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RESUMEN.

El documento examina los efectos que genera el precio internacional del petroleo,
especificamente el WTI, en la economia colombiana. El trabajo utiliza un marco teérico
implementado por Blanchard y Gali (2005) en donde se hace una evidencia empirica que
constata que el precio del petréleo puede influir en el comportamiento de las variables
macroecondmicas; este modelo es llamado el ‘‘nuevo modelo Neokeynesiano estdndar’’ y
explica los canales de transmision del precio del petréleo sobre la economia del pais.
Mediante la estimacion de un modelo SVAR de forma reducida y la implementacion de
regresiones bivariadas, se encontrd que el precio del petréleo a lo largo del tiempo ha tenido
impactos diferentes, sin embargo, en los Gltimos afios como consecuencia de la caida del
precio del crudo el impacto en la inflacion ha sido bajo. Por otro lado, se encontrd que el
empleo no se ve afectado significativamente por la variacién en el precio del petréleo dado
que no existe una causalidad entre las variables.

Palabras claves: Precio del petroleo, desempleo, inflacion, salario real, PIB, canales de
transmision.

Clasificacion JEL: E24, E31, C01, C32

ABSTRACT.

The paper examines the effects of the international oil price, specifically the WTI, on the
Colombian economy. The work uses a theoretical framework implemented by Blanchard and
Gali (2005) where empirical evidence is made that the price of oil can influence the behavior
of macroeconomic variables; this model is called the "new standard Neo-Keynesian model"
and explains the transmission channels of the oil price in the country's economy. By
estimating an SVAR model of reduced form and applying bivariate regressions, it found that
the price of oil over time had different impacts, however, in recent years as a consequence
of the fall in the price of crude oil in inflation has been low. On the other hand, it was found
that employment has not affected significantly by the variation in the price of petroleum since

there is no causality among the variables.

Keywords: Oil price, unemployment, inflation, real wages, GDP, transmission channels.
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1. INTRODUCCION.

Desde los afios ochenta, el sector petrolero se ha posicionado como un sector lider que jalona
la economia del pais obteniendo grandes niveles de renta externa, incluso por encima de
commodities tradicionales como el café o el carbdn. Con la bonanza petrolera, se dio un
proceso de crecimiento a mediados del 2000 que, junto a los favorables términos de
intercambio, mejoro las exportaciones del crudo y con ello aument6 la inversion en el sector
lo que permitié incrementar sus niveles de productividad. Aun asi, la produccion de petréleo
en Colombia no tiene impacto en las economias internacionales ya que su participacion es
muy pequefia, y por lo tanto, se considera un pais tomador de precios.

Desde el punto de vista econémico, existe una relacién significativa entre el sector petrolero
y las principales variables macroecondémicas (inflacion, desempleo, PIB, salarios). Ante
choques exdgenos en el precio del petroleo, se ven afectados: el sector publico (los ingresos
fiscales por impuestos, regalias y transferencia de utilidades de Ecopetrol), el sector externo
(la inversion extranjera directa, el comercio exterior, los términos de intercambio y el
mercado cambiario) y, por ultimo, otras variables macroeconémicas que son de mayor interés
en este trabajo como la inflacion y el desempleo.

Hoy en dia, el precio internacional del petrdleo se ha visto afectado por hechos mundiales,
como la desaceleracién econémica y la apreciacion del délar, que perjudican en gran medida
la economia de nuestro pais. Asi, se ha despertado una gran incertidumbre sobre lo que pueda
pasar con el precio del petréleo sobre todo para aquellos paises como Colombia cuyas
exportaciones dependen en gran medida del sector petrolero.

Por lo expuesto, el objetivo de este trabajo es analizar y cuantificar el grado en que la
variacion del precio del petroleo afecta las variables macroecondmicas inflacion y desempleo
en Colombia, durante el periodo comprendido entre 1987 y el 2015. Lo anterior se hara
mediante la estimacidn de un VAR estructural, cuya ventaja es que permite identificar los

canales de transmision de los efectos del precio del petrdleo sobre la macroeconomia.

! Colombia exporta las principales referencias de Castillay Vasconia, éstas tienen caracteristicas que los hacen
menos apetecidos por los compradores, lo que quiere decir que las petroleras y el fisco reciben un menor
valor por cada barril vendido. Esto hace que sea un pais tomador de precios, ya que la produccién de crudo
no tiene efectos en la cotizacidn internacional de esta materia prima. (Perilla, 2010; Lépez et al, 2013).



El trabajo se estructura en seis secciones siendo esta introduccion la primera. En la seccion
dos se presenta la revision de literatura tanto internacional como nacional que analiza el
vinculo entre precios del petroleo y macroeconomia. En la seccion tres se presenta el marco
teorico cuya finalidad, en primera instancia, es describir el modelo neokeynesiano estandar
que analiza las relaciones de causalidad entre el precio del petréleo y el nivel de actividad
econOmica, sugeridas por la teoria econémicay, a partir de este, describir la importancia del
sector petrolero colombiano. En la cuarta parte se describen los principales hechos estilizados
del fendmeno para el caso colombiano. En la quinta parte se describe la metodologia
relacionada con la estimacion de un VAR estructural, y aqui mismo se presentan los
resultados obtenidos de la estimacion. La ultima seccion presenta las conclusiones finales del
trabajo.

2. REVISION DE LITERATURA.

En esta seccion se presenta una revision de los principales trabajos y las distintas posturas
acerca del impacto que tiene el precio del petréleo en la economia. A partir de la evidencia
empirica se busca constatar que el precio del petréleo puede influir en el comportamiento de
las variables macroecondmicas, y asi, alterar la actividad econémica del pais, a partir de una
revision de algunos de los trabajos que los vinculan, los resultados de esta revision se

presentan a continuacion:

2.1 Contexto Internacional.

Rasche & Tatom (1977) (como se citd en Vigoya L, 2015), analizan la interrelacion entre el
precio del petroleo, la inflacion, el nivel de empleo y el stock de capital, se concluye que el
precio del petrdleo es un determinante significativo. La evidencia empirica que ofrecen los
autores, muestra que, en promedio, una variacion en el precio del petréleo podia aumentar la

inflacion entre 4 y 5 puntos porcentuales y afectar de manera negativa el PIB.

Otros autores han observado que los cambios en el precio del petréleo en los mercados
mundiales parecen tener un efecto significativo sobre la actividad econdémica. Rasche y
Tatom (1981), Darby (1982), Hamilton (1983, 1996), y Burbidge Harrison (1984), Gisser y
Goodwin (1986), Mork (1989), Carruth, Hooker, y Oswald (1994), y otros autores
argumentan que los shocks petroleros fueron responsables de sustanciales fluctuaciones

agregadas en las Gltimas décadas.



Bruno y Sachs (1985), fueron los primeros en analizar a profundidad los efectos de los
precios del petroleo de la década de 1970 en la produccién y la inflacion en los principales
paises industrializados (Estados Unidos, Alemania, Francia). A su vez, analizaron la relacion
existente entre el desempleo y el tipo de institucion que determina el salario de los paises
industrializados. Los autores concluyen que las economias centralizadas se comportaron

relativamente bien frente a la crisis petrolera.

Por otro lado, Hamilton (1983, 1996), sostiene que los cambios de precios del petréleo siguen
siendo importantes para la macroeconomia. En 1983 encontrd que existia una correlacion
negativa entre el alza del precio del petrdleo y las fases de recesion en el ciclo econdémico: la
mayoria de las recesiones en Estados Unidos fueron precedidos por los aumentos en el precio

del petroleo.

Rotemberg y Woodford (1996), presentan nuevos hechos sorprendentes sobre los efectos de
los aumentos de precios del petréleo sobre la actividad econdmica de Estados Unidos,
argumentaron que era dificil de explicar la magnitud de estos efectos en la década de 1970.
Demuestran que la modificacion del modelo de crecimiento neoclésico estdndar suponiendo
que la competencia es imperfecta hace que sea mas fécil para explicar el tamafio de las

disminuciones en los salarios reales que siguen los aumentos en el precio del petrdleo.

Hooker (2002), estima los efectos de los cambios en los precios del petréleo en Estados
Unidos para antes y después de 1980. Encuentra que un choque en la oferta de petroleo suele
causar una reduccion temporal en el crecimiento del PIB real, y provoca una volatilidad en
la inflacion. Las respuestas tipicas incluyen una caida en el salario real, un incremento en

las tasas de interés a corto plazo y una depreciacion de la moneda con respecto al dolar.

Lescaroux y Mignon (2002), afirman que el precio del petréleo impacta en la actividad
econdémica de Francia mediante varios canales de transmision, investigan los vinculos
existentes entre los precios del petréleo y las variables macroecondmicas y financieras.
Consideran las siguientes variables de la actividad economica: el producto interno bruto
(PIB), el indice de precios al consumidor (IPC), el consumo de los hogares, la tasa de
desempleo y precios de las acciones. Uno de los resultados més interesantes es la fuerte

causalidad que hay entre los mercados de valores (precios de las acciones) y el petroleo.



Otros autores afirman que el papel que juega la politica monetaria es fundamental para
moderar los efectos de choques externos y que las politicas implementadas son las que

afectan el comportamiento de las variables macroeconémicas.

En efecto, Barsky y Kilian (2002), sostienen que los grandes aumentos de los precios del
petroleo no eran tan esenciales para explicar el mecanismo causal que genera la estanflacion
de la década de 1970. Por el contrario, muestran que las expansiones y contracciones
monetarias pueden generar estanflacion de magnitud realista, incluso en ausencia de
perturbaciones de oferta. Ademas, las fluctuaciones monetarias ayudan a explicar los

movimientos histéricos de los precios del petrdleo de 1973-1974.

Por su parte, Blanchard y Gali (2007), analizan el cambio en la politica monetaria,
concluyendo que este pudo ser responsable de la respuesta diferencial de la crisis econémica
del petrdleo, en particular, el mayor compromiso de los bancos centrales para mantener una
tasa baja y estable de la inflacion, que se refleja en la amplia adopcion de estrategias de

inflacion que afectan la economia.

Por Gltimo, Herrera y Pesavento (2007) y Edelstein y Kilian (2007) también documentan los
efectos de la crisis petrolera en una serie de variables agregadas utilizando un enfoque de
Vectores Autorregresivos (VAR) y analizan el papel de la politica monetaria en la respuesta
de la produccion, los precios, inventarios, ventas y la disminucion general de la volatilidad
ante choques de oferta. Concluyen que la economia de Estados Unidos ha experimentado una
reduccion de la volatilidad desde mediados de la década de 1980 consecuencia de la crisis y
la respuesta de la politica monetaria ha tenido efecto significativo en el comportamiento de

la crisis de los setenta.

2.2 Contexto Nacional.

En Colombia se han realizado varios estudios empiricos para abordar el andlisis del impacto
que tiene el petréleo en la economia del pais. Perilla (2009), investiga los efectos de los
precios del petroleo sobre el crecimiento econémico en Colombia. Los resultados sugieren
que existe un efecto simétrico de los precios al crecimiento agregado y sectorial. Los
impactos sectoriales dindmicos, con base en modelos VAR estructurales confirman que los
efectos son simétricos y explican significativamente cambios sobre el producto sectorial en

los sectores mas vinculados con el petroleo y sus derivados.



