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INTRODUCCION

Resulta imposible negar la importancia energética que tiene el petrdleo a
nivel mundial. Esto ha llevado a que la industria petrolera haya estado
altamente influenciada por multiples fendmenos, entre los que se encuentran
algunos que no son convencionales dentro del desenvolvimiento de las
actividades econdmicas usuales. Se habla de factores como el nacionalismo y
la religion, los cuales no son s6lo complejos de estudiar, sino que generan

importantes distorsiones en los analisis econdmicos que se puedan realizar.

La combinacion de tan distintos factores dentro de la industria, ha
producido un numero de eventos explosivos, como el embargo a occidente por
parte de las naciones arabes, el cierre del canal de Suez, la invasion y la
destruccion de los pozos petroleros en Kuwait y el paro petrolero del 2002 en
Venezuela. Considerando estos eventos, se puede comprender que sean
variables distintas a las economicas las que puedan jugar un papel

predominante en las decisiones entre las partes que alli interactuan.

La presente investigacion buscard entender como afectan las
instituciones nacionales a la inversion de la industria, hecho importante para
definir el papel que jugara el petrdleo como fuente de energia para el mundo,

especialmente a la luz de la actual crisis energética mundial. Entender la



dinamica de la inversion en la industria petrolera es de significativa importancia,
pues saber qué factores la determinan, ya sean de tipo: econdmico, politico o
social; implica conocer de mejor manera el principal motor de los demas

procesos petroleros: produccion, refinacion o destilacion.

Todo esto es informacion realmente valiosa para una industria que
proporciona una gran parte de la energia del mundo, especialmente a la luz de
las actuales circunstancias, donde alrededor del 80% de las reservas de crudo
(EIA, 2009) se encuentran en paises con instituciones deficientes, los cuales
sufren de bajos niveles de reputacion internacional en lo referente a los
derechos de propiedad. Comprender el comportamiento pasado y presente de
las principales variables del sector, contribuye a un entendimiento mas amplio
del futuro de la industria, y posiblemente puede dar alguna respuesta sobre el
papel que el recurso pueda jugar como fuente eficiente y econdmica de energia

en el largo plazo.

Para poder estudiar la relacion entre las variables se realiza una
exhaustiva revision de la literatura que relaciona el clima institucional y el
desemperio de los distintos sectores econdmicos; posteriormente se enfoca en
aguella que estudia la relacion entre las instituciones y las industrias de altos
costos hundidos, clasificacion que abarca al sector petrolero, especificamente a

los mecanismos institucionales que dan paso a la existencia de compromisos



creibles dentro de la industria. Luego para poder elaborar una metodologia
coherente evaluamos todos los trabajos empiricos realizados para este tipo de
industria, donde se encontraron los trabajos que conforman la base de la

presente investigacion.

Este trabajo se plantea como hipotesis que la presencia de un clima
institucional que promueva compromisos creibles ejerce un efecto positivo
significativo sobre el nivel de inversiones en el sector petrolero. Para
comprobarla, se recurre al modelo elaborado por Bergara et al. (1997) y se
hace una adaptacion para el sector petrdleo tomando como base lo planteado

por Guriev et al. (2002) y Schulz (2006).

Dicha adaptacion metodoldgica principalmente consiste en un estudio
econométrico por medio de un modelo de panel data de efectos fijos para una
muestra de 37 paises productores de petréleo, la variable dependiente del
analisis es la inversion en la industria y se toma la cantidad de nuevos pozos
petroleros introducidos a la produccion dentro de un pais como su Proxy
siguiendo a Kochhar et al. (2005). Para medir el ambiente institucional se sigue
a Bergara et al. (1997) y se introduce indice Demo de la base de datos Polity
IV. De acuerdo a Guriev et al (2002), para la medicion de los determinantes no
institucionales de la inversion se introdujeron: el precio de la cesta OPEP, las

reservas probadas, la capacidad de destilacion, el ingreso per capita real y



siguiendo a Schulz (2006) las rentas provenientes de la explotacién de recursos
energéticos. Posteriormente, se procedid a comprobar la robustez de los
resultados llevando a cabo corridas econométricas utilizando el indicador

alternativo del ambiente institucional XCONST de la base de dato Polity IV.

Los resultados obtenidos del modelo, muestran que la relacién entre la
eficiencia institucional (medida por la calidad democrética) y la inversion en la
industria petrolera es positiva, pero que su nivel de influencia es bajo. Los
factores no institucionales dentro del modelo fueron mas eficaces de explicar
los cambios en la inversion de la industria, donde las reservas probadas y el
ingreso de la poblacion tomaron los mejores valores dentro de la serie
estudiada. Utilizando un indice institucional alternativo tenemos que los
resultados se mantuvieron. Dichos resultados nos permiten intuir que los
planteamientos de Schulz (2006) sobre la neutralidad de la inversion en la
explotacion de recursos naturales ante las instituciones politicas y los
planteamientos de Lipset (1960), North/Weingast (1989) y Olson (1993) sobre la
importancia de instituciones democraticas de calidad para el desarrollo de los

mercados, son correctos para el caso de la industria petrolera.

El presente trabajo esta estructurado de la siguiente manera: en el
Capitulo I, se presenta toda la literatura que permite pensar que existe una

relacion entre la inversion en la industria petrolera y la calidad de las



instituciones dentro de un pais, luego se hace una resefia de la literatura
reciente que busca explicar las caracteristicas de las industrias de altos costos
hundidos, y por ultimo se realiza un recorrido por los estudios empiricos que se
han hecho sobre este y otros temas relacionados de interés. En el Capitulo Il,
se presenta toda la metodologia utilizada, herramientas econométricas y los
distintos métodos considerados. En el Capitulo Il se presenta el analisis de los
resultados obtenidos. Y finalmente se presentan las conclusiones vy

recomendaciones.
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El presente capitulo busca presentar la literatura mas reciente sobre el
tema a estudiar con la finalidad de dejar claros y precisos los conceptos a
utilizar, al igual que los puntos mas importantes del debate académico. La
literatura presentada, basicamente se refiere a las investigaciones y trabajos
que relacionan las instituciones politicas (considerando la capacidad que tienen
éstas para dar paso a compromisos creibles), con los incentivos que los actores
econdmicos tienen para llevar a cabo cierto tipo de inversiones dentro de los
distintos climas institucionales. Asimismo, se hace un recorrido por la literatura
que trata las caracteristicas particulares de la industria, donde se exponen las
teorias que buscan explicar la dinamica de la industria, considerando también,
el papel de las instituciones en su desenvolvimiento bajo un enfoque de

economia politica.

I.1. - Literatura sobre Instituciones e Inversion

Las instituciones son las reglas formales e informales que moldean el
comportamiento individual y la interaccion humana (North 1990). Estas son
barreras que estructuran las relaciones economicas y politicas de una sociedad,
y que, junto a las limitantes fisicas presentes dentro de cada economia, definen
el conjunto de opciones disponibles para los individuos. Determinan por lo tanto,

los costos de transaccion y produccion, al igual que lo atractivo o factible que
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puede ser llevar a cabo ciertos proyectos econdmicos. Sin embargo, el
problema de su analisis radica en que no s6lo hay muchas instituciones, sino
que también hay multiples maneras de hacer que éstas interactuen entre si. Por
ejemplo, en cuanto a los incentivos personales, hay un grupo casi ilimitado de
instituciones, de donde hay algunas que incentivan actividades productivas y
otras que entorpecen. La forma en que se adopten las instituciones para
propiciar actividades productivas, determina la productividad y el crecimiento de

la economia (Eggerston 1991, North 1991).

A lo largo de la historia, el papel de las instituciones ha consistido
principalmente en reducir la incertidumbre (reflejada como parte de los costos
transaccionales), costos que estan presentes en los procesos de toma de
decisiones. Los acuerdos o contratos, donde las instituciones sean capaces de
generar compromisos creibles, es decir, compromisos donde no haya
incertidumbre son los que disfrutan de un mejor desenvolvimiento en lo
econdémico y social (North, 1991). Asimismo como sefialan Weingast y North
(1991) en las sociedades donde se respetan los derechos de propiedad
adecuadamente definidos, estaran presentes las condiciones 6ptimas para el
desarrollo de mercados, puesto que se incentivan tanto a llevar a cabo un
mayor nivel de transacciones como la generacion de capital social, hecho que a
largo plazo se traduce en mayores niveles de riqueza.

En este sentido resulta muy relevante hacer una revision de la literatura
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referente a derechos de propiedad, para asi dejar clara la relacion de las
instituciones con la formacion de los incentivos en los agentes economicos.
Ademas que de esa manera se prepara la discusion para posteriormente,
abordar el efecto que tienen las instituciones politicas sobre el desempefio

econdmico.

[.1.1.- Los Derechos de Propiedad

Los derechos de propiedad son todos los derechos y obligaciones, ya
sean formales o informales, que tiene un individuo sobre los recursos de una
sociedad. Se fundamentan en la capacidad que tiene un individuo de disponer
de un recurso o bien. La manera en que estos derechos se definen y son
puestos en practica determina principalmente la eficiencia en el uso del recurso.
Ello se traduce, una vez que se considera a la industria petrolera, en que los
derechos de propiedad determinan, ademas de la productividad, los niveles de

inversion, los distintos factores de riesgo, la distribucion del ingreso, entre otros.

Es importante sefalar que los derechos de propiedad se crean a raiz de
luchas de intereses entre partes, ya sea para reducir la conflictividad, controlar
el riesgo o aumentar los ingresos, lo que significa que la existencia de los
derechos de propiedad no se debe Unicamente a querer maximizar los ingresos

de una actividad en especifico. Suele suceder en la mayoria de los casos, que
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los aspectos que se encuentran en conflicto son la reduccion de riesgo y el
mantenimiento o creacion de cierta forma de distribucion del ingreso (Saleh,
2004). Esto dltimo resulta ser verdad en la industria petrolera pues es
precisamente por lo que las partes involucrados entran en conflicto, los
inversionistas buscaran reducir el riesgo de llevar a cabo sus inversiones y los
gobiernos querran alterar la forma en que se distribuye el ingreso a su favor

para apoderarse de una mayor cantidad de rentas.

Los derechos de propiedad crean mejores incentivos, sin embargo,
pueden crear mas riesgos también, por lo que es importante, que los
inversionistas puedan mitigar los riesgos generados por los derechos de
propiedad (a través de seguros o responsabilidades limitadas) para que los
mismos puedan producir e invertir, sin tener que limitar su capacidad para

hacerlo.

Saleh (2004) expone una lista de varios aspectos de los derechos de

propiedad como determinantes de la inversion, pues afectan los retornos

esperados, a saber:

e La seguridad de los derechos de propiedad: Mientras mayor

seguridad haya en los derechos de propiedad, habran menores

16



riesgos de expropiacion y retornos netos mayores.

e El grado de transferencia de la propiedad: Ya sea a través de
donacién, alquiler o venta. Mientras mayor sea el grado, mayor seran
los retornos esperados.

e La posibilidad de utilizar la propiedad como colateral: Mientras mayor
sea esta posibilidad, el nivel de financiamiento que se pueda solicitar
sera mayor. Hay que considerar el costo de ese financiamiento, pero
se puede decir que en fin, los incentivos a invertir seran mayores.

e El nivel de inversion también depende del grado en que los
propietarios puedan tener acceso a bienes publicos: Si los gobiernos
pueden proveer estos bienes publicos e infraestructura, el incentivo a
invertir aumenta.

e La presencia de economias de mercados, para que los inversionistas
puedan negociar con clientes, accionistas, prestamistas, trabajadores,
etc. Mientras mas restricciones existan menores seran los incentivos
a invertir.

e La manera en que se ejerzan los derechos de propiedad. Mientras
menor sea la posibilidad de cambios en las reglas y normas
establecidas, mayor sera el incentivo a invertir.

Debido a la alta complejidad de los derechos de propiedad, Barzel (1989)

sefiala que para la mayoria de los recursos presentes en una sociedad las
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definiciones de propiedad que se puedan tener sobre éstos estan incompletas.
Ello se debe a la imposibilidad de observar todas las acciones y todos los
efectos que se pueden producir como consecuencia de la utilizacion de algun
recurso. Los individuos por lo tanto tienen incentivos a utilizar los recursos de
manera ineficiente. Se quiere decir con esto, que los derechos de propiedad no
se encuentran totalmente blindados de posibles cambios, pues, dado que las

definiciones estaran siempre incompletas, siempre se podran alterar.

Coase (1960) muestra que cuando los costos de transaccion son iguales
a cero, los recursos de la economia seran asignados eficientemente sin
importar como estén distribuidos los derechos de propiedad. No obstante, los
costos de transaccion casi nunca son iguales a cero, lo que implica que las
leyes y los contratos tienen un impacto importante sobre la asignacion de los

recursos.

Es alli, donde mecanismos como los contratos entran, estos son un
acuerdo mutuo entre partes que se obligan sobre una materia y cuyo
cumplimiento es exigido en un plazo determinado (Baudrit, 2000). Surgen como
mecanismo para reducir la discrecionalidad de los actores en el momento de
llevar a cabo una transaccion, es decir, buscan alinear los incentivos de los
individuos para que ambas partes cumplan lo que fue establecido en el

acuerdo. Por lo tanto, con el uso de contratos se definen con mayor claridad los
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derechos de propiedad para las transacciones, se reduce la incertidumbre y, a

largo plazo, se disminuyen los costos de buscar nueva informacion.

Para lograr la alineacion de incentivos se deben utilizar contratos que
aten la compensacion con el desempefio, ya que asi se aminoran los
problemas. Pero hacer esto, involucraria escribir contratos completamente

efectivos lo que suele ser impractico y altamente costoso (Levin, 2003).

Ahora bien, los contratos, como las demas instituciones, han de ser
disefiados de tal manera que se consideren dentro de ellos las particularidades
de cada situacion, en este caso las referentes al sector petrolero, y asi evitar
crear mayores distorsiones en los mercados, a la vez que se minimizan las
complicaciones que pudiesen surgir. Estas particularidades de la industria

petrolera, se tocaran en breve.

[.3.1.- Tipos de Régimen y su Relacion con el Desempefio Econdémico

Existe una amplia literatura que busca entender qué tipo de régimen
politico es capaz de incentivar compromisos creibles y de proporcionar un mejor
ambiente para el desarrollo de los mercados. Aquel réegimen que sea capaz de
formar una infraestructura institucional que haga respetar los derechos de

propiedad por medio de compromisos creibles sera el mas indicado para dar
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paso al crecimiento econdémico.

El debate académico alrededor a este punto esta dividido. La manera de
resolver la diatriba podria ser el realizar estudios empiricos, pero aun éstos
arrojan resultados inconclusos acerca de cual régimen proporciona las mejores
condiciones para la inversion, como se puede observar mas adelante en el

capitulo.

Un lado del debate lo forman autores como Huntington y Dominguez
(1975), O’Donnell (1988) y Haggard (1990), quienes afirman que los mercados
se desenvuelven de una manera mas eficiente en regimenes autoritarios. Para
estos autores, los regimenes autoritarios son capaces de proporcionar mayores
garantias sobre los derechos de propiedad, al igual que generar mejores
condiciones para el desarrollo de los mercados. Sefalan que en las
democracias, el votante medio no representa los intereses del sector que es
duefio del capital, lo cual hace que las decisiones que se lleven a cabo, sean
del tipo redistributivo incluso pudiendo llegar a la expropiacion.
Simultaneamente, en los regimenes democraticos, los politicos estan
presionados a ofrecer mayores salarios, a proteger sindicatos y a rescatar
compafias insolventes. Esto no ocurre en los regimenes autoritarios, pues el

gobierno esta aislado de las presiones populares.
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Los regimenes autoritarios entonces, son capaces de tener una relacion
de mutua dependencia con las compafias transnacionales, ofreciéndoles
condiciones favorables, a cambio de mejoras en el proceso de industrializacion
nacional. Asimismo, estos gobiernos pueden adoptar medidas econémicas que
serian impopulares en sistemas democraticos pero que, bajo procesos
autoritarios, contribuyen con las industrias. Con menos politicos con poder de
veto, las medidas econdmicas del status quo se pueden alterar facilmente para
mejorar las condiciones de negocios. Bajo este punto de vista, los regimenes
autoritarios proveen derechos de propiedad mas seguros y condiciones

econdémicas mas favorables para la inversion.

Por el otro lado del debate se pueden encontrar autores como Lipset
(1960), North/Weingast (1989) y Olson (1993) quienes cuestionan la afinidad de
los inversionistas por los regimenes autoritarios. Segun estos autores, la
representacion de los intereses populares dentro de la politica, las limitaciones
a la discrecion de las autoridades electas y el mayor respeto de las leyes,
proporciona un ambiente de politicas estable y crean garantias sobre los

derechos de propiedad, lo cual es necesario para que haya inversion.

Lo anterior se desprende del hecho que las democracias sean
representativas, pues con un amplio respaldo, hay alta legitimidad y estabilidad.

Del mismo modo, las democracias generan competencia electoral para los
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gobernantes, por lo que existen pesos y contrapesos que restringen la
discrecionalidad de los gobernantes, produciéndose un ambiente donde se

respeten las leyes.

Ambas partes de este debate, como muestra Schultz (2006), se enfocan

y asumen elementos diferentes para cada tipo de régimen politico, a saber:

1. EIl primer punto de vista se enfoca en quienes hacen las politicas en los
regimenes autoritarios, e€stos se encuentran desligados de la sociedad
puesto que no tienen que responder a las presiones que ésta realice.
Asume a la vez, que los lideres autoritarios toman mejores decisiones
que los lideres democraticos.

2. El segundo punto de vista, hace hincapié en las restricciones que tienen
quienes hacen las politicas y asume la presencia de estabilidad politica.
Asume también que mientras mas representacion popular tenga una

democracia mas estabilidad tendra el sistema.

Evidentemente, el enfocarse y asumir distintos elementos, hace que se
pueda interpretar el comportamiento de la inversion, de distintas maneras. En
los regimenes autoritarios, las decisiones de inversion estan motivadas por la
flexibilidad de los lideres autoritarios de hacer politicas que consideren los

intereses de los inversionistas, mientras que en las democracias, las decisiones
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de inversion estan motivadas por la estabilidad del ambiente politico.

El propésito de esta investigacion es estudiar como las instituciones
politicas afectan la inversion en la industria petrolera, buscando determinar

cudles son los factores que influencian la inversion en el sector.

Por ser un analisis del sector petrolero, se vuelve necesario describir y
explicar ciertos aspectos particulares de la industria. Los siguientes parrafos
estan dedicados a esto. Es importante comprender las caracteristicas del
sector, puesto que dan una idea de cdmo es la dinamica del proceso de
inversion, ya que ademas de los factores econémicos, entran en juego aspectos

politicos y sociales.

[.3.2.- Industrias con problemas de contrataciéon y las caracteristicas

particulares del sector petrolero:

Como bien sefialan Levy y Spiller (1994) y Bergara, et al. (1997), existen
industrias que presentan problemas complejos de contratacion de caracter
netamente politico, es decir, que por sus caracteristicas particulares estas
industrias presentan problematicas para generar compromisos creibles con las

autoridades nacionales, tendiéndose a observar un comportamiento oportunista
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por parte de los gobiernos hacia los ingresos que produce la industria. El
problema con este comportamiento es que se desincentiva la inversion futura, al
no respetarse los derechos de propiedad, lo cual afecta la produccion a largo
plazo. Algunos ejemplos de este tipo de industrias son: la industria eléctrica, la
industria petrolera, la industria telefonica y gran parte de las industrias que

extraen minerales.

El sector petrolero, pertenece a un grupo de sectores con caracteristicas
similares que son relevantes para el analisis. Sin embargo, cabe acotar que
este apartado refiere especificamente al sector petrolero, ya que los demas
sectores, aunque poseen un gran parecido, difieren en ciertos aspectos
importantes. Por lo tanto, en la siguiente lista hay, puntos en comun para este
grupo sectorial, y puntos que son especificos para el sector petrolero los cuales
son obtenidos de Babusiaux (2004). Estas caracteristicas son las siguientes:

e La tecnologia utilizada implica costos hundidos significativos en las
etapas iniciales de los proyectos, es decir, grandes inversiones dificiles
de mover, por su tamafio y estructura, que para ser recuperadas
econdémicamente, han de recurrir largos periodos de tiempo. Ello implica
que, por el alto valor de sus inversiones, los productores tenderan a
producir aun bajo perdidas.

e Es un sector sumamente complejo a nivel de tecnologia, lo cual crea
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importantes asimetrias de informacion entre los actores, principalmente
las empresas contratadas y los gobiernos, creando desconfianza y
costos de monitoreo.

e Se presentan importantes economias de escala y alcance, lo cual implica
gue existen pocos oferentes (productores) en el mercado.

e La produccion y la infraestructura, es caracterizada por ser consumida en
masa. Esto significa que politicos y grupos de interés tienen el incentivo
de interferir en los precios.

e Es una fuente de rentas importantes, lo cual lo convierte en un sector
altamente atractivo para los gobiernos. Existe un gran incentivo para
apropiarse de los ingresos generados por la produccion de recursos.

e Involucra riesgos no presentes en otros sectores, cOmo riesgos
geoldgicos. La etapa de exploracion arroja un bajo porcentaje de éxito en
su busqueda de pozos.

I.4.- La Dindmica de Inversién en la Industria petrolera

I.4.1.- Conceptos basicos

Ciertos conceptos son claves para comprender la dinamica de la inversién

en el sector petrolero, por lo que se refiere a ellos en los siguientes parrafos.
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La expropiacion, para definirla, se utiliza el concepto de Kobrin (1984)
quien la considera como un acto de desinversion forzada de la propiedad de un
patrimonio, y el utilizado por Bergara, et al. (1997), quienes sefialan que la
expropiacion es todo tipo de confiscacion y nacionalizacion. No obstante, la
definicion de estos autores engloba aun mas, ya que considera como
confiscacion y/o nacionalizacién a todo cambio significativo en los derechos de
propiedad de los inversionistas (ejemplo: controles de precios, incrementos en
los impuestos y regulaciones restrictivas), al igual que a los cambios que
puedan ocurrir a nivel administrativo o regulatorio, donde el gobierno, aun
manteniendo los derechos de propiedad originales, pueda intentar expropiar a
través de otros procedimientos. La principal caracteristicas de esos cambios es
gue no se les permita a los inversionistas recuperar su capital con el retorno

esperado.

Cuando la expropiacion no involucra la apropiacion de activos, sino el
apoderamiento de rentas, se hace referencia al concepto de expropiacion de
ingreso. Esta puede ser de-jure, que es cuando esta se realiza respetando las
leyes domeésticas e internacionales, o de-facto, cuando esta se hace por medio

de controles de precios que violan leyes o contratos.

Los costos hundidos, son aquellos activos que una vez desplegados, por

el hecho de ser altamente especificos a una actividad, son muy costosos de
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mover a un uso alternativo. Lo anterior es lo equivalente a decir que, si los
inversionistas decidiesen no continuar operando el proyecto, y procediesen a
moverlo a su uso alternativo, el costo de oportunidad seria menor que el de uso

actual.

Por medio de la expropiacion, las autoridades politicas pueden
apoderarse rapidamente de una mayor cantidad de beneficios a cambio de
incurrir en unos costos relativamente bajos, costos que pueden ser transferidos
al largo plazo. Por lo tanto, cuando hay ausencia de lo que en inglés se refiere a
enforcement mechanisms, o mecanismos para forzar el cumplimiento de los
acuerdos, las inversiones en industrias de este tipo son altamente susceptibles

a la expropiacion (Monaldi, 1997; Savedoff y Spiller, 1999; Moran, 1999).

Dadas estas caracteristicas y como se ha venido anticipando, los
gobiernos tienen altos incentivos bajo ciertas circunstancias a expropiar los
activos pertenecientes a las empresas productoras. Ello genera caidas en los
niveles de inversion y consecuentemente en los niveles de produccion. Sin
embargo, resulta substancial dedicarle un poco a este tema, tocando no solo los
conceptos basicos, sino también analizando cuales son los beneficios y costos

de las expropiaciones.

Una gran proporcion de las inversiones en el sector petrolero son costos
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hundidos, y una gran parte de dichas inversiones tiene que ser ejecutada antes
de poder empezar a producir y obtener algun ingreso, ejemplo de esto son los
estudios sismicos, de exploracién y sobre la produccion potencial de pozos,

oleoductos, etc.

Al ser desplegadas las inversiones, el valor ex post de dichos activos es
relativamente bajo (ya que son especificos a la industria), haciendo que éstos
estén sujetos a amenazas de expropiacion. El incentivo a expropiar existe
porque hay presencia de rentas o cuasi rentas apropiables, y el gobierno se
puede apoderar de ellas, cambiando la politica impositiva o las regulaciones

(Klein, Crawford, y Alchain, 1978, Monaldi, 2001).

Se puede decir que el comportamiento del la inversiéon en el sector

petrolero sigue el siguiente ciclo:

1. Primero, producto de los altos riesgos, tanto politicos como geologicos,
los duefios del subsuelo, es decir, los gobiernos, ofrecen condiciones
atractivas para atraer capital privado,

2. Se realiza la apertura al capital privado, se hacen las inversiones y se
establecen las condiciones con las que operara la industria. Luego, al
comprobarse el éxito de las inversiones, surgen las presiones por parte

del ente regulador para cambiar a su favor, las condiciones acordadas.
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El gobierno tiene incentivos para renegociar los contratos.

3. Dadas ciertas condiciones, el gobierno tiende a expropiar, tanto capital
como rentas. Estas condiciones se explican un poco mas adelante, pero
basicamente, se refieren a cuando dejan de existir limitaciones a la
arbitrariedad del gobierno como regulador e inversionista.

4. Posterior a las expropiaciones, la evidencia parece mostrar que tiende a
existir un marcado periodo de desinversion. Este periodo lleva a una
merma en la capacidad productiva de la industria dentro del pais.

5. El ciclo se puede repetir.

I.5.- Determinantes de la Expropiacién en la Industria Petrolera, basado en

Monaldi (2001).

Para determinar los incentivos que tiene un gobierno de expropiar, se
debe hacer un analisis costos - beneficios. Segun la literatura, existen dos tipos
de costos, los reputacionales y los directos. La magnitud de estos costos, da
indicios acerca de los verdaderos incentivos a expropiar que tienen los
gobiernos. Sin embargo, el que se llegue a expropiar, esta determinado por el
set de instituciones formales e informales, ya que estas son las que definen la

factibilidad de actuar discrecionalmente por parte del gobierno.

Los costos reputacionales, son los que surgen cuando se pierden nuevas
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inversiones, como consecuencia de la percepcion del riesgo a ser expropiado.
Esto involucra a los actuales inversionistas y a nuevos que buscan entrar en la
industria. A nivel empirico, se ha evidenciado que la reputacion del gobierno, en
sectores de costos hundidos, afecta la inversion futura de potenciales
inversionistas, este fendmeno ha sido estudiado por Spiller y Savedoff (1998), al

igual que por Basaries (1999).

Pero en resumen, y de manera mas sencilla, los costos totales de
expropiar se pueden tomar de dos maneras: 1) aquellos que actian de manera
directa sobre el sector, como una contraccion importante en la inversion, y 2)
aguellos que actuan de manera indirecta, como lo son los costos politicos para
el gobierno. Estos ultimos se refieren, tanto a los costos generados por la
pérdida de ingresos fiscales, ya que no hay nuevas inversiones, como a la
reputacion negativa que se obtiene por no cumplir las reglas previamente

establecidas.

Hacer la distincion entre ambos tipos de costos no solo es importante
para el analisis tedrico, también lo es a nivel empirico, pues contribuye a la

explicacion de los resultados.

Sin embargo, hay circunstancias que hacen que los costos directos de

expropiar y de reputacion, aumenten para los gobiernos, lo cual hace que
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disminuyan, de manera importante, los riesgos que tienen los inversionistas a

ser expropiados. Esto sucede cuando:

1. Existe potencial no aprovechado para la inversion. En este caso, las
inversiones se encuentran en sus etapas iniciales, por lo que el nivel
potencial de la industria no esta cerca de llegar a su maximo. Expropiar
en esta etapa, puede no ser tan dafiino para una industria naciente, pero
si lo seria para el gobierno, quien busca industrializar el sector.

2. Los inversionistas tienen la capacidad de organizar protestas a nivel
internacional contra el pais expropiador. Cuando las inversiones
extranjeras de un pais, son expropiadas, quien expropia puede terminar
con importantes problemas diplomaticos e incluso perder potenciales
socios comerciales en otras areas de actividad econdmica. Estos costos
deben ser considerados en las acciones a tomar.

3. Los gobiernos no disponen de recursos para realizar las inversiones.
Cuando un gobierno posee los recursos suficientes para llevar a cabo
sus propias inversiones dentro de la industria petrolera, la necesidad del
capital extranjero se vuelve relativamente menos importante y el costo de
expropiar se vuelve relativamente menor. En caso contrario, necesita de
la presencia de empresas privadas para poder producir.

4. Los gobiernos buscan atraer inversion extranjera nueva. La expropiacion

es menos probable cuando un nuevo ciclo de inversion ha sido iniciado.
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En contraste, luego de periodos largos de alta inversion y de incrementos
de ingresos (y posiblemente, también de reservas), la probabilidad de
expropiacion aumenta.

No hallan descalces fiscales que incentiven a los gobiernos a expropiar.
Se puede decir que, los incentivos a expropiar estan presentes, en las
relaciones existentes entre los sistemas fiscales, y en la manera en como
se obtienen los ingresos petroleros. Esto sucede en especial, para
aguellos paises dependientes de las exportaciones petroleras los cuales
suelen sufrir de inestabilidad macroecondmica y fiscal. Como resultado,
los gobiernos tienen incentivos a incumplir los contratos, cuando los
precios del petroleo caigan y el gobierno enfrente crisis financieras
fiscales.

Las tasas de descuento de los politicos que ocupan el gobierno de turno
son altas. En presencia de instituciones débiles, al igual que en
momentos de inestabilidad politica y econdmica, los costos de reputacion
de incumplimiento se vuelven menos relevantes. En el corto plazo, los
beneficios econdmicos de expropiar y las altas tasas de descuento de los
politicos convierten al sector petrdleo en un sector altamente vulnerable
a las expropiaciones. Las autoridades pudiesen ser beneficiadas al
obtener ingresos fiscales adicionales para su presupuesto, como lo
sefalan Henisz (1999) y Noll (1999). Asimismo, la expropiacion pudiese

traer simultdneamente, beneficios politicos indirectos a autoridades
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gubernamentales, ya que pueden adquirir mayores niveles de
popularidad, utilizando algun tipo de sistema de transferencias de renta a

sectores nacionales.

I.6.- Compromisos creibles en la industria petrolera

Dado que existen fuertes incentivos a la renegociacion de los contratos
de la industria petrolera, la uUnica forma de garantizar los derechos de
propiedad es por medio de instituciones fuertes. Para evitar cambios en las
reglas del juego y poder tener compromisos creibles por parte de los actores
presentes en el sector petrolero, se pueden poner en marcha diversos
mecanismos que incentivan (a los gobiernos), a respetar lo establecido y a no

modificar las condiciones legales de los contratos.

Dentro de la literatura se mencionan muchos mecanismos que dan paso
a compromisos creibles dentro de la industria petrolera, recurriremos a la
estructura planteada en Monaldi (2001), y la clasificacion que el autor propone
para éstos. Se clasifican en: sistemas impositivos eficientes, mecanismos de

cumplimiento doméstico y mecanismos de cumplimiento externos.

[.6.1.- Sistemas impositivos eficientes
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La estructura impositiva de los contratos petroleros es un factor
importante en definir los incentivos a expropiar a la industria. Manzano y
Monaldi (2008), explican que dentro de la industria muchos paises utilizan los
royalties como el eje central de la estructura impositiva; pero que este no es un
instrumento eficaz por si solo, pues presenta problemas para capturar rentas

provenientes del petréleo debido a su falta de progresividad.

La dificultad acontece porque el ingreso marginal que obtiene el gobierno
al aumentar los precios es menor que el ingreso promedio de la tasa impositiva,
por lo tanto el ingreso que obtiene el gobierno no corresponde con la capacidad
tributaria deseada del impuesto y se crea el incentivo a expropiar (Manzano,

2002).

Adicionalmente, debido a que la industria petrolera es capital intensiva, el
alto costo del capital y la depreciacion, influyen en los incentivos para producir.
Por lo tanto, un impuesto que soélo toma en cuenta los ingresos brutos,
indistintamente de las altas inversiones necesarias, distorsiona los incentivos
para seguir produciendo, y soélo un set de instituciones fuertes que sean
capaces de garantizar los derechos de propiedad eliminaran los incentivos para

expropiar (Manzano y Monaldi 2008).

Asimismo, Manzano y Monaldi (2008), especifican las razones por las
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cuales en algunos paises latinoamericanos, no se utilizaron estructuras
impositivas mas eficientes que eliminen el incentivo a cambiar las reglas del

juego, estas son:

1. La falta de conocimiento institucional para el momento de disefio
de los contratos.

2. Los contratos estaban disefiados durante escenarios de bajos
precios. Los incrementos de precio ocurrieron antes de la entrada
en vigencia de las clausulas que incrementaban la participacion del
gobierno.

3. No se tomaron las consideraciones correctas del problema
Principal-Agente, donde disefiar un impuesto que considere
costos de capital crearia incentivos para dar informacion
incorrecta y asi disminuir el pago de impuestos.

4. El ingreso hacia el fisco producto de regalias es menos volatil que
el proveniente de impuestos mas progresivos.

5. Las diferentes condiciones de los campos petroleros hacen que
resulte mas eficiente utilizar un sistema regalias en un contrato

gue un sistema mas complicado para cada concesion.

1.6.2.- Mecanismos de Cumplimiento Domeésticos
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Como sefala Monaldi (2001), refieren a los mecanismos internos de un
pais que evitan que se puedan cambiar las reglas nacionales, con respecto a
los acuerdos y contratos previamente establecidos. Los regimenes autoritarios
con pocos Yy deficientes sistemas de pesos y contrapesos, generalmente son
sistemas politicos de presidentes constitucionalmente fuertes, poderes
legislativos débiles y un sistema judicial poco independiente. Esto da paso a
una gran discrecion presidencial en materia de impuestos y fijacion de precios
para los distintos sectores que producen rentas, entre ellos el petrolero. La
literatura actual de inversion en infraestructura, enfatiza la importancia de las
instituciones politicas nacionales para proveer compromisos creibles con
respecto a los derechos de propiedad. En este sentido, deben existir actores
independientes con poder de veto que eviten que el ejecutivo actie de manera

discrecional. (Henisz y Zelner 1999; y Haggard y McCubbins 2001).

Histéricamente los contratos, no han abarcado aspectos donde se regule
la participacion del gobierno. Incluso en la mayoria de los casos, cuando se
hacen negociaciones directamente con el gobierno, éste toma el papel tanto de
regulador como parte del contrato, sélo pesos y contrapesos fuertes, pueden
hacer que sea costoso que la actual autoridad politica cambie las reglas del
juego y las normas previamente establecidas con los grupos de inversionistas.
De no existir limitaciones formales sobre la discrecién del gobierno, en su rol

como regulador, éste actuara discrecionalmente y tendera a regular
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considerando s0lo sus propios intereses.

Monaldi (2001) también hace referencia al trabajo de Levy y Spiller
(1996) donde se estudian los contratos y las limitaciones institucionales para la
industria de las telecomunicaciones. Dentro de ese trabajo se especifican las
condiciones para compromiso creible en industrias con costos hundidos, a

saber:

1) La existencia de sustanciales restricciones legales sobre la renegociacion
de contratos. Basicamente sefiala que lo mas eficiente seria que existiese
una ley que le otorgase autonomia a una agencia regulatoria.

2) La existencia de limitaciones contra el cambio en las restricciones legales.
Ejemplo de esto puede ser el uso de restricciones constitucionales contra el
cambio de las leyes sobre la autonomia de la agencia regulatoria.

3) Que sea creible la aplicacion de dichas restricciones. Se hace énfasis en la
necesidad de un sistema judicial independiente que pueda ir en contra de

las decisiones del ejecutivo, al igual que otras instituciones autbnomas.

1.6.3.- Mecanismos de cumplimiento externos

En Monaldi (2001) el autor nos menciona el importante papel que jugaron

los mecanismos para forzar el cumplimiento externo al pais durante gran parte
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del siglo XX; y nos presenta la definicion que estos son aquellos mecanismos
internacionales que buscan evitar el cambio en las reglas establecidas y

alteraciones a los contratos acordados.

El autor nos muestra que la coercion internacional era el método
preferido para garantizar la proteccion de las inversiones a principios de siglo.
Ejemplo de ello son las inversiones norteamericanas y britanicas en América
Latina, donde los inversionistas extranjeros fueron adecuadamente
compensados en los momentos donde se contemplo la expropiacion,
basicamente porque los paises estaban sujetos a amenazas economicas
internacionales. Al ir acercandose la mitad del siglo, el autor sefala que
cambiaron las circunstancias internacionales, los paises antes coaccionados
aumentaron su poder de negociacion producto de la mayor presion por parte de
los ciudadanos por apoderarse de las altas rentas provenientes de la industria,
haciendo referencia a Espinasa (1995), por lo que la aplicacion de los
mecanismos de defensa externos de los derechos de propiedad se hizo cada
vez mas complicado y menos legitimo como menciona en Krasner (1985) y

Lipson (1985).

Este acto llevd en el caso de Venezuela, a aumentos sustanciales en la
participacion petrolera con la Ley de Hidrocarburos de 1935 llegando hasta el

llamado “fifty-fifty” que empez6 con el trienio adeco y término al finalizar la
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dictadura del General Marcos Pérez Jiménez.

Durante los afios 60 y 70 se hacian mas abundantes las fuentes de
financiamiento, lo cual cerraba otra llave mas para la efectividad del mecanismo
de aplicar presion externamente. Se hacia mas dificil la defensa de los
derechos de propiedad. Simultaneamente el poder de negociaciones de las
transnacionales iba disminuyendo producto de la disminucion del precio del
petréleo y el aumento de la competencia, con la introducciéon de nuevos

jugadores no pertenecientes a las “siete hermanas™?.

Sin embargo, surgen nuevos mecanismos de presion del exterior, pues
esta es la época del arbitraje multilateral, los tratados multilaterales de inversion

y préstamos garantizados a cambio de exportaciones petroleras.

Asimismo, sefiala que en las ultimas décadas ha existido un movimiento
para crear mecanismos internacionales que hagan cumplir los contratos
establecidos. Basicamente éstos consisten en tratados multilaterales de

inversion, con el uso de arbitraje privado internacional en el derecho

! Las Siete Hermanas de la industria petrolera es una denominacién acufiada por Enrico Mattei, padre de
la industria petrolera moderna italiana y presidente de ENI, para referirse a un grupo de siete compafiias
gue dominaban el negocio petrolero a principio de la década de 1960. Mattei empled el término de manera
irbnica, para acusar a dichas empresas de cartelizarse, protegiéndose mutuamente en lugar de fomentar
lalibre competencia industrial, perjudicando de esta manera a otras empresas emergentes en el negocio.
Estas eran: Standard Oil of New Jersey, Royal Dutch Shell , Anglo-Iranian Oil Company (AIOC), Standard
Oil of New York, Standard Qil of California, Gulf Oil Corporation y Texaco.
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internacional de contratos. Como muestra, esta tendencia segun (Moran ,1998;
Waelde, 1999) no ha comprobado ser un mecanismo efectivo. El problema
segun Waelde (1999) y Van der Walt (1999) es que las cortes estan controladas

por las partes que estan interesadas en la nacionalizaciones.

Los parrafos anteriores son dedicados a las discusiones tedricas sobre
los distintos temas que entran en consideracion en el tema petrolero. Claro esta
que estas teorias se basan en lo que se puede observar, no obstante, resulta
relevante hacer un recorrido por los distintos trabajos empiricos que buscan
comprobar la validez de las mismas. Para hacer esto se revisan diversas
publicaciones que son importantes para el presente trabajo, no so6lo en cuanto a
que sirve de base bibliografica, sino porque da idea sobre cémo se deben
abordar las investigaciones, puesto que hay que tener en cuenta diversos

aspectos importantes.

Hay que sefialar que se retoma la discusion sobre el tipo de régimen y su
efecto en la inversion, ya que es preciso indagar un poco mas en el tema. Pero
se hace considerando ahora, los resultados de los trabajos empiricos, con lo

que se muestra coherencia en cuanto a las teorias presentadas antes.

[.7.- Revision de la Literatura Empirica
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Son numerosos los estudios empiricos que se han realizado para
analizar la relacion entre inversion e instituciones, de éstos, la mayoria se
enfoca principalmente en medir la relacién a nivel nacional, sin hacer grandes
distinciones entre los diferentes sectores de la economia.

La literatura ha estado motivada por el debate acerca de si las empresas
multinacionales que invierten en los distintos paises tienen mas afinidad por los
regimenes autoritarios o democraticos. Por lo tanto, gran parte de los estudios
empiricos revisados, buscan relacionar el tipo de régimen con los flujos de

inversion extranjera directa.

La mayoria de las investigaciones sectoriales, que trabajan la relacion
entre instituciones politicas, compromisos en cuanto a las regulaciones y
desempeiio economico sectorial, consisten de casos estudio. Esta literatura,
cabe acotar que también es numerosa, pero son relativamente pocos los que
analizan con detenimiento al sector petrolero, pues el sector que recibe mayor
atencion es el de telecomunicaciones. Los trabajos empiricos para analizar la
relacion instituciones - inversion en este sector son sumamente abundantes,
autores como Levy y Spiller (1996), Galal (1995), Gilbert y Kahn (1996) Knack y
Keefer (1995) y Ramamurti (1996), lo estudian de manera exhaustiva.  Del
mismo modo se puede destacar también al sector eléctrico, donde se han

realizado importantes estudios, como el de Bergara et. Al (1997).
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En cuanto al sector petrolero, el tema que parece dominar es el de si los
paises petroleros, poseen menor calidad institucional que aquellos que no
producen petréleo, es decir, el “resource curse”. Este tema resulta relevante
pare el presente trabajo pero no es la relacibn que se busca estudiar. La
cantidad de trabajos empiricos del tema es significativo, Golberg y Wibbels
(2007), Luong y Weinthal (2006), Dunning (2007), Tsui (2005), Ross (2001,
2006) Hamilton y Clemens (1999), Herb (2005) y Haber y Menaldo (2007), para
s6lo mencionar algunos. No obstante, los resultados de estos trabajos son
inconclusos, problema que se repite también con la literatura sobre inversion —
instituciones. Algunos como Golberg y Wibbels (2007) muestran que existe una
relacion positiva entre el producir petroleo y la democracia, otros como Loung y
Weinthal (2006) sefialan que la relacion es negativa, y algunos otros como
Dunning (2007) que sefalan que la relacion puede ser tanto positiva como
negativa, ya que la relacion final depende de otros factores independientes del

sector.

Igualmente, a nivel de los agregados nacionales, el signo de la relacion
entre inversion y calidad institucional varia, y no se han podido obtener
resultados que no sean inconclusos. Estudios como el de Resnick (2001),
donde se analizan los flujos de inversion extranjera para 19 paises de
Latinoamérica y Asia, entre 1971 y 1993, encuentran signos negativos para la

relacion, es decir, mas inversion para los paises menos democraticos. Tuman y
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Emmert (2004), estudian los flujos de inversion extranjera de Estados Unidos
hacia 15 paises Latinoamericanos, entre 1976 y 1996, encontrando que los
regimenes autoritarios perciben mayor cantidad de inversibn que las

democracias.

Asimismo, existen otros estudios que sefialan que las democracias
proporcionan un ambiente econdmico mas atractivo para los inversionistas.
Rodrik (1996) encuentra un signo positivo para la relacion en su analisis para 40
paises entre 1982 y 1989. Este resultado se repite para Harms y Ursprung
(2002) quienes estudian el efecto que tiene el tipo de régimen en los flujos de
inversion extranjera para 62 paises entre 1989 y 1997. Del mismo modo,
Jensen (2003) analiza los flujos de inversion extranjera para 119 paises entre

1970 y 1997 encontrando un signo positivo.

Ahora bien, existe un tercer grupo de investigaciones que no encuentran
una relacion clara entre las variables. Ejemplo de esto es Oneal (1994), quien
analiza los flujos de inversidn extranjera para 48 paises entre 1950 y 1985,
encuentra que el tipo de régimen no tiene ningun tipo de efecto en la inversion.

Li y Resnick (2003) y Bithe y Milner (2008) obtienen el mismo resultado.

El debate continta, discutiéndose incluso que el tomar distintos afios

puede afectar el signo de la relacion, ya que los trabajos que consideran datos

43



antes de los afios 80, encuentran resultados distintos a los que no la
consideran. Ello se puede deber a que la inversidon extranjera tuvo un

importante aumento a partir de esta década.

Los trabajos empiricos que estudian la misma relacion en el sector
petrolero, no son tan numerosos pero se pueden destacar algunos como Bohn'y
Deacon (2000), quienes analizan como los derechos de propiedad afectan a la
inversion y produccion en el sector petrolero. Encuentran que, si hay riesgo de
expropiacion, las empresas invierten menos en la capacidad de produccion a
largo plazo, mientras intentan extraer los recursos ineficientemente en el corto

plazo.

Thomas y Worrall (1994), estudian una interaccion, para multiples
periodos, entre una empresa y el gobierno, en un ambiente donde los derechos
de propiedad no estan garantizados. Obtienen como resultado que las
empresas dejan de invertir en el corto plazo y aunque siguen invirtiendo en el
largo plazo, lo hacen en una cantidad menor que la 6ptima socialmente. Schulz
(2006) prueba recientemente que las inversiones en el sector petrolero
responden de manera positiva a mejoras en la calidad institucional. Sin

embargo, su analisis no proporciona una vision a fondo del sector petrolero.

Aungue la mayoria de las investigaciones, como ya se ha mencionado,
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se enfocan mas en la relacion entre democracia y petréleo, hay algunas que
tienen importantes implicaciones para el analisis entorno a la inversion. Ross
(2001, 2008) y Schulz (2006) sefialan la necesidad de controlar por la renta que
perciben los paises, pues esto puede distorsionar los resultados, ya que la
correlacion entre paises con regimenes autoritarios y aquellos que producen
petréleo es elevada. La mayoria de los grandes productores de petr6leo son

paises con regimenes autoritarios.

Asimismo, hay que mencionar los trabajos de Smith (2004) y Morrison
(2009), los cuales proporcionan herramientas importantes en cuanto a por qué
se debe controlar por rentas percibidas y las relaciones causales subyacentes

entre las democracias/autocracias y petroleo.

I.7.1.- Trabajos base para la investigacion:

En este apartado se busca explicar de una forma detallada los trabajos
de los cuales la presente investigacion se basa para hacer el estudio empirico.
Se analiza a Bergara, et al. (1997) trabajo del cual se toma el modelo y las
variables institucionales, a Guriev, et al. (2002) del cual se toman las distintas
variables que pueden ser tomadas como referencia al identificar los
determinantes de la inversion en el sector petrolero y, para comprender las

relaciones ambiguas de los regimenes politicos con la inversion en el sector se
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toma Schulz (2006).

[.7.2.- Instituciones y el sector eléctrico Bergara, et al. (1997)

Este trabajo consiste en una investigacion sobre el efecto de las
instituciones politicas nacionales sobre la inversion dentro de la industria
eléctrica. Los autores realizan un modelo de panel data para 91 paises, donde
se relaciona la inversion en la industria, medida como la capacidad de
generacion eléctrica per cépita con un indice de calidad institucional disefiado

por los autores.

El indice desarrollado por los autores busca principalmente medir tres
factores dentro del clima institucional de los paises, estos son: la efectividad del
sistema juridico, las limitaciones formales y las informales a la discrecion del
poder ejecutivo. Los autores lo que buscaran con dicho indice es medir las
condiciones donde se forman ciertos procedimientos regulatorios que dan paso
al funcionamiento satisfactorio del sistema regulatorio entre los distintos
sectores econdmicos. Estos procedimientos buscarian limitar la arbitrariedad en
la regulacion de manera que una vez que se realicen los acuerdos, éstos no
puedan ser modificados facilmente por cualquiera de las partes y asi garantizar

el buen funcionamiento de los mercados.
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Para comprobar los resultados algunas de las variables alternativas del
clima institucional tomadas en cuenta por los autores son: El indice Gastil de
libertades Civiles y politicas?, el indice DEMOC de la base de dato Polity IV, el
indice XCONST de la base de dato Polity IV* y un indice compuesto de distintas
especificaciones de la corrupcion en el sistema legislativo provenientes de la

base de datos International Country Risk Guide®.

Como variables de control para los determinantes no institucionales de la
inversion tenemos: la cantidad de poblacion que vive en zonas urbanas, la

cantidad de inversion dirigida a generacion hidroeléctrica y el ingreso per capita.

Los resultados de la investigacion evidenciaron que si existia una
relacion fuerte entre la calidad institucional y el desempefio del sector eléctrico,
donde un pais con una calidad institucional fuerte gozaria de una mayor
generacion eléctrica que aquellos con baja calidad institucional, si un pais
incrementase su calidad institucional en una desviacion tipica esta gozaria de

un incremento significante de su capacidad de generacion eléctrica per capita.

2 indice desarrollado por Freedom House que busca medir la evolucién histérica de las libertades civiles y
los derechos politicos que viven los ciudadanos de un pais.

% Demo es un indice de la base de datos Polity 4 que busca medir la evolucién histérica de todos aquellos
procesos donde los ciudadanos pueden expresar sus preferencias en materias politicas, las
limitaciones institucionalizadas a la discrecion del ejecutivo y las libertades civiles de sus ciudadanos

* Xconst es un indice institucional de la base de dato Polity IV, que evallia los poderes de veto o los pesos
y contrapesos a los que esta envuelto el ejecutivo.

® Base de datos grupo PRS, que proporciona informacion referente al clima institucional dentro de un pais.
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[.7.3.- Las variables de Guriev, et al. (2006)

Los autores realizan este trabajo buscando determinar si realmente las
expropiaciones en el sector estan determinadas por aumentos en los precios
del petréleo, para ello realizan un panel data para con una muestra amplia de
paises petroleros, entre los afios 1960 y 2002. Las variables consideradas para

el andlisis, son las siguientes:

e Las experiencias anteriores de expropiaciones en el sector.

e Precios del petréleo.

e Abundancia de recursos. Como proxy para dicha variable utilizan la
produccion petrolera, cuando normalmente esta variable es representada
por las reservas petroleras.

e Instituciones y el costo de la expropiaciéon. Los autores plantean la proxy
del costo de expropiacion midiendo la calidad de las instituciones
politicas utilizando dos variables del set de datos Polity IV.

e PIB per céapita real.

e Capital humano, utilizando como proxy el nivel de alfabetismo en adultos.

Cabe acotar que, aunque en este trabajo se estan buscando aquellas

variables que determinan las expropiaciones, seran Uutiles para explicar el

proceso de inversion debido a que ambos fendmenos tienen que ver con la
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dinamica de llevar a cabo negocios dentro de la industria, por lo que la forma
como aquellas variables consideradas en el estudio moldean la toma de

decisiones dentro de la industria debe ser similar.

Obtienen como resultado que un shock positivo en los precios del
petréleo, incrementa el riesgo de expropiacion. Asimismo, y de particular
importancia, sefialan que la presencia de instituciones débiles, como pudiesen
ser pocos poderes de veto independientes sobre la discrecion del ejecutivo e
instituciones democraticas pobres, incrementan el riesgo de la expropiacion.
Esto se debe a que, las limitaciones sobre el ejecutivo capturan de forma
inmediata el costo de expropiacion y la fortaleza de las instituciones
democraticas generan un alineamiento, de los objetivos actuales de los
gobernantes, con los intereses nacionales a largo plazo. Evidenciandose por lo

tanto, una relacion negativa entre expropiaciones y calidad institucional.

I.7.4.- Consideraciones de Schulz (2006)

Schulz (2006) plantea, que la razén por la cual los trabajos recientes que
estudian la relacion entre el tipo de régimen politico y la inversidon, presentan
resultados contradictorios, es porque éstos toman el valor total de la inversion,
considerando que hay solo un tipo de inversion y no varios tipos que difieren en

sus caracteristicas segun el destino.
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Asimismo, sefiala que la relacion entre el tipo de régimen y la inversion,
es distinta entre cada uno de estos tipos. Por ejemplo, la inversion en sectores
de extraccion de recursos, presenta una relacion nula o negativa con el tipo de
régimen, principalmente, porque son inversiones que se tienen que llevar a
cabo indiferentemente del pais donde se ubiquen y por la presencia de altos
costos hundidos, lo que las hace indiferentes ex ante y ex post al tipo de

régimen politico.

El autor realiza 3 regresiones de panel data con efectos fijos sobre una
muestra de 44 paises en desarrollo, aqui solo se hace referencia a su primer
estudio, pues es el que mide la relacién entre la inversion en extraccion de

recursos y el tipo de régimen.

Lo relevante para el presente estudio es que el autor establece ciertas
variables de control, como las rentas de energia y de minerales. Lo hace para
intentar encontrar una relacién entre este tipo de inversiones y las rentas
capturadas por la explotacion de este tipo de recursos. Obtiene como resultado
que, para el caso de la inversion en la extraccion de recursos naturales, el
controlar por las rentas, lleva a que exista una relacion positiva con respecto a
la inversion y la democracia, explicando de esa forma el signo negativo

encontrado dentro de la literatura como un problema de mala especificacion de
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las variables y de no diferenciar entre el destino de la inversion.

Schulz (2006) explica que es por eso, por no considerar las rentas como
una variable control, que gran parte de la literatura sefiala que existe una
relacion negativa entre las variables de inversion y democracia. La relacion
negativa es producto de variables omitidas y la presencia de informacion no

confiable como es el indicador agregado de inversion extranjera directa.

A modo de resumen, en este capitulo se ha buscado relacionar la
importancia de las instituciones, en el proceso de toma de decisiones
econdémico. Se plantea en un principio, como el respeto a los derechos de
propiedad y la estabilidad politica son esenciales para el funcionamiento de los
mercados. Luego, se plantean las diatribas entre la literatura actual y pasada,
sobre cuéal es el papel de los regimenes politicos en el desenvolvimiento
econdémico por medio de su capacidad de hacer respetar los derechos de
propiedad, llegandose a la literatura actual que menciona el papel positivo de
dicho régimen politico sobre el desempefio de los mercados, afirmacién que

este trabajo considera adecuada.

Posteriormente se clasifica a la industria petrolera, presentandola como
una industria que presenta altos costos hundidos, luego de mencionar las

caracteristicas de dichas industrias, se presenta la literatura que explica tanto el
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desempeiio de la industria como el papel de algunos mecanismos
institucionales en su dinamica de inversion. Posteriormente se evalian con mas
detalle los trabajos que van a ser la columna vertebral para el disefio del marco
metodoldgico del presente trabajo, estos trabajos son el modelo de panel data
de Bergara et al (1997) que relaciona la inversion en la industria eléctrica las
instituciones, el trabajo de Guriev et al (2002) que relaciona el precio del
petréleo y las expropiaciones y Schulz (2006) que busca relaciones entre el tipo

de inversion extranjera y su relacion con el tipo de régimen politico.

La revisidon de esta literatura nos lleva a pensar que si existe una relacion
importante entre las instituciones nacionales y la inversion en cada una de las
industrias, A continuacion pasaremos a evaluar la mejor manera de comprobar

dicha relacion para el caso de la industria petrolera.
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CAPITULO Il

Marco Metodoldgico
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Marco Metodoldgico

Realizar una adaptacion de un modelo de un sector a otro no es
particularmente sencillo pues aunque los sectores sean muy parecidos, al final
siempre existen diferencias importantes en cuanto a los determinantes de cada
una de las variables econdmicas. Esto causa que surjan diferencias entre el
analisis empirico del presente trabajo y el analisis empirico de los trabajos

tomados como referencia.

La adaptacion del modelo considera el modelo presentado por Bergara et
al. (1997), las variables presentadas en Guriev et al. (2002) y algunos otros
elementos de Schulz (2006). De este ultimo se toman los distintos controles de
variables que deben hacerse en el modelo para obtener resultados consistentes

con la literatura consultada.

Como ya se ha mencionado, el modelo utilizado por Bergara et al.
(1997), estudia la misma relacion entre inversion e instituciones que se busca
analizar en el presente trabajo, s6lo que para el sector eléctrico, por lo que se
deben sustituir las variables por aquellas correspondientes al sector petrolero.
Para realizar esto, el argumento dominante es que ambas deben representar

variables similares para ambos sectores, de tal forma que se respeten las
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relaciones economicas estructurales que se encuentran detras del modelo
tedrico estimado. Cabe sefialar que no existen restricciones fuertes en cuanto a
la inclusion de las variables pues, si se considera que una variable control es
relevante para el sector petrolero, se incluye en el analisis, aun asi no exista
equivalente en el sector eléctrico. Las variables en Bergara et al. (1997) se

siguen mas como guias.

El periodo de estudio en el presente trabajo abarca los afios 1965 —
2007. Las variables presentes en el modelo comprenden todo este tiempo.
Asimismo, los datos se recopilan para 37 paises productores de petrdleo, la
seleccién de la muestra se basa en la disponibilidad de las estadisticas pues se
intenta colocar la mayor cantidad de paises en el estudio. La lista de paises

puede verse en el Anexo 1.

Asimismo, el nivel de confianza para la estimaciéon de los distintos
coeficientes es de 5% a lo largo de todo el trabajo, para asi poder obtener
resultados significantes cuando se realice la estimacion. No se utiliza un nivel

de confianza menor ya que estos son excesivamente restrictivos.

Como convencion, i denota el identificador de las series transversales y t
el identificador de tiempo. El nUmero maximo de unidades transversales es N y

el nimero méaximo de periodos es T. Asimismo, si cada unidad transversal tiene
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el mismo nimero de observaciones para todas las series de tiempo, por lo cual

el panel esta balanceado.

I1.1.- El Modelo

El desarrollo del modelo gira alrededor de la comprobacion de la
hipotesis de que la calidad y nivel institucional se relacionan de manera positiva,
con la inversion en el sector petrolero, es decir, comprobar la existencia de una
relacion positiva entre las dos variables. Fundamentalmente, si el nivel de
calidad de las instituciones es cada vez mas alto (estas son cada vez mas

democraticas), la inversion en el sector deberia aumentar.

La informacion estadistica que se posee para el modelo est4, tanto en
forma de series cruzadas de tiempo, en este caso paises (1x37), como en
series de tiempo vectoriales, en este caso afos (Tx43). Por lo tanto, se
considera un modelo de panel data para realizar la estimacion. La ecuacion a

estimar es del tipo:

(1) lit = Boi + B1 Pt + B2 Ait + B3 PiBit + B4 CDit + BsCi + Bs Instiy + €t +
Dumi

Para i paises en el momento t.
De donde se denota que:

| = la medida proxy de inversién, los pozos perforados por afio
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p = el precio de la cesta OPEP

A= la medida de proxy de abundancia de petrdleo
PIB = el producto interno bruto per capita

CD = capacidad de destilacién

Inst = la variable institucional que se esté evaluando

Se afade a la vez, un término de error.

Las variables son transformadas en su forma logaritmica natural.
Siguiendo las convenciones en la literatura, se sustituyen los 0 (ceros)
presentes en las series por 0.01, antes de que éstas asuman la forma
logaritmica. Esto debido a que el logaritmo de O (cero) es indeterminado.
Igualmente se eliminan los 0 (ceros) presentes en las variables que representan
los miles y millones, de tal manera que se tengan series que sean consistentes

unas con otras. (Haber y Menaldo, 2007)

Los beneficios obtenidos con esta transformacion logaritmica, son varios

a nivel estadistico, a saber:

1. Mantiene la forma que tienen las series (pendiente) ya que, es un cambio
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proporcional que sélo que sélo afecto a las constantes (o interceptos)®.

2. En un modelo logaritmico los coeficientes estimados de las variables, se
pueden interpretar como las elasticidades de la variable dependiente con
respecto a las independientes.

3. Se eliminan ciertos sesgos en la forma en que se distribuyen las
variables, lo cual podria generar problemas de heterocedasticidad.

4. Con el cambio proporcional, el rango total por el que se mueve la serie
disminuye, lo cual hace que el modelo sea menos susceptibles a los
cambios extremos que se puedan presentar en las variables. Los
modelos suelen ser mas estables.

5. En cuanto a la aplicacién de la forma logaritmica, se debe observar que
los indices, los cuales varian de 1 al 10, de 1 a 7 o de -10 a 10, se
mantienen en su forma original. Esto se hace siguiendo los lineamientos

de la bibliografia consultada.

Asimismo, luego de la transformacion logaritmica, se presentan pruebas
individuales para cada serie, para comprobar si éstas se distribuyen
normalmente. Suponer la normalidad de las series supone gran cantidad de

ventajas estadisticas que, por ser basicas no seran explicadas. Pero

6 Asumiendo que la ecuacion original es log(yi) $0 + Blxi + ui. Si seftade log(cl) a ambos |  ados, se obtiene
log(cl) + log(yi) = [log(c1) + BO] + B1xi + ui o lo que es los miso log(clyi) = [log(cl) + fO] + B1xi + ui ] ya que,
la suma de los logaritmos es igual al logaritmo de su multiplicacion. La pendiente 3, se mantiene pero la constante
es ahora Log(c,)+ Bo.
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fundamentalmente, que se distribuyan normalmente, facilita el analisis y permite
hacer calculos que sean validos estadisticamente sin necesidad de mas
transformaciones o alteraciones. Las variables que se escojan deben tener esta

propiedad.

I1.2.- Las variables

La variable endogena que se planteara dentro del modelo es la inversion
anual en la explotacion petrolera, sin embargo, por problemas de disponibilidad
de datos se utiliza como proxy la cantidad de pozos perforados. Kochhar et al.
(2005) y Guerra (2007) proponen la utilizacion de esta variable como medida
representativa de la inversion. La variable se toma de la base de datos de

Backer Hughes en su sitio Web www.bakerhughesdirect.com, al igual que de la

publicacion Petréleo y otros datos estadisticos (PODE) realizada por el
Ministerio de Energia de Venezuela. En este sentido, la variable equivale a la
utilizada en el modelo de Bergara et al (1997) ya que representa una medida de

capacidad de produccion potencial.

Ahora bien, las variables independientes presentes en el modelo son las
que se describen a continuacion:
1. Precio del Petrdleo. La literatura plantea que en momentos de shock

positivos en el precio del petroleo, la inversion en la industria debe
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2.

aumentar, y la razén principal consiste en la aparicion de nuevos
proyectos que, antiguamente producto de los precios bajos, no eran
rentables. Ya que tanto las expectativas del precio como su valor actual
influencian las decisiones de inversion, solo se considera el precio de la
cesta OPEP, ya que encontrar encuestas de las expectativas futuras
resulta impractico para los fines de este trabajo. La serie de precio se

obtiene de la pagina web de la OPEP, www.opec.org

Abundancia de recursos. La literatura que se refiere a la inversion en
industrias primarias o extraccibn menciona que dichas inversiones son
geografico especificas, es decir que uno de los factores mas importantes
para obtener inversiones en la industria es poseer dicho recurso
indiferentemente del régimen politico u otras circunstancias del corto
plazo, Shulz (2006), por lo que nuevas reservas de petroleo llevaran a
nuevas inversiones en el sector. Existe también el argumento que
mientras mas petréleo exista en un pais, mas bajo sera el costo de
expropiacion, es decir que el costo de oportunidad de expropiar y perder
un inversionista es menor en aquellos paises que disponen de mayor
cantidad de reservas que en aquellos con reservas bajas, Guriev, et al
(2006).Indistintamente del argumento que se sobreponga, se debe incluir
reservas en el analisis dada su importancia al explicar las inversiones del
sector. Los datos se obtienen de la publicacion del Ministerio de Energia

de Venezuela PODE, en varios afnos.
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3. El PIB per capita. La serie de tiempo utilizada se obtuvo a partir del PIB
per Capita real de la base de datos del Banco Mundial llamada World
Development Indicators del afio 2008. Esta serie se obtiene ya
deflactada por el IPC en ddélares para cada pais. La serie es utilizada
debido a que el sector petrolero pertenece al aparato productivo de los
paises, por lo tanto, existen variaciones que pueden ser explicadas por
esta variable.

4. Capacidad de destilacion. Esta variable se introduce en el analisis pues
es una medida de que recoge los rezagos de inversion en el sector como
seflalan Kochhar et al. (2005). La capacidad de destilacion se puede
utilizar como una proxy de los rezagos de la inversion, lo que evita la
necesidad de introducir rezagos de la variable dependiente y evita a la
vez los problemas que se generan al dinamizar un modelo de panel.
Segun la teoria econdmica, los rezagos, por lo menos en un periodo, de
la inversion, explican algo de la inversion actual. Con el uso de esta
proxy se logra incorporar esos rezagos sin producir complicaciones. Los
datos se obtienen de la Energy Information Administration (EIA), en su

sitio web www.eia.doe.qgov.

5. Renta. Los niveles de renta percibidos por los paises es una variable
control utilizada para recoger los efectos que los paises que mas
producen petrdleo, sean aquellos con peores niveles de calidad

institucional. Se utiliza esta variable siguiendo a Schulz (2006), pues se
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considera la posibilidad que el modelo esté mal especificado por la
presencia del “political resource curse”. Paises con regimenes
autoritarios pueden utilizar las rentas generadas por los recursos
naturales para opacar a los grupos opositores y perpetuarse en el poder
como sefialan Ross (2001, 2008) y Morrison (2009). La introducciéon de
esta variable en el analisis busca recoger la correlacion entre los
regimenes autoritarios y la dotacion de recursos, pues esa correlacion se
presenta indistintamente si los regimenes autoritarios proveen
condiciones favorables para la inversion. Los datos para obtener esta
variables se obtienen de la base de datos del Banco Mundial llamada
World Development Indicators del afio 2008, se sigue a Schulz (2006),
en donde se obtiene la renta percibida por los paises por medio de la
formula: Rentas = (Agotamiento Energia % PNB)*PNB per cap.

. Clima Institucional y Politico. En principio se planteaba el uso del
indice POL desarrollado por Bergara, et al. (1997), como una medida del
ambiente institucional, no obstante el acceso a la informacion requerida
para el desarrollo del indice fue limitado, por lo que se procede a evaluar
el clima institucional por medio de los otros indicadores planteados por
estos autores. Estos son los indices Demo y Xconst de la base de datos
Polity IV. Para ver la discusion sobre el tema de la medicién de la calidad
de instituciones se puede remitir al Anexo 2.

Existen otros indicadores como por ejemplo el indice de
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corrupcion de Transparencia Internacional, pero estos son indices que

poseen solo informacion reciente. Las series que se pueden obtener no

comprenden la suficiente cantidad de afos para ser utilizadas en el

presente trabajo. Estos 2 indices que se utilizan se presentan a

continuacion,

XCONST mide la magnitud de las limitaciones sobre la facultad de
toma de decisiones de los jefes del poder ejecutivo que sean
impuestas por cualquier grupo que busque la rendicibn de
cuentas, como por ejemplo el poder legislativo, consejeros al
ejecutivo, la milicia o un poder judicial fuerte e independiente de la
politica. Principalmente podriamos decir que evalla los poderes
de veto o los pesos y contrapesos a los que esta envuelto el
ejecutivo. Es un indice discreto que puede tomar valores entre 1y
7, donde una mayor puntuacion implica un mejor desempefio
institucional y una baja puntuacion implica pocas e ineficientes
limitaciones al ejecutivo.

DEMOC: Este indice busca medir los niveles de
institucionalizacién de la democracia dentro de un pais. Toma
valores discretos entre 0 y 10, donde al igual que el indice
XCONST, al un pais obtener mayor puntuacién implica un mejor

resultado y al obtener resultados bajos implica una inferior calidad
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de las instituciones democraticas. Esta compuesto por tres
elementos interdependientes:
1) la presencia de las instituciones y procedimientos a
través de los cuales los ciudadanos pueden expresar
preferencias efectivas sobre politicas alternativas y
dirigentes politicos,
2) la existencia de limitaciones institucionalizadas al
ejercicio del poder por parte del ejecutivo, y
3) el nivel de garantias a las libertades civiles de todos los

ciudadanos.

Cabe sefalar que la medida institucional mas robusta es la del indice
Demo, por lo que el modelo que posee esta variable, es tomado como el
modelo principal del trabajo. Ello se debe a que, como sefialan Marshall y
Jaggers (2007), y como se explica arriba, Demo es la medida que mas se
acerca a la calidad de las instituciones democraticas en un pais de los dos

indices que se toman en cuenta.

En cuanto a los resultados, se espera que los coeficientes estimados

posean los siguientes signos, ya que es lo que indica la literatura recomendada

y la l6gica econdmica:

64



Tabla 1.1
Signos Esperados

Variables Sigho
Precio Positivo
Abundancia Positivo
PIB Positivo
Instituciones Positivo
Rentas Positivo

I1.3.- Estimacion del Modelo:

La estimacion es llevada a cabo utilizando Eviews 6.0, paquete
economeétrico que proporciona las herramientas necesarias.
El modelo que se estima es el presentado en la ecuacion (1), que se

reescribe a continuacion:

(1) lii = Boi + B1 Pt + B2 Ait + B3 P\Bit + B4 CDjt + BsC+ + Bs Instiy + € +

Dumi

Este modelo corresponde a una especificacion de tipo panel, pues se
poseen observaciones cruzadas para 37 paises (N) para un periodo de 41 afios
(T), lo que equivale a un total de 1591 observaciones (NxT). A menos que se
especifiqgue, la estimacion es balanceada, es decir, se poseen todas las

observaciones para todos los paises en todas las fechas. El método elegido
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para la estimacion es el de efectos fijos, la variable llamada Dumi presente en
(1) representa todos los efectos fijos por pais, es decir, Dumi en realidad denota

a N-1 (37 — 1 = 36) variables dummy.

Resulta preciso aclarar que la ecuacion (1) define un modelo estructural.
Como sefala Goldberger (1972), un modelo estructural se refiere a los modelos
en los que las variables poseen relaciones causales entre si. Estas relaciones
causales significan que no son consideradas dentro de los modelos por poseer
s6lo asociaciones estadisticas. La ecuacion (1) es un modelo estructural pues

se obtuvo a partir de un razonamiento formal de las teorias econémicas.

El modelo es lineal en sus parametros, lo que permite una estimacion por
el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO). Los parametros a ser
estimados son los (Bi;) que acompafan a las distintas variables independientes,
éstos son los coeficientes importantes pues corresponden a las relaciones

subyacentes del modelo estructural.

El término error presentado en la ecuacion (1) debe tener una forma
especifica para que los resultados que se obtengan del modelo sean utiles para
el analisis. Este términ@ i ncluye tanto errores de medicibn como posibles
efectos de variables que fueron omitidas en la estimacion. La condicion clave,

para que la estimacion de lasB( i) por MCO sea consistente, es que el error
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tenga una media igual a cero y que no esté correlacionada con ninguno de las

variables independientes:

E(e)=0

Cov (Xj,e) =0 j=1,2, ...,k

En modelos de tipo panel es comdn encontrar variables independientes
gue sean enddgenas, es decir, que estén correlacionadas cone. Este concepto
de endogeneidad, aunque esta relacionado con las definiciones generales
presentes en economia, en la econometria, corresponde basicamente a si una
variable esta determinada dentro del mismo modelo. Si existe una variable
independiente, acompafada por un (Bi) que esté correlacionada con el término
de error ¢, se dice que esa variable es enddgena, de lo contrario seria exdgena.

Griliches y Hausman, (1986)

En este sentido, es importante hacer énfasis que las variables
independientes endogenas, en los modelos de tipo panel, suelen aparecer por
la presencia de variables omitidas. El problema de variables omitidas surge
cuando se intenta controlar por una variable pero la disponibilidad de datos lo

impide, haciendo imposible su inclusion en la estimacion del modelo.

Las variables omitidas de este trabajo son posiblemente variables como
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las expectativas de los inversionistas acerca de precios, politicas, etc. En los
modelos econdmicos la inclusibn de estas variables es de particular
importancia, pues las mismas ayudan a explicar los distintos comportamientos

de los inversionistas.

Esta discusion de variables omitidas y su implicacion en los métodos de
estimacion, sera retomada en breve, pues es relevante para el modelo

economeétrico elaborado.

Método de Estimacion del Panel:

Para realizar la estimacion del modelo, se pueden utilizar distintos
métodos como aparecen en Greene (1997), Wooldridge (2000) y Gujarati
(2004). Los criterios para la eleccion de uno u otro método no son siempre
perfectamente claros, lo cual causa que la eleccion se base, en la mayoria de
los casos, en la interpretacion de los investigadores y en lo que éstos desean
comprobar. Sin embargo, los problemas ocurren para cuando se poseen dos
meétodos estadisticamente apropiados, es decir, cuando no se puede decidir
cual es mejor, pues ambos métodos cumplen con los requerimientos
estadisticos. Los investigadores deben darle respuesta a este problema a
través de la intuicion y el analisis, eligiendo aquel que explique de mejor manera

la relacidon subyacente del modelo estructural.
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Para la eleccion del método de estimacion en el presente trabajo, se
consideran 3 métodos distintos, cada uno con sus particularidades intuitivas y

estadisticas distintas, a saber:

1) Método de Regresion Agrupada (Pooled Regression),
2) Meétodo de Efectos Fijos (Fixed Effects),

3) Método de Efectos Aleatorios (Random Effects).

La descripcion detallada de cada método se puede encontrar en el Anexo
3. El resultado del analisis lleva a considerar como método de estimacion a la
segunda opcion, al método de efectos fijos. Esta eleccion se fundamenta en
que la estimacion de los otros dos meétodos, no se aproxima de manera

satisfactoria al modelo estructural que se intenta analizar.

El método de efectos fijos se elige por las siguientes razones:

1) Considera la presencia de caracteristicas distintas para cada uno de los
paises, aspecto que la regresion agrupada no toma en cuenta.
Considerar esto es logico pues, los paises se comportan como unidades
individuales. El método de efectos fijos recoge estas caracteristicas al

incluir variables dummy para cada una de las secciones cruzadas.
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2)

3)

4)

Aunque, los métodos de efectos fijos y efectos aleatorios toman en
consideracion variables dummy, el método de efectos aleatorios ofrece
mejores resultados para cuando se toma una muestra de una poblacion
mucho mayor, como sefiala Gujarati (2004). Este no es el caso para el
presente trabajo, pues la poblacion total de paises que producen petrdleo
no es mucho mayor que la muestra tomada.

Guijarati (2004), sefiala que cuando T es grande y N es pequeiio, suele
haber muy poca diferencia entre los valores de los parametros
estimados. La eleccion se basa en la conveniencia del céalculo, siendo el
meétodo de efectos fijos preferible.

Con el método de efectos aleatorios, los estimadores suelen ser
sesgados si hay correlacion entre los errores individuales de las distintas
secciones cruzadas, en tanto, que los obtenidos a partir del método de

efectos fijos suelen ser insesgados.

Asimismo, para verificar el punto 3, se puede realizar la prueba de

Hausman (1978). Con esta prueba se puede ver si hay diferencias significantes
en cuanto a los coeficientes estimados, lo que a la vez permite analizar la
eleccion del método. Si efectos fijos es el método indicado, la prueba de
Hausman (1978) mostrard que no hay diferencia entre los coeficientes

estimados.
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Aungue se sefiala que la eleccion del método esta basada en la decision
de los investigadores y en lo que éstos desean comprobar, los modelos deben
presentar ciertas caracteristicas estadisticas para que los resultados que se
obtengan sean validos. Para esto se procede a hacer, ciertas pruebas que se
presentan a continuacion.

I1.4.- Pruebas de Robustez

Respaldar los resultados obtenidos se vuelve necesario pues, se debe
mostrar que los mismos se mantienen cuando se realizan cambios, por ejemplo,
cuando se hacer cambios en los distintos indices que miden la calidad
institucional. Asimismo, se deben realizar las pruebas estadisticas pertinentes,

ya que es preciso mostrar que los resultados son estadisticamente validos.

Las pruebas se pueden resumir en 5, a saber:

1. Pruebas de raices unitarias,

2. Normalidad de los residuos,

3. Autocorrelacion,

4. Heterocedasticidad,

5. Inclusion de otros indices alternativos.

Pruebas de raices unitarias
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Esta prueba resulta de gran importancia para la continuacion del analisis
puesto que, es la que verifica si las series siguen una distribucion normal
estandar asintética, o como se refiere en la literatura econdmica, que las
variables tiendan al equilibrio en el largo plazo. El nombre que reciben las series
que distribuyen normalmente de forma asintotica, es el de series estacionarias,

de lo contrario son no estacionarias. Wooldridge (2004).

El que las series sean estacionarias es sumamente importante en
términos, tanto estadisticos como econdémicos. Es lo que permite, por el lado
estadistico, admitir como validos los resultados que se obtengan a partir del
estadistico t (por ejemplo la significancia de las variables) ya que de lo
contrario, no aplicaria el teorema de limite central (el cual es necesario para la
prueba). Y por el lado econdmico, es lo que permite analizar con coherencia los
resultados presentados, pues se podrian estar analizando variables que siguen
un random walk, y de esas variables no se puede obtener ningin conocimiento
econdémico. Como se vera a continuacion, esto ultimo se debe a que el mejor
predictor del valor futuro es el valor actual, es decir, no tiene importancia ningun
valor que la variable haya tomado antes. Esto es algo que evidentemente no se
cumple para las variables economicas, pues los valores pasados tienden a

contener informacion relevante para los proximos periodos.
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Cuando se utiliza datos en panel, la comprobacion de la existencia de
una raiz unitaria es dificil, por lo menos en el sentido matematico, en ese
sentido, para la explicacion se toma el andlisis que se realiza para las series de
tiempo, ya que es relativamente menos complicado y mantiene la misma

intuicion en el analisis.

La manera mas simple de comprobar la existencia de una raiz unitaria es

la siguiente:

Vi=a+pyrte,t=12, ..,

De alli se dice que Yt tiene una raiz unitaria siy sélo si p = 1. Por lo
tanto, la hipotesis nula es que Yt tiene raiz unitaria. Alternativamente se puede

comprobar H1

H1:p <1.

La prueba utilizada para esto en panel data Levin, Lin y Chu (LLC). Sin
embargo se consideran también otras pruebas ya que, LLC consideran a todas
las series en conjunto, y existen otras pruebas que analizan cada serie por
separado, como la ADF — Fisher. Ya que Eviews 6.0 presenta el resumen de

todas estas pruebas, los resultados de todas se toman en cuenta.

Normalidad de los residuos:
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La propiedad de normalidad de los residuos se resume en los siguientes
3 puntos:
(9) E(ui, ) =0 E(*) =0
E(Mi, ) =0 i #]

Hi ~ N (0’ 02)

Es importante que los residuos sean normales por las siguientes 3

razones:

1. p representa la influencia combinada que sobre la variable dependiente
tiene un gran numero de variables independiente que no se han podido
incluir de manera explicita en la regresion. Se espera que la influencia de
esas variables sea muy pequefia, si esto es asi los residuos se
comportan de manera aleatoria pues no poseen informacion relevante
para el analisis.

2. Las distribuciones de probabilidad para la estimaciéon por MCOEF son
validas.

3. La distribucion normal suele ser sencilla y practica, lo cual le permite a
los paguetes econométricos, como Eviews 6, estudiar y analizar los
resultados sin muchas complicaciones. Suele ser mas facil trabajar con

distribuciones normales.
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La prueba de normalidad se puede hacer de dos maneras, una grafica y
una numeérica. La grafica se hace analizando el Histograma y la numérica
observando el estadistico Jarque-Bera y realizando una prueba del tipo t. Esto

se realiza para todos los modelos estimados dentro del presente trabajo.

Autocorrelacion:

La presencia de autocorrelacion, se evidencia cuando,

(10) E(ui, ) #0 i #]

El paquete estadistico Eviews 6 no posee pruebas de autocorrelacion de
segundo orden, solo para primer orden, la de Durbin Watson (DW) usual. Los
modelos registran niveles de los DW muy bajos, altamente preocupantes, por lo
que se procede a utilizar un método propuesto por Wooldridge (2000) de tres
pasos para comprobar la existencia de autocorrelacion para 6rdenes mayores a
uno. Primero, se realiza la regresion de MCOEF obteniendo una serie de
residuos. Esta estimacion inicial debe realizarse bajo la especificacion de
residuos robustos de White, haciendo que las desviaciones estandar
(varianzas) sean robustas al enfrentarse a autocorrelacion. Mas simple, se

controla por heterocedasticidad. Segundo, se hace una nueva regresion
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colocando como variable dependiente a la serie de los residuos generada por la
regresion anterior, y como variable independiente a la misma serie de residuos
rezagada un periodo. Y tercero, se hace una prueba de restricciones de
coeficientes de Wald, en donde el coeficiente correspondiente a la serie
rezagada debe ser estadisticamente igual a -0.5 para que no exista
autocorrelacion. Se realiza una prueba de significancia del tipo F, y se compara

con la hipétesis nula.

Cuando se sefiala que Eviews 6.0 no posee una prueba de
autocorrelacion de segundo orden, se hace referencia a que en el paquete
economeétrico no existe una opcion especifica para este tipo de prueba. Por lo
tanto, si se quiere hacer, se debe proceder a realizar la prueba uno mismo. El
procedimiento es manual, a diferencia de los demas estadisticos que se

reportan de manera automatica.

Heterocedasticidad

Sucede lo mismo que para realizar la prueba de autocorrelacion, Eviews

6 no posee las opciones necesarias para hacer una prueba satisfactoria, no

obstante, al igual que antes, esta prueba se puede hacer manualmente.

La prueba que se realiza es la prueba de White para heterocedasticidad,
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y es bastante similar a la anterior: Primero, se estima el modelo por MCOEF, se
obtienen la serie de residuos resultante al igual que los valores estimados de y.
Segundo, se obtienen los cuadrados de las dos series anteriores y se estima la

siguiente ecuacion:

(11) 0%= 0o+ 01y + 62y2 +

Y por ultimo, se toma el R-cuadrado resultante de esta ultima regresion,
se compara con el R-cuadrado de la estimacion original. Se forma el F statistic
correspondiente y se calcula el nivel de significancia. La hipétesis nula indica la

presencia de homocedasticidad.

Medicién Institucional Alternativa

La inclusion de otros indices al analisis sirve para mostrar que los
resultados se mantienen con otras medidas de calidad institucional. Se hace
esto porgue estas medidas son de caracter apreciativo. Se busca ver si la
relacion entre las variables se mantiene, y si es asi, se puede concluir que los
resultados son validos, o por lo menos se puede tener mas confiabilidad en
ellos.

Se recuerda que se considera como medida principal del nivel de calidad

de institucional al indice Demo. Como indice alternativo que se utilizara Xconst,
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indice que integra el concepto de compromisos creibles pero de una medida

menos extensa que el indice Demo.

A modo de conclusion, la metodologia que se utilizara consiste de un
panel data de efectos fijos para una muestra de 37 paises productores de
petréleo. La prueba de Haussman explica la razon por la cual se utiliza un
modelo de dicha especificacion. Se plantearan todas las variables en su forma
logaritmica, método que suaviza los cambios en las series y se asemeja al

analisis de las tasas de crecimiento.

El modelo utilizara como variable dependiente a la inversién en la
industria y tomando la cantidad de nuevos pozos petroleros introducidos a la
produccion dentro de cada pais como su proxy. Se buscara medir el ambiente
institucional siguiendo a Bergara et al. (1997) y se introduce indice Demo de la
base de datos Polity IV. Para la medicion de los determinantes no
institucionales de la inversidbn se tomara: el precio de la cesta OPEP, las
reservas probadas, la capacidad de destilacion, el ingreso per céapita real y las
rentas provenientes de la explotacion de recursos energéticos; y para
comprobar la robustez de los resultados se utilizara un indice alternativo

Xconst.
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CAPITULO 1l

Resultados
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El objetivo de esta seccidon sera verificar sobre la base de la evidencia
empirica cual es el efecto de las instituciones politicas sobre las decisiones de
inversion en la industria petrolera y posteriormente comparar los resultados con

la literatura reciente del tema.

El modelo adaptado para esta investigacion se toma de Bergara et al
(1997), donde desarrollan un modelo de panel data para casi 100 paises y se
relacionaban los indicadores institucionales con la inversion en la industria
eléctrica. El presente trabajo buscara aplicar dicho modelo al caso de la
industria petrolera, se utilizara una muestra de 37 paises productores de
petréleo y por medio de un panel data de efectos fijos para buscar la relacion de

la calidad de las instituciones politicas con la inversion en la industria.

El analisis de los resultados de dicho modelo se dividen de la siguiente
manera: primero los resultados de las pruebas hechas a las series individuales,
segundo un analisis exhaustivo de los modelos estimados y por ultimo, una

conclusion sobre los resultados obtenidos.

[1l.1.- Descripcidn Estadistica de las Series

Las estadisticas descriptivas de cada una de las series se puede
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observar en la Tabla Ill.1. De alli se puede concluir que todas las series se
distribuyen normalmente a lo largo del tiempo, esto se obtiene del criterio
Jarque-Bera, el cual se utiliza para comprobar la hipétesis de normalidad. La
probabilidad presentada debajo de este criterio indica la probabilidad de
rechazar la hipotesis nula que las variables siguen una distribucion normal, la

cual, no se puede rechazar

Tabla lll.1
Estadisticas Descriptivas de las Series
Log(pozos) | Log(capdist) | Log(ppc) | Log(precio) | Log(renta)
Media 4.63 5.91 8.37 3.21 6.69
Mediana 4.56 6.08 8.52 3.23 9.72
Valor Maximo 11.43 9.83 11.39 4.34 15.38
Valor Minimo 0.00 0.00 2.08 2.08 0.00
Desv. Estand. 1.89 1.69 1.39 0.66 5.56
Jarque-Bera 371.65 330.15 56.74 66.68 214.47
Probabilidad 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Suma 7349.94 9386.25 13293.81 5104.25 10630.84
Observaciones 1588 1588 1588 1588 1588

Asimismo, en la Tabla Ill.1 (Cont.) se muestran las estadisticas para las
medidas de calidad institucional, en donde se obtienen los mismos resultados.

Las series siguen una distribucion normal.
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Tabla Ill.1 continuacion

Estadisticas Descriptivas de las Series

Demo Xconst
Media 1.74 3.90
Mediana 7.00 5.00
Valor Maximo 10.00 10.00
Valor Minimo -10.00 0.00
Desv. Estand. 8.11 7.44

Jarque-Bera 224.07 | 1054986.33

Probabilidad 0.00 0.00

Suma 2763.00 6196.00
Observaciones 1588 1588

En la Tabla 11l.2 se muestran las correlaciones que presentan las series

entre si, y hay varias cosas que se deben hacer notar.

Lo primero

necesariamente tiene que ser las correlaciones entre los indices Xconst y

Demo. Ello se traduce en que se esperan resultados similares para estas

variables.

Tabla Il1.2
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Log(cap Log Log Log Log Log
dist) (pozos) | (ppc) | (precio) | (renta) | (reser) | Xconst | Demo
Log(cap
dist) 1 0.43 0.31 0.14 -0.02 0.11 0.14 0.45
Log
(pozos) 0.43 1 0.05 0.12 0.28 0.38 0.08 0.11
Log
(ppc) 0.31 0.05 1 0.07 -0.01 -0.05 0.18 0.34
Log
(precio) 0.14 0.12 0.07 1 0.27 0.07 -0.04 0.06
Log
(renta) -0.02 0.28 -0.01 0.27 1 0.35 -0.09 | -0.17
Log
(reser) 0.11 0.38 -0.05 0.07 0.35 1 -0.18 | -0.44
Xconst 0.14 0.08 0.18 -0.04 -0.09 -0.18 1 0.35
Demo 0.45 0.11 0.34 0.06 -0.17 -0.44 0.35 1

IV.2.- Pruebas de Raices Unitarias

En el presente trabajo se considera que existe raiz unitaria cuando una
de las pruebas lo indique, asi sea una nada mas. De esa forma se asegura la

normalidad asint6tica de las series.

La Tabla 1ll.3 resume los resultados encontrados para las pruebas de
raices unitarias en nivel para todas las variables. Como se puede observar, la
Unica variable que es estacionaria en nivel es Xconst. Para el resto de las

variables, por lo menos una prueba muestra la presencia de una raiz unitaria,
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por lo que se debe hacer la misma prueba en diferencias. Se debe indicar que

estas pruebas fueron realizadas con constante y tendencia.

Tabla 111.3
Resumen Prueba Raiz Unitaria en Nivel
Raiz Unitaria Comun Raiz Unitaria Individual

Levin, Lin Im, Pesaran | ADF - PP -

y Chu Breitung y Shin Fisher | Fisher

Log(capdist) -1.94 -0.20 0.44 64.87 | 75.90
0.03 0.42 0.67 0.77 0.42

Log(pozos) -1.26 1.11 -2.16 96.31 | 119.35
0.10 0.87 0.02 0.04 0.00

Log(ppc) -3.93 1.97 -2.11 147.15 | 115.66
0.00 0.98 0.02 0.00 0.00

Log(precio) 0.91 3.04 3.22 24.78 | 22.40
0.82 1.00 1.00 1.00 1.00

Log(renta) -0.89 6.74 3.62 35.43 | 30.71
0.19 1.00 1.00 1.00 1.00

Log(reser) -3.74 -0.51 -4.58 174.18 | 158.71
0.00 0.31 0.00 0.00 0.00

Xconst -3.85 -1.99 -4.04 102.11 | 130.78
0.00 0.02 0.00 0.00 0.00

Demo -1.04 -1.00 -0.26 54,72 | 45.92
0.15 0.16 0.40 0.30 0.64

Nota: Probabilidad de rechazar hip6tesis nula en negritas, y arriba los
estadisticos t.

La Tabla Ill.4 muestra entonces, los resultados resumidos de las pruebas
de raiz unitaria para las series en primera diferencia. Como se observa, los
resultados indican que todas las variables, excepto XCONST (que es

estacionaria en nivel) son estacionarias en primera diferencia, es decir, son |
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(D).

Tabla lll.4
Resumen Prueba Raiz Unitaria en Primera Diferencia
Raiz Unitaria Comun Raiz Unitaria Individual
Levin, Lin Im, Pesaran ADF - PP -

y Chu Breitung y Shin Fisher Fisher

Log(capdist) -115751 -158686 -182312 445970 1508.21
0 0 0 0 0

Log(pozos) -143599 -155513 -209333 513246 1828.15
0 0 0 0 0

Log(ppc) -108188 -915049 -143428 345537 837539
0 0 0 0 0

Log(precio) -122298 -209816 -158980 367021 728603
0 0 0 0 0

Log(renta) -257534 -151439 -228398 536249 2004.82
0 0 0 0 0

Log(reser) -187795 -112317 -212466 523164 1446.78
0 0 0 0 0

Xconst -133551 -170923 -172165 337258 2029.67
0 0 0 0 0

Demo -107195 -139046 -144580 281646 786697
0 0 0 0 0

Nota: Probabilidad de rechazar hipdtesis nula en negritas, y arriba los estadisticos t.

Este resultado permite que se continte con el analisis pues las variables
no siguen procesos estocasticos y acumulan informacion pasada. Sirven para el

analisis econdmico, por lo que se puede realizar la estimacion de los modelos.

I11.3.- Andlisis de los Resultados de la Estimacion

Modelo con el indice institucional Demo
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A continuacion se presentan los resultados del modelo principal de la
investigacion, la eleccion de este tipo de modelo como la explicacion de la
presentacion de las variables, se explica de forma detallada en el capitulo del
Marco Metodologico. La ecuacion que serd analizada a continuacion es la

siguiente:

Log(pozos)i: = B1 Log(precio): + B2 Log(reser)i + B3 Log(ppc)i + B4 Log(capdist)i

+ Be Insti; + B7 Log(renta);; + € + Dummys

De donde se denota que:

Pozos = la medida proxy de inversion, los pozos perforados por afo
Precio = el precio de la cesta OPEP

Reser = la medida de proxy de abundancia de petrdleo

PPC = el producto interno bruto per capita

Capdist = capacidad de destilacion

Inst = la variable institucional que se esté evaluando

Renta = la variable que mide las rentas en originadas en la explotacion

de recursos energeéticos.

Se afade a la vez, un término de error.

En la Tabla 1ll.5 se muestran los resultados que se obtienen de la
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regresion por MCOEF. En este caso como se puede observar que todas las
variables del modelo son significantes con un nivel de confianza del 5% y se
observa un R-Cuadrado alto de 0.79, lo cual es aceptable para este tipo de
modelos, segun Greene (1997). Para el caso de la prueba DW este obtiene un
valor de 0.37, valor bajo que da paso a sospechar la presencia de
autocorrelacion, pero como fue expuesto en el marco metodolégico, para el
caso de regresiones en panel esta prueba no es definitiva por lo que se procede
con la metodologia expuesta por Wooldridge (2004) para indagar si existe o no

autocorrelacion.

El andlisis de los signos de las variables y los coeficientes encontrados
sera abordado luego de comprobar estadisticamente la validez de los

resultados de la Tabla Il1.5.

Tabla Ill.5
Resumen Estimacion por MCOEF
Variable dependiente: Log(pozos)
Variables Independientes

. 0,09
Log(precio) 0,02
Log(reser) 0,43

0
0,19

Log(capdist) 0
Log(ppc) 0,38
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0

0,04
Log(renta)

0
0,03
Demo 0.00

Dummys Si
0,79
R- Cuadrado 0,37
Numero de Observaciones 1554

Nota: en negritas los coeficientes estimados, y abajo el nivel de

significancia

Pruebas de Validez de los Resultados

A continuacion se presentan los resultados de las pruebas que permiten

inferir que los resultados obtenidos en el modelo son estadisticamente validos.

Normalidad de los residuos:

Para ver si los resultados siguen una distribucion normal, se pueden

hacer dos pruebas, una grafica y una numerica. La solucién grafica se obtiene

luego de hacer un histograma de los residuos y observar la distribucion que

estos siguen. El Grafico Ill.1 muestra el histograma de los residuos.

Gréafico lll.1 Histograma de los Residuos
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240

Series: Standardized Residuals
Sample 1966 2007
200 Observations 1554
160 | Mean -2.23e-17
Median 0.058841
Maximum 2.522464
1204 Minimum -4.148498
Std. Dev. 0.866822
80 Skewness ~ -1.036138
Kurtosis 6.061380
40 Jarque-Bera  884.8976
Probability 0.000000

Graficamente se puede observar que los residuos siguen una distribucion
normal. La prueba numeérica que se realiza es con el estadistico Jarque-Bera,
que en este caso resulta ser 884.897. Este estadistico permite realizar una
prueba del tipo t, para calcular la probabilidad que los residuos sigan una
distribucion normal. Eviews 6 reporta automaticamente el estadistico y el
resultado de la prueba tipo t. El resultado de esta prueba, sefiala que no se
puede rechazar la hipoétesis nula, por lo que se asume que los residuos siguen

una distribucién normal.

Autocorrelacién

El DW reportado por el modelo es bajo, 0,37, lo que lleva a sospechar la

presencia de autocorrelacion. Se procede a realizar la prueba de

autocorrelacion propuesta por Wooldridge (2004). La prueba se explica paso

por paso en el Marco Metodologico.
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Tabla I11.6

Prueba de Wooldridge (2004)
Test de Wald
Test

Statistic Valor | Diferencia | Probabilidad

F-statistic | 7739821 -1,15 0

Chi-square | 7739821 1 0

Resumen Hipétesis Nula:

Restriccion Error
Normalizada (= 0) Valor Estandar

0.5+ C(1) 1.306.906 0.014855

Restricciones en los coeficientes lineales

El resultado de la prueba indica la no presencia de autocorrelacién pues
no se puede rechazar la hipotesis nula de que no existe autocorrelacion en el
modelo. El que el DW sea bajo significa que existen sospechas de
autocorrelacion, sin embargo, para comprobar la presencia de ésta se deben

realizar pruebas mas avanzadas. Esta prueba muestra que de hecho, no hay.

Heterocedasticidad

Para verificar la existencia de heterocedasticidad, se recurre a la prueba

de White para heterocedasticidad en modelos de tipo panel. Se tiene el mismo

problema que se presenta al momento de verificar la presencia de

autocorrelacion, la falta de una prueba especifica en Eviews 6.
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Se resuelve de la misma manera que para autocorrelacion, se realiza la

prueba propuesta por Wooldridge (2004).

Se realizan las estimaciones planteadas en el Marco Metodolégico y se
realiza una prueba tipo F para el R-Cuadrado estimado. Se obtiene que bajo la
hipoétesis nula de homocedasticidad, la probabilidad de rechazarla es menor que
el nivel de significancia, por lo tanto no se puede rechaza la hipétesis nula. Se

asume que el modelo cumple con la condicién de homocedasticidad.

Tabla lll.7
Heterocedasticidad Prueba de Wooldridge (2004)
Test de Wald
Test
Statistic Valores Diferencia Probabilidad
F-statistic | 0,787149 0,368507 0
0,418642

Modelo con el indice Institucional XCONST

Ahora se busca ver qué tan robusto es el modelo en el sentido
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econdémico. Para verificar esto, se procede a sustituir la medicion de calidad
institucional. Si los resultados se mantienen luego de cambiar Demo, por
Xconst, se considera que el modelo es robusto. La respuesta a esto es que si,
el modelo plantea es robusto pues que se reportan los mismos resultados para

los distintos indices.

La Tabla 111.8 que se presenta a continuacion muestra los resultados que
se obtienen con la nueva especificacion de las variables. Como se puede

apreciar en la tabla, los coeficientes estimados poseen los signos esperados.

Tabla 111.8 Resumen Estimacion MCOEF
Variable Dependiente Log(pozos)
Modelo Xconst
Variables Independientes

0,09

Log(precio
g(p ) 0.03
0,37

Log(reser
8( ) 0,00
0,17

Log(capdist 4

g(capdist) 0.00
0,23

Lo c
g(ppc) 0.00
0,06

Log(renta
8( ) 0.00
Xconst 0,01
0,03

Dummy si
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R-Cuadrado 0,80
Durbin — Watson 0,43

Observaciones 1369
En negritas los coeficientes estimados, y abajo el
nivel de significancia

La presente regresion, al igual que la presentada como la regresion
principal, fue expuesta a las pruebas estadisticas pertinentes para ver si los

resultados eran validos. Estas se pueden encontrar en el Anexo 4

IV.6.- Anélisis de los coeficientes estimados

Dentro de los resultados de las regresiones se tiene gque los signos de las
variables en las regresiones, concordaron con los signos indicados por la
literatura. A continuacion se presenta la explicacion de las relaciones entre las

variables:

Log (precio): Segun los resultados de la regresion se tiene que existe
una relacién positiva entre la inversion en la industria y el precio del petréleo,
dicho resultado es consistente con la literatura al mostrar que aumentos
sostenidos en los precios incentivan la inversion al hacer rentables proyectos de
produccion que anteriormente no eran viables econémicamente. Los
coeficientes obtenidos en el analisis plantean que al incrementarse el precio del

petréleo en un 1% la inversion en la industria medida por su proxy de pozos
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petroleros aumentara en un 0.09%.

Log (reser): Los resultados de la regresion muestran que aumentos en
las reservas probadas de petréleo dentro de un pais aumentan las inversiones
en la industria, hecho consistente con la literatura donde la inversion en
extraccion de recursos naturales va dirigida a aquellos lugares del mundo que
poseen dichos recursos indiferentemente de su régimen politico. Los
coeficientes de la regresion nos llevan a entender que al aumentar los niveles
de reservas probadas de un pais en un 1% se generaria un incremento de

0.43% en las inversiones del sector.

Log (capdist): Los resultados muestran que dicha variable tiene una
relacion positiva con respecto a la inversion en la industria, tal y como se
esperaba, de acuerdo a lo especificado en la literatura del tema. Los proyecto
de inversion actuales en gran medida pueden estar influenciados por proyectos
pasados al no poderse ejecutar en su totalidad en un solo periodo, por lo tanto
la inversion actual es explicada por la inversion pasada y la inversion futura
estara determinada por la actual. Los coeficientes significan que al aumentar las
inversiones rezagadas en un valor de un 1% esto llevara a un incremento de

0.38% en las inversiones del sector.

Log (ppc): segun los resultados se tiene que la relacion es positiva entre
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la variacion del ingreso real de los habitantes con la inversion dentro de la
industria del pais, este resultado es consistente con la literatura y la explicacion
viene a ser que los requerimientos energéticos de la poblacion aumentan al
aumentar el ingreso de la poblacion, de esa forma incentivando la inversion en
la industria para suministrar mayor cantidades de productos derivados del
petréleo a la poblacién. Los coeficientes explican que si un pais aumenta su
ingreso real per cépita en un 1% incrementara en un 0.19% la inversion en la

industria petrolera.

Log(renta): esta es la variable de control introducida de acuerdo a la
metodologia de Schulz (2006), para medir los incentivos a invertir en paises con
instituciones débiles tomando en cuenta las rentas que se percibiran producto
de la explotacion de recursos naturales y actividades energéticas. Los
resultados fueron congruentes con lo esperado de acuerdo a la literatura,
mientras mayores sean las rentas que se podran percibir de la explotacion de
dichos bienes, mayor sera el incentivo a invertir en la industria, indiferentemente
de la calidad institucional. Al incrementarse en un 1% las rentas provenientes
del sector energético los coeficientes de las regresiones nos llevan a entender

que solo incrementaran la inversion en la industria en un 0.04%

indices Demo y Xconst: Para el caso de las variables que buscan medir

el ambiente institucional, el signo obtenido es consistente con la afirmacién que
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las instituciones mientras mas democraticas sean proporcionaran mejores
restricciones a la arbitrariedad de los oOrganos reguladores, ya que estas
proveen, tanto garantias a los derechos de propiedad, como un ambiente
estable y seguro para el desenvolvimiento de los negocios como mencionan
Lipset (1960), North/Weingast (1989) y Olson (1993). La interpretacion de los
coeficientes de las regresiones nos llevan a entender que al aumentar la
variable institucion DEMOC en un 1% esta sera capaz de atribuir cambios de un
0.03% en las inversiones de la industria petrolera. Para el caso de la variable
alternativa del Polity IV XCONST que busca explicar las limitaciones formales
sobre el ejecutivo a su discrecionalidad al variar porcentualmente esta

tendremos un incremento en la inversion petrolera de un 0.01%.

A modo de Resumen, en el presente capitulo se evaluo la validez de los
resultados econométricos presentados en el presente trabajo de grado, y se
obtuvo que el modelo econométrico presenta todas las caracteristicas para
concluir que muestra resultado validos; es decir: los residuos mostraron
distribuirse de forma normal, se rechazo la hipétesis nula referente a la
presencia de hetorodasticidad y de autocorrelacion; y todos los signos de las

variables consideradas fueron los esperados.

También se realizo un analisis de los resultados obtenidos, a modo de

resumen se encuentra que si el clima institucional de un pais es mas
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democratico, este afectara positivamente la inversion en la industria petrolera,
comprobandose de esa forma la hipotesis planteada al principio del trabajo

referente a la relacion entre las instituciones y inversion petrolera.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES



Durante el desarrollo de la presente investigacion se planteo primero el
contexto actual y futuro de las circunstancias que aquejan a la industria
petrolera mundial, luego se realizé una extensa revision de la literatura que
relaciona el papel que juega el clima institucional con el desempefio econdémico
de un pais, tanto a nivel nacional como a nivel sectorial, dando un especial
énfasis a la forma de como éstas influencian a las industrias con altos costos
hundidos. Se encuentra que, dentro de la literatura existe consenso sobre
ciertos puntos que permiten armar un marco teoérico coherente, alrededor de los

aspectos que se buscan investigar en el presente trabajo.

La pregunta de cual es el efecto que tienen las instituciones politicas
sobre el desempefio econdémico es bastante polémica, existen aquellos que
seflalan que los mercados se desarrollan mejor en regimenes autoritarios y
otros que sefialan que es en democracia. Sin embargo, la literatura parece
haberse sesgado en los ultimos tiempos hacia el papel positivo que tienen las
democracias sobre el desempefio econdmico. Siguiendo esta linea de ideas
parece que, para el caso de industrias de altos costos hundidos, las
instituciones mientras mas democréaticas sean seran capaces de influir

positivamente sobre la inversion en la industria.

La alta importancia que posee la industria petrolera, para las economias

nacionales y la economia mundial, la hace blanco de la influencia politica. Es un
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sector con amplia experiencia en lo referente al irrespeto de los derechos de
propiedad y cambios en las reglas del juego. Es por ello que se busca hacer un
estudio de la influencia que han tenido las instituciones politicas sobre el
desempeiio del sector por medio de la capacidad de estas de originar

compromisos creibles entre todas las partes involucradas.

Se procedi6 a analizar la industria por medio de un panel data de efectos
fijos para 37 paises productores de petrdleo por un periodo que abarca

aproximadamente los ultimos cuarenta afos.

El modelo econométrico buscara medir como es afectada la inversion
dentro de la industria por la calidad institucional de cada pais. Se utiliza como
proxy para la inversion la cantidad de nuevos pozos petroleros introducidos a la
produccion, siguiendo a Kochhar et al. (2005). Para medir el ambiente
institucional se utilizan los indices recomendados por Bergara et al (1997),
tomandose como principal indicador el indice Demo de la base de datos Polity
IV, que mide todos aquellos procesos donde los ciudadanos pueden expresar
sus preferencias en materias politicas, las limitaciones institucionalizadas a la
discrecion del ejecutivo y las libertades civiles de sus ciudadanos. Para la
medicion de los determinantes no institucionales de la inversion se introdujeron
las siguientes variables recomendadas por Guriev et al (2002): el precio de la

cesta OPEP, las reservas probadas, la capacidad de destilacion, el ingreso per
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capita real y siguiendo a Schulz (2006) las rentas provenientes de la explotacion
de recursos energéticos. Posteriormente, se comprueba la robustez de los
resultados, utilizando el indicador alternativo del ambiente institucional: Xconst
de la base de dato Polity IV, que evalia los poderes de veto o los pesos y

contrapesos a los que esta envuelto el ejecutivo.

Los resultados parecen afirmar lo descrito por la literatura. Se encuentra
que si el clima institucional es mas democratico, este afectara positivamente la
inversion en el sector. No obstante, el poder explicativo de las variables
institucionales fue considerablemente menor comparado con otras variables.
Las variables que presentaron un mayor poder explicativo fueron: 1) las
reservas, donde un aumento de las reservas probadas de un 1% generara un
incremento de 0,43 % en las inversiones del sector, 2) el PIB per capita, si éste
aumentara en un 1% la inversion petrolera se incrementaria en un 0,38%, 3) la
inversion pasada generara un incremento en la inversion actual de 0,19% al
aumentar en un 1%, 4) los aumentos en el precio del petréleo generan un
aumento de 0,09% al incrementar estos un 1%, y finalmente 5) los incrementos
en las rentas provenientes del sector energético, sélo incrementan la inversion
en un 0,04%, al aumentar en 1%. La variable institucional Demo fue capaz de
explicar la variable, y el coeficiente estimado indica que ocurren cambios de un

0,03% en las inversiones, al mejorar la calidad institucional en un 1%.
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Asimismo, los resultados son muy similares al reemplazar el indice de
calidad institucional por el indice alternativo Xconst, el cual busca explicar las
limitaciones formales sobre la discrecionalidad del ejecutivo. El coeficiente
estimado para este también muestra la influencia positiva entre cuan
democraticas son las instituciones y las inversiones dentro del sector petrolero,
el indice nos manifiesta que al variar en 1% se obtiene un incremento en la

inversion petrolera de 0,01%.

De acuerdo a estos resultados podemos afirmar que si un pais tiene
amplias reservas petroleras, alto ingreso y considerables inversiones en
proceso, este tendra una considerable mejor la probabilidad obtener nuevas
inversiones en el sector que otros; hecho que encontramos también dentro de
los indicadores de calidad institucional, en cuanto a la presencia de instituciones
mas democraticas, aunque para esta ultima variable su efecto es menor. Este
planteamiento concuerda con los planteamientos de Schulz (2006), donde se
sefala que, aquellas inversiones que se realizan en industrias con altos costos
hundidos, deberian ser neutras a los cambios que ocurran en los niveles de

calidad institucional de un pais.

Con la anterior afirmacion no pretendemos degradar la importancia que
juega el sistema de instituciones de un pais, nuestros resultados afirman que

estas afectan positivamente la inversion en la industria petrolera mientras mas
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democraticas sean; resultado que nos lleva a inducir un planteamiento de alta
importancia, el cual es: que instituciones mas democraticas son un evento por si
mismo deseable y que estas parecen ser esenciales para que los mercados
funcionen de manera eficiente, al menos para el caso de la presente industria.
Por lo tanto todas las limitaciones que se trazan dentro del sistema institucional
al hacerse este cada vez mas democratico dan paso a que los distintos

sectores se comprometan creiblemente.

Para el caso de la industria petrolera, existen una serie de mecanismos
institucionales que la literatura ha mostrado que hacen mas factibles los
compromisos creibles, al reducir las posibilidades de expropiacion, dichos
mecanismos disminuyen la posibilidad de que el gobierno unilateralmente
decida cambiar las reglas del juego. En Monaldi (2001), se mencionan algunos
de estos mecanismos y se formulan como recomendacion de mecanismos

eficaces:

1. Uno de los principales problemas del clima de negocios en paises en
desarrollo es la poca independencia de los poderes, hecho que lleva a un
deficiente clima juridico al hacerse posible la politizacion de las
decisiones juridicas, para compensar por dicha falta de credibilidad de
los sistemas judiciales nacionales se considera que el uso de arbitraje

privado internacional o incluso utilizar el sistema judicial de un tercer pais
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2.

garantizaria el cumplimento de los acuerdos preestablecidos, esto para
el caso de contratos que involucren a estados soberanos.

Para limitar la discrecionalidad tanto presente como futura de los distintos
gobiernos, se recomienda acordar la ubicacion de significativos activos e
ingresos publicos en lugares que estén fuera de la jurisdiccion estatal
(solo cuando sea econOmicamente justificable). De esta forma estos
pueden ser utilizados como “rehenes” en el caso que las nuevas
administraciones decidan actuar oportunisimamente y de esa forma

garantizar las inversiones extranjeras en la industria.

Los resultados de la presente investigacion parecen ser sélidos, sin

embargo, hay que aclarar que la presente investigacion, por causas de fuerza

mayor, posee ciertas limitaciones. En el caso de haber podido ser resueltas, los

resultados obtenidos hubiesen sido comprobados con un mayor apego a las

relaciones estructurales del modelo tedrico. Se consideran que algunas de las

limitaciones son las siguientes:

Incapacidad de acceder a ciertos bancos de datos por motivos
econdémicos. La primera limitante fue el acceso a los datos necesarios
para la construccion de un mejor indice institucional, como es el caso del
indice POL presentado por Bergara et al. (1997), que pudiese haber

medido con mayor eficiencia la presencia de las condiciones que obligan
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a los entes reguladores comprometerse creiblemente. El problema
consistid en que dichas bases de datos son altamente costosas y no
pudimos pagarlas.

Los datos disponibles son poco extensos o incompletos. La segunda
limitacion que también proviene de los datos, fue el periodo de estudio.
La mayoria de los indices institucionales son relativamente nuevos,
hecho que limita la posibilidad de escoger otros indicadores mas
completos.

Aunque todas las variables tomadas para el estudio fueron
recomendadas por la literatura, algunas de las proxy pueden
considerarse una limitacion al estudio. Para el caso de inversion, se
procedié a utilizar la serie de pozos nuevos integrados a la produccion,

pues no se encontroé la serie del monto de la inversion como tal.

Luego de analizar los resultados, surgen nuevas preguntas que se

pueden estudiar para comprender mas a la industria petrolera.

Una tarea interesante seria la utilizacion de formas alternativas de

medicién de los incentivos de inversién. Se puede considerar por ejemplo,
trabajos de campo, donde se estudien las perspectivas de los altos directivos de
las companfias petroleras, y ver si estas entrevistas muestran cuéles son los

incentivos a llevar a cabo proyectos de inversion. Este tipo de medicion pudiese
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abarcar ciertos aspectos del clima de inversibn que no estan totalmente
abarcados dentro de indicadores institucionales, estas entrevistas pudiesen
arrojar de una forma mucho mas eficiente como los inversionistas evaltian el

riesgo de invertir en paises petroleros.

Como segunda investigacién sugerimos un estudio de otras industrias,
como pueden ser: la industria del agua y la industria del gas. Se recomienda
estas industrias ya que se sospecha que en su dinamica interna juegan un
papel de alta importancia factores distintos a los convencionales de la teoria
econdémica, por lo que un estudio desde la perspectiva institucional pudiese

arrojar nuevas ideas sobre su desempefio.

La tercera investigacion propuesta sera el llevar a cabo estudios

regionales o nacionales sobre la inversion petrolera y el clima institucional.

En sintesis, se puede decir que el mensaje que se quiere transmitir a
través del presente trabajo, es que las instituciones incentivaran positivamente
la inversion dentro de la industria petrolera de un pais mientras mas
democraticos sean estas; por lo tanto para el caso de la industria petrolera los
planteamientos de Lipset (1960), North/Weingast (1989) y Olson (1993) en los
cuales afirman que las democracias proporcionan un mejor ambiente
institucional es correcta. Consideramos que dichos resultados son importantes

para entender la dinamica de la industria y que contribuyen a entender las
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relaciones de las variables que se desenvuelven dentro de ella. El petroleo es la
fuente de energia mas importante del mundo, por lo que entender las fuerzas
gue estan en juego es esencial para entender el futuro del petréleo como fuente

energeética.
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Anexo 1

Lista de paises:

1. Alemania

2. Angola

3. Argelia

4. Argentina

5. Arabia Saudita
6. Austria

7. Bolivia

8. Brasil

9. Canada
10.Chile
11.Colombia
12.Dinamarca
13.Emiratos Arabes Unidos
14.Ecuador
15.Estados Unidos
16.Egipto
17.Espaia

18.Francia

123



19.Gabon
20.Holanda
21.India
22.Indonesia
23.1rak

24.1ran
25.1talia
26.Kuwait
27.Libia
28.México
29.Nigeria
30.Noruega
31.0man
32.Peru
33.Siria
34.Turquia
35.Trinidad y Tobago
36.Reino Unido

37.Venezuela
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Anexo 2

Medicién de las instituciones:

Existe una forma los autores utilizan para medir el nivel institucional, la
cual estd basada en un estudio elaborado por Levy y Spiller (1994), en el que
se analizan las dotaciones institucionales de un pais, la naturaleza de las
instituciones regulatorias y el desarrollo del sector cuyo perfil es el de altos

costos hundidos.

Dicha medicion hace énfasis en la credibilidad del sistema regulatorio y
en su efectividad, es decir, en su habilidad de facilitar la inversion privada. Es
claro que para esto no existe un estandar universal, la credibilidad y la
efectividad son factores que varian entre los distintos paises, sin embargo, si se
incorporasen ciertos procedimientos regulatorios se podria lograr un
funcionamiento satisfactorio entre los distintos sectores econdmicos. Estos
procedimientos basicamente buscarian limitar la arbitrariedad en la regulacion
de manera que una vez gque se realicen los acuerdos, éstos no puedan ser
modificados facilmente por cualquiera de las partes. El buen funcionamiento de
los mercados recae sobre el respeto de los contratos en una economia, por lo

cual deben existir al menos ciertos mecanismos que deben ser considerados
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necesarios para restringir la arbitrariedad regulatoria, a saber:

6. Restricciones reales a la discrecion del ente regulador,
7. Limitaciones formales e informales al cambio del sistema regulatorio,

8. Instituciones que hagan cumplir los dos puntos anteriores.

Las instituciones politicas basicas de un pais son sus poderes judicial,
legislativo y ejecutivo. Estas son las instituciones, las cuales se regulan entre
ellas mimas, representan las limitaciones formales y el comportamiento de cada
uno de los actores del sistema politico. Un sistema judicial corrupto sera
incapaz de dictar sentencias para controlar al gobierno de turno y por lo tanto
sera incapaz de actuar como una restriccion a la discrecion y arbitrariedad
gubernamental. Un sistema judicial independiente y profesional implicara un
ambiente mas confiable y seguro para el cumplimiento de contratos. La

autonomia de este poder restringe la discrecion de los demas poderes publicos.

Las limitaciones formales incrementan la necesidad para consultar y
llegar a acuerdos entre entidades institucionales independientes, antes que el

status quo de las politicas pueda ser cambiado.

Asimismo, las limitaciones informales planteadas en la medicion, se

refieren al rol que puedan tener dentro de lo politico, la sociedad. La influencia
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de la sociedad en las instituciones de un pais puede reflejarse de distintas
maneras, como por ejemplo, que existan diferencias de intereses en cuanto a
cambios en las politicas gubernamentales.

Igualmente, cuando existe inestabilidad politica y social dentro de un
pais, existe a la vez una mayor probabilidad de que el ente regulador se
comporte de manera oportunista, haciendo que el desempefio de los sectores

econdmicos sea menor.

Como factor final se encuentra la eficiencia administrativa. Cuando en un
pais la capacidad de administracion por parte del ente regulador, o del Estado
en general, se vuelve cada vez mas eficiente, existe una mayor posibilidad que
el sistema regulatorio sea a la vez mas eficiente, lo cual genera un ambiente
deseable y de confianza para los inversionistas, creando la posibilidad de

mejores desempefios en el sector.

Anexo 3

Métodos de Estimacion por Panel

Método de Regresion Agrupada:

@ Yit =B+ B2 Xoit + Bait + Eit
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Como sefala Gujarati (2004), el método de regresion agrupada es el mas
simple y sencillo, pero a la vez es el que impone mayor cantidad de
restricciones. Nétese en la ecuacion (2) la no utilizaciéon del subindice i en el
primer término constante, esto se debe a que este método omite las
dimensiones del espacio y el tiempo de los datos agrupados, so6lo calculando la
regresion por MCO. La manera que se hace esto es a través de un apilamiento
de las series cruzadas, una sobre otra, tal que se obtenga al final largas series

de tiempo, una por cada variable.

Este método considera a todos los elementos de las series transversales,
en este caso a los paises, como iguales, pues los coeficientes estimados son
idénticos para todos. Evidentemente esto es sumamente restrictivo y puede
distorsionar la verdadera representacion de la relacion entre las variables.
Véase el grafico 1.1, alli se puede observar que todos los paises se estiman y

se ajustan linealmente en funcion a una misma constante.
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Grafico 1 Ajuste por MCO

Las ventajas de la utilizacion del método provienen de la facilidad de
implementacion de las pruebas, la complejidad del analisis de panel no aparece
agui ya que, el método de estimacion se parece bastante al analisis de series
de tiempo.

Para los siguientes dos métodos hay que retomar la discusion en torno a
las variables omitidas, pues ellos se basan en la presencia de las mismas. Los
modelos a continuacion buscan eliminar la influencia de la variable omitida en
los resultados de las estimaciones, tal que se pueda obtener la relacion del
modelo estructural que se desea estimar, para ello se utliza una version
resumida de la explicacion que da Chamberlain (1984) sobre los efectos de la

variables omitidas:

AsUmase que y y X = (X1, X2, ... , Xk) SOn variables aleatorias observables,

129



y que c es una variable aleatoria no observable. El vector (y, X1, X2, ..., Xk, C)
considera a todas las variables relevantes dentro del modelo econémico, esto
significa que todos los efectos condicionados se pueden expresar a traves de
E(y|X1, X2, ..., Xk, €). Ahora bien, un modelo lineal del tipo E(y|x,c) = B0 + Bx + c,
donde interesan son los valores de las [, &oarpmdr resultados
consistentes si Cov(xj, cf 0. Si Cov(xj, ¢) = 0, no hay problemas para la

estimacion de los B.

En este sentido, se puede observar que la presencia de ¢ es lo que
impide que la estimacion consistente de lo$, si se pudiese eliminar o medir
sus efectos de alguna manera, la estimacion fuera consistente. Para hacer esto

altimo, existen 3 opciones, a saber:

1. Incluir una variable proxy de c que recoja sus efectos,
2. Incluir instrumentos de X que estén correlacionados con c y
estimar por métodos de variables instrumentales,

3. O incluir variables dummy que recojan los efectos.

La inclusién de las variables dummy es la manera a través de la cual se

resuelve el problema para los siguientes dos métodos.

Método de Efectos Fijos
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Este tipo de método, mediante la inclusion de variables dummy busca
recoger caracteristicas, aspectos, o efectos dentro del panel, a la vez que
proporciona una solucion al problema de las variables omitidas, pues las
dummy también recogen los efectos de éstas.

(3) Yit = a1 + az Dy + az Dai + B2 Xait + Bz Xsit + €it

El uso de este método corrige el problema principal que tiene el método
de la regresion agrupada, ya que permite considerar a cada unidad transversal,
a cada pais en este caso, como una unidad individual, esto se realiza
introduciendo N-1 variables dummy en el modelo, tal que cada una recoja los
efectos individuales de cada pais. Esto permite obtener estimaciones que se
ajustan linealmente a distintos niveles de constantes.

Véase el Gréafico 1.2 donde se nota la diferencia que existe en los
términos de constantes, pero las pendientes se mantienen constantes para
todos los paises.

(4) Yit = Ao + AL Afiog + ... + Ay Aot + B2 Xait + B3 Xait + Eit
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Grafico 2 Estimacidn por MCQO Ajuste
efectos fijos - transversales

.

Asimismo, el uso del método de efectos fijos permite la introduccién de
variables dummy con respecto al tiempo. El introducir T-1 variables dummy que
recojan los efectos de cada afo transcurrido puede ayudar a explicar. Estas
variables dummy pueden ser utilizadas para recoger cambios en tecnologias,
regulaciones, guerras, etc. que sean comunes para los elementos en la
muestra.

Véase ahora el grafico 1.3 en el que se muestra la manera de ajuste
utilizando efectos fijos en periodos. Se puede ver entonces, que todos los
paises tendrian pendientes distintas, pero la misma constante.

(5) Yit = a1 + az Dy + az D3j + Ao + Ay Afiog + ... + At Afior + B2 Xoit + Bz Xai +

it
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Grafico 3. Estimacian MCO.
Efectos Fijos de tiempo

Los efectos fijos de las series transversales y de los periodos, se pueden
combinar. La ecuacion (5) refiere a una combinacion entre (3) y (4),
graficamente el ajuste seria del siguiente tipo, véase el grafico 1.4.

El estimar el modelo utilizando este tipo de ajuste puede tener sus
ventajas, pues se recogen efectos, tanto de los diferentes paises como de los
distintos afos. Sin embargo surgen problemas en cuanto a la introduccion de
gran cantidad de variables dummy, pues se reducen los grados de libertad y

surgen problemas de multicolinealidad.
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Grafico 4. Estimacion por MCO
Efectos fijos en paises y afios

/

- b

d

Método de Efectos Aleatorios
(6) Yit = Bui + B2 Xait + Bz Xait + €it
El razonamiento para este tipo de método es simple: si las variables
dummy en el método de efectos fijos, estan presentes para solventar el hecho
que se desconoce parte del modelo estructural, también es posible incorporar
otro nuevo término de error, que recoja los sesgos producidos por lo
desconocido.
(6) Yit = By + B2 Xait + B3 Xait + it
De donde
Bai = B1 + €t
Considérese la ecuacion (6). En vez de considerafda  como fija, se

puede considerar que es también una variable aleatoria con las propiedades,
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Media = ; Y Varianza =0

Basicamente lo que se esta diciendo con la nueva ecuacion del modelo,

la que toma dentro de su Bi; a lo presentado en la ecuacién 8, es que los

distintos paises, los 37 que son considerados en el presente trabajo, son

tomados de una poblacion mas grande, i.e. los 188 paises del mundo, los

cuales tienen una media en comin como constantd (= 1) pero que existen

diferencias individuales entre los mismos, diferencias que son reflejadas en el

término de error u. Este u representa la variable que ha sido omitida de la

estimacion.

Anexo 4

Modelo con Xconst

Modelo
Xconst
Variables Independientes
0,09
Log(precio) 0,03
0,37
Log(reser) 0
0,17
Log(capdist) 0
0,23
Log(ppc) 0
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0,06
Log(renta) 0
0,01
Xconst 0,03
Dummy si
R-Cuadrado 0,8
Durbin — Watson 0,43
Observaciones 1369

En negritas los coeficientes estimados, y abajo el nivel de significancia

Normalidad de Residuos

240

Series: Standardized Residuals
Sample 1969 2005
Observations 1369

Mean -9.02e-17
Median 0.075334

Maximum 2.045913

Minimum -4.133518

Std. Dev. 0.819009

Skewness -1.211363

Kurtosis 6.896425

II I Jarque-Bera  1200.825

e - A II-_ Probability 0.000000

_|_|_|_I_I_|_I_I_I_|_I_I_I_|_I_I_I_|_I_I_I_|_I_I_I_|_I_
-4 -3 -2 -1 0 1 2

Autocorrelacion

Test Statistic | Valor Diferencia Probability
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F-statistic

5472875,00

-1,13

0,00

Chi-square

5472875,00

1,00

0,00

Error
Restriccién Normalizada (= 0) Valor Estandar
0.5 +C(1) 1271441,00 | 0.017187

Restricciones en los coeficientes lineales

Heterocedasticidad

Test Statistic | Valores Diferencia Probability
F-statistic 0,823149 0,504507 0,00
0,318642
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