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Resumen

En este trabajo se hace una revision de la documentacién bibliografica acerca del efecto que
tiene el precio del petréleo sobre el mercado bursatil y el crecimiento econdmico a nivel
mundial, Latinoamérica y Colombia, con el fin de establecer un marco teérico que permita
conocer la forma en la que se ha abordado el tema, los métodos o modelos econométricos mas
utilizados, las variables mas estudiadas y los resultados producto de las investigaciones. Para
esto, se contrasta el Modelo de Correccion de Errores (MCE) con otros modelos como el VAR,
VAR -GARCH y MCO, asi como las series de datos y variables utilizadas por los mismos. Ademas,
se evidencia la necesidad de realizar este estudio a nivel Colombia considerando la relacién
asimétrica entre las variables (Precio del petréleo e indices bursatiles) que presentan la
mayoria de paises y la importancia que tiene el crudo sobre la balanza comercial y el PIB real

nacional.
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efecto que tiene la caida del precio del petréleo sobre el mercado bursatil colombiano en los dltimos diez
afios, por medio de un Modelo de Correccién de Errores (MCE).
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Abstract

In this paper, a bibliographical documentation review about the effect of oil prices on the stock
market and economic growth in a global, Latinomerican and Colombian level is made, in order
to establish a theoretical framework that provides the information about how the researchers
have addressed the topic, the econometric methods or models used with more frequency, the
most studied variables and the results of the studies. For this, the Error Correction Model (ECM)
is contrasted with other models such as VAR, VAR-GARCH and MCO, as well as the series of data
and variables used by them. In addition, the need to carry out this investigation in Colombia is
evidenced, taking into account the asymmetric relationship that most countries presented
between the variables (Oil price and stock indices) and the importance of crude oil on the trade

balance and the national real GDP.

Keywords: 0Oil prices, economic growth, stock market, econometric models, Error Correction
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INTRODUCCION

El efecto del precio del petréleo sobre el crecimiento econémico y el mercado accionario ha sido
objeto de estudio en la dltima década dado el aumento de la volatilidad de los precios del
petroleo desde la mitad del afio 2008, cuando el barril alcanzé un valor de USD140
aproximadamente, y su posterior y fuerte caida como consecuencia de la crisis financiera a
principios del afio 2009, donde el barril lleg6 a costar menos de USD 40. Siguiendo esta
tendencia, en Junio de 2014 el precio del barril volvié a ser de mas de USD 100 y nuevamente

cayd en el 2015 a un valor de menos de USD 50 (Figura 1).

Figura 1. Comportamiento del precio internacional del petréleo (USD por barril)
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Fuente: (Trading Economics, 2017)

Basados en esto, varios autores como (Damaskos, 2011), (Lardic & Mignon, 2005) y (Arouri,
Jouini, & Nguyen, 2011) se han interesado por investigar la relacion entre las fluctuaciones del
precio del petréleo con el crecimiento econémico y el mercado accionario a nivel global, para
lo cual han utilizado diferentes técnicas econométricas que les permiten medir el impacto de
forma precisa, evidenciando que hay una relacion significativa entre el precio del crudo con el

PIB, IPC y varios indices bursatiles.

Las diferentes contribuciones como la de (Baffes, Kose, Ohnsorge, & Stocker, 2015) y (Filis,
Degiannakis, & Floros, 2011) sefialan que los efectos que tienen los paises importadores del
hidrocarburo difieren mucho de los que tienen los exportadores. Mientras que la caida del
precio del petréleo favorece a los primeros mediante la disminucién de su balanza comercial,

desfavorece a los segundos afectando sus ingresos publicos y por ende, su crecimiento



econdmico Este es el caso de Colombia, pais que se ha visto muy afectado por la caida del precio
del crudo, no solo porque afecta el gasto publico, sino porque una de las consecuencias de esta
caida fue la devaluacién del peso colombiano, lo cual, segin (Arroyo Peldez & Cossio Muiioz,
2015), generd un encarecimiento de los bienes industriales y una mayor inflacidn, factores que

repercuten negativamente en el consumo y la produccion.

Teniendo en cuenta esto, y con el objetivo de elaborar un marco tedérico para la realizaciéon de
una investigacion posterior que cuantifique los efectos de la caida del precio del petréleo sobre
el mercado bursatil colombiano mediante un Modelo de Correccién de Errores? (MCE), se
examina el abordaje que le han dado las investigaciones previas al tema propuesto, mediante
el andlisis del modelo o método econométrico utilizado, las variables involucradas, los paises y

el periodo de tiempo analizado, y los resultados obtenidos.

A continuacioén se detalla el método que se utiliz6 para recolectar la informacién; se describen
los articulos mas relevantes y sus respectivos resultados; y, finalmente, se hace una discusién
donde se comparan los articulos y se examina su relacién con la propuesta de investigacion

referida.

METODO

Para la localizacion de los documentos bibliograficos se utilizaron varias fuentes documentales
que se obtuvieron a través de una busqueda bibliografica en Enero de 2017 en Google
Académico utilizando los descriptores: Petréleo y Mercado Bursatil, Precio del Petroleo y
Economia Colombiana, Modelo de Correcciéon de Errores y Mercado Bursatil, Modelo de
Correccidn de Errores y Petréleo, Oil Prices and Economic Growth, Oil Prices and Stock Market,

Error Correction Model, Oil Prices and Stock Market.

Las investigaciones que se eligieron para el desarrollo del articulo fueron seleccionados

teniendo en cuenta los siguientes criterios:

1. Afio de publicacion

2. Nivel de coincidencia de la busqueda

2 Se eligio este modelo por su capacidad de captar la informacién dinamica contenida en los datos de
series de tiempo econdmicas al incluir diferencias de todas las variables. Para conocer mas sobre el tema
se puede recurrir a (Banerjee, Dolado, Galbraith, & Hendry, 1993) y a (Engle & Granger, 1987), quienes
explican paso a paso el modelo.