Por otro lado, Toro, J y Garavito, A. (2015), hacen un analisis descriptivo del choque
petrolero reciente y de sus determinantes, asi como de sus implicaciones para la economia
colombiana. A la fecha, el desplome de los precios ha afectado los términos de intercambio
del pais y con ello el ingreso nacional, impactando las cuentas externas y la tasa de cambio,
las finanzas publicas, la confianza de los mercados y el riesgo pais. Lo anterior se ha
traducido en una significativa desaceleracion de la actividad econdmica. La respuesta de
politica econdmica ha sido coherente con un solido marco institucional previamente
establecido, que ha propiciado un ajuste ordenado de la economia a las nuevas circunstancias
externas. Entre las caracteristicas mas importantes de dicho marco de politica se destacan un
régimen de inflacion objetivo con flexibilidad cambiaria, una regla fiscal para el Gobierno
Nacional y una politica macro-prudencial que aboga por la estabilidad financiera.

Melo-Becerra, L., Parrado-Galvis, L., Ramos-Forero., J & Zarate-Solano, H. (2016),
describen la importancia del petréleo en la economia colombiana y cuantifican su impacto
sobre la deuda del gobierno, la tasa de cambio real y la actividad econémica en los Gltimos
treinta afos. Para el ejercicio empirico se utiliza una metodologia de Vectores Autoregresivos
con parametros cambiantes en el tiempo, VAR-PCT. De acuerdo con las funciones impulso
respuesta, los choques positivos al precio del petréleo no causaron efectos significativos
sobre la tasa de cambio real. No obstante, para enero de 2015, un choque negativo al precio
del 10% generaria una depreciacion real de aproximadamente 8%. Asi mismo, un choque
positivo al precio no afectaria la deuda del gobierno en los periodos junio de 1999 y enero de
2007. Sin embargo, un choque negativo al precio en enero de 2015 del 10% reflejaria un

aumento de la deuda anual hasta de 8.9%.

3. MARCO TEORICO.

Desde la década de los setenta con la crisis petrolera a nivel mundial, muchos economistas
comenzaron a preguntarse cudl seria el impacto que traerian los bajos precios del petroleo a
la economia, principalmente en los paises desarrollados. Para la elaboracion de un analisis
de corte tedrico y empirico es muy importante, relacionar el impacto de choques del precio
del petréleo en el nivel de actividad econdmica, con el fin de reformar la literatura econémica
e identificar los diferentes canales de transmision del impacto de los precios del petroleo

sobre la economia colombiana.
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3.1 MODELO NEOKEYNESIANO ESTANDAR.
Siguiendo el trabajo de Blanchard y Gali (2007), se plantea un modelo macroeconémico que

tiene en cuenta los efectos de los choques en el sector petrolero. Los autores analizaron el
impacto que tendria un choque petrolero? en las variables macroecondmicas (Inflacion,
desempleo, PIB, Salarios) de diferentes paises entre 1970 - 2000, encontraron que estas
variables se ven afectadas en solo algunos periodos debido no solo a la variacion del precio
del petréleo sino también a otras variables como lo son el comportamiento de los salarios y

la politica monetaria.

Con el fin de realizar el andlisis, se parte del modelo Neokeynesiano estandar con los
siguientes supuestos: (1) que estd compuesto por n agentes (empresas, hogares, gobierno),
(2) la existencia de una economia pequefia y abierta, (3) un banco central e independiente.
Por ultimo, se agregan dos modificaciones al modelo: En primer lugar, el petréleo se
introduce como un input® tanto en el consumo como en la produccion. En segundo lugar, se
tiene en cuenta la rigidez de los salarios reales. El petréleo es una materia prima fundamental

utilizada por las empresas en la produccion y por los consumidores para su consumo.
La produccion esta dada por: q; = a; +%,, n; +«,, m;

Donde g, es la produccion bruta; a, es un parametro tecnoldgico exdgeno; n; es la mano de

obra; m, es la cantidad de petréleo importada®* para la produccion; y a, +«,< 1.

El consumo est4 dado por un indice ponderado en donde en la canasta existen bienes de

consumo domeéstico y externo, es: decir: ¢, = (1 — x)cq¢ + XCrn ¢

Donde c, es el consumo; ¢, . es el consumo de la produccion nacional; y c,, . es el consumo

de petréleo importado.

Es importante distinguir entre los precios de produccion doméstica p,.; y los precios de

consumo de petrdleo p, .. Donde p,, . es el precio del petrdleo, y s, = py,e — pg,: €S €l precio

2 Hace referencia a una caida en el precio internacional del petréleo como la de la crisis del 2008-2009 y la
crisis actual del sector petrolero.

3 Es un término de la matriz insumo-producto: input: Es la entrada (materias primas o bienes intermedios para
producir otros bienes) y output: Es la salida o bienes finales.

4 Si bien Colombia no se caracteriza como pais importador neto de petréleo, es relevante conocer el canal de
transmision de la produccidn que tiene el precio del petroleo.
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relativo o real del petroleo. A partir de la definicion del consumo, la relacion entre el precio

del consumo y el precio de la produccién interna est& dada por:

(DPer = Pgr + XSt

La expresion (1) implica que ante un aumento en el precio real del petroleo éste conlleva a
un aumento en el precio del consumo con relacion al precio de la produccion nacional.

Hogares

El comportamiento de los hogares se caracteriza por dos ecuaciones. La primera, €S una

condicion para el consumo intertemporal:

(2)ct = Ef{cesq} — (it - Et{”c,tﬂ})

Donde i es la tasa de interés nominal, y 7,11 = D¢ — Pee—1 €S la variacion del IPC, es

decir, la tasa de inflacion.

La segunda condicién caracteriza la oferta de trabajo. Si el mercado de trabajo es

perfectamente competitivo, la oferta de trabajo seria implicitamente dada por:
Wy — Do = ¢ + Oy

Donde w;, es el salario nominal, y n; es el empleo. Esta condicién indica que el salario en
términos reales debe ser igual a la tasa marginal de sustitucion entre el consumo y el ocio. La

rigidez de los salarios® reales mediante la siguiente ecuacion:
3wy — e = (L —y)(c, + Ony)

Donde el parametro ye [0,1] indica el grado de rigidez salarial. La ecuacion (3) captura de
una manera parsimoniosa la nocion de que el salario real no puede responder a las
condiciones de mercado de trabajo, esto se debe a que una perturbacion de oferta altera los
costes de produccién y afecta los precios que cobran las empresas que se ve reflejado en los

salarios de los trabajadores y en algunos caso del empleo de los mismos. Es asi, que un

5 Es la incapacidad de los salarios para ajustarse con el fin de equilibrar la oferta y la demanda de trabajo.
Mankiw, G. N. (2000).
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aumento en los precios del petréleo es una perturbacion de oferta porque impacta

significativamente los costes de produccion y los precios.
Empresas

Dada la funcién de produccion, la minimizacion de costos de produccion implica que la

, ; _ _,P P
demanda de petrdleo por parte de las empresas esta dada por m, = —u; — s, + g donde p;
es el precio de mercado. El Output es una funcidn decreciente del precio real del petréleo,
dado el empleo y la tecnologia. La combinacion de las condiciones que minimizan los costos

del petroleo y mano de obra, estan dados por:
(4)(1 _ocm)(wt - pt) + (ocm+ (1 —OCm)x)St + (1 _Ocn_ocm)nt —ag+ :u? =0

Teniendo en cuenta la productividad, un aumento en el precio real del petréleo debe conducir
a uno o mas de los siguientes ajustes: (a) Un menor salario real, (b) menor empleo, y (c) un
bajo margen de beneficio sobre costos markup. El salario real consistente con las elecciones
de los hogares (rigidez de los salarios reales) esta dada por la ecuacion (3), y depende del
consumo y el empleo. A su vez, el salario real consistente con la frontera de precios de los
factores de las empresas esta dado por la ecuacion (4) y depende del precio real del petroleo,

el margen de beneficio y el empleo.

Las relaciones (3) y (4) implican que el margen de beneficio es una funcién del insumo, el
empleo y el precio real del petréleo. Al resolver para el consumo bajo el supuesto que el

comercio esta equilibrado, es decir existe equilibrio en el balance externo: ¢; = q; — xs; +
P

Nkt

Donde n = a,,,/(MP — a,,), con M'P que denota el margen de beneficio bruto en estado

estacionario. Combinando esta ecuacion con la funcién de produccion en forma reducida, se

obtiene el consumo en funcion del empleo, la productividad, el precio real del petroleo, y el
margen de beneficio.

Se asume que las firmas tienen poder de fijacion de precios, tal como se hace en modelo de
Calvo (1983), un supuesto que se obtiene de la siguiente ecuacion log-nivel de la inflacidn
de los precios de la produccion interna.

(5)Tqe = ﬁEt{”q,tﬂ} - Ap.“?
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La ecuacion (5) muestra que la tasa de inflacion actual (r, ) depende de la tasa de inflacion

de periodos anteriores y del margen de beneficios sobre — costos (markup).

Utilizando la expresion para el markup, se obtiene la expresion para la doméstica partir de

las ecuaciones (2) y (5):
(6)7Tq,t = ﬁEt{T[q‘t+1} + ﬂ.prnnt + )lpFSSt - Apl—‘aat

La ecuacion (6) indica que la inflacion actual depende de la inflacion del pasado, del nivel de
empleo, del precio del petroleo y de la productividad. Adicionalmente, se puede identificar
la causalidad que hay entre las variables independientes y la inflacion, al igual que la
magnitud de cada una. En el caso del empleo y el precio del petréleo tienen un efecto al alza

de la inflacidn, por el contrario, la productividad la disminuye.

3.1.1 Comportamiento de Salarios.

Al introducir la rigidez de los salarios reales, se genera un trade off® negativo con relacion a
la volatilidad de la inflacion y positivo con la volatilidad del PIB. Para efectos de cuantificar
las relaciones de causalidad y el impacto del precio del petréleo sobre el desempleo y la
inflacion, recogemos del trabajo de estos autores los siguientes hechos que se derivan de la

teoria econémica:

De acuerdo con Blanchard y Gali (2007), si aumenta el precio real del petréleo se esperara
un aumento de las rigideces de los salarios reales, lo que a su vez estara asociado con un
aumento del desempleo. El resultado reportado por los autores en el trabajo indica que la
disminucion de los salarios reales, aument6 el desempleo en la década de 1970. Esto sugiere,

a su vez, una disminucion de la rigidez de los salarios reales.

3.1.2 Rol de la Politica Monetaria.

Los Bancos Centrales juegan un papel fundamental en mantener una inflacion baja y estable
y con ello ganar credibilidad frente los agentes econémicos. El papel de la politica monetaria
en el modelo tedrico se presenta bajo el esquema de la credibilidad que tiene los agentes

econdémicos sobre las autoridades monetarias, que hoy en dia es reconocido a nivel mundial.

6 Es una relacién de sustitucién entre dos o mas alternativas.
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El modelo de la credibilidad parte del supuesto que el banco central sigue una regla de tasa

de interés, es decir fija una tasa de interés acorde con la evolucion de la inflacion:
Iy = ¢n7Tq,t

En otras palabras, la tasa de interés se ajusta como instrumento de politica a cambios en la
inflacién y la actividad econdmica, esta Ultima descrita mediante la brecha del producto. Al
conectar las decisiones de la tasa de interés directamente con la inflacién y la actividad
econdémica, la regla de Taylor es una herramienta Util para estudiar la politica monetaria
mientras se abstrae de detalles de la demanda y oferta de dinero. Y adicionalmente, parece
ser considerablemente valiosa a la hora de ser incluida en los estudios de previsibilidad de la

tasa de cambio.

Por su parte, el publico supone que percibe las decisiones de politica monetaria realizadas

por el banco central, a partir de la siguiente expresion i, = ¢ (1 — 8wy, + v,

En donde v, es tomado por el publico como un choque de politica monetaria exdgena, y & €
[0,1] se puede interpretar como una medida de la falta de credibilidad. Otro elemento
importante del modelo de credibilidad es el relacionado con la tasa de inflacion que el banco

central trata de estabilizar, a partir de la siguiente relacion: s:

(Tt = mst + xAs;
La ecuacion (10) dice que la estabilizacion de la inflacion por parte de la autoridad central
depende positivamente de la variacion en el precio del petréleo y negativamente del
parametro &, es decir del pardmetro de credibilidad por parte del publico. En este sentido, si
el parametro § aumenta, es decir si la credibilidad del publico de que el banco central reducira
la inflacion aumenta, entonces la tasa de inflacion actual disminuira. Por el contrario, si § se
reduce, menor credibilidad del pablico en las politicas del banco en reducir la inflacién,

mayor serd la tasa de inflacion actual.

3.1.3 Actividad Petrolera y la Macroeconomia colombiana.
Colombia se ha caracterizado por ser un pais rico en recursos naturales, ha sido productor de
materias primas que han impactado significativamente la economia del pais como algunos

destacados del siglo XX entre ellos el café, el tabaco, el azlcar, entre otros. Desde 1953 con
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el primer hallazgo de petrdleo, por acompafiantes de Gonzalo Jiménez de Quesada, la
economia colombiana empieza a presentar cambios estructurales que se ven reflejados hasta

el dia de hoy.

A partir de este hecho histdrico y debido a la falta de tecnologia y capital, el Gobierno se vio
obligado a invertir en el sector petrolero, ya que el petrdleo se catalogaba como una fuente
de energia incluso mejor que el carbon, que se reflejaba como un recurso provechoso que

traeria crecimiento econémico al pais.

“‘Durante los primeros afios se realizaron grandes inversiones en obras de
infraestructura, dentro de las cuales sobresalen la refineria de Barrancabermeja en 1922,
y el oleoducto entre Barranca y Cartagena en 1926 (Perry y Olivera, 2009). Mas
adelante se destacan el oleoducto Tibu - Covefias en 1933y la refineria de Cartagena
cuya operacion se inicié en 1953. En 1951 se fundd la Empresa Colombiana de
Petroleos — Ecopetrol — con los activos revertidos de la concesion de Mares por parte
de la “Tropical Oil CO” de los Estados Unidos’’ (Melo-Becerra & Parrado-Galvis,
2016, pag. 3).

Desde entonces, la produccion de petréleo en Colombia ha sido de gran consideracion a lo
largo de su historia estableciéndose como el principal generador de renta externa incluso por
encima de commaodities como el carbén y el café. Sin embargo, siendo un pais exportador de
petroleo, tiene una baja importancia en el contexto internacional, lo cual lo establece como

un pais tomador de precios.

El auge de la produccion petrolera que se presenta desde la década de los ochenta ha
permitido que este sector se vinculara con la economia del pais. A continuacion, se explicaran
los canales de trasmisién y algunos efectos que tiene la volatilidad del precio del petroleo
sobre el nivel de actividad econdémica del pais. Los canales que se analizaran son el sector

publico, el sector externo y otras variables macroecondémicas de gran relevancia.

3.2.1 Sector Publico.

En el sector publico se encuentran los ingresos fiscales por impuestos, regalias y transferencia
de utilidades de la estatal petrolera (Ecopetrol). La principal preocupacion para un pais
petrolero, desde un punto de vista fiscal, es la volatilidad de los precios de ese producto, por
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el efecto que puede tener sobre los ingresos fiscales. Si la dependencia de un pais por los
ingresos del petroleo es muy elevada, las consecuencias pueden llevar, en el largo plazo, a
una reduccion de su crecimiento (Lopez E., Montes E., Garavito A & Collazos M. 2013).

Ante una variacion en los precios del petréleo las cuentas fiscales se ven afectadas de manera
directa. Los ingresos petroleros representan una renta significativa, que estan constituidas
principalmente por dividendos pagados por Ecopetrol y por el impuesto de renta a cargo del
sector, para el Gobierno Nacional Central (GNC), tanto, que en varias ocasiones el gobierno
ha logrado reducir su déficit, por lo tanto, una caida del precio internacional del petréleo

impacta a la economia colombiana.

El grafico 1, muestra las rentas del sector petrolero como porcentaje del PIB, mostrando una
gran participacion a lo largo del periodo que se fue incrementando a medida que el precio
internacional del petréleo iba cambiando. Estas rentas son de gran utilidad para la economia

del pais como ya se habia mencionado.
Grafico 1 - Rentas del petrdleo (%PIB)
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Como afirman Melo-Becerra & Parrado-Galvis. (2016), las bonanzas de precios y/o
cantidades de recursos naturales originan un aumento tanto en el flujo de impuestos y regalias
como en el de utilidades de las empresas publicas que desarrollan actividades en el sector.

Por el contrario, el agotamiento de los recursos o la reduccion de su precio conducen a una
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contraccion de la actividad econdmica y a un ajuste de las finanzas del Estado y de la cuenta

corriente de la balanza de pagos.

Bajo un escenario con el precio del petréleo a la baja, se tienen impactos adicionales. En
primer lugar, las empresas modifican sus decisiones de inversion y de operacion; en
consecuencia, demandaran menos recursos de capital y mano de obra, asi como servicios de

sus proveedores locales. Podréa caer entonces el recaudo de impuestos y el empleo.

En segundo lugar, el gasto de funcionamiento e inversion del gobierno central se contrae.
Esta situacion obliga al gobierno a buscar alternativas de ingreso o a reducir el gasto publico
para evitar un aumento continuo del déficit y de la deuda que propicie una situacion de
insostenibilidad fiscal (Baffes, Kose, Ohnsorge y Stoker, 2015).

3.2.2 Sector Externo
La variabilidad del precio del petrdleo tiene impacto en el sector externo que se traduce en
modificaciones en la inversidn extranjera directa, el comercio exterior, los términos de

intercambio’ y el mercado cambiario.

La inversion extranjera directa es esencial para la economia colombiana, ya que tiene altas
restricciones de tecnologia y capital, para la exploracion, contratacién y evaluacién se
requieren altos niveles de inversién. A su vez, para la produccién de petrdleo, es de gran
importancia la demanda de insumos y servicios tanto nacionales como internaciones que se
reflejan en las entradas de capital por inversion extranjera directa. Ante variaciones en el
precio internacional del petroleo, se ve alterada a la produccion y la exportacion del mismo

que hace que las utilidades de los inversionistas extranjeros mejoren o no.

Segin Toro & Garavito. (2016), los términos de intercambio son uno de los principales
canales por el cual las variaciones del precio del petrdleo inciden en el balance corriente del
pais. En el grafico 2, se puede observar la evolucion de los términos de intercambio y el

precio del petréleo, identificando un comportamiento muy similar entre ambas series.

Los favorables términos de intercambio de los Ultimos afios, como resultado de los altos

precios del petrdleo, le permitieron al pais incrementar su ritmo de crecimiento a partir de

7 Los TI miden la evolucidn relativa de los precios de las exportaciones y de las importaciones de un pais.
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2004, y lograr una rapida recuperacion de los efectos de la crisis financiera internacional en
2009, a partir del 2014 el precio del petroleo cayd y con ello los términos de intercambio esto

se explica, principalmente, por el incremento del peso relativo de las exportaciones de
petréleo.

Grafico 2 - Précio del petrdleo y términos de intercambio
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El sector petrolero es un importante receptor de las entradas de capital, y esto se ve reflejado
en la cuenta corriente, es asi, que ante un choque petrolero y al mismo tiempo un ajuste en el
tipo de cambio real, las exportaciones e importaciones se ven afectadas. EI grafico 2 muestra
la participacion las exportaciones del sector petrolero sobre el PIB, es de gran importancia
para la produccion nacional ya que representan en promedio el 3% del PIB, se pude
identificar una tendencia positiva y un choque fuerte que afecto las exportaciones de petroleo.
Ante un choque fuerte como el que se ve en 2015 debido a la caida internacional del precio

del petroleo impacta de manera significativa los ingresos netos corrientes del sector y por
ende afecta la cuenta corriente del pais.
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Grafico 3 - Participacion de expotaciones de petroleo
sobre el PIB
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Fuente: Céalculos propios sobre datos del Banco de la Republica.

Finalmente, el mercado cambiario también esta determinado por la actividad petrolera ya que
esta juega un papel como oferente de divisas dentro del mercado. Los ingresos obtenidos por
inversion extranjera directa (IED) y recursos obtenidos por exportaciones de Ecopetrol
durante el periodo a estudiar han tenido un ritmo creciente y una alta participacion en la oferta
por IED. Es asi, como ante variaciones en el precio del petroleo el efecto que se obtendria
seria a través de dos canales. El primero, se modifica el valor de las exportaciones. El

segundo, es la variacion en los flujos de inversion extranjera directa.

3.2.3 Otros
El sector petrolero se vincula a otros sectores productivos de la economia como el mercado
laboral a través de la demanda de mano de obra u otros canales como la compra y venta de

insumos Yy bienes finales.

Hay varios canales de transmision que impactan la inflaciéon cuando baja el precio
internacional del petroleo. En primer lugar, una devaluacion fuerte incrementaria los precios
de los bienes transables. Por su parte, la caida en el precio del petroleo afectaria a la baja la
inflacion de regulados®, ya que dicho commoditie es fundamental en la fijacion del precio de

los combustibles.

8 Regulados (combustibles, servicios publicos, transporte).
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El sector petrolero tiene un papel fundamental en los precios de los combustibles, es asi que
ante choques de precios del petrdleo la economia puede presentar presiones inflacionarias
que puede generar un comportamiento sobre la economia. Actualmente, los precios

nacionales de los combustibles incorporan los precios internacionales.

En Colombia el mercado de combustibles se ha visto afectado por el choque petrolero y las
autoridades plantearon varios escenarios para mantener la estabilidad econémica del pais.
Como argumenta Rincon (2009), se debia permitir que los precios finales al consumidor
reflejaran plenamente el costo de oportunidad de su venta local mediante la transmision
completa de la variacion de los precios internacionales a los precios internos. Ademas, se
debia permitir una transmision gradual de los precios internacionales, acompafiada por una
disminucion de la participacion de los impuestos en el precio final al pablico, que hace que

el precio final de los combustibles y la inflacion no se vean radicalmente afectadas.

