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Resumen

El presente trabajo tiene el objetivo de cuantificar y analizar las respuestas del crecimiento econd-
mico, la inflacion y el tipo de cambio real ante choques en los precios del petroleo para Colombia en
el periodo 2009-2018. Por medio de un VAR estructural, y en el soporte tedrico de un conjunto de
restricciones sobre el desempefio de la economia del pais, se cuantifican las distintas funciones ‘im-
pulso-respuesta’ que permiten dilucidar la reaccion serial de la economia hacia el sector petrolero me-
diante choques en la cotizacion internacional Brent del petroleo. Los resultados muestran que los pre-
cios del petrdleo afectan al crecimiento econdmico y al tipo de cambio real en el periodo de analisis,
pero sus efectos son mayores sobre el tipo de cambio que sobre el crecimiento, que en concordancia
con la literatura nacional se encuentra muy bajo. En un contexto de limitadas reservas de petroleo, los
resultados del articulo proveen de informacion respecto a estrategias alternativas para que dichos im-
pactos sean sustituidos por otros sectores de la economia, asi como evaluar el trade-off existente entre
el impacto ambiental y el crecimiento econdmico que podria generar estrategias como el fracking.
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Abstract

This paper pursues the general objective of quantifying and analyzing the responses of economic
growth, inflation and the real exchange rate due to shocks in oil prices for Colombia in (2009-2018).
Through a structural VAR, and in the theoretical support of a set of restrictions on the performance
of the economy of the country, the different impulse response functions that allow to elucidate the
serial reaction of the economy towards the oil sector through quantitative shocks are quantified Brend
international oil price. The results show that oil prices affect economic growth and the real exchange
rate in the analysis period, but their effects are greater on the exchange rate than on the growth that,
in accordance with the national literature, is very low. In a context of limited oil reserves, the results
of the article provide information regarding alternative strategies for such impacts to be replaced by
other sectors of the economy, as well as assess the trade-off between the environmental impact and the
economic growth that It could generate strategies like Frakcing.
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Introduccion

El petroleo se convirtid, luego de 1a Segunda Guerra Mundial, en uno de los facto-
res productivos mas importantes, tanto para las economias desarrolladas como para las
economias en vias de desarrollo (Basnet y Upadhayaya, 2015). Las variaciones de su
precio internacional, producto de las interacciones de oferta y demanda mundial, afec-
tan de manera significativa las dinamicas econémicas, no solo de aquellos paises que lo
producen y comercian, sino de aquellos que lo importan y del cual dependen multiples
sectores e industrias (Hooker, 1999). El stock de conocimiento hasta ahora respecto a
las implicaciones del cambio de su precio, parte de reconocer los efectos diferenciados
segun el tipo de economia objeto de analisis.

Un choque experimentado en el precio del petroleo afecta variables macroecono-
micas de una economia y, en general, la forma en la que dichos cambios se transmi-
ten, incluyendo canales de transmision de oferta y de demanda (Basnet y Upadhyaya,
2015). Desde el punto de vista de la oferta, un cambio en el precio del petroleo tiende a
propiciar un aumento en los costos de produccion, debido a que el crudo constituye un
factor de produccion intermedio, de empresas e industrias, sin considerar, por ejemplo,
aquellas industrias que producen bienes derivados del petroleo y las industrias que
utilizan este tipo de energia para muchos procesos directos de fabricacion. De esta
manera, un incremento en los precios del crudo puede conducir a una reduccion de la
produccion y, con ello, una reduccion de la oferta agregada. Finalmente, el crudo cons-
tituye también un factor importante en el transporte de bienes y servicios por lo que su
incremento tiende a aumentar los costos de transporte, afectando de igual manera a la
oferta agregada.

El mecanismo de transmision de la demanda contempla en principio mas aspectos
de interaccion. Asi, se deben considerar impactos sobre el consumo y sobre el nivel de
inversion. En efecto, los choques en el precio del petroleo tienen el potencial de reducir
el nivel de consumo de los hogares, ya que al incrementarse los costos, y al ser baja
la elasticidad-precio de la demanda de crudo, las familias deben cambiar sus patrones
de consumo (Sill, 2007). Tal es asi, que investigadores como Fernald y Trehan (2005)
argumentan que un incremento de los precios del petroleo tiene efectos equiparables
a aumentos de impuestos sobre el consumo, en razoén a que generan cambios en los
patrones de consumo. Por su parte, Bernanke (1983) advierte que un incremento en los
precios del petrdleo tiene consecuencias adversas en el corto plazo por su afectacion
sobre el consumo y la inversion.

La literatura, tanto teérica como empirica, enuncia otros canales de transmision del
efecto de choques de los precios del crudo en la dinamica macroeconomica, a saber,
la inflacion y el tipo de cambio. En cuanto a la inflacion, y tal como se indic ante-
riormente, un incremento en los precios del crudo aumentara los costos de produccion
y de transporte, de tal manera que potencialmente inducira un incremento en el nivel
de precios de la economia y, por lo tanto, en la inflacion (Basnet y Upadhyaya, 2015).
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Ademas de la afectacion sobre la produccion y la inflacion, el precio del petroleo tiene
potenciales afectaciones sobre el tipo de cambio real de una economia, pero tal efecto
depende del si la economia es exportadora neta o importadora neta del recurso energé-
tico (Cebula y Frewer, 1980; Hamilton, 1996; Amano y Norden, 1998; Cebula, 2000;
Issa, Lafrance, y Murray, 2008)using an equation first developed by Amano and van
Norden (1995. En términos tedricos generales, un incremento en el precio del crudo
para un pais exportador tiene como consecuencia un incremento del valor de las expor-
taciones y un choque de demanda de la moneda local que, como consecuencia, aprecia
dicha moneda; de manera inversa, un incremento de los precios del crudo deprecia la
moneda local de un pais importador, ya que este tiene que generar un choque de de-
manda de la moneda internacional que hace que incremente su precio, ceteris paribus.

Dados los anteriores mecanismos de transmision que la literatura tedrica interna-
cional ha consensuado, la literatura empirica los ha corroborado para paises desarro-
llados, paises emergentes y, de manera menos extensa, en paises en vias de desarrollo.
Hamilton (1983), por ejemplo, recabd evidencia segtn la cual el PIB de EE. UU.,, y
en particular ciertas fases de su ciclo como las recesiones, estaban relacionadas con
choques en los precios del petroleo. Los resultados encontrados en este trabajo fueron
corroborados, mas tarde, por Cebula, Saadatmand y Piccone, (2002), Cunado y Pe-
rez de Gracia (2005), Cologni y Manera (2008) y Kilian (2008).Tales investigaciones
muestran, ademas, que gran parte de la volatilidad de los términos de intercambio de
muchos paises desarrollados es explicada de manera importante por las variaciones
experimentadas en el precio del petréleo (Basnet y Upadhyaya, 2015).

Dentro de la literatura empirica internacional, Jiménez y Sanchez (2005) encuen-
tran que un choque incremental del precio del petroleo esta asociado a una caida en el
crecimiento econdmico, para paises en desarrollo importadores netos de crudo. Para
paises exportadores, sin embargo, el efecto se considera ambiguo como lo sefialan Bas-
net y Upadhyaya (2015). Por su parte, Farzanegan y Markwardt (2009) analizan el
efecto de choques del precio del petrdleo para la economia de Iran, encontrando que
un incremento de estos precios genera un mayor crecimiento econdmico, no obstante
esta economia reacciona con una presion inflacionaria y una apreciacion de la moneda
local como efectos adicionales. En el caso de economias puramente exportadoras del
crudo, la literatura sefala los choques de precios del petroleo como grandes fuentes
de las variaciones macroeconomicas (Mehrara y Oskoui, 2007; El Anshasy y Bradley
2012). Para paises pequefios exportadores del crudo, por su parte, como Nigeria, segun
Iwayemi y Fowowe (2011) evidencian que los efectos de los precios del petrdleo sobre
el crecimiento son pequefios, un resultado que es interesante para fines comparativos
con el caso colombiano.

Resultan resefiables también, en la linea argumental anterior, los trabajos de Chang
y Wong (2003), Rafiq, Salim y Bloch (2009) y Mehrara y Oskoui (2007) y Cunado y
Perez de Gracia (2005) para el caso de paises asiaticos con condiciones muy distintas
entre si, por lo que sus hallazgos son también diferenciales. En efecto, encuentran que,
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en el caso de Singapur, el efecto de un crecimiento de los precios del petrdleo es ne-
gativo sobre el crecimiento, pero es marginal. Por su parte, se encuentra que en Tai-
landia el efecto es de corto plazo y mayormente concentrado en la inversion y la tasa
de desempleo como efectos finales sobre el crecimiento econdomico. Esta literatura
muestra también que el efecto sobre la dinamica del sector industrial es importante
en la mayoria de los paises analizados.

Finalmente, y de manera reciente, Basnet y Upadhyaya (2015), para un conjunto de
5 paises asiaticos, ajustan un VAR estructural con el fin de determinar el efecto de un
choque de precios que corroboren los mecanismos de transmision teéricamente sefiala-
dos. De esta manera, se evalua el efecto de choques en precios del petroleo sobre el PIB,
la inflacion y el tipo de cambio. Sus resultados sugieren un importante efecto, reflejado
en el andlisis de descomposicion de Varianza, de los choques que son mayormente de
corto plazo y en general se absorben en los 5 a 6 trimestres después.

(Qué establece la literatura para el caso colombiano? Hay una importante co-
rriente de investigacion empirica dedicada a dilucidar la reaccion de la economia
colombiana ante choques en los precios del petroleo en los tres mecanismos de trans-
mision enunciados. En general, y con base en la literatura técnica internacional, las
metodologias varian entre analisis de cointegracion, VAR estructural y Modelos de
equilibrio general dindmicos y estocasticos equilibrados a partir de los modelos VAR
(Cuenca, 2015; Perilla, 2010; Quero 2016). Los resultados sugieren que los choques
de precios del petroleo tienen un impacto positivo sobre el crecimiento econémico
del pais a corto plazo, pero dicho efecto es reducido y de corta duracion en razéon de
que el sector de exportacion de hidrocarburos no representa mas del 30% de la distri-
bucion productiva del pais (Quero, 2016). Por otra parte, el trabajo de Melo, Ramos,
Parrado y Zarate (2016) recaban evidencia de la relacion de los precios del petrdleo
sobre la variabilidad del tipo de cambio en Colombia en los Gltimos afios, partiendo
de una metodologia de vectores autorregresivos con parametros cambiantes en el
tiempo- VAR-PCT-.

En cuanto al mecanismo de transmision de la inflacion, otros trabajos han encon-
trado evidencia con relacion en el fenomeno de inflacién importada via precios del
petrdleo (Rodriguez, 2011). Se encuentra fundamentalmente que el pais ha atravesa-
do, en las ultimas décadas, un fenémeno de crecimiento de precios determinado por
el sector externo (Ochoa y Martinez, 2005). Si bien la literatura concuerda con una
relacion entre el precio del petroleo y la inflacion, debe advertirse que en Colombia
opera un esquema de fijacion del margen mayorista de precios de la gasolina y el
ACP, mediante un esquema de subsidios y fondo de estabilizacion de precios de com-
bustibles que tuvo lugar, con ajustes, en octubre del 2011 (Caicedo y Tique, 2012).
De esta manera, el hecho de que los precios de la gasolina no estén centralizados en
Colombia diferencia los efectos sobre la inflacion en comparacion con otros paises
que, como tendencia comun, han liberalizado sus mercados de gasolina.
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Metodologia

A partir de la discusion tedrica anterior, en la que se discutio el enlace de los
precios del petroleo con el crecimiento econémico, la inflacién y el tipo de cambio
real, el propdsito del presente trabajo es capturar la reaccion de estas variables ante
choques externos del precio del petrdleo en una economia pequefia en desarrollo
como Colombia, y con una moderada participacion del sector petrolero en las ex-
portaciones (Perilla y Perilla, 2010). La literatura técnica al respecto ha logrado este
objetivo mediante modelos de equilibro general o a partir de modelos de vectores
autorregresivos estructurales (SVAR), y ha sefialado de manera frecuente la robustez
de esta ultima para estudiar el efecto de choques externos y las reacciones generadas
en una economia (Kilian, 2013). Por lo tanto, en este articulo se condujo la estima-
cién de un SVAR sobre el precio del petréleo por tipo de cotizacién brent, (let,t) 2
el crecimiento econémico a partir del PIB real (Ayl), la inflacion (7,) y la tasa de
cambio real (Tex;), para el periodo (2009-2018). Los datos estan a nivel mensual
para dicho periodo y el indice tipo de cambio real es el indice que calcula el Banco de
la Republica con base en los principales socios comerciales de Colombia y de acuer-
do con el Fondo Monetario Internacional (Banrep, 2020)°. En la tabla 1 se presenta la
descripcion de las variables utilizadas.

Tabla 1. Descripcion de variables modelacion VAR

Variable Descripcion
Ayz, Tasa de crecimiento del PIB real. Fuente Banco de la Reptblica
T Variacion del Indice de Precios al Consumidor. Fuente Banco de la Repiiblica
t (se consideran también las variaciones afio corrido y acumulada)
Pbrmt,t Cotizacion internacional de petroleo Brent. Fuente Energy — Bloomberg
Ter Indice de tipo de cambio real para principales socios comerciales de Colombia.
t

Fuente Banco de la Republica

Fuente: Calculos propios con base en DANE y BanRep.

La arquitectura del SVAR de la que esta investigacion, se basa en un conjunto
de hipdtesis y teorias replicables al contexto de una economia pequeiia no incidente
en los precios del petroleo como la colombiana. A diferencia de un VAR estandar,
el SVAR tiene el propésito de capturar los choques de corto y de largo plazo bajo la
consideracion de relaciones de causalidad fundamentadas previamente de manera

2 Colombia es un productor de petréleo liviano, razon por la cual las transacciones del pais generalmente se hacen
en este tipo de crudo. De esta manera, la cotizacion Brent sera el referente en la especificacion econométrica.

3 Las series en cuestion se encuentran originalmente en trimestres, pero por medio de técnicas de desagregacion
temporal estrictamente llevadas a cabo mediante las rutinas de R, pueden ser consideradas a nivel mensual (Hur-
tado y Melo, 2015).
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tedrica. En el presente trabajo se pretenden especificar las relaciones de corto plazo
en razon al argumento establecido por Basnet y Upadhayaya (2015) asi como el de
Christiano, Eichenbaum y Vigfusson, (2006) en relacion con que las modelizaciones
de corto plazo en esta metodologia presentan un mejor ajuste.

El SVAR definido en este trabajo, ecuacion (1), se baso en Basnet y Upadhyaya
(2015), de forma tal

1 0 0 O] Poens 1.0 0 O] €pente
an 1 0 0f Ay, _ 010 0| ea (1)
ay an 1 0f m 0010 e
Ay Ayp Ay 1l Tex, 000 11l €rens

La especificacion de este modelo descansa en tres razones fundamentales: en
primer lugar, la economia colombiana constituye un sistema pequefio que no incide
directamente en el precio internacional del petréleo; de tal manera que es tomadora
de precios en el mercado internacional (Mutis, 2015). Por lo tanto, la ecuacion (1)
implica que Pi..i: = Epeny con lo cual, las variaciones del precio son reflejadas en
el término de error estructural mismo. En segundo lugar, consideramos que el creci-
miento del PIB no responde contemporaneamente al resto de variables del modelo,
aunque si a la incidencia del precio del petréleo (@, ). En tercer lugar, se espera que
el nivel de precios esté influenciado por cambios en todas las variables, exceptuando
el tipo de cambio real. En cuarto lugar, se espera que el tipo de cambio esté influen-
ciado por todas las demas variables consideradas en el modelo, pero no se considera
en este trabajo el efecto del tipo de cambio sobre los componentes de la Balanza
Comercial y los ajustes de las importaciones y exportaciones respecto al flujo de
divisas, incluyendo la condicion Marshal-Lerner?. La forma reducida, por tanto, de
este sistema matricial implicara que: |

Pt = Emure (2)
Ay, =~ Pyt e, (3)
== Pros — @Ay + €., (4)
Tex, = —@nEponi— ANy — AT+ €1, (5)

De esta manera, se espera determinar por medio de las funciones impulso-res-
puesta, la reaccion del crecimiento econdmico, la inflacion y el tipo de cambio, ante
innovaciones experimentadas en el precio del petroleo. De manera inicial se estimo
un modelo VAR no estructural siguiendo a Quero (2016) con resultados satisfacto-
rios de estabilidad y no autocorrelacion de los residuales.

4 Se sugiere al lector una revision del trabajo de Galvis (2018) sobre los efectos de la volatilidad del tipo de cambio
sobre la balanza comercial.
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Hallazgos

En primera instancia, conviene precisar el comportamiento histérico de las va-
riables objeto de estudio, con el fin de inspeccionar, de manera inicial, la existencia
de posibles cambios estructurales, asi como recabar indicios de no estacionariedad
de las series en cuestion. Como se seflala en la figura 1.a, el precio del petroleo tipo
Brent experimenta un crecimiento importante en lapso 2008-2011, pero a partir del
2014 y todo el 2015 tiene lugar un cambio estructural a la baja de la cotizacion inter-
nacional, implicando el decrecimiento de los ingresos del sector petrolero del pais
(Toro, Garavito, Lopez, & Montes, 2015). A partir del 2016, dicha tendencia se re-
vierte. De manera general, para ese periodo puede notarse que el tipo de cambio real
reacciona tendencialmente de manera mas explicita que las demas variables objeto de
analisis, lo cual sugiere inicialmente una mayor reaccion de ajuste del tipo de cambio
real ante choques del precio del petroleo, que debera ser constatada por la funcion
impulso-respuesta correspondiente.

Figura 1. Comportamiento de las series
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Fuente: Calculos propios con base en DANE y BanRep.

Una inspeccion general de las figuras sugiere la no estacionariedad de estas, por
lo que se procede a calcular los estadisticos ADF (aumentado) y PP (Phillips-Perron)
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de raiz unitaria. Siguiendo a Basnet y Upadhyaya (2015) y Brooks (2002), el test PP
resulta ser mas robusto para muestras pequefas, por lo que en este trabajo es con-
siderado para la inferencia (tabla 3). De acuerdo con el estadistico PP, se concluye
que las series consideradas en el analisis son integradas de primer orden, por lo que
se debe inducir su estacionariedad a partir del computo de sus primeras diferencias.

Los criterios de AIC y PP para las variables consideradas sugieren una estima-
cién con un numero de rezagos de 2, pero de 7 con el criterio LR. Ambos modelos,
entonces, fueron estimados y comparada su bondad de ajuste. En suma, las estima-
ciones del VAR estructural se conducen con el modelo de 2 rezagos, superando los
diagnosticos habituales sobre el término de error y sobre la estabilidad de los para-
metros (Blanchard y Gali, 2007).

Antes de proveer la arquitectura estructural de las relaciones de corto plazo refle-
jadas en la ecuacion 1, se estim6 un VAR no estructural de las variables consideradas
con sus propiedades inducidas de estacionariedad. De manera correspondiente con
los procesos habituales, se establece el nimero 6ptimo de rezagos con base en los
estadisticos convencionales (tabla 4). De acuerdo con los estadisticos AIC, SC y HQ,
se eligen dos rezagos para la especificacion posterior del VAR,

Tabla 3. Test de raiz unitaria

ADF PP
Variables (en logaritmos) Nivel Primeras diferencias Nivel Primeras diferencias
Precio petréleo Brent 0.5107 0.000 *** 0.4196 0.000%**
PIB real 0.0467* 0.2007 0.1416 0.0283%**
IpPC 0.9942 0.000%*** 0.9924 0.000***
indice de tipo de cambio real 0.7579 0.000%** 0.8251 0.000%**

Fuente: Célculos propios con base en BanRep y DANE.

Tabla 4. Criterios para eleccion de rezagos VAR sin estructura

Rezagos LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1740.126 NA 3.05E-19 -31.28156 -31.18392 -31.24195
1 1843.948 198.289 6.27E-20 -32.86392 -32.37572 -32.66587
2 1887.075 79.26118 3.85¢-20* -33.35270* -32.47394* -32.99621*
3 1894.395 12.92601 4.52E-20 -33.19631 -31.92698 -32.68138
4 1909.23 25.12459 4.64E-20 -33.17531 -31.51542 -32.50194
5 1933.618 39.54858 4.02E-20 -33.32645 -31.27599 -32.49464
6 1939.992 9.876962 4.85E-20 -33.15301 -30.71199 -32.16276
8 1978.093 24.24796 4.53E-20 -33.26295 -30.0408 -31.95582
5 El estadistico LR sugiere la consideracion de 7 rezagos. Sin embargo, los dos modelos fueron estimados y com-

parada su capacidad de ajuste mediante los criterios convencionales.
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Rezagos LogL LR FPE AlIC SC HQ
7 1960.84 30.80275* 4.52E-20 -33.24036 -30.40878 -32.09167
8 1978.093 24.24796 4.53E-20 -33.26295 -30.0408 -31.95582

Fuente: Calculos propios con base en BanRep y DANE.

Una vez estimado el VAR, sin restricciones de la forma, se ejecutaron los diag-
noésticos correspondientes sobre dicha especificacion, con el fin de dejar sentadas
las bases para la estimacion del VAR estructural. Para tal efecto, fueron testeados
los diagnosticos de estabilidad, y aquellos correspondientes a autocorrelacion serial
de los errores y la heterocedasticidad. En la tabla A.1 del anexo se presentan las
raices del polinomio caracteristico, todas inferiores a 1, de tal manera que el VAR
estimado satisface la condicion de estabilidad. Asi mismo, en los anexos A.2.y A.3
se presentan las pruebas de autocorrelacion y heterocedasticidad para dicho modelo.
En suma, el modelo estimado inicialmente satisface los principales diagnosticos y de
esta manera sirve como sustento al VAR estructural.

Funciones impulso-respuesta SVAR

El proposito del presente trabajo es determinar el efecto contemporaneo de cho-
ques experimentados en el precio del petroleo tipo Brent sobre el crecimiento, la
inflacion y el tipo de cambio. Para tal efecto, en el computo de la funcién impul-
so-respuesta, se tiene en cuenta un solo choque positivo del precio. Las respuestas
se presentan en las figuras contenidas en la tabla 5, figuras a, b y ¢, en cada una de
las cuales se ilustran los intervalos de confianza del 95% (area sombreada) y la linea
horizontal de cero®.

Dada una innovacion positiva en el precio del petroleo correspondiente a una des-
viacion estandar, el tipo de cambio real reacciona de manera inmediata y continuada
en toda la ventana de observacion de la respuesta, tal como lo sugeria la inspeccion
inicial de la figura 1. En este sentido, el tipo de cambio real baja ante un choque po-
sitivo de los precios del petrdleo, ya que justamente el sector petrolero es uno de los
sectores con mayor participacion en las exportaciones del pais, de ahi que un mayor
flujo de dolares en la economia como consecuencia de mayores ingresos petroleros
implicara una abundancia relativa de dodlares en circulacion y, en consecuencia, un
precio menor de estos en términos de pesos (Issa et al., 2008)". Por lo tanto, el precio
del petrdleo constituye uno de los principales factores que afectan el tipo de cambio

6 Se recuerda al lector que la funcion impulso-respuesta sera estadisticamente no significativa cuando esta, junto
con los intervalos de confianza, contienen la linea horizontal de cero.
7 De igual manera, un choque de demanda de pesos en la economia producto de mayores ingresos petroleros que

signifiquen una necesidad de conversion a moneda local, implicara que el precio del peso en términos de la divisa
dolar aumente.
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a corto plazo, al ser una economia pequefia con gran participacion del sector expor-
tador petrolero.

En la figura 2.b se presenta la funcién impulso-respuesta de la inflacion. No hay
evidencia estadistica que apunte a un impacto de los precios del petroleo sobre la
inflacion del pais, dado que la reaccion y los intervalos de confianza se encuentran
dentro de la linea horizontal de un efecto de cero. Una corriente de literatura en
Colombia ha consensuado la existencia de fendmenos de inflacion importada (Ro-
driguez, 2011) para el pais en afios anteriores, de tal manera que nuestros resultados
sugieren que en dicho periodo este fendémeno no se presento.

Figura 2. Funciones impulso-respuesta de un choque en los precios del petroleo

a. Respuesta del tipo de cambio real b. Respuesta de la inflacién
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Fuente: Calculos propios con base en DANE y BanRep.

Un aspecto de necesaria anotacion tiene que ver con la forma en la que en Co-
lombia se fija el precio de la gasolina en relacion con el precio del petroleo y con
los Indicadores Solomon de acuerdo con parametros de eficiencia productiva de las
refinerias del pais, razon por la cual el efecto de los precios del petroleo no es esta-
disticamente significativo sobre la dindmica inflacionaria del pais.
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Finalmente, en la figura 2.c se ilustra la reaccion del crecimiento econdémico ante
un choque en el precio del petrdleo. La reaccion del crecimiento no es inmediata
como ocurre con el tipo de cambio real, y solo resulta estadisticamente significativo
en el 3 al 6 periodo de reaccion al choque. En general, los resultados permiten colegir
que el precio del petréleo impacta de manera positiva al PIB al corto plazo, pero este
efecto no es inmediato y no es continuado. Una razén potencial para la forma en que
reacciona el PIB tiene que ver con el hecho de que los recursos fundamentales deri-
vados del sector petrolero exportador se dirigen fundamentalmente al sector fiscal, al
financiamiento de deuda, inversion y gasto publico; sin embargo, tanto en el periodo
de estudio considerado como en afios anteriores, el pais ha experimentado procesos
de inestabilidad dinamica en su politica fiscal, reflejado por sucesivas reformas tri-
butarias que tienen el propdsito de ejecutar los planes de los gobiernos elegidos, y no
se traducen de manera directa en proyectos de inversion con mayores impactos sobre
el crecimiento econdmico.

De manera complementaria a las funciones impulso-respuesta, el analisis de des-
composicion de Varianza permite capturar el porcentaje de explicacion sobre el pro-
nostico de los errores generados por un choque, que en el presente caso es producto
de innovaciones en el precio internacional del petroleo. Asumiendo 10 meses como
ventana de observacion, los resultados de la tabla 5 indican que cerca de un 1% a 3%
de las variaciones del PIB real del pais son explicados por choques en los precios del
petrdleo. Asi mismo, de un 1% a 2% de las variaciones experimentadas en la infla-
cion son explicadas por estos choques, a lo largo de 10 meses. En linea con los re-
sultados de las funciones impulso-respuesta, los choques en los precios del petroleo
tienen un mayor porcentaje de explicacion de la volatilidad del tipo de cambio real
del pais, ya que dicho porcentaje se ubica en un 2% a 10.7%.

Tabla 5. Analisis de descomposicion de varianza (VAR estructural)

Periodos PIB real (tasa) Inflacion Tasa de cambio real
1 1.000 1.015 2.895
2 1.890 1.339 4.955
3 2716 1.498 7.646
4 2.906 1.624 7.657
5 2.924 1.626 8.548
6 2.933 1.669 8.725
7 2.938 1.812 9.195
8 2.939 1.867 10.042
9 2.940 1.881 10.253
10 2.959 1.885 10.687

Fuente: Célculos propios con base en BanRep y DANE.
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Conclusiones y recomendaciones

En el presente articulo fue calculada y analizada la reaccion de la economia co-
lombiana ante choques en los precios del petrdleo, reaccion considerada en términos
de la produccion, la inflacién y el tipo de cambio, los cuales constituyen los meca-
nismos de transmision ampliamente considerados en la literatura teérica y empirica.
Mediante la especificacion de un VAR estructural de corto plazo basado en los linea-
mientos tedricos de la macroeconomia estandar, fueron examinadas las funciones
impulso-respuesta ortogonalizadas de un choque del precio del petrdleo correspon-
diente a una desviacion estandar.

Los hallazgos encontrados van en linea, en su mayor parte, con lo referido en
la literatura nacional e internacional. En general, las estimaciones indican que la
economia colombiana, dentro del periodo de estudio (2008-2018) se ve mayormente
impactada por choques en los precios del petroleo en dos mecanismos, el mecanismo
del crecimiento econdémico y el del tipo de cambio.

Un aumento de los precios del petroleo tiene un efecto positivo sobre el crecimien-
to economico del pais, dado que el pais tiene la caracteristica de ser un exportador
de este recurso. Sin embargo, el efecto no es inmediato y, en términos acumulados,
es estadisticamente significativo al cuarto mes y tiende a desaparecer al sexto mes
de experimentado el choque. Este resultado apoya la literatura nacional y se acoge
la razén principal segtn la cual el sector exportador no representa en el pais mas del
30% del PIB. En este trabajo también se argumenta que buena parte de los recursos
petroleros se destinan para el financiamiento de planes de desarrollo de los gobiernos
de turno y, en el escenario de un reformismo tributario creciente, los efectos que so-
bre el crecimiento econdmico puede tener un choque positivo de precios del petroleo
no tendria los efectos mayores que en principio podria esperarse. Sin embargo, este
argumento mereceria una investigacion particular para contrastar su verosimilitud.

Por otro lado, el ejercicio econométrico no sugiere evidencia de un efecto signi-
ficativo en la inflacion del pais al corto plazo. Una razon potencial, se arguyo, viene
de la regla de fijacion de los precios de la gasolina y el ACPM, cuya modificacion
ultima se hizo en el 2011, y que opera bajo un fondo de estabilizacion del precio de
la gasolina en relacion con el precio del petroleo. Una liberalizacion o relajacion de
esta regla podria tener beneficios en el contexto de un choque negativo de los precios
del petroleo, que pueda reducir los elevados costos de transporte de mercancias en
el interior del pais. Sin embargo, los resultados son en parte consistentes con la lite-
ratura y, para efectos del periodo de estudio escogido en esta investigacion, no hay
evidencia de un fenémeno de inflacion importada via precios del petrdleo.

Finalmente, el mayor efecto de un choque de precios del petrdleo se ubica en
el tipo de cambio real al corto plazo. El modelo VAR estructural estimado indica
que el efecto es permanente y de caracter estructural en su tendencia. Conforme a
la literatura teorica y empirica, un incremento de los precios del petréleo ocasiona
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en la economia colombiana un fendmeno de apreciacion de la moneda local, que es
inmediato y permanente en el tiempo. A partir del segundo mes, concretamente, la
caida de respuesta acumulada del indice de tipo de cambio real se estabiliza. Una de
las razones que se estableci6 fue la importancia del sector petrolero en la dinamica
de exportaciones del pais, de tal manera que los resultados siguen siendo consistentes
con la literatura nacional e internacional en este respecto. Una investigacion poste-
rior podria indagar sobre la dindmica de importaciones que induciria esta reaccion
del tipo de cambio real de acuerdo con la elasticidad del precio de la demanda de
importaciones del pais y, como seria la distribucion sectorial de dicho efecto.

Los anteriores resultados enriquecen el stock de conocimiento sobre la influencia
del sector petrolero del pais, y ayudan a dejar sentadas las bases de una discusion
académica en torno a dichos efectos en un contexto de escasez de reservas. De igual
manera, los resultados sirven de base para animar la discusiéon académica en torno
a las reacciones de la politica fiscal y la dependencia hacia las rentas petroleras bajo
reservas reducidas. En un contexto de cambio climatico, el pais debe, de manera
decidida, estudiar las fuentes alternativas de energia y sopesar estrategias como el
fracking en relacion con los efectos que tiene el sector petrolero sobre el crecimiento
econdmico, que en este articulo se encontraron poco significativos en concordan-
cia con lo evidenciado en la literatura nacional. Investigaciones ulteriores deberian
ayudar a dilucidar el trade-off existente entre impacto ambiental y crecimiento y
desarrollo economico derivados del fracking y otras técnicas alternativas para la
produccioén de petroleo.
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Anexos

A.l. Test de Estabilidad del VAR sin restricciones

Raices Moébdulo Grafico
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Fuente: Calculos propios con base en BanRep y DANE.

A.2. Test de Autocorrelacion serial de los residuales VAR sin restricciones

Lags LM-Stat Prob
1 17.93088 0.328
2 13.8162 0.6124
3 23.11013 0.1108
4 16.04887 0.4496
5 22.0283 0.1423
6 28.95004 0.1357
7 15.70141 0.474
8 15.59018 0.4819
9 18.06468 0.3201

Fuente: Célculos propios con base en BanRep y DANE.

A.3. Test de Heterocedasticidad

Estadistico conjunto:
Chi-sq df Prob.
693.8094 640 0.0891

Fuente: Calculos propios con base en BanRep y DANE.
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