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Resumen

Este documento describe la importancia del petréleo en la economia colombiana y
cuantifica su impacto sobre la deuda del gobierno, la tasa de cambio real y la actividad
econdmica en los ultimos treinta afios. El trabajo resulta util por la importancia
historica del petroleo y por el impacto macroeconémico que ocasioné la caida reciente
del precio internacional del crudo. Para el ejercicio empirico se utiliza una
metodologia de Vectores Autoregresivos con pardmetros cambiantes en el tiempo,
VAR-PCT, la cual supone que la relacion entre los precios y/o la produccién de
petroleo con las variables macroecondmicas cambia dinamicamente. Los resultados
confirman que hay diferentes patrones de volatilidad estocastica de las variables
incluidas en el modelo. De acuerdo con las funciones impulso respuesta, los choques
positivos al precio del petrdleo no causaron efectos significativos sobre la tasa de
cambio real, excepto en 2004, cuando se observ6 una apreciacion 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 ni en junio de 1999 ni en 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%.

Palabras claves: Petréleo, Finanzas Publicas Colombia, PCT-VAR.

Clasificacion JEL: C35, C36, 110, J21

! Agradecemos a Clark Granger por su asistencia en la investigacion. Las opiniones expresadas aqui son
responsabilidad de las autores y no reflejan las opiniones del Banco de la Republica ni de su Junta Directiva.


mailto:lmelobec@banrep.gov.co

1. Introduccién

Desde mediados de los ochenta la actividad petrolera ha jugado un papel importante en la
economia colombiana gracias a la recuperacion de la capacidad de produccion del pais y a la
reanudacion de exportaciones. El impacto de esta actividad fue mas notorio en la década del
noventa Yy entre los afios 2004 - 2014 gracias a la bonanza de precios y/o cantidades. La caida
vertiginosa del precio internacional del petrdleo a partir de junio de 2014 generd un desajuste
macroecondémico que aun esta en proceso de correccion. Las variables que reflejan con mayor
claridad los choques petroleros son el déficit fiscal y la deuda publica, la tasa de cambio real, la

balanza de pagos, la inversiony el consumo privado.

Desde el punto de vista de las finanzas publicas, las fluctuaciones en la actividad petrolera
generan aumentos o reducciones en el flujo de ingresos fiscales al gobierno nacional central y a
las regiones. Por el lado del sector externo, el incremento sostenido del precio y/o las
cantidades de crudo ocasionan un aumento tanto de las exportaciones como del flujo de
inversion extranjera directa hacia el pais, que se refleja en un mayor nivel de las reservas
internacionales y en una apreciacion del tipo de cambio real. Por el contrario, la reduccion del
precio y/o el agotamiento de los recursos debilitan el valor de las exportaciones, reduce la
inversion en el sector y genera un proceso de devaluacion de la tasa de cambio real. En general,
los choques sobre el precio y la cantidad de petréleo afectan las finanzas del Estado, producen

desajustes sobre la balanza de pagos e impactan los niveles de consumo e inversion privada.

La relacion entre las variables petroleras y el entorno macroecondémico no ha sido estable en los
ultimos treinta afios. En la década del noventa, la bonanza de cantidades por los nuevos
hallazgos petroleros tuvo menor impacto sobre las finanzas publicas y el sector externo que la
bonanza de precios y cantidades observada desde el afio 2004. Esta Gltima bonanza condujo a
que la actividad petrolera adquiriera mayor importancia en la economia colombiana, por lo que
la caida reciente del precio internacional del petroleo generd un desajuste considerable cuya

correccion requerird tiempo y un gran esfuerzo, especialmente en el frente fiscal.



Este trabajo tiene como objetivo describir la relevancia de la actividad petrolera en la economia
colombiana y medir el impacto de los choques de precios y/o cantidades de petroleo sobre la
tasa de cambio real, la inversion privada, el consumo privado y la deuda del gobierno nacional
durante los ultimos treinta afios. Para cuantificar este impacto, se seleccion6 una metodologia
econométrica basada en modelos con vectores autoregresivos, la cual tiene en cuenta que la
relacion entre las variables de precio y de cantidad de petréleo con las variables
macroecondmicas analizadas es dinamica. Este tipo de modelo es conocido en la literatura como
VAR-PCT.

El trabajo se divide en siete secciones incluyendo esta introduccion. En la segunda, se describe
brevemente en términos generales la importancia histérica del petréleo en la economia
colombiana. En la tercera seccion se destacan algunos aspectos tedricos relacionados con las
situaciones de bonanza y crisis de la actividad petrolera y se establecen los canales de
transmision entre las variables de precio y cantidad de petréleo con el entorno macroeconémico.
En la cuarta seccion se presenta la metodologia econométrica y en la quinta se describen los
datos y el procedimiento para realizar la inferencia estadistica. Los resultados del ejercicio
empirico se presentan en la sexta seccion. Finalmente, en la séptima seccion se incluyen las

conclusiones del trabajo.

2. El petrdleo en la economia Colombiana

El petréleo adquirié importancia en Colombia a principios del siglo XX con el otorgamiento por
parte del Estado de las concesiones Barco y de Mares. La escasez de capital y de tecnologia
llevo al traslado de dichas concesiones a compafiias multinacionales que iniciaron la exploracién
y explotacion de este recurso natural. 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 1933 y la refineria de
Cartagena cuya operacion se inicié en 1953.%2 En 1951 se fundé la Empresa Colombiana de
Petroleos — Ecopetrol — con los activos revertidos de la concesion de Mares por parte de la

Z La Ley 37 de 1931 establecié un marco regulatorio para el desarrollo de la actividad petrolera. Esta norma junto
con diferentes decretos reglamentarios se convirtieron en 1953 en el cddigo de petréleos.



“Tropical Oil CO” de los Estados Unidos (Caballero y Amaya, 2011). Durante la primera mitad
del siglo XX el grueso de la produccion petrolera se destind al consumo interno (Perry y
Olivera, 2009). A finales de la década del sesenta se evidencié el agotamiento de las reservas de
petréleo lo que llevo a introducir algunos ajustes sobre la legislacion existente para estimular la
actividad exploratoria (Perry y Olivera, 2009). No obstante, a principios de los setenta la
produccion disminuyd drésticamente y en 1974 el pais se convirti6 en importador neto de
petréleo en un periodo en el que la cotizacion internacional del crudo ascendia rapidamente
desde un poco més de US$ 3 dolares el barril en 1973 a cerca de US$ 37 dolares en 1980.

