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Resumen

Los efectos de los precios del petroleo en el tipo de cambio pueden afectar las variables
macroecondmicas de un pais y a la vez, se ven afectadas las decisiones y politicas de consumo e
inversion tanto desde un punto de vista micro como de macro. Este trabajo busca desde la
implementacion de un modelo VAR estructural (SVAR), analizar y poder responder los efectos
que tienen los precios del crudo sobre el tipo de cambio en Colombia. Para ello se realiza un
acervo literario basado en la busqueda de autores y papers, cuyo fin es conceptualizar el estado
del arte y asimismo la historia o los antecedentes que esta conlleva; luego, presentar un modelo
junto con las variables estudiadas que en este caso son la Tasa Representativa del Mercado
(TRM), el Indice de Precios al Consumidor (IPC), el Indice de Precios al Productor (IPP) y los
precios del barril Brent. Por altimo, se llega a unos resultados que permitiran hablar de la
problematica inicial y asi poder generar una conclusion con base a lo posteriormente investigado
que proporcione respuesta a las incidencias del valor del petrdleo en el tipo de cambio.

Palabras clave: Tipos de cambio, crecimiento econdémico, precios del petréleo, modelo SVAR.



Abstract

The effects of oil prices on the exchange rate can affect the macroeconomic variables of a
country and at the same time, consumption and investment decisions and policies are affected
both from a micro and macro point of view. This work seeks from the implementation of a
structural VAR model (SVAR), to analyze and be able to answer the effects that oil prices have
on the exchange rate in Colombia. For this, a literary collection is made based on the search for
authors and papers, whose purpose is to conceptualize the state of the art and also the history or
the antecedents that this entails; then, present a model together with the variables studied, which
in this case are the Representative Market Rate (TRM), the Consumer Price Index (CPI), the
Producer Price Index (PPI) and the prices of a barrel of Brent. Finally, some results are reached
that will allow us to talk about the initial problem and thus be able to generate a conclusion based
on what was subsequently investigated that provides an answer to the impact of oil prices on the
exchange rate.

Keywords: Exchange rates, economic growth, oil prices, SVAR model.



1. Introduccion

Colombia ocupa el cuarto lugar como pais productor de petroleo en América Latina (BP,
2021), dicho sector ha representado el 38,64% de las exportaciones en promedio del pais para el
periodo 2006 - 2020 segun cifras del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica’
(DANE), lo cual evidencia su importancia para la economia nacional. Ademas, aporta mas del
15% de los ingresos del Gobierno Central (Contraloria General de la Nacion, 2016), por lo cual
una variacion en los precios del petréleo puede afectar el tipo de cambio frente al dolar en el
pais; lo que a su vez puede llevar a tomar diferentes decisiones y politicas publicas por parte del
Estado en cuanto al consumo, produccion e inversion. Asi mismo, influye en los hogares y las
empresas colombianas. Adicional a lo anterior, algunas crisis que han ocurrido en el siglo XXI,
como la Subprime y la pandemia por el COVID-19, han generado volatilidad en los precios del
petréleo desencadenando fuertes choques y contracciones en la economia mundial, tal como
ocurrid durante la crisis vivida en 2014 por la fuerte caida de los precios del crudo, consecuencia
del exceso de oferta por parte de Estados Unidos, que pasé de 112 doélares tipo Brent y 105
dolares West Texas Intermediate (WTI) dolares (Gutiérrez Mejia, Nauzan Ceballos, Duarte
Ballén y Galeano Cortés, 2018) a 30 ddlares por barril, lo que afect6é de forma negativa las
finanzas publicas y la produccion petrolera en el pais (Contraloria General de la Nacion, 2016).

En ese sentido, a lo largo de los afios, y en la actualidad, el precio del petréleo ha sido una
variable que afecta los ingresos de los paises que lo producen, y en especifico a aquellos en via
de desarrollo como Colombia, pues los costos de produccién varian al consumir derivados, como

los combustibles, y estos a su vez influyen en las decisiones de consumo de los hogares donde el

' Exportaciones totales, segtn grupos de productos OMC a partir de la agregacion CUCI Rev.3 (seccion y capitulos
constitutivos) 2006p- 2021p (Enero) (DANE, 2021).



ingreso disponible cambia. También genera presiones cambiarias que disminuyen la
competitividad de “sectores dedicados a producir bienes transables en el mercado internacional”
(Perilla, s.f.) dado que puede encarecer las importaciones, mejorar o empeorar los ingresos del
Gobierno Central, lo que genera un cambio en las decisiones macroeconémicas, ademas de
cambios en la calidad de vida, principalmente de los ciudadanos de las regiones dependientes del
petroleo (Gutiérrez Mejia, Nauzan Ceballos, Duarte Ballén y Galeano Cortés, 2018); en los
precios del mercado y en la tasa de desempleo del pais, entre otros tantos efectos.

Por lo anterior, es necesario analizar los efectos de dichas alteraciones en las variables
macroecondémicas para lo cual se toma el periodo 2003 - 2020, puesto que permite abordar varias
crisis, incluida la generada por el Covid-19, de tal forma que, a partir de esta investigacion, sea
posible vislumbrar dindmicas que existen entre los precios del crudo y la tasa representativa del
mercado para el caso colombiano.

En virtud de lo expuesto, se formula la siguiente pregunta de investigacion: jcudles son
los efectos de las variaciones de los precios del petréleo sobre el tipo de cambio en Colombia en
los afios 2003 - 2020 y su incidencia en la economia actual?

Con el fin de dar respuesta a dicha pregunta, se pretende describir el contexto del sector
petrolero en Colombia entre 2003 y 2020; se identifican también las variables econdmicas que se
ven afectadas por las alteraciones del precio del petrdleo, incluyendo el tipo de cambio frente al
dolar, a partir de la teoria econdmica y un modelo econométrico; finalmente, se establece la
relacion existente entre los precios del crudo, la tasa de conversion y otras variables

macroecondémicos para el periodo 2003 - 2020 en Colombia, lo que, en principio, se espera sirva



como instrumento para para la generacion de estrategias y de politicas publicas que permitan

mitigar dichos efectos.



2. Antecedentes

En relacion con lo dispuesto anteriormente, algunos autores plantean una conexion entre
los precios del petréleo y una gran cantidad de variables macroecondmicas donde se encuentran
las tasas de cambio. Por ejemplo, Rivera, Toro y Marcos (2017) realizaron una investigacion
donde relacionan las tasas de interés de referencia y los precios del petroleo bajé la
implementacion de modelos de regresion por minimos cuadrados ordinarios GARCH y VAR, y
llegan a la conclusion de que los precios del petrédleo y la tasa representativa del mercado o estan
relacionados de manera negativa; Fratzscher, Schneider y Van Robays (2013) por su parte, toman
una perspectiva del mercado financiero examinando la relacion entre los precios del crudo con
respecto al dolar norteamericano y los precios de los activos, donde evaltan interrelaciones a
partir de un modelo VAR de seis variables. Los autores concluyen que la relacion entre los
precios del petréleo y las tasas de cambio tiende a ser negativa, donde un incremento del 10% en
el precio del petrdleo lleva a una depreciacion del 0.28% en las tasas de cambio efectivas.

Hernéndez y Gonzélez (2016) estudian la relacion entre el nivel del precios del crudo y
variables macroecondémicas como el PIB, la tasa de cambio real y el balance fiscal durante dos
periodos 1982 - 2013 y 2000 - 2013. Para ello los autores utilizan vectores autorregresivos con el
fin de analizar las funciones de impulso respuesta, y llegan a la conclusioén de que los cambios en
los precios del petrdleo afectan positivamente al PIB junto con algunas interacciones con el
balance fiscal; Guerrero, Caraballo y Fajardo (2018) analizan la relacion entre la tasa de
conversion y la variacion de los precios del crudo en Colombia, entre los afios 2008 y 2015, a
través de la metodologia VAR para cuantificar el efecto que produce las variaciones del precio

del crudo en los tipos de cambio, y hallan una relacion directa entre el tipo de cambio y los



precios del petroleo a corto plazo. Por el contrario, Acero (2017) evalua el efecto de trasmision
de distintas variables macroecondmicas en el tipo de cambio real para la economia colombiana
en los afios 1998 y 2007 bajo una metodologia de vectores de cointegracion, posteriormente
realiza un analisis de impulso respuesta corroborando que existe una relacion inversa entre los
precios del petréleo y los tipos de cambio.

Por otro lado, Basher, Haug y Sadorsky (2011) proponen y estiman un modelo de
autoregresion para investigar la relacion dindmica entre los precios del petréleo, las tasas de
cambio y los mercados emergentes, y concluyen que los shocks positivos en los precios del
petrdleo tienden a deprimir los precios de las acciones de los mercados emergentes y a los tipos
de cambio del ddlar estadounidense a corto plazo. Shiu Chen y Hung Chen (2006) investigan la
relacion a largo plazo entre los precios reales del petroleo y los tipos de cambio reales utilizando
un panel mensual de paises del G7 desde enero de 1972 hasta octubre de 2005. Los autores
probaron si los tipos de cambio estan cointegrados con los precios reales del petroleo
evidenciando que los precios reales del petroleo fueron la fuente dominante de los movimientos
del tipo de cambio real, junto con el vinculo existente entre los precios reales del crudo y la
cotizacion de divisas en términos reales, de tal forma que concluyen que las estimaciones de
regresion predictiva de panel sugieren que los precios reales del petréleo tienen un poder de
pronostico significativo.

Khraief, Shahbaz, Mahalik y Bhattacharya (2020) investigan el impacto de los precios del
crudo en los tipos de cambio reales en China e India donde se empled el modelo de retardo
distribuido autorregresivo no lineal adelantado por Shin et al. (2014), el cual permite el traspaso

de asimetria, tanto a corto como a largo plazo, a una variable de interés. Los precios del crudo y
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los tipos de cambio suelen ser ruidosos para detectar la relacion precisa entre los precios del

petréleo y los tipos de cambio; se utiliza la transformacion de ondas discretas de superposicion
maxima para eliminar el ruido de la serie original. Al final se encuentran sélo efectos asimétricos
a largo plazo de los precios del petroleo sobre los tipos de cambio de ambos paises; sin embargo,
después de la eliminacion de ruido de series de tiempo, el efecto asimétrico a largo plazo se
vuelve simétrico para India.

Jahan-Parvar & Mohammadi (2011) buscan en su estudio verificar la existencia de la
hipétesis de la enfermedad holandesa utilizando datos reales del tipo de cambio y precios del
petroleo de los catorce principales paises exportadores de petrdleo, por medio de Autoregressive
Distributed Lag (ARDL), cuyos resultados muestran que existe una relacion estable entre las
variables estudiadas respaldando asi la hipotesis de la enfermedad holandesa.

2.1 Marco tedrico

Pindyck & Rotemberg (1990) comprueban la existencia de un persistente movimiento de
los precios de las materias primas tales como el algodon, el oro, el cobre, el trigo, la madera, el
petroleo, entre otros. Las principales variables que explican este comportamiento son las
variables macroecondmicas de manera directa, por medio de la variacioén de la produccion
industrial, lo que afecta de manera especulativa debido al flujo de la tasa de cambio o las tasas de
interés, que fluctiian constantemente las expectativas sobre futuros precios, stock y demanda; por
lo que aumentar o disminuir los stocks de materias primas condiciona su precio.

Por otro lado, Beckman, Czudaj y Arora (2020) realizan una investigacion tedrica y
empirica existente sobre la relacion entre los precios del petroleo y los tipos de cambio,

empezando con canales de transmision tedricos que apuntan a una causalidad bidireccional. La
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investigacion empirica esta clasificada y muestra que la evidencia varia sustancialmente segtn la

muestra, la eleccion del pais y el método empirico. Sin embargo, existen algunos patrones
comunes pues con frecuencia se observan fuertes vinculos entre los tipos de cambio y los precios
del petrdleo a largo plazo.

Ahora bien, Jiang, Feng, Mo y Nie (2020) emplean un enfoque bajo un modelo de
quantile-on-quantile y causality-in-quantiles, para abordar empiricamente los efectos de las
perturbaciones de los precios del crudo en los tipos de cambio de los paises desarrollados y en
desarrollo, donde se encuentra que la evidencia de los efectos de las crisis del petroleo en los
tipos de cambio varia entre cuantiles. Ademas, los efectos y la causalidad de las perturbaciones
del precio del petroleo son asimétricos y la pendiente del coeficiente en el analisis cuantilico
sobre cuartiles muestra una fluctuacion relativamente extrema. Asi mismo, para las monedas
desarrolladas, la relacion causal de Granger, tanto en la media como en la varianza que va de los
choques petroleros a los tipos de cambio, es siempre evidente en todos los cuantiles, mientras
que, para los paises en desarrollo, el flujo causal en el primer y segundo momento es
insignificante en cuartiles medios.

Por su parte Sadorsky (2000), estudié més a fondo esta tematica ya que investiga la
interaccion de los precios futuros de bienes energéticos con el tipo de cambio, utilizando la
metodologia de correccion de errores vectoriales de Johansen, encontrando que los precios
futuros del petroleo, el combustible para calefaccion y la gasolina esta cointegrada con el indice
de tipo de cambio ponderado, es decir, que existe una relacion de largo plazo. Adicionalmente,
hall6 evidencia que sugiere que los tipos de cambio transmiten choques exdgenos en los precios

futuros de los energéticos, apoyando la tesis de Pindyck & Rotemberg.
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No obstante, Krugman (1983) demostr6 que los paises que son dependientes del petroleo

tienden a depreciarse después de una crisis petrolera y los paises exportadores tienden a
apreciarse, esto lo demuestra bajo la formulacién de un modelo de balanza comercial.
Adicionalmente formula dos modelos més, para dar un mejor enfoque a las dindmicas del tipo de
cambio en razon de los precios del petroleo. Estos modelos tienen en cuenta la dinamica de los
flujos de capital y la especulacion, lo que brinda mas connotacion al modelo inicial,
evidenciando que las expectativas tienen un papel importante pues influyen sobre la oferta y la
demanda, en especial las expectativas de largo plazo, afectando de manera directa el corto plazo
y el equilibrio de la balanza de pagos.

Consecuentemente, Krugman (1983), en su articulo de precios del petréleo y el dolar,
expone una serie de modelos para poder demostrar los impactos que se pueden llegar a dar por
los precios del crudo sobre las tasas de conversion. Muestra que depende de variables tanto
macroecondémicas como de elasticidad de la demanda de petroleo, e incluso especulaciones; por
ultimo, el autor dispone que, si el precio del petréleo aumenta, entonces asi mismo aumentara el

valor de la moneda de paises exportadores de petréleo.
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3. Hechos Estilizados

3.1 Modelo Mundell-fleming

Para lograr establecer una relacion conviene revisar el Modelo Mundell-Fleming, el cual
es un modelo propio de una economia abierta, que por un lado considera que existe un equilibrio
local o interno, el cual se basa en los supuestos de que es una economia pequefia y abierta, libre
movilidad de capitales, dos regimenes de tipo de cambio, flexible y fijo , adicionalmente toma en
cuenta dos variables como lo son el gasto publico y la oferta monetaria. El modelo contempla la
igualdad entre el ahorro y la inversion definida cominmente como la Curva IS, adicionalmente
el modelo contempla que la oferta monetaria es igual a la demanda de dinero conocida como la
curva LM, por ultimo se toma en cuenta el sector externo por medio de la balanza de pagos,
tomando en cuenta el supuesto de que el tipo de cambio es estable o un saldo nulo, esto depende
del tipo de cambio en el cual se esta analizando, por lo que las consideraciones de este sector se
define como la curva BP (Escobar, 2012).

Considerando que el modelo estd planteado para describir los efectos de los distintos
tipos de politica econdmica tales como politicas fiscales, monetaria o comercial, para vislumbrar
la relacion de las variables estudiadas, el analisis se toma a partir del efecto de las variaciones de
la balanza de pagos, ya que, cuando fluctaa la balanza de pagos, el tipo de cambio se mueve en
razon de esta fluctuacion, equilibrando el modelo, por lo que cuando la balanza de pagos no esté
en equilibrio, el ajuste se dara por medio de la tasa de cambio, entonces, si se da un superavit en
la balanza de pagos se dara una apreciacion del tipo de cambio, de forma contraria, si se da un

déficit en el mercado externo, el tipo de cambio sufrird depreciaciones (Escobar, 2012).
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A pesar de ello, se debe tomar en cuenta el efecto que posee la tasa de interés, ya que, si

se estd en equilibrio y se da un aumento en el gasto publico, hard que se dé un desplazamiento de

la curva IS hacia la derecha, ocasionando que la tasa de interés interna sea mayor que la externa,

generando asi una apreciacion de la moneda local y un dafio al mercado exportador del pais,

puesto que encarece los productos de exportacion.

Tabla 1: Variaciones entre los saldos de la balanza de pagos y las variaciones de la TRM

Afio

Wariacion saldo
Cuenta Corriente Cuenta Financiera

Varacion saldo Variacion Promedio

Amual de la TEM

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

-34%

-27.9%
-14.9%
110.8%
90.0%
97.5%
22.4%
-28.1%
87.5%
-6.7%
32.7%
1.6%
64.3%
-6.4%
-31.7%
-22.0%
34.6%
2.7%
-37.5%

-8.7%
-11.7%
1.6%
-11.9%
-5 4%
G.8%
-12.0%
-2. 7%
-2.7%
3.9%
7.1%
37.0%
11.4%
-3.4%
0.2%
11.0%
12.6%

-100.0%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de la Republica

La Tabla anterior muestra coOmo es la interaccion entre la variacion de los saldos

corrientes y financieros de la balanza comercial, con la variacion del promedio anual de la Tasa
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Representativa del Mercado, donde se puede observar que en algunos anos se puede observar el

efecto de la balanza comercial en la tasa de cambio ya que en los afios 2003,2004,2009, etc, en
los cuales se da un déficit en el mercado externo con depreciaciones de la TRM;
consecuentemente, se evidencia en la Tabla 1 que en los afnos 2005,2008,2012,2013 etc, que se
presenta un superavit en los saldos de la balanza comercial con el tipo de cambio acrecentado.
Aunado a lo anterior, el comportamiento del tipo de cambio a partir del modelo
mundell-Fleming, puede evidenciarse el efecto de la balanza de pagos con el tipo de cambio, ya
que en la mayoria de los afios estudiados se da el comportamiento descrito por el modelo, a pesar
de que existan afios en los que no concuerdan, se debe tener en cuenta el efecto tanto de la tasa
de interés, como de las diversas politicas hechas en dichos periodos, que pudieron generar este

comportamiento.

3.2 Enfermedad Holandesa

El concepto de sindrome holandés hace referencia a los efectos negativos de los
beneficios inesperados obtenidos como consecuencia del descubrimiento de nuevos recursos
(Corden y Neary. 1982), a su vez como el conjunto de consecuencias que afectan a una economia
debido a la irrupcién mas o menos abrupta de un sector productivo relevante, vinculado a las
exportaciones, de crecimiento mas dinamico que el resto de las actividades productivas
(Jeftanovic, P. 2010), también a la situacion en la cual un sector de exportacion en auge hace que
se incrementen los precios de los productos no transables y los servicios, lo cual afecta
adversamente el sector de los productos transables (Meisel, A. 2010), por lo tanto es la medida

en que las entradas de capital destinadas a dichas actividades predominen sobre el resto, y, como
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resultado, en que de la misma forma y proporcidn evolucionen sus exportaciones, se provocan

fuertes presiones sobre la apreciacion del peso. Y el consiguiente debilitamiento de la
competitividad de los sectores transables como agro e industria (Cano, G. 2013).

Basicamente se puede describir al sintoma holandés como la forma en que los beneficios
inesperados en un pais pueden llegar a provocar una apreciacion en la moneda local sobre las
extranjeras, seguida por disminuciones de la competitividad y del producto en el sector comercial
o bien puede ser la economia interna junto a sus respectivas exportaciones.

Ahora bien, se puede encontrar una relacion tedrica entre el tipo de cambio y la variacion
de los precios del petrdleo en cuanto a la enfermedad holandesa esto se debe a que si por ejemplo
ya fuese en un pais industrializado, potencia o en un pais en via de desarrollo, se encontrara una
nueva fuente de un recurso como lo puede ser el petroleo, entonces se tendra un aumento en las
exportaciones del crudo generando una bonanza econdmica, sin embargo si se utiliza dicha
bonanza en la importacioén no se afectara o habran cambios en la economia interna del pais, mas
sin embargo, si estas bonanzas se utilizan para imprimir su propia divisa o bien para adquirir
bienes nacionales no comerciados, entonces “todo dependera de si el tipo de cambio del pais lo
fija el banco central o es flexible” (Pereira, L. 2008) por lo tanto si el tipo de cambio es fijo, la
tasa de cambio de divisas extranjeras generara un aumento en la paridad de poder adquisitivo de
la moneda local, aumentando la masa monetaria del pais, por consiguiente, la demanda interna
en esta generara un aumento en los precios locales, lo que a su vez presiona el crecimiento y
desarrollo del sector petrolero en el pais, por otro lado, Sierra y Manrique (2014), tienen como
objetivo de su estudio evaluar uno de los sintomas del llamado sindrome holandés, analizando el

impacto de la apreciacion del tipo de cambio efectivo real en el valor agregado de 63 sectores
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industriales de Colombia entre 2000 y 2010, como resultado las autoras llegan a que segun la

hipotesis del sindrome holandés, tiene lugar una caida de la produccion y del empleo. No
obstante, cuando el grado de apertura de la economia no es muy grande, como sucede en el caso
de Colombia, estos efectos no desfavorecen necesariamente a todos los sectores manufactureros.

Por lo tanto, aunque lo expuesto anteriormente deja ver una incidencia de los precios del
petrdleo sobre el tipo de cambio, es necesario realizar una investigacion tanto histérica como
econométrica para poder vislumbrar la existencia de dichas incidencias o efectos que se puedan
llegar a dar.

4. Metodologia desarrollada

La metodologia establecida es cuantitativa de tal manera que se centrard en medir el
impacto de los precios del petroleo en el tipo de cambio, bajo la metodologia un modelo de
Vector Autorregresivo Estructural (SVAR), dado que este se utiliza para caracterizar las
interacciones simultdneas entre un grupo de variables, ademds de ser muy util cuando existe
evidencia de simultaneidad entre un grupo de variables (Novales, 2011), lo cual se considera
pertinente a la problemadtica establecida y los datos recolectados a la fecha. En ese sentido, a
continuacion, se desarrolla la ruta utilizada para llevar a cabo la investigacion.

4.1 Alcance

El alcance de este trabajo es correlacional en virtud de que se enfoca en estudiar las
posibles incidencias que puede llegar a tener el precio del petroleo en las tasas de conversion, y
coémo afectan estas al crecimiento y desarrollo del pais en tiempos de pandemia, pues durante
este periodo se dio un gran choque en las variables macroeconomicas, precios de los distintos

bienes y commodities.
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A la vez, el alcance también es explicativo debido a que esta dirigido a encontrar las

dindmicas del petroleo, para asi mismo ver su impacto en la tasa de cambio.
4.2 Fases

Fase 1: se realiza la revision de literatura con el fin de contextualizar el sector petrolero
en Colombia para el periodo de estudio; adicionalmente se establecen las variables y el modelo
desde la teoria.

Fase 2: se realiza la consecucion de los datos a través de diferentes bases de datos como
las del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y la Agencia Nacional de
Hidrocarburos (ANH), entre otros. Se consolidan las variables necesarias para llevar a cabo la
investigacion y se valida el modelo por expertos, para luego correrlo por medio del paquete
estadistico Eviews. El modelo contempla que todas las variables dependen unas de otras y de los
rezagos de si mismas y se pueden estimar por Minimos Cuadrados Generalizados (MCO) de
manera individual o por méxima verosimilitud (Montenegro, 2010).

Fase 3: a partir de los resultados obtenidos, junto con la revision de literatura, se realiza
el analisis detallado para dar cumplimiento al objetivo general.

4.3 El modelo

El modelo contempla que todas las variables son endogenas y simultaneas, es decir, que
dependen unas de otras, y de los rezagos de si mismas. Este sistema contempla una serie de
ecuaciones de forma reducida que no contienen términos de promedios moéviles en el error,
motivo por el cual un modelo VAR(p) se expresa de la siguiente manera:

Xt = A0 + Alxt_1 + Azxt_2 +..+ Apxt_p +e, (1)
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Donde el parametro Ao se entiende como un vector m x 1 de constantes, A1’"" Ap son

matrices con coeficientes de orden m x m, finalmente el término € tiene un orden m que

generalmente se toma como shocks e innovaciones, y éstas individualmente son ruido blanco. En
ese sentido, las variables se pueden estimar por Minimos Cuadrados Generalizados (MCO) de
manera individual o por maxima verosimilitud, ya que la ecuacion de forma reducida no tiene
términos de promedios mdviles en el error y, por ende, al estimar por medio de la metodologia
VAR tiende a seguir la misma logica de los MCO. La diferencia radica en que el valor esperado
de las variables en un VAR, no solo dependen de las constantes y el valor esperado de sus
propios errores, sino que también contemplan los valores esperados de las constantes y términos
de error de las demas ecuaciones contempladas (Montenegro, 2010).

Para conocer el valor de p en el modelo con n observaciones, se pueden utilizar el
criterio de informacion de Akaike (AIC) y el criterio de informaciéon de Schwarz (SC);

adicionalmente, se debe tener en cuenta que los resultados de € en la estimacién deben ser ruido

blanco, es decir, que sean independientes o al menos no tengan correlacion serial (Montenegro,
2010).

En consecuencia, los Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR) permiten la
interaccion contemporanea entre variables, es decir, que las variables no solo dependen unas de
otras y sus rezagos, sino que toma en cuenta también los valores presentes de las demas variables
(Montenegro, 2010).

El modelo SVAR se expresa de la siguiente manera, partiendo de

X = [TRMl,, OP,IPP, IPCi]:
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AXt = I‘O + let_l + Fth—Z +..+ prt_p tw, (2)

Donde A es la matriz de coeficientes contemporaneos de orden k x k de las variables
enddgenas. Sin embargo, se debe tener en cuenta que una caracteristica fundamental de un SVAR

es que la matriz de varianza covarianza de los errores es diagonal, por lo que el término w, se
relaciona con los errores € de la siguiente manera:
w =B ¢ 3
t 0t ( )
El B 0 juega un papel importante en la descomposicion de Choleski, ya que cumple el

papel de p! , esta matriz logra ortogonalizar los errores de la forma reducida, por lo cual si se
debe premultiplicar el SVAR por el inverso de B o

-1 -1 -1 -1 -1
Xt = Bo FO + B0 let_l + B0 Fth—Z +..+ B0 prt_p + B0 Wt (4)
El modelo en forma reducida en la notacion usual quedaria de la siguiente forma:

Xt = Z0 + let_l + Zth—Z +...+ prt_p tw, (5)

-1 -1 L s .
Donde Z ) =B, I‘p yw, =B w ,perosi bien este ultimo término de error supone que
t

son ortogonales, al ser funcion de los estructurales tendran una correlacion entre ellos, por lo que

serd necesario estimar los errores de w a partir de la informacion contenida en la estimacion en
la forma reducida. Pero al llevar a cabo este procedimiento generara una matriz de varianza

) : . 2 . D 2
covarianza de €, dejando un sistema de m ecuaciones con incdgnitas de m elementos de BO
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mas los m elementos de la matriz diagonal, resultando en expresiones no lineales en los

-1 . .
elementos B o por lo que no puede existir su solucion (Montenegro, 2010).
Por ende, se utilizan restricciones para identificar Bo’ las de corto y largo plazo. Para esto

contempla las de largo plazo ya que esta restriccion brinda un andlisis real de los shocks entre

variables, las cuales suponen neutralidad, es decir, que los elementos de w, no afectan de manera
significativa a algunas variables de X . de forma acumulativa en el largo plazo, por ello en la

funcion impulso respuesta, este tiene que ser cero de forma acumulativa para un impulso t = 0,

se puede expresar de la siguiente manera partiendo de (4):

1 -1 1 1 1
X,=B)'T,+ B Tix_ +B'Tx  +.+BTx +B'w (4)

0 t
-1 2 p -1
X =B'[[L+T,L +.+TL Jx +B, w (6)
1-B (L) ]x =B 7
[1-B,'T(L) I, = B, 'w ™)

t

B -1 1
X-[1-B'T(L)] B'w )

t
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2 P -1 -1 .
Donde I'( L) =F1L + FZL +..+ FpL y[1 - B0 IN@AN B0 es el efecto acumulativo
sobre X . de un shock o impulso proveniente de w, por lo que la restriccion consiste en igualar a
- -1 _
cero cada elemento de la matriz [1 — B0 1l"( L) ] B0 " de una variable. Sin embargo, esta es

una decision que se debe dar con alglin sustento teérico. Ya con la restriccion contemplada, se

obtienen las ecuaciones suficientes para dar soluciéon a B O(Montenegro, 2010).

4.4 Variables
Tabla 2: variables del modelo

Variable

Dependiente o Descripcion Notacion Tipo Medicion
Endogena

Es la cantidad de pesos colombianos

. . TRM Cuantitativa
TRM por un ddlar de los Estados Unidos. i o numérica. >0
(Banrep, 2021)
Variable
Independiente Descripcion Notacion Tipo Medicion
0o Exégena
Esta variable mide el precio de venta Cuantitativa
Brent del barril brent a lo largo de los afios de opP i L >0
. o numérica.
estudio.
Es la variacion promedio de los precios Cuantitativa
IPP de una cesta de bienes que se producen IPP ; o numérica >0
en el pais. (Dane, 2021) ’
Es la variacion en el precio de bienes y Cuantitativa
IPC servicios representativos del consumo IPC ; L. >0
o numérica.

de los hogares. (Dane, 2021)

5. Resultados
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5.1 Contexto mundial

Para comprender las dindmicas entre el precio del crudo y las tasas de cambio es
pertinente enunciar tanto el contexto histérico mundial como el nacional, motivo por el cual se
inicia considerando la situacion a escala global. El petroleo es uno de los principales factores
para el crecimiento econdomico de un pais, pues las interacciones de sus precios pueden llegar a
ser aspectos clave que determinaran el éxito de una economia, de esta forma resulta importante
analizar cudl es el impacto del petrdleo con respecto al PIB, tal como se observa en el siguiente

grafico de las rentas del petrdleo (% del PIB):

Grafico 1: rentas del petroleo (% del PIB).

ETIQUETA
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Fuente: tomado del Banco Mundial.
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La anterior grafica muestra la renta del petroleo mundial diferenciando el valor de la

produccion de petroleo crudo a precios mundiales y los costos totales de produccion. Se puede
evidenciar que existe un dominio de los precios del petroleo que afectan en el PIB mundial
puesto que los picos mas bajos se presentaron cuando el precio de petroleo disminuyo,
paulatinamente, hasta un 50%, pasando de los 113,46 y 140 ddlares, precios en los que se
mantenia en 2008, a pasar a un precio de entre 49,66 y 77 ddlares, precios que se dieron entre
2009 y 2010, y que luego fueron aumentando hasta junio de 2014, donde los precios
disminuyeron pasando de 105,37 dolares a 53,27 ddlares, en aproximadamente 6 meses.

En cuanto a los cinco principales productores de petroleo, segiin datos de la
Administracion de Informacion Energética de los Estados Unidos, en primer lugar se encuentran
los Estados Unidos con 19,51 millones de barriles por dia; en segundo lugar Arabia Saudi con
11,81 millones de barriles por dia; en tercer lugar se encuentra Rusia con 11,49 millones de
barriles por dia; en cuarto lugar se encuentra Canada con 5,50 millones de barriles por dia y,
finalmente, en quinto lugar se encuentra China con 4,89 millones de barriles por dia. En cuanto
al consumo segun datos de Enerdata, se encuentra que en primer lugar lo ocupa Estados Unidos
con 760 toneladas métricas de petréleo; en segundo lugar China con 617 toneladas métricas de
petroleo; en tercer lugar India con 224 toneladas métricas de petréleo; en cuarto lugar Japon con
151 toneladas métricas de petréleo y en quinto lugar Rusia, con 136 toneladas métricas de
petroleo.

Con relacion a lo dispuesto anteriormente, resulta primordial mencionar las principales
bonanzas y crisis que ocurrieron entre los afos 2003 y 2020. Uno de los principales booms

petroleros se dio entre 2002 y 2008, debido a un sobrecalentamiento de la economia mundial por
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una burbuja de especulacion de los precios de las materias primas (Rojas & Forero, 2010), donde

el precio del crudo se puntu6 a 100 dolares por barril. Para 2009, este se redujo debido a la crisis
financiera Subprime. Asi mismo, en los afios siguientes y hasta 2014, se dio una recuperacion
con un precio de 90 doélares el barril, pues a partir de este periodo se dio una fuerte caida del
mercado en virtud del aumento en la oferta mundial, junto con una considerable reduccion de los
principales consumidores de materias primas (Melo et al. 2016). Posteriormente se generd una
pequefia recuperacion del mercado hasta finales del afio 2019 donde se presenta una caida
general, debido a la pandemia mundial Covid-19 que trajo consigo un cierre de la mayoria de la
produccion mundial, afectando de manera directa el sector petrolero.

Ahora bien, la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) cumple un papel
primordial en el comportamiento del mercado del crudo, debido a que sus intervenciones pueden
generar fuertes fluctuaciones en los precios lo que también genera alteraciones al mercado. La
OPEP fue creada en 1960 bajo la Conferencia de Bagdad, con el fin de unir a los paises con
mayores reservas de petroleo en el mundo y asi conseguir niveles constantes de colocacion de
petroleo y precios fuertes, que consolidaran su poderio como maximos productores de petréleo
(de la Hoz, 2020).

Durante los siguientes afios y hasta 2020, la OPEP se destacé principalmente por un gran
control y dominio del mercado petrolero ya que administra y guia su comportamiento mediante
decisiones en las circunstancias mas oportunas, lo que le ha permitido obtener una supremacia
adoptando niveles 6ptimos de exportacion para cada pais perteneciente a esta. No obstante, la
OPEP ha generado también controversias motivando que el crudo se convierta en un arma cuyo

objetivo es alcanzar logros politicos o estratégicos, ajenos a los que se pactaron al momento de
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su creacion. Adicionalmente, una de sus decisiones mas comunes es inflar el precio del crudo en

momentos de euforia, cuestion que incitd a buscar otras alternativas energéticas (Zanoni, 2010).

5.2 Contexto Nacional

El sector minero energético actualmente tiene un peso considerable dentro de la
economia colombiana. Historicamente el petroleo tomo importancia a principios del siglo XX
con la concesion de Barco y de Mares a compaifiias multinacionales que construyeron la refineria
de Barrancabermeja en 1922 y los oleoductos en Barranca y Cartagena en 1926. Mas adelante se
crea la empresa colombiana Ecopetrol, que tomo la concesion de Mares centrando su produccion
netamente al consumo interno; con el paso de los afnos no se cumplié la demanda interna por lo
cual se dieron varias reformas legales y estatales para que se generardn mas concesiones
mediante contratos a través del Estado con Ecopetrol y varias empresas multinacionales, fijando
porcentajes de participacion sobre la produccion de crudo. Esta medida llevo a que se aumentara
de manera significativa la produccion en 1986, lo que a su vez saldo la demanda interna y dio
paso a la creacion de reservas y la realizacion de exportaciones (Perry & Oliveria, 2009, como se
cito en Melo et al. 2016).

A partir de este acontecimiento, Colombia ha aumentado sus pozos de explotacion, con
ello su produccion y exportacion de este. Para denotar la importancia del petroleo, la Grafica 2
muestra cual es la participacion del petroleo dentro de la economia colombiana, donde se
evidencia que a principios de los afios 2000 la participacion es constante pues se mantiene entre
el 3% y 4%; a partir del afio 2007 se evidencia un notorio aumento de la participacion del
mercado petrolero, ya que alcanza a llegar a un 8.4% de participacion en el | PIB. No obstante, a
partir de 2013 baja esta participacion de manera dréstica y vuelve a los niveles habituales entre

3%y 4%.



Grafico 2: Produccion de petrdleo como porcentaje del PIB colombiano.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos tomados del Banco de la Republica.

Consecuentemente, se debe tomar en cuenta que existen dos grandes referencias en
términos de precios del crudo: por un lado, el precio brent que es el precio de referencia del
mercado europeo, y por el otro, la referencia WTI (West Texas Intermediate).

Grafico 3: Historico de precios WTI.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos tomados de Investing.
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Gréfico 4: Historico de precios Brent.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos tomados de Investing.

El comportamiento de ambos precios es producto de un ascenso considerable de la
produccion y exportacion petroleo en 2003, debido a un boom de inversion petrolera y crecientes
precios internacionales que se mantuvo hasta los afios 2008 y 2009, puesto que la crisis
financiera mundial Subprime fren6 de manera considerable el mercado petrolero a nivel mundial.
Sin embargo, el sector de los hidrocarburos tuvo un gran impacto como ancla que logro
sobrellevar y superar la crisis Subprime, para en el afio 2010 logra retomar un crecimiento de las
exportaciones petroleras con porcentajes de dos digitos (Rojas & Forero, 2011). Los siguientes
anos se dio una recuperacion considerable debido a otro boom en los precios internacionales que
dur6 hasta finales del afio 2015, en virtud de una reestructuracion del mercado global (Gutierrez
et al., 2018). A partir de estos acontecimientos el mercado del petroleo se ha dado a la baja y no
se ha recuperado. Finalmente, a finales del afio 2019 se comienza a gestar una nueva crisis

consecuencia de la pandemia por Covid -19 que en 2020 detuvo la economia a nivel mundial.
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Grafico 5: peso colombiano frente al dolar.
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Fuente: grafica tomada de Investing.

La anterior grafica muestra el comportamiento que ha tenido la tasa de cambio en los
ultimos 30 afios. Se puede observar que ha aumentado significativamente en el periodo
comprendido entre 2015 y 2020, pasando el doélar de 1.800 pesos colombianos a 3.600 pesos
colombianos, lo que pone de presente la diferencia de poder entre ambas monedas. Por otro lado,
el aumento o disminucion de las tasas de cambio en Colombia se debe principalmente al régimen
de tasa de cambio fija que existe en el pais, la cual es establecida por el Banco de la Republica
pues,

“la tasa de cambio sube o baja dependiendo de la oferta y la demanda: cuando la
oferta es mayor que la demanda, la tasa de cambio baja; por el contrario, cuando la
oferta es menor que la demanda” (Banco de la Republica, 2020).

De los datos obtenidos de las graficas 4 y 5, se puede encontrar que si suben los precios

del petroleo baja la TRM en Colombia y viceversa, como se observa en las graficas una abrupta

reduccioén en los precios del crudo generan un aumento en la TRM, cronolégicamente esto se
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puede observar en los afios 2008, 2014 y 2020 debido a los sucesos que afectaron al barril del

crudo en esas épocas.

Ahora bien, se puede ver que la economia colombiana a través del tiempo ha generado
una dependencia de materias primas y de la industria minera y petrolera, llegando a ser este
ultimo uno de los productos que en su categoria, en marzo de 2021, present6 un crecimiento del
43.9% en cuanto a exportaciones totales. Este incremento se dio debido al incremento de las
ventas de petréleo, productos derivados del petréleo y productos conexos (DANE, 2021). Sin
embargo, en cuanto a las regalias se puede observar que para el afio 2020, debido al Covid-19, se
genera una disminucion significativa en los ingresos, que pasarian de un ingreso evaluado en el
2019 de 16,1 billones de pesos en regalias, impuestos y derechos econémicos, a un ingreso
calculado por alrededor de 4 billones de pesos en 2020 (ACP, 2020) dejando claro el impacto que
el petrdleo tiene en la economia colombiana.

Por otro lado, con base a estadisticas de la Camara de Bienes y Servicios Petroleros para
2019, la industria petrolera crea alrededor de 120.000 empleos a nivel nacional y el 80% de estos
se encuentran en empresas proveedoras de bienes y servicios (Campetrol, 2019). Sin embargo, en
los tltimos afios se calcula que frente al personal empleado a finales de 2019, a marzo de 2020,
los empleos directos se redujeron un 2%, y 48% los indirectos (ACP, 2020). Ahora bien, debido a
la crisis por Covid-19, las compaiiias que reportaron que entre abril y diciembre de 2020, se
recortaron en total el 8% de empleos directos y el 72% los indirectos, lo que es preocupante
debido a que, seglin la normatividad laboral colombiana, el 100% de la fuerza obrera no
calificada debe ser contratada a nivel local, asi como el 30% de la fuerza laboral calificada (ACP,

2020), debido a esto, muchos empleos generados directamente por el petroleo en el pais se han
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perdido aumentando asi la tasa de desempleo y empeorando la crisis econdmica generada por el

Covid-19.

Por otro lado, en Colombia existen alrededor de cuatrocientos cincuenta campos activos,
sin embargo, solo unos cuantos cargan el total de lo que se extrae en el pais. Los principales ocho
campos son los siguientes: Campo Rubiales con un total de produccion de 105.539 b/d; Campo
Castilla con un total de 67.289 b/d; Campo Chichimene con un total de 50.832 b/d; Campo
Castilla Norte con un total de 46.596 b/d; Campo Quifa con un total de 42.606 b/d; Campo
Tigana con un total de 35.999 b/d; Campo Jacana con un total de 29.643 b/d y, por tltimo,
Campo La Cira con un total de 28.792 b/d.

Adicionalmente, cabe destacar a las multinacionales que se encuentran en el pais seglin la
(EITI, 2021), las cuales son: Canacol Energy LTD, Cepsa Colombia S.A., Chevron Petroleum
Company, Frontera Energy, antes conocida como Pacific E&P, cambid su identidad corporativa
en 2016; Gran Tierra Energy LTD, Gran Tierra Energy Inc., Mansarovar Energy Colombia LTD,
OXY (Occcidental) y finalmente, Parex Resources Colombia LTD.

5.3 Resultados del modelo

Para llevar a cabo el modelo SVAR, primero es necesario identificar si las variables a
estudiar son estacionarias, por ende, se realiza la prueba de Dickey-Fuller de raiz unitaria,
encontrando que todas las variables poseen raiz unitaria tal como lo muestra el Anexo 1, por lo
que se procedio a calcular las diferencias de cada variable, para eliminar las tendencias y volver
las series estacionarias. Se toma el analisis por medio de la restriccion de largo plazo porque esta

brinda un analisis en términos reales.
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Cabe resaltar que no se toma en cuenta la variable “exportaciones de petroleo” que la

teoria considera tan relevante, ya que, al calcular la matriz de correlaciones, se encuentra que la
variable no se correlaciona con la tasa de cambio en virtud del bajo indice de correlacion con la
TRM que posee, por lo que se omite en el modelo. Sumado a esto se comprueba que los precios
del petrdleo brent, el IPP y el IPC, son variables que se correlacionan fuertemente con la Tasa
Representativa del Mercado tal como se muestra en la Tabla 2. Adicionalmente, se encontr6 que
las variables en su forma no estacionaria estdn cointegradas en un nivel (ver Anexo 2), lo que
indica que se debe realizar un analisis SVAR a nivel de variables.

Tabla 3: Matriz de correlacion

TRM BRENT AN_P IPP IPC
TRM 1.000000  -0D465208  -0.096538 0.900059 0.949115
BRENT -0.465208 1.000000 0107708  -0.354443  -0.395303
AN_F -0.096538 0.107708 1.000000  -D.076912  -0.079084
IPP 0900059  -0.354448  -0.076912 1.000000 0.955625
IPC 0949115 -0.395505  -0.079084 0955623 1.000000

El modelo toma dos rezagos basados en el criterio de informacion de Akaike (ver Anexo

3), y con las cuatro variables antes mencionadas. Para el calculo de las funciones impulso

respuesta, se toma el efecto de las variables en el modelo estructural con un lapso de diez

periodos, puesto que al ser este un analisis a largo plazo, el incluir mas periodos no influye ya
que tienden a cero.

A continuacidn, se muestran los resultados obtenidos del modelo a partir de un analisis de
impulso respuesta, se mostraran solo los paneles de los shocks de la TRM ya que es la variable

de estudio. Sin embargo, se puede observar totalmente que en el Anexo 4, la variable Shock]1 es
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la variacion de la diferencia de la TRM; la variable Shock2 es la variacion de la diferencia del

brent; la variable Shock3 es la variacion de la diferencia del IPC y la variable Shock4 es la

variacion de la diferencia del IPP.

Response to Structural VAR Innovations £ 2 S.E.Response to Structural VAR Innovations = 2 S.E.
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En razon de los resultados estimados del SVAR, se evidencia en un primer escenario que

ante un posible cambio en los precios del barril de brent puede generar una abrupta reduccion de
la TRM, por lo que crea un choque significativo en los tres primeros periodos mientras esta se
desploma con sus valores y luego brinda una lenta estabilizacion de ellos a largo plazo. Hasta el
quinto periodo se estandariza a cero, por ende, se establece que existe una relacion inversa entre
la TRM y el nivel de precios brent.

Aunque el objetivo del trabajo es buscar las incidencias en los precios del petroleo,
también se puede encontrar que un cambio del IPC a corto plazo afecta de manera negativa al
tipo de la tasa de cambio de referencia. No obstante, en el mediano plazo una variacién del IPC
puede afectar positivamente, por lo que en el largo plazo puede darse una relacion positiva que
ratifica el resultado de la matriz de correlacion. Por otro lado, una variacion en el IPP genera una
caida en los primeros dos periodos. A su vez, después de la reduccion se da un leve aumento que
estabiliza paulatinamente los niveles de la TRM hasta que a largo plazo se estandariza a cero.

Por ende, se debe tener en cuenta que esta variable macroecondmica es fundamental para
la formulacion de politicas econdmicas, puesto que a Colombia, al ser un pais que depende en
gran medida de sus exportaciones del sector minero energético, un shock en este mercado no
solo le afectara el nivel de ingresos del Estado, sino que también afectara los niveles del tipo de
cambio, desestabilizando la economia por distintos factores, que si no son controlados de manera

efectiva, pueden llevar a una fuerte crisis.
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A pesar de que el IPP y el IPC tienen una relacion directa, esta se presenta en el mediano

y largo plazo, por lo que a corto plazo también afecta a los niveles del tipo de cambio. Dichas

variables también deben tenerse en cuenta en virtud de que al enfrentar una crisis o algun shock

del mercado cambiario, estas pueden ayudar a sobrellevar la situacion si se mantienen

controladas o de manera estable, y brindar asi estabilidad a la tasa de cambio.

Tabla 4: Analisis de descomposicion de varianza.

Wariance Decomposition of DTRM:

Feriod =.E. Shock Shockz Shock3 Shockd
1 T¥. 76904 93 42022 4 602071 1. 716592 0261115
2 8314932 Q92 45972 4 323718 2751203 0465363
3 84 85655 88.89970 G.954293 3593466 0542544
4 86.04029 BT 23582 5.992378 5204960 0566843
5 86.22185 86.89343 7. 144964 5361283 0.595319
G 86.33316 8672425 ¥ 280872 5401057 0.593818
i 86.37138 B6.66928 ¥F.278711 5. 458265 0595742
a8 86.37848 B86.65532 T 288782 5458536 0597362
4 86.38389 86.64792 ¥ 292169 5. 462548 0597366
10 86.38491 86.64624 292141 5464099 0597523

En la anterior tabla se puede apreciar el analisis de descomposicion de varianza el cual
especifica el porcentaje de una variable ante el error que un choque en otra variable pueda
causar. El tiempo observado es de diez meses y los resultados muestran el producto de
innovaciones en la TRM. A su vez, se encuentra que de un 4.6% a 7.29% de las variaciones del
precio del barril Brent son explicados por choques en la TRM, por otro lado, de un 1.7% a 5.4%
de las variaciones del IPC son explicados por choques en la TRM y, por ultimo, de un 0.26% a
0.59% de las variaciones del IPP son explicados por choques en la TRM.

5.4 Analisis de los resultados
A partir de los resultados obtenidos se logra comprobar que los precios del petroleo

afectan de manera negativa al tipo de cambio, tal como lo enuncian Rivera, Toro y Marcos
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(2017) que a partir de un andlisis por medio de modelos de regresion por minimos cuadrados

ordinarios GARCH y VAR relacionan las tasas de interés de referencia y los precios del petroleo,
llegando a la conclusion de que los precios del petrdleo y la tasa representativa del mercado estan
relacionados de manera negativa, por lo que se corrobora que los niveles de precios del petrdleo
tienen una incendia negativa.

Estos resultados estdn acorde a los planteamientos de Pindyck & Rotemberg que ante
una alteracion de los precios de las materias primas afectara directamente a las variables
macroecondémicas por medio de la produccion industrial, generando de manera especulativa
fluctuaciones de la tasas de cambio o las tasas de interés, ya que para el caso colombiano se logra
comprobar que los precios del petroleo afectan de manera negativa en un corto y mediano plazo,
ya que en el largo plazo este comportamiento se estabilizara, por lo que podria demostrar el
efecto de la especulacion que afecta el corto y mediano plazo.

Por lo que, al tomar un analisis SVAR tomando un anélisis de efectos reales por medio
de largo plazo, es decir, que los elementos no afectan de manera significativa a las variables
estudiadas de forma acumulativa en el largo plazo, por ello no se logran demostrar los hallazgos
de Beckman, Czudaj y Arora que llegan a la conclusioén que dependiendo del pais existen
algunos patrones comunes de fuertes vinculos entre los tipos de cambio y los precios del petroleo
a largo plazo o los planteamientos de Sadorsky que demostré la existencia de una relacion de
largo plazo.

Por otro lado, Krugman, en su articulo de precios del petrdleo y el dolar, dispone que si
el precio del petroleo aumenta, entonces asi mismo aumentara el valor de la moneda de paises

exportadores de petroleo, por lo que los resultados no concluyen en la misma relacion, esto
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podria darse por el enfoque dado, ya que al tomar el délar como moneda de estudio lo que puede

condicionar el tipo de relacion entre las variables estudiadas.

Sin embargo, para Sierra y Manrique, en su articulo concluyen que el tipo de cambio real
tiene una repercusion considerable en el sector industrial en general. Se encontrd que el efecto
era negativo, es decir, que una apreciacion de un 1% del tipo de cambio real produce una
reduccion del valor agregado industrial que fluctia entre un 0,26% y un 0,29%, y aunque los
autores evidencian que no se afectan algunos de los sectores, si se puede evidenciar al igual que
lo expuesto anteriormente en el contexto nacional que si existen efectos dados por el cambio de
los precios del petréleo sobre el tipo de cambio.

Ahora bien, en relacion con estudios anteriores, se encuentra la misma relacion que
Fratzscher, Schneider y Van Robays que examinan la relacion entre los precios del crudo con
respecto al dolar norteamericano y los precios de los activos, concluyendo que la relacion entre
los precios del petréleo y las tasas de cambio tiende a ser negativa a través de un modelo VAR.
Asi mismo, se dejan de lado los resultados de Hernandez y Gonzalez (2016) y Guerrero,
Caraballo & Fajardo (2018) que estudian las implicaciones de los precios del petroleo para el
caso de Colombia, donde se encontré que existe una relacion directa entre el tipo de cambio y el
nivel de precios del petroleo.

Desde el punto de vista del modelo de Leontief, el cual consiste en organizar la
distribucién de un productor en las filas de una matriz de insumo producto y las columnas van a
ser igual al consumo de las industrias para que estas puedan crear un bien, al igual que una
columna extra conocida como demanda final, junto con otras filas y columnas que entraran al

modelo de acuerdo a sus propias restricciones (Leontief, W. 1986), tedéricamente se puede
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comparar las incidencias de los precios del petroleo en el tipo de cambio en el modelo input

output de Wassily Leontief, por ejemplo, Roitbarg (2018) encuentra en su paper de “El petroleo y
su impacto total en el precio de los alimentos”. Un abordaje Insumo Producto para Estados
Unidos en 2002 y 2007 que bajo el modelo de Leontief, entre un 13% y un 9% de los precios de
los alimentos se dieron gracias a causas exogenas del sector petrolero, demostrando que un
porcentaje de la produccion de un sector, de un pais en especifico, puede terminar en el consumo
de otro sector en este mismo.

Contrastando lo obtenido, contra los planteamientos del modelo Modell-Fleming,
demuestra que ante posibles cambios en los precios del petroleo, afectara el nivel del tipo de
cambio, desde la visual del modelo anteriormente mencionado, esto se da por medio de la
balanza comercial como se mostro anteriormente en la Tabla 1, en afios como 2003, 2004,2009,
2011,2016 y 2020 se presentan variaciones negativas de los saldos de las cuenta corriente y
financiera de la balanza de pago junto con valores negativos de la variacion promedio de la
TRM; en contraparte de esto los afios 2005,2008,2012,2013,2014, 2018 y 2019 se presentan
variaciones positivas en los saldos de cuenta corriente y financiera de la balanza de pagos
acompanados de puntuaciones positivas en la variacion promedio de la TRM. Por lo que el sector
petrolero juega un papel relevante en esto, debido a que representa alrededor del 49.90% del total
de las exportaciones realizadas segiin datos del DANE, entonces si se da algin shock en el
mercado internacional del crudo afectara directamente la balanza comercial colombiana, que
llevara a que la tasa de cambio varie en pro de equilibrar el mercado.

De acuerdo a lo anteriormente expuesto en los resultados y analisis de los mismos, se

sugiere tratar de diversificar ain mas la gama de productos de exportacion para asi no depender
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de un solo sector, ya que en los Ultimos afios el sector minero energético como anteriormente se

menciond; entonces, si se amplia la gama de productos de exportacion se estarian fortaleciendo
los demas sectores, no obstante esto implicaria que ante algiin shock en el mercado minero
energético los indicadores macroecondomicos del pais podrian verse afectados y puesto que este
shock como se explico en el modelo anterior de Leontief podria generar una variacion directa en
los precios de muchos bienes en el pais afectando la inflacion del pais, no obstante esto solo
dependeria de los movimientos dados en el exterior, por lo que podria tanto beneficiar como

perjudicar al pais.
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6. Conclusiones

A partir de lo encontrado se puede concluir que el sector petrolero a escala mundial tiene
un papel relevante. Los cinco principales productores de petréleo mencionados anteriormente
junto a paises como Canadé, China, India, Japon, entre otros, generan cambios econdémicos
mundiales gracias a la produccién diaria de barriles, adicionalmente, se menciona el papel de la
OPEP dentro del mercado petrolero ya que las distintas acciones que toma esta organizacion
generan fuertes cambios en los precios llevando a alteraciones en el mercado; asi como el fuerte
control que ejerce sobre la politica mundial, puesto que propicio el crudo como un arma con el
objetivo de alcanzar logros politicos o estratégicos, ajenos a los que se pactaron en el momento

de su creacion.

En cuanto a la escala nacional se puede describir que este sector tiene un valor
considerable dentro de la economia colombiana, ya que histéricamente el petréleo tomo
importancia a principios del siglo XX con la concesion de Barco y de Mares. Posteriormente
influy¢ en la creacion de Ecopetrol y varias empresas multinacionales en donde el Estado otorgd
concesiones fijando porcentajes de participacion sobre la produccion de crudo, lo que aumentd
significativamente la produccion a través de los anos. Para los anos estudiados se evidencioé que
se dieron dos bonanzas y se atravesaron dos crisis: la primer bonanza fue en 2003 debido a un
boom de inversion petrolera y crecientes precios internacionales que se mantuvo hasta los afos
2009, posteriormente se presenta la crisis Subprime; seguido a esto se da una pronta
recuperacion debido a una bonanza por especulacion y, finalmente, se genera la crisis por

Covid-19.
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Por otro lado, se establecen las distintas relaciones de las variables estudiadas a partir del

calculo de un modelo de VAR estructural, encontrando que existe una relacion negativa entre la
tasa de cambio y el nivel de precios del petroleo brent. También se encuentra que el IPP tiene una
relacion positiva con la TRM al igual que el IPC, pero esta relacion positiva se da s6lo en el
mediano y largo plazo, puesto que a través del andlisis impulso respuesta se observa que en el
corto plazo estas dos variables tienen algunos rezagos que afectan de manera negativa el tipo de

cambio.

Asimismo, se logra identificar una gran relacion entre el tipo de cambio y los precios del
petroleo, ya que en el analisis de impulso respuesta la variable de la TRM se vio méas afectada en
los choques generados por un cambio en los precios del petroleo, ademas, se encontraron
resultados que en la descomposicion de la varianza, donde, un 4.6% a 7.29% de las variaciones
del precio del barril Brent son explicados por choques en la TRM, teniendo una relacion
directamente proporcional ante las variaciones en estas, esto es coherente por lo presentado en el
pais para el periodo 2012-2016 donde un cambio en los precios del petroleo, en este caso un
impacto negativo que se dio en 2014, gener6 que la TRM de Colombia (peso por dolar

estadounidense) aumentara a finales de 2014 y principios de 2015.
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Ahora bien, se puede analizar el impacto de precios del petroleo sobre el tipo de cambio

en Colombia siendo este muy importante debido a que cdmo se mostrd en los resultados de
impulso respuesta la variable TRM se vio impactada ante los choques generados por los precios
del petrdleo, sin embargo, cabe aclarar que segln el acervo literario realizado y bajo una
consideracidon empirica, un incremento en el nivel de precios brent genera un incremento en el
peso colombiano; este cambio es directo y a medida que pasa el tiempo la TRM se estabiliza, tal
y como se muestra en la grafica de impulso respuesta, por lo que, se logran comprobar los
planteamientos de Pindyck & Rotemberg y de Rivera, Toro y Marcos que llegan a conclusiones

similares entorno a las dinamicas de los precios del petroleo con respecto al tipo de cambio.

Esto asociado a lo establecido de forma tedrica, donde se identifica que los precios del
petroleo inciden en la tasa de cambio, como por ejemplo en momentos donde el pais se dieron
bonanzas y shocks, muchos sectores de la economia se vieron afectados tanto positiva como
negativa, ademas de cambios en la produccion y en el empleo en el pais, permitiendo ver el
contraste de los resultados de Sierra & Manrique donde evidencian que “aunque el tipo de
cambio real no tuviera ningun efecto significativo en la mayoria de los sectores entre 2000 y
2010. Los sectores mas afectados fueron aquellos que tenian una mayor cuota del valor agregado
industrial total. En general, el 53% del valor agregado total de las manufacturas, el 39% de todos
los empleados de actividades manufactureras y el 36% de las empresas manufactureras

corresponden a los sectores afectados a raiz de la apreciacion real del peso colombiano™.
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Lo anterior, genera efectos indirectos en la economia, ya que incide en el precio de las

importaciones, si se presenta una devaluacion, se encarecen algunos productos como los bienes
de capital y materias primas necesarias en diversos sectores, lo cual impacta sus costos y se
espera que a su vez en los precios finales, es decir genera inflacion, asi mismo se reciben mas
pesos por las exportaciones aumentando el dinero en circulacion. En caso de una revaluacion se
corre el riesgo de generar el efecto de la llamada enfermedad holandesa, destruyendo empresas y
afectando sectores donde las importaciones son mas baratas que el producto nacional. Por su

parte, las exportaciones se desincentivan ante este panorama, al recibir menos pesos.

Sumado a esto, se logra ver a partir de los resultados obtenidos concuerda con el
planteamiento del modelo Mundell-Fleming desde la perspectiva de los movimientos en la
balanza de cambio ya que los resultados muestran que existe una afectacion en el corto y
mediano plazo, que si se aterriza a la teoria, se expresa por medio de la balanza de pagos, donde
sus movimientos afectan el tipo de cambio, que es el que se ajusta para equilibrar el mercado y

asi el modelo.
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Estos hallazgos ayudan de manera significativa para plantear como se podria llevar la

politica econdmica en pro de tener una economia sélida, por lo que se propone hacer una
diversificacion de los ingresos del estado, fortaleciendo otros sectores exportadores con potencial
segun el valor total exportado por capitulos del arancel desde enero 2010 a julio de 2021, aunque
se encuentran lejos de lo exportado en Combustibles y aceites minerales y sus productos.
Algunos de estos sectores son: Plantas vivas y productos de la floricultura, Café, té, yerba mate y
especias y Azucares y articulos confiteria entre otros. Es importante no dejar de lado el
fortalecimiento de energias alternativas por parte de la Empresa Colombiana de Petroleo,

Ecopetrol.

Lo anterior permite alejarse de la dependencia del sector minero energético por parte del
Estado y de la economia nacional, lo cual le permitira mitigar la alta volatilidad que se genera en
los indicadores macroecondémicos cuando fluctua el precio de los hidrocarburos, en especial el
del petroleo. Sumado a esto, se aconseja como medida para mitigar los impactos del precio del
crudo en el tipo de cambio dar un fortalecimiento a la economia interna por medio de la
industrializacion en los principales sectores de produccion, que llevara a Colombia a ser un pais
mas competitivo a nivel local e internacional y asi consolidar una moneda mas fuerte, que no se

vea tan afectada por shocks en mercados internacionales.
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8. Anexos
Anexo 1.
Pruebas de Dickey-Fuller
TRM

Mull Hypothesis: TRM has a unit root
Exogenous: Caonstant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, madag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 273797 01815
Test critical values: 1% level -3.460884

A% level -2 874868

10% level -2.573951

*Mackinnon (1996) one-sided p~values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DITRM)

Method: Least Squares

Date: 071221 Time: 20:43

Sample (adjusted) 2003M03 2020M12
Included observations: 214 after adjustments

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Prob.
TRM(-1) -0.0216249 0.009512  -2273797 0.0240
D{TRM{-1)) 0296725 0.064042 4 633250 0.0000
cC 5043238 24 05981 2096125 0.0373
R-squared 0109331 Mean dependent var -3.587243
Adjusted R-squared 0100839 S.0. dependentvar 83.136249
S.E. ofregression 78.83107  Akaike info criterion 11.58641
Sum squared resid 1311225, Schwarz criterion 11.63360
Log likelihood -1236.746 Hannan-Cluinn criter. 11.60548
F-statistic 12895027 Durbin-YWatson stat 1.899740
Prob(F-statistic) 0.000005

Se observa que la probabilidad es mayor al 5% por lo que confirma la hipdtesis nula de

que la variable TRM posee raiz unitaria, es decir, no es estacional.



Brent

Mull Hypothesis: BRENT has a unit root
Exogenous: Caonstant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, madag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.578802 0.0987
Test critical values: 1% level -3.460884

Ao level -2 874868

10% level -2 573951

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BRENT)

Method: Least Squares

Date: 071221 Time: 20:40

Sample (adjusted) 2003M03 2020M12
Included observations: 214 after adjustments

Wariable Coefficient Std Error t-Statistic Prob.
BREMT(-1) -0.040370 0015648  -2.579802 0.0106
D{BREMT(-1)) 0.314991 0.065148 4 834979 0.0000
C 282 42449 118.6365 2 464880 0.0145
R-squared 0116006 Meandependentvar 3.883178
Adjusted R-squared 0107627 5.0, dependentvar G56.7691
S.E. ofregression G20.4203 Akaike info criterion 15.712549
Sum squared resid 281218407 Schwarz criterion 15754973
Log likelihood -1678.247  Hannan-Cluinn criter. 1573166
F-statistic 13.84466 Durbin-Watson stat 1.983136
Prob(F-statistic) 0.000002

Se observa que la probabilidad es mayor al 5% por lo que confirma la hipdtesis nula de

que la variable Brent posee raiz unitaria, es decir, no es estacional.



IPC

Mull Hypothesis: IPC has a unit root
Exogenous: Caonstant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, madag=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.328209 0.6165
Test critical values: 1% level -3.460884
5% level -2 874868
10% level -2 573951
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{IPC)
Method: Least Squares
Date: 0712121 Time: 20:44
Sample (adjusted) 2003M03 2020M12
Included observations: 214 after adjustments
Wariable Coefficient Std Error t-Statistic Prob.
IPC(-1) -0.016643 0.012531 -1.328209 0.1855
DiPC(-1}) 0255028 0.066788 3.818447 0.0002
C 2062711 1.529696 1.348445 017490
R-squared 0.066907 Meandependentvar 0.034626
Adjusted R-squared 0053063 5.0, dependentvar 3408093
S.E. ofregression 3308642 Akaike info criterion 5244872
Sum squared resid 2309841 Schwarz criterion 5.2820549
Log likelihood -A58.2013  Hannan-Cluinn criter. 5.263940
F-statistic 7.564872 Durbin-Watson stat 1.951023

Frob(F-statistic) 0.000672

Se observa que la probabilidad es mayor al 5% por lo que confirma la hipotesis nula de

que la variable IPC posee raiz unitaria, es decir, no es estacional.

IPP
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Mull Hypothesis: IPP has a unit root
Exogenous: Caonstant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, madag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2. 278079 01801
Test critical values: 1% level -3.460884

A% level -2 874868

10% level -2.573951

*Mackinnon (1996) one-sided p~values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPP)

Method: Least Squares

Date: 071221 Time: 20:46

Sample (adjusted) 2003M03 2020M12
Included observations: 214 after adjustments

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Prob.
IPF(-1) -0.036036 0.015818  -2.2780749 0.0237
CiPP(-1)) 0200297 0.067187 2981193 0.0032

cC 4 167445 1.847698 2255480 0.0251
R-squared 0.055987 Meandependentvar -0.016869
Adjusted R-squared 0.047039 S.0. dependentvar 2746434
S.E. ofregression 2 681061 Akaike info criterion 4 824222
Sum squared resid 1516.686 Schwarz criterion 4371408
Log likelihood -513.1917  Hannan-Cluinn criter. 4 843289
F-statistic 6.256949 Durbin-VWatson stat 1.963061

Prob(F-statistic) 0.002292

Se observa que la probabilidad es mayor al 5% por lo que confirma la hipdtesis nula de

que la variable IPP posee raiz unitaria, es decir, no es estacional.



Anexo 2.
Prueba de cointegracion
Esta prueba muestra que existe una cointegracion entre variables con un intervalo de

confianza del 5%
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Anexo 3

Criterios de informacion

WAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DEREMNT DIPC DIPP OTRM

Exogenous variables: C

Sample: 2003M01 2020M12
Included observations: 207

Lag Logl LR FPE AlC sC HQ

0 -3421.525 MA 278e+09 3309686 3316126% 3312290
1 -3380.900 7928739 219e+09 32858094 3318094 32293015°
2 -3360.464  39.00493  210e+09* 32.81608* 3339568  33.08046
3 -3344 594 2074586% 210e+09 3281734 33.65454 3315589
4 -3338.916 1042399  233e+09 3291706 34.01187  33.35979
5 -3327710 0 2013902 2.44e+09 3296338 3431579 33.51023
G -3318.982 1534654 262e+09 33.03365 34.64365 33.68472
7 -3307.970 1893858  276e+09 33.08184 3494945 3383708
8 -3292.969 2521870 279e+09 33.09149 3521670 3395001

* indicates |lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction errar

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HC: Hannan-Cluinn information criterion

Muestra los rezagos en los cuales se deberia basar el modelo. Estos se miden por varios
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criterios. Se toma en cuenta a partir del criterio de Akaike ya que es uno de los mas precisos, no

obstante, se observa que este coincide con los errores finales de prediccion



Anexo 4

Graficas completas del impulso respuesta del modelo SVAR.

Structural VAR Estimates
Date: 071221 Time: 17:35
Sample (adjusted) 2003M04 2020M12
Included observations: 213 after adjustments
Estimation method: Least squares via Gauss-Mewton (analytic derivatives)
Convergence achieved after 39 iterations
Structural VAR is just-identified

Model: & = Phi*Fu where E[uu’=l

F=
Ci1) 0 ]
Ci2) Ci4) ]
Ci3) C(5) C(a)
Coefficient Std. Error F-Statistic Prob.
(1) 857 6673 41.55412 20.639786 0.0000
Ci2) -0.406140 0.255791 -1.587776 01123
Ci3) -5.894540 5952204 -0.990297 03220
Ci4) 3722090 0180336 20.63978 0.0000
C(5) a0.506249 4 487096 17.84173 0.0000
Ci6) 3237152 1.568405 20.63976 0.0000
Qbjective value -3218.838
Estimated 5 matrix:
626.5554 -B8.82141 53.96026
0.238437 3.212408 -0.270887
3413052 7374125 19.16903
Estimated F matrix
857 6673 0.000000 0.000000
-0.406140 3722090 0.000000
-5.894540 280.50629 3237182
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