De acuerdo con Rincon (2009), un choque del 10% sobre los precios de la gasolina y el
ACPM aumentan la inflacién en 0,85%. Dado que el efecto neto sobre el precio de la gasolina
es de -22%, la variacion del IPC total tendria presiones a la baja del orden del 1,95%
compensando las presiones al alza de la inflacion de transables por la depreciacion.

Vargas (2011) realiza un estudio del mecanismo de transmision del precio del petroleo a la
inflacion y concluye que, un aumento exdgeno de 1% en la tasa de cambio nominal causa un
incremento maximo de 0.064% en la inflacion anual cuatro trimestres después. Teniendo en
cuenta que la depreciacion para el primer afio es del orden del 28%, la inflacion total se

aceleraria 1,8% por cuenta de una aceleracion en los precios de los transables.

Por otro lado, con choques transitorios una caida en el precio del petréleo aumentaria la tasa
de desempleo con respecto al escenario base en los afios posteriores al choque, retornando a

tasas de desempleo de dos digitos.

Cambios en los precios internacionales del crudo puedan afectar la inflacion local por la via
de sus efectos sobre el precio de la gasolina y los costos de transporte. Una forma de ordenar
los nexos que tiene la actividad petrolera con el resto de la economia es agruparlos en dos
grandes categorias: i) de una parte, las relaciones macroeconomicas (sector publico, sector

externo, empleo, inflacion y términos de intercambio) y ii) de otra, los vinculos
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microecondémicos con el resto de la economia (encadenamientos con otras actividades

productivas).

4. HECHOS ESTILIZADOS
A continuacion, se realizara para cada variable a estudiar una descripcion general, en la cual
se explicara la evolucion que ha tenido cada una durante el periodo a evaluar, y a su vez, los

hechos histéricos y politicos que impactaron significativamente a cada serie.

4.1 PRECIO DEL PETROLEO

El precio internacional del petroleo esta determinado, principalmente, por la oferta y la
demanda del crudo®, el papel de los paises exportadores de petroleo (OPEP?) y el desarrollo
del mercado financiero petrolero. Con el boom petrolero del siglo XX la economia
colombiana se transformd. Se puede observar en el grafico 4, la evolucidon del precio
internacional del petroleo desde 1987-1 hasta 2015-1V

Grafico 4 - Precio internacional del petréleo WTI

$140
$120
$100
E
5 580
[}
a3
9 $60
]
$40
$20
S0
KRE=283==2KRE==2Z85==2KRE==2x85=2
P rsocooRITnooRasocoe3ITne 3= Fn
DX 0dFT oo 8089 o903 oo
8§ A2887288S285S23888R¢8¢%

Fuente: Index Mundi

El grafico 4, muestra el precio medio trimestral del barril de West Texas Intermedio, medido
en ddlares estadounidenses. Antes de 1998 el precio internacional tuvo pocas fluctuaciones

9 Oferta y Demanda a través de tecnologias de extraccidn, factores geopoliticos, fuentes alternativas de
energia, ciclo econdmico, comportamiento del ddlar, tasas de interés internacional y expectativas de los
agentes, entre otros.

10 Organizacidn de Paises Exportadores de Petréleo: Argelia, Angola, Ecuador, Indonesia, Iran, Irak, Kuwait,
Libia, Nigeria, Catar, Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos y Venezuela.
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significativas. Hasta 1998 se empieza a ver un cambio significativo en los precios del crudo
mostrando una tendencia creciente que llega hasta el 2006, en 2001 el precio del petréleo
alcanz6 un minimo de USD25/barril debido al ataque terrorista del 11 de septiembre del

mismo afo.

A comienzos de 2003, se presenta un pico pronunciado en visperas de la invasion de Irak la
cual no termina bien para los precios ya que a finales del mismo afio como consecuencia de
la guerra de Irak los precios sufrieron un periodo de volatilidad ya que disminuyo la
extraccion del crudo en ese pais. A mediados de 2006, los precios alcanzan los USD86/barril
debido al conflicto entre Libano e Israel, asi como la crisis de misiles de Corea del Norte
después de lo cual empezaron a caer de nuevo hasta enero de 2007, alcanzando un minimo
de USD 37/barril.

En junio de 2008, en plena crisis financiera en Estados Unidos, el precio del petréleo alcanz6
su pico historico en 20 afios, llegando a situarse en USD144/barril tras la amenaza de Libia
de cortar su produccion del crudo, asi como por tensiones entre Israel e Iran. A partir de
2008 los precios empezaron a caer coincidiendo con la crisis econémica mundial, asi como
por el anuncio de levantar la prohibicion de extraccion de crudo dentro de Estados Unidos,
esto tras el anuncio de George Bush como presidente, llegando a USD45/barril en diciembre
de 2008. En enero de 2009 las tensiones en la Franja de Gaza hicieron que el precio del

petr6leo aumentara, antes de llegar a un nuevo minimo en febrero de 2009 de USD43/barril.

A principios de 2011, las tensiones que se registraron en Egipto, Libia y Bahréin propiciaron
un nuevo crecimiento del precio del crudo, que en abril se situ6 en USD115/barril. Mientras
la guerra civil en Libia fue el factor mas importante tras la subida de los precios del crudo, la
crisis en Gracia determind la caida del precio el mismo afio. El siguiente pico de
USD110/barril alcanzado en enero del 2012 se debio a las amenazas de Iran de cerrar el
Estrecho de Ormuz! en respuesta a las sanciones impuestas por Estados Unidos debido al

programa nuclear Irani. La crisis irani marco los altibajos del precio del crudo durante todo

1 Es|a clave para el control del petréleo mundial, un estrecho (brazo de mar) angosto entre el golfo de Oman,
localizado al sudeste, y el golfo Pérsico, al sudoeste. En la costa norte se localiza Irdn y en la costa sur el exclave
omani de Musandam.
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el afio. En agosto de 2012, a ello se unio la guerra civil en Siria, que también hizo subir los

precios de nuevo.

El nuevo pico de USD109/barril de julio de 2013 se debio al conflicto interno en Egipto,
mientras que el ultimo pico del precio de USD105/barril se registrd en junio de 2014 debido
al auge del Estado Islamico en Irak y luego en Siria. La crisis en Ucrania también contribuyo
a la subida de precios. La explotacion del petréleo en Estados Unidos; el auge de produccion
de petrdleo por parte de los paises de la OPEP, asi como la desaceleracion del mercado en
Europa y Asia, entre otros factores, precipitaron la caida drastica del precio del crudo, que

alcanz6 su cota minima en enero y en marzo de 2015 llegando a los USD47/barril.

El gréafico 5, muestra la misma variable West Texas Intermediate, ahora normalizado por el
deflactor del IPP de Colombia, y se mide en logaritmos naturales. Esta transformacion nos
da una mejor idea de la magnitud de los cambios en el precio real del petroleo. Como la figura
deja claro, estos cambios han sido a menudo muy grandes, y se concentra en periodos

relativamente cortos de tiempo.

Grafico 5 - LhWTlreal
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Fuente: Célculos propios sobre datos de Index Mundi

La tabla 1, muestra el comportamiento del precio del petr6leo durante el periodo a estudiar.
Se resaltan las seis submuestras identificadas en la Figura 1 y de éstas, se escoge la variacion

maxima en el precio y a su vez se identifica la fecha exacta. Esto es clave para estudiar
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aquellos periodos que tal vez pudieron afectar a las variables macroecondémicas de interés en

esta investigacion.

Tabla 1 Comportamiento del precio internacional del petroleo

. 50% fecha Max cambio Max cambio
Periodo

subida log $ % logreal %

Estabilidad  1987:1-1998:1 199011 451 8,02
Aumento o000 2006:3 1900111 80,31 16,91
SOst.
Aumento

) 2006:4-2008:1 20071V 64,63 6,87
pronunciado
Caida — 080.2008:4 2008ll 4391 894
pronunciada
AUMeNto  0061.2013:3 2000111 60,46 11,48
Sost.
Caida 2013:4-2015:4 20131V 9,09 285

pronunciada

Fuente: Célculos propios sobre datos de Index Mundi

Como ya se ha mencionado, la produccién de petréleo en Colombia ha tenido una evolucion
importante a lo largo del periodo a estudiar, y se ha constituido como un generador de
ingresos externos. Desde los afios ochenta, la politica petrolera ha presentado modificaciones
que han impulsado la explotacién y distribucion de los ingresos generados por el sector.
Gracias a estos cambios se incrementd la inversion extranjera directa que financio la
inversion en la actividad petrolera e impulso la exploracidon, como resultado se hizo un gran

descubrimiento de yacimiento, Cafio Limon.

A partir de 1990, Colombia enfrentd intensos cambios en materia econdmica. La apertura
econdmica fue un gran motor para el surgimiento de nuevos mercados no tradicionales de
exportacién, sumado a esto, en este periodo en Colombia se dan dos grandes
descubrimientos, Cusiana y Cupiagua’? respectivamente, de gran aporte a la produccion del
crudo. En 1993, el pais solo tenia ocho pozos petroleros llevando a la exploracion a niveles

bajos.

12 E| yacimiento de Cusiana, en el drea de los Llanos orientales es el mayor yacimiento petrolero descubierto
hasta hoy en Colombia.
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Luego de un periodo de reduccion de la produccion petrolera, en 2003 se establecio un
cambio con el fin de fortalecer la institucionalidad del sector con la creacion de la Agencia
Nacional de Hidrocarburos (ANH), el cual se transformé después a Ecopetrol, que ejercio un

rol de mayor protagonismo y as u vez una mayor produccion petrolera.

Desde entonces, el petréleo ha sido sin duda uno de los protagonistas del panorama
econdémico, tras veinte afios con el precio real del crudo casi siempre por debajo de los
USD25/barril, en 2003 comenz6 una escalada que culmind con un maximo historico de
USD147/barril 2008 para caer hasta los USD40/barril en diciembre del mismo afio!3. Segun
el DANE (2016), actualmente, la caida de los precios del petroleo ha incidido negativamente

en la economia colombiana.

La actividad petrolera en Colombia se ha convertido en una de las més relevantes en la
economia del pais, ya que se ha establecido como el principal generador de renta externa.
Actualmente la variabilidad del precio del petréleo ha despertado gran preocupacion a nivel
mundial, especialmente a aquellos paises que se encargan de la extraccién y produccion de
petroleo. Colombia al ser un pais productor de petrdleo se ve afectado por los choques en el
precio de este commodittie porque no solo perjudica la productividad del pais, sino también

otras variables macroecondmicas entre ellas la inflacion y la tasa de desempleo.

4.2 INFLACION Y DESEMPLEO

La inflacion esta afectada por los shocks de oferta que relaciona al productor, que ante
variaciones de los precios del insumo se ve afectada la produccién; los shocks de demanda,
que se relaciona con la politica fiscal y/o monetarias que afectan la demanda agregada; y la
inercia inflacionaria, que consiste en la conexién que hay entre la inflacion del pasado y la
actual. Estos factores pueden causar variaciones en la demanda o en la oferta de bienes y

servicios, y se refleja en los precios.

Como se puede apreciar en el grafico 6, durante el periodo de 1987 a 1990 se presenta una
tendencia practicamente constante con altas tasas inflacionarias, causadas principalmente por
los alimentos y el petroleo. En 1967 inicia el régimen de devaluacién o crawling peg que

estuvo acompafado por cambios significativos con el fin de asegurar la certidumbre de la

13 Datos estadisticos del index Mundi. (2016). “Petréleo crudo Precio Mensual”.
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tasa de cambio. Se sacrificaba la capacidad de efectuar politica monetaria contra ciclica como

una medida para contrarrestar presiones inflacionarias (Posada, 1994).

Con la implementacion de la nueva constitucion en 1991, el Banco de la Republica adquiere
la autonomia de manejar la politica monetaria, cambiaria y crediticia. A partir de este periodo
hasta el 2004 la variacion del nivel general de precios presenta una caida gradual pero
marcada como consecuencia de varios acontecimientos como la independencia del Banco de
la Republica y su objetivo de politica monetaria, controlar la inflacion (Inflacion objetivo),
la eliminacion de la banda cambiaria (1999) que gener6 grandes problemas de politica y con

ello la crisis econémica de 1999.

La inflacion antes de 1999 presentaba tasas muy elevadas debido a shocks de demanda como
la politica monetaria la cual fue ineficaz, ya que no pudo controlar los procesos
inflacionarios. Para obtener un buen ajuste se aplicaron reglas monetarias como la regla de
Taylor, e instrumentos de ajuste como los agregados monetarios que redujeron la base
monetaria, obteniendo como resultado una inflacion baja, sin embargo, esto no explicaba el
comportamiento de los precios ya que a finales del siglo XX con el aumento de la

profundizacion financiera y el acceso al crédito, se expandieron los agregados monetarios.

Grafico 6 - Inflacién (IPC)
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El ultimo periodo de la submuestra que es desde 2005 hasta 2015, se observa una inflacion
de un digito, con cambios significativos en 2007-2008 debido a la crisis financiera de Estados

Unidos que afect6 en gran medida el comportamiento de los precios de nuestra economia; el
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otro comportamiento atipico se ve a principios del 2014 en donde se observa una tendencia

al alza de la inflacidn debido a los shocks de oferta presentados en este periodo.

Desde el 2000 la tasa de interés de intervencion es el instrumento de la autoridad monetaria
para llevar a cabo el objetivo de politica, esta tasa se divide en dos: Contraccion y expansion.
Del 2000 al 2005 Colombia opta por un régimen de flotacién y en este periodo son
indispensables los TES, las subastas y los Repos. A partir del 2005 hasta hoy, con un régimen
de flotacion sucia, se dedica Gnicamente a la politica monteria y no se interviene en la politica
cambiaria, es asi, como la autoridad econdmica se guia por la tasa de cambio real. La
autoridad monetaria tiene control sobre los instrumentos monetarios, ya que se supone que
la tasa de intervencion interbancaria afecta a la tasa de crédito y a su vez a la demanda

agregada que al final se refleja en inflacion.

La relacidn existente entre la inflacién y un choque de oferta como lo es el precio del petréleo
se vio reflejado desde comienzos de la década de 2000 hasta finales de 2008, en este periodo,
los precios altos del petréleo impactaron el precio de los combustibles en la economia
mundial que conllevd a presiones inflacionarias afectando el comportamiento sobre los
precios agregados de las diferentes economias. Colombia también present6 dichas presiones

inflacionarias.

Dado la importancia que tiene la variacién del precio internacional del petréleo en los hogares
y en las firmas, el desempleo tiene un papel clave en el modelo tedrico que explica como
reaccionan los agentes ante choques de oferta. No obstante, en el mercado laboral las firmas
demandan diferentes factores para producir bienes o servicios. Uno de esos factores es el
trabajo. Por su parte, los hogares ofrecen su trabajo a cambio de un salario que les permita
adquirir bienes o servicios en la economia (Banco de la Republica). EI mercado laboral
colombiano ha tenido varias modificaciones a lo largo de la muestra que se ven reflejadas en
el comportamiento de la tasa de desempleo como cambios demogréaficos, temas en la

legislacion y el comportamiento de los salarios reales.

Como se puede observar en el grafico 7, la tasa de desempleo tiene componentes estacionales
que se corrigen con una tendencia con media mavil, es asi, que a partir del periodo de 1987:1
hasta 1994:3 se presenta una relativa estabilidad con un promedio del 10,24%.
Posteriormente de 199:4 hasta 2001:1 increment6 de manera significativa obteniendo la tasa
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de desempleo mas alta en la historia del pais de 20,5% en 2000:3, Con la crisis econémica

de finales de los noventas, el desempleo en Colombia alcanzd niveles cercanos al 20%.

La recuperacion del crecimiento de la economia llevé a la disminucion de la tasa de
desempleo, aunque a menor ritmo del esperado dado la fortaleza observada del ritmo de
expansion econdémica de 2000:4 hasta 2015:4 con un promedio de 12,37%. El promedio de
la tasa de desempleo en Colombia en la muestra total es de 12,33% que supera las

expectativas de las autoridades monetarias y del mercado laboral.

Ante una crisis petrolera como la que se ha visto en los ultimos afios, el empleo que generan
las firmas del sector de ha visto afectado. En regiones como Putumayo, Meta, Arauca,
Casanare se ha reducido el numero de empleos, esto se debe a que las reservas de crudo se
estan agotando y con un precio internacional tan bajo reduce significativamente las utilidades
de las firmas, afectando no solo la renta externa del pais sino también su crecimiento

econdémico y social.

Grafico 7 - Tasa de desempleo

25
20
15
10
5
0
N g =28 F=SZ2R~Ng=Z20aF5=2Rg==2W855c=2
0 Yo RPITwaoaRaaoco BT noBaocodD I nm
DR VAN Hy DO gy DO O3 Q00 39 4035 o d
- J 00 - J oo+ ooNgOoOoOoNgoOodNg oo
— — — NN N N N N
= Desempleo —— 4 per. media movil (Desempleo)

Fuente: Banco de la Republica

Vale la pena aclarar que la crisis petrolera no afectara de manera significativa al empleo
colombiano ya que este sector tiene una participacion muy baja en el mercado laboral, solo
se ven afectadas ciertas zonas en donde el sector petrolero es el principal generador de

empleo.
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5. METODOLOGIA

Siguiendo el marco tedrico de Blanchard y Gali (2007) junto con los enfoques teoricos
planteados previamente sobre los mecanismos de transmision de los efectos del precio del
petrdleo en las variables macroeconémicas, en esta seccion se ofrece un marco metodoldgico
con el fin de obtener evidencia empirica relacionada con los efectos del precio del petroleo

sobre las variables macroeconémicas (inflacién, salarios, PIB y el empleo).

El estudio empirico de esta relacion aborda la siguiente estrategia economeétrica. Primero, se
implementa y estima un VAR estructural que permite evidenciar las interacciones
simultaneas entre el precio internacional del petrdleo y las variables macroecondémicas
descritas anteriormente. Segundo, estimar ecuaciones bivariadas para el desempleo y la
inflacion, con el fin de cuantificar el efecto cambiante en el tiempo de choques exdgenos de

precios del petréleo sobre estas variables de interés para la economia colombiana.

Para efectos metodologicos, en este trabajo se supone que las innovaciones de los choques
de los precios del petroleo son exogenas, debido a la baja participacién de Colombia en el
mercado petrolero internacional. De esta forma, se imponen la condicion de exogeneidad

estricta (Pieschacon, 2009).

Por otro lado, se permite que haya simultaneidad ya que estos se construyen a partir de un
sistema de ecuaciones donde una variable que es enddgena en una ecuacién puede aparecer

como exdgena en otra ecuacion.

Para llevar a cabo la identificacion y estimacion del modelo econométrico es necesario
realizar ciertas pruebas a las variables a estudiar con el fin de obtener resultados sugeridos
por la metodologia y acordes con la teoria abordada en este trabajo. En primer lugar, se
procede a comprobar la estacionariedad de las series de tiempo a través de las pruebas ADF
y KPSS. Dentro del analisis de las series se incluye para las series de tiempo una prueba de
cambio estructural para identificar aquellos periodos que modificaron la tendencia, intercepto

0 ambas de las series.

El modelo SVAR en su forma reducida y susceptible de estimar econométricamente presenta

la siguiente forma:
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En donde, cada variable esta expresada en la diferencia de logaritmos (tasas de crecimiento)
con el fin de obtener un buen ajuste del SVAR a estimar, el PIB, la inflacion, el precio del
petroleo, los salarios reales y el desempleo estan en funcion de eventos del pasado y de
choques exdgenos recogidos en &;. Adicional la longitud dptima de rezagos se hizo mediante
los criterios de AIC y SBIC.

Para la estimacion del VAR estructural - SVAR es importante saber que el proposito principal
de su estimacion es obtener una ortogonalizacion no recursiva de los términos de error para
el analisis del impulso respuesta. Esta alternativa a la ortogonalizacién recursiva de Cholesky
requiere que se impongan suficientes restricciones para identificar los componentes

ortogonales (estructurales) de los términos de error.

Con el fin de estimar las matrices de factorizacion ortogonal, es necesario proporcionar
restricciones adicionales de identificacion. Distinguimos dos tipos de restricciones de
identificacion: corto y largo plazo, cuya finalidad principal es simplemente obtener una
estimacion de las desviaciones estandar que seran los choques estructurales que afectaran a

las variables que conforman el sistema.

Posteriormente, se cuantifica el efecto dinamico, es decir cambiante en el tiempo, de los
choques exogenos del precio del petrdleo mediante la estimacion de regresiones bivariadas,
principalmente en dos submuestras (antes y después del 2000*4). Especificamente, los que se

pretende es estimar ecuaciones que presentan la siguiente forma:
(8)y: =« Z§=1 :Bp Yt—p T Z§=0 Yp AWTI_, + v

Donde y; es la variable de interés (Inflacion o Desempleo) y AWTI,_, son las variaciones

pasadas experimentadas por el precio internacional del petroleo. La estimacion de (8) se

14 Se escogen estas dos submuestras ya que antes del siglo XXI la participacion del sector petrolero en la
economia no era tan significativo, a diferencia de los primeros afios de este siglo en el cual el sector petrolero
se consolidd como una potencia mundial gracias a su mayor producciéon y demanda que hizo que
incrementaran los precios por barril. Por lo tanto, el impacto sera distinto para ambas submuestras.
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realiza por Minimos cuadrados Ordinarios y permite obtener la respuesta dindmica de y; a

un choque permanente del cambio en el precio del petréleo.

5.1 RESULTADOS
Con el fin de estimar el SVAR, en primer lugar se debe garantizar la estacionariedad de las

series de interés que conforman el sistema.

La tablas 2 y 3 muestran los resultados de las pruebas de raiz unitaria para las variables a
estudiar (WTI, desempleo, inflacion, PIB, salarios). Los resultados muestran que para las
series en niveles se logra aceptar la hipotesis nula de existencia de por lo menos una raiz
unitaria, a través de la prueba Aumentada de Dickey & Fuller (ADF). Asi mismo, los
resultados de las pruebas de raiz unitaria muestran que la hipotesis nula para las series
transformadas mediante la diferencia de logaritmos (tasas de crecimiento) se rechaza. En
sintesis, las variables en niveles resultan no ser estacionarias y las series medidas como la

diferencia de logaritmos son estacionarias en todos los niveles de significancia.

Con el fin de determinar la existencia de posibles cambios estructurales en las series,
inducidos tal vez por efectos de las politicas econdémicas o eventos exdgenos, se realizaron
pruebas de raices unitarias con cambio estructural para las variables de interés WTI,
desempleo e inflacion. Los resultados de la prueba se encuentran en el Anexo 2, y ahi se
concluye que la serie de precio internacional del petréleo, presenta un primer quiebre en
2001:1 debido al incremento en el precio del commodity gracias a la mayor produccion del
crudo a nivel mundial, obteniendo precios significativamente altos hasta el 2007:4. El
segundo quiebre se presenta en 2008:1, el shock petrolero de 2008 se enmarc6 dentro del
agravamiento de la crisis financiera mundial que se inicié en Estados Unidos. Se transmitio
casi simultaneamente a todos los paises industrializados y generd un proceso recesivo en la

economia mundial esto se reflejé en la caida de los precios.
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Tabla 2. Pruebas a las series en niveles Tabla 3. Pruebas a las series en Dif-Log

Nivel Dlog
Variable Prueba Estadistico | HO Variabls Prueha Estadistico HO

ADF 1,640% Acepta ADF gO75 ** Rechaza

WTI EPSs 0274* Rechaza DLWTIL [EPSS 0,083 =+ Acepta

ST PERRON 0,0+ Fechaza ST PERRON 0,062 * Acepta

ADF 1,892* Acepta ADF 14 838 ** Rechaza

DESEMPLEQ | KPSS 1.87* Rechaza DLDES [EPSS 0,133 +* Acepta
ST PERRON 0, 0%+ Fechara ST PERRON 0,00 ** Rechaza

ADF 0,670% Acepta ADF 6,623 ** Rechaza

KEPSS 14% Rechaza DLINF |EKPS3 0,131 ** Acepta

INFLACION | ST PEREON 0,0%%* | Rechara ST PEREON 0753 * Acepta
ADF 0,760% Acepta ADF 5854 *=* Rechaza

EPsS 1.02* | Rechazz DLPIE [KPSS 0,069 ** Acepta
FIB ST PERRON 0, [F** Fechaza ST PEREON 0,008 **+* Rechaza
ADF 1303 Acepta ADF 15,668 ** Fechaza

KP5S8 15+ Rechaza DLSAL |KFSS 00836 | Acepta

SALARIO | STPERRON 0,0%%*% | Rechaza 5T PERRON 0,027 ¥ Acepta

Fuente: Calculos propios

ADF: HO=La serie de tiempo presenta raiz unitaria (La series no es estacionaria)
KPSS: HO=La serie es estacionaria alrededor de una tendencia

*Nivel de significancia al 10%

** Nivel de significancia al 5%

***Nivel de significancia al 1%

La tasa de desempleo muestra un cambio estructural en 1995:1 que estuvo enmarcado por
una desaceleracion del empleo a pesar del comportamiento positivo que se registro del PIB,
esta desaceleracion se pronuncié dado el deficiente comportamiento del PIB en 1996 vy el
segundo quiebre en 1999:3, en este ultimo periodo debido a la crisis del 1999 el mercado

laboral se vio significativamente afectado obteniendo tasas de desempleo muy altas.

Ademas, la inflacion presenta un cambio estructural en 1999:1, en este periodo la economia
colombiana presentd un recesion muy aguda, un alto desempleo y una inflacion baja a finales
de 1999 se elimina la banda cambiaria lo cual ayudé a estabilizar la inflacion y en 2009:1
Colombia obtuvo la inflacion histérica mas baja logrando la meta de largo plazo que el Banco

de la Republica se habia fijado.
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Grafico 8 — Cambio estructural WTI
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5.1.1 Estimacion del SVAR
Los resultados obtenidos mediante la estimacién del SVAR se muestran en el anexo 2, es

importante resaltar que la estimacion se hizo en dos etapas, en el corto y el largo plazo. En el
primero, se concluye que un incremento de un 1% en el precio internacional del petrdleo
reduce la tasa de desempleo en un 0.4866% impactando positivamente al empleo
colombiano, este resultado era esperado ya que como se mencionaba en capitulos anteriores,
el sector petrolero en Colombia cubre solo una minima parte del empleo formal del pais, es

asi que ante un choque de precios el impacto sera leve.

Con respecto a la inflacion, esta se reduce en un 1.83% al presentarse un incremento en el
precio internacional del petréleo, obteniendo coeficientes estadisticamente significativos.
Este resultado se ve reflejado en los precios de los productos derivados del petréleo, los
cuales van a mostrar una estabilidad debido a la buena dinamica del sector que favorece a la
economia colombiana. Ante un escenario de precios bajos, la inflacion se vera afectada al
alza; por lo tanto, el Banco de la Republica se ve sometido a implementar politicas monetarias
con el fin de cumplir el objetivo de politica, y asi, mantener una inflacién controlada y

estable.
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A su vez, la respuesta del PIB ante un incremento en el precio del petréleo es de un
incremento del 0.29%, esto se debe a que el sector petrolero es muy importante para la
economia del pais, como se mencionaba anteriormente, el petréleo es un gran generador de
renta externa y su gran dinamismo jalona el crecimiento econdmico. La participacion del
sector petrolero sobre el PIB es de gran relevancia y ante un choque negativo de precios bajos
el impacto puede ser ain mas grande. Por altimo, el comportamiento del salario real
disminuye en 0.39% ante un choque de precios al alza en el corto plazo. Tal y como dice la

teoria econdmica un incremento en los precios conlleva a una disminucion en el salario real.

En el largo plazo, segln el test que identifica las restricciones de la matriz se concluye que
los pardmetros son estadisticamente significativos. Esto significa que ante un choque al alza
0 a la baja en el precio internacional del petréleo, las variables macroeconomicas se veran
afectadas dependiendo de la magnitud de dicho choque. Es decir, que si hay un choque de
precios al alza, en Colombia el desempleo, principalmente el del sector, incrementara al igual
que el salario real, a su vez, la inflacién subird ciertos puntos porcentuales debido al
comportamiento de los precios en el largo plazo de los bienes derivados del petréleo y por
ualtimo, el PIB aumentara dado el buen dinamismo del sector. Si bien, las respuestas en el
corto y el largo plazo son distintas, un choque en el precio del petroleo afecta
significativamente a la inflacion y al PIB.

La estimacion del modelo SVAR permitié construir las funciones de impulso respuesta que
son necesarias para analizar los efectos dinamicos de choques anticipados y no anticipados
del precio internacional del petréleo sobre las variables macroecondémicas del modelo. Estas
funciones permiten modificar transitoriamente la perturbacion de la ecuacion que gobierna
el comportamiento de alguna de las variables, y a través de la evolucion del sistema,
comprobar el efecto que ese cambio ha producido sobre todas las variables endogenas del
modelo (Irastorza, 2010).

Los graficos del Anexo 2 muestran los resultados obtenidos a partir de la estimacion del
SVAR de corto y largo plazo, en el eje horizontal de cada gréafico se presenta la evolucion
dindmica de las series de tiempo hasta 15 trimestres, después de haberse producido el choque

exogeno, dadas las condiciones del mercado mundial del crudo, y en el eje vertical se mide
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la respuesta de las series dado un choque en el precio internacional del petréleo, cada grafico

presenta un intervalo de confianza del 95% alrededor de la respuesta al choque.

En el grafico 13, se presenta la respuesta del desempleo ante un choque en el precio del
petroleo, el cual reacciona de manera positiva durante los 2 primeros trimestres y luego cae
para el trimestre 3 0 4, el comportamiento que presenta la respuesta ante un choque es muy
volatil, no se ajusta en el largo plazo. A su vez, Un choque en el precio del crudo tiene un
impacto negativo en la inflacion durante los primeros 3 trimestres, ya que se ven afectados
los precios de bienes derivados del petréleo como lo son el plastico, el combustible, entre
otros. Después del 4to trimestre la respuesta es positiva y se ajusta en el largo plazo
aproximadamente en un lapso de 10 trimestres, (Grafico 14).

Adicional, el grafico 15 muestra la respuesta dindmica del salario real después del choque, el
cual presenta una respuesta poco significativa, esta es, estable durante los trimestres futuros.
A su vez, la respuesta del PIB ante un choque en el precio del crudo como se puede ver el en
gréfico 16, es negativo para los primeros 2 trimestres se estabiliza para el 3 o 4 trimestre,

esto se debe a que hay otros sectores que tienen un aporte al PIB més significativo.

Por ultimo, (Gréfico 17) al comparar los cuatro graficos nos damos cuenta que las respuestas
del PIB vy el salario ante un cambio en el precio del petréleo es instantaneo, ya que las
variables se ajustan rapidamente después del choque. La inflacion responde de manera
positiva a lo largo del tiempo hasta ajustarse en el trimestre 10 y el desempleo tiene una

respuesta muy volatil.

Una vez estimado el SVAR se realizaron diferentes pruebas para verificar que la validacion
del modelo estimado (ver anexo 2). En primer lugar se examind el nimero 6ptimo de rezagos
que debia contener el modelo segun el criterio de Akaike, arrojando como resultado un

namero de rezagos de 4, dicho rezago es consistente, dado que la periodicidad de las series

En segundo lugar, se hizo el test para verificar la estabilidad del SVAR, y se encontro que el
modelo es estable y cumple con las condiciones de estacionariedad. Un ejercicio interesante
que se puede explotar a partir de la estimacién del SVAR es implementar una prueba de

causalidad en sentido de Granger, con el fin cuantificar si las variaciones pasadas en el precio
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del petroleo logran predecir el comportamiento actual de las principales variables de interés

en este trabajo, es decir, sobre inflacidn, desempleo, salario y el PIB.

Los resultados de la prueba (ver anexo 2) indican que, el salario causa al desempleo
individualmente y las otras variables como el precio del petréleo, inflacion, y el PIB no
causan el desempleo. Sin embargo, conjuntamente todas si lo hacen, el precio del petr6leo en
este caso no causa al desempleo ya que el mercado laboral es muy amplio y en Colombia el
sector petrolero ocupa una parte minima del empleo total. Por otro lado, el precio del
petrdleo, el salario y el PIB causan la inflacion de manera individual pero conjuntamente
todas causan la inflacion, en el caso del precio del petréleo se debe a que cambios en la
variable afectan los precios de los bienes derivados del petréleo como el combustible.

Finalmente, el salario y el PIB son causados conjuntamente por las variables
macroecondmicas ya antes mencionadas. Por otra parte, existe simultaneidad entre las
ecuaciones del modelo SVAR, lo cual indica que ante cambios en el precio internacional del
petrdleo las variables macroecondmicas colombianas inflacion, PIB, salario real y desempleo
se veran afectadas. Los resultados de las diferentes pruebas econométricas realizadas y el
SVAR estimado minimizan la posibilidad de que sus prondsticos se basen en relaciones

funcionales espurias. Ademas

5.1.2 Regresiones Bivariadas

Las regresiones bivariadas para las ecuaciones de inflacion y el desempleo en funcion del
precio internacional del petréleo se estimaron por Minimos Cuadrados Ordinarios, utilizando
dos submuestras (Anexo 2). Para el caso de la inflacion como variable dependiente se obtuvo
un efecto al alza ante variaciones en el precio del petréleo, los coeficientes estimados nos
indican que al disminuir el precio del crudo la inflacién puede incrementar, reafirmando el
resultado obtenido en el SVAR, el método permite obtener parametros cambiantes en el

tiempo del impacto de precio petréleo sobre inflacién.

Para antes del 2000, se puede ver en el grafico 18 un comportamiento relativamente estable
de la inflacion, en este periodo el sector petrolero no tenia mucha influencia en el
comportamiento de la economia colombiana, sin embargo, a partir del siglo XXI como lo
muestra el gréfico 19, ya se ve un cambio marcado a mediado de 2008:4 el cual esta explicado
por la crisis mundial de 2008-2009 y esta se vio reflejada en la inflacion, los bajos precios
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de los ultimos afios han impactado la inflacion colombiana y aqui la politica monetaria ha
tenido un papel importante que ha sido mantener estable la inflacion por medio de sus

instrumentos de politica.

Gréfico 18 — Inflacién ante cambios en el WTI (1987-2000)
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Grafico 19 — Inflacion ante cambios en el WT1 (2000-2015)
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Finalmente, la relacion entre desempleo y el precio internacional del petréleo no es

significativa tal y como se evidenciaba en la prueba de causalidad. Los coeficientes estimados
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no son estadisticamente significativos los cuales se observan en los graficos 20 y 21, los

cuales muestran que el desempleo no se ve afectado por el precio del petréleo.
CONCLUSIONES

En este documento se describid el comportamiento del precio internacional del petrdleo y su
impacto en las variables macroeconémicas inflacion, desempleo, salario real y PIB de
Colombia durante el periodo 1987:1 a 2015:4. Dada la fuerte caida del precio internacional
del petroleo, los agentes econdmicos del pais han comenzado a actuar para prevenir que este
choque de oferta afecte de manera significativa la economia del pais, sin embargo, al ser un
pais que en los ultimos afios ha dependido del sector petrolero se han visto afectado los
sectores e incluso perjudica otras variables macroeconémicas importantes para las

autoridades monetarias como lo son la inflacion y el desempleo.

Con el nuevo enfoque Neokeynesiano se quiso mostrar que los salarios; la politica monetaria,
y finalmente, el comportamiento del sector petrolero tienen un impacto significativo en la
economia del pais. Estas tres hipétesis inciden en la magnitud que pueda tener el choque de

precios bajos como el que pasa la economia colombiana en este momento.

Los resultados obtenidos en la estimacion del modelo SVAR, exponen que ante un choque
en el precio internacional del petréleo la inflacion colombiana se vera afectada, obteniendo
coeficientes estadisticamente significativos, asi pues, un incremento en el precio del crudo
de un 1% disminuira la inflacion en un 1.83% en el corto plazo, el efecto en el largo plazo es
al contrario dado, que los altos precios generaran presiones inflacionarias que se traduciran

en un alza de la inflacion hasta en un 2%.

Este resultado se debe principalmente a la variacion de los precios de aquellos bienes
derivados del petroleo los cuales tendran un impacto en el consumo tanto de empresas como
de hogares; aqui la politica monetaria ha sido un factor clave a la hora de mantener estable
la inflacion. Otra variable que incide significativamente en el comportamiento de la inflacion
es el tipo de cambio, ya que al incrementar el délar (moneda de referencia), se ven afectados
los precios de los alimentos, de las medicinas y de la ropa; y a los empresarios lo agarran con
el precio de las maquinarias importadas y con el precio de las materias primas importadas,

los cuales tienen un efecto mas significativo en el comportamiento de la inflacion.
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Se encontro que el empleo se no se ve afectado en gran medida por la variacion en el precio
del petréleo y esto se debe a que en Colombia el empleo no esta focalizado en el sector
petrolero, ya que este hace uso de mano de obra calificada y conocimiento en tecnologia e
innovacion; el cual es muy escaso en el pais. Ante un choque el empleo del sector petrolero
se vera afectado pero esto no afectara en gran medida la participacion total de empleados en
Colombia, esta conclusidn se puede contrastar con el test de causalidad de Grenger en el cual
el precio del petroleo no causa el desempleo. Por otro lado, el comportamiento de los salarios

ante un choque de precios es positivo como se vio en el SVAR.

Adicionalmente, el petroleo tiene una relacion directa con el PIB la cual se ha visto reflejada
en los ultimos afios con el auge que tuvo el petrdleo en la economia colombiana. Con precios
altos del crudo, Colombia se vio beneficiado e incremento el total de sus exportaciones sobre
el PIB que impactaron positivamente los ingresos fiscales del pais, al mismo tiempo, las
caidas fuertes como la de 2008-2009 y la que se vive actualmente, los ingresos fiscales se
reducen y afectan las decisiones de politica. El resultado del SVAR muestra que ante un
incremento en los precios del petroleo el PIB incrementard, lo cual se comprueba con el test

de causalidad el cual muestra que el precio del crudo causa al PIB.

Finalmente, el impacto que tiene el precio del petroleo en la inflacion, teniendo en cuenta la
inflacion del pasado y el comportamiento del precio del crudo, muestran que la inflacion se
ha visto afectada por estos choques externos los cuales han sido contrarrestados por
decisiones de politica monetaria. Y como se mencionaba, el desempleo no se ha visto
afectado en gran medida por la variacion del precio internacional del petréleo pero si es
fundamental reconocer que en los Gltimos afios el sector petrolero ha disminuido su

participacion en la generacion de nuevos empleos debido a la crisis mundial de precios bajos.
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7. ANEXOS

7.1 ANEXO 1-DATOS

Para la estimacion empirica del modelo se utiliza una muestra de datos trimestrales del

periodo: 1987:1 a 2015:4 (116 observaciones).Las variables son especificadas en la siguiente

tabla.
VARIABLE DESCRIPCION FUENTE CONSTRUCCION
Precio internacional del petréleo referencia - . .
wTl West Texas Intermadiate - Trimestral IndexMundi Calculos Propios
IPC Indice de precios al conSt_Jmldor y variacion Bancg d_e la DANE
porcentual - trimestral Republica
Tasa de Indicador dg'la evolucién en el tlempq de la Banco de la
proporcidn de personas que no estan B DANE
desempleo - Republica
empleadas o desocupadas - Trimestral
Producto Interno Bruto - Trimestral
Banco de la . .
PIB Base 1975, 1994 y 2005 (Empalme) Repblica Célculos Propios
( Millones de pesos)
Es un indicador con el objetivo de estimar la . .
. L . . Banco de la Calculos Propios - usando
Salario real evolucion de los ingresos de los trabajadores -
. Republica el deflactor del IPC
- Trimestral
Rentas del Diferencia entre el valor de la produccion de
petréleo (% del petréleo crudo a precios mundiales y los Banco Mundial Banco Mundial
PIB) costos totales de produccion - Anual
Indice de términos de intercambio- CE
Cociente entre el indice de precios de las
exportaciones (PX) y el indice de precios de Banco de la
ITI - - - DANE
las importaciones (PM). Republica
La base de los indices publicados es
geométrica 2000=100.
Precio internacional del petroleo referencia IndexMundi/
West Texas Intermadiate - Trimestral ndexiviundt . .
LWTIreal - - Banco de la Célculos Propios
Indice de precios al productor e
- Republica
Logaritmo natura
indice de precios al productor y variacion Banco de la
IPP porcentual - trimestral Republica DANE
Indicador de la evolucién en el tiempo de la
proporcion de personas que estan empleadas Banco de la
Empleo u ocupadas - Trimestral Republica DANE
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sum wtius desempleo salre inflacionipc pib

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
wtius 116 44.18569 30.43427 12.9 123.97
desempleo 116 12.331098 3.386205 7.6 20.5
salre 116 233.5712 23.64213 195.353 297.694
inflacionipc 116 11.96724 8.485433 1.8 27.5
pib 116 92.31793 58.72969 4.81 189.24

Estadisticas descriptivas: Con una muestra de 116 observaciones, el precio internacional del
petroleo tiene una media de US$ 44.18/barril con un precio méaximo de US$ 123.97/barril y
un precio minimo de US$ 12.9/barril. La tasa de desempleo colombiana tiene una media de
12.33% Yy su tope maximo ha sido de 20.5% y el minimo de 7.6%. El salario real, tiene una
media de 233.5 con un maximo de 297.6 y un minimo de 195.3. La inflacion tiene una media
de 11.96% y un pico maximo de 27.5% y un minimo de 1.8%. Por ultimo, el PIB tiene una

media de 92.31mm con un méximo de 198.2mm y un minimo de 4.81mm

7.2 ANEXO 2 - Pruebas y resultados del modelo SVAR
Todas las tablas y gréficos presentados en este Anexo son célculos propios hechos en STATA
14.

Pruebas de estacionariedad:
ADF:

H, = La serie de tiempo presenta raiz unitaria (La series no es estacionaria).
H, = La serie de tiempo no presenta raiz unitaria (La serie es estacionaria).

Cuando el valor de |t.,;|mayor al valor |t.,;;|para un nivel de significancia del 5% se rechaza
Ho, por la cual hay evidencia suficiente que nos permite pensar que no existe una raiz unitaria
y por tanto la serie es estacionaria. Se rechaza la hipdtesis nula para las series medidas como
la diferencia logaritmica.

KPSS
H, = La serie es estacionaria alrededor de una tendencia

H, = La serie no es estacionaria

Cuando el valor de |LM_,;| mayor al valor |LM..,.;;|para un nivel de significancia del 5% se
rechaza Ho, por la cual hay evidencia suficiente que nos permite pensar que existe una raiz
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unitaria y por tanto la serie no es estacionaria. Se acepta la hipotesis nula para las series
medidas como la diferencia logaritmica.

Cambio estructural — Perron
Grafico 8 — Cambio estructural WTI

Clemente-Monta??s-Reyes double 10 test for unit root
Test on diwti: breaks at 2001g1,2008q1
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Gréfico 9 — Cambio estructural Desempleo
Clemente-Monta??s-Reyes double 10 test for unit root
Test on dldes: breaks at 1995g1,1999q3
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Grafico 10 — Cambio estructural Inflacion

emente-Monta??s-Reyes double |0 test for unit root
Test on dlinf: breaks at 1999q1,2009q2
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Gréfico 11 — Cambio estructural PIB
Clemente-Monta??s-Reyes double AO test for unit root
Test on dlpib: breaks at 199793,199993
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Grafico 12— Cambio estructural Salario

Clemente-Monta??s-Reyes double AO test for unit root

Test on disal: breaks at 1990g2,1991q2
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Criterio Akaike — Rezago 6ptimo para el SVAR

Selection-order criteria

Sample: 199092 - 201594 Number of obs = 103

lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC
0 592.353 7.7e-12 -11.4049 -11.3531 -11.277
1 661.594 138.48 25 0.000 3.2e-12 -12.264 -11.9531 -11.4966
2 704.992 86.796 25 0.000 2.3e-12 -12.6212 -12.0514 -11.2143
3 816.258 222.53 25 0.000 4.3e-13 -14.2963 -13.4674 -12.2499
4 901.59 170.66 25 0.000 1.4e-13* -15.4678 -14.3799* -12.7819*
5 923.523 43.867 25 0.011 1.5e-13 -15.4082 -14.0613 -12.0828
6 937.452 27.858 25 0.314 1.9e-13 -15.1932 -13.5873 ~-11.2284
7 960.507 46.111 25 0.006 2.le-13 -15.1555 -13.2906 -10.5511
8 999.754 78.493 25 0.000 1.7e-13 -15.4321 -13.3082 -10.1882
9 1022.57 45.629 25 0.007 2.0e-13 -15.3897 -13.0067 -9.5063
10 1044.01 42.889 25 0.014 2.5e-13 -15.3206 -12.6787 -8.797717
11 1070.68 53.342 25 0.001 2.9e-13 -15.3531 -12.4521 -8.19072
12 1114.46 87.544* 25 0.000 2.5e-13 ~-15.7176* -12.5576 -7.91573

Endogenous: dlwti dldes dlinf dlsal dlpib

Exogenous: _cons
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Siguiendo los criterios Akaike, : Hannan-Quinninformation y Schwarzinformation el nimero

de rezagos adecuado es cuatro (Lag=4).

Estabilidad y Estacionariedad del SVAR

En la estimacion del VAR, tenemos 5 variables y cuatro rezagos, obteniendo doce valores

propios. Mientras que todos los valores propios se encuentran dentro del circulo unitario,

hay tres valores cercanos al limite, lo que indica que algunos shocks no pueden desaparecer

rdpidamente.

Eigenvalue stability condition

Eigenvalue Modulus
-.00123567 .98976791 .989769
-.00123567 .98976791 .989769

-.9862063 .986206
-.9337554 .933755
.9195369 .919537
.8694101 .86941
-.01132574 .79674151 .796822
-.01132574 79674151 .796822
.6392865 .430404841 .770672
.6392865 .430404841 .770672
-.3592553 .67805671 .767349
-.3592553 .67805671 .767349
.7055563 .705556
.435921 .5440414+1 .697143
.435921 .54404141 .697143
-.4635671 .5016761 .683062
-.4635671 .5016761 .683062
-.6264872 .626487
-.02133837 .54090281 .541324
-.02133837 .54090281 .541324

All the eigenvalues lie inside the unit circle.

VAR satisfies stability condition.

50



Roots of the companion matrix

Imaginary
0
1

Dado que todos los valores de Modulos (Eigenvalues) son menores a 1, todos caen dentro de

circulo unitario, por esta razén se dice que el sistema es estable y estacionario. Aungue se

puede observar en el grafico que hay 3 valores muy cercanos a 1.

Correlacién

correlate wtius desempleo inflacionipc salre pib

(obs=1106)
wtius desemp~o inflac~c salre prib
wtius 1.0000
desempleo -0.1762 1.0000
inflacionipc -0.7617 -0.2613 1.0000
salre 0.7235 -0.1449 -0.7373 1.0000
pib 0.7827 0.0936 -0.9492 0.8095 1.0000

Existe correlacién positiva entre el precio internacional del petréleo y el salario real junto al

PIB, a su vez existe una correlacion negativa con el desempleo y la inflacion.

Estimacion del SVAR

Corto plazo
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chol est[5,5]

dlwti dldes dlinf dlsal dlpib
dlwti .13560334 0 0 0 0
dldes -.00486656 .06441335 0 0 0
dlinf -.01835037 -.0061773 .08327392 0 0
dlsal =-.00039792 -.00131292 -.00312003 .01016344 0
dlpib  .00029327 -.00122507  .00292253 =-.00264914  .01976472
Largo plazo
Sample: 1988g2 - 201594 Number of obs = 111
Overidentified model Log likelihood = 814.7702
Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Intervall]
/c 1 1 .1451401 .0097412 14.90 0.000 .1260478 .1642324
/c 2 1 0 (constrained)
/c_ 31 0 (constrained)
/c_ 4 1 0 (constrained)
/c 5 1 0 (constrained)
/c_ 1 2 0 (constrained)
/c 2 2 .0798234 .0053574 14.90 0.000 .0693231 .0903237
/c 3 2 0 (constrained)
/c 4 2 0 (constrained)
/c 5 2 0 (constrained)
/c 1 3 0 (constrained)
/c 2 3 0 (constrained)
/c 3 3 .1782209 .0119614 14.90 0.000 .154777 .2016648
/c_ 4 3 0 (constrained)
/c_5_3 0 (constrained)
/c_ 1 4 0 (constrained)
/c_ 2 4 0 (constrained)
/c_3 4 0 (constrained)
/C_4_4 .022475 .0015084 14.90 0.000 .0195185 .0254315
/c 5 4 0 (constrained)
/c 15 0 (constrained)
/c 2 5 0 (constrained)
/c_3 5 0 (constrained)
/c_4 5 0 (constrained)
/c 5 5 .1278269 .0085792 14.90 0.000 .111012 .1446418
LR test of identifying restrictions: chi2 ( 10)= 289.5 Prob > chi2 = 0.000

Impulso respuesta
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Gréfico 13 — Impulso respuesta WTI - DES
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Grafico 14 — Impulso respuesta WTI - INF
varbasic, diwti, dlinf
15
step
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Graphs by irffname, impulse variable, and response variable
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Gréfico 15 — Impulso respuesta WTI - SAL
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Gréfico 16 — Impulso respuesta WTI - PIB
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54



Grafico 17 — Impulso respuesta WTI - ALL
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Pruebas sobre los residuos

Test de Ruido blanco

wntestqg resvars

Portmanteau test for white noise

Portmanteau (Q) statistic = 28.7034
Prob > chi2 (40) = 0.9082

wntestq resvars, lags(4)

Portmanteau test for white noise

Portmanteau (Q) statistic = 0.3063
Prob > chi2 (4) = 0.9894

Prueba de decision

Hy: 1oy = Top =+ = To = 0 (Ruido Blanco)



vs H, = Por lo menos uno diferente de cero

Dado que las probabilidades asociadas al estadistico Portmanteau son mayores al nivel de

significancia de 5% se acepta la hipétesis nula, por tanto los residuos son ruido blanco.

Test de normalidad

sktest resvars

Skewness/Kurtosis tests for Normality

joint
Variable | Obs Pr (Skewness) Pr (Kurtosis) adj chi2 (2) Prob>chi?2

resvars | 111 0.5611 0.0091 6.66 0.0357

Prueba de decision
Hy: Normalidad en los residuos VS H, = No normalidad

Debido a que la probidad asociada es mayor al nivel de significancia 0.01 se acepta Ho y por

tanto la distribucién es normal.

Autocorrelacion

Lagrange-multiplier test

lag chi?2 df Prob > chi?2
1 38.1797 25 0.04443
30.7546 25 0.19727

HO: no autocorrelation at lag order

Regla de decision

H,: Ausencia de autocorrelacion serial de los residuos
H,: Hay auntocorrelacion serial de los residuos
Dado que probabilidad asociada al cuarto rezago es mayor al nivel de significacion del 5%

hay evidencia que nos permite pensar que hay ausencia de autocorrelacion.
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TEST de Causalidad

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chiZ2 df Prob > chiZ2
dlwti dldes 8.0606 4 0.089
dlwti dlinf 5.2107 4 0.266
dlwti dlsal 6.2714 4 0.180
dlwti dlpib 1.3042 4 0.861
dlwti ALL 20.98 lo 0.179
dldes dlwti 2.5688 4 0.632
dldes dlinf .58269 4 0.965
dldes dlsal 20.331 4 0.000
dldes dlpib 8.1882 4 0.085
dldes ALL 27 .474 16 0.037
dlinf dlwti 10.854 4 0.028
dlinf dldes 6.0402 4 0.196
dlinf dlsal 11.963 4 0.018
dlinf dlpib 10.41 4 0.034
dlinf ALL 33.583 16 0.006
dlsal dlwti 6.6122 4 0.158
dlsal dldes 9.045 4 0.060
dlsal dlinf 12.678 4 0.013
dlsal dlpib 20.808 4 0.000
dlsal ALL 56.701 16 0.000
dlpib dlwti 1.9156 4 0.751
dlpib dldes 2.5541 4 0.635
dlpib dlinf 5.4165 4 0.247
dlpib dlsal 13.92 4 0.008
dlpib ALL 28.4206 16 0.028

Regla de decision

Hy: No hay causalidad de X a 'Y
H,:Hay causalidad de X a Y

Si la probabilidad asociada al chi2 es menor al nivel de significancia del 5% se rechaza la

hipétesis nula, concluyendo que existe causalidad de X a Y.

Rolling Window

Inflacion

Antes de 2000

4 P
Ty =a Z Bp Te—p + Z Vp WTI_, + v,
p=1 p=0
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Bw N

start end date _b_dinf _b_dlwti _b_cons _se_dinf _se_dl~i _se_cons
1987gl 1999g2 1999g2 .4659635 -.1408723 -.012133 .1886194 .0781207 .0105849
1987g2 199993 199993 .3128358 -.1343191 -.0117855 .1348497 .0782007 .0106195
198793 1999q4 1999q4 .291547 -.1368091 -.010556 .1333011 .0782017 .0105565
1987qg4 200091 200091 .2576949 -.1289392 -.0136773 .1321523 .0769714 .0104326
Graéfico 18 — Inflacion ante cambios en el WTI (1987-2000)
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Después del 2000
start end date _b_dinf _b_dlwti _b_cons _se_dinf _se_dl~i _se_cons
1987ql 2001qg4 2001qg4 .2605335 -.1164944 -.0124388 .1249314 .0707833 .0095905
198792 2002qg1l 200291l .2633753 -.1249564 -.0145476 .1274087 .0720338 .0097085
198793 200292 2002g2 .2875601 -.1231737 -.0151247 .1232305 .0717571 .0096483
1987g4 200293 200293 .2343814 -.0971159 -.0164351 .1234212 .0712212 .0097559
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Gréfico 19 — Inflacién ante cambios en el WTI (2000-2015)
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Antes del 2000
start end date _b_ddes _b_dlwti _b_cons _se_ddes _se_dl~i _se_cons
1. 1987491 1999qg2 199992 .0008941 .1341539 .0094122 .1461157 .1168037 .0157371
2. 198792 199993 199993 .0000239 .1308096 .0090373 .1444935 .1141186 .0154357
3. 198793 1999q4 199994 .0002809 .1318457 .0066413 .1448173 .1143707 .0153157
4. 1987qg4 2000g1l 2000gl .0374617 .1263593 .0105627 .1455066 .1156568 .0154005
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Gréfico 20 — desempleo ante cambios en el WTI (2000-2015)
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Graéfico 21 — Inflacion ante cambios en el WT1 (2000-2015)
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