3. Confiabilidad de la fuente
4, Numero de citaciones

5. Disponibilidad del documento

Para el proceso de seleccion se tuvieron en cuenta las investigaciones mas recientes (publicadas
entre el afio 2004 al 2015) y compatibles con la descripcion de biisqueda. Una vez identificadas,
se procedio6 a verificar la confiabilidad de la fuente por medio de la revisién de la procedencia
del articulo como la Universidad y/o editorial que la publicaba. Una vez verificada, se dio
prioridad a las investigaciones con mayor nimero de citaciones y a la disponibilidad o acceso

del documento.

Es importante mencionar que la informacidn luego se organizé en tres niveles: mundial, el cual
se refiere a todas las investigaciones que tratase sobre paises diferentes a los latinoamericanos,
Latinoamérica y Colombia, para hacer una diferenciacién entre la documentacion encontrada

para cada region o pais como se muestra en seguida.

RESULTADOS

El impacto del precio del petrdleo sobre el crecimiento econémico ha sido ampliamente
estudiado en las ultimas décadas considerando la importancia que éste bien tiene sobre los
paises exportadores e importadores. Para medir sus efectos, varios investigadores han usado
diferentes modelos econométricos que permiten evaluar la relaciéon que hay entre el precio del
crudo y el crecimiento econdmico, diferentes variables macroeconémicas o el mercado de

valores.

A continuacién, se describen las investigaciones mas relevantes para nuestro objeto de

estudio a nivel mundial, Latinoamérica y Colombia.

e Nivel mundial

Para ampliar la comprension del efecto que tiene el precio del crudo sobre el crecimiento
econdémico, (Damaskos, 2011) estudia y prueba la dindmica que hay entre estos y la existencia
de larelacion bidireccional de los paises industrializados pertenecientes al G7 (Estados Unidos,
Reino Unido, Italia, Francia, Alemania, Japdn y Canada) entre 1990 y 2007. Para lograr este

propdsito, el autor comienza describiendo la evolucién histérica de las perturbaciones del



petroleo desde 1970 hasta el 2011 y analizando los factores determinantes en el crecimiento
econdmico y los precios del crudo. Luego, haciendo uso de los datos trimestrales de los precios
del petréleo y la tasa de crecimiento real del PIB de cada uno de los paises desde 1990 (T1)
hasta 2007 (T4), el autor ejecuta el test de Raiz Unitaria de Dickey Fuller para constatar la
estacionariedad de las variables (PIB y los precios del petréleo) de las series de tiempo y el test
de Johansen para revisar la cointegracion de las mismas. En los casos donde hubo problemas
de cointegracidn, utiliz6 el MCE mientras que en los casos donde no, utilizd el test de causalidad

de Granger (CG).

Los resultados muestran que en todos los paises a excepcion de Canada, hay cointegracion entre
los precios del petroéleo y el PIB y una relacidn bidireccional en el largo plazo. En Alemania,
Francia, Italia y Japdn la relacién entre los precios del crudo y el PIB es negativa. En Alemania
hay una relacién unidireccional en el corto plazo, es decir, el precio del petrdleo afecta el PIB.
En Reino Unido y Jap6n sucede lo contrario, hay una relacién unidireccional en el corto plazo
pero es el PIB el que afecta los precios del petréleo. En Canad, Reino Unido y Estados Unidos
la relacidén entre las variables fue positiva y s6lo en el caso de Canada se evidencié una relacion

unidireccional a largo plazo donde el PIB influenciaba los precios del petroéleo.

Del mismo modo, (Lardic & Mignon, 2005) estudian la relacion a largo plazo entre los precios
del petrdleo y la actividad econémica en Estados Unidos, los paises pertenecientes al G7, Europa
y los paises pertenecientes a la zona Euro. Para esto, desarrollan un modelo econométrico de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y las pruebas de cointegracién pertinentes utilizando las
variables PIB y precio del petrdleo expresadas en términos reales y deflactadas por el indice los
precios al consumidor. Los datos proporcionados tienen una frecuencia trimestral y

corresponden al periodo 1970:1 y 2004:3.

Se concluye que la actividad econémica de los paises reacciona de forma asimétrica a las
perturbaciones que presenta el precio del petroéleo, situacion que, segin los autores, se debe a

la politica monetaria y el ajuste de los costos, entre otros.

(Cunado & Perez de Gracia, 2004) analizan el impacto de las fluctuaciones del precio del
petroleo en la actividad econémica (produccion) y el indice de precios del consumidor, a través
dela aplicacién de pruebas de cointegracion y del test de causalidad de Granger para seis paises
asiaticos: Malasia, Japon, Singapur, Corea del Sur, Filipinas y Tailandia, usando datos
trimestrales para el periodo 1975:1 y 2002:2. Con este proposito, realizaron un andlisis de

estacionariedad en cada variable y de cointegracion entre las variables. Seguido a esto, a través



del test de CG, estudiaron el comportamiento dindmico de corto plazo entre el precio del crudo
y el IPCy el indice de produccién industrial. Finalmente, realizaron pruebas de asimetrias en el

cambio del precio del petrdleo y la relacion con la inflacion y el crecimiento econémico.

De esta investigacion se concluye que los resultados dependen de si se usa el precio real del
crudo a nivel mundial (expresado en doélares) o el precio real del petrdleo a nivel local
(expresado en la moneda nacional de cada pais) ya que cuando se utiliza el precio a nivel local,
se evidencia un impacto mas fuerte sobre la inflaciéon a corto plazo de todos los paises
estudiados. Del mismo modo, se evidencié que no hay cointegracién a largo plazo entre los
precios del petréleo y la produccién. En cuanto a la relacién entre la tasa de crecimiento
econdmico y los precios del crudo a corto plazo, se encontré que Japon, Corea del Sur y Tailandia
se ven afectados por los precios del hidrocarburo. Por tltimo, a diferencia del IPC, 1a produccién

industrial casi no se ve afectada por los cambios del precio del petréleo.

