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Resumen

En este documento se exploran las reacciones de las principales variables macroeconémicas
en Colombia ante cambios en el precio del petroleo. Las variables incluidas reflejan el
ambiente de un modelo tipico en el contexto de la Nueva Macroeconomia Abierta, se
incluyen el producto interno, produccidon industrial, desempleo, tipo de cambio real, tasas
de interés local e internacional, indice accionario e inflacion. Las estimaciones
economeétricas se realizan con modelos como el S-VARX y el S-VECX y se encuentra que,
en términos generales, Colombia responde ante los choques del precio del petrdleo como
cabria esperarse para un pais exportador neto, es decir, positivamente ante un incremento
del precio y de forma no significativa ante un descenso.
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Abstract

This paper explores the reactions in the national data series of key macroeconomic
variables in Colombia to changes in international oil prices. The variables included reflect
the environment of a typical national model in the context of the New Open
Macroeconomics framework, with consideration of gross domestic product, industrial
production, unemployment, real exchange rate, interest rates (local and international), the
national stock index and inflation. Using econometric specifications such as S-VARX and
S-VECX, we find that, overall, Colombia responds to oil price shocks as one would expect
for a net exporting country, i.e. positively to increases in the oil price and non-significantly
to a decline.
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Introduccion

Enfatizar la importancia del petréleo en la economia mundial seria un tema redundante y
sobre el cual dificilmente hay discrepancia. Los precios del petroleo afectan la economia a
través de la demanda y de la oferta. A mediados del siglo XIX el uso del petroleo se
circunscribia principalmente a servir de fuente de iluminacion y aun desde antes del inicio
de su explotacion comercial, en 1859 en Pennsylvania, fue considerado un bien primario de
gran valor. Hamilton (2011) estima que hacia la mitad del siglo XIX, antes del logro del
coronel Drake al obtener petrdleo subterrdneo a través de la perforacion de pozos, el barril
de petroleo alcanzé precios hasta de US$80, que a precios del afio 2009 corresponderia a
cerca de US$1900 el barril. A partir del afio 1860 aumenta la produccion de petroleo
dramaticamente, se cuadruplica, y disminuye su precio promedio a US$9,60 el barril, que
corresponde a US$228 en precios del afio 2009. No obstante esta importante fluctuacion en
los precios, el avance tecnoldgico posibilitd su explotacion a gran escala y el desarrollo
industrial la intensificacion de su uso, de tal forma que la importancia econémica del
petréleo crecié abrumadoramente. Dvir y Rogoff (2010) muestran como las fluctuaciones
en el precio en la dltima mitad del siglo XI1X podrian compararse con las fluctuaciones
ocurridas con posterioridad a 1973; sin embargo el impacto econémico de las mismas es de
proporciones disimiles'. Su mayor importancia econémica, aunada a la existencia de pocos
sustitutos econdmicamente explotables, ha focalizado el interés geopolitico por los paises
productores de petroleo y con reservas probadas, siendo por lo tanto el trasfondo y motor de
diversos conflictos y guerras en los ultimos cuarenta afos.

Un aumento en los precios del petrdleo conlleva disminuciones en la produccién mundial y
en el empleo. Hamilton (2003, 2010) muestra que las recesiones de la postguerra en los
Estados Unidos, en su mayoria, estuvieron precedidas de incrementos significativos en los
precios del petréleo. La importancia del precio del petréleo sobre el devenir econémico en
general ha sido el objeto de gran cantidad de trabajos y no pocas controversias, uno de
cuyos énfasis es la relacion no lineal entre ellos: el incremento de los precios afecta la
economia, mientras la disminucion de los mismos no lo hace, o su efecto es
considerablemente menor (Hamilton, 1983, 1996, 2003, 2010)?. Cuando se trata de analizar
los impactos macroecondémicos de la variacion en los precios del petroleo, en los paises
importadores netos, se ha encontrado evidencia de que estos efectos no solo son negativos
sino que son mas fuertes que los que se presentan en los paises exportadores netos
(Bjgrnland, 2009; Jiménez-Rodriguez y Sanchez, 2004), dando asi fuerza a la hipotesis
sobre la no linealidad de los efectos.

En este documento se exploran las reacciones de las principales variables macroeconomicas
en Colombia ante cambios en el precio del petroleo. Las variables incluidas reflejan el
ambiente de un modelo tipico en el contexto de la Nueva Macroeconomia Abierta:
producto interno, produccién industrial, desempleo, tipo de cambio real, tasas de interés
local e internacional, indice accionario e inflacion. Al usar distintas especificaciones
econométricas (S-VARX, S-VECX), se encuentra que, en términos generales, Colombia

En el caso de los Estados Unidos, la produccién de petréleo en 1900 correspondia a 0,4% del producto
nacional. La demanda de petroleo para el afio 2008 corresponde a 4.8% del producto.
2\éase Bjgrnland (2009) para una buena sintesis de diversos trabajos.
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responde ante los choques del precio del petréleo como cabria esperarse para un pais
exportador neto, es decir, positivamente ante un incremento del precio y de forma no
significativa ante un descenso.

Este trabajo consta de cinco secciones adicionales a esta introduccion, en la primera se
revisan algunos antecedentes que motivan el estudio; en la segunda se presenta el modelo
con el que se trabajo y se expone la metodologia econométrica; en la tercera se exponen los
resultados de la estimacion para Colombia; en la cuarta se realizan pruebas de robustez a la
especificacion del modelo y la quinta concluye.

1. Antecedentes

Colombia pasé de ser importador neto a ser exportador neto de petréleo a mediados de los
afios ochenta. En el afio 2010 las exportaciones de petroleo correspondieron al 41% del
total de exportaciones del pais, a la vez que las importaciones de gasolina correspondieron
al 5% del total de importaciones, Gréafica 1, y la inversion extranjera en el sector petrolero
alcanzé el 30% de la inversion extranjera en el pais. La participacion del sector minero en
el PIB colombiano correspondia a 1,76% en 1980 mientras en el afio 2010 corresponde a
7,09%>. De esta forma la variacion en los precios del petréleo es hoy una variable que debe
influir de manera importante en el devenir econdmico colombiano; identificar esos
impactos es el objeto del presente trabajo.

Gréfica 1. Exportaciones de Petroleo e Importaciones de Gasolina
Colombia 1970-2010
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Fuente: 1970-1996 DNP; 1997-2011 DANE. Nota: Las exportaciones de petroleo incluyen
a sus derivados y las importaciones de gasolina a todos los productos de refinacion del
petréleo.

3La participacion de los hidrocarburos en el PIB colombiano se encuentra desagregada desde 1990 y ha
fluctuado entre 3,2% del PIB en 1994 y 7,7% en 1999; en el afio 2010 se estima que representa el 4,9% del
PIB. Segun informacion del Ministerio de Hacienda el sector minero-energético crecid en el afio 2009 a una
tasa del 9,6% anual.
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Adicionalmente, al tener en cuenta el proceso de apertura en la participacién accionaria en
Ecopetrol, el panorama del mercado accionario colombiano ha cambiado de manera
sustancial: la accion de Ecopetrol hace parte de la canasta de acciones que componen el
IGBC desde el segundo trimestre de 2008, y para el segundo trimestre de 2011 corresponde
al 19% de éste, mientras la accién de la firma canadiense Pacific Rubiales, cuya actividad
principal en Colombia se desarrolla en la explotacion petrolera y de gas, corresponde al
25,8% del mismo. Con este ejemplo es clara la importancia que tiene hoy para el
comportamiento del indice del mercado de valores colombiano el sector minero, y en
especial los hidrocarburos, y por ende deberia ser plausible el impacto que sobre el
mercado de valores colombiano pueda tener la variacion en el precio de un recurso natural
no renovable como es el petroleo. Sin embargo en este estudio se encuentra que el indice de
la bolsa de valores colombiana no reacciona ante cambios en el precio del petrdleo,
resultado que es consistente con lo encontrado en Uribe (2011a): el comportamiento del
IGBC depende preponderantemente de los portafolios de inversion de los fondos de
pensiones colombianos, dando pues indicios de la poca profundidad actual del mercado.

Un aumento en los precios del petrleo implica una transferencia de riqueza de los paises
importadores a los paises exportadores. Por lo tanto en un pais exportador neto de petroleo
un aumento en los precios debe ocasionar aumentos en el ingreso y en la riqueza, que se
espera conlleven incrementos en el nivel de actividad econdémica, al menos en el mediano y
largo plazos. Estos efectos positivos serdn mas importantes en la medida en que el mayor
ingreso sea gastado en la economia domeéstica, el sector petrolero sirva de dinamizador de
la economia y se realice una politica activa que acompafie este dinamismo (Bjgrnland,
2000, 2009). No obstante, los mayores ingresos externos pueden traer consigo procesos de
apreciacion de la moneda local y concretarse incluso en situaciones de enfermedad
holandesa. Es mas, varios estudios empiricos han mostrado que algunos paises
exportadores no se benefician del incremento en los precios, como es el caso de Canada y
el Reino Unido y mas bien enfrentan efectos adversos, debido a los impactos recesivos de
este aumento en precios sobre los paises importadores de petroleo, que deprimen la
demanda internacional de los otros bienes exportados (Jiménez-Rodriguez y Séanchez,
2004). Es decir, los efectos de alzas en los precios del petréleo pueden ser positivos 0
negativos para una economia exportadora neta, dependiendo del canal de transmision que
sea mas importante para ella.

Si se trata de un pais importador neto de petréleo se espera que un aumento en el precio
ocasione un aumento en los costos de produccién y de transporte, disminuciones en el
producto y por ende menor ingreso disponible y menor demanda agregada. Sin embargo la
investigacion empirica no ha mostrado que los paises importadores netos enfrenten efectos
positivos sobre su actividad econdmica cuando el precio del petréleo disminuye; es decir
los efectos macroeconémicos de los precios del petréleo son claramente asimétricos
(Hamilton, 1983,1996, 2003, 2010).

El impacto de la variacién en los precios del petrdleo sobre los mercados de valores ha sido
menos estudiado. Se espera que ante la variacion en los precios se generen cambios en las
perspectivas econdmicas y las condiciones de produccion de las firmas, y por lo tanto, si el
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mercado de valores es eficiente informacionalmente, los precios de las acciones reflejaran
rapidamente estos impactos (Bjernland, 2009).

En Colombia, en las décadas de los setenta y los ochenta, se realizaron numerosos estudios
que directa o indirectamente estuvieron relacionados con los impactos de los precios del
petréleo sobre la economia colombiana, la demanda energética, el nivel de precios, las
condiciones de abastecimiento, las posibilidades de crecimiento de la nacion gracias a la
extraccion petrolera, etc.”. Recientemente el tema se ha puesto en boga nuevamente, como
consecuencia de la alta volatilidad de los precios del crudo en los mercados internacionales,
ante lo cual han surgido estudios enfocados en revisar el impacto del mercado de petroleo:
sobre el nivel general de precios (Rincén, 2008; Rincdn, 2009), sobre el mercado minorista
de la gasolina (Hofstetter y Tovar, 2008), impactos fiscales y sobre otras variables macro
(Gonzalez y Zapata, 2005; Echeverry, Navas, Navas y Gomez, 2009 ), sobre el ciclo
econdmico (Llinds, 2002), el consumo y el crecimiento (Garcia, 2005), sobre el sector
externo (Gonzélez y Mesa, 2007), o sobre la actividad real a nivel sectorial (Perilla, 2009).
Ninguno de estos trabajos tiene el enfoque general, ni la aproximacion econométrica a
través de vectores autorregresivos cointegrados que se exponen en este estudio, la cual
permite derivar nuevas conclusiones de politica y explorar diferentes mecanismos de
transmision.

2. El Modelo

En esta seccion se presentan los modelos econométricos utilizados para poner a prueba la
hipdtesis de que los choques petroleros deben tener un impacto significativo en la economia
colombiana, con signos similares a los reportados en la literatura internacional para paises
exportadores netos de petréleo (Bjernland, 2009; Mendoza y Vera, 2010).

El modelo estimado refleja las caracteristicas de una economia pequefia y relativamente
abierta a los mercados internacionales, enmarcada en el contexto de la Nueva Sintesis
Neoclasica. Una revision de estos modelos, asi como de la literatura sobre la Nueva
Macroeconomia Abierta en la que se inspira este estudio, se puede encontrar en Corsetti,
Dedola y Leduc (2010), Svensson (2000) o en Clarida, Gali y Gertler (2001). En este
contexto, se considerard enddgena la interaccion entre los precios del petroleo y las
respuestas de politica monetaria por parte del Banco Central, institucidn que trata de influir
sobre el tipo de interés a través de ajustes en la tasa de intervencion en la economia; esta
endogeneidad debe ser considerada explicitamente pues de lo contrario se podrian
distorsionar significativamente los resultados finales.

De esta forma, las variables seleccionadas deben incluir una tasa de interés que refleje los
impactos de la politica monetaria y las expectativas sobre la misma; una variable nominal
objetivo, que en el caso colombiano es un indice de precios; medidas de la actividad real
como lo son el desempleo, el producto interno o un indice de produccién industrial; una
tasa de interés de los mercados internacionales que pueda tener injerencia sobre los asuntos

*Ver Perrilla (2009) para las referencias mas relevantes de la época.
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locales, el tipo de cambio real y un indice que refleje las posibilidades de inversion
financiera de los agentes en firmas del sector real, cuyos beneficios estan sujetos a choques
estocasticos sobre la produccion y la demanda. Para este ejercicio las variables
seleccionadas, con una frecuencia mensual, son:

) Tasa de interés nominal que refleja la politica monetaria y las expectativas
sobre la misma. Se tomo la tasa promedio de captacion de los certificados de
depdsito a término fijo de los bancos comerciales, con un plazo de 90 dias.
La informacion se tomé de la pagina web del Banco de la Republica y el
Departamento Nacional de Planeacién, DNP.

(my) indice de Precios al Consumidor. Variable de referencia para la toma de
decisiones de politica monetaria en Colombia. La informacion se tomé de la
pagina web del Banco de la Republica.

(up) Tasa de desempleo de las trece ciudades mas grandes. La inclusion de esta
variable en lugar de la tasa de desempleo total nacional obedece a que se
dispone en Colombia de una serie mas larga de datos con frecuencia mensual
en este caso. La informacion se tomé de la pagina web del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)

(ipis) indice de Produccion de la Industria Manufacturera publicado en la pagina
web del Banco de la Republica.

(igbce) indice General de la Bolsa de Valores de Colombia que representa los
precios en el mercado de acciones. Este indice esta disponible desde julio de
2001. Para los datos anteriores se realiz6 el empalme de las series con el
indice de la Bolsa de Bogota (IBB). Esta informacion se tomé de la pagina
web de la Bolsa de Valores de Colombia y del Banco de la Republica.

(i) Tasa LIBOR (London Interbank Offered Rate) a tres meses. Se tomo de la
pagina web del DNP.

(opy) Precios spot del petroleo West Texas Intermediate, en el mercado
estadounidense °. Esta informacién de tomé de la pégina de Energy
Information Administration (EIA).

(itcry) indice de Tipo de Cambio Real publicado por el Banco de la Republica de
Colombia. Un incremento del itcr; equivale a una depreciacién del peso
colombiano.

Con las variables descritas anteriormente se estimé un Vector Autoregresivo, VAR, como
el descrito a continuacion:

[1] Yi=a+ 2?:1 AY_i +¢4

SEste petréleo es de mas baja calidad que el Brent, razén por la cual refleja mejor las cotizaciones del
producto exportado por Colombia.
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donde Y; es un vector (8 x 1) que contiene las variables enddgenas discutidas antes, a es
un vector de intersecciones también de dimension (8 x 1), A;es la matriz i-ésima de
dimension (8 x 8) que contiene los coeficientes autoregresivos de los p rezagos
involucrados, &; es un vector (8 x 1) de residuales ruido blanco de la expresién en forma
reducida del modelo. Si el sistema VAR es estable entonces tiene una representacion de
medias moviles:

[2] i ={+ X220 Bive—y,
N—1 -1 -z

Donde B; = (I, = ¥}, A;LY) 'y { = (I,— X} ,A;) . La correlacion transversal de
los residuales en [2] impide que puedan ser interpretados como choques estructurales sobre
cada serie, razén por la cual debe llegarse a una matriz ortogonal. Existen varias formas
para lograrlo, como se puede revisar en Enders (2004); una metodologia frecuentemente
utilizada es la que hace uso de la factorizacién de Cholesky de la matriz de varianzas y
covarianzas. En esta metodologia, para lograr la identificacién del modelo, es necesario
establecer un orden de exogeneidad contemporanea entre las variables del sistema, es decir,
establecer ex ante cudles variables son mas afectadas por chogques contemporaneos de las
demas series, y cuales lo son menos; este orden debe responder a criterios teéricos. De
Bjernland (2009) se tiene que un orden apropiado podria ser el siguiente: Y, =
lopg, if, us, ipis, T, iy, itery, igbc,]'. De esta forma, el modelo en [2] puede verse como:

[3] o Yt_: Z_"‘ Byv, + 2;21 Biv,_;, - _
Donde B, es una matriz triangular inferior que contiene los coeficientes que miden los
efectos contemporéneos sobre las variables del sistema de los choques ortogonales

(estructurales), contenidos en v, = [v°P, v%’, v, vPL v, vi, piteT, vig”c];.

El ordenamiento de los choques refleja basicamente el supuesto de economia pequefia, de
ahi que las variables méas exdgenas contemporaneamente sean los precios del crudo y la
tasa de interés mundial. Las variables reales responden mas lentamente que las variables
nominales antes los choques, por lo cual siguen en orden de exogeneidad: la tasa de
desempleo y el indice de produccion industrial, en particular el desempleo no responderia
contemporaneamente ante los choques del indice de produccion. Después se encuentran las
variables nominales: inflacion y tasa de interés local; se supone que la tasa responde a los
movimientos de la inflacién (inflation targeting), aunque contemporaneamente la tasa de
inflacion no responde a los choques en la tasa de interés de mercado; sobre este punto se
puede argumentar que los precios tardan en reaccionar ante los choques de politica
monetaria que afectan directamente a la tasa de interés. Finalmente, siguiendo la Hipétesis
de los Mercados Eficientes, se han incluido: el indice de tipo de cambio real y el indice de
la bolsa de valores de Colombia, como las mas enddgenas. Mas adelante se plantean
pruebas de robustez, como la construccion de una Funcion de Impulso Respuesta
Generalizada (Pesaran y Shin, 1998), que no depende del ordenamiento de las variables.
Los resultados son robustos ante todas las especificaciones analizadas. Lo anterior se revisa
con detalle en la Seccion 4.
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El modelo en [2] y [3] debe ser modificado de forma tal que la tasa de interés internacional
sea considerada una variable puramente exdgena (S-VARX)®, ya que no es coherente
suponer que los rezagos de las variables de la economia colombiana la afecten en alguna
medida (supuesto de economia pequefia). Asi, las ecuaciones serian modificadas por:

[4] Vi=a+ Z?:l AYe i+ Xico0ixe—i g,

[5] Yo =0+ 220 Wixe—i + X220 Bives,

donde x;_; es un vector que contiene las variables exdgenas (en este caso la tasa de interés
externa y sus rezagos). Consideraciones similares podrian ser tenidas en cuenta sobre el
precio del petroleo, pero con el fin de evitar problemas de endogeneidad, referenciados
frecuentemente en la literatura, se ha supuesto que el precio del petroleo es exdgeno solo
contemporaneamente. Este enfoque es seguido por Bjgrnland (2009) en una aplicacion
reciente a la economia noruega.

2.1.  Cointegracion y Especificacion del Sistema

Se dice que un grupo de variables estdn cointegradas cuando una combinacion lineal de
ellas es estacionaria, y cada una de ellas es integrada en un orden mayor que cero. La
cointegracion esta asociada con relaciones de equilibrio, que implican que las variables no
se pueden mover libremente en el corto plazo, sino respetando ciertos patrones mutuamente
determinados. Formalmente Engle y Granger (1987) definen que los componentes del
vector Y; = (V1) Vot - » Yne) €StaN cointegrados en orden d,b, Y;~CI(d, b) si:

) Todos los componentes de Y; son integrados de orden d.
i) Existe un vector 8 = (B4, 2, ..., B) tal que la combinacion lineal B'Y; es
integrada de orden d — b, donde b > 0.

Existen diversas formas para examinar la posible cointegracién en las series, todas ellas
parten de que las variables originales, en niveles, son integradas de orden mayor que cero,
mientras que sus combinaciones lineales son estacionarias. Luego, para probar la
cointegracion, es necesario determinar primero si las variables en el sistema son I(1), o

1(0)7.

Los estadisticos de prueba utilizados para examinar el grado de integracion de las series en
este estudio, se dividen en dos: en el primer caso la hipétesis nula es de raiz unitaria. En
este grupo se incluyen los estadisticos de Dickey y Fuller (1979) y Dickey y Fuller
Aumentado [ADF, propuestos por Said and Dickey (1984)]. El segundo grupo tiene como
hipo6tesis nula la estacionariedad de las variables (series 1(0)). Este es el caso del
estadistico propuesto por Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992), KPSS. Las
pruebas permiten distintas configuraciones para el proceso subyacente con el fin de
descartar su estacionariedad, por ejemplo, permiten que las series sean estacionarias en

® Modelo de Vector Autorregresivo Estructural con variable exégena, por sus siglas en inglés.
" En general, el orden de integracion podria ser mayor que uno y ain asi las series podrian estar cointegradas,
toda vez que una combinacion lineal de éstas sea de menor orden de integracion que el original.
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niveles o estacionarias en tendencia, con distintos rezagos. A su vez ambos tipos de pruebas
son complementarios debido a la variacion en la hipotesis nula.

A manera de ilustracion, considérense los estadisticos ADF y KPSS. En el primer caso,
supdngase el modelo con intercepto y tendencia para cada una de las series que componen
aY,en[1]:

[6] Ayie = ajo T Vj¥jt-1 T Z?:z BiAyjt—i+1 + ajpt+ge j=1..N
Ay = yi — Ye—q, ydonde Y, = [y1¢, e, Vel

La prueba ADF consiste en determinar si y; es estadisticamente igual a cero, en cuyo caso
existen raices unitarias®. Los valores criticos cambian en los casos en los que se incluyan
constante, tendencia, o constante y tendencia en la regresion estimada en [4]; aunque no
cambian en las versiones generalizadas de las pruebas que incluyen mas de un rezago, en
relacion con los resultados reportados por primera vez en Dickey y Fuller (1979) y més
recientemente de forma robusta (con mayor nimero de simulaciones y de casos posibles)
por MacKinnon (2010), los cuales son utilizados en este estudio.

En el caso del estadistico KPSS, se tiene que la hipdtesis nula es de estacionariedad. De
esta forma, si se considera el modelo en [1], se tiene que cada uno de sus componentes:

7] Vit =BiDje+ Wi+ wje, j=1..N
Wje = Wje1 + & &:~RB(0,0%),

donde D, =1, o D, =[1,t] dependiendo de la hipotesis alternativa que se quiera
considerar, es decir: si el proceso original es estacionario con intercepto o es estacionario
en tendencia. u;, es I(0) y puede ser heteroscedastico. La hipdtesis nula del test KPSS es
Ho:0? = 0, lo cual implica que p, es constante y la serie es estacionaria. El estadistico de
prueba que se utiliza en el test KPSS es un estadistico de Multiplicadores de Lagrange
(LM):

[8] KPSS; = (T2 XL, S%)/ 47,

Donde Sft =y . @ljm Yy U, es el residual de la regresion de y;. en D, y /Tf es una
estimacion consistente de la varianza de largo plazo de u; que hace uso de ;.. En
particular en este estudio se utiliz6 el método de Newey y West (1987) para estimar esta
varianza de largo plazo; dicha estimacion es Heteroscedastic and Autocorrelative
Consistent (HAC). Los valores criticos necesarios para la contrastacion de la hipétesis nula
son proveidos por Kwiatkowski, et al. (1992).

Una vez se detecta la presencia de raices unitarias en la muestra, se debe determinar si
existen relaciones de cointegracion entre las series. Para llevar a cabo esta tarea también
existen distintas alternativas. En particular, aqui se emplearon los estadisticos propuestos

¥Técnicamente es necesario hacer la prueba la cantidad de veces que sea necesaria, después de diferenciar la
serie hasta lograr la estacionariedad. Si basta con la primera diferenciacion, las series son I(1).
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por Engle y Granger (1987), Engle y Yoo (1987) y Phillips y Oularis (1990), pero en la
version modificada (con més simulaciones) de MacKinnon (2010). También se utilizaron
los estadisticos multiecuacionales de la traza y el maximo valor propio, propuestos por
Johansen (1988), ya que estos ultimos permiten mas de una relacion de cointegracion. Los
estadisticos uniecuacionales bésicamente buscan realizar una prueba de raices unitarias
ADF, como las explicadas antes, sobre los residuales del modelo lineal que contiene las
series en niveles que se supone estan cointegradas (las 8 series en [1]). Si las variables estan
cointegradas los residuales deben ser 1(0), si no lo estan deben ser I(1). Por supuesto, para
determinar esto se debe tener en cuenta que se estd trabajando sobre el residuo de una
regresion preliminar y no sobre la variable original, razon por la cual es necesario ajustar
los valores criticos de los intervalos de confianza asociados con los estadisticos de prueba.

Por otra parte, la metodologia de Johansen (1988) esta basada en el anélisis del rango de la
matriz de cointegracion®. Si el rango de esta matriz es mayor que cero, se dice que existe al
menos una relacion de cointegracion; por supuesto, también es posible determinar cuantas
relaciones de cointegracion no es posible rechazar como estadisticamente distintas de cero,
determinando a la vez el nimero de vectores de cointegracion existentes en la muestra. Esta
metodologia tiene la desventaja de que algunas veces en muestra, los coeficientes de la
matriz de cointegracion parecen no ser robustos ante la introduccion de datos adicionales.

Dado lo anterior, si se tiene que las variables incluidas en [4] son integradas de orden 1, la
estimacién por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) es superconsistente, siempre y
cuando las series estén cointegradas, tal y cdmo lo demostraron Sims, Stock y Watson
(1990). Si las variables son no estacionarias, pero las series no estdn cointegradas, las
regresiones por MCO son espurias (Engle y Granger, 1974; Phillips, 1986) y las series
deben ser diferenciadas para estimar el VAR, tal y como lo sefiala Hamilton (1994). No
obstante, no existe consenso en la literatura sobre el método de estimacion apropiado bajo
cointegracion, puesto que si bien Sims, et al. (1990) rescatan las estimaciones en niveles
por MCO en estos casos, otros autores como, Litkepohl (2006), Granger (2001) y Enders
(2004) recomiendan el uso de Vectores de Correccion del Error, VEC, para la estimacion.
Los VEC descomponen la estimacién en dos partes: una matriz de coeficientes de largo
plazo, o de correccion del error, y unas matrices de coeficientes de corto plazo que se
estiman sobre el VAR en diferencias. La especificacion VEC en este caso se expresa en [9]:
[9] AY, = p+ 1Y,y + I T AY, p + Uy,
AY, =Y, —Y, I =af.

El problema de esta especificacion radica en que la imposicion errénea de una o varias
restricciones sobre la especificacion VEC, podria llevar a la inconsistencia de las
estimaciones tal y como lo sefialan Sims, et al. (1990).

Por lo anterior, siguiendo las recomendaciones de Hamilton (1994), en este estudio se
compararon los resultados de la especificacién en niveles del S-VARX vy las estimaciones

%La matriz I en la ecuacion [9].
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del S-VECX', puesto que, como se vera en la siguiente seccion, las series empleadas
tienen raices unitarias en niveles, y estan cointegradas.

3. Efecto de los Choques en el Precio del Petrdleo sobre la Economia Colombiana.
3.1.  Efecto en un periodo reciente (periodo 2000-2010)

Los resultados que se reportan en esta seccion se realizaron con datos de frecuencia
mensual entre enero de 2000 y diciembre de 2010, para las series descritas en la Seccion 2.
En el Grafico 2 se presentan las variables enddgenas del modelo. A las series que no estan
en porcentajes se les aplico la transformacion de logaritmo natural para facilitar la
interpretacion de los coeficientes asociados como elasticidades.

Para determinar el orden del S-VARX en niveles se incluyé el menor nimero de rezagos
para lograr la no autocorrelacion de los residuales en el sistema, segin el estadistico
Multiplicadores de Lagrange (LM), al mismo tiempo que se buscd la normalidad
multivariada. EI mejor modelo con los datos mensuales resulté ser un VARX (7), con la
tasa de interés externa y siete de sus rezagos como variables exodgenas. Las pruebas de raiz
unitaria™ indican que todas las series son I(1) y estan cointegradas, por lo cual el modelo
S-VARX en niveles o el modelo S-VECX son apropiados.

Gréfico 2. Series Nacionales y Precio Internacional del Petréleo WTI

Enero de 2000- Diciembre de 2010

opP
120 A
100 i
%0 Mo Aw}
0 VAN W=
40 M v
20 W"-v\-\_,/\/\f‘/'

Ene-00 Ene-02 Ene-04 Ene-06 Ene-08 Ene-10

'®Vector de Correccion del Error estructural con variable exdgena.
“Algunas de las pruebas utilizadas no se presentan por cuestiones de espacio. Se realizaron pruebas sobre
combinaciones lineales con diferentes variables dependientes, y sobre los residuales del VAR. En la mayoria
de los casos no se puede rechazar la hipétesis de cointegracion en coherencia con lo sugerido por la
metodologia de Johansen. En todos los casos tanto trimestral como mensualmente se detecta evidencia de
raices unitarias en las series en niveles.
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Fuente: del DANE se tomé en IPC y el desempleo, del Banco de la Republica la DTF, el
IPly el ITCR, de Energy Information Administration el precio del petréleo WTI (OP), de la
pagina de la BVC del IGBC, y del Banco de la Republica el IBB con el cual se empalmo en
julio de 2001 la primera serie. Los indices de tipo de cambio, produccion industrial,
precios, acciones, se presentan en puntos; el desempleo y la DTF en porcentajes, en tanto

que el WTI se presenta en ddlares por barril.

En el Gréafico 3 se presentan las funciones de impulso-respuesta de las series colombianas
ante un choque en el precio del petrdleo, el cual esta estandarizado, es ortogonal segun la
factorizacion de Cholesky y esté ajustado por grados de libertad.
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Graéfico 3. Funciones de Impulso Repuesta de las Variables Colombianas ante
Choques en el Precio del Petroleo en el Modelo S-VARX (muestra mensual 2000-2010)
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Del analisis del Gréafico 3 es posible evidenciar que los choques sobre el precio del petrleo
afectan a la economia colombiana de la forma que se espera tedricamente para una
economia que es exportadora neta de este recurso, lo cual es coherente con resultados
anteriores para Colombia, enfocados en la relacion entre crecimiento y precios del petroleo
(Perilla, 2009), asi como lo encontrado para otras economia como es el caso de Noruega
(Bjgrnland, 2009) y Venezuela (Mendoza y Vera, 2010). Por ejemplo, despues de un
choque positivo en el precio del petrdleo se presenta una disminucién muy rapida de la tasa
de desempleo (21 puntos basicos en el mes 4). Después de ese punto el choque produce
movimientos oscilatorios en la tasa que desaparecen cerca de dos afios después. Por su
parte, el indice de produccion industrial también responde positivamente, con el maximo
repunte en el mes 3 después del choque, aungue el efecto continla siendo positivo durante
todo el primer semestre.

La répida reaccion de estas variables reales, aunque estadisticamente distinta de cero, no
permite articular la hipotesis de encadenamientos industriales que desencadenaria una
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mayor demanda (que como se vera aplica para un periodo muestral mas prolongado), sino
que parece dar sefiales sobre expectativas positivas acerca del devenir econdmico después
de que se produce el choque, expectativas que son adelantadas por el sector industrial de la
economia. Es decir, la demanda futura esperada se incrementa, puesto que se esperan
mayores ingresos por concepto de exportaciones, lo cual lleva a incrementar la produccion
y un poco después la demanda de trabajo. Esta mayor demanda podria deberse en gran
parte al incremento inmediato del gasto fiscal, amparado en recursos futuros provenientes
de la explotacién petrolera en mejores términos; también a la expectativa de mayores
subsidios (como el de la gasolina), y en general, al incremento esperado de la riqueza
nacional.

Por su parte, también las variables nominales responden ante el choque como se esperaria.
La tasa de inflacion tiene un repunte positivo que llega a su punto méaximo casi un afio
después de éste (meses 10 y 11). La tasa de interés de la economia se adelanta al repunte en
precios, tal vez previendo respuestas contractivas de la politica monetaria por parte del
banco central, las cuales no deberian producirse bajo un esquema de inflacion objetivo si se
trata Unicamente de un choque de costos a la oferta, pero que bien podran presentarse si el
choque presupone un fuerte componente de demanda, que es lo que parece suceder en este
caso. De esta forma, la tasa de interés alcanza un maximo entre 7 y 9 meses después del
choque. Cabe anotar que el efecto en este caso tanto para un pais importador neto como
para un exportador neto es el mismo. En el primer caso un choque de precios del petrolero
se asocia con mayores costos marginales de produccion (incremento de los precios de la
gasolina), razén por la cual se incrementan los precios de los bienes finales; mientras que
en el segundo (las expectativas de) una mayor demanda efectiva, presiona(n) los precios de
la economia al alza. Como ambos efectos sobre los precios tienen el mismo signo, no es
posible diferenciarlos, ni determinar cual es mayor. No obstante, el efecto sobre las tasas de
interés es enteramente atribuible al canal de la demanda (ya que los choques de oferta se
“acomodan” en un esquema de inflacion objetivo).

Finalmente, el indice de tipo de cambio real y el indice de la bolsa de valores no reaccionan
significativamente ante el choque. Este resultado sobre el tipo de cambio real es similar al
reportado para paises como Noruega en el estudio de Jiménez-Rodriguez y Sanchez (2004).
En Noruega, al igual que sucedia en Colombia hasta el afio 2009, se activan
automaticamente subsidios internos cuando se presentan altos precios del petréleo en los
mercados internacionales; en el caso de Noruega, subsidios explicitos a la industria
manufacturera (Bjgrnland, 1998) y en el caso colombiano, subsidios a la gasolina, ya que
ésta es predominantemente importada.

Los subsidios, que en Colombia estaban a cargo de Ecopetrol, como empresa
mayoritariamente estatal, contribuyen a explicar el mejor desempefio de las variables reales
(incluso en términos de demanda esperada), y a mantener la tasa de interés de mercado
relativamente baja, a la vez que impulsan una depreciacion de la moneda local (debido a la
mayor liquidez que se irriga en la economia, manteniendo la condicién de no arbitraje en
tasas de interes). Estos subsidios neutralizan el efecto de apreciacion que frecuentemente
estd asociado con los problemas de la “enfermedad holandesa” para paises exportadores a
gran escala de un recurso natural (commodity). De esta forma los subsidios ayudarian a
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explicar el buen desempefio de paises como Noruega y Colombia ante choques positivos
del precio del petréleo, en contraste con la respuesta negativa encontrada para paises como
el Reino Unido, que también es un exportador neto del recurso. El efecto adverso
encontrado en el Reino Unido es explicado por la gran apreciacion de la libra esterlina una
vez se produce el choque y la falta de mecanismos de estabilizacion internos como los
subsidios automaticos con los que si cuenta Noruega (Jiménez-Rodriguez y Sanchez, 2004)
y segun se observa, para el periodo de muestra, Colombia.

Finalmente, la situacién del mercado de acciones aparenta ser un resultado contra intuitivo.
Por un lado, los mejores fundamentales econdmicos que han sido descritos en esta seccion,
una vez se presenta un choque positivo sobre el precio del petroleo, deberian reflejarse en
un incremento del indice, toda vez que la cotizacion de las empresas que transan en el
mercado, deberia reflejar el valor esperado de los dividendos futuros de cada una de éstas,
los cuales, por supuesto, son una funcion creciente de la riqueza nacional, cuyos vaivenes
constituyen un riesgo sistémico no diversificable. No obstante, esta indiferencia del indice
ante el choque ya no sorprende, cuando se analiza la estructura del mercado de acciones
colombiano detalladamente: se trata de un mercado pequefio, concentrado e iliquido,
cuando se mide con cualquier indicador disponible y sobretodo influido en exceso por la
dindmica de los portafolios de los Fondos de Pensiones (Uribe 2011a). Esta situacion hace
que el mercado no responda en gran medida antes determinantes macroecondmicos
externos, es decir, es desintegrado del mercado financiero mundial (Uribe, 2007), poco
propenso al contagio internacional (Uribe, 2011b), e ineléstico antes los fundamentales
macroeconomicos locales (Uribe, 2011a). Lo anterior explica en gran medida, por qué una
vez méas, un fundamental tan importante como el precio del petréleo para la economia
colombiana, no surte ningun efecto sobre las cotizaciones de las empresas que transan en
bolsa.

3.2.  Efecto en un Intervalo Prolongado (periodo 1980-2010)

En el Grafico 4 se presentan las funciones de impulso respuesta para un S-VARX(9), con la
tasa de interés externa y nueve de sus rezagos como Vvariables exdgenas, para una
estimacion con datos trimestrales desde el primer trimestre de 1980 hasta el cuarto de 2010.
Se incluyé el PIB trimestral en la estimacion en lugar del IPI, puesto que con esta
frecuencia si esta disponible en el DANE. Las series de las demas variables fueron
empalmadas, cuando fue necesario, con datos del DNP.
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Grafico 4. Funciones de Impulso Repuesta de las Variables Colombianas ante
Choques en el Precio del Petroleo en el Modelo S-VARX
(muestra trimestral 1980-2010)
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Como se puede apreciar en el Gréafico 4 los principales resultados se mantienen. Durante el
periodo 1980-2010, Colombia responde en términos generales como un pais exportador
neto de petréleo ante choques en el precio de este recurso. No obstante, los tiempos de
respuesta cambian considerablemente, de forma tal que la hipotesis de encadenamientos
industriales se hace vigente. De esta forma se tiene que el PIB responde positivamente ante
los choques petroleros, de forma significativa pasados los primeros 11 trimestres, momento
en el que la respuesta alcanza un pico. Por su parte, la tasa de desempleo se reduce
considerablemente, hasta alcanzar un efecto minimo de 60 puntos basicos 10 trimestres
después de producido el choque. ¢Por qué cambian tanto los tiempos de respuesta, siendo
que los efectos son estadisticamente significativos en ambas muestras? Es posible que en la
muestra que involucra el periodo mas largo, los choques deben esperar a que se produzca
efectivamente una mayor demanda industrial en la economia, debido a los mayores
recursos via exportaciones de los que dispone la nacion en este caso. No obstante, los
agentes parecen haber incorporado este efecto positivo dentro de sus expectativas, de forma
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tal que las reacciones en el periodo que va desde 2000 hasta 2010 se presentan mucho mas
rapido, toda vez que no es necesario esperar una mayor demanda efectiva, sino que la sola
expectativa de una mayor demanda futura, basta para jalonar la produccion industrial y la
demanda de trabajo rapidamente.

Por el lado nominal, se tiene que el indice de precios no responde ante los choques en el
petroleo para la muestra ampliada. Mientras que la tasa de interés responde en el sentido
contrario al que se observa en la muestra mensual 2000-2010. Hay que tener en cuenta que
el esquema de inflacion objetivo que habia sido anunciado desde 1996 por el banco central
de Colombia, entra a operar efectivamente después de las crisis de 1999 (Gomez, 2006),
cuando el Banco de la Republica decide adoptar, el 25 de septiembre, la flotacion del tipo
de cambio, en lugar de la banda cambiaria que operaba desde 1994. Dado lo anterior, es
posible afirmar que los efectos encontrados en el periodo 2000-2010, positivos y
significativos sobre los precios y positivos sobre las tasas de interés de la economia, se
deben mas al objetivo explicito del Banco de la Republica con relacion a un nivel de
precios (inflation targeting) y a los efectos sobre las expectativas del mercado que este
esquema engendra, que a un efecto directo de los precios del petroleo via insumos
(gasolina) sobre las variables nominales de la economia. Alternativamente, se podria pensar
qgue el mecanismo de transmisién sobre los precios via un incremento de la demanda
esperada ha cobrado mayor relevancia en décadas recientes (Seccién 3.1.).

Se encuentran efectos significativos de los choques petroleros sobre el ITCR y el IGBC. El
indice de tipo de cambio real responde depreciandose durante los 8 trimestres
inmediatamente posteriores al choque, y luego corrige con una apreciacion que dura la
mitad de este lapso. Como se menciond antes, a pesar de que un choque positivo en el
petrdleo suele tener un efecto de apreciacion sobre una economia exportadora neta de este
recurso, el mecanismo de subsidios a la gasolina que se mencion6 en la Seccién 3.1, podria
sustentar tedricamente la depreciacion neta que se observa en el caso colombiano. Hay que
tener en cuenta que estos subsidios surten un efecto considerablemente mayor para la
muestra ampliada, dado el desmonte gradual de los mismos que se puso en préactica en
décadas recientes en Colombia, hasta llegar a su supresion total para finales del afio 2009;
por esta razon, la depreciacion significativa de la moneda después del choque en el
intervalo 1980-2010, ya no lo es cuando se considera unicamente el lapso 2000-2010.

En términos generales, se podria afirmar que si el efecto sigue siendo positivo sobre las
variables reales en la muestra mas reciente, como se vio antes, esto se debe en gran parte a
un ajuste positivo de las expectativas de los agentes, mas que a los efectos multiplicadores
del subsidio, que evidentemente todavia estan presentes en la modelacién. Una hipétesis
alternativa que se explora en Bjgrnland (2009) para explicar la depreciacion neta de la
monea local, se basa en una posible desincronizacion entre las reacciones de las tasas de
interés internas y externas. De esta forma, si las tasas de interés mundiales se elevan antes
que las internas ante un choque petrolero, este efecto podria generar una apreciacion que
tiende a revertirse pasado algun tiempo, para que se cumpla el principio de arbitraje en los
mercados internacionales. Esta segunda hipotesis también es consistente con los datos
colombianos.
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Finalmente, el efecto que se encuentra sobre el indice de acciones es el esperado. Un
incremento de la demanda y el bienestar nacional, debido a los mayores precios del crudo,
representa cambios favorables en los fundamentales para el mercado de valores interno, con
lo cual se produce una mayor cotizacion de las empresas en bolsa. Resulta sorprendente que
el efecto se aprecie en la muestra ampliada y no asi en la muestra mas reciente, dado que en
este Gltima Ecopetrol juega un papel fundamental directamente, ya que cotiza en bolsa
desde el afio 2007, ademés es la empresa mas grande de Colombia para el afio 2011, y las
exportaciones de petréleo han alcanzado maximos historicos en estas mismas fechas, tal y
como se menciond antes. Lo anterior daria indicio de que el mercado de acciones responde
cada vez menos a sus fundamentales y mas a dinamicas exogenas de las carteras
institucionales, por ejemplo.

4. Especificaciones Alternativas y Pruebas de Robustez

En esta seccion se realizan pruebas de robustez al modelo. Las pruebas consisten en la
estimacion de un modelo S-VECX, en lugar de un S-VARX en niveles; la construccion de
una Funcion de Impulso Respuesta Generalizada que es robusta ante el ordenamiento de
las variables y la inclusion de otras variables para medir los choques petroleros de forma no
lineal, de uso frecuente en la literatura. Otras pruebas como la estimacién del S-VARX con
tendencia y las mismas pruebas para la muestra trimestral también se realizaron pero no se
presentan los resultados por razones de concrecion. En todos los casos se encuentran los
mismos efectos generales analizados en la seccion anterior; las pocas excepciones las
constituyen la estimacién de las respuestas no lineales para la muestra trimestral, las cuales
no parecen ser significativas [lo cual es coherente con los resultados de Perilla (2009)].

Modelo S-VECX

Como se explico en la seccion anterior no existe consenso en la literatura sobre la forma
correcta de especificacion del modelo de vectores cointegrados. En el Grafico 5 se
presentan las funciones de impulso respuesta del modelo VEC especificado en [9], con la
inclusion de la tasa de interés internacional como variable ex6gena.
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Gréfico 5. Funciones de Impulso Repuesta en el Modelo S-VECX

(muestra mensual 1980-2010)
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Como se puede apreciar los resultados generales se mantienen en la especificacion VEC.
No obstante, en algunos casos, debido a la especificacion del vector de cointegracion, el
efecto de los choques en el precio del petréleo no desaparece pasados unos meses como
sucede en el modelo VAR, sino que la funcion de impulso respuesta se estabiliza en un
nivel distinto al inicial. Este es el caso de la variables nominales tasa de interés e indice de
precios, que ante un choque petrolero cambian su nivel de equilibrio hacia un punto
superior al inicial. Es decir el efecto de un choque petrolero temporal, que no se repite, es
permanente sobre el nivel de estas variables.

4.1.  Funcion de Impulso Respuesta Generalizada

Una critica frecuente al uso de la factorizacion de Cholesky para generar las funciones de
impulso respuesta (FIR) del VAR estructural, es que estas dependen en gran medida del
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orden establecido para asignar el grado de exogeneidad contemporanea de las variables del
sistema. Pesaran y Shin (1998) proponen una FIR generalizada (FIRG), robusta ante tal
ordenamiento. Los detalles de la construccion se omiten, pero en este caso el conjunto de
residuos ortogonalizados es construido aplicando un factor de Cholesky especifico
computado para la variable sobre la que se produce el choque como la méas enddgena.

Gréfico 6. Funciones de Impulso Repuesta Generalizadas S-VARX
(muestra mensual 1980-2010)
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Las FIRG son muy similares a las reportadas en el Grafico 3, lo cual funciona como una
prueba de robustez para el ordenamiento tedrico explicado en la seccién anterior. Cualquier
ordenamiento distinto conducira a respuestas similares a las reportadas en este estudio.

4.2.  Respuestas Asimétricas Ante los Cambios en los Precios del Petrdleo

En la literatura que explora las reacciones de las variables macroeconémicas ante los
cambios en los precios del petroleo se suele analizar el efecto de los cambios negativos y

20

Otro Pais Exportador Neto de Petroleo y sus Reacciones Macroecondmicas ante Cambios del
Precio: Colombia.



CIDSE - Universidad del Valle - Jorge Mario Uribe Gil e Inés Maria Ulloa Villegas

positivos por separado. La razon se encuentra en los trabajos seminales de Morck (1989)
quien muestra que los efectos del precio del petroleo sobre el crecimiento del PIB en
Estados Unidos, son asimétricos; de hecho, los cambios positivos tienen implicaciones mas
significativas sobre la prediccion de la actividad real que los descensos en el precio.

Subsecuentes investigaciones confirman el anterior resultado. Para el caso estadounidense
se encuentran los estudios de Lee, Ni y Ratti (1995), Balke, Brown y Yicel (2002),
Hamilton (1996, 2003, 2010), Davis and Haltiwanger (2001), Kilian y Vigfusson (2009),
entre otros; para otros paises miembros de OECD se pueden citar a Cufiado y Pérez de
Garcia (2003), Jiménez-Rodriguez y Sanchez (2004), Kim (2009), entre otros. Efectos
similares se encuentran para Venezuela en el trabajo de Mendoza y Vera (2010). En el caso
colombiano solo el estudio de Perilla (2009) explora los efectos no lineales del cambio en
los precios sobre la actividad sectorial de la economia, sin encontrar efectos significativos
para los incrementos.

Las variables utilizadas en este estudio son las propuestas por Mork (1989) y Hamilton
(2003):

Aop; = max[0, Aop,]
donde Aop; = op; — op;_1, son los cambios en los logaritmos del precio del petréleo.

netop; = max[0, op; — max(Wti,_,, Wti;_y ..., Wti;_1,)]

La inclusion de la segunda variable como proxy de los precios del petroleo, netop;,
obedece a la observacion hecha por Hamilton (2003) segun la cual los agentes responden
significativamente s6lo ante cambios pronunciados en el precio para un periodo dado, por
ejemplo un afio; correcciones menores no deberian tener un efecto significativo. Otras
propuestas como las de Lee et al. (1995), también de uso frecuente en la literatura, se han
dejado por fuera por razones de concrecion. Las correlaciones entre las variables
Aop,, Aopf, Aop;,netop, se presentan en la Tabla 1; las FIR que utilizan las
especificaciones Aop;", Aop; en lugar del op, se presentan en los Graficos 7 y 8. Estas
variables han sido acumuladas en un indice con el fin de poder ser incluidas en el modelo
S-VARX, que esté en niveles. Otra alterativa seria incluirlas tal y como estan en el modelo
S-VECX. Por razones de coherencia se utilizé la primera aproximacion.
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Tabla 1. Correlaciones entre Distintas Variables Proxy de Choques en el Precio del

Petroleo.

Correlaciéon de Pearson

Aop Aop” Aop+ netop
Aop 1.00000 0.88570 0.82927 -0.01959
Aop” 0.88570 1.00000 0.47503 0.01541
Aop” 0.82927 0.47503 1.00000  -0.05569
netop -0.01959 0.01541 -0.05569 1.00000

Correlacién de Spearman

Aop Aop”~ Aop”™ netop
Aop 1.00000 0.89272 0.96435  -0.06406
Aop” 0.89272 1.00000 0.84438  -0.06953
Aop” 0.96435 0.84438 1.00000  -0.07966
netop -0.06406  -0.06953  -0.07966 1.00000

Tao de Kendall

Aop Aop”~ Aop” netop
Aop 1 0.6563711 0.8319436 -0.048503
Aop~ 0.6563711 0.6563711 0.4883147 -0.040752
Aop” 0.8319436 0.4883147 0.8319436 -0.058015
netop -0.048503 -0.040752 -0.058015 1

Graéfico 7. Funciones de Impulso Repuesta en el modelo S-VARX con Efectos
Asimétricos de los Choques Positivos.
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Graéfico 8. Funciones de Impulso Repuesta en el modelo S-VARX con
Efectos Asimétricos de los Choques Negativos.
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En este estudio se encuentra que algunas de las especificaciones no lineales si resultan
significativas una vez incorporadas en el modelo S-VARX para la muestra mensual 2000-
2010; los signos v la significancia son similares a los que reporta para paises exportadores
netos de petréleo Morck, Olsen y Mysen (1994). La economia colombiana responde en
mayor medida ante los incrementos del precio que ante su descenso, como se puede
apreciar en las Graficas 7 y 8. Esto es coherente toda vez que la transferencia de riqueza de
paises importadores netos hacia exportadores netos se produce s6lo cuando hay un
incremento de los precios internacionales del crudo; y ya que una disminucion de los
precios del petroleo no implicd menores subsidios a la gasolina en Colombia en el periodo
analizado®®. Finalmente, los choques que incluyen a las especificaciones netop, en la
muestra mensual y Aop;, Aop;, en la muestra trimestral resultan no significativos.

5. Conclusiones

Colombia responde ante los cambios en los precios del petroleo en los mercados
internacionales de acuerdo con lo que cabria esperarse para un pais exportador neto de este
recurso. Ante un incremento del precio del petrleo presenta reducciones significativas en
el desempleo, incrementos en el PIB y la produccion industrial, presiones inflacionarias, e
incrementos en los indices bursatiles (esto Gltimo al menos en el periodo 1980-2010). No
obstante, los efectos sobre las variables nominales son distintos si se estudia una muestra
mensual de 2000 a 2010, o una trimestral de 1980 a 2010. En la primera las presiones
inflacionarias son mayores y la tasa de interés de mercado responde ante el choque
significativamente; en la segunda las reacciones no son significativas. De la misma forma,
en el periodo ampliado, al choque positivo del petréleo lo sigue una depreciacion real
significativa, en tanto que en la muestra mensual, no es posible definir claramente la
evolucion subsiguiente de esta variable.

En ambas muestras de estudio también difieren considerablemente los tiempos de reaccion
de las variables. En la muestra 1980-2010 los efectos del choque petrolero son de mas largo
plazo (estructurales), en tanto que en la muestra 2000-2010 estos son mas inmediatos y
también mas cortos, tal vez se trata de efectos atribuibles en gran medida a las expectativas
de los agentes, creadas con base en los choques pasados.

Otros paises exportadores netos de petréleo, como es el caso de Noruega, comparten el tipo
de respuestas macroecondémicas ante los choques petroleros que se encuentran en este
estudio para Colombia. Mientras que otros més, dentro de los cuales el mejor ejemplo es el
Reino Unido, no lo hacen. El primer grupo tiene en comin con Colombia que durante el
periodo de analisis conto con subsidios que se activaban automaticamente ante los choques
petroleros, lo cual logra atenuar en gran medida la apreciacion esperada ante un choque de
este tipo y mantiene la tasa de interés de mercado en niveles relativamente bajos, lo que a
su vez permite que el efecto del choque sea positivo en términos netos sobre la actividad
real.

2 \/er Rincén (2008, 2009) para un anélisis detallado de la forma en la que operaban en Colombia los
subsidios a la gasolina.
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Se encuentra también evidencia de efectos asimétricos de los cambios en el precio del
petroleo: las respuestas son significativas ante incrementos del precio y no asi ante sus
descensos.

En el caso Colombiano los menores efectos estructurales que se encuentran en la muestra
mensual mas reciente podrian deberse en gran medida al desmonte gradual de los subsidios
a la gasolina en el intervalo de estudio. Ante lo cual cabria esperar que en el futuro,
Colombia respondiera negativamente ante los incrementos en los precios del petroleo tal y
como lo hacen los paises importadores netos del recurso, o el Reino Unido.
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