Como resultado de la crisis el gobierno expididé un nuevo marco normativo, bajo la declaracién
de un estado de Emergencia Econdmica, para estimular la exploracion y recuperar la capacidad
de produccion del pais (Perry y Olivera, 2009). Con este marco legal desaparecio la figura de la
concesion y se instituyd un nuevo arreglo mediante contratos de asociacion entre el Estado, a
través de Ecopetrol, y las compafiias multinacionales. También se establecié el mismo
porcentaje de participacion sobre la produccion de crudo para Ecopetrol y las compafiias
extranjeras, previo el descuento del porcentaje asignado para regalias. Estos ajustes condujeron
a fomentar la actividad exploratoria y la inversion extranjera en el sector. En 1983 se reconocio
el hallazgo del campo Cafio Limoén por parte de la compafiia “Occidental Petroleum”, con lo
cual se pudo recuperar la capacidad de produccién del pais, aumentar las reservas existentes,
satisfacer la demanda interna de crudo y reanudar las exportaciones en el afio 1986 (Perry y
Olivera, 2009).

Posteriormente se realizaron los hallazgos de los campos de Cusiana en 1988 y de Cupiagua en
1992. Vale la pena anotar que en 1989 se revisé la normatividad sobre contratos de asociacion
para elevar la participacién de Ecopetrol en la produccién de crudo. Este cambio desincentivo la
actividad exploratoria en el pais y llevo de nuevo a la revision de los Contratos en el afio 1994
para modificar de manera mas equitativa la forma de reparto de la produccion entre Ecopetrol y
los asociados, teniendo en cuenta ingresos y gastos acumulados de las compafiias extranjeras en
cada campo petrolero (Perry y Olivera, 2009). En 1995 se creé el Fondo de Ahorro y
Estabilizacion Petrolera —FAEP- como un mecanismo para moderar el impacto de la renta del

petréleo sobre la economia colombiana.



Desde mediados de la década de los ochenta la actividad petrolera se ha desarrollado en medio
de cambios institucionales y legales, fluctuaciones de los niveles de produccion y ajustes de los
precios internacionales del crudo. Todos estos elementos han determinado el impacto del
petréleo sobre la economia durante las Ultimas tres décadas, el cual se puede caracterizar con
base en la evolucion de algunas variables econdmicas y el comportamiento de los principales
indicadores del sector. Desde finales de los ochenta, gracias a los nuevos hallazgos que
ampliaron las reservas de crudo, la produccion petrolera aumentd de manera continua hasta
alcanzar un nivel superior a ochocientos mil barriles diarios en el afio 1999, en un periodo en el
cual el precio internacional del crudo de referencia WTI estaba ubicado alrededor de US$ 20
dolares por barril y la actividad exploratoria disminuia de manera apreciable, por la reduccion
de la inversion extranjera directa en el sector (Gréaficas 1, 2, 3 y 5). Durante este periodo, la tasa
de cambio real se revaluo hasta el afio 1997 y la participacion del petroleo y sus derivados en las
exportaciones totales del pais fluctu6 entre 15% en 1994 y 32% en 1999 (Graficas 4 y 6). Las
rentas fiscales derivadas del petroleo registraron niveles inferiores a medio punto del PIB tanto
en la cuentas del gobierno nacional como en el monto de regalias transferido a las regiones
(Grafica 7).

Gréfica 1: Precio del petréleo WTI y produccion nacional Gréfica 2: Pozos perforados

120 1200
1 140 f
I 1
100 : 1000 120 ) N\
| | / b
N\ ! N o 100
) /VIV R N\
3 ' o |5 : V
- 1 L1
:” v TR e A\ -/ \
~ | x F 1
2 400 E \ ! / \
° N S \
W : 0 » .
‘ \_/\,\/ X
P N P IIITIT I IIT T ' ;323:“:::a::s:a‘s':lgsezgs:zm:a
RAASAIOZACANCRRRRRSRRIRANRRRER
WTI precio spot === Produccién / eje derecho e Perforacion
Fuente: Energy Information Agency y Asociacion Colombiana del Fuente: Asociacién Colombiana del Petréleo
Petréleo



Graéfica 3: Reservas probadas de petroleo Graéfica 4: Participacion del petroleo en las exportaciones
y términos de intercambio
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Gréfica 5: Inversion extranjera directa en el sector petrolero Graéfica 6: Cuenta corriente y tasa de cambio real
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Al comenzar el nuevo siglo, debido a la reduccion de la actividad exploratoria, la produccion de
crudo se redujo gradualmente hasta situarse en niveles inferiores a seiscientos mil barriles
diarios en 2003, lo cual contrasta con la tendencia ascendente del precio internacional del
petréleo que desde el afio 2000 rondaba niveles cercanos a los US$ 30 dolares el barril. En estos
afios, los ingresos petroleros a favor del gobierno nacional se situaron inicialmente por encima
del 1% del PIB en 2001 y luego descendieron a cerca de 0.7% del PIB en 2003. Justamente en
este Ultimo afio se expidid el Decreto 1760 que introdujo ajustes importantes sobre el sector de
hidrocarburos, dentro de los cuales se destacan la Creacion de la Agencia Nacional de
Hidrocarburos, como entidad de supervision y regulacion, y la transformacion de Ecopetrol en

una sociedad por acciones (Martinez 2011).



Desde el afio 2003 se observa un ascenso vertiginoso del precio internacional del crudo, el cual
alcanzo6 una cotizacion de US$ 100 ddlares por barril en 2008. Esta tendencia se interrumpio
transitoriamente en 2009 cuando el precio se redujo a US$ 60 ddlares por barril debido a los
efectos econdmicos derivados de la crisis financiera internacional. En los siguientes afios, el
precio del petréleo ascendio de nuevo a niveles superiores a US$ 90 doblares el barril y desde
mediados de 2014 se registrd una caida significativa por el aumento de la oferta mundial de
crudo vy la reduccion de la demanda de los principales compradores de materias primas. Al final

de 2015 la cotizacién del crudo de referencia WTI se situd en US$ 49 délares el barril.