(Hicks & Kilian, 2012) ofrecen un analisis distinto ya que evalian el efecto que tuvieron los
choques de la demanda de todos los commodities industriales en el precio real del petréleo
entre mediados del 2003 y del 2008 en Estados Unidos, Rusia, Japon, Alemania, India, China y
Brasil, mediante el uso de una medida directa de los cambios de la demanda basado en las
revisiones de las previsiones del crecimiento del PIB real, en vez de deducir los shocks de
demanda de un modelo econométrico de Vectores Autorregresivos (VAR)3, modelo que se
compara constantemente con el andlisis que realizan los investigadores. Su metodologia
consiste en construir medidas de choques exdgenos a la actividad real basadas en las
previsiones de actividad real proporcionadas por la Unidad de Inteligencia Economista, es
decir, las revisiones de previsiones del crecimiento real del PIB son definidas como una
prevision sorpresa. Las previsiones especificas de crecimiento anual del PIB real anual para los
afios actuales y futuros estan disponibles cada mes. El periodo de muestreo comprende los afios

2000.11-2008.12 y se centra en las previsiones a un afio dada su confiabilidad y estabilidad.

De este trabajo se concluye que las previsiones sorpresas se asociaron principalmente a un
crecimiento inesperado en las economias emergentes; que los mercados se sorprendieron
repetidamente por la fortaleza de este crecimiento; que estas sorpresas estuvieron asociadas
con una respuesta en forma de joroba del precio real del petrdleo que alcanza su pico después

de 12-16 meses; y que las noticias sobre el crecimiento mundial predijeron gran parte del

3Se sugiere lalectura de la metodologia presentada por (Rossi, 2013) y (Luetkepohl, 2011)para un mayor
entendimiento.



aumento del precio real del petroleo desde mediados de 2003 hasta mediados de 2008 y gran

parte de su posterior declive.

Ahora bien, nuestro tema de interés se fija puntualmente en el efecto que tienen las
fluctuaciones del precio del crudo sobre el mercado de valores, razén por la cual es de suma

importancia considerar los resultados que obtuvieron los siguientes autores:

(Filis, Degiannakis, & Floros, 2011), por ejemplo, estudian la variacién de la correlacidn entre
el mercado de valores y los precios del crudo de varios paises importadores (Estados Unidos,
Alemania, Paises Bajos) y exportadores (Canada, México, Brasil) del petréleo en el tiempo,
mediante un modelo econométrico de correlacién condicional dinamica DCC-GARCH, usando
datos mensuales del precio Brent del petréleo y de los indices del mercado bursatil en el

periodo comprendido entre 1987 y 2009.

Los resultados de la correlacién contemporanea muestran que la variabilidad de la correlacion
en el tiempo no difiere en las economias de los paises importadores y exportadores y que esta
aumenta como respuesta a importantes movimientos en los precios del petréleo por el lado de
la demanda agregada (demanda de precaucion), los cuales son causados por las fluctuaciones
del ciclo econémico mundial o por las crisis mundiales. Asi mismo, los resultados retardados de
la correlacion revelan que los precios del petrdleo ejercen un efecto negativo en todos los
mercados de valores, sin importar el origen de la crisis del petréleo, la tinica excepcion es la
crisis financiera mundial de 2008, donde los precios del petréleo retardados muestran una
correlacién positiva con los mercados de valores. Por su parte, los movimientos del precio del

petroleo por parte de la oferta no afectan la relacion entre las dos variables.

(Christensen, 2011) estudia el impacto de los choques del precio del petrdleo sobre los
mercados financieros en los paises pertenecientes al G7 (Canada, Francia, Italia, Estados
Unidos, Reino Unido Alemania y Japon) y Noruega, a través de la implementacién de un modelo
VAR sin restricciones usando datos mensuales del periodo 1986:1 - 2010:12 de las variables
tasa de interés, precio real del petréleo (mundial y nacional), produccién industrial y
rendimiento real de las acciones. A partir de esto, se examina la relacion lineal, no lineal y

asimétrica entre las fluctuaciones del precio del petréleo y el mercado bursatil.

Los resultados muestran un impacto lineal entre el precio del petréleo y el mercado bursatil en
todos los paises. Francia, Alemania y Noruega son los unicos paises que producen un impacto

estadisticamente significativo sobre las rentabilidades reales de las acciones en el mismo mes



o dentro de un mes, cuando el precio del petréleo se mide en términos reales y a nivel mundial.
Los resultados son menos significativos cuando el precio del petréleo se mide en términos
reales y a nivel nacional. Sin embargo, el rol del petréleo en los paises estudiados es un factor
importante para determinar si las respuestas de los rendimientos reales de las acciones son
positivas o negativas, a excepcion de Japén. Del mismo modo, cuando las fluctuaciones
asimétricas del precio del petrdleo se miden por el precio real del petréleo a nivel mundial, los
resultados de la descomposicién de la varianza indican que un aumento del precio del crudo
tiene un impacto mas fuerte en los paises importadores netos y Noruega, mientras que para
Canada y Japén el impacto de una disminucidon tiene un efecto mas potente. La evidencia final
indica que los choques no lineales del precio del petréleo tienen un impacto en los rendimientos

reales de las acciones del G7 y Noruega.

En los articulos realizados por (Arouri, 2010) y (Arouri & Nguyen, 2010) se analiza la relacién
entre los precios del petréleo y los rendimientos de las acciones en Europa desde una
perspectiva sectorial. Para este fin, se hace la estimacién de modelos de fijacién de precios de
activos multifactoriales para investigar las sensibilidades de los rendimientos bursatiles
sectoriales a los precios del petréleo y los cambios en el mercado europeo, luego se realiza el
test de CG para examinar sus vinculos causales, y finalmente, se estudian los comovimientos
ciclicos. Los datos utilizados incluyen el Dow Jones (D]) Stoxx 600 y doce indices sectoriales
europeos: Autos y Partes, Financieros, Alimentos y Bebidas, Petréleo y Gas, Servicios Sanitarios,
Industriales, Materias Primas, Articulos personales y para el hogar, Servicios al Consumidor,
Tecnologia, Telecomunicaciones y Utilidades. La muestra del primer estudio se tomé en un
periodo de tiempo comprendido entre 1998 y 2009, mientras que para la segunda fue entre

1998 y 2008, ambas con una frecuencia semanal.

