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Resumen.

Este articulo aborda tres aspectos de la sostenibilidad de la extraccion de petrdleo
en Colombia para el periodo 1998 - 2003: i) los precios que reflejan la escasez de
este recurso natural no renovable; ii) el valor del capital petréleo para el periodo
analizado y, finalmente, utilizando la metodologia del Valor del Capital Natural
de Méler (2001) iii) la sostenibilidad de la extraccion de petréleo en Colombia.
Esto a partir de dos modelos especificos desarrollados por Maler (2001), que se
diferencian en el supuesto de autonomia de los mecanismos de asignacion del
recurso. Los resultados sugieren que la explotacion del petroleo en Colombia
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no ha mostrado una senda sostenible durante el periodo de analisis, implicando
una pérdida de bienestar inter-generacional, que en todos los casos supera 10s
300 millones de dolares anuales.

Palabras Clave: Mecanismos de asignacion, precio sombra, valor del capital
natural, funcién de bienestar social, sustentabilidad, bienestar inter-temporal o
inter-generacional.

Abstract

This article addresses three aspects of the sustainability in oil extraction in
Colombia for the period 1998 and 2003: i) the prices that reflect the scarcity of
this non renewable natural resource, ii) the value of oil capital for the analyzed
period and finally, using the methodology of the natural capital value of Maler
(2001) iii) the sustainability of the oil extraction in Colombia. This from two
specific models developed by Méler (2001) that are differentiated in the supposed
one of autonomy of the mechanisms of allocation of the resource. The results
suggest that the oil exploitation in Colombia has not been shown a sustainable
path during the analysis period 1998-2003, implying a loss of intergenerational
welfare that in all the cases surpasses the 300 annual million dollars.

Keywords: allocation mechanisms, shadow price, value of natural capital, social
welfare function, sustainability, inter-temporal welfare or inter-generational.

Ji: C2, D61, D99, 01, 05, Q3, Q4, Q5.

Résumé

Ce document aborde trois aspects de la durabilité de I'extraction de pétrole en Colombie:
les prix reflgtent la rareté des ressources naturelles non renouvelables, la valeur du capital
du pétrole pour la période considérée et, en utilisant la méthode de la valeur du capital
naturel Maler (2001), la durabilité de I'extraction de pétrole en Colombie. Lutilisation de
deux modeles spécifiques développés par Maler (2001), qui différent dans I'hypothese
de l'autonomie des mécanismes d'attribution optimale, nous avons calculé une limite
inférieure des prix fictifs pour les premiers et les prix fictifs dans des conditions optimales
pour la Deuxiémement, en utilisant comme mesure du bien-étre social de la somme du
surplus du producteur et le consommateur. Les résultats suggérent que I'exploitation
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pétroliére en Colombie n'a pas été durable au cours de la période 1998-2003, ce qui
implique une perte de bien-étre des générations dans tous les cas dépasse les 300
millions de dollars par an.

Mots-clés: les mécanismes d’attribution, prix fictif, la valeur du capital naturel,
la fonction de protection sociale, la durabilité, le bien-étre intertemporel ou
intergénérationnelle

Introduccion

no de los recursos naturales no renovables de mayor relevancia econo-

mica en Colombia es el petroleo, el cual se ha configurado como uno

de los elementos estratégicos en el proceso de crecimiento y desarrollo
economico tanto en el &mbito nacional como internacional. s asi como Colom-
bia ha encontrado en este recurso una fuente de ingresos importante para las
finanzas publicas, para el desarrollo de la infragstructura vial y para la expansion
de otros subsectores energéticos como lo es el carbon y el eléctrico, entre otros,
asi como una fuente de ingresos importante a partir de las transferencias de re-
galias, dividendos, impuestos nacionales, territoriales, directos e indirectos, los
recaudados de los contratistas y los distintos subsidios que a través del tiempo
ha asumido la empresa’, lo cual ha permitido de igual manera agilizar el proceso
de industrializacion del sector productivo. Sin embargo, en el periodo de andlisis
este sector enfrentd un escenario critico con un decrecimiento de las reservas
remanentes de un 8% promedio anual que conlleva necesariamente a la pérdida
de autosuficiencia petrolera en el corto plazo?, esto se corrobora, segin bases
de datos actualizadas por la vicepresidencia de produccion de ECOPETROL,

1 Para el afio 2008 las transferencias de ECOPETROL al Estado alcanzan los 14, 3 billones de
pesos, participando con 1,8% del PIB total y un 32% de las exportaciones totales en este mismo
afio (ECOPETROL, 2008)

2 Esto dado que se viven serios momentos de incertidumbre sobre la autosuficiencia petrolera
para el periodo identificado entre 2005 y 2009. Asi lo menciona el entonces presidente de la
Empresa Colombiana de Petréleos (ECOPETROL,2004) en una conferencia de prensa: “En
efecto, la perspectiva de corto plazo no es optimista. Es muy poco lo que se puede hacer en los
proximos 2 6 3 afios porque 10s procesos exploratorios son muy 1argos y, aunque tuviéramos
hallazgos importantes en los meses siguientes, no veriamos produccion real hasta dentro de tres
0 cuatro anos”. (htto.//www.elcolombiano.com, abril de 2004)
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cuando entre 1998 y 2007 es posible evidenciar una vida atil (que corresponde al
cociente entre los niveles de reservas y produccion) de las reservas promedio de
tan solo 8 afios®. ES posible entonces argumentar que los niveles de produccion
petrolera, en la Gltima década, han mostrado entonces una tendencia decreciente,
sin embargo, segtn la UPME, desde 2006 y gracias a los programas en la ope-
racion directa se ha logrado contener de alguna manera la disminucion acelerada
que venia presentdndose desde comienzos del nuevo milenio. Sin embargo s6lo
hasta el afio 2003 Ia estatal petrolera colombiana participd en la exportacion de
la gran mayoria de los crudos producidos bajo la figura de asociacion, pues alli
su papel era mas activo en los eslabones de exploracion y explotacion del hidro-
carburo, ademds de proporcionar al mercado externo los crudos extraidos de la
operacion directa en las actividades de exploracion y produccion de hidrocarbu-
ros, para lo cual participaba en la exportacion de la gran mayoria de los crudos
producidos, ademds de proporcionar al mercado externo los crudos extraidos de
la operacion directa* (UPME, 2009).

Todo esto implic6 una gran incertidumbre sobre el abastecimiento nacional de dicho recurso
energético y sobre las no despreciables rentas provenientes de su comercializacion. De esta ma-
nera surge la necesidad de evaluar la sustentabilidad de dicho recurso en el periodo de estudio
mencionado, lo cual, hace parte de nuestro problema de investigacion: /£S sostenible® la extrac-
cion de petroleo en Colombia?

172

3 Marzo 24 de 2010. http://www.upme.gov.co/generadorconsultas/consulta_series.aspx?idModu
lo=3&tipoSerie=28&fechainicial=01/01/1920&fechafinal=31/12/2009.

4 Afo que dio cabida a grandes transformaciones en la estructura orgdnica de ECOPETROL “...
el rol de Ecopetrol se ha modificado a funcionar solo como empresario; y Se cred la Agencia
Nacional de Hidrocarburos (ANH) para administrar los recursos de hidrocarburos del pais. . . El
contratista tiene todos los derechos sobre la produccion, después de una regalia escalonada; y
solo tiene que hacer pagos eventuales a la ANH para compartir el ingreso adicional por bonanza
de precios, en caso e presentarse altos precios del crudo. EI nuevo modelo es uno de los mas
sencillos y competitivos en la arena internacional, y reduce la participacion ael Estado de mds
de 70% a cerca de 50%.” (ECOPETROL, 2010)

5 En el resto del documento se mencionan los términos sostenibilidad y sustentabilidad de
manera indistinta, sin embargo es necesario reconocer la discusion semantica que existe adn
en la literatura cientifica acerca de estos dos conceptos.
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Para ello se utiliza la metodologia denominada Valor del Capital Natural realizando un andlisis
inter-temporal de los excedentes cuantificados a partir de la transaccion del mismo, tanto en el
mercado doméstico como internacional y determinar asi el bienestar social a partir de un enfoque
microecondmico desde de los diferentes supuestos establecidos en los modelos a aplicar. Para
lo anterior es necesario calcular el precio sombra del capital petréleo que permita establecer un
analisis de bienestar en términos inter-generacionales.

El recurso petrolero en Colombia y su rol con respecto al resto de sectores econémicos y ener-
géticos, ha representado entonces un alto grado de importancia para la dindmica econémica del
pais tanto desde el punto de vista energético, con respecto a otras fuentes, como por su capacidad
de generacion de divisas a la economia nacional a partir de la exportacion del mismo lo cual
ha permitido obtener un gran alivio fiscal. Este aspecto ha predominado en algunos estudios
llevados a cabo por las organizaciones gubernamentales de planificacion energética los cuales
argumentan que: “E/ aporte de las exportaciones de energia, principalmente petrdleo y carbon,
a la balanza comercial es de gran importancia. Sin embargo, las condiciones actuales podrian
implicar una importante declinacion de la produccion de petroleo, readuciendo sustancialmente su
aporte. En el mediano plazo debe buscarse la forma de mitigar su efecto en la balanza, combinan-
do diferentes estrategias de los energéticos producidos en el pais y en el largo plazo tratando de
aumentar nuevamente las reservas de petréleo” (UPME, 2003: 119). Esto se reconoce ademds en
los ultimos reportes del Ministerio de Minas y Energia —~MME- y de la Unidad de Planeacion Mi-
nero Energética —UPME- los cuales argumentan que: “Las proyecciones permiten observar la si-
tuacion futura de la demanaa por tipo de energético y por sector econémico. Esto contrastado con
los escenarios de oferta nos muestra la situacion de abastecimiento de los energéticos, especial-
mente para 10s ¢asos criticos como son petroleo, gas, 1as fuentes de generacion de electricidad y
el ACPM” (UPME, 2007). Sin embargo, como se mencion0 al inicio, respondiendo al interés de
|a investigacion desarrollada procedemos a examinar aqui el periodo comprendido entre 1998 y
2003, el cual reflejo un acentuado periodo de escasez con oscilantes tasas de decrecimiento en
los niveles de reservas remanentes®.

El aspecto metodoldgico de la presente investigacion pretende mostrar una aplicacion empirica
del modelo de Méler (2001) en términos de examinar el capital petréleo como un elemento clave

6 Marzo 24 de 2010. http://www.upme.gov.co/generadorconsultas/consulta_series.aspx?idModu
lo=3&tipoSerie=28&fechainicial=01/01/1920&fechafinal=31/12/2009.
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en la determinacion de la sustentabilidad en el periodo comprendido entre 1998 y 2003. Este
andlisis puede incidir en la toma de decisiones de produccion y de consumo de los diferentes
agentes para periodos futuros, lo que podria permitir un uso mas racional y eficiente determinan-
do de alguna manera un proceso de sustentabilidad en el largo plazo dadas las necesidades y
posibilidades energéticas que enfrenta el pais.

En la segunda seccion de este articulo, se presenta el marco tedrico relacionado con el uso del
Valor del Capital Natural como un indicador del grado de sustentabilidad de la extraccion de
un recurso no renovable. Ahi se presentan los dos modelos a utilizar en esta aplicacion que se
diferencian en si se asume 0 no autonomia en los mecanismos de asignacion del recurso hacia
el consumo, es decir, dependiendo de las reglas del juego dadas en una economia imperfecta
(Dasgupta y Maler, 2001b: 6). En la tercera seccion se presenta la metodologia para la aplicacion
de este marco tedrico a la estimacion del Valor del Capital Natural del Petrdleo en Colombia.
Esta metodologia incluye la construccion de una funcion de bienestar social como la suma del
excedente del consumidor y del productor, la estimacion de una funcion de demanda por petréleo
en Colombia, el célculo de los precios sombra a partir de la funcion de bienestar previamente
definida, donde se calcula una cota inferior de los precios sombra para el primer ¢aso y unos
precios bajo condiciones Gptimas para el segundo, utilizando como medida de bienestar social
la suma del excedente del productor y del consumidor. Finalmente se procede con el calculo del
grado de sostenibilidad de la extraccion del petroleo en Colombia entre los afios 1998 y 2003, es-
pecificamente. De esta manera se presentan las conclusiones y delimitaciones correspondientes.

2. Metodologia

El Valor del Capital Natural como Indicador de Sustentabilidad.

El'marco tedrico de la presente investigacion se centra en analizar un indicador de sustentabilidad
a partir de la variacion del Stock de Capital Petroleo en el mencionado intervalo temporal. La
decision de aplicar esta metodologia consiste en introducir una innovacion sobre los modelos
tradicionales, utilizando los precios sombra que reflejan la escasez del recurso a diferencia del
precio internacional el cual refleja la dindmica del juego entre oferta y la demanda del mismo a
nivel mundial. De otro lado, esta metodologia permite percibir el cambio en el nivel de bienestar
en cada momento del tiempo, lo que determina que el nivel de utilidad no sea constante, como se
asume en los modelos basados en cuentas ambientales. De esta manera el presente trabajo se
adherird mas al concepto de sostenibilidad fuerte.
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Esta aplicacion se llevard a cabo a partir de dos modelos desarrollados en Méler (2001), los
cuales difieren en los supuestos determinados por los mecanismos de asignacion y por ende en
los impactos sobre la funcion de bienestar social.

La Funcion de Bienestar Social General (FBSG) estard representada por:

y 3 V€W
S (1+6)™

Esto determina el valor presente del bienestar futuro con una tasa de descuento &”. Luego, para
tener bien definida la FBSG se debe cumplir que 6 > 0.

2.1. Modelo 1.

Este modelo supone que los mecanismos de asignacion del recurso son autonomos. Entendien-
do éstos como un mapeo dado a partir del stock inicial dentro de sendas factibles de consumo
que no dependen de una regla dptima de extraccion ni de shock externos®, esto es, una cantidad
de capital natural que depende esencialmente del comportamiento del consumo en el tiempo
independiente de aspectos exdgenos. Por lo tanto el impacto sobre la funcion de bienestar social
es producido s6lo por el consumo del recurso natural no renovable, representado en la funcion
de utilidad.

Redefiniendo la Funci6n de Bienestar Social se tiene que:

Vo k,) =y L@ELE).

2" 1o

Donde K, se define como el stock de capital en un momento de tiempo determinado y o, £, K)
como los mecanismos de asignacion que determinan el consumo en funcion de los niveles de
capital natural disponibles. Asi, el nivel de consumo es establecido como:

7 Esta se aplicard a costos y beneficios monetarios, dado que se asume el bienestar total como la
suma entre el excedente del consumidor y el excedente del productor. Esto es, no se asume un
vector de consumo que considera todos los flujos que afectan el bienestar social (Méler, 2001: 2).

8 Cambios en la tecnologia y cambios en la poblacion son dos razones por las cuales los
mecanismos de asignacion podrfan no ser auténomos. (Dasgupta y Méler, 2001b: 7).
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C=ofr, t K)

Dada la no existencia de incertidumbre con respecto a las instituciones® se puede asumir de la
misma forma que los mecanismos de asignacion son autdnomos en el tiempo, esto es:
ofr+1, t+1, K)=ou(r, t, K)

En este modelo se define el precio de cuenta o precio sombra del capital como el valor presente de
los cambios futuros en el bienestar a partir de un incremento del stock de capital en una unidad,
es decir:

aVot=p, (3)

Se asume ademds que el bienestar social muestra una senda no decreciente, esto es V,, > V/,
donde V.= V{ou(1,tK)).

La dindmica del modelo es la siguiente:

L iU(a(T+l,t+1,Km) _iU(a(T,t,Kt)
R | B - B = 1+6)"

V

t

Luego si creamos una variable B =t -1, donde B +1 =, se tiene:

o U@p+2t+LK,,) o Ua(rhK,) 5
G V’_ﬁz_; (1+6)" 2 (1+6)" o

Luego si partimos con el mismo indice T:

)—U(O[(T,t,Kt) } (6)

t+1

T
v, - 2%{U(0{(T+l,t+l,K

9 Estos se asumen conceptualmente como restricciones institucionales es decir restricciones
de indole transaccional o de informacion. Las instituciones son conocidas como la estructura
del mercado, la estructura de los derechos de propiedad, los impuestos, recursos de propiedad
comdn, seguros, instituciones de fomento, etc. (Dasgupta y Méler, 2001b)
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Dado el supuesto de los mecanismos de asignacion auténomos'™ se tiene que:

V=, =3 ek, Uk, )=y 220 ) g

~(1+06)"" ~ (1+0)""
Estoes, K es un nimero entre K.y K., Ahorasi Ky K, son inmediatamente contiguos, enton-
ces se tiene una aproximacion al concepto de precio sombra (precio de cuenta) como el trade-off
entre el bienestar presente y futuro (Dasgupta y Méler, 2001a: 7), donde los subindices T y t
asociados al stock de capital natural representan alli el afio base y cada uno de los afios subsi-
guientes dentro del periodo de analisis, respectivamente:

Z U( a(z‘,t,l?m)

- (1 + 5)T—t = p[ (8)

Finalmente haciendo uso de nuevo del teorema del valor medio, esto es, donde U es una funcion
bien comportada, es decir, continua en un intervalo cerrado /K, ,, Ky diferenciable en un inter-

valo abierto (K, , K, entonces existe un nimero C tal que:

Ul a(z,t,K,,)
Z 1+

T

=(V((r,t.K,,))-V((r.t, K ) K., —K,)

Luego, multiplicando a ambos lados de la ecuacion por la diferencia (K, , - K) se tiene que:

V., V= Ul a(r,t,l?m) (K., —K), luego haciendo uso de las ecuaciones (3), (4)y (8)
2 1+

T

se tiene que la dindmica de la funcion de bienestar social se describe por la siguiente ecuacion:

Vt+1 _Vt = pt(Kt+1 _Kt) (9)

Esta ecuacion representa que el cambio en el bienestar social dado entre un periodo y otro inme-
diatamente anterior esta determinado por el cambio en el valor del stock de capital, en este caso

10 Es decir, cuando se cumple que: ou(t+7, 1, K ) = aufx, 1, K,,,). (Maler, 2001: 2).

(Y
11 Esto dado un reconocido teorema de existencia denominado el teorema del valor medio
donde U es una funcion bien comportada, es decir, continua en un intervalo cerrado [t+1,t] y
diferenciable en un intervalo abierto (t+1,t), entonces existird un ndmero C en el intervalo abierto
tal que { V.-V .

W VOVl 5 VO

- t

~ 1+  t+1-1 A+~
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capital natural™. Esto permite analizar 1a sustentabilidad en la medida que el cambio en la funcion
de bienestar sea no decreciente en el tiempo, es decir, V,, —V,> 0.

2.2 Modelo 2.

Este modelo supone que los mecanismos de asignacion no son autbnomos esto es las decisiones
de extraccion se verdn afectadas por factores externos de indole politico, tecnoldgico o de co-
mercio internacional. Luego modelando uno de los principales impactos sobre el mercado petro-
lero, se asumiran como determinantes |os efectos originados por los precios internacionales del
petroleo sobre la funcion de bienestar social. De esta manera habria dos efectos inmersos, uno
directo dado por los ingresos de exportacion del recurso y otro indirecto dado por la posibilidad
de importacion de bienes y servicios de consumo que permite el primer efecto.

Redefiniendo la Funcion de Bienestar Social General (FBSG), se tiene que:

U(g.R,)
Z(1+5)"

Esta funcion representa el valor presente de la utilidad en términos de |os ingresos por exporta-
ciones dados por g, A, cantidad de igual manera consumida.

T
La restriccion factible estd dada por: ZR[ =S B(11)

T=t
Los supuestos especificos para este modelo se resumen en los determinantes de la produccion
y el consumo. Este Gltimo no es autdnomo en el tiempo debido a la dependencia del precio in-
ternacional:

Produccion - R =afr, 1 S)

Consumo — C =g afr,  S)

12 En términos més especificos: Valor del Capital Petroleo.

13 Esto implica ademds que: S, -S, = -R, donde S, corresponde al nivel de reservas probadas del
recurso en el periodo t (Méler, 2001: 6)
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Como se menciond en el modelo 1, se tiene que el precio sombra es determinado por la variacion
en la funcion de bienestar dado el cambio en una unidad del nivel de reservas, esto es:

VRS =p* (12)

Si asumimos que los mecanismos de asignacion son 0ptimos, debe resolverse de igual manera
un problema de optimizacion con una restriccion lineal, de esta forma el lagrangeano esta dado
por:

<~ U@gR) N
L—;W_pt(gie‘r_st) (13)

Luego derivando parcialmente con respecto R_se tiene la siguiente condicion de optimalidad:

oL _Ulq,R)

aR:0+&”%_n:O

. , paratodoT=t t+1,... (14)
U(gq.R7) .

—q.<p,
1+~ r=t bl (1)

Luego cuando la funcion U es estrictamente concava, la produccion serd positiva y la desigualdad
sera satisfecha como una igualdad. Esto es, la produccion debera ser positiva porque 1a utilidad
siempre aumentard en funcion de la extraccion del recurso pero a tasas decrecientes, estas con-
diciones de la funcion de utilidad implican ademas que una generacion que puede esperar un
alto nivel de consumo (impacientes) recibira menos cantidad ofrecida de lo que ellos esperan de
este recurso pero a su vez mucho mas que aquellas generaciones que esperan un moderado o
bajo consumo en el tiempo, lo que implicard niveles de produccion positivos para satisfacer tales
comportamientos (Koopmans, 1967).

Ahora, para examinar el cambio en el bienestar en dos periodos adyacentes (como se mostré en
el modelo 1), es decir la dindmica del modelo, se analizan las siguientes ecuaciones:

Vt+1 _Vt — Z U(qTQ’(T,f'Fl,SHl) _Z U(q’[a(z-’t’st)

T=1+1 (1+9) il p— (1+ 5)f—t (16)

14 El cual es diferente al precio internacional g.
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Luego homogenizando las dos sumatorias que parten de =ty = t+1, esto es si creamos una
variable B =1 -1, donde B +1 =, se tiene:

_ V _ i U(qﬁHa(ﬂ + 25t + 1’ St+l) _i U(QTa(T, t: St)
t p=t (1 + 5) p T=t (1 + 5) o

Vv

t+1

(17)

Luego si partimos con el mismo indice T

V[+7 _Vf = 4 l (18)
Y g Va8, -Ul.aes) )
7=t

Sumando restando un mismo término: U(q,o(7 +1,¢+1,S,,,) estaecuacion puede rede-
finirse como:

oy - 1 U a(z+1,t+1,S,,) -U(q,o(t+1,t+1,5,,,) + (19
T A48 | U(gar +1,t+1,8,,) —U(q.a(z,t1,S,)

Luego suponiendo que o es autdnoma con respecto al tiempo™, se tiene que:

— 1 U(qr+1a(r’ t’ SH—I ) - U(q‘ra(r’ t’ St+1 ) + (20)
7=t (1 + §)T_t U(qra(z-’ t? S[+1) - U(qra(T’ ta S[)

Entonces, aplicando una aproximacion lineal’ (expansion de Taylor de primer orden sin consi-
derar el residuo) en el punto (gr, S), se obtiene la linealizacion de esta funcion de la siguiente
manera:

% 1

dc dc
V=Y U)oy —g VU)o s - S
t+1 t — (1+5)1_t |: (Ct)aqr {QHI C],}+ (Cr) 39S { +1 t}:| (21)

t

- Z(l‘l‘#[[]( CT)RT{qT-H _qr}+ P, {Sz+1 _St }] (22)

7=t

Esto dado que la variacion del consumo con respecto al precio internacional, va a depender del
nivel de produccion (supuesto). Ademas se observa en esta Ultima ecuacion el reemplazo del
precio sombra dado por la variacion de la funcion de bienestar social con respecto a las reservas,
mencionado anteriormente en la ecuacion (12).

15 Es decir, se cumple que: au(z+7, +1, S, )=z, £ S ).

1 1
16 Esto dado que se asume que la funcion U(C,) es sucesivamente diferenciable en gy S,
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Luego, resolviendo para el factor de actualizacion y multiplicando y dividiendo por g, el primer
elemento del lado derecho de la ecuacion, se tiene que:

UTC), [ 9o
Vt+1_Vt:2(1+5)1_t( ql_l 1+pt(Sz+1_St) (23)
7=t T

Reemplazando por el precio sombra (dada la ecuacion 15) se tiene:

:ptz h_l T+pt{St+l_St} (24)

7=t t

Finalmente dado que S-S, = -R, (Maler, 2001: 8), el cambio en la funcion de bienestar puede
interpretarse como el cambio en el valor presente de las utilidades futuras, dado el cambio en el
precio mundial del petréleo y dado el cambio en el stock inicial del mismo:

Vt+1_Vz:pt[2 %_1 r_Rt:| (25)
=t T

Dicho cambio relativo anual promedio en el precio mundial'” puede representarse como:
Z(“’”l - 1]& (26)
7=t qz’

E =

>R,
7=t

Luego reescribiendo (25) y haciendo uso de la ecuacion (11) se tiene que:

Vt+1 _Vt = ptht _pth (27)

Es evidente que el precio sombra acttia como ponderador en la construccion de formas lineales,
en este caso del cambio en la funcion de bienestar social (Maler and Dasgupta, 2001b: 4). Por lo
tanto se llega a la conclusion final que relaciona tanto el impacto de las reservas de petrdleo en un

17 En el caso de Hotelling (1931) este cambio relativo serfa igual a la tasa de descuento del
mercado, es decir, seria evidenciado como un costo de oportunidad de invertir recursos en la
explotacion petrolera vs. el resto de inversiones en el mercado (Méler, 2001: 8).
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pais como el provocado por el cambio en el precio internacional. De la misma manera que el pri-
mer modelo, se analiza la sustentabilidad a partir del comportamiento del bienestar en el tiempo.

3.Resultados

En esta seccion se presentan los resultados correspondientes a la aplicacion de la metodologia
utilizada del Método del Valor de Capital Natural al caso de la extraccion de petréleo en Colom-
bia. En la primera subseccion se presenta el analisis de bienestar social, definiendo la funcion
de bienestar social como la suma de los excedentes del productor y consumidor. Posteriormente
se presenta la estimacion de la funcion de demanda que se utilizard luego para la estimacion del
excedente del consumidor. Finalmente se presenta el cdlculo de los precios sombra que estan
basados en esa descripcion de la funcion de bienestar social.

3.1 Estimacion del bienestar social a partir del excedente del productor y del
consumidor.

La estimacion de la funcion de bienestar explicita se asume aqui como la suma del excedente del
consumidor y del productor, esto es: U = EG+EP. Esta forma funcional se utilizara para calcular
la ecuacion (8), precio sombra que servird de manera sequida para calcular las ecuaciones (9)y
(27). El excedente del productor se calcula como la renta del recurso, a partir de costos de pro-
duccion medios'™. Esto es, se define como la diferencia entre el precio y los costos de produccion
medio por barril de petrdleo anual.

Para el caso del excedente del consumidor es necesario estimar los pardmetros de la misma a
partir de la definicion de una funcion de demanda tipo Cobb-Douglas (elasticidad constante) uti-
lizando como bien sustituto el gas natural™, dado que éste posee un buen grado de sustituibilidad
en las necesidades de consumo sumado a las propiedades energéticas similares. Es de anotar
(que cuando se trabaja sobre aspectos de bienestar uno puede debatir si la eleccion de la funcion
de utilidad es una cuestion empirica o ética (Koopmans, 1967). Esto es, la decision dependerd de
las condiciones, las opciones y la disponibilidad de datos que permitan estimar dicha funcion.

18 El costo de produccion (exploracion, desarrollo, produccion y transporte) del petréleo en
Colombia estd entre US$5.30 Y US$ 6.50, segtn el V Seminario Internacional sobre Andlisis y
Mercados Energéticos Ilevado a cabo en el afio 2001 en la ciudad de Bogotd, Colombia.

19 Existen otras estimaciones similares donde no necesariamente se utilizan bienes sustitutos.
Para ello refiérase a Cooper (2003).
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Sin embargo es necesario resaltar que hace ya algin tiempo se ha venido trabajando sobre una
linea de investigacion en teoria economica que involucra el analisis dindmico de bienes o recur-
sos almacenables bajo el enfoque de expectativas racionales desarrollados por Newbery y Stiglitz
(1981), Sheinkman y Schetman (1983), Deaton y Laroque (1992) y Bobenrieth, Bobenrieth y
Wright (2002)%°. En este caso para efectos de llevar a cabo la aplicacion de este modelo tedrico
dados los objetivos planteados inicialmente no se modela perfectamente la funcion de demanda,
por tal razén no se utiliza aqui una funcion de demanda por inventario o, lo que es lo mismo, una
funcion de demanda con motivo de especulacion. Esto implicaria aplicar una funcion de demanda
derivada de un proceso estocdstico teniendo en cuenta el equilibrio competitivo de expectativas
racionales la cual depende directamente de la variabilidad tanto del precio como del stock del
recurso donde entran a jugar un rol importante los especuladores que tomarian sus decisiones en
el tiempo dados los costos y beneficios esperados de almacenar este recurso natural no renovable
bajo algunos supuestos especificos?, 1o cual no es un procedimiento trivial dada la complejidad
tedrica que ello implica y la vasta cantidad de informacion que se requiere.

Asi la funcion de demanda a estimar esta dada por:

conpet, = (ppetd,)” (pgasd,)™ (pibr,)” e" (28).

Donde conpet es el consumo de petrdleo agregado nacional; ppetd, el precio del petréleo in-
ternacional deflactado con base en 1975; pgasd, precio del gas natural deflactado con base en
1975; pibr, el producto interno bruto real con base en 1975y u el término estocéstico o de ruido
blanco. Esta funcion se estima utilizando un analisis de series de tiempo para el periodo dado

20 Los cuales se apoyan en trabajos anteriores igualmente importantes: Gustafson (1958).
“Carryover Levels for Grains” US Department of Agriculture, Technical Bulletin 1178; Muth
(1961). “Rational expectations and the theory of prices movements” Econometrica 29, 315 —
335; Samuelson (1971). “Stochastic especulative price” Proceedings of the National Academy
of Science 68, 335 — 337; Danthine (1977). “Martingale, market efficiency and commodity
prices”. European Economic Review, 10, 1-17; entre otros.

21 En lo que concierne a la neutralidad frente al riesgo, la racionalidad y la ausencia de los costos
de transaccion a partir del analisis de los precios y su distribucion en el tiempo: “Dado un precio
inicial finito, la varianza de los precios tiene un enfoque infinito. Para el caso del comportamiento
de los recursos agotables se observa que una distribucion invariante de los precios es continua
y el consumo esperado en cualquier periodo futuro excede una constante estrictamente positiva,
independiente del tiempo” (Bobenrieth, Bobenrieth y Wright, 2002).
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entre los afios 1975 y 2003%. De esta manera la ecuacion a estimar en términos logaritmicos
estaria dada por:

Ln(conpet,)=B,Ln(ppetd,)+ B,Ln(pgasd, )+ BLn(pibr,) +u, (29

Donde los parametros a estimar representarian las elasticidades precio del petroleo (B,)y gas
natural de la demanda (B,) y la elasticidad ingreso de la demanda (f3,).
Esta estimacion se hizo a partir del analisis de series de tiempo, analizando la estacionariedad de
|as series, luego se define un andlisis uniecuacional y se precedio entonces aplicando el enfoque
de Engle y Granger, esto es, planteando un modelo estatico para verificar si existe una relacion de
cointegracion de largo plazo a partir de la estimacion de coeficientes superconsistentes (Harris,
1995). Luego, se determind un andlisis dindmico que confirma la rapidez de convergencia al
equilibrio del modelo frente a un shock externo en cualquiera de las variables analizadas. Tam-
bién se analiz6 1a endogeneidad de las series a partir del Test de Hausman. Y luego se estimo
el modelo dindmico (no lineal) propuesto por Dolado et. al. y se calcularon las varianzas de los
coeficientes a partir del método delta. Este se compar6 con el modelo estético inicial y, por ltimo,
se plantearon las conclusiones para su aplicacion en el modelo tedrico a trabajar.
En conclusion, 1a metodologia econométrica utilizada aqui parte de un modelo econémico bien
especificado como lo es la funcion de demanda con elasticidad constante y luego se aplican los
métodos estadisticos para estimar los pardmetros. De esta manera la estadistica es usada pasiva-
mente como una herramienta para obtener algunas estimaciones decisivas.
Luego de estimarse la funcion de demanda, es decir, teniendo ya los parametros estimados, se
calculd el excedente del consumidor anual de la siguiente manera:
1+
EC, = 1 i \ conp;t, i 5~ —(ppetd,)(conpet,) (30)
“Br ) pgasd P (pibr )b

22 Datos que fueron provistos por la Empresa Colombiana de Petréleos (ECOPETROL), Unidad
de Planeacion Minero Energética (UPME) , la Comisién de Regulacién de Energia y Gas
(CREG) y el Banco de la Republica de Colombia a partir del grupo de Crecimiento Econémico
(GREC0,2002).
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Tal ecuacion surge a partir de la definicion de la ecuacion tipo Cobb-Douglas al despejar el precio
del petrdleo de la funcion de demanda con elasticidad constante y calcular la integral definida
entre cero y las cantidades demandadas en cada periodo para hallar el drea bajo la curva de
demanda entre la misma y el precio del petrdleo observado en cada momento del tiempo. Estos
valores se sumaran a los valores temporales del excedente del productor: £Pf= (ppet — CMe)Q
(37) donde Q representa las cantidades producidas. Esto para concretar asi el bienestar general
propuesto. Esto se haré de igual manera tanto para el primer como para el segundo modelo, es
decir la definicion de la funcion de bienestar social s la misma en ambos casos.

3.1.1 Estimacion de la Funcion de Demanda.

Se busca estimar los pardmetros de la funcion de demanda de petrleo en Colombia con el objeto
de calcular el excedente del consumidor para ser incluido como un componente de la funcion
de bienestar social. Pero para esto es necesario utilizar las herramientas que conciernen a la
econometria de series de tiempo para el caso uniecuacional. Para ello es necesario establecer
un analisis de cointegracion sobre el modelo a estimar y analizar asi la relacion existente entre
las variables independientes y el consumo de petréleo tanto en el corto como en el largo plazo.
Después de testear con el test Dickey-Fuller, se observé que el primer modelo tentativo de largo
plazo o estatico, dada la ecuacion (29) no es razonable estimarlo tal cual dado que no coincide
el grado de integracion de la serie dependiente (LCONPET) con las variables independientes. Esto
es, no podemos especificar un modelo donde la variable dependiente sea (2) y las variables de-
pendientes sean I(7). Esto determinaria un modelo no balanceado dado que una serie I(2) nunca
puede explicar una serie I(7).

En un segundo modelo se busca establecer un mismo nivel de integracion a partir de la diferencia
de la variable dependiente, en nuestro caso del logaritmo del consumo de petréleo. Asi analiza-
mos otro modelo el cual determina la estimacion de los siguientes parametros:

DLCONPET =0.26 LPGASD -0.12 LPPETD +0.09 LPIBR (32)
Al diferenciar una vez la variable dependiente se observa un modelo estimado con estabilidad en
los signos y tamafio adecuado en los coeficientes estimados. Lo anterior permite interpretar de

manera racional los signos de los coeficientes estimados. Cuando se examina la estacionariedad
de sus residuos, se concluyen que estos son I(0), lo cual se convierte en condicion necesaria y
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suficiente para confirmar la relacion de las variables analizadas, confirmando asi la existencia
de una relacion de cointegracion en el modelo propuesto. Por ello nos centramos en el enfoque
de Engle y Granger verificando la relacion de cointegracion a largo plazo, esto es, verificando
si los residuos son estacionarios descartando la posibilidad de que la regresion sea espuria y
confirmando |a validez de este primer modelo. Dado esto, no es necesario analizar los valores
t-student ni los valores-p para examinar la significancia estadistica de los pardmetros porque se
supone que los estimadores no siguen una distribucion estandar, es decir, cada uno sigue una
distribucion Unica y desconocida. También se estimd el modelo dindmico o modelo de corto
plazo que relaciona la variable dependiente con las variables independientes tanto actuales como
rezagadas y también con la variable dependiente rezagada, donde y,=DLCONPET; x,=LPGASD;
Xx,=LPPETD; x,=LPIBR, s¢ tiene que:

V=0 Yo Xy F VX F Vo X F Vs X VX, F VX H Oy, + €, donde
e~ N0o?)

Luego, el modelo de correccion de errores serfa:

Ay, =Y, Ax,, +7,Ax,, +V,A%;, — (-0 )(y,, _Bo_ Bl‘xt—l)+8t

Esta ecuacion nos ayuda a confirmar la relacion de largo plazo que habiamos evidenciado en
el modelo estético, esto es, a partir de verificar si el modelo tiende hacia un equilibrio dado un
shock externo en cualquiera de sus variables. Para ello se estimd el modelo de la ecuacion (32)
en diferencias incluyendo los residuos del modelo estético o de largo plazo rezagado a un periodo
(RESIDLP(-1)). El modelo estimado fue:

DDLCONPET =0.7DLPGASD —0.15DLPPETD + 2.4DLPIBR —0.34RESIDLP(~1)

(33)

Aqui se observan los efectos de corto plazo para cada variable independiente sobre |a variacion
del consumo de petrdleo, manteniendo la estabilidad en los signos dada la teoria econdmica.
Este resultado es realmente importante a pesar de estimar con una muestra tan pequefia ya que se
confirma la existencia de una relacion de largo plazo, esto es, a partir del andlisis del pardmetro
estimado del residuo del modelo estatico lo cual nos confirma que el modelo converge al equili-
brio (dado que este es menor que 1y con signo negativo). Podemos concluir que la velocidad de
ajuste del modelo es del 34% en cada afio dado un shock externo, es decir, por ejemplo cuando
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aumenta bruscamente el consumo de petr6leo por un fendémeno de expansion econdmica el efec-
to se anula en un 34% el mismo afio. Confirmando asf la estabilidad del modelo estimado.

Sin embargo es claro que existe una clara limitacion en las estimaciones dado que la muestra
disponible es muy pequefia, por lo cual es dificil apropiarse de las propiedades asintéticas de
los estimadores por el método de Engle y Granger los cuales sostienen que la relacion de coin-
tegracion estd dada a pesar de enfrentar problemas de autocorrelacion, varianza no constante, y
endogeneidad. Para ello fue necesario realizar el test de Hausman (1978) para examinar la endo-
geneidad de las variables independientes y, en Gltima instancia, 1a consistencia de los parametros
estimados. Este consiste en correr dos modelos: el primero consiste en regresar la variable en
andlisis con respecto a las otras variables independientes y con respecto a su mismo rezago a un
afio (como variable instrumental). EI segundo modelo consiste en estimar el modelo estético ya
conocido pero incluyendo los residuos estimados en el primer modelo. El resultado es que no
existe endogeneidad en las series analizadas dado que el pardmetro estimado de los residuos en
los segundos modelos (principales) no es estadisticamente significativo. Esto significa que los
estimadores de minimos cuadrados ordinarios son consistentes e insesgados. También se exa-
min6 un modelo dinamico a partir del modelo propuesto por Kremers, Ericsson y Dolado (1992),
utilizando parametros no lineales que representan los efectos multiplicadores a largo plazo®.

3.2 Célculo de las cotas inferiores del precio sombra del stock del petréleo a partir de la variacion
ael bienestar en el tiempo.

El precio sombra se calculd a partir de la variacion en la funcion de bienestar dada las decisiones
de extraccion en el tiempo, especificamente como el valor presente de los flujos futuros de utilidad
marginal del capital a partir de la estimacion del nivel de bienestar en cada momento del tiempo.
Para el célculo de la cota inferior de los precios sombra se utilizé la informacion pertinente al
excedente del consumidor y el excedente del productor para cada afio. Para el caso del excedente
del consumidor se aplicd la ecuacion (30), esto a partir de los parametros calculados en |a ecua-
cion (34). El excedente del productor se calculd a partir de la ecuacion (37).

23 Aqui se concluy6 que este conserva la estabilidad en signos y también el orden de magnitud
entre los parametros, esto es, 1a elasticidad precio del gas con respecto a la variacion del
consumo del petréleo es mayor (en términos absolutos) que la elasticidad precio del petréleo
y a Su vez ésta es mayor (en términos absolutos) a la elasticidad ingreso (PIB real). Ademds se
lleg6 al mismo resultado.
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Seguidamente se calcula la utilidad total y la utilidad marginal, esta ltima como el impacto que
tiene el incremento del stock de capital petrdleo en una unidad adicional sobre el excedente del
consumidor y sobre el excedente del productor. A ésta se le calcul el valor presente en cada mo-
mento del tiempo (anual), para el periodo de andlisis, lo cual permite obtener los precios sombra
propuestos por el modelo de Maler (2001) para diferentes tipos de interés, refiérase al cuadro (2).
También se examino la sensibilidad con respecto a los diferentes tipos de interés, confirmando la
existencia de una sensibilidad importante del valor presente de la utilidad marginal con respecto
a diferentes tipos de interés lo cual muestra un promedio en todo el periodo de aproximadamente
un 30%. Por lo cual también puede concluirse que a medida que disminuye la tasa de descuento
frente a ésta aumenta de manera considerable. Notese ademds que 1as utilidades marginales se
aproximan a los precios internacionales del petrleo, lo cual es mostrado en el gréfico (7). Esto
implica que bajo un comportamiento racional de los agentes, los precios sombra reflejan el
incremento en el bienestar de los mismos dado el aumento en una unidad en el stock de capital
petrdleo cuando se asumen MAA. En este caso cuando se utilizan los precios internacionales, el
manejo inter-temporal del recurso no es tenido en cuenta, lo que determina una sobrestimacion
en el valor del capital petrleo dado que éstos superan de manera importante a los precios som-
bra, calculados para cada subperiodo dado entre 1998 y 2003.

Cuadro 2
Precios Sombra para diferentes tasas de descuento
(US$/Barril)

Af Precio Sombra. Precio Sombra Precio Sombra. Precio Sombra.
0 (10%) (7%) (3%) (1%)
1998 $1,31 $1,94 $5,09 $18,94
1999 $2,31 $3,36 $8,23 $25,74
2000 $3,35 $4,75 $10,80 $29,36
2001 $2,78 $3,96 $9,15 $ 2467
2002 $2,71 $3,86 $8,73 $2149
2003 $2,92 $4,02 $8,04 $16,09

Fuente: Calculos Autores.
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Gréfico 1
Comportamiento del Precio Internacional y la Utilidad Marginal
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Fuente: Calculos Autores.

Al hacer uso de la ecuacion (27)es posible calcular también los precios sombra cuando asumimos
los mecanismos de asignacion no auténomos. Esto es, cuando asumimos una senda 6ptima de
extraccion y cuando se involucra explicitamente |a variable precio internacional, para los dos tipos
de interés utilizados para analizar las medidas de sustentabilidad, por lo cual se observa una im-
portante diferencia, siendo estos dltimos mayores a los niveles calculados para el caso de MAA y
muy diferentes a 10s precios internacionales dado que su calculo proviene de la ponderacion de los
mismos con el factor de actualizacion de la utilidad marginal en términos del cambio en el bienes-
tar determinado a su vez por el excedente del productor para el periodo de estudio ya mencionado.

Cuadro 3
Precios Sombra con MANA
_ Precio Sombra Precio Sombra
Afio
3% 7%
1998 $63,86 $ 63,86
1999 $ 233,60 $ 242 67
2000 $ 557,28 $601,40
2001 $ 370,00 $414,80
2002 $ 335,63 $390,88
2003 $ 466,68 $ 564,62

Fuente: Calculos Autores.
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Si se observan las cifras calculadas en el cuadro (3) puede concluirse que el concepto de precio
sombra nos permite determinar un nivel maximo al cual podrian ser intercambiados las canti-
dades de petroleo producidas para que éstas fuesen extraidas de una manera Optima, un caso
bastante ajeno a la realidad, por ello 1a presente investigacion se enfoca sobre el caso de MAA
para la valoracion del capital petréleo. Esto se debe a que este Gltimo caso no asume un impacto
directo del precio internacional y al rezago temporal que existe entre la respuesta de los agentes
y la variacion del precio del mismo, lo que si asume el segundo modelo, esto es, una reaccion
inmediata por parte de los agentes dado el precio internacional actual para responder a una situa-
cion de extraccion optima del recurso, lo que determina una cantidad de restricciones tedricas no
realmente evidenciadas en el mundo real. Por ello el modelo mds adecuado para analizar el valor
del capital petrdleo y que presenta un comportamiento similar y mds real con el mundo petrolero
es el primer modelo. Sin embargo es evidente el importante crecimiento que han reportado los
precios de mercado a nivel mundial para los Gltimos afios®. En este caso si comparamos 10s
precios sombra con los internacionales se observa claramente que estos Ultimos estarian subes-
timando el valor del capital petroleo.

3.3 Estimacion del valor del stock de capital petrdleo utilizando tales cotas
inferiores.

Enestepuntoesnecesariodeterminarelvalordel capital petréleoenel periodotseginel marcotedrico
baséndose en Aniyar (2002) a partir de la siguiente ecuacion: Wox, =Wok,, + p,(4, —D,)
%, donde W,,, es el valor del stock de capital petréleo en un momento del tiempo dado, A, son las
adiciones a las reservas probadas en cada periodo de tiempo y D, es el agotamiento determinado
directamente por la produccion. Nuestro andlisis se diferencia de Aniyar (2002) en que en ese
trabajo los autores no calculan explicitamente los precios sombra, sino que utilizan los precios
internacionales del petrdleo para analizar 1a sustentabilidad de su extraccion en Venezuela. Por
ello, aqui se extiende el trabajo de Aniyar (2002) incorporando explicitamente una metodologia
de calculo de los precios sombras y lo aplica al caso Golombiano. El método que aplicamos de

24 Para los afios 2007 y 2008 se observd un promedio anual de 72,17 y de 99,67 ddlares por
barril de petréleo, segun la Bolsa de Nueva York. (Consultado el 24 de marzo de 2010) http://
www.dane.gov.co/index.php?id=22&option=com_content&task=view (Consultado el 24 de
marzo de 2010)

25 Dado que el stock del capital esta dado por: SOK, = SOKI_1 + A4, - D,
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valoracion del capital para un recurso no renovable se realiz6 a partir de las cotas inferiores del
precio sombra, mencionado en el numeral anterior, cuando los mecanismos de asignacion son
auténomos, esto es, para el modelo 1. Al calcular el valor del capital utilizando los precios sombra
cuando los mecanismos de asignacion no son auténomos se observa la misma dinamica, esto es
el mismo comportamiento del valor del capital en el tiempo®.

Gréfico 2

Valor del Capital Petréleo en Colombia (MAA)
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Fuente: Calculos Autores.

Como puede observarse el valor del capital natural ha mostrado una tendencia totalmente decre-
ciente estabilizandose para los periodos 2002 y 2003. Sin embargo es evidente que sus valores
son todos negativos, lo que refleja de cierta forma un proceso de pérdida de valor del capital
petroleo dado que los hallazgos para cada momento del tiempo son menores a las tasas de ex-
traccion de dicho recurso en el pais cuando asumimos una tasa de descuento igual al 7%. Estos
valores negativos determinan de alguna manera una pérdida de bienestar inter-temporal o inter-
generacional, dado que compromete una degradacion en el valor existente del stock de capital
petroleo para las generaciones futuras?.

26 En lugar de esto seria mds interesante examinar el comportamiento utilizando los precios netos,
dado que pueden analizarse las ganancias de capital.

27 Latasa de reduccion promedio en el periodo dado para el valor del capital petrdleo fue alrededor
de un 79%.
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3.4 Sustentabilidad en la explotacion del petroleo.

Esto se desarrollg utilizando las variables halladas mediante los procedimientos metodoldgicos
anteriores y la aplicacion de los resultados de los modelos planteados por Maler y Dasgupta.
Esto es, aplicando los resultados obtenidos en la variacion en el valor del capital petréleo, para
el primer caso. Para el segundo caso se utilizd el precio internacional y las cantidades extraidas y
vendidas para determinar el cambio relativo promedio anual. Para ello se asumio que las variable
S,y R, estan representadas por las reservas probadas y la produccion observadas para cada afio,
respectivamente, dado que se asume un impacto indirecto de la produccion y venta del recurso
energético en el mercado mundial sobre el ingreso de divisas para importar bienes y servicios del
exterior®®. De esta manera se pretende analizar el comportamiento de la variacion del bienestar
entre varios periodos contiguos, esto es, examinar si es 0 no es decreciente.

En primer lugar, utilizando los precios sombra calculados para el caso en que la tasa de descuento
es igual al 7% y al 3%, se calcula la sostenibilidad para el caso en que se supone que l0s me-
canismos de asignacion son autdnomos. Obsérvese el siguiente cuadro, donde la diferencia de la
funcion de bienestar medida por la variacion de las reservas valorada a los precios sombra calcu-
lados son negativos, este resultado refleja la insostenibilidad en la extraccion de dicho recurso®.

28 Supuesto algo realista para el caso de los paises en desarrollo, donde la apertura al mercado
internacional ha determinado una mayor entrada de bienes y servicios que los que podrian salir
hacia el exterior.

29 Dado que la primera responde al nivel de la tasa de interés de mercado de referencia en los
Gltimos afios para Colombia y la segunda corresponde al nivel generalmente utilizado para
establecer la preferencia en el tiempo.

30 Fendémeno que se confirma con la posibilidad actual imperante de llegar a un desabastecimiento
del recurso dada la tendencia decreciente del stock petrolero en los dltimos afios. “Colombia
produce actualmente 540.000 barriles diarios. En 1999 la produccidn superaba los 800.000
barriles diarios, pero desde entonces no se ha descubierto ningun yacimiento importante que
hubiera podido revertir la tendencia declinante” (www.elcolombiano.com, diciembre 2004).

192 ENSAYOS DE ECONOMIA - No.34 - ENERO / JUNIO DE 2009



EDeE

Valor del Capital Natural y Sostenibilidad del Petréleo en Colombia

Cuadro 4
Sustentabilidad de la extraccion de petréleo cuando se tienen mecanismos de asignacion
auténomos.
Pérdida de Bienestar Inter-temporal | Pérdida de Bienestar Inter-temporal Sostenibilidad

Millones U al 7% Millones U al 3% osenibiice

V2 -\1 -365 -960 No sostenible
V3-V2 -1065 -2611 No sostenible
V4 -V3 -616 -1400 No sostenible
V5-V4 -835 -1926 No sostenible
V6 - V5 -345 -780 No sostenible

Fuente: Calculos Autores.

En segundo lugar utilizando los precios sombra con la tasa de descuento igual al 7% y al 3% se
establece el analisis de sostenibilidad dado que se asume que 10s mecanismos de asignacion son
no auténomos. De esta manera el cambio anual relativo promedio del precio mundial del petréleo
() esigual a 1,2. Esto determina un impacto directo sobre esta medida de sostenibilidad dado
que los agentes asumen tal crecimiento dentro de sus expectativas de extraccion.

Cuadro 5
Sustentabilidad de la extraccion de petréleo cuando se tienen mecanismos de asignacion no
auténomos.
Pérdida de Bienestar Inter-temporal | Pérdida de Bienestar Inter-temporal Sostenibilidad
Billones®' U$ al 7% Billones U$ al 3%
V2 -\1 -6237 -6237 No sostenible
V3-V2 -24651 -25609 No sostenible
V4 -V3 -49667 -53599 No sostenible
V5-V4 -28833 -3232 No sostenible
V6 - V5 -24978 -2909 No sostenible

Fuente: Calculos Autores.

31 Segun la clasificacion del sist
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Si se observa el cuadro anterior, también puede concluirse que aplicando el modelo tedrico 2,
tampoco se obtienen resultados de sostenibilidad en el periodo analizado, o cual determina unos
altos niveles de pérdida de bienestar dirigidos principalmente por la ausencia en la modelacion
del capital fisico y humano.

4. Conclusiones.

En cuanto al aspecto metodoldgico puede decirse que la econometria utilizada aqui parte de un
modelo econdmico bien especificado como lo es la funcion de demanda con elasticidad constan-
te y luego se aplican los métodos estadisticos para estimar los parametros. De esta manera puede
considerarse que la estadistica es usada pasivamente como una herramienta para obtener algunas
estimaciones decisivas. Sin embargo se examina realmente la relacion de equilibrio de las varia-
bles tanto en el corto como en el largo plazo apoyado en el enfoque de Engle y Granger y bajo el
enfoque de Dolado et. al, también se procede a confirmar la endogeneidad de las variables inde-
pendientes. Esto permite concluir que la relacion de las variables estimadas en dichos modelos
econométricos conservan la misma direccion (estabilidad en signos) y la proporcion del tamafio
del impacto entre las variables independientes, esto es, de las elasticidades estimadas (|precio
del gas|>|precio del petroleo|>|PIB real]). Lo que posibilita la utilizacion indiferente de tales paré-
metros estimados en el calculo del excedente del consumidor y, por ende, en los precios sombra.
En el periodo analizado entre 1998 y el 2003 se calculd la utilidad marginal del consumo de
petroleo, la cual mostré un comportamiento similar a los precios internacionales del petroleo. Al
aplicar el valor presente a la misma se obtuvo el precio sombra bajo la metodologia especificada.
Estos se utilizaron segun las distintas tasas de descuento, en donde para el caso de Colombia
la tasa de mercado se aproxima al 7% en los ultimos afios. De otro lado se asumi¢ una tasa del
3% dado que ésta puede considerarse como la tasa de preferencia en el tiempo. Sin embargo
se examind la sensibilidad del precio sombra a cambios en |a tasa de descuento, la cual alcanzo
aproximadamente un promedio del 30%, para el periodo mencionado. También se calcularon los
precios sombra cuando asumimos MANA para lo cual representaron precios con valores muy
alejados de la realidad, dado que para este caso se asume un comportamiento optimo de los
agentes respondiendo a decisiones de extraccion a partir de los cambios en el precio internacio-
nal del mismo.

Al ‘analizar y aplicar el modelo tedrico bajo el parametro de sustentabilidad dado por V,, —V,>
0, para cada subperiodo, se concluye también que entre 1998 y 2003 no hay una extraccion de
petroleo sostenible en cada momento del tiempo tanto para el caso en que suponemos que 10s
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mecanismos de asignacion son autbnomos como para el que no son auténomos. Esto es, a partir
del criterio de sostenibilidad fuerte como se mencioné en la parte introductoria del presente do-
cumento. Estas conclusiones se complementan precisamente con la situacion actual que enfrenta
el pais frente a un posible desabastecimiento petrolero para los proximos afios, donde es evidente
la tendencia declinante del stock de petréleo.

Es necesario aclarar que laaplicacion de estos modelos implican algunas limitaciones importan-
tes, entre las cuales se encuentran los elementos que se tienen en cuenta en la funcion de utilidad
dado que se concentra en el abastecimiento de dicho recurso en el pais, esto es, no se asumen las
externalidades negativas que genera la combustion de los derivados del petréleo (sobre todo por
el parque automotor). De otro lado no se asumen los otros capitales que hacen parte del capital
total representado en las cuentas nacionales, esto es, el capital fisico y el capital humano. Cabe
aclarar, ademds, que esta metodologia se desarrolld teniendo en cuenta el enfoque de la escasez
ricardiana®, donde se asume que los costos de explotacion de este recurso natural no renovable
son crecientes, esto es, donde se explotan primero los pozos mds productivos y luego aquellos
que implican un mayor esfuerzo, pues se hace abstraccion también de los posibles cambios tec-
noldgicos y el posible reciclaje del recurso que permitirian reducir ostensiblemente los mismos.
Ahora, si las rentas petroleras obtenidas se reinvirtiesen en un capital natural sustituto los resul-
tados obtenidos de sostenibilidad serian discutiblemente diferentes, primero porque el sustituto
mads cercano, de acuerdo a las caracteristicas energéticas obedece a otro hidrocarburo en estado
gaseoso, como 10 es el gas natural, que finalmente se asocia a los mismos hallazgos del crudo,
esto sumado a la gran diversidad de derivados provenientes del mismo. Sin embargo, es posible
argumentar que existirfa potencialmente un nivel sostenibilidad desde el enfoque de la sostenibi-
lidad débil, de acuerdo al supuesto de Hartwick y Solow a partir de la regla ahorro — inversion,
esto se cumpliria s6lo bajo un escenario de una economia cerrada, siempre y cuando el stock
de capital total se mantenga constante (Figueroa y Calfucura, 2002: 3). Asumiendo igualmente
un alto nivel de sustitucion entre los diferentes tipos de capital ya mencionados con respecto al
capital natural, pero esto difiere del enfoque de sostenibilidad fuerte, sobre el cual se enmarcan
este tipo de modelos aqui retomados que hacen parte de las fronteras del conocimiento en el drea
de la economia ecoldgica, desde un criterio de sostenibilidad inter-temporal.

32 A partir del reconocimiento de la existencia de las tierras mas fértiles que otras por la misma
explotacion del recurso, lo cual implica el decrecimiento de la calidad de los mismos en el
tiempo segn David Ricardo (Hall y Hall, 1984:365).
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Dado que el marco tedrico determina a los precios sombra o precios de cuenta como el valor
presente de la utilidad marginal, dado un cambio en el stock de capital petréleo, el calculo de los
mismos es relativamente subjetivo debido a que su horizonte (o periodo final del proyecto) no
debe determinar en si el valor presente de cada periodo. Esto es, no debe reconocerse como base
del bienestar de los otros afios, razon por la cual se asumen estos calculos como los valores
minimos que éstos pudiesen tomar. Asi se concluye que el calculo de los mismos corresponde
a sus cotas inferiores dado que se no se asume el tiempo siguiente al afio 2003. Sin embargo,
cabe sefialar que tasas de descuento positivas llevan a que valores futuros mas alla del horizonte
final tengan valores cada vez menos importantes en términos del valor presente, o que lleva a que
gstas cotas inferiores sean buenas aproximaciones.

Al calcular la utilidad marginal cuando varian las reservas en cada periodo manteniendo los
precios internacionales constantes, se observa que éstos no cambian dado que las reservas de
Colombia no tienen un impacto relevante sobre la definicion o variacion del precio internacional
del petr6leo, de esta manera se asume tedricamente que la utilidad marginal es solo obtenida a
partir de la variacion en el stock de capital natural.

Cuando se calcula el valor del capital petr6leo a partir de los precios sombra suponiendo me-
canismos de asignacion auténomos, se observa una tendencia decreciente en el mismo para el
periodo analizado a pesar de estabilizarse tal comportamiento a partir del afio 2002. Estos valores
negativos determinan de alguna manera una pérdida de bienestar inter-temporal o inter-genera-
cional, dado que compromete una degradacion en el valor existente del stock de capital petroleo
para las generaciones futuras reflejando una administracion poco sostenible con respecto al uso
de este recurso.

Los precios sombra se configuran aqui como una alternativa a los diferentes métodos de valora-
cion de recursos naturales no renovables, considerando la dindmica del bienestar de los agentes
(consumidores y productores) y el cambio en el stock existente para cada subperiodo analizado.
De esta manera se obtuvo una valoracion del recurso en términos inter-temporales, lo cual mues-
tra una importante diferencia con respecto a los precios de mercado, los cuales generalmente
sobreestiman el valor de dicho stock en cada subperiodo, de acuerdo al alto nivel de volatilidad y
a la propension de conflictos geopoliticos reflejados en los precios de estos recursos naturales.
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