Los elevados precios del petroleo estimularon la produccion de crudo que, con algunos altibajos,
ascendié gradualmente hasta estabilizarse alrededor de un millon de barriles diarios entre los
afios 2013 y 2015. Durante la segunda mitad de la década anterior y los primeros afios de la
actual las labores de busqueda de crudo aumentaron de manera continua. En 2008 se alcanzaron
a perforar cien pozos y, posteriormente, después de una reduccién en 2009, se perforaron 126 en
2011 y 131 en 2012. La caida reciente de los precios internacionales del petrdleo redujo la

exploracion petrolera a 24 pozos en el afio 2015.

Con el aumento de la produccién y de los precios, la participacion del petréleo y sus derivados
en las exportaciones totales del pais crecié gradualmente hasta alcanzar el 50% en 2011 y el
55% en 2013. Con la caida del precio internacional esta participacion descendiéo a 40% en
2015. La bonanza petrolera mejoré los términos de intercambio del pais y aumento
considerablemente los flujos de inversion extranjera directa. La inversion externa neta en el
sector de petréleo ascendio de US$ 495 millones en 2003 a US$ 3349 millones en 2008.
Posteriormente, después de una reduccion de los flujos en 2009, la inversion continud
aumentando hasta alcanzar US$ 5471 millones en 2012 y US$ 5111 millones en 2013%. El flujo
de divisas derivado de la bonanza presiond la tasa de cambio real que se revalud
continuadamente en el periodo 2004 - 2012 como se observa en la Gréafica 6. Por el contrario, la
caida reciente de los precios internacionales del petrdleo propicié una depreciacion del tipo de
cambio real en 2014 y 2015.

% En el afio 2015 la inversion neta en el sector se redujo a US$ 3021 millones.



Desde la perspectiva de las finanzas del Estado, la bonanza petrolera de los dltimos afios
produjo un flujo de recursos al gobierno nacional central y a las regiones muy superior al
observado en los afios noventa. Las rentas a favor del gobierno nacional, que estan constituidas
principalmente por dividendos pagados por Ecopetrol y por el impuesto de renta a cargo del
sector, ascendieron en conjunto de 0.8% del PIB en 2003 a 1.8% del PIB en 2009. Después de
un reduccion transitoria en 2010, estas rentas continuaron su ascenso hasta situarse en 3.3% del
PIB en 2013, para luego caer a 1.2% del PIB en 2015". Por su parte, las regalias petroleras que
constituyen una de las fuentes de ingreso de los gobierno subnacionales, ascendieron de 0.6%
del PIB en 2005 a 1% del PIB en 2008. Despues de una reduccion por la crisis financieras
internacional, las regalias del petréleo aumentaron a 1.5% del PIB en 2012° . Vale la pena
anotar que en el afio 2011 se cre0 el Sistema General de Regalias con el objeto de generar mayor
equidad en la distribucién de los recursos petroleros y crear un mecanismo de ahorro y

estabilizacion macroecondémica.

Con relacion a la actividad economica y el empleo, las cifras oficiales muestran un efecto
relativamente pequefio del sector de petroleo y actividades afines. La participacion de este sector
en el valor de la produccion cay6 de 5.3% a 3.4% del PIB entre 2001 y 2007 vy, luego, en los
mejores afios de la bonanza (2011-2014) se mantuvo por encima de 5.6% del PIB (Gréfica 8).
Respecto al empleo, las cifras del DANE muestran que entre 2001 y 2015, con excepcién del
altimo trimestre de 2006, el numero de ocupados en el sector de minas y canteras como
proporcion de las personas empleadas a nivel nacional se situ6 en un porcentaje inferior al 2%

como se observa en la Grafica 9.

* Cerca del 20% de los ingresos totales del gobierno en 2013 corresponden a rentas derivadas de la actividad
petrolera.

® Ante la caida de los precios internacionales del petréleo las regalias se redujeron a 1y 0.7 % del PIB en 2014 y
2015, respectivamente.



Grafica 7: Rentas fiscales derivadas del petroleo Grafica 8: Participacion del sector petrolero en el PIB
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de Hidrocarburos

En general, las cifras indican que la bonanza petrolera de los ultimos afios tuvo un impacto
mayor al de la bonanza de los afios noventa, especialmente por los elevados precios externos del
petréleo, que estimularon la exploracion, la inversion extranjera en el sector y la produccion de
crudo en el pais. EI comportamiento de estas variables, permiti6 aumentar a mas de 50% la
participacion de las ventas externas de petréleo en el total de las exportaciones, mejorar los
términos de intercambio del pais y generar un flujo significativo de recursos fiscales al gobierno
nacional central y a las regiones. Cabe recordar, que el gobierno nacional alcanzé a recibir
ingresos superiores al 3% del PIB en el 2013 en tanto que las regiones se beneficiaron de un

flujo de rentas por regalias petroleras que alcanzé un méaximo de 1.5% del PIB en 2012.

Gréfica 9: Participacion del sector petrolero en el empleo
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3. Algunos aspectos tedricos sobre el efecto del petroleo en la economia y canales de

transmisién.

3.1. Sobre las bonanzas y la crisis de la actividad petrolera

Las economias exportadoras de recursos naturales y especialmente aquellas que comercializan
productos de origen mineral, enfrentan situaciones derivadas del aumento de su riqueza por el
incremento del precio externo de estos productos o el hallazgo de nuevos recursos. Este tipo de
situaciones genera cambios en la estructura productiva de los paises e impone retos sobre el
manejo de la politica econdémica, por los efectos colaterales sobre la actividad econdmica, las
finanzas del Estado, la tasa de cambio y la balanza de pagos (Toro, Garavito, L6pez y Montes
2015). Las bonanzas de precios y/o de cantidades de bienes transables, como el petroleo, se
asocian con un fenémeno denominado “Enfermedad Holandesa”, el cual corresponde a un
proceso de reasignacion de recursos que conduce a la caida de la produccion de bienes
transables, diferentes al recurso natural, y al aumento de la demanda y la produccion de bienes
no transables (Sachs y Larrain, 1994). EI mecanismo principal a través del cual se induce el
proceso es la tasa de cambio real, cuya revaluacion reduce la competitividad del pais y la
rentabilidad de las actividades industriales y agricolas ligadas al comercio internacional y de

aquellas que compiten con bienes y servicios importados (Puyana y Thorp, 1998).

La bonanza de la mineria representa un ajuste en el ingreso y en las cuentas externas del pais por
el incremento en el valor de las exportaciones de recursos naturales y el mayor flujo de capitales
por inversion extranjera directa. La entrada de divisas permite la acumulacion de reservas
internacionales y genera un proceso de revaluacion del tipo de cambio real, que estimula las
importaciones y afecta las exportaciones de bienes manufacturados y agricolas, lo que conduce a

un desajuste sobre la cuenta corriente.

Desde el punto de vista fiscal, 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. Algunos paises dependen méas que

otros de este tipo de rentas, lo que los hace mas vulnerables a las fluctuaciones de los precios de

10



los commodities y al hallazgo de nuevos recursos. EI manejo de las rentas extraordinarias
derivadas de la mineria depende en gran medida del desarrollo institucional de cada pais.
Algunas naciones constituyen fondos de ahorro y estabilizacion macroeconémica con parte de
estos recursos y otras aumentan el gasto de consumo y de inversion para atender necesidades
sociales y desarrollar obras de infraestructura (Perry, Bustos y Sui-Jade Ho, 2011). Uno de los
problemas fiscales asociados a la bonanza es la financiacion de gastos permanentes con ingresos

que por su naturaleza se pueden reducir e incluso desaparecer.

Por el contrario, el agotamiento de los recursos o la reduccion de su precio conducen a una
contraccion de la actividad econdmica y a un ajuste de las finanzas del Estado y de la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Un choque negativo sobre los precios externos de estos bienes
reduce el ingreso e impacta en alguna medida la balanza comercial del pais dependiendo de la
importancia de la mineria en el total de las exportaciones (Baffes, Kose, Ohnsorge y Stoker,
2015). Ello conduce a un proceso de depreciacion del tipo de cambio real que se puede acentuar
por la salida de capitales de corto plazo o la reduccion de los flujos de inversion extranjera en
actividades mineras. En el mediano plazo, el ajuste cambiario debe mejorar la cuenta corriente
por el encarecimiento de las importaciones y el estimulo a las exportaciones de bienes

industriales y agricolas.

Por el lado de las finanzas publicas, una caida abrupta de los precios externos de los bienes de
origen mineral afecta el flujo de recursos por impuestos y regalias al igual que las utilidades de
las empresas publicas que desarrollan actividades en el sector. Esta situacion obliga a los
gobiernos 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). A nivel de las finanzas territoriales, la reduccion de las regalias
por la explotacion de minerales compromete la ejecucion de proyectos de inversion y debilita
los fiscos subnacionales especialmente en los casos en los que existe mayor dependencia de este

tipo de recursos.

La devaluacion del tipo de cambio derivada del choque negativo de los commodities afecta la
dinamica de los precios y la valoracion en moneda local de la deuda externa del pais y el costo
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del servicio. En general, la caida de los precios de los commodities conlleva salida de capitales,

debilitamiento de las finanzas del Estado, aumento del spread de la deuda, pérdidas eventuales

de reservas internacionales y reduccion de la actividad econdmica. Asi mismo, el choque puede

dificultar el acceso del pais a los mercados financieros internacionales y afectar los indicadores

bancarios por la pérdida de dinamismo del producto y la exposicion de algunas entidades

financieras a las actividades mineras.

3.2. Mecanismos de transmision

En esta seccion se sintetiza el mecanismo de transmision de los choques en el precio y en la

produccidn de petroleo sobre una economia dependiente de los commodities. En la Figura 1 se

ilustran los diferentes canales a traves de los cuales los cambios en las variables petroleras

afectan las finanzas publicas, el sector externo y la actividad econémica.

Figura 1: Canales de transmision de los choques en los precios y produccion del petréleo
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Desde la perspectiva de las finanzas publicas, la respuesta ante los choques en las variables
petroleras puede ser directa, por el impacto sobre el flujo de rentas fiscales, e indirecta, por el
efecto sobre el recaudo de impuestos que ocasionan las fluctuaciones de la actividad econdmica.
En general, el incremento de los precios del crudo impulsa la actividad econémica y mejora las
rentas del gobierno generadas por el sector. Por el contario, las reducciones en el precio, afectan
la actividad econdmica y disminuyen este tipo de rentas. Como se describid en la seccion
anterior, mientras las bonanzas de precio o de cantidades de petréleo se traducen en menor
déficit fiscal, las crisis generan un aumento del déficit y de la deuda puablica cuando las

autoridades econdémicas no adoptan medidas compensatorias.

En cuanto al sector externo de la economia, los choques en las variables petroleras se reflejan en
el comportamiento de las exportaciones, la tasa de cambio real, la cuenta corriente de la balanza
de pagos y los flujos de capital del pais, especialmente en el rubro de la inversién extranjera
directa. Los ajustes en el tipo de cambio real también conllevan variaciones en el valor de las
importaciones. Otro canal a través del cual los choque petroleros afectan el sector externo, es el
de la prima del riesgo soberano, que se mide normalmente con el indicador de bonos de

mercados emergentes, EMBI (Emerging Markets Bonds Index).

Respecto a la actividad econémica, los cambios en el precio y en la produccion del petréleo
afectan el consumo vy la inversion privada, dependiendo de la participacidn de este sector en el
PIB y de la confianza de los agentes sobre el desempefio econémico en el corto y mediano
plazo. Frente a un choque negativo del precio del petrdleo se espera una pérdida de confianza

tanto de los inversionistas nacionales y extranjeros como de los consumidores.

4. Metodologia Econométrica

En esta seccion se describe la estrategia econometrica, la cual parte del hecho de que la relacion
entre los precios y/o la produccion de petroleo y las variables macroecondmicas y fiscales
consideradas en este estudio no ha sido estable en Colombia desde finales de la década de los
ochenta. EIl estudio empirico de esta relacion debe tener en cuenta dos elementos centrales. El
primero, esta asociado con los cambios en la volatilidad de los choques de precios y de
produccién de petréleo en el periodo 1987-2015. El segundo, se origina en las diversas formas
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de respuesta que las variables macroeconémicas tienen ante los choques del precio y de la
cantidad de petroleo, lo que significa considerar modificaciones en el mecanismo de transmision
durante el periodo. Por lo anterior, la metodologia seleccionada se basa en vectores
autoregresivos multivariados con pardmetros y volatilidades cambiantes a traves del tiempo
(VAR — PCT)°®.

A diferencia de otros estudios que utilizan metodologias basadas en supuestos de efectos
constantes de los choques y/o de varianzas homogéneas a través del tiempo, el modelo VAR —
PCT incorpora asimetrias y no linealidades de los choques y su efecto sobre la estructura de
rezagos del modelo, garantizando la consistencia de los estimadores. Esta metodologia provee
informacidn para la identificacion de los choques estructurales. Adicionalmente, en este trabajo
se supone que las innovaciones de los choques de los precios del petroleo son exdgenas, debido
a la baja participacion de Colombia en el mercado petrolero internacional. De esta forma, se
imponen la condicidn de exogeneidad estricta (Pieschacon, 2009).

La metodologia econométrica tiene en cuenta el comportamiento conjunto de las variables con
coeficientes, parametros y volatilidad estocéstica que cambian en el tiempo de la siguiente

forma:

Ve = Ce + ByeYeoq + o+ BieVeo + A Eesy

Donde y;, es el grupo de variables enddgenas observadas y adecuadamente transformadas para
explicar la relacién de las variables de precio, y produccion del petréleo con las variables
macroecondmicas seleccionadas teniendo en cuenta los canales de transmision explicados en la

seccion anterior:

[ Precio del petroleo (Brent) 1
Produccion de petroéleo
Indice de tasa de cambio real

Ye = Consumo privado

Inversion privada
| Deuda del gobierno nacional |

® En el modelo VAR — PCT los datos observados determinan si la variacion en el tiempo de la estructura lineal se
debe al cambio de tamafio de los choques (impulso) o a cambios en el mecanismo de propagacion (respuesta).
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Donde ¢, es un vector de interceptos, B;, i =1,..,k corresponden a las matrices de
coeficientes, X, es la matriz con desviaciones estandar, a;. Por su parte, A;es una matriz
triangular inferior con parametros a, que forman un vector de coeficientes y & es el vector de
choques no observables con distribucion normal &~N(0,1,). Todos los vectores y matrices
definidos anteriormente cambian en el tiempo. Adicionalmente, siguiendo a (Primiceri 2005),
se asume que los parametros B; ; , a; y log( ;) siguen un proceso de caminata aleatoria de la

siguiente forma:

Bt = Bt—l + Vi
ap = Ap—1 + €

Log(o;) = Log(os—1) + M

De otro lado, se asume que todos los errores en el modelo provienen de una distribucion normal

conjunta, asi:

o o~
Sod o

00\
00
“) s wl))
MN¢

La metodologia estadistica para estimar los parametros y las funciones impulso-respuesta se

basa en métodos Bayesianos que se describen a continuacion.

4.1. Inferencia Bayesiana

El modelo VAR — PCT incluye un nimero determinado de parametros que cambian en el
tiempo por lo cual el procedimiento de estimacion mas indicado es el de los métodos de
simulacion de montecarlo con cadenas de markov, MCMC. La metodologia Bayesiana supone
inicialmente la funcion de distribucion a priori conjunta de los parametros y luego la actualiza
con la funcién de verosimilitud de los datos, lo cual genera la funcion de probabilidad posterior
de los parametros. Como esta ultima funcidn no se puede evaluar analiticamente, el algoritmo

MCMC permite generar las respectivas muestras y realizar el analisis de inferencia estadistica.
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En el modelo VAR — PCT, los pardmetros se consideran variables latentes y por lo tanto se
puede establecer un modelo de espacio de estados. Los estados no observables de este modelo
corresponden a la historia de las volatilidades 2, la historia de los coeficientes (BT, AT) y de la
matriz de varianzas y covarianzas de los choques (V), respectivamente. La metodologia
Bayesiana permite reducir la incertidumbre acerca de los pardmetros y evaluar la distribucion
posterior de los parametros B, A, Xy de los hiper-pardmetros de V. La ventaja de este enfoque
radica en la eficiencia de las estimaciones cuando se tienen varios parametros y cuando existen

asimetrias y no linealidades en el modelo analizado.

En este trabajo, siguiendo a Primiceri (2005), la inferencia estadistica se basa en una variante de
los métodos MCMC conocida como el muestreo de Gibbs. Con este método las muestras de los
parametros se obtienen de las distribuciones condicionales completas de cada parametro, las
cuales son de menor dimensién que la distribucion conjunta de los parametros. Asi, el
muestreador de Gibbs es un algoritmo iterativo que construye una secuencia dependiente de los
valores de los parametros cuya distribucion converge a la distribucion posterior.

4.2. Especificacion de las distribuciones a priori

La escogencia de las distribuciones a priori para los parametros se realiz6 con base en estudios
anteriores (Primiceri, 2005 y Nakajima, 2009) y de acuerdo con distribuciones estandar
asociadas con la forma de los parametros. Vale la pena destacar que las distribuciones para los
hiper-parametros de las componentes de la matriz de varianzas y covarianzas V siguen
independientemente la distribucién Inversa- Wishart. Es decir, Q, W, S ~IW,,. Por su parte, los
estados iniciales de los coeficientes que cambian en el tiempo, By, las relaciones simultaneas «,
y el logaritmo de los errores estandar Log( a,) se asumen bajo la distribucion normal. Este
supuesto implica que las distribuciones para las secuencias completas: B o y Log(o:)

condicional en Q, W y S también siguen la distribucién normal.

Especificamente, las distribuciones a priori tienen la siguiente forma:
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By~N(B,V(B))
Ao~N(4, V(A)
Log(go) ~N(Logap, V(1))
Q~IW
W~Iw

La distribucién conjunta de 7 y 8 = {BT, AT, V} esté dada por:
[Z7,0/y" Ja [y" /27,0 127, 6]

Donde el paréntesis rectangular se interpreta como la distribucion de probabilidad y el simbolo

« expresa proporcionalidad.

El algoritmo de Gibbs propuesto por (Primiceri, 2005 y Nakajima, 2009) genera muestras de

x7,0,ST de la siguiente forma:

1. Muestrear 27 de [Z,/y7,8,57]

2. Muestrear (8,s7) de [0,sT/ yT,2T]
2.a. Muestrear 6 de [yT/x7,01[0/ 7]
2.b. Muestrear sT de [yT/xT,0,sT ][ST]

5. Datos y procedimiento de estimacion

En esta seccion se describen los datos y se presenta la evaluacion estadistica de la metodologia
Bayesiana basada en el muestreador de Gibbs. EI conjunto de datos inicial esta conformado por
variables con diferente frecuencia. Las series de precio, produccion de petroleo y el indice de la
tasa de cambio real del peso colombiano tienen frecuencia mensual en el periodo 1985M1-
2015M12. Por su parte, el saldo de la deuda del gobierno, el consumo y la inversion privada
estan disponibles con frecuencia trimestral para el periodo 1985T1 a 2015T4. A continuacion se

describen las variables con sus respectivas fuentes de informacion.
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Tabla 1: Descripcion de variables

Variable Descripcion Fuente

Precio del petroleo Brent. Expresado en Administracion de informacion de

T e 00 "% " i e Estaos Urids €
barril)
Ministerio de Minas y Energia y
PRODUCCION Produccién de crudo (Miles BPDC) Ecopetrol
Calculos del Banco de la Republica
con base en Contraloria General de
DEUDA Saldo de deu_da del G_obierno Nacional Ia_ Repa_blica, Superfinanciera, y
Central ($ Miles de millones) Ministerio de Hacienda y Crédito

Plblico

Calculos del Banco de la Republica

Consumo privado ($ Miles de millones) con base en informacion del DANE

CONSUMOPRIV

Inversion privada ($ Miles de millones) Calculos del Banco de la Republica
INVPRIV . o
con base en informacion del DANE

indice de tasa de cambio real, el cual

ITCR usa el IPP como deflactor.

Banco de la Republica

Con el proposito de medir en forma precisa el impacto de los choques petroleros sobre las
variables macroeconémicas, se establecen las funciones impulso respuesta en términos de los
datos observables mediante los modelos VAR-PCT para frecuencias mixtas, siguiendo a
(Marcelino y Schumacher 2010). En este trabajo, se adopta la metodologia de observaciones
faltantes para los datos de alta frecuencia, interpolando las series trimestrales a intervalos

mensuales, de acuerdo con la estrategia inicialmente propuesta por (Chow y Lin 1971)’.

Para la implementacion de la metodologia VAR — PCT con frecuencias mixtas se realizo el
analisis estandar sobre las caracteristicas de las series de tiempo consideradas en el modelo. De
acuerdo con (Enders 2003), a las series desestacionalizadas se les realizaron las pruebas
estadisticas de raiz unitariapropuesta por Dickey Fuller Aumentada (ADF), usando un esquema

de seleccion de los regresores deterministicos. Adicionalmente, se efectudé la prueba de

La implementacion de la metodologia se basa en el analisis de regresion, teniendo en cuenta el comportamiento de las series de tiempo
consideradas en el modelo.
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Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS). Los principales resultados se presentan en el
Anexo 1. Con base en los aspectos tedricos presentados en la seccion 3, se realizd la
identificacion del orden del modelo VAR-PCT en forma recursiva, de la siguiente forma: precio,

produccién, ITCR, consumo, inversion y deuda del gobierno nacional.

Por otra parte, de acuerdo con el procedimiento de inferencia estadistica basado en el
muestreador de Gibbs se generaron 10,000 muestras descartando las primeras 1000. En el
Anexo 2 se presentan las funciones de autocorrelacion muestral, la trayectoria de la muestra y la
funcion de densidad posterior para algunos pardmetros seleccionados. Después de descartar el
periodo de entrenamiento, se observa que la trayectoria es estable, lo cual indica que la cadena
produce muestras no correlacionadas. En el Anexo 3 se presentan las estimaciones de la media
posterior de los parametros, sus desviaciones estandar, el intervalo de credibilidad del 95%, el
diagnostico de convergencia con la estadistica CD vy el factor de ineficiencia propuesto por
(Geweke 1992). De lo anterior podemos concluir que, con base en la estadistica CD, la hipotesis
nula de la convergencia a la distribucion posterior no se rechaza y el factor de ineficiencia es
bajo relativo al nimero de muestras, lo cual indica que el muestreo de los parametros y de las

variables de estado es eficiente.

6. Resultados

En esta seccion se presentan los resultados cuantitativos del modelo VAR-PCT. En primer lugar,
se muestran las volatilidades de los choques para el periodo bajo estudio, haciendo énfasis en las
variables petroleras. Posteriormente, se realiza un analisis de las funciones impulso respuesta,
seleccionando algunas fechas relevantes de acuerdo con el comportamiento historico de las

variables.

En la Gréafica 10 se observa la volatilidad estocéastica de los choques estructurales para las seis
variables consideradas en el modelo VAR-PCT. Las gréaficas incluyen el intervalo de
credibilidad construido para los cuantiles 16 y 84 de la desviacion estandar del choque. De
acuerdo con la dinamica de las volatilidades se observa la presencia de diversos patrones de
heteroscedasticidad entre los choques de las variables a través del tiempo. Por ejemplo, en la

Gréafica 10 (i) se observa la evolucion de la volatilidad del choque del precio del petroleo, el cual
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presenta fluctuaciones a lo largo del periodo. Se destaca el incremento de la incertidumbre
alrededor del afio 1999 y al final de 2014. En el primer caso, el incremento de la volatilidad se
puede asociar con las condiciones econdémicas adversas de ese momento y con la disminucion
sorpresiva del precio. En el segundo caso, la mayor incertidumbre, a partir del segundo
semestre de 2014, se asocia con la caida drastica del precio del petréleo en el mercado

internacional.

La Grafica 10 (ii) presenta la dindmica de la volatilidad de los choques de la produccién
petrolera. Durante el periodo 1985-1993 se observa una volatilidad relativamente alta, la cual se
asocia a los hallazgos de diferentes campos petroleros, como los de Cafio Limén, Cusiana y
Cupiagia, y a los cambios normativos sobre los contratos de asociacion. Durante el periodo
1995-2000 la volatilidad se estabiliz6 debido al aumento sostenido de la produccion.

Posteriormente, los cambios de la produccion han sido graduales.

La varianza del choque de la deuda muestra una tendencia levemente positiva durante el periodo
analizado. Por su parte, los choques del consumo privado fueron més volatiles en el periodo
1985-1995 y, posteriormente, se estabilizaron en valores relativamente mas bajos. La volatilidad
del choque de inversion privada registra un aumento sostenido desde el afio 2009. Finalmente,
no hay evidencia de grandes cambios en la volatilidad de los choques de la tasa de cambio real.
En resumen, la volatilidad de los choques estructurales de las diferentes variables ha registrado
diferentes patrones de comportamiento durante el periodo analizado, lo cual justifica el uso de la
metodologia VAR-PCT.

Gréfica 10: Estimaciones posteriores de la volatilidad estocéstica de los choque estructurales

(i) Precio del petroleo. (Brent) ii) Produccion de petroleo
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iii) Saldo de deuda iv) Consumo privado
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A continuacion se presentan las estimaciones de las funciones impulso respuesta obtenidas
mediante el modelo VAR-PCT para evaluar la respuesta de las variables macroeconomicas ante
los choques en el precio y en la produccion de petréleo. La estimacién se realiza para
diferentes fechas representativas, las cuales fueron elegidas con base en los cambios observados
en la tendencia de las variables de precio y produccion de petroleo (Grafica 11).
Especificamente, las fechas escogidas son junio de 1999, enero de 2004, enero de 2007, y enero
de 2015 La primera fecha se caracteriza por precios cercanos a US$ 20 y un nivel de
produccién aproximado a 800 KBPD. La segunda corresponde a un periodo en el cual se
observa un crecimiento sostenido del precio y una reduccion de la produccion a menos de 600
KBPD. La tercera, refleja un aumento del precio del petréleo a US$ 70 y, finalmente, la cuarta
fecha representa la caida abrupta del precio del petroleo observada desde mediados de 2014.

8 Es importante anotar que la metodologia permite calcular funciones impulso respuesta para cualquier fecha del
periodo bajo estudio. Asi mismo, la metodologia puede ser utilizada para identificar fechas con base en los datos.
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Gréfica 11: Precio WTI y produccion de petroleo
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Las Graficas 12 y 13 presentan las funciones impulso respuesta de los choques del precio y de
la produccion de petrdleo sobre la tasa de cambio real, el consumo privado, la inversion privada
y la deuda del gobierno nacional. De estas funciones se destaca que en los periodos con un
choque positivo del precio, la tasa de cambio real no muestra variaciones significativas, excepto
en enero de 2004, cuando se observo una tendencia creciente en el precio y en la produccién de
petréleo que generd una apreciacion real. Por el contrario, el choque negativo del precio en
enero 2015, refleja en una depreciacion considerable y permanente de la tasa de cambio real, lo
cual se explica por la importancia que el sector petrolero adquiri6 en la economia. De acuerdo
con los resultados, un choque negativo del 10% en el precio generaria una devaluacion de la
tasa de cambio real de 8.1% un trimestre después. En el caso de los chogues sobre la produccion
de petroleo, la respuesta de la tasa de cambio real sigue un comportamiento similar pero de

menor magnitud frente al observado para el precio.

En cuanto a la inversion privada, los choques positivos y negativos al precio generan una
respuesta lenta, lo cual refleja el ajuste gradual de los agentes econdmicos frente a la nueva

situacién que conduce a la revision de sus programas y proyectos de inversion por el cambio de
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expectativas sobre el desempefio econdmico. De acuerdo con los gréficos 12 y 13, un choque

positivo del precio en enero de 2007 causaria una respuesta favorable de la inversion a partir del

cuarto trimestre. Asi mismo,

ante un choque negativo en enero de 2015, la inversion se

reduciria de manera permanente a partir del tercer trimestre. Por el contrario, la evidencia

sugiere que la respuesta de la inversion ante un choque negativo de la produccion, en la Gltima

fecha, generaria un efecto a partir del segundo trimestre.

Gréafica 12: Respuesta de las variables del modelo a un choque en el precio del petréleo para los

periodos determinados
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Funciones impulso respuesta del modelo VAR-TP
Respuesta de la inversion a un choque en el precio

Funciones impulso respuesta del modelo VAR—TP
Respuesta de la deuda a un chogque an =l precio

Saurce: Calculk de las autores. Choques pasitivos excepto 2015 en donde el chaque es negativa
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Gréafica 13: Respuesta de las variables del modelo a un choque en la produccién de petroleo para

unos periodos determinados
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Funciones impulso respuesta del modelo VAR TP Funciones impulso respuesta del modelo VAR—TP
Respuesta de la inversion a un chogue en la preduccion Respuesta de la deuda a un chogue en la produccion
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Con respecto al consumo privado, en las fechas con choques positivos al precio, la variable se
ajusta rapidamente. No obstante, la respuesta del consumo ante el choque negativo de los
precios en 2015 es ambigua, durante el primer trimestre se reduce y posteriormente aumenta de
manera gradual. Este resultado puede ser explicado por el hecho de que la muestra de datos solo
contiene informacién hasta el final de 2015 y ello dificulta medir el proceso de ajuste de la
variable en el mediano plazo. En el caso de la produccion, los choques positivos generan un

incremento rapido del consumo privado que luego se estabiliza en el mediano plazo.

Con respecto a la deuda publica, se observa que ante un choque positivo en el precio, esta
variable responde con una disminucion, excepto en enero de 2004, cuando aumentd alcanzando
su maximo en el tercer trimestre. De otro lado, el choque negativo del precio internacional del
petréleo del ultimo periodo reflejaria un aumento de la deuda publica. La caida en el precio,
que se observo a mediados de 2014, produjo una reduccion de las rentas publicas, y en
consecuencia, un deterioro de la situacion fiscal, obligando a la Nacién a elevar su nivel de
endeudamiento. En 2014, las rentas petroleras representaban una quinta parte de los ingresos
totales del gobierno, por lo que la caida del precio del crudo gener6 importantes reducciones en

los ingresos percibidos por conceptos de dividendos e impuesto de renta a cargo del sector de
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petroleo. Un choque negativo de 10% en el precio generaria un aumento de la deuda anual hasta
de 8.9%.

Conclusiones

En este trabajo se realiza, en primer lugar, una descripcién de los principales elementos de la
historia del petroleo en Colombia, destacando los aspectos tedricos de las bonanzas y las crisis
e identificando los canales a través de los cuales los cambios en el precio y en la produccion de
petréleo afectan las finanzas publicas, el sector externo y la actividad econdmica. En segundo
lugar, se realiza un analisis econométrico para cuantificar el impacto de los choques en el
precio y en la produccion de petroleo sobre algunas variables macroecondmicas y fiscales,
utilizando la metodologia VAR-PCT, la cual tienen en cuenta que la relacion entre las variables

cambia a traves del tiempo.

Desde una perspectiva histérica, las cifras permiten afirmar que frente a la bonanza de los
noventa, el auge petrolero reciente tuvo mayor impacto econdémico y fiscal. La caida abrupta
del precio del petrdleo produjo una devaluacion del tipo de cambio real, un desajuste en la

cuenta corriente y una reduccién de las rentas fiscales.

Sobre los resultados del ejercicio empirico cabe destacar que la volatilidad de los choques de
las variables bajo estudio han registrado diferentes patrones de comportamiento durante el
periodo, lo cual justifica el uso de la metodologia VAR-PCT. Al analizar los resultados de las
funciones impulso respuesta, se observa que en las fechas en las cuales se consideré un choque
positivo en el precio, la tasa de cambio real no respondié con una variacion significativa,
excepto en enero de 2004, cuando se observé una apreciacion real. Por el contrario, el choque
negativo del precio en enero 2015, refleja en una 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 devaluacion de la tasa de cambio real de 8.1% un trimestre después.

Finalmente, un choque positivo en el precio produciria una reduccion de la deuda publica,
excepto en enero de 2004, cuando la respuesta fue positiva. El chogque negativo del precio del
petréleo observado recientemente se reflejé en un aumento de la deuda publica por la caida de
las rentas fiscales derivadas del petréleo. De acuerdo con las estimaciones, una reduccion del

10% en el precio del crudo reflejaria un aumento de la deuda anual hasta de 8.9%.
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Anexo 1: Resultados de pruebas de raiz unitaria Dickey Fuller Aumentada (ADF) y Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS)

PRECIO BRENT

A PRECIOBRENT

PRODUCCION PRODUCCION ITCR AITCR
Tendencia + Constante 25721 -6.3847* -2.3204 -3.4608 -2.5842 -11.0344*
ADF  Constante -2.0549 -6.2113* -2.081 -3.2949 -4.5472% -3.3454
Ninguno 15155 -6.1951 1.6127 -2.8895* -0.7024 -3.346*
KPSS Tendencia + Constante 1.3246 0.0948* 1.1608 0.0547** 0,1621 0.0557**
Constante 2.0355 0.1404** 5,5393 0.1379** 0.2335** 0.1598**
DEUDA A DEUDA CONSUMOPRIV A CONSUMOPRIV INVPRIV " A INVPRIV
Tendencia + Constante -1.6141 -2.5705 -2.014 -5.4177* -3.2851 -4.0476*
ADF  Constante -2.3216 -1.91 0.9099 -2.7664 -0.278 -4.0113*
Ninguno 0.8801 -1.1803 2.425 -1.3701 1.5269 -3.678*
KPSS Tendencia + Constante 0.6313 -2.5705 0.341 0.1292 0.1477 0.1621
Constante 2 886 1,4513 2,8341 0.3083** 2,5738 0.0542%*

(*) Denota rechazo de la hipétesis nula ( Y{t} tiene raiz unitaria) a un nivel de significancia del 1%. (**) Denota el no rechazo de la
hipétesis nula ( Y{t} no tiene raiz unitaria) a un nivel de significancia del 1%.

Nota: Las series no estacionarias en niveles se diferenciacion. Previamente, se estabilizd la varianza con la transformacién logaritmica para todas las series
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Anexo 2: Resultados de la estimacion del modelo VAR-PCT

S S5 S22 Sh *h2
1 1 1 1 1
05 05 05 05 05
Il Saas 4 = 0 0 0 0
05 05 05 05 05
-1 -1 -1 -1 -1
0 200 400 0 200 400 0 200 400 0 200 400 0 200 400
$2 Sat fa2 St $h2
3 005 0015 0.02 0.02
0.5 0.015
001 0.0
0.0 001
0.005 0.005
0.005 0.005
05
0 0 0 0 0
] 5000 10000 0 5000 10000 0 5000 10000 0 5000 10000 0 5000 10000 ] 5000 10000
St S S %2 St $h2
2500 2000 2500 2500 3000 3000
2500 2500
2000 1500 2000 2000
2000 2000
1500 1500 1500
1000 1500 1500
1000 1000 1000
1000 1000
500
50 500 50 &5 -
0 0 0 0 0 0
0 0n 20 0 0 d 2 3 0 0005 001 0015 0 0005 001 OOM5 0 001 0.02 0 001 002

Nota: autocorrelaciones muestrales ( panel superior) , trayectoria de las muestras (centro)

y densidades posteriores (inferior).

Anexo 3: Pruebas de convergencia

Parametro Media D.E LS LI CD Inef.
sbl 6.5902 3.5783 2.1386 15.7459 0.0670 41.8
sb2 1.5468 0.2028 1.1825 1.9714 0.0480 4.74
sal 0.0052 0.0013 0.0034 0.0083 0.5080 51.26
sa2 0.0057 0.0016 0.0034 0.0097 0.1810 97.2
shl 0.0056 0.0016 0.0034 0.0095 0.0501 107.93
sh2 0.0062 0.0022 0.0035 0.0122 0.2600 180.38
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