Los resultados de ambas investigaciones permiten evidenciar fuertes vinculos significativos
entre las variaciones del precio del petréleo y los mercados bursatiles para la mayoria de los
sectores europeos. Sin embargo, la naturaleza y la sensibilidad de la reaccion de los retornos de
las acciones a los shocks de precios del petréleo cambian considerablemente entre sectores.
Los sectores Articulos personales y para el hogar, Alimentos y Bebidas, Materias Primas y
Servicios Sanitarios muestran una relacién asimétrica significante frente a las fluctuaciones del

precio del petréleo.

En un estudio posterior, también realizado por (Arouri, Jouini, & Nguyen, 2011), se examina el

alcance de la transmision de volatilidad entre el petréleo y los mercados bursatiles de Europa



y Estados Unidos a nivel sectorial, a través de un enfoque VAR-GARCH generalizado, el cual es
ventajoso ya que permite la transmision simultanea de choques en los retornos condicionales
y volatilidades. Este modelo se desarroll6 tomando como base datos semanales de las variables
precio del petréleo y el rendimiento de los sectores del mercado de valores: sector industrial,
financiero, automotriz, tecnoldgico, telecomunicaciones, utilidades, y de materias primas
(incluyendo el Dow Jones (D]) Stoxx 600 para Europa y el Standard & Poor’s para Estados
Unidos) en el periodo 1998 - 2009.

Sus hallazgos apuntan a la existencia de un exceso significativo de volatilidad entre el petréleo
y las rentabilidades de las acciones por sector. Sin embargo, el contagio en Europa es
generalmente unidireccional (de los mercados de petroéleo a los mercados de valores) mientras
que en Estados Unidos es bidireccional. Por dltimo, los autores sugieren que utilizar el modelo
VAR-GARCH conduce a menudo a beneficios de diversificacion y eficacia de cobertura mejores
que los modelos de volatilidad multivariada de uso comin como CCC-GARCH, la diagonal BEKK-

GARCH y el DCC-GARCH.

El modelo VAR- GARCH es utilizado luego por los mismos autores (Arouri, Lahiani, & Nguyen,
Return and volatility transmission between world oil prices and stock markets of the GCC
countries, 2011) para estudiar los vinculos de rendimiento y la transmisién de los efectos de la
volatilidad del precio del petréleo sobre los indices del mercado bursatil de los paises
pertenecientes al Consejo de Cooperacién del Golfo (CCG) (Bahrein, Kuwait, Oman, Qatar,
Arabia Saudita y Emiratos Arabes Unidos) durante el periodo 2005 -2010. En este caso, se
observd que no hay transmision directa de la volatilidad del mercado de petréleo a los
mercados de Qatar y Bahrein, mientras que para los cuatro paises restantes los coeficientes de
volatilidad cruzada (innovacién de rendimiento y volatilidad) son significativos a niveles

convencionales.

(Ravichandran & Alkhathlan, 2010) también se centran en los paises pertenecientes al CCG y
desarrollan un modelo VAR sin restricciones incluyendo la tasa de interés y la produccion
industrial a corto plazo, con el fin de reconocer el vinculo entre los precios del petroéleo y el
valor de las acciones. Los datos utilizados tienen una frecuencia mensual y estan enmarcados
en el periodo 1947 - 1996%. Los resultados muestran que Kuwait y Bahrein son mercados

especulativos dominados por la influencia de factores especulativos no predecibles, pero para

4 A pesar de que el periodo de estudio de esta investigacién es un poco antiguo, se mantuvo en
consideracion por el método econométrico y las variables que utiliza.



los otros cuatro mercados, los efectos especulativos y la incertidumbre del precio del petréleo
trabajan juntos en direcciones opuestas para determinar los precios de las acciones. A largo
plazo, prevalece la influencia del precio del petréleo en los precios de las acciones del CCG, ya
que el efecto del precio del petréleo es transmitido a los indicadores macroeconémicos, los

cuales influyen sobre la liquidez del mercado bursatil.

(Sukcharoen, Zohrabyan, Leatham, & Wu, 2009) hacen un aporte relevante ya que exploran la
relacién entre el precio del petroéleo y el indice bursatil de varios paises mediante el desarrollo
del modelo Cépula (copula approach). Los datos utilizados en este estudio incluyen series
diarias de precios del petréleo, tipos de cambio e indices de precios de la industria, asi como
sus respectivos valores de mercado, en un periodo de tiempo comprendido entre el 7 de enero
de 1982 hasta el 31 de diciembre de 2007. Los paises analizados fueron Canadd, Francia,
Alemania, Hong Kong, Italia, Japon, Paises Bajos, Suiza, Reino Unido, Estados Unidos, China,
Republica Checa, Finlandia, Hungria, Polonia, Rusia y Espafia. Del mismo modo, se consideraron
dos precios en las series del petréleo: Brent petrdleo crudo mes corriente precio FOB y el precio
de la cesta de petrdleo de la OPEP, ambos expresados en dolares por barril. El primero se utiliza
ya que es el principal punto de referencia para Asia, Oriente Medio y Europa, mientras que el
segundo se utiliza para el analisis de sensibilidad para examinar si nuestros resultados cambian
sustancialmente cuando no se utiliza el punto de referencia. Ademas, se excluyeron a las
compaiiias de acciones de petréleo y gas de los indices bursatiles para eliminar el evidente
vinculo directo y, las series de precios del petréleo se convirtieron en moneda local para tener

en cuenta los posibles efectos del tipo de cambio.

Los resultados del estudio sugieren una débil dependencia entre los precios del petréleo y los
indices bursatiles para la mayoria de los casos. Las excepciones son para los indices de los
rendimientos de las acciones de los paises productores y de amplio consumo (Estados Unidos
y Canadd), que muestran una dependencia relativamente fuerte con la serie de precios del
petréleo. Ademas, se evidencia que la mayoria de las relaciones son simétricas, lo cual implica
que el precio del petréleo y los indices del mercado de valores tendran una relacién similar
independientemente del estado de la economia, a excepcion de Francia, Alemania, Italia, Paises
Bajos y Espafia, quienes presentaron una relacién asimétrica la cual, se acentia mas en épocas

de crisis que de bonanza.

