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Resumen

La relacidn que existe entre la tasa representativa del mercado y el petréleo es un factor
determinante para el crecimiento econémico de un pais. Las variaciones en los precios del
petroleo generan implicaciones signficativas en términos econémicos y politicos. En éste
trabajo, para el caso de Colombia, se cuantifican los efectos de un cambio en el valor del crudo
(WTI), sobre la tasa de cambio colombiana (TRM), de cambios en la TRM sobre el WTI. Se
implementan métodos basados en el enfoque de regresion cuantilica, encontrando que los efecos
de cambios en el WTI sobre la tasa de cambio son simétricos y son méas notorios en épocas de

apreciaciones que de depreciaciones.

Palabras Claves: Regresion por cuantiles, Tasa de Cambio, Precio del Petréleo.
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Abstract

The relationship that exists between the representative market rate and oil is a
determining factor for the economic growth of a country. Variations in oil prices generate
significant implications in economic and political terms. In this paper, in the case of Colombia,
the effects of a change in the value of crude oil (WTI), on the Colombian exchange rate (TRM),
of changes in the TRM over the WTI are quantified. Methods based on the quantile regression
approach are implemented, finding that the effects of changes in the WTI on the exchange rate

are symmetric and are more noticeable in times of appreciations than depreciations.

Key Words: Regression by quantiles, Rate of Change, Price of Qil.



Introduccioén

El comportamiento de la tasa de cambio (TRM en Colombia) y en general, de
las economias de los paises considerados como exportadores de commodities
0 de materias primas, se ve afectado no solo por las decisiones o0 posturas
implementadas por las politicas de los Estados Unidos a través de la Reserva
Federal, FED, como su autoridad econOmica, de acuerdo a la coyuntura del
momento, sino también, por las variaciones ocasionadas por los choques o
variaciones en el precio del petrdleo.

La relacion entre la tasa de cambio y el precio del petréleo ha sido tema
de discusién de varios autores, que han planteado diferentes hipétesis sobre la
relacién presuntamente inversa entre estas dos variables. De ésta forma al hablar
acerca de las variaciones en el comportamiento del tipo cambio se hace necesario
entonces tener en cuenta las referencias del precio del crudo como una de sus
fundamentales variables explicativas.

Teniendo en cuenta que existen diferentes tipos de petrdleo, se tomara como
referencia el petrdleo WTI, el cual es uno de los tipos de petréleo mas utilizado en los
mercados financieros.

La relacion que existe entre la tasa representativa del mercado y el petroleo
(para este caso de referencia WTI), es un factor determinante para el crecimiento
econémico de un pais como Colombia, que, aunque no hace parte de los
principales paises exportadores de petréleo, se convirtio en exportador neto después

del descubrimientde varios yacimientos entre los afios 1986 y 1999.



En este trabajo se cuantifican los efectos de un cambio en el valor del crudo
(WTI), sobre la tasa de cambio colombiana (TRM), y de cambios en la TRM sobre el
WTI. Se llevan a cabo regresiones por cantiles con el fin de examinar posibles
asimetrias en la propagacion de los choques entre estos dos mercados. Se parte de la
hipétesis de que los efectos de una variacion en el precio del petréleo, no afectan de
forma simétrica las dinamicas de la tasa de cambio interna, ya que no es lo mismo
encontrarse en una situacion de regularidad financiera, con apreciaciones Yy
depreciaciones moderadas, que en una situacion de estrés financiero en las cuales, el
mercado cambiario del pais se encuentra mas sensible ante los vaivenes
internacionales del precio del crudo.

Para llevar a cabo el contraste de la hipoétesis, se utiliza un modelo
cuantilico bivariado, que permite analizar los efectos en las colas de Ila
distribucién de las variables estudiadas. Esta metodologia ha sido recientemente
propuesta por White, Kim y Manganelli (2015), para analizar el riesgo sistémico
global en el mercado bancario y de seguros y utilizada por autores como Chulia,
Guillén y Uribe (2015) para analizar la forma de propagaciéon de choques de
incertidumbre politica entre mercados y los efectos de cambios en el mercado de
acciones de Estados Unidos, sobre diferentes mercados de Latinoamérica y el
mundo. Esta es la primera vez que tal modelo se utiliza para responder y preguntar
acerca de la compleja relacion entre tasa de cambio y precio del petréleo,
afirmacion surgida de la exhaustiva revision bibliografica realizada.

Se encuentra que, de hecho, conforme a la hipétesis de partida, los efectos

de cambios en el WTI sobre la tasa de cambio son asimétricos y son mas



notorios ademas de estadisticamente significativos), en épocas de apreciaciones que
de depreciaciones. Estos resultados tienen implicaciones importantes en términos
de politica y también para el manejo de portafolio, asi como para la valoracion

de derivados en el mercado FX.



10

1. Estado del Arte

1.1 Literatura Internacional

El petrleo es un bien considerado internacionalmente como materia prima
bésica. Fundamental como fuente de energia para diferentes procesos de la industria.
Al ser un producto clave en la economia, los efectos de las variaciones de su
precio pueden afectar tanto al sector real como a los mercados financieros.
Considerado como un ‘commodity’ en los mercados internacionales de petroleo, para
éste, el dolar estadounidense es su principal moneda de facturacién y liquidacion vy el
tipo de cambio cotizado como moneda extranjera por doélar es el principal canal a
través del cual se transmiten los ‘schocks’ (choques) del precio del petréleo a los
mercados real y financiero (Su, Chu, You y Ren, 2016). Es por eso que resulta de
gran importancia estudiar e investigar los impactos de los ‘schocks’ de los precios del
petréleo sobre el tipo de cambio. Ya que de esto dependerd, no solo cual es el estado
del petréleo en el ambito econdmico internacional, sino también, qué tanta incidencia
tiene su comercializacién, en otros productos de igual importancia para la industria.

Los primeros en tener argumentos solidos, sobre la importancia de estudiar el
comportamiento de los tipos de cambio, a partir de los movimientos en los precios del
petréleo, fueron Golub (1983) y Krugman (1983). Partiendo de autores, se han llevado a
cabo numerosos estudios para lograr determinar los impactos que generan
los"schocks’ de los precios del petroleo sobre los tipos de cambio. La revision de
la literatura expone diferentes metodos y enfoques con el objetivo de abordar

esta tematica.
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Sin embargo, algunas de las conclusiones que se presentan, difieren entre
si, como efecto de los resultados obtenidos entre los estudios, dependiendo del
pais, tomado como muestra el enfoque metodoldgico implementado para el analisis.

Algunos autores encuentran resultados poco significativos sobre los
Impactos generados por los choques del precio del crudo, tal como presentan Huang
y Guo (2007), Hussain, Zebende, Bashir y Donghong (2017), Basher, Hang y Sadorsky
(2016), Reboredo (2012), Volkov y Yuhn (2016) y Kallis y Sager (2017). La relacion
entre los‘'shocks’ de los precios del petroleo, frente a los tipos de cambio, da
lugar a una apreciacion menor del tipo de cambio real en China, segun muestran los
estudios de Huang y Guo (2007). Hussain et al. (2017) al aplicar un enfoque de
correlacion cruzada para una muestra de 12 paises asiaticos, encuentra que la
relacion entre el precio del petroleo y el tipo de cambio genera resultados de
correlacion cruzada negativa débil.

Por otro lado, Basher et al. (2016) obtiene pruebas limitadas de que los ‘shocks’
de oferta de petroleo afectan los tipos de cambio al implementar modelos de
conmutacion de Markov investigando el impacto de los ‘shocks’ de petréleo sobre los
tipos de cambio reales de paises exportadores e importadores del crudo.

Utilizando diferentes medidas de dependencia, Reboredo (2012), examina los
movimientos de los precios del petréleo y los tipos de cambio para varias monedas,
revelando que, exceptuando los resultados generados por efecto de la crisis
financieramundial, la dependencia del precio del crudo es en general débil y no existe
una extrema dependencia del mercado entre los precios del petrdleo y los tipos de

cambio.
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Autores como Volkov y Yuhn (2016) por su parte, estudian los choques de los
precios del petrdleo y los movimientos del tipo de cambio. Tomando como muestra 5
paises exportadores de petréleo, encuentra como resultado la existencia de
comportamiento asimétrico de la volatilidad del tipo de cambio entre ellos, el cual
parece estar relacionado con la eficiencia de los mercados financieros y no con la

importancia de los ingresos petroleros de la economia.

Otro de los investigadores estudiaron la incidencia del petroleo sobre la
economia, Kallis et al. (2017), aporta al estudio una revision sistémica de la literatura
general en economia petrolera, macroeconomia y economia politica. @ En ésta se
observan los factores de oferta y demanda que afectan los precios del petréleo y
éste, a su vez, sobre los efectos en la economia, en los tipos de interés, los flujos de
capital y los tipos de cambio. En dicho estudio se hace referencia al énfasis de la
economia ecoldgica en los limites maximos del petroleo y los recursos para el
crecimiento, a lo que el autor alude que pueden ser relevantes a largo plazo, sin
embargo, no logra explicar con exactitud como el petréleo contribuye a crisis

econdémicas concretas a corto plazo.

Otro punto de vista es el que plantea Seyyedi (2017), quien, a través de
varios métodos econométricos de analisis de vinculos interactivos, demuestra la
existencia de independencia obtenida entre los movimientos del tipo de cambio rupia-
dolar ante las variaciones de los precios del petrdleo y el oro.

La literatura tedrica y los estudios empiricos, que abordan los efectos que
generan los choques de los precios del petréleo sobre la tasa de cambio de

un pais,generalmente determinan que las variaciones de dichos precios traen consigo
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impactos negativos sobre el tipo de cambio, ocasionando también efectos
macroecondmicos negativos para el pais. Las magnitudes de dichos impactos se ven
reflejadas en mayor proporcion, cuando se hace referencia a estudios de economias
pequefias y abiertas, principalmente cuando son productoras y exportadoras de
materias primas.

Haciendo contraste con los argumentos presentados anteriormente,
se encuentran autores, cuyos estudios indican que los ‘shocks’ de los precios del
petroleo, si son determinantes sobre los movimientos de los tipos de cambio. Esto
son: Allegret, Couharde, Mignon y Razafindrabe (2017), Hou, Mountain y Wu (2016) y

Jiang y Gu (2016).

Allegret et al. (2017), aborda el estudio, haciendo el contraste entre el tipo de
cambio real y los precios del petroleo para 5 exportadores. Através de modelos VAR, el
autor muestra que los tipos de cambio para los paises con economias
petroleras pueden ser impulsados por los choques en los precios del petréleo, los

cuales pueden presentar variaciones en el tiempo.

Trabajos como el de Hou et al. (2016), abordan el impacto de los ‘shocks’ de los
precios del petroleo a través de una perspectiva macroeconémica. Implementando
un modelo VAR estructural, se muestra que los ‘shocks’ de petréleo, efectivamente,
tienen un efecto estimulante sobre la demanda agregada para Canada, apreciando su
moneda. Mejorando los términos de intercambio y reduciendo los salarios reales.

Los estudios de Jiang y Gu (2016) muestran mediante un analisis de correlacion
cruzada asimétrica multifractal, la dependencia asimétrica a largo plazo entre el

precio del petréleo y el tipo de cambio.
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Por otro lado la respuesta de los tipos de cambio frente a los ‘shocks’ de los
precios del petroleo también depende de la caracteristica del mercado de petréleo,
sobre lo cual coinciden Basher et al. (2016), Kayalar, Kictikézmen y Selcuk-Kestel
(2017) y Habbid, Butzer y Stracca (2016).

Siguiendo a Basher et al. (2016), concluye asi, que los choques de la
demanda econdmica mundial afectan los tipos de cambio en los paises
exportadores e importadores de petroleo, aunque no existe un patrén sistematico
de apreciacion y depreciacion de los tipos de cambio reales.

Los estudios de Kayalar et al. (2017), consideran que los cambios en el precio
del petréleo tienen impactos variables sobre los indicadores financieros y las
economias mundiales. Implementando modelos de copulacién, al explorar la
estructura de dependencia en una serie de economias categorizadas con respecto a
su condicibn de mercados en desarrollo/emergentes y paises importadores
/exportadores de petréleo, Kayalar et al. (2017), encuentra que, para los paises
exportadores de petroleo, existe una mayor dependencia del precio de éste, a
diferencia de las economias emergentes de importacion, las cuales son menos
vulnerables ante las variaciones del precio del crudo.

Por la misma linea se encuentra Habbid et al. (2016), quien considera que
los exportadores de petrdleo pueden experimentar presiones de apreciacion
significativas después de un ‘shock’ de demanda de petréleo. Este autor lleva a cabo
su estudio para diferentes paises, desarrollados y emergentes; aborda la tematica a
partir de datos obtenidos sobre los tipos de cambio reales y nominales, asi como un

indice de presiébn de mercado cambiario, analizandolos a partir de tres choques
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estructurales, que elevan el precio real del petroleo y analizan su efecto en los tipos de
cambio: oferta de petroleo, demanda global y demanda especifica de petroéleo.

Los resultados obtenidos muestran que no existe evidencia de que los tipos
de cambio de los exportadores de petroleo se valoren sistematicamente frente a los de
los importadores de petréleo, una vez que se presenta un ‘shock’ de crecimiento en
el precio del mismo, lo cual lo ubica en una posicion contraria a las hipotesis de
la literatura tedrica.

Los resultados obtenidos por Chen, Liu, Wang y Zhu (2016), frente a
diferentes monedas de 16 paises de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico OCDE, indican que cuando los ‘shocks’ de los precios del
petroleo vienen impulsados por la oferta o la demanda agregada, las respuestas
sobre los tipos de cambio bilaterales del dolar estadounidense difieren. Su capacidad
explicativa se hace mucho mayor después de la crisis financiera mundial.
Finalmente encuentran poca evidencia de relaciones no lineales entre los precios del
petroleo y los tipos de cambio.

Actualmente, se han venido implementando otros enfoques, como los modelos
de regresién cuantil, que se utilizan como herramienta para analizar el comportamiento
de los tipos de cambio. Autores como Su et al. (2016), analizan los efectos de los
‘shocks’ petroleros sobre la distribuciéon de los tipos de cambio y lo llevan a cabo a
través del enfoque de regresion cuantilica. Obteniendo como resultado, que dichos
efectos son heterogéneos entre los cuantiles. De esta forma una gran depreciacion o
apreciacion de la moneda estadounidense tiende a aumentar los efectos de los ‘shocks’

de petréleo en los retornos de los tipos de cambio. Se considera que la mayoria de
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los estudios sobre los determinantes de los tipos de cambio ignoran este aspecto,
el cual resulta fundamental para el proceso de toma de decisiones politicas.

Investigando los patrones de dependencia temporal de los principales tipos
de cambio en todo el mundo, Kuck, Maderitsch y Schweikert (2015) implementa
las técnicas de regresion cuantil, encontrando que las grandes apreciaciones del
dolar tienden a mostrar una dependencia positiva de los rendimientos pasados,
mientras que las grandes depreciaciones del délar tienden a mostrar una
dependencia negativa de los rendimientos pasados.

Por su parte, Nikolau (2008), concluy6é implementando métodos basados en el
enfoque de regresién de cuantil, que los grandes choques que afectan al tipo de cambio
real, tienden a inducir fuertes tendencias de reversion media en el tipo de cambio.

El estudio del comportamiento del tipo de cambio también se ha abordado a
partir de su relacion con el indice de precios de las acciones. La literatura indica que
estas dos variables deben estar relacionadas negativamente, sin embargo, al
implementar el modelo de regresidén cuantil, Tsai (2012), encuentra que la relacion
entre los tipos de cambio y los precios de las acciones es bastante heterogéneaen el
mercado asiatico.

Para Huang, Peng y Li (2011), los patrones de retorno de los tipos de cambio, son
irregulares. Tanto sus volatilidades de retorno, como sus funciones de distribucion
varian con el tiempo. Al predecir la volatilidad del tipo de cambio, a través del método
de regresion cuantil en 9 series de tipos de cambio, Huang et al. (2011), concluye que el
enfoque implementado aporta prondsticos de volatilidad mas confiables que

otros métodos adoptados.



17

1.2 Literatura en Colombia

El estudio del impacto de los choques de precios del petrdleo a nivel agregado,
ha atraido un considerable interés en la literatura durante las Ultimas tres décadas.
Esta literatura informa un menor crecimiento del producto y una inflacion mas alta
después de un aumento del precio del petréleo en los paises importadores de
petréleo. Lo que conlleva, sin duda, a que la economia en general, del pais exportador
0 importador se vea de cierta forma afectada.

Colombia fue considerado como un pais productor de petroleo en el
periodo comprendido entre 1974 y 1986, donde se registraron grandes picos en la
produccion y en ingreso de divisas, esto debido a que se descubrieron varios
yacimientos en diferentes regiones del territorio. Esa buena racha petrolera se volvio
a repetir en afos previos a 1999, pero, en el 2002, debido al agotamiento de los
yacimientos y al no descubrirse nuevos, pozos el pais volvio a decaer en su
produccion. Debido a la intermitencia en los margenes de extraccion y al flujo variable
de las exportaciones, el negocio del petréleo en las ultimas décadas ha contribuido de
forma muy modesta en el PIB. Este oscilaba entre 3.5% y 5% en el periodo
comprendido entre 2000 y 2008, lo que hace que sus efectos directos en la actividad
econOmica nacional sean también, muy poco relevantes.

Sobre el impacto del petréleo en la economia nacional, son varios los autores
gue han investigado y escrito al respecto.

Perilla (2009) asegura que los impactos sectoriales dinamicos, con base

en modelos VAR estructurales, confirman que los efectos en los precios del petroleo
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son simétricos y explican significativamente cambios sobre el producto sectorial en
los sectores mas vinculados con el petroleo y sus derivados. De acuerdo a este
autor, el incremento del precio del petréleo, afecta también los precios de otros
productos industriales asi como la intensidad en el empleo de los factores v,
ademas, genera presiones cambiarias que afectan la competitividad de sectores

dedicados a la produccion de bienes transables en el mercado internacional.

Por lo tanto, los impactos de los precios del petroleo sobre el
crecimiento econdémico de un pais, suelen ser directos e indirectos, siendo los
impactos directos aquellos derivados de la “relacion que existe entre el
comportamiento de los precios y la tasa de crecimiento a nivel agregado” (Perilla,
2009, p.34). Mientras los impactos indirectos estarian representados en el
comportamiento de las variables macroecondmicas, tales como: tasa de cambio,

inflacion, inversion extranjera, balanza comercial, situacion fiscal, etc.

Los impactos, sean directos o indirectos de los precios del petréleo
sobre el crecimiento econdémico, se ven reflejados en los productos derivados del
mineral, como combustibles y otros productos de refinacién. Asi como también, los
precios del crudo afectan de diversas maneras en las decisiones de inversion en
bienes durables que son complementarios con el consumo de derivados (por
ejemplo, equipo de transporte), y genera un efecto de sustitucion por fuentes de

energia mas baratas y eficientes.

Como principales conclusiones de su estudio, Perilla (2009) indica que la
variacion en los precios del petréleo para el periodo 2000 generd en el crecimiento

colombiano varios efectos, reforzados por variables como: reduccion en los
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volimenes de produccidon en Colombia, incremento en los precios en el mercado
internacional, alta volatilidad en el comportamiento de los precios. Estos resultados
fueron obtenidos a la aplicacion del modelo de vectores autoregresivos con
restricciones, lo que permitié conocer “la magnitud y el tiempo de reaccion del
crecimiento del PIB ante el choque inicial de precios, asi como la direccion y la
duracion del efecto” (Perilla, 2009, p.14).

Por esta misma linea, se encuentra la investigacibn adelantada por
Sanchez (2010), quién al igual que Perilla (2009) pretendié determinar el efecto en el
crecimiento de un pais y su inflacion debido a la constante variacion en el precios del
petroleo. Esta autora plantea que de acuerdo con los antecedentes histéricos de esta
problemética, es posible decir que los choques a los precios internacionales del
petroleo, estimulan en el corto plazo el crecimiento econémico de un pais de forma
positiva, pero que en el mediano plazo, este efecto se torna negativo e incluso nulo.

En palabras de Sanchez (2010):

Mientras Colombia siga siendo un pais productor de petrdleo, los choques al
precio del petroleo a nivel mundial generaran un estimulo al crecimiento del
sector petrolero nacional dinamizando la economia en el muy corto plazo; una
vez Colombia deje de ser un pais productor exportador (oferta negativa) los
choques del precio de cotizacién del barril de petréleo a nivel mundial
generaran incremento en los precios internos de la economia (mayor
inflacion) ya que se dejan de recibir dividendos y tributos y por el contrario se
aumentael déficit fiscal al tener que destinar mayor dinero de la nacién para la

importacién de crudo con el fin de satisfacer la demanda interna (p.45).
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El comportamiento de la economia colombiana depende en gran medida de
a variacion de los precios del petr6leo y en pro de asegurar la
estabilidad macroeconémica y garantizar un crecimiento sostenido y favorable, se
debe considerar con atencion los efectos en la inflacion derivados de los choques al
precio del petréleo, esto porque la inflacion se compone del IPC de alimentos y sin
alimentos, este Ultimo compuesto a su vez de bienes transables, bienes no
transables y regulados, donde estan los combustibles.

El poneren la misma linea argumental tanto el crecimiento como la inflacion,
Séanchez (2010) desarrolla una estimacion econométrica para evaluar la estabilidad del
crecimiento econdémico Y la elasticidad de la inflacion frente a los choques positivos o
negativos en el precio del petréleo. En este sentido, la autora tom6 variables como el
PIB, el WUT (Precio de Referencia del Petréleo en délares/barril, el ITCR (indice de Tasa
de Cambio Real en dolares, el IPC (indice de Precios al Consumidor), el DTF 180 dias, la
Tasa de Empleo, la Tasa de Intervencion y la Inversion Extranjera Directa.

De acuerdo con lo anterior, Sanchez (2010) encontré que la tasa de crecimiento
del precio del petréleo no es directamente proporcional al crecimiento del PIB nacional
y tampoco causa un efecto directo en el crecimiento de la inflacién, ni en la Inversion
Directa Extranjera, “ante un choque en la tasa de crecimiento del precio del petréleo no
se generan respuestas significativas sobre las variables colombianas en el periodo de
estudio” (Sanchez, 2010, p.66). Adicionalmente, esta autora menciona que en el afio
2008, cuando se gener6 un choque petrolero causado por la especulacién del mercado,

se produjo la inestabilidad del sector petrolero que impacté negativamente el
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crecimiento de la economia colombiana y el cumplimiento de la meta inflacionaria del

pais (Sanchez, 2010).

Desde la Universidad Nacional de Colombia, Gonzéalez (2015) desarrollé una
investigacion sobre el impacto de los precios del petroleo sobre el crecimiento
econdémico colombiano para el periodo 1982-2013. Para su estudio Gonzalez (2015)
utilizd variables econdmicas reales, tales como el Producto Interno Bruto (PIB), la tasa
de cambio real, la inversion extranjera, el balance fiscal, entre otras, relacionando
ademés los precios del petrdleo con los precios de productos de sectores de
la economia como el agricola, el minero y el industrial, lo que le permitié profundizar en
la explicacion de del efecto de las variaciones en el precio del crudo en variables reales

de sectores transables y no transables.

Para el abordaje de su objetivo general, Gonzalez (2015) retomdé modelos de
vectores autorregresivos VAR, asi como el analisis de las funciones impulso-

respuesta, con lo cual, logré evidenciar que:

El principal canal de transmision de choques de precios del petroleo es el
consumo privado, encontradndose evidencia de una relacion entre consumo y PIB
(lo cual esta en concordancia con la evidencia internacional), pero no entre

precios del petréleo y consumo privado (Gonzélez, 2015, p.2).

Entre sus principales hallazgos se encuentran, los siguientes: los cambios
positivos en los precios del petroleo afectan proporcionalmente el PIB nacional,

sin embargo, cuando los cambios en los precios del crudo son negativos, la
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variables PIB no se ve afectada, lo que permite observar que existe asimetria en
la respuesta de dicha variable. El autor sefiala que “al analizar la relacion indirecta
entre las variables precio del petréleo y PIB, involucrando diferentes variables de
interés, se obtiene otro conjunto de resultados” (Gonzélez, 2015, p.58), entre los que
se pueden mencionar, que existe una relacién inversamente proporcional entre las
variables, precio del petroleo y el ITCR (indice de Tipo de Cambio Real), “es decir
choques positivos de precios generan apreciacion” (Gonzalez, 2015, p.58).

Otro estudio sobre las implicaciones del choque petrolero en la economia
colombiana, fue el realizado por Toro, Garavito, Lopez y Montes (2016), donde se
evidencia la importancia del marco de la politica macroecondmica colombiana para
hacer frente a los choques externos, como por ejemplo, la caida en los precios del
petréleo, mediante el seguimiento al régimen de inflacién obijetivo, la flexibilidad en la tasa
de cambio, la regla fiscal, los niveles de liquidez internacional y el sistema financiero.
Sobre esto, los autores sefialan “las politicas monetaria y fiscal desempefian un papel
crucial en el proceso de ajuste que le permiten a la economia adaptarse a la nueva
trayectoria del ingreso nacional, dado el caracter persistente del choque petrolero”

(Toro, Garavito, Lopez y Montes, 2016, p.8).

Sobre las caidas en los precios del petréleo, Toro, Garavito, Lépez y Montes
(2016) indican que éstas se deben a las relaciones entre oferta y demanda, decisiones
de la OPEP (Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo), el comportamiento
del mercado financiero y aspectos geopoliticos. Estas caidas impactaron para el
periodo 2011-2014 la economia colombiana en tanto se vieron afectados “los

ingresos netos corrientes del sector petréleo y la cuenta corriente del pais” (Toro,
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Garavito, Lopez y Montes, 2016, p.5). Lo que evidencia la clara incidencia de las

fluctuaciones de los precios del crudo en la economia nacional.

Algunos efectos en la economia colombiana derivados de la caida de los
precios del petréleo son estudiados por Natera (2016), asi como las medidas
politicas y fiscales que el gobierno de Colombia ha tenido que ha tenido que
implementar ante el desplome en los precios del crudo, considerando que el

presupuesto nacional, en gran medida, depende de las exportaciones de crudo.

Algunas de estas medidas, son referidas por Natera (2016), en los siguientes

términos:

El régimen de tipo de cambio flexible permite encajar 16 el choque
petrolero y amortiguar sus efectos, generando condiciones de mayor
competitividad para que sectores como el industrial, el agropecuario y el
turismo exporten mas, y los productores nacionales puedan competir en

condiciones mas favorables con las importaciones (p.16).

Ademads, el gobierno recauda el 0,5% del PIB mediante la Ley 1739 de 2014,
en ingresos dirigidos a compensar un poco la caida en el recaudo del sector
minero- energético (Natera, 2016). Lo anterior permite observar que la variacion en
los precios del petréleo es de interés para el Estado colombiano, pues de este
recurso depende, en buena parte, la sostenibilidad de variables macroeconémicas.

Por otro lado, un estudio desarrollado en el contexto colombiano, indica a través

de un ejercicio empirico basado en una metodologia de vectores autoregresivos
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con parametros cambiantes en el tiempo VAR-PCT que el impacto del petroleo
en la economia se logra observar en la deuda del gobierno, la tasa de cambio real
y la actividad econdmica. Este estudio se realizo bajo el supuesto del cambio dinamico
de las variables macroecondmicas, guardando la relacién entre los precios y la

produccion del petrdleo.

Melo, Ramos, Parrado y Zarate (2016) formulan que a medida que este mineral
aumenta en su exportacion, importacion y produccién, tiene un impacto negativo en el
crecimiento de la industria. En especial, porque la demanda baja y el dinero para invertir
en buscar nuevos pozos y contratar mano de obra, escasean. En este sentido, estos

autores mencionan:

El choque negativo del precio en enero 2015, refleja en wuna depreciacion
considerable y permanente de la tasa de cambio real. De acuerdo con los
resultados, un choque negativo del 10% en el precio generaria una
devaluacién de la tasa de cambio real de 8.1% un trimestre después (Melo,

Ramos, Parrado y Zarate, 2016, p.26).

Al respecto, Vargas (2016), explora los efectos del precio del petréleo en
la economia de Colombia, fundamentando su investigacion en los aportes teoéricos
de Blanchard y Gali (2005) vy aplicando la estimacion de un modelo SVAR y
regresiones bivariadas, determind que el precio del petréleo efectivamente influye en
las variables macroecondémicas colombianas y su comportamiento (Vargas, 2016).

Este autor utilizando el conocido enfoque Neokeynesiano demostré que la economia
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colombiana se encuentra afectada por los salarios, la politica monetaria y el sector

petrolero.

Entre sus principales aportes se puede rescatar que la inflacion es una de las
variables que maéas se afecta ante las variaciones en los precios del petrdleo,
pues obtuvo coeficientes estadisticamente significativos, debido a que un incremento
en el precio del crudo de un 1% contribuira a disminuir en el corto plazo la inflacién
en un 1.83%; sin embargo, a largo plazo, el efecto es contrario, ya que “los altos
precios generaran presiones inflacionarias que se traduciran en un alza de la inflacion
hasta enun 2%” (Vargas, 2016, p.39). Por otro lado, la variable empleo no se
afecta significativamente por los choques en el precio del petrdleo, lo que se puede
explicar por el escaso uso de mano de obra colombiana en el sector petrolero, “esta
conclusién se puede contrastar con el test de causalidad de Grenger en el cual el

precio del petrdleo no causa el desempleo” (Vargas, 2016, p.40).

Una consideracion relevante de esta investigacion es que el precio del petrdleo
y su auge en los dltimos afos incidieron directamente en el PIB nacional,
impactando positivamente el ingreso fiscal del pais en los Gltimos afios, pero para el
periodo 2008-

2009 con la caida en los precios del petréleo también se redujo el ingreso fiscal e
incide negativamente el PIB, “el test de causalidad muestra que el precio del crudo

causa al PIB” (Vargas, 2016, p.40).

En concordancia con el estudio anterior, Rodriguez (2011) analiza el impacto
de los precios del petrdleo en la inflacion importada entre el 2000 y el 2009.

Este acercamiento alude que a diciembre de 2008, la variaciébn anual de los



26

precios al consumidor se situé en 7,67%. Esta cifra representd el incumplimiento de
la meta de inflacion, lo cual se produjo en un contexto de aumento en los precios
internacionales de los alimentos y el petroleo. Lo anterior fue un fendmeno
generalizado en las economias emergentes que afectd las expectativas de
inflacion y contribuyé a la activacion de diversos mecanismos de indexacion de

precios (Rodriguez, 2011).

Con el propésito de relacionar varias variables con la variacion de precios
del petrdleo, Rodriguez (2011), utiliza modelos de series de tiempo multivariados,
particularmente el VAR, siguiendo a Blanchard y Gali (2007). Con base en esto, el autor,
quien es el director del Centro de Investigacion y Estudios Estadisticos de la
Universidad Santo Tomas, concluye que “el impacto que sobre el IPC colombiano
transformado ejercen los precios WTI transformados, evidencia un incremento en la
primera variable, teniendo un efecto sobre ella de aproximadamente tres periodos en el
tiempo” (Rodriguez, 2011, p.93). Elimpacto en la economia colombiana tiene su origen
en que Colombia es un pais exportador de petrdleo y por lo tanto, la variacion en el

precio del crudo, lo perjudica.

En relacion al antecedente anterior, Uribe y Ulloa (2011) describen los efectos
de las variaciones en el precio del petrdleo en las variables macroeconémicas
mas importantes de Colombia, las cuales son: producto interno, produccion industrial,
desempleo, tipo de cambio real, tasas de interés local e internacional, indice
accionario e inflacion. Su analisis parti6 de la aplicacion de estimaciones
econométricas con modelos tales como S-VARX y el S-VECX. Los autores

encuentran tal como lo hizo Rodriguez (2011), que por ser un pais exportador
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de crudo, Colombia resulta ser impactada por los choques en sus precios,
“positivamente ante un incremento del precio y de forma no significativa ante un

descenso” (Uribe y Ulloa, 2011, p.1).

Uribe y Ulloa (2011) sefialan que ante incrementos en los precios del petrdleo,
el PIB nacional, la produccion industrial, en los indices bursatiles y las presiones
inflacionarias, aumentan significativamente; lo que ademas reduce el desempleo. Estos
resultados no se sostienen si se toman muestras mensuales o trimestrales, “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” (Uribe y Ulloa, 2011, p.24). Un hallazgo importante de citar
corresponde a que en un futuro, las variables macroecondémicas del pais, podrian
verse afectadas negativamente frente al incremento de los precios del petroleo, tal
como sucede en los paises importadores (Uribe y Ulloa, 2011), debido a que podria
presentarse de manera creciente un desmonte gradual de los subsidios de la gasolina.

Por su parte, Arias y Zuleta (1997), explican el proceso de apreciacion real a
partir de los factores fundamentales del tipo de cambio, mediante un modelo de
equilibrio intertemporal, con el cual encuentran que nuevos hallazgos con relacion al
sector de hidrocarburos acenttan el proceso de apreciacién. En su investigacion,
comprueban que la economia en general se ve afectada por los choques que
experimenta el precio del petréleo, tanto en momentos de bajas generalizadas o

en crisis, como también cuando el crudo incrementa su precio.

Los autores, explican que existen dos tipos de determinantes de la tasa de

cambio real: los factores fundamentales y los factores nominales. Ellos dan a
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entender que la diferencia esencial entre ambos tipos de factores es que los
primeros determinan el tipo de cambio real de equilibrio; mientras que los
segundos, sélo pueden alterar, transitoriamente, el tipo de cambio real observado.
En efecto, aunque los factores nominales tienen la capacidad de modificar el tipo
de cambio real observado, so6lo lo hacen en el corto plazo, pues el tipo de cambio real
siempre vuelve a converger hacia su trayectoria de equilibrio a través de

modificaciones en el nivel de precios de la economia.

Siguiendo esta linea argumental, Antoun y Trespalacios (2015), realizando
un rastreo histérico del comportamiento de la divisa, el analisis del funcionamiento
del mercado cambiario, midieron la elasticidad de la variable tasa de cambio frente a
otras variables de tipo micro u macroecondmicas como: relacion inversa, Términos
de intercambio / Precio WTI, IED+IP, Cuenta Corriente Colombia, Economia
local/Coyuntura Nacional y Tasa de Interés Colombia/politica monetaria; y con
relacion directa, Decision de Tasas de interés externa/Tasa FED (EEUU), Diferencial
de tasas de interés (Externa-Interna), Dollar Index (DXY) y Economia Internacional

/Bolsas de otros paises/Coyuntura internacional (Antoun y Trespalacios, 2015).

Su estudio se centra en los determinantes que afectan el tipo de cambio
nominal peso colombiano-ddlar. Estos autores, hacen énfasis en la incertidumbre
sobre el comportamiento futuro de la tasa de cambio, lo que segun ellos,
representa un problema considerable para las personas y empresas del sector
real, que realizan importaciones, exportaciones, tienen activos o pasivos en dolares, y
se ven expuestas a impactos en sus resultados por la variabilidad de la moneda.

Antoun Yy Trespalacios (2015), establecen que uno de los sectores afectados es el
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petrolero, por la necesidad que tiene de recibir inversion extranjera. Al ser el cambio
de peso colombiano a délar tan volatil e inestable, estas inversiones se ven

afectadas y el declive de la produccion es inevitable.
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2. Metodologia

La regresion por cuantiles, tal y como fue propuesta por Koenker y Bassett
(1978), permite observar el efecto de un cambio en la variable explicativa, sobre la
variable dependiente en diferentes fragmentos (cuantiles) de la distribucién de la
variable dependiente. Asi las cosas, se logra evidenciar no linealidades en el proceso
generador de datos, como las que se ponen a prueba en la presente investigacion,
por ejemplo, relacionadas con las depreciaciones o apreciaciones y los efectos de

cambios en el precio del petréleo sobre la tasa de cambio.

2.1  Regresion por cuantiles

Sea la muestra y;_....¥r, que proviene de:

¥e = x8° + 55, Qalzg lx,) = 0 (1)

donde =, es un vector de dimension p con variables explicativas y Qaleg.lx.) esel cuantil
8- de 5. condicional en x.. Sea £ (8) = x.5. La regresion por cuantiles esta definida como £, dado

que este resuelve:

ming ZXT_,18 — 10 < £ It — £ (8] @)
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En este estudio se utiliza una extension de la regresion por cuantiles original, que se debe a
White et al. (2015), la cual consiste en hacer que los cuantiles del lado izquierdo (variable

explicada) dependan de sus propios rezagos y de otras variables explicativas de la siguiente forma:

Gie =X By + byyGiey + biagay (3)

Gar = X B2 + byyquey + baagaey (4)

en las ecuaciones anteriores X. es un vector de variables explicativas como por ejemplo,
rezagos de ;. Si b,; =b; =0, el modelo anterior se reduce al modelo CAViaR univariado
propuesto por Engle y Manganelli (2004). Esto ocurre porque los coeficientes &,; y b, son una
medida de dependencia en las colas entre las dos variables aleatorias.

2.2 El Modelo

El modelo empleado en este estudio es el siguiente:

G :C+A|Fr—1|+BQr—1 (5)

donde g.. ¥;_, y cson vectores bivariados; 4 y B son matrices 2X2. Esta ecuacion también

puede ser expresada como:

gie =01 T+ a1,_|1r’,_r_,_| + oy, |'-"|':r—1.| +byiqie s v hyaqaey (6)
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2.3 Funcién de impulso respuesta en los modelos cuantilicos

Una funcion de impulso respuesta sirve para cuantificar el efecto de una variable
explicativa, en este caso el precio del petroleo, tiene sobre la variable dependiente, que en este

caso es la tasa de cambio peso-dolar. En este contexto se puede entender como sigue:

":"i_s{l}‘lr} = Fitnr — Girssr 5= LZL3,.. (7)

en donde §;... es el cuantil 8- ésimo suponiendo que el choque ocurre y g;... esel 8-

ésimo cuantil asumiendo que el choque sobre el precio del petréleo no ocurre. Ver mas detalles

en White et al. (2015).



33

3. Resultados

3.1 Datos

Los datos utilizados en este ejercicio corresponden a la Tasa Representativa del Mercado
(TRM), para el periodo enero 1 de 2008 a 19 de julio de 2016. Esta fue descargada de la pagina
web del Banco de la Republica con una frecuencia diaria. La segunda serie es el precio del
petréleo West Texas Intermediate (WTI), que fue descargado de Bloomberg con la misma
frecuencia y para la misma ventana de tiempo. En la Tabla 1 se presentan los estadisticos
descriptivos de cada variable.

La muestra seleccionada se conform6 de forma tal, que se pudieran evitar posibles
cambios estructural producidos por la crisis suprime, que tomd lugar a finales del afio 2007. De
esta forma, en caso de haber ocurrido un cambio en el proceso generador de datos, el modelo lo
tendra en cuenta y se evitaran estimaciones inapropiadas de los efectos.

Los estadisticos descriptivos de ambas variables se presentan en la tabla 1. Como se
puede ver, se trata de series leptocuticas (curtosis mayor gque 3), con lo cual se manifiestas las
colas pesadas, tipicas de las series financieras. Mientras que la TRM tiene un sesgo ligeramente

positivo, los retornos del petréleo lo tienen negativo.
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Tabla 1. Estadisticos Descriptivos TRM y WTI (diferencias de los logaritmos)

TRM WTI
Media -0,010 0,005
Desviacion Estandar 0,731 1,026
Sesgo 0,028 -0,137
Curtosis 10,816 4,382
Maximo 7,592 7,046
Minimo -6,841 -7,285

Nota: La media, méximo, minimo y desviacion estandar fueron

multiplicados por 100.

3.2 Analisis de Resultados:

Los principales resultados de este trabajo se presentan en las Figuras 1 y 2. En la figura 1
se presentan los retornos diarios (diferencias del logaritmo) de la TRM, y los cuantiles que
corresponden al 5y 95 percentil. Como se puede apreciar la TRM tiene el comportamiento tipico
de las series financieras, con claros agrupamientos de volatilidad, que dan cuenta de una
heterocedasticidad pronunciada. Luego la regresion por cuantiles, que mide efectos no lineales,
posiblemente asociados a la varianza (entre otras cosas), resulta apropiada en el presente
contexto. Como podemos observar, la linea naranja, arriba y debajo de la linea verde abarcan por
lo general la dindmica de la TRM. Por construccion solo un cinco por ciento de los datos quedara

por encima de la linea superior y sélo un cinco por ciento mas quedara por debajo.
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Figura 1. Variaciones del logaritmo de la tasa de cambio peso dolar y cuantiles 5y
95 de la distribucién
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Fuente: Datos del Banco de la Republica y estimaciones propias.

En la Figura 2 se encuentran los principales resultados de este estudio. Hay 6 graficos en
esa figura. Los graficos en la primera columna muestran el efecto causal dinamico de un choque
en el precio del petroleo (sea una variacion positiva o negativa) sobre la TRM. Por otra parte, en
la columna dos se presenta el efecto de una variacion en la cotizacion del tipo de cambio
(equivalente a una desviacion estandar), sobre la cotizacion del petréleo. Ambos son calculados
en los cuantiles 5, 50 y 95 de la distribucién el TRM y del WTI, respectivamente.

Los efectos de cambios en la cotizacion del petroleo sobre la TRM son estadisticamente

iguales a cero, tanto en el percentil 5 como en el percentil 50. Esto se puede apreciar porque el
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intervalo de confianza de la funcidn, impulsé respuesta en ambos casos pasa por el cero. Por el
contrario, el efecto de los precios del petroleo, o0 mejor de cambios en los mismos, sobre la TRM
es estadisticamente distinto de cero en el percentil 95. Poniendo todo esto junto tenemos que las
variaciones en el precio del WTI no afectan la cola de las depreciaciones (percentil 5) del tipo de
cambio. Mientras que, si afectan la cola de las apreciaciones, tendiendo a ensancharla. Dicho de
otra forma, en promedio, cuando el WTI cambia, se hacen mas probables las apreciaciones, y las

depreciaciones no.

Figura 2. Funciones Impulso Respuesta

Petrdleo a TRV percentil 5 TR a petrdleo, percentil 5
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Fuente: elaboracion propia. Nota: Las areas azules corresponden a los intervalos de

confianza de la funcién al 95% de confianza.
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Los efectos de la TRM sobre el WTI son de hecho méas notorios. Esto podria parecer
inesperado en primera instancia, dado que Colombia es una economia pequefia, y las variaciones
en su tasa de cambio poco o nada afectan las variaciones del mercado de crudo, que es global.
Sin embargo, cabe recordar que la TRM mide las variaciones relativas y nominales en el valor
del peso colombiano con respecto al dolar estadounidense, y, por lo tanto, cuando el délar se
aprecia o deprecia, la TRM cambia. De esta forma, lo que vemos en la segunda columna de la
Figura 2 es el producto de los cambios en el valor de la moneda de Estados Unidos sobre la
cotizacion internacional del petréleo. Estos efectos son estadisticamente significativos, tanto en
la cola izquierda como en la cola derecha del WTI, pero son mas pronunciados en la cola
izquierda (percentil 5).

La explicacion de esto se encuentra en que el petrdleo, después de la crisis suprime, que
es cuando se construyd la muestra de estudio en este trabajo, sirvi6 como una alternativa de
diversificacion de portafolio para los inversionistas internacionales, que vieron en las materias
primas, y sobre todo los combustibles fésiles una forma de librarse de algunas de las pérdidas

acaecidas en los mercados de acciones, de crédito o hipotecarios, mas tradicionales.



38

4. Conclusiones

El comportamiento del precio del petroleo y la tasa de cambio del peso colombiano, son
sin duda elementos cruciales en la economia nacional cuando se habla de crecimiento en la
industria. Saber la relacion que estos dos elementos tienen a la hora de determinar su incidencia
en la sociedad es crucial. Mientras que, las variaciones del precio del petréleo siempre afectaran
de forma directa o indirecta a las importaciones y exportaciones del pais, debido a la gran
incidencia que el crudo tiene en el mercado internacional. También dependera de como esta la
tasa de cambio del peso colombiano, si esta al alza o a la baja.

Es claro que el petrdleo es uno de los commodites principales a nivel mundial. Que su
produccidn, distribucion e incidencia mundial es importante e innegable. Las variaciones de su
precio siempre llevaran a que varios sectores se vean comprometidos y a qué la economia de un
pais se ve afectada o favorecida, dependiendo de como esté en el mercado internacional.

En el contexto de mercados financieros e industriales, las fluctuaciones del precio del
petréleo siempre afectaran a aquellos agentes que intervienen directamente, ya sea en su
busqueda, produccion, manipulacion y exportacién. Asi como a los que, indirectamente estén
relacionados, como las grandes empresas petroleras, la industria de combustibles, la industria
eléctrica, etc.

En este trabajo se mostro cuanta incidencia tiene el movimiento del precio del petroleo en
la dinamica econdmica, poniendo como referencia la tasa de cambio colombiana y la influencia
que esta, a su vez tiene con la valorizacion del crudo. Las investigaciones consultadas y los

autores citados dan cuenta de la profundidad del trabajo y de la importancia de tener claro
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como este commodite, de cierta forma, mueve la economia, no solo nacional, sino también
internacional.

En el trabajo se cualificaron los efectos del cambio en el valor del crudo (WTI), sobre la
tasa de cambio del peso colombiano (TRM). Como también los cambios en la TRM sobre el
WTI. Se llevaron a cabo regresiones por cantiles, y se encontraron algunas asimetrias en la
propagacion de los choques entre estos dos mercados.

Para realizar el contraste de la hipdtesis, se utiliz6 un modelo cuantilico bivariado, que

permitio analizar los efectos en las colas de la distribucion de las variables bajo estudio.
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