde a la primera etapa de la distribucion de los recursos. Queda por fuera
de alcance de esta documento el estudio de los canales de redistribucion del Gobierno, la
segunda etapa, hacia el resto de la economia por medio de la inversién publica, transfe-
rencias, subsidios, etcétera.

Como se observa en el Diagrama 5, la mayor porcién de estos recursos (41%) queda
en manos de las empresas explotadoras del recurso por concepto de utilidades, otro 31%
se destina al pago de impuestos y regalias y el restante 28% se usa para cubrir los costos
asociados al proceso productivo. Vale la pena aclarar que el Gobierno recibe, ademas de
los impuestos y regalias, parte de las utilidades obtenidas por Ecopetrol, debido a que es
su principal accionista. Esta forma de distribucion de los ingresos del sector petroleo y
gas (SP&G) tiene repercusiones particulares en cada uno de los sectores y mercados invo-
lucrados en estas transacciones econémicas.

Es importante anotar que estos resultados son inferiores al government take (GT)
tedrico presentado en las secciones anteriores. Siguiendo la distribucion de los recursos
mencionando en el Diagrama 5, se puede observar que el Estado se apropia efectivamente
del 43% de la renta neta (ingresos menos costos) generada por el SP&G. En otras pala-
bras: el GT efectivo seria igual al 43%. Este resultado contrasta con el 56% registrado por
el promedio historico del GT teorico (Barrios y Cardenas, 2005; Ecopetrol, 2011). Este
resultado muestra que las deducciones tributarias en favor del SP&G hacen que la propor-
cién de la renta neta petrolera que le corresponde al Estado sea inferior a lo planteado en
los modelos tedricos. Ademas, la mayor produccion de crudos pesados disminuye dicha
renta por las condiciones contractuales vigentes.

23 Ecopetrol cuenta con una participacion privada cercana al 12%, tras realizar un proceso de capitalizacion
mediante la venta de acciones en el mercado puablico de valores.

24 En esta cifra se incluyen Equion y Hocol, empresas privadas filiales de Ecopetrol.

25 Para mayor detalle de estos factores mencionados, véanse: Lopez et al. (2012).
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Diagrama 5
Distribucion de los ingresos petroleros en 2011
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Fuente: célculos propios.
6. IMPORTANCIA DEL PETROLEO PARA LA ECONOMIA
6.1. Importancia macroeconomica del petroleo para la economia colombiana

La importancia macroecondmica del petrdleo es diferente para un pais exportador neto
que para un pais importador. En términos generales, en una economia petrolera se
podria presentar un incremento en la dependencia de los ingresos petroleros de parte del
Gobierno. También se puede presentar un aumento en el tamafio del Estado con rela-
cion al sector privado. En economias de ese tipo las fluctuaciones del precio del petro-
leo se pueden transmitir, si no se toman medidas preventivas, a la tasa de cambio real.
De esa forma, los cambios transitorios en los precios del petroleo pueden inyectar ines-
tabilidad a la economia. Si ademas los gobiernos emprenden proyectos ineficientes de
desarrollo con cargo a los recursos petroleros, el resultado puede ser que esa estrategia
destructiva ocasione con el tiempo que la economia sea méas vulnerable a la volatilidad
de los precios del petréleo en presencia de imperfecciones en los mercados de capital
(Haussman y Rigobon, 2003).

La importancia del sector depende de los niveles de ingresos obtenidos por esta
actividad, derivados de la produccion de crudo y los precios internacionales y de los
vinculos mencionados de la actividad con el resto de la economia. En el Cuadro 3 se
observa cémo el valor de la produccion de petréleo aument6 a lo largo de la década
anterior en una progresion que se interrumpe solo en 2009 como consecuencia de la cri-
sis internacional y retoma su impulso en los afios siguientes. Como ya se menciono, el
aumento en el valor producido de petréleo fue resultado principalmente del aumento
en la cotizacion internacional de este bien acompafiado de un incremento en los nive-
les de produccion.

En efecto, se observa en el Gréafico 13 que como consecuencia del aumento en el
valor de la produccion petrolera la participacion del petroleo en el PIB aumento hasta
alcanzar 5% en 2010. Hay que tener en cuenta que esta cifra estaba disminuyendo
desde el pico alcanzado en 1999 (7%), registro de todas formas afectado por la crisis de
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la economia en ese afio, y llegd a alcanzar su punto més bajo en 2007 (3%). Este desem-
pefio se ha acompariado de un aumento del petrdleo en la participacion del PIB del petré-
leo en el PIB minero con registro de 71% en 2010.

Cuadro 3
Valor y cantidad de la produccion nacional de crudo y precio de venta

Afio Produccion total (BD) Precio de venta USD por ~ Valor de la produccion

barril USD miles de millones
1994 454.000 17 2.742
1995 585.000 16 3511
1996 626.100 21 4.743
1997 653.600 19 4.418
1998 754.500 13 3.488
1999 815.300 18 5.274
2000 687.100 29 7.220
2001 604.400 24 5.261
2002 577.870 24 5.108
2003 541.300 29 5.737
2004 528.400 37 7.201
2005 525.900 50 9.557
2006 528.200 58 11.232
2007 531.444 66 12.846
2008 587.700 90 19.342
2009 670.594 57 13.858
2010 785.401 73 20.964
2011 913.000 99 33.118

Fuente: Ecopetrol, Upme-ANH y calculos de los autores.

Por la misma razon, a finales de la década anterior la participacion de las exportacio-
nes petroleras ha estado creciendo dentro del total de las exportaciones colombianas, asi
como la importancia de los ingresos recaudados por la nacion por cuenta del impuesto de
renta derivado de esa actividad.
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Grafico 13
Importancia del petroleo en Colombia
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Fuente: céalculos propios basados en DANE, DIAN y Banco de la Republica.

6.2. Importancia del petréleo para el sector publico

La principal preocupacion para un pais petrolero, desde un punto de vista fiscal, es la
volatilidad de los precios de ese producto, por el efecto que puede tener sobre los ingre-
sos fiscales. Si la dependencia de un pais por los ingresos del petréleo es muy elevada,
las consecuencias pueden causar, en el largo plazo, una reduccion de su crecimiento. Sin
embargo, la dependencia por los ingresos generados por el petréleo va a depender de
varios factores, a saber: el peso del petréleo en los ingresos fiscales y en las exportacio-
nes, el estado de desarrollo del sector petrolero, la posicion fiscal de los gobiernos y la even-
tual presencia de empresas estatales en la produccion (Davis, Ossowski y Fedelino, 2003).

Acerca del primer aspecto, ya el Grafico 13 da una primera mirada. Tanto en exporta-
ciones como en ingresos de renta, en los Ultimos tres afios se observa un crecimiento impor-
tante de la participacion del petroleo. Ademas del impuesto de renta, el Gobierno recauda
también el impuesto de patrimonio y el de ventas que pagan Ecopetrol y las empresas petro-
leras que operan en el pais. Ademas, recibe una parte sustancial de los dividendos de Eco-
petrol y recauda parte de los impuestos sobre el consumo de combustibles, como el IVA'y
el arancel. Al tiempo, desde 2008 asume de manera explicita el subsidio a la gasolina, el
cual antes se descontaba de las utilidades de la empresa estatal (Rincén, Lozano y Ramos,
2008). Por otro lado, la ya citada Ley 141 de 1994 reglamentd, hasta la entrada en vigencia
de la nueva ley, el derecho que tiene el Estado y sus entidades territoriales para cobrar rega-
lias por la explotacion de los recursos naturales no renovables.
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El Gréafico 14 muestra un poco mas al detalle el comportamiento del impuesto de
renta proveniente de la actividad petrolera. En general, la estabilidad en la cantidad pro-
ducida combinada con unos niveles de precio alto causé un incremento de la importancia
del petréleo. Se observa en el grafico como los ingresos de renta por petréleo aumenta-
ron su participacion en el PIB y para el afio 2008 alcanzaban cerca de un 1,3% de parti-
cipacion (panel inferior izquierdo). La tendencia ascendente se interrumpio en 2009 por
la crisis mundial, pero el afio siguiente la relacion parece de nuevo alcanzar los niveles
precrisis. En todo caso los paneles superiores subrayan como el sector minero aporta en
la década de 2000 no menos del 20% del impuesto a la renta total, con un pico en 2008
cuando alcanza cerca del 36% (panel superior derecho). De esos ingresos mineros por
impuesto de renta, el petroleo ha sido histéricamente el principal aportante. Para los tres
altimos afos disponibles, la participacion del impuesto de renta del petréleo con relacion
al minero fue cercana al 80%.

Grafico 14
Impuesto a la renta sobre la actividad petrolera
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el impuesto a la renta del sector minero
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Fuente: célculos propios basados en informacion de la DIAN y Banco de la Republica (DANE).

La suma del arancel recaudado sobre las importaciones de bienes con destino a la acti-
vidad petrolera y del impuesto al valor agregado (I\VVA) presenta un patrén de comporta-
miento un poco diferente al de los indicadores mencionados antes. La razon es la magnitud
que tienen las importaciones de bienes de capital para las actividades de exploracién, las
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cuales aumentaron de manera importante después que se adjudicaron las nuevas ron-
das en el marco del contrato de concesion de la ANH. Por esa razén, en el Grafico 15
se observa a partir de 2006 un incremento significativo de los ingresos por estos rubros,
el cual va a alcanzar su punto mas alto en 2009, afio en el cual la crisis internacional en
curso afectaba a los otros rubros. La reduccion posterior en esos ingresos de todas mane-
ras permite que el indicador se mantenga a niveles relativamente altos, dada la historia
de la serie.

Grafico 15
Arancel e VA externo sector petréleo/PIB
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Fuente: céalculos propios basados en datos del DANE, la DIAN y el Banco de la Republica.

El incremento en el valor producido de crudo también causé un aumento de los ingresos
de Ecopetrol?®. Esta situacion, aunada a un crecimiento moderado de los gastos, produjo
un fortalecimiento de la situacion financiera de la empresa (Rincon et al., 2008). En esas
condiciones, los dividendos girados a la nacion relativos al PIB subieron a principios de
la década del 2000 a alrededor del 0,4% (Grafico 16). En la segunda mitad de la década, la
relacién mencionada alcanzo el 0,78 en 2007 y 2008, reduciéndose de nuevo con la crisis
en el afio siguiente. Hay que tener en cuenta, ademas, que durante 2008-2010 los recursos
del FAEP acumulados por Ecopetrol se giraron al Gobierno nacional.

Con el aumento en los recursos provenientes del petréleo crecieron de manera
simultanea el recaudo de renta, el I\VVA externo, los aranceles por importacion de maqui-
naria y los dividendos girados a la nacion por Ecopetrol (Gréafico 16). Al mismo tiempo
se le transfirié al Gobierno una importante cantidad de recursos provenientes del FAEP.
Para el total se estima que los ingresos asociados al choque petrolero permitieron que la

26 En 2007 también Ecopetrol recibio ingresos por la liquidacion y venta de Ecogas que alcanzaron el 0,6%
del PIB.
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participacion de esos ingresos sobre el PIB aumentara, pasando de alrededor de 1,2%
en 2003 a cerca de 1,5% en 2010. Si se agregan los ingresos por FAEP, esta cifra pude
aumentar hasta 1,6 del PIB.

Grafico 16
Utilidades Ecopetrol y regalias sector petrolero
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Fuentes: elaboracion propia a partir de datos de Ecopetrol, ANH y Banco de la Republica.

Hay que precisar que en el calculo de los ingresos tributarios petroleros no se han tenido
en cuenta dos rubros importantes. En primer lugar, se deja por fuera el impuesto al patri-
monio que se cobrd en esos aflos, en razén de su caracter transitorio. Por otro lado, tam-
poco se han tenido en cuenta las regalias causadas. La explicacion se encuentra en que,
como se afirmo arriba, las regalias no corresponden técnicamente a un tributo. Es claro,
sin embargo, que estas son un recurso cada vez méas importante con el que cuenta el
Estado colombiano y que ha venido creciendo como proporcion del PIB en la medida en
que aumenta la importancia del sector minero energético en la economia (Grafico 13). Si
bien las regalias provenientes de otros productos mineros han ganado importancia desde
hace poco tiempo, las que genera el petréleo todavia representan un 80% del total.

Del grafico se colige que el choque petrolero positivo que se dio en la década de
2000 aumento la razén de las regalias como proporcion del PIB. En la década de los
noventa del siglo pasado este indicador se situaba en promedio alrededor del 0,4% del
PIB; desde 2000 se observa un aumento de el con un pico en 2008 de un 1%. Estos recur-
sos, en el anterior esquema de distribucién de regalias, se giraban en su mayoria a las
regiones (68%) y el resto se destinaba al Fondo Nacional de Regalias.

Si bien el Gobierno nacional y las entidades territoriales aumentaron sus ingresos
provenientes del petréleo, estos habrian podido ser mas altos si no se hubieran otorgado

372



La economia petrolera en Colombia

deducciones como aquella por inversion en activos fijos. Como un ejemplo de cuéanto
pudo haber perdido el Gobierno por esa razon, se puede tener en cuenta que el costo fis-
cal para la mineria (no existe desagregacion para el petrdleo) llegé a alcanzar un 35,1%
del total calculado para 2009, correspondiente a ese rubro, y que equivale a 3.960 miles
de millones de pesos (Parra, Albarracin y Sierra, 2010).

6.3. Efecto de la actividad petrolera sobre el sector externo colombiano

Uno de los efectos mas visibles de la actividad petrolera sobre una economia se da
mediante su sector externo. El efecto en el sector externo colombiano depende sobre
todo del ciclo de cada una de las etapas de la cadena de produccion de crudo, la demanda
interna de combustibles, la participacion extranjera en el negocio, la produccién obte-
nida y los precios internacionales. La dindmica de estas variables afecta la evolucion de
las exportaciones e importaciones de bienes y servicios y las utilidades obtenidas por
las empresas extranjeras. En conjunto, estas ultimas determinan el comportamiento de
la cuenta corriente. A su vez, los movimientos de capital (cuenta financiera) registran la
financiacion extranjera que llega al sector, por lo general mediante inversion directa.

Como se sefiala en el Diagrama 6, en las etapas de contratacion, exploracion, eva-
luacion y desarrollo se requieren grandes niveles de inversién. En una economia como
la colombiana, con restricciones de tecnologia y capital, la participacion de la inversion
extranjera en estas etapas del negocio ha sido muy importante y, por tanto, la dindmica
de cada una de estas etapas se asocia a cambios en los niveles de la inversion extranjera
directa (IED).

Diagrama 6
Cadena del petroéleo y su impacto en el sector externo colombiano
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Fuente: elaboracion propia.
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La fase de produccion, por su parte, requiere insumos y servicios nacionales e importados
que se traducen en nuevas entradas de capital por IED. Ademas, las variaciones en la pro-
duccion y los precios internacionales modifican las exportaciones nacionales, dada una
demanda de crudo para refinacion interna. Por ultimo, se giran al exterior utilidades a los
inversionistas extranjeros, segin su participacion en el negocio.

6.3.1. Financiacion externa del sector petrolero y su efecto
sobre las cuentas externas

La actividad petrolera es intensiva en el uso de capital y de tecnologia; la escasez relativa
de estos recursos en la economia colombiana explica la necesidad de acudir a la financia-
cién externa para su desarrollo. Cabe sefialar que la dependencia del capital externo se
atenla en la medida en que aumenta la inversion de capital nacional, lo que ha ocurrido
con el fortalecimiento financiero de Ecopetrol. Esta financiacion externa ha llegado al
pais principalmente bajo la modalidad de IED (Grafico 17) y por ello el efecto inicial de la
actividad petrolera sobre las cuentas externas ha ocurrido por medio del ingreso de flujos
de capital por dicho concepto. Estos recursos ingresan como divisas y/o como importa-
cion de bienes y servicios, y se utilizan en cada una de las etapas de produccién del petro-
leo. La modalidad de deuda externa como fuente de financiacion se ha utilizado poco y
por empresas nacionales para eventos especificos.

Grafico 17
Flujos de capital del sector petrolero: principales componentes
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Fuente: célculos propios con base en balanza de pagos, Banco de la Republica.

Las entradas de capital extranjero bajo la forma de IED estan impulsadas principalmente
por el comportamiento del precio internacional y las reglas de juego establecidas en el
marco contractual y legal con el que opera el sector privado. El nivel de IED se refleja
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bésicamente en la dinamica de la actividad exploratoria, que cubre la ejecucion de estu-
dios sismicos y la perforacion de pozos exploratorios (denominados A3). Ademas se
reciben recursos extranjeros para el montaje de la infraestructura de transporte y de pro-
duccion (Grafico 18).

Grifico 18
Indicadores de la actividad exploratoria y flujos de inversion extranjera directa
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Fuente: célculos propios con base en balanza de pagos, Banco de la Republica; Estadisticas industria petrolera, Ecopetrol;
Informe estadistico petrolero, ACP.

El Grafico 19 muestra como en la segunda mitad de los afios setenta el flujo de capital
externo invertido en el sector petrolero del pais fue bajo, a pesar de una coyuntura petro-
lera internacional de precios altos. La incertidumbre que llevo a esto se resolvié solo hasta
finales de 1976 (Isaza, 1982), y con una tendencia creciente de los precios internaciona-
les aumentaron los flujos de inversion en los afios ochenta. En ese periodo, la IED finan-
ci6 una creciente actividad exploratoria, el desarrollo de la infraestructura de transporte
(oleoductos Cafio Limén-Covefias y Colombia) y de produccion. La mayor exploracion
se tradujo en los hallazgos més importantes en la historia petrolera del pais.

En la segunda mitad de los afios noventa el flujo de IED presentd una tendencia
decreciente y a finales de este periodo se registraron salidas de capital (Grafico 20). El
descenso del capital externo ocurrié en un contexto de bajos precios del petréleo, redu-
cida actividad exploratoria y aumento en los niveles de rembolsos de capital de las filia-
les a sus casas matrices, originado por el fuerte aumento de la produccion?’. Cabe sefialar
que los recursos que se recibieron entre 1994 y 1997 se utilizaron principalmente en el
desarrollo de los campos de Cusiana y Cupiagua y el Oleoducto Central de Colombia
(Ocensa).

27 En general, las salidas de capital por IED en la actividad petrolera se explica porque los ingresos de nueva
inversion no alcanzaron a compensar los rembolsos de capital al exterior, originados en los altos volimenes de
produccion y de exportacion asociados casi siempre con la madurez productiva del campo Cafio Limon.
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Grafico 19
Indice de exploracion empresas privadas, volumen de produccion
privada y flujos de IED
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Fuente: célculos propios con base en balanza de pagos, Banco de la Republica; Estadisticas industria petrolera,
Ecopetrol; Informe estadistico petrolero, ACP.

Grafico 20

Flujos netos de inversidn directa en petrdleo, entorno institucional y
precios internacionales
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Fuente: céalculos propios con base en balanza de pagos, Banco de la Republica; Estadisticas industria petrolera,
Ecopetrol; Informe estadistico petrolero, ACP.

Los cambios regulatorios de la década anterior y el fuerte crecimiento de los precios inter-
nacionales del crudo en el periodo impulsaron los flujos de IED, la actividad exploratoria
y el ritmo de produccion y exportacion petrolera en la primera década de este siglo. Los
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recursos obtenidos del exterior se han utilizado especialmente en el aumento continuo de
la actividad sismica, perforacion de pozos exploratorios y de desarrollo y la aplicacion
de nuevas tecnologias extractivas que aumentaron los niveles de produccion incremental.

Las crecientes inversiones foraneas recibidas por la actividad petrolera han consti-
tuido una fuente importante de financiacion externa del pais. Entre 2000 y 2011, los flujos
de IED recibidos se convierten en la principal fuente de financiacion externa al represen-
tar el 63% de los pasivos totales de la cuenta financiera de la balanza de pagos, y entre
ellos los dirigidos al sector petrolero ascienden al 30% del total.

6.3.2.  Produccion de petroleo y su efecto sobre las cuentas externas

En la etapa productiva se amplifican los efectos del sector petrolero sobre el sector externo
al abarcar mayor nimero de variables externas. En esta fase los efectos de la actividad
petrolera se dan sobre la cuenta corriente por medio de las exportaciones e importacio-
nes de bienes y servicios (exportaciones de petrdleo, derivados y gas e importaciones de
equipo, derivados y servicios técnicos) y el pago de renta factorial vinculada a las inver-
siones extranjeras en el sector. La magnitud y la tendencia de los efectos sobre la cuenta
corriente de la balanza de pagos varian de acuerdo con el comportamiento de la produc-
cion exportable, los precios internacionales del crudo, la demanda interna de crudo y la
participacion relativa de las empresas nacionales en las cantidades producidas y exporta-
das en comparacién con la de aquella de las empresas con capital extranjero®.

En el caso de las exportaciones, que generan cerca del 100% de los ingresos exter-
nos corrientes originados en la actividad petrolera, hay que recordar que en los afios
treinta del siglo pasado el petroleo llego a tener una participacion de 40% en el valor total
exportado por la baja capacidad de refinacion local y el aumento de la produccion. Poste-
riormente, esta razon disminuyo y mantuvo durante buena parte del siglo xx un valor pro-
medio del 10%. Este registro comenzd a aumentar de nuevo hacia finales de la década de
los ochenta con los descubrimientos de Cafio Limon y Cusiana.

Tras alcanzar el mayor nivel de produccion en 1999 y por ende también del volumen
exportado, la produccion descendio de manera importante, disminuyendo en tan solo tres
afios hasta 541 kbd en 2003. Esta situacion, sumada a los bajos precios internacionales,
redujo la importancia relativa de las ventas externas de petroleo en el valor total expor-
tado, cayendo de 36% en 2000 a 25% en 2004. Como ya se describid, desde 2005 el valor
exportado de crudo se ha aumentado de manera sustancial en razén al fuerte aumento de
la cotizacion internacional y la ampliacion de su produccion, lo cual se ha traducido en
mayor participacion de estas exportaciones en el valor total exportado, con una participa-
cion de 44% en 2011.

28 Mayor participacion extranjera implicaria niveles mas elevados de egresos corrientes por utilidades en re-
lacion con las exportaciones observadas. Si el crecimiento de la produccidn y de las exportaciones obedece a la
actividad desarrollada por las empresas de capital nacional, el efecto neto sobre la cuenta corriente es positivo,
ya que el aumento en las exportaciones serda mucho mayor que el cambio en los egresos por utilidades realizados
por las empresas con capital extranjero.
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En cuanto a la estructura de los egresos corrientes petroleros, esta se concentra
en su mayoria en el pago de utilidades por concepto de uso del capital por inversion
extranjera directa. También, aungue en menores magnitudes, se generan pagos al exte-
rior por concepto de importaciones de bienes y servicios técnicos especializados. La
dindmica de estos en los ultimos afios presenta un comportamiento similar al obser-
vado en las exportaciones. El crecimiento continuo de los egresos en la ultima decada
estuvo vinculado principalmente con las mayores utilidades obtenidas por las empre-
sas extranjeras, impulsadas por el aumento del precio de exportacion y la produccion.
De acuerdo con los datos reportados en la balanza de pagos en los Gltimos cinco afios,
se estimaron egresos por utilidades promedio al afio de USD 3.200 millones, de los cua-
les cerca de la mitad fue causado por las empresas extranjeras productoras y exportado-
ras de petroleo. En 2011 se registraron por giro de utilidades USD 5.320 millones, que
correspondieron a las empresas extranjeras que operan en el sector. También aumenta-
ron, aunque en menores magnitudes, las importaciones de bienes y servicios técnicos
especializados requeridos.

La cuenta corriente es el resultado neto de la diferencia entre los ingresos y egresos
antes descritos. En general, desde 1950 los resultados de la cuenta corriente petrolera han
sido positivos durante la mayor parte del periodo examinado, excepto entre 1977 y 1986,
cuando el pais se convirtié en importador neto de petréleo y derivados para atender su
demanda interna (Grafico 21). Los resultados positivos de las operaciones corrientes de
esta actividad, en especial en la Gltima década, han compensado de manera parcial el cre-
ciente déficit corriente del resto de la economia (Grafico 22).

Grifico 21
Importaciones de petroleo y derivados, y cuenta corriente petrolera
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Fuente: calculos propios con base en balanza de pagos, Banco de la Republica.
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Grafico 22
Cuenta corriente en términos del PIB: sector petrolero, resto de sectores y total
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Fuente: célculos propios con base en balanza de pagos, Banco de la Republica.

Cabe subrayar que el efecto amortiguador de las transacciones externas del sector petro-
lero en el contexto de la cuenta corriente de la balanza de pagos ha sido creciente y se
relaciona de manera directa con el aumento de la importancia relativa de las exportacio-
nes de petréleo y derivados sobre el total exportado. Ha contribuido a este resultado la
creciente participacion de Ecopetrol en la actividad de exploracion y produccién gracias
a los cambios institucionales que le permitieron fortalecerse en los aspectos financiero y
de inversion, lo cual se sumo al comportamiento de los precios y de la produccion men-
cionados (graficos 23 y 24).

El Cuadro 4 desagrega la relacion entre la cantidad producida y exportada de crudo
por tipo de empresa (capital nacional y extranjero), las utilidades obtenidas por las empre-
sas extranjeras, el precio implicito de exportacion y la cuenta corriente del pais, la del sec-
tor petrolero y la del resto de la economia. El balance corriente de esta actividad depende
de las cantidades exportadas y del comportamiento del precio de venta del crudo que
afecta los ingresos por exportaciones y el monto de las utilidades de las empresas extran-
jeras.

Los resultados recientes muestran un aumento simultdneo de los precios de venta 'y
de las cantidades exportadas del crudo, impulsando fuertemente los ingresos por expor-
taciones y ampliando el superavit corriente de la actividad petrolera hasta alcanzar el
5,2% del PIB en 2011, mientras que el resto de la economia ha profundizado su déficit
corriente. Por su parte, en los primeros afios de la década pasada la reduccion del superavit
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Grafico 23

Importancia relativa de las exportaciones de petroleo y derivados en los ingresos corrientes

de la balanza de pagos y déficit en cuenta corriente
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Grafico 24
Ingresos por exportacion de petréleo, volumen exportado y precios internacionales
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se origino tanto en la disminucion de las cantidades exportadas de crudo como en su pre-
cio de exportacion. También se han dado eventos en los cuales la variacion de la produc-
cion petrolera y del nivel de precios internacionales es inversa. Este fue el caso en 2009,
cuando las cantidades exportadas aumentaron 32% Yy su precio de exportacion se redujo
anualmente 29,5%.

En el Grafico 25 se presentan, en proporcion del PIB, las operaciones corrientes
netas del sector petrolero en su conjunto y por tipo de empresa. En general, entre 1994-
2011, el balance corriente petrolero por tipo de empresa es positivo, excepto desde el afio
2007, cuando el superavit corriente fue impulsado exclusivamente por las transacciones
corrientes realizadas por la estatal petrolera®.

Grafica 25
Cuenta corriente sector petrolero: empresas privadas y Ecopetrol en
términos del PIB

(porcentaje)
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Fuente: calculos autores con base en balanza de pagos, Banco de la Republica y balanza de pagos petrolera, Montes, Beltran,
Pulido (2004).

29 A partir del fortalecimiento institucional de Ecopetrol y del mejoramiento de su capacidad financiera
mediante la capitalizacion por venta de acciones, la empresa aument6 sus inversiones en exploracion y ex-
plotacion petrolera, incrementando su capacidad de produccion y de refinacion y por lo tanto de exportacion de
crudo y derivados.
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El resultado negativo de las transacciones externas corrientes de las empresas privadas
con capital extranjero registrado entre 2006 y 2010 se explica por el mayor crecimento
de los egresos corrientes frente a lo ocurrido con los ingresos por sus exportaciones. La
tendencia creciente de los egresos se asocia sobre todo con el aumento de sus utilidades
derivado de los mayores precios de venta y de las cantidades producidas. Por su parte,
los ingresos por exportaciones, aunque han aumentado, lo hacen a un menor ritmo que
los egresos corrientes debido a que una parte importante de la produccién privada ha sido
adquirida por Ecopetrol y por ello la totalidad de su produccion no se traduce en exporta-
ciones en la balanza de pagos (ingresos corrientes).

6.3.3.  Balance externo global del sector petrolero

Al considerar la totalidad de las transacciones externas corrientes y financieras que desa-
rrolla la actividad petrolera durante su cadena productiva, el resultado es en general posi-
tivo y creciente, excepto el periodo 1976-1985 (Grafico 26). En estos afios se pueden
distinguir tres etapas: la primera, comprendida entre 1950 y 1975, en la que el balance
global externo de las empresas petroleras fue positivo, aunque menor que el de la econo-
mia en su conjunto®. La segunda, entre 1976 y 1985, abarca los afios en los que el efecto
externo del sector petrolero fue negativo mientras que las operaciones corrientes y de
capital de la economia fueron positivas; en la tercera, entre 1986 y 2011, el efecto externo
de la economia petrolera adquiere una importancia creciente y positiva que supera con
amplitud la del conjunto de la economia.

En la Gltima etapa, que abarca los afios de 1986 a 2011, el balance externo petro-
lero de nuevo es positivo y se sitda en un promedio de 2,5% del PIB, mientras que el
balance global de la economia solo alcanza a representar, en promedio, el 0,9% del PIB.
A diferencia de las etapas anteriores, cuando la magnitud del balance petrolero fue baja
comparada con el balance externo global de la economia, a partir de la década de los
noventa, gracias al desarrollo de los yacimientos petroleros de Cusiana (1989) y Cupia-
gua (1993), la construccion de la infraestructura de transporte del petréleo por oleoduc-
tos y el mas alto crecimiento del valor de exportaciones petroleras —en especial las de
Ecopetrol, que llegan a representar en los ultimos afios el 5,9% del PIB—, el flujo de
transacciones externas petroleras supera con amplitud al del conjunto de la economia.

En esta Ultima etapa, la combinacién de factores favorables externos e internos que
marcaron la economia petrolera a partir de 2004 dinamizé la inversion tanto nacional
como extranjera en la actividad petrolera, 1o que se ha traducido en una fuerte activi-
dad exploratoria® y ha permitido extraer recursos petroleros considerados antes no ren-

30 El balance global de la economia corresponde a la sumatoria de las operaciones corrientes y de capital, in-
cluyendo errores y omisiones. Por tanto, el balance global de la economia equivale a la variacion de las reservas
internacionales.

31 Esasi como mientras en 2004 la actividad sismica de exploracion abarco 6.767 km equivalentes, en 2011
esta actividad se ampli6 a 23.963 km equivalentes.
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tables en un escenario de precios bajos y el hallazgo de nuevos yacimientos petroleros®.
Dado el crecimiento de la produccion, se han elevado las exportaciones de crudo. Gra-
cias a ello, las transacciones globales del sector petrolero arrojan un superavit creciente
que se ha convertido en un elemento financiador del déficit externo del resto de sectores
de la economia colombiana.

Grifico 26
Balance global del sector petrolero y balance externo total en términos del PIB
(porcentaje)
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Fuente: célculos propios con base en balanza de pagos, Banco de la Republica.

6.3.4. Actividad petrolera y mercado cambiario

La actividad petrolera tiene un papel determinante en el mercado cambiario como ofe-
rente neto de divisas. La oferta neta se origina sobre todo en la monetizacion de los ingre-
sos en divisas por IED y en el reintegro de recursos originados principalmente en las

32 Ladindmica exploratoria también se ha acompafiado del uso de nuevas tecnologias que facilitan la extrac-
cion de crudo de dificil acceso, con lo cual se ha podido elevar el nivel de reservas petroleras y por ende el volu-
men de produccion. En este mismo periodo, las reservas aumentaron de 1.478 millones de barriles (mb) en 2004
a2.259 mben 2011, y laproduccion se increment6 de 528.400 barriles/diaa 915.270 en 2011. Asu vez, el volumen
de exportaciones se elevd de 222.696 barriles dia (bd) en 2004 a 640.746 bd en 2011, triplicando su valor inicial.
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exportaciones de la estatal petrolera®. El Cuadro 5 muestra la estimacion de la oferta neta
del sector petrolero y su composicion por tipo de transaccion cambiaria. Destaca el ritmo
creciente de la oferta neta de divisas, la alta participacion de la oferta neta por IED y en
2011, el alto valor de los reintegros provenientes de las exportaciones de las ventas exter-
nas de la estatal petrolera.

Cuadro 5
Impacto cambiario del sector petrolero

2008 2009 2010 2011
1. Estructura de los flujos 4.432 7.270 6.868 16.242
cambiarios (flujos netos)
Inversién extranjera directa (incluye 4.160 4372 4,660 7 646
renta)
Relnt_egros netos saldos cuentas en el 242 3.104 2 359 8.613
exterior
Servicios y otros 30 -206 -152 -17

Fuente: calculos propios con base en declaraciones de cambio, Banco de la Republica.

Como se aprecia en el Grafico 27, en los afios considerados la oferta de divisas del sec-
tor petrolero ha suplido de manera excedentaria la demanda del resto de los sectores. La
excepcion fue 2009, afio en el cual la demanda de divisas del resto de los sectores superd
la oferta del sector petrolero. También sobresale el hecho de que esta oferta neta de divi-
sas sea creciente en el tiempo, elevando su promedio trimestral de USD 369 m en 2008 a
USD 1.354 m en 2011.

Dado que entre 2008 y 2011, exceptuando 2009, la oferta neta de divisas proveniente
del sector petrolero ha superado las necesidades de divisas del mercado, se observa que
este exceso de oferta ha coincidido con un descenso en el promedio anual de la tasa de
cambio nominal del peso frente al dolar de los Estados Unidos. El exceso de oferta cayd
de USD2.159 m en 2009 a USD 1.848 m en 2011, Grafico 28.

33 Cabe sefalar que los aportes en divisas recibidos por las compafiias petroleras sucursales de empresas del
exterior comprenden los recursos requeridos para financiar su capital de trabajo en moneda nacional, es decir,
para atender gastos locales, ya que los gastos (aportes) en capital, bienes y tecnologia los asume directamente la
casa matriz en el exterior. Por su parte, las empresas con capital nacional como Ecopetrol, deben financiar una
proporcién mayor de su operacion en moneda local y distribuir utilidades a los accionistas nacionales en pesos
colombianos, lo que les obliga a reintegrar una proporcion mayor de sus ingresos por exportaciones. A diferen-
cia de Ecopetrol, las empresas sucursales distribuyen las utilidades generadas a sus inversionistas extranjeros
mediante la exportacion del petréleo, sin tener que demandar divisas en el mercado cambiario. Por ello, tanto en
el caso de las empresas nacionales como de las sucursales, su actividad se traduce en una oferta neta de divisas
en el mercado cambiario local.
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Grafico 27
Oferta neta de divisas en el mercado cambiario: sector petrolero, sector no
petrolero y total mercado
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Fuente: célculos propios con base en la balanza cambiaria, Banco de la Republica.

Grafico 28
Oferta neta de divisas del mercado cambiario, del sector petrolero y tasa de
cambio nominal
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Fuente: célculos propios con base en balanza cambiaria, Banco de la Republica.
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7. TERMINOS DE INTERCAMBIO

Existe una amplia literatura que plantea la relacién entre términos de intercambio® y
actividad econémica como una relacion ambigua. Tal relacion quiere decir que no es
posible establecer a priori si la correlacidn es positiva, como se plantea con frecuen-
cia, 0 si es negativa, como se ha encontrado en algunos paises en desarrollo. Hay que
tener en cuenta que en el marco tedrico usual de tres bienes, uno de los resultados que
se encuentra es que dicha relacion puede ser nula o incluso negativa. Todo va a depen-
der de que tan plausibles sean los supuestos que se hagan para una economia particular
y de la forma en que los mercados locales se ajusten a los choques externos (Hernéan-
dez, 2011).

En la discusion sobre Colombia existen trabajos que muestran una relacion posi-
tiva entre términos de intercambio y producto y los que postulan que dicha relacion es
negativa. Dentro de los primeros esté el trabajo de Suescun (1997), que en su descrip-
cion de los hechos estilizados de la economia colombiana encuentra que el precio rela-
tivo del café en términos de los bienes importados es prociclico. Agénor, McDermott y
Prasad (2000), por su parte, examinan para Colombia, Corea del Sur y México la corre-
lacion entre el componente ciclico del producto industrial y los términos de inter-
cambio y la encuentran positiva en los tres paises entre el componente ciclico del
producto industrial y el indice de términos de intercambio. Parra (2008), con datos tri-
mestrales de 1994 a 2007, encuentra una correlacién de 0,24, mientras que Mahadeva
y Gomez (2009) reportan una correlacién positiva entre los términos de intercambio y el
PIB per capita colombiano. Herndndez (2011), con datos trimestrales entre 1994 y 2009,
encuentra una correlacion entre 0,15 y 0,45, segun el tipo de indicador de términos de
intercambio utilizado.

Ahora bien, el Comité Técnico Interinstitucional (2010) plantea que el petré-
leo puede afectar a la economia colombiana por medio del efecto ingreso, derivado de
la mejora de los terminos de intercambio (ITI). Se plantea el mecanismo clasico que
surge de un modelo de tres bienes. La mejoria en los términos de intercambio lleva a un
aumento del consumo interno y por esa via, de la demanda. El incremento de la demanda,
en el sector de los bienes no transables, producira una elevacion de los precios, si la oferta
no es muy elastica. Con ello habra un nuevo efecto de apreciacion de la tasa de cambio
real que afectara la competitividad del grupo de bienes transables diferentes del petrdleo,
el sector booming. Este es uno de los sintomas de la Ilamada enfermedad holandesa que
en el mediano plazo lleva a una reduccion del producto agregado.

Siguiendo la metodologia planteada por Garavito, Lépez y Montes (2011), se esti-
maron los ITI para Colombia, con el fin de conocer la repercusion de los cambios en los
precios y cantidades exportadas de crudo sobre este indicador. En el Grafico 29 se pre-
sentan los resultados de este ejercicio para el periodo 1995-2011. Se observa que en la

34 Los términos de intercambio (ITI), definidos como la relacion de precios entre productos exportados e im-
portados, permiten estimar la capacidad de compra de las exportaciones a partir de los bienes adquiridos al resto
del mundo. Por ello, si los precios de las exportaciones de un pais aumentan mas que el de sus importaciones,
significa que menos exportaciones se necesitan para adquirir un volumen dado de importaciones, produciendo
una ganancia en el ITI y un efecto positivo en el ingreso nacional.
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segunda mitad de la déecada de los noventa el precio del petréleo se mantuvo en mini-
mos historicos; por tanto, al comparar los ITI con petroleo y sin él no se observan mayo-
res diferencias. Entre los afios 2000 y 2003 se registré un aumento en el precio del crudo,
lo que se reflejo en un incremento de los ITI con petrdleo. Sin embargo, fue desde el afio
2004 cuando con el incremento sostenido de la cotizacion internacional de los hidrocar-
buros y otros bienes basicos impuls6 el aumento significativo en los I'TI del pais, marcan-
dose una diferencia significativa frente a los ITI sin petroleo.

En esas condiciones, y de acuerdo con la evidencia empirica, es muy probable que
esa evolucion de los términos de intercambio haya afectado al producto colombiano en
el corto plazo. Hay que tener en cuenta que si bien una proporcion de los mayores ingre-
sos derivados de incrementos en los precios y produccion de crudo quedan en manos de
compafiias extranjeras, la presencia en el mercado de Ecopetrol es sustancial, con lo cual
el efecto en la economia nacional es determinante. Al tiempo, los incrementos en los pre-
cios internacionales del crudo se pueden ver reflejados en mayores costos de produccion
internos a causa del aumento del precio de los derivados del petroleo.

Los efectos negativos de mediano plazo tales como la presencia de la enferme-
dad holandesa, deberian examinarse con una mayor disponibilidad de informacion
observada.

Grafico 29
Precio de exportacion del crudo y términos de intercambio promedio afio segiin datos de
comercio exterior (1995 = 100)
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Fuente: célculos propios basados en informacion del DANE.
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8. USO DE LOS FACTORES PRODUCTIVOS EN LA ACTIVIDAD PETROLERA

Por sus caracteristicas tecnologicas, la produccion de petréleo y gas es una industria
intensiva en capital. Tanto la exploracién como la produccion son empresas con un nivel
de tecnologia creciente, el cual se beneficia de capacidades de ingenieria sofisticadas, de
un conocimiento geoldgico avanzado, instrumentos cada vez mejores, materiales mas
durables y un poder de computacion creciente. Hoy la tecnologia, para una geologia dada,
permite encontrar yacimientos con mas facilidad y mayor rapidez que en el pasado. Hay
que tener en cuenta también que con niveles de precios altos, la innovacion tecnoldgica
puede difundirse y utilizarse en més paises que antes.

En Colombia el sector productor de petrdleo y gas es intensivo en capital, de acuerdo
con la evidencia existente. La relacién capital/trabajo estimada por Arglello (2010) es de
5,39 para el sector petroleo y de 2,05 para el de petrdleo procesado. A excepcion del car-
bon, estas son las razones capital/trabajo mas altas en la economia colombiana (Cuadro
6). Esta cifra va en el mismo sentido de la intensidad factorial calculada por el Comité
Interinstitucional (2010), que reportan que el capital participa en un 97,2% del producto
sectorial y el trabajo en 2,1%.

Ademas, el aumento de la importancia del sector se ha acompafiado del incremento
de su participacion en el capital total de la economia, como se observa en el Grafico 30.

Cuadro 6
Composicion sectorial del valor agregado, comercio e inversién en Colombia, 2005

Participacion del

Sector Participacion en el valor agregado en el Inversion? _Razén .
valor agregado valor total capital-trabajo
Agricultura 9,3 68,1 15 0,06
Productos quimicos 1,8 31,4 0,4 2,40
Carbon 1,4 65,4 01 6,61
Café 15 76,4 -0,2 0,06
Infraestructura 6,2 442 61,4 0,86
Maquinaria y equipo 0,6 29,7 20,6 0,88
Manufacturas 10,7 30,5 4,4 0,97
Minerales 1,7 83,7 0,6 0,36
Petroleo 3,2 64,3 0,1 5,39
Petroleo procesado 1,8 39,3 0,1 2,05
Servicios 61,4 63,7 2,7 0,57
Equipo de transporte 0,3 13,5 8,5 1,24

Incluye la formacion bruta de capital y las variaciones de existencias.
Fuente: Colombian 2005 SAM en Argiello (2010).
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Grafico 30
Capital empleado en el sector petrolero respecto al resto de la economia
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Fuente: céalculos propios basados en informacion de la Superintendencia de Sociedades e informes trimestrales de
Ecopetrol.

En virtud de la etapa en que se encuentra el sector en funcion del llamado ciclo del pro-
ducto, con un esfuerzo muy importante a partir de exploracion se produjeron cambios en
la estructura de la capacidad instalada. Como se observa en el Grafico 31, ha aumentado
la participacion de la maquinaria y equipo dentro del total del capital, lo cual es un reflejo
de las inversiones que el capital extranjero y el nacional han efectuado en el sector con el
proposito de llevar a cabo labores de exploracion.

Hay que tener en cuenta que por sus caracteristicas tecnolédgicas no es posible susti-
tuir trabajo por capital en esta industria. En esas condiciones, el sector presenta limitacio-
nes para generar una cantidad importante de empleo directo.

Su efecto en el empleo directo se concentra, ademas, en los trabajadores urbanos
calificados, como se observa en el Cuadro 7.

De todas formas, la importancia relativa del empleo directo en la actividad petrolera
ha aumentado en los tltimos afios. En el Grafico 32 se presentan estimativos de la parti-
cipacion del empleo petrolero, tanto en la mineria como en el total de la economia, utili-
zando dos fuentes alternativas: DANE y Fasecolda. Cabe sefialar que esta ultima fuente
reporta los trabajadores cubiertos por riesgos profesionales. Es probable también que
algunos contratistas puedan ser reportados por empresas que no figuran en las estadisticas
de empleo petrolero. En todo caso, si bien la importancia del empleo petréleo ha crecido,
se trata de una actividad que no llega a aportar 1% dentro del empleo total.
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Grafico 31
Composicion del capital: sector petrolero?

(porcentaje)
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Fuente: céalculos propios basados en informacion de la Superintendencia de Sociedades.

Cuadro 7
Composicion sectorial de la demanda laboral por tipo de trabajo en Colombia, 2005

: Trabajadores Trabajadores Trabajadores

Sector ruerrgf?z?l?fgngios rur.ales no urbanos urbgnos no

calificados calificados calificados
Agricultura 20,3 66,2 43 9,9
Productos quimicos 0,3 0,1 1,3 0,7
Carbon 0,0 0,2 0,3 0,3
Café 2,2 10,7 0,7 14
Infraestructura 3,2 2,0 4.2 1,7
Magquinaria y equipo 0,0 0,0 0,6 0,6
Manufacturas 2,9 2,9 6,0 13,5
Minerales 0,0 6,7 0,0 2,7
Petréleo 0,0 0,1 1,3 0,5
Petrdleo procesado 0,0 0,0 2,0 0,3
Servicios 71,2 111 78,9 62,2
Equipo de transporte 0,0 0,0 0,3 0,2

Fuente: Colombian 2005 SAM en Argiello (2010).
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Grafico 32
Contribucion al empleo del sector petrolero
Empleo relativo Petroleo/Minas y Canteras ARP Empleo relativo Petréleo / Total sectores ARP
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: célculos propios basados en RPdatos, Fasecolda, DANE.

9. RELACIONES INTERSECTORIALES DEL SECTOR PETROLERO COLOMBIANO

La importancia macroecondmica que tiene el petréleo puede acrecentarse en la medida en
que den frutos las exploraciones que se llevan a cabo y el contexto internacional lo per-
mita. Al mismo tiempo la ampliacion de la produccién sectorial de petrdleo y gas podria
generar algun efecto en la produccidn de otros sectores econémicos a los que se encuentra
vinculado. Para llevar a cabo un andlisis de este tipo, seria deseable contar con un instru-
mento que permitiera tener en cuenta los comportamientos optimizadores de los agentes,
en el marco de un modelo de equilibrio general. Esto requeriria un tipo de modelacion
que podria hacerse en un futuro. Una forma alternativa de capturar esos efectos es a par-
tir de las matrices de insumo de la economia colombiana. Las matrices permiten construir
los encadenamientos entre los diversos sectores de la economia, con el fin de establecer
la forma como los cambios en un sector afectan la oferta y la demanda de los demaés sec-
tores productivos.

Con el fin de analizar dichas relaciones, se construyeron las matrices insumo-pro-
ducto del pais (MIP) para el periodo 2000-2010, con base en la méaxima desagregacion
de los cuadros de oferta y utilizacion publicados por el DANE vy siguiendo las directri-
ces de los organismos internacionales sobre la elaboracion de estas matrices (Espinosa y
Garavito, 2012).

Los encadenamientos son de dos tipos directos y totales. Los encadenamientos direc-
tos permiten medir el impacto directo del SP&G en el resto de las actividades de la eco-
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nomia, de acuerdo con su importancia como demandante y oferente de insumos (Chenery
y Watanabe, 1958). Los totales reinen no solo el impacto directo ya mencionado, sino el
indirecto, pues tienen en cuenta los cambios en la produccion de todos los sectores de la
economia. En los dos casos pueden darse encadenamientos hacia atras y hacia adelante.
En los encadenamientos hacia atras (DBL) se consideran todos los insumos necesarios
para la produccion de un determinado sector (demanda). Este tipo de encadenamien-
tos indica la posibilidad que tiene el SP&G de estimular la produccion de otros sectores
mediante la compra directa (en el caso de encadenamientos directos hacia atras) y directa
e indirecta de bienes intermedios (para el caso de encadenamientos totales atras). Los
encadenamientos hacia adelante se refieren a los sectores que utilizan de forma directa o
indirecta el producto del sector de petroleo y gas como insumo (oferta).

Los encadenamientos directos hacia atras del SP&G se derivan de la matriz de coefi-
cientes técnicos industria por industria de la economia. De su célculo se pueden extraer
las siguientes conclusiones: 1) para el periodo 2000-2010, los DBL del SP&G fueron
inferiores al promedio de la economia y se redujeron en la segunda mitad de la década
pasada (Grafico 33). Este resultado implica que el consumo intermedio directo sectorial
fue relativamente bajo comparado con sus niveles de produccion. Por esa razon el sec-
tor tiene una capacidad relativamente reducida de afectar la dindmica de la economia por
medio de su demanda intermedia directa. La tendencia de este indicador se relaciona en
parte con el comportamiento creciente de los precios del crudo (Gréfico 34), ya que el valor
nominal de la produccidén varia mas que el de sus insumos directos y por tanto el DBL se
redujo. 2) EI SP&G concentré la demanda de insumos en un numero reducido de secto-
res. Como se observa en el Grafico 35, el consumo intermedio del SP&G se obtuvo prin-
cipalmente del mismo sector y de los servicios de transporte, aunque estos Ultimos han
perdido relevancia en los afios recientes. Los otros productos utilizados en menor medida
por el SP&G fueron los servicios de intermediacion financiera, la refinacion y la construc-
cion de obras civiles, entre otros.

Por su parte, los encadenamientos directos hacia adelante muestran qué tan estraté-
gico es el SP&G como fuente de insumos directos para el resto de la economia en caso
de incrementos de la demanda agregada, y se definen a partir de la matriz de coeficientes
de distribucion de Gosh (Gosh, 1958). Los resultados muestran que los encadenamientos
directos hacia adelante (DFL) del SP&G fueron para unos periodos superiores y en otros
inferiores al promedio (Grafico 36). Los afos en los que el DFL fue menor al promedio
se caracterizaron por una reduccion en la produccion del SP&G (Grafico 37), con lo cual,
la mayor parte del petréleo y gas producidos se destiné a satisfacer el consumo interme-
dio de las refinerias nacionales y en menor medida la demanda internacional. Por el con-
trario, en el periodo en el cual el DFL fue superior al promedio se observaron aumentos
en la produccion del SP&G que fueron suficientes para cubrir la demanda interna de las
refinerias y realizar exportaciones significativas de crudo, con lo cual la proporcion de la
produccion dedicada a la demanda interna se redujo y asi mismo el DFL. Ademas, como
se muestra en el Grafico 38, la mayor proporcion de las ventas intermedias realizadas por
el SP&G se concentraron en pocas actividades, dentro de las que se cuentan la refinacion
de petrdleo y la produccion de gas.
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Grafico 33
Encadenamientos directos hacia atras del SP&G frente al promedio
de la economia
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Fuente: elaboracion propia basado en los cuadros de Oferta y Utilizacién del DANE.

Grafico 34
Encadenamientos directos hacia atras del SP&G frente al precio promedio del crudo
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Fuente: elaboracion propia basado en los cuadros de Oferta y Utilizacion del DANE.
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Grafico 35
Distribucion sectorial de las compras intermedias del SP&G
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Fuente: elaboracion propia basado en los cuadros de Oferta y Utilizacion del DANE.

Grafico 36
Encadenamientos directos hacia adelante del SP&G frente al
promedio de la economia
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Fuente: elaboracion propia basado en los cuadros de Oferta y Utilizacion del DANE.

395



Flujos de capitales, choques externos y respuestas de politica en paises emergentes

Grafico 37
Encadenamientos directos hacia adelante del SP&G frente a la produccién de
crudo
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Fuente: elaboracion propia basado en los cuadros de Oferta y Utilizacién del DANE.

Grafico 38
Distribucion porcentual de las ventas intermedias del SP&G segun el sector
demandante

Relacion sectorial hacia adelante de la industria del petréleo en Colombia
(porcentaje)
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Fuente: elaboracion propia basado en los cuadros de Oferta y Utilizacion del DANE.
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Por otro lado, el célculo de los encadenamientos DBL y DFL permiten clasificar los sec-
tores econdmicos en los cuatro grupos que se presentan en la Matriz 1, de doble entrada,
en la cual se compara la magnitud de los encadenamientos del sector y de los encadena-
mientos promedio.

Estos grupos tienen las siguientes caracteristicas: 1) los sectores que pertenecen al
grupo No manufacturero-Destino final no realizan compras ni ventas significativas a otros
sectores; su produccion puede ser de tipo primario destinada al consumo final. Tienen
bajos DBL y DFL; 2) los grupos que pertenecen a No manufacturero-Destino interme-
dio venden una parte importante de su produccidn a otros sectores para consumo inter-
medio, por lo que muestran un DFL relativamente alto, mientras que no son demandantes
importantes de bienes intermedios y su DBL es bajo; 3) los grupos Manufacturero-Des-
tino final realizan compras intermedias importantes a otros sectores y su produccion se
destina a la demanda final. Su DFL es bajo y el DBL es alto; y 4) los grupos Manufactu-
rero-Destino intermedio compran y venden de manera significativa a otros sectores, por
lo que sus DBL y DFL son altos.

Dada esta clasificacion, el SP&G se situd en todos los afios como no manufacturero,
ya que su demanda de bienes intermedios fue reducida con respecto al valor de su produc-
cion y ademas bastante concentrada, por lo cual variaciones en su demanda final no pro-
vocarian grandes impactos en la produccion de otros sectores de la economia. En efecto
como lo muestra el Grafico 39, en 2010 la importancia de las compras intermedias que
realiza el SP&G a los diferentes sectores fue reducida comparada con la produccion total
de dichos sectores.

Matriz 1
Clasificacion de los sectores segtin el tipo de encadenamientos

" DBL, " DBL,
DBL, <Y — DBL, > i
= N = N
", DFI, . _
DFL, < z : No manufacturero-Destino final Manufacturero-Destino final
= N
" DFL, Desti o _
DFL, > Z : NO manu_facturero Destino Manufacturero-Destino intermedio
< n intermedio

Fuentes: Schuschny (2005) segin Chenery y Watanabe (1958).

9.1. Encadenamientos totales y medidas de difusion

Como ya se menciond, los encadenamientos totales contemplan no solo el impacto directo
ya mencionado, sino el indirecto, pues tienen en cuenta los cambios en la produccion de
todos los sectores de la economia. Los encadenamientos totales son indicadores relevan-
tes para el analisis econémico, ya que permiten situar los sectores mas importantes para
el pais y a su vez disefiar las politicas econémicas mas adecuadas. Estos calculos se deri-
van de la matriz de requerimientos técnicos.
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Grafico 39
Compras intermedias del SP&G a otras industrias de la economia colombiana, 2010
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Fuente: elaboracion propia basado en los cuadros de Oferta y Utilizacion del DANE.

Los resultados sefialan que los encadenamientos totales hacia atras del SP&G fueron
inferiores al promedio y se mantuvieron relativamente estables con una leve tendencia a
la baja (Grafico 40). Esto indica que cambios en la demanda final del SP&G generaron
variaciones sobre la produccién del resto de los sectores inferiores al efecto que produjo
el promedio del resto de los sectores sobre la economia.

Los encadenamientos totales hacia adelante (TFL) indican que la variacion en la
produccion del SP&G es necesaria para satisfacer el consumo intermedio del resto de
los sectores, cuando estos ultimos registran cambios en su demanda final, mostrando qué
tan dependiente son los otros sectores del SP&G para aumentar su produccién (Schus-
chny, 2005). Los TFL se calculan como la sumatoria horizontal de las filas de la matriz de
requerimientos totales (Grafico 41).

398



La economia petrolera en Colombia

Grafico 40
Encadenamientos totales hacia atras del SP&G frente al resto de la economia
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Fuente: elaboracion propia basado en los cuadros de Oferta y Utilizacion del DANE.

Grafico 41
Encadenamientos totales hacia adelante del SP&G frente al resto de la economia
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Fuente: elaboracion propia basado en los cuadros de Oferta y Utilizacion del DANE.
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Los TFL del SP&G durante la década pasada estuvieron por encima del promedio de
los demas sectores econdmicos. Esto indica que la produccion del SP&G constituyo un
insumo importante para la produccién del resto de las actividades. Este resultado es con-
sistente con la estructura de la economia nacional en la cual el petréleo es una fuente muy
importante de energia para todo el pais.

Con base en los TLB y TFL obtenidos, se pueden construir las medidas de dispersion
y absorcion propuestas por Rasmussen (1963). El indicador de dispersién muestra la difu-
sion sobre el sistema econdmico de una variacion en la demanda de un determinado sec-
tor. El indicador de absorcion mide como el crecimiento econdmico estimula la demanda
final de un sector especifico. Los resultados de este ejercicio permiten clasificar a los sec-
tores de acuerdo con la Matriz 2.

Matriz 2
Clasificacion de los sectores segiin los indicadores de absorcion y dispersion

Clasificacion Criterios Descripcion
Sectores clave Absorcion mayor (o igual) que  Fuertes encadenamientos totales hacia
1y difusion mayor (o igual) atras y hacia delante
que 1 Capturan gran cantidad de flujos
intersectoriales
Sectores estratégicos o Absorcion mayor (o igual) que  Sensibles a los efectos multiplicadores
receptores 1y difusion menor (o igual) de demanda
que 1 Grandes proveedores de insumos
Sectores impulsores Absorcion menor (o igual) que  Cuando aumentan su demanda
1y difusion mayor (o igual) estimulan de forma importante la
que 1 produccion de los sectores que les
sirven de insumos
Sectores independientes Absorcion menor (o igual) que  Bajos encadenamientos hacia atras y
1y difusion menor (o igual) adelante. Pocos efectos de arrastre y
que 1 reaccion respecto a la economia

Fuente: matriz modificada a partir de Schuschny (2005).

Los célculos sefialan que los efectos difusion y absorcion del SP&G fueron inferiores y
superiores al promedio de la economia, respectivamente. Esto permite clasificar al SP&G
en el grupo de actividades estratégicas. Aunque el efecto difusion del SP&G es relativa-
mente bajo, ya que cambios en su demanda final no se difunden de manera importante
a otros sectores, si se considera que la produccion del SP&G como insumo intermedio
es crucial para la posible expansion en la produccion de otras actividades, por lo cual su
efecto absorcién es relativamente alto. Como ya se menciono, el petroleo es un recurso
no renovable estratégico porque es una fuente importante de energia.
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10. CONCLUSIONES

A partir del principio de la propiedad estatal del subsuelo definido en las constituciones
de 1886 y 1991, se fueron construyendo las instituciones que moldearon la forma en que
se han explotado los hidrocarburos en Colombia. En un primer momento, la figura con-
tractual de la concesion formalizo la vinculacion del capital privado a esa explotacion.
Con ella pudieron determinarse los parametros fundamentales para determinar el valor
de la produccion que se apropiaba en derecho el Estado, de acuerdo con el régimen fiscal
vigente en ese momento. Para la inversion extranjera fue también determinante la regula-
cion de su vinculacion a la economia nacional.

La creacion de Ecopetrol en 1951, a partir de la reversién de una concesién, modi-
fic6 de forma sustancial el disefo institucional de la actividad petrolera. Sin embargo, el
crecimiento de la participacion de la empresa en la produccion nacional solo se conso-
lidd muchos afios después, cuando este cambid el tipo de contrato por el de asociacion,
con base en el cual la empresa pudo beneficiarse de los grandes descubrimientos de los
afios ochenta y noventa. Este contrato se modifico en varias ocasiones tratando de ajus-
tar la distribucidn, entre el Estado y sus socios, de los recursos provenientes de la activi-
dad petrolera.

La creacion de la ANH en 2003 resolvio la tension que existia en la duplicidad de
funciones en el papel que se le daba a Ecopetrol, como operador y regulador en la pro-
duccion petrolera. En esas nuevas condiciones el pais retorno al contrato de concesion y
cambio desde entonces la forma en que este se otorga. EIl nuevo contrato de concesion no
recuper0 para el Gobierno mayores ingresos frente a lo observado en las Gltimas versio-
nes del contrato de asociacion, pero facilito la vinculacion del capital extranjero al sector.

Son varias las peculiaridades de la produccién colombiana de petréleo: 1) no ha
sido importante en el contexto internacional; se trata de un pais con un nivel de reservas
petroleras y de produccidn relativamente pequefio; 2) para Colombia los precios interna-
cionales son exdgenos, pero una caracteristica que tiene la produccién local es que no res-
ponde ante los cambios en dichos precios. La evolucion de la produccién de crudo en el
pais muestra caidas importantes en escenarios de precios externos altos y aumentos sig-
nificativos en presencia de precios bajos. Esta inflexibilidad de la produccion colombiana
de petroleo puede deberse a limitaciones de la capacidad instalada; 3) el petréleo colom-
biano se ha extraido a una tasa superior a la que se adicionan reservas, generando impor-
tantes disminuciones en las reservas remanentes, y 4) en los ultimos afios la fuente de
incorporacion de nuevas reservas pasé de originarse en nuevos yacimientos a incremen-
tos en el factor de recobro de los campos maduros. Todavia no es significativo el aporte
de los nuevos yacimientos, pese a la expansion de la actividad exploratoria que ha traido
la nueva institucionalidad y los mayores precios.

En esas condiciones, el incremento de la produccion ha causado una reduccion de la
relacion reservas/produccion. De todas formas, la estrategia de recuperacion de los pozos
maduros permite que el pais se autoabastezca y continlie exportando petroleo y sus deri-
vados. Al respecto, las ultimas cifras disponibles muestran que las reservas a 2011 ascen-
dieron a cerca de 2.225 mb y equivalen 6,5 afios de produccién, al ritmo de extraccion
actual.
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El aumento de la participacion del PIB petrolero en el total hasta alcanzar el 5%
y el peso que hoy tienen las exportaciones de petroleo en el total exportado (49% del
valor total exportado en 2011) son indicadores precisos de la importancia que ha adqui-
rido ese sector en la economia colombiana. Su conexién con el resto de la economia se
da mediante diferentes canales y su desempefio: 1) afecta las cuentas del Gobierno por-
que genera ingresos tributarios, regalias, utilidades (Ecopetrol); 2) las cuentas externas
(exportaciones, importaciones, renta, IED) y la disponibilidad de divisas en el mercado
cambiario, y 3) e indirectamente a otros sectores por medio de los encadenamientos pro-
ductivos que tiene ese producto.

Los ingresos que se obtienen por el petroleo son hoy relativamente importantes
para el Gobierno. Por otro lado, se observa la creciente importancia que las regalias
tienen como fuente de ingresos para las regiones. Todavia no podria hablarse de una
excesiva dependencia fiscal del petroleo de los ingresos del Gobierno, pero si para las
entidades territoriales que dependen de las regalias. En esas condiciones, la volatilidad
de los precios del petroleo puede generar inestabilidad en los ingresos de estas y tiene
el potencial para crear dificultades en el manejo macroeconémico. En especial porque a
pesar de que las proyecciones oficiales de la ANH y Ecopetrol de 1.400.000 bd en unos
afos se basan en supuestos de nuevos descubrimientos; la falta de hallazgos recientes
importantes a pesar del aumento vertical de la labor exploratoria da pie a dudar de su
ocurrencia futura.

En las cuentas externas el efecto del petroleo en general ha sido positivo y cre-
ciente. En los ultimos afos el balance externo sectorial se ha reflejado en las magnitudes
y la tendencia positiva creciente de los flujos de capitales y en las operaciones corrien-
tes externas, en las cuales el crecimiento de los ingresos por exportaciones ha superado
con amplitud al de los egresos por renta de la inversion directa, debido a que Ecopetrol ha
hecho una proporcion creciente de la produccién y de las exportaciones. El efecto supe-
ravitario en las cuentas externas de la actividad petrolera también se ha traducido en una
mayor oferta neta de divisas en el mercado cambiario colombiano y en una mejora en el
indice de términos de intercambio del pais.

Los resultados positivos del balance externo sectorial ocurrieron en un contexto
favorable de precios internacionales y de condiciones institucionales y contractuales que
han promovido una mayor participacion de Ecopetrol en la actividad petrolera y que tam-
bién explican los mas altos niveles de inversion tanto local como extranjera en la activi-
dad exploratoria y en innovacion tecnoldgica. Gracias a ello, la produccién y por ende las
exportaciones han aumentado junto con los flujos de inversion extranjera directa destina-
dos a la financiacion de la actividad petrolera. En el futuro los resultados externos depen-
deran, como se analizé en el capitulo, del comportamiento del precio internacional del
crudo, de las cantidades producidas y exportadas y de la distribucion de la produccion
entre empresas nacionales y extranjeras.

La medicion a partir de la utilizacion de las matrices insumo-producto de los enca-
denamientos que tiene el petroleo con el resto de los sectores productivos dio como resul-
tado varios hallazgos importantes. El sector petrolero colombiano, en primer lugar, tiene
una capacidad relativamente reducida de afectar la dindmica de la economia por medio
de su demanda intermedia directa hacia el resto de los sectores. Por otro lado, si se toma
el petroleo como fuente de insumos directos para la economia, el resultado es que se trata
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de un sector que ante las variaciones que en algunos afios se presentan en su produc-
cién, puede verse obligado a atender en menor medida la demanda internacional y deba
destinarla a satisfacer las necesidades locales. Si se tienen en cuenta no solo los encade-
namientos directos sino también los indirectos, se encuentra que la produccién de hidro-
carburos es crucial como insumo intermedio de otras actividades, dado que es fuente pri-
maria de energia.

En términos generales, el efecto potencial de este sector en la economia colom-
biana ha dependido de los precios internacionales del crudo, de las cantidades produci-
das y exportadas y, sobre todo, del arreglo contractual establecido por el Estado para la
explotacion de dicho recurso natural. Los acuerdos contractuales han permitido definir,
entre otros aspectos, la distribucion de la renta petrolera entre el Estado y los agentes pri-
vados y los derechos y deberes de las partes en cada una de las etapas para la produccion
de hidrocarburos. Estos acuerdos contractuales y algunas leyes han cambiado a lo largo
del tiempo en respuesta a las condiciones del contexto internacional y con el objetivo de
hacer mas atractivo el pais para los inversionistas extranjeros.

El principal resultado que arroja este estudio sobre los resultados de la actividad
petrolera en la economia colombiana es que los efectos sobre la economia son importan-
tes y pueden llegar a serlo aln mas si se empiezan a dar los logros esperados de la explo-
racion. En todo caso, para que nuestro pais pueda aprovechar la riqueza de petrdleo, y en
general de riquezas naturales no renovables, debe contar con instituciones que garanticen
la seguridad de los derechos de propiedad, reduzcan la extraccion de rentas (rent seeking)
y propicien la adopcion de politicas macroecondémicas orientadas al manejo adecuado de
estos recursos, como el uso de politicas fiscales y monetarias contraciclicas.
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