(Zhu, Li, & Li, 2012) investigan la dindmica de la dependencia del precio del petréleo y el

mercado de valores en diez paises dela region de Asia-Pacifico durante los afios 2000 y 2012



usando el modelo de copula condicional e incondicional. Este es implementado usando un
modelo AR (p)-GARCH (1, 1)-t para las distribuciones marginales y constantes y copulas
variables con el tiempo para una distribucién conjunta. Los resultados muestran que la
dependencia entre los precios del petréleo y la rentabilidad del mercado de valores de la regiéon
de Asia-Pacifico es generalmente débil, aunque antes de la crisis financiera mundial era positiva

(excepto en Hong Kong), aumento considerablemente como consec uencia de la misma.

Por otro lado, se encontraron varios estudios que utilizan el modelo de Vectores de Correccion
se Errores® (VECM), un método bastante similar al modelo MCE que se pretende utilizar para

ejecutar la base de datos de la propuesta de investigacion referida al comienzo del documento.

Por ejemplo (Filis, 2010) examina la relacién entre el indice de precios al consumidor, la
produccion industrial, el mercado de valores y los precios del petréleo en Grecia. Inicialmente
utiliza un marco estadistico unificado (cointegracién y el Modelo de Vectores de Correcciéon de
Errores) para estudiar los datos por diferentes niveles. Después de esto, emplea un modelo VAR
multivariado para examinar la relacién entre los componentes ciclicos de la serie comprendida

entre 1996: 1 - 2008: 6.

Los resultados sugieren que los precios del petréleo y el mercado de valores ejercen un efecto
positivo en el IPC griego a largo plazo. El analisis de componentes ciclicos sugiere que los
precios del petréleo ejercen una influencia negativa significativa en el mercado de valores. Sin
embargo, no se encontré ningin efecto de los precios del petrdleo sobre la produccién

industrial y el IPC.

(Anoruo & Mustafa, 2007) describen la relacién y la dinamica de largo plazo entre los precios
del petroéleo y los dos indices de mercado, el Dow Jones Industrial Average y el Standard & Poor
500 para Estados Unidos, mediante el analisis de cointegraciéon y el VECM, usando datos diarios
entre Enero de 1993 y Agosto de 2006. Sus resultados sugieren que ambos mercados, DJIA y
S&P estan integrados en vez de segmentados, por lo que la reduccién del riesgo no puede

lograrse mediante la tenencia de activos de los dos mercados en la misma cartera.

(Masih, Peters, & De Mello, 2010) indagan sobre el efecto que tienen la volatilidad y las
fluctuaciones del precio del petréleo sobre el rendimiento del mercado de valores en Corea del
Sur, utilizando un modelo de Vectores de Correccion de Errores (VECM) que incluye tasa de

interés, actividad econémica, rendimiento real de las acciones, precio real del petréleo y

5> Se sugiere la lectura de (Johansen, 1995) para mayor comprensién del modelo.



volatilidad del precio del petrdleo, durante mayo de 1988 hasta enero de 2005 de forma
mensual. Los resultados indican que la dominancia de la volatilidad de los precios del petréleo
sobre los rendimientos reales de las acciones se increment6 en el periodo estudiado, y que las

tasas de interés y los precios del crudo tienen un efecto de retraso sobre el mercado accionario.

(Apergis & Miller, 2008) investigan como los choques estructurales explicitos que caracterizan
el caracter endogeno de los cambios en los precios del petréleo afectan los rendimientos del
mercado de valores en una muestra de ocho paises: Australia, Canada, Francia, Alemania, Italia,
Japén, Reino Unido y Estados Unidos, en un periodo de tiempo comprendido entre 1981 y 200,
de forma mensual. Para cada pais, el andlisis se realiza en dos etapas. Primero, se emplea un
modelo de VECM o VAR para descomponer los cambios en los precios del petrdleo en tres
componentes: choques de oferta de petréleo, choques globales de demanda agregada y choques
globales de demanda de petrdleo. El tltimo componente se refiere a caracteristicas especificas
idiosincrasicas del mercado del petroleo, tales como cambios en la demanda de precaucion
correspondientes a la incertidumbre de la disponibilidad de futuros suministros de petréleo.
En segundo lugar, recuperando los choques de oferta de petréleo, los choques globales de
demanda agregada y los choques globales de demanda de petréleo desde el primer andlisis, se
emplea un modelo VAR para determinar los efectos de estos choques estructurales en los
rendimientos bursatiles de los ocho paises. Los resultados muestran que los distintos choques
estructurales del mercado del petréleo desempefian un papel importante en la explicacién de

los ajustes de los rendimientos accionarios, pero la magnitud de tales efectos resulta pequefia.

¢ Nivel Latinoamérica

En los estudios realizados a nivel Latinoamérica y Colombia se distinguen dos tipos de
investigacién: cualitativa, en la cual se describen y se estudian ampliamente los efectos que
tiene el precio del petrdleo sobre las economias de los paises latinoamericanos a través de
diferentes recursos bibliograficos y estadisticos, y la cuantitativa, en la cual se desarrollan

modelos econométricos para medir el impacto de las relaciones propuestas en los trabajos.

En las investigaciones cualitativas encontramos a (Sanchez-Albavera & Vargas, 2005) quienes
analizan el impacto que tiene la volatilidad del precio del petréleo en los paises que, de acuerdo
con las cifras del Banco de Comercio Exterior de la CEPAL, calificaban hasta el afio 2004 como
exportadores (Argentina, Colombia, Ecuador, México y Venezuela) e importadores (Bolivia,

Brasil, Chile, Pert, Paraguay y Uruguay) netos en América Latina.



Para este fin, se examina la dinamica del mercado mundial y América Latina, teniendo en cuenta
la significacién de los paises dentro del mercado global del petréleo en la cual se considera la
cantidad de reservas y produccién de los paises considerados en el trabajo; se estudian las
fluctuaciones del precio del crudo a partir de noviembre de 2004 hasta julio de 2005, periodo
en el que se produjo un mercado de especulaciéon con tendencia alcista ocasionado por el
aumento de la demanda (crecimiento de la economia de China), decisiones de la OPEP y sucesos
geopoliticos y climaticos; y finalmente, se analiza el impacto que tiene el precio del crudo sobre
la balanza comercial y el PIB de los paises importadores y exportadores mediante la revision

de cifras de la Base de Datos Estadisticos de Comercio Exterior (BADECEL).

En términos generales, se concluye que, a pesar de que los paises latinoamericanos
representaban solamente un 10% de las reservas y produccion del mercado mundial, los
beneficios para los paises exportadores fueron bastante significativos para el crecimiento de
sus economias, mientras que para los paises importadores no fue significativo. Se prevé que
para los meses posteriores de su publicacién se seguird incrementando el precio del crudo por

motivos de especulacion.

Un analisis similar se realiza en el articulo realizado por (Arroyo Peladez & Cossio Mufioz, 2015)
en el cual se examina el impacto fiscal de la volatilidad de los precios del petréleo en América
Latina y el Caribe abordando cuatro temas fundamentales: los niveles de reservas, produccion
y consumo del crudo y el efecto de las fluctuaciones en del precio del petréleo sobre estas; Las
causas de la volatilidad presentada en el afio 2014 mediante el estudio de los factores que
impactaron la oferta, como el aumento de la produccién de Estados Unidos, y la demanda, como
la desaceleraciéon de economias en crecimiento como China, la apreciacién del délar, la
especulacion financiera y la competencia con energias renovables; Los impactos sobre el sector
fiscal desde la perspectiva de los paises productores/exportadores de petréleo y de los
consumidores/importadores; y los impactos sobre otros ambitos de la economia que incluye
un analisis sobre los nexos del petrdleo con otras materias primas, los impactos sobre el sector
externo, el tipo de cambio, crecimiento econémico, endeudamiento externo y las inversiones en

el sector petrolero y de las energias renovables.

Por otro lado, en el trabajo realizado por (Pérez Araujo, 2008) se estudia la relacién entre el
precio del petréleo venezolano y el Indice Bursatil Caracas (IBC), en un marco tedrico-
macroecon6mico, utilizando como metodologia el analisis proporcionado por los modelos de

Dornbusch, Fischer y Startz (2002) de “oferta agregada” y “demanda agregada”. En este caso,



se considera que el componente Gasto Publico de la demanda agregada es inherente a las
variaciones del IBC, razon por la cual se desglosan los modelos hasta llegar a la ecuacién del
multiplicador fiscal. Se concluye que el IBC es influido por el gasto ptblico dada la medida que
tomo el gobierno de incrementar la tasa de interés para contrarrestar el excedente de liquidez
monetaria originado por el alto precio del petréleo, favoreciendo la tasa de colocacién de los

CDTs y por ende, las operaciones de mercado abierto en el mercado bursatil venezolano.

En las investigaciones cuantitativas encontramos que (Mendoza & Vera, 2010) exploran los
efectos de cambios inesperados en el precio del petréleo en los niveles productivos de un pais
exportador de petréleo como Venezuela. Como parte de los procedimientos, se calcula la
volatilidad de los precios del petréleo entre 1984 y 2008, se identifican las crisis y se estima el
impacto sobre el PIB (total, sector petrolero, sector no petrolero) a través de un modelo de MCO,
en el cual se anade, en primer lugar, solamente el componente exégeno del cambio en el precio
del crudo y luego, se introduce la no-linealidad mediante el uso de las crisis del petréleo como

regresor.

Los resultados sugieren que el impacto es positivo y significativo, sin embargo, los efectos
pueden ser mayores ante un incremento que ante un decremento del precio, lo cual es una

muestra de que existe un efecto asimétrico.

Asi mismo, un articulo que nos permite conocer mas el Modelo de Correccién de Errores es el
que desarrollé (Jaramillo, Lehmann, & Moreno, 2009), quienes evaliian y cuantifican el efecto
que tuvo el crecimiento de China sobre los precios de varios productos basicos, especialmente
aquellos donde los paises de Latinoamérica tienen mayor participacion. Para realizar este
estudio, los autores utilizaron mas de cuarenta series de precios de commodities, entre estos el
petroleo, gasolina, aluminio, cobre, maiz, plata, algodén, oro, azlcar, etcétera, y diferentes
indices como el IPC e indices especificos para precios de energia, de metales, de metales
preciosos, de ganaderia, de bienes agricolas y de soft commodities. La muestra incluye datos
mensuales de enero de 1970 hasta diciembre de 2006, sin embargo, a consecuencia de la escasa
disponibilidad de informaciéon de la produccién industrial de China, gran parte de las

estimaciones empezaron en 1992.

El desarrollo del modelo incluy®6 la ejecucién de varias pruebas de raiz unitaria a las series de
precios, nivel de inventarios, actividad y tipo de cambio; luego, se considera una regresién por
MCO y, por problemas de cointegracion entre las variables se procedié a usar test de Johansen,

el cual sugiri6 que la dinamica de corto plazo de las variables del sistema estaria influenciada



por las desviaciones del equilibrio. Para solucionar este problema, los autores utilizan el MCE
ya que, segun el autor, “permite distinguir entre el efecto en la dindmica de corto y de largo

plazo que podria generar China en los distintos precios” (Pag 1)

Los resultados muestran que “en todos los casos el coeficiente de velocidad de ajuste presenta
el signo esperado, que es consistente con la posterior convergencia hacia el equilibrio en el
largo plazo” (Pag 1). Asi mismo, s6lo en los casos del indice de precios de la soja y del precio de
energia, los coeficientes no son significativos a los niveles convencionales, situacién que sugiere
que sélo se verian afectados por shocks en los errores. En tanto, el resto de los precios muestra
coeficientes significativos, lo que favorece el enfoque de correcciéon de errores para la

modelacion de precios de commodities

¢ Nivel Colombia

Para extender un poco mas la comprension sobre los efectos del precio del petréleo en la
economia colombiana (Lopez, Montes, Garavito, & Collazos, La economia petrolera en Colombia
(Parte I) Marco legal - contractual y principales eslabones de la cadena de produccién (1920-
2010), 2012) presentan un articulo que tiene como objetivo describir el arreglo institucional
para la produccién de hidrocarburos en Colombia. La investigacién centra su andlisis en un
periodo de tiempo comprendido entre 1920 y 2010 y consta de cuatro temas fundamentales
para el sector de los hidrocarburos: La historia de las instituciones reguladoras de los recursos
no renovables, incluyendo la regulacion de la inversion extranjera y la regulaciéon cambiaria que
tienen las empresas extranjeras vinculadas a este sector; el régimen fiscal, la evolucién del
contrato entre las empresas petroleras y el Estado y su efecto sobre los ingresos publicos por
concepto de regalias, tributos y otros; Las medidas disponibles de Government Take y State
Take; y finalmente, el comportamiento histérico de la produccidn, exploracién y reservas
colombianas del petroleo, “variables cuya evolucion esta estrechamente ligada con la forma

como Colombia ha encarado la explotacidn de sus recursos naturales” (Pag. 5).

Del mismo modo, en un estudio posterior (La economia petrolera en Colombia (Parte II)
Relaciones intersectoriales e importancia en la economia nacional., 2013) enmarcado entre
2010 y 2013, los autores muestran los vinculos entre el petrdleo y la economia nacional, a
través de un calculo donde se evidencia como estan distribuidos los recursos que genera la

actividad; detallan la relevancia macroeconémica del sector de hidrocarburos y su impacto



sobre los ingresos fiscales, el mercado cambiario y las cuentas externas del pais; analizan el
efecto de los precios del crudo en los términos de intercambio; y, describen la interrelacion del

hidrocarburo con el resto de la economia.

Ahora bien, se han hecho pocas investigaciones cuantitativas respecto al efecto del precio del
petroleo sobre la economia colombiana. No obstante, (Libreros Montes, 2014), realizé un
estudio que tenia como objetivo determinar si las variaciones en el precio del crudo u otras
variables pueden influir en el rendimiento de las acciones de Ecopetrol, teniendo en cuenta la
importancia de esta accion para la Bolsa de Valores de Colombia. El estudio realizado se ubica
en un periodo de tiempo entre enero de 2008 y agosto de 2013, tomando como base el precio
del barril WTI y como metodologia el uso del modelo de valoracién de activos financieros APT
(Arbitrage Price Theory) multifactorial, el cual permite asociar la rentabilidad de la accién con
variables especificas. Para esto, se estiman regresiones teniendo como variable dependiente el
rendimiento de la accién y como variables explicativas el precio del barril de petréleo, la tasa
de interés, la tasa de cambio, la inflacién, la tasa de desempleo y el Indice General de la Bolsa de
Valores (IGBC). Posteriormente, se elige la regresion con mejor ajuste y finalmente se estima
un modelo a través del método Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) usando las series en
primeras diferencias para evitar trabajar con series no estacionarias. Se concluye que el
rendimiento de la accién no se afecta por variables macroeconémicas sino s6lo por el precio del

crudo, que al incrementarse produce un aumento del retorno de los accionistas, y por el IGBC.

Otro articulo realizado a nivel Colombia fue el de (Perilla Jimenez, 2010) quien estudia el efecto
de las fluctuaciones del precio del petréleo sobre el crecimiento agregado de Colombia y el
crecimiento sectorial a través de un modelo econométrico VAR. Para esto, se toma como base
el precio del barril WTI (deflactado) desde 1990 hasta 2009 y se ejecuta un modelo de regresion
simple con variables dummy en el cual se muestra la participacion del sector petrolero sobre la
demanda agregada; luego, mediante un modelo de Vectores Autorregresivos, y manteniendo
las variables dummy planteadas anteriormente, se explora el comportamiento dinamico del
crecimiento del PIB ante los cambios inesperados en los precios del petréleo a corto plazo;
seguido a esto se realiza una medicion de los efectos indirectos a través del impacto del precio
del petréleo en variables como la tasa de cambio, los términos de intercambio, balance fiscal,
saldo comercial, consumo privado e inversion extranjera directa; y finalmente, se analiza el
efecto que tiene un cambio originado en los precios del petrdleo sobre los precios y la

produccion sectorial (agricultura, industria y construccién).



De este trabajo se concluye que, a nivel agregado, la direccion del efecto es asimétrica en el
sentido de que mientras el incremento de los precios no es estadisticamente diferente de cero,
una disminucidn de los precios reduce el crecimiento de manera significativa. A nivel sectorial,
se presentan efectos negativos y positivos, entre los primeros se encuentran la reduccion de la
ocupacion en la industria, la reduccion de las exportaciones agricolas e industriales y baja
competitividad, entre los segundos se encuentran el abaratamiento en la importaciéon de
insumos y bienes de capital para la industria y el sector de la construccién, asi como un

incremento del valor agregado.

DISCUSION

De los articulos que estudiaban la problematica a nivel mundial podemos destacar que todos
los que se encontraron utilizaban un método o modelo econométrico para medir los efectos del
precio del petréleo en la economia de diversos paises sobre la produccién, el Indice de Precios
al consumidor, los rendimientos de las acciones, los indices del mercado bursatil o el mercado

accionario en general.

Los modelos mas utilizados fueron VAR, VAR-GARCH, VECM y el método de causalidad de
Granger; Los paises mas analizados fueron los paises pertenecientes al G7 (Estados Unidos,
Canad3a, Francia, Italia, Reino Unido Alemania y Jap6n), los pertenecientes al Consejo de
Cooperacién del Golfo (Bahrein, Kuwait, Oman, Qatar, Arabia Saudita y Emiratos Arabes
Unidos) y, en menor medida, los paises Europeos; Las variables mas estudiadas fueron Precio
del Petroéleo, indices del mercado bursatil, IPC, PIB y produccién industrial. Es importante
destacar que la mayoria de investigaciones trataron de analizar el impacto provocada por
alguna crisis petrolera por lo que muchos de ellos tomaron como referencia un periodo que

abarcaba afios como 1998, 2002 y 2008.

Por otra parte, los resultados de las investigaciones mostraron, de manera general, que el precio
del petroleo si afecta diferentes variables macroecondmicas como la inflacién y el PIB, y que en
la mayoria de los casos esta distorsion se presenta de manera asimétrica. En el estudio realizado
por (Damaskos, 2011), por ejemplo, todos los paises presentaron una relacion bidireccional en
el largo plazo a excepcion de Canadj, esto quiere decir que la tasa de crecimiento real afectaba

el precio del petréleo y viceversa.



También se encontré que la relacién negativa o positiva entre las variables depende
fundamentalmente de si el pais analizado es exportador o importador neto. En el caso de los

paises exportadores la relacién es positiva, mientras que para los importadores es negativa.

En cuanto a la relacion entre el precio del petréleo y el rendimiento del mercado bursatil, se
encontr6 que esta es muy significativa para la mayoria de paises, aunque la mayoria de veces
esta es unidireccional (del precio del petréleo hacia el mercado accionario) Por ejemplo, segiin
el modelo VAR - GARCH presentado por (Arouri, Jouini, & Nguyen, Volatility spillovers between
oil prices and stock sector returns: Implications for portfolio management, 2011), en los afios
1998 - 2009, se demostré que el contagio de las fluctuaciones del precio del crudo sobre el
mercado accionario se produce de forma unidireccional para los paises europeos, en cambio

este se da de manera bidireccional en Estados Unidos.

No obstante, no todos los sectores se afectan de la misma manera, de acuerdo con (Arouri &
Nguyen, Oil Prices, Stock Markets and Portfolio Investment: Evidence from Sector Analysis in
Europe over the Last Decade, 2010) los sectores mas afectados de Europa son: Articulos
personales y para el hogar, Alimentos y Bebidas, Materias Primas y Servicios Sanitarios, ya

muestran una relacion asimétrica significante frente a las fluctuaciones del precio del petréleo

Adicionalmente, de acuerdo con los resultados obtenidos por (Filis, Degiannakis, & Floros,
Dynamic correlation between stock market and oil prices: The case of oil-importing and oil-
exporting countries, 2011) durante el periodo 1987 y 2009, las crisis de los precios del petrdleo
analizadas ejercieron un efecto negativo en todos los mercados de valores, sin importar el
origen de la crisis del petrdleo (a excepcidn de la crisis financiera mundial de 2008 donde los
precios del petréleo retardados muestran una correlaciéon positiva con los mercados de
valores). En suma, los autores sefialan que la correlacién entre las variables aumenta como
respuesta a importantes movimientos en los precios del petrdleo por el lado de la demanda
agregada, mientras que los movimientos del precio del petréleo por parte de la oferta no la

afectan.

Es importante destacar que la mayoria de series de datos estudiadas presentaron problemas
de cointegracion, por lo cual en muchas ocasiones se utilizaron diferentes métodos correctivos
como el Modelo de Correccidn de Errores o el test de causalidad de Granger para poder ejecutar

los modelos.



Ahora bien, a nivel Latinoamérica se encontré que a pesar de que los paises latinoamericanos
representaban solamente un 10% de las reservas y producciéon del mercado mundial, los
beneficios para los paises exportadores (Argentina, Colombia, Ecuador, México y Venezuela)
fueron bastante significativos para el crecimiento de sus economias para el afio 2004-2005,
mientras que para los paises importadores (Bolivia, Brasil, Chile, Perti, Paraguay y Uruguay) no
fue significativo. Del mismo modo, abordando la reciente crisis del petréleo (2014 -2015)
examinando el impacto fiscal de la volatilidad de los precios del petréleo en América Latina y el
Caribe, se llega a la conclusién de que los paises consumidores/importadores han mejorado sus
saldos comerciales, mientras que los productores/exportadores siguen experimentando
disminuciones en sus balanzas comerciales, afectando el ingreso del gobierno, el gasto publico

y por ende, el PIB.

Por otra parte, se encontraron solo dos articulos que utilizaban un modelo econométrico para
medir los efectos del precio del petrdleo sobre una economia en particular. El primero es el de
(Mendoza & Vera, 2010) quienes, utilizando un Modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios
encontraron que, para el periodo 1984 y 2008, el impacto del precio del petrdleo sobre los
niveles de produccién es positivo y significativo, sin embargo, los efectos pueden ser mayores
ante un incremento que ante un decremento del precio, lo cual es una muestra de que existe un

efecto asimétrico.

El segundo no es propio de los paises latinoamericanos pero nos permite expandir el
conocimiento sobre el modelo de Correccién de Errores. (Jaramillo, Lehmann, & Moreno, 2009)
presentan un analisis del efecto del crecimiento de China en los precios de productos basicos,
con especial énfasis en aquellos donde América Latina tiene mayor participacién mediante el
uso de un Modelo de Correccidn de Errores por la presencia de cointegracion entre las variables
estudiadas. La investigacion muestra que a excepcion del indice de precios de energia y del
precio de la soja, todas las variables resultaron significativas, es decir, los commodities

resultaron afectados por el crecimiento de China.

Finalmente, a nivel Colombia se encontraron varios articulos donde se puede evidenciar el
interés de los autores por estudiar el efecto que tiene el precio del crudo sobre el sector fiscal y
las medidas fiscales que se han considerado para regular la actividad petrolera, dada la
importancia que tiene el ingreso de las exportaciones de este bien sobre el gasto publico y por

ende, sobre el crecimiento del pafs.



Por otro lado, las investigaciones cuantitativas sugieren que el efecto de las fluctuaciones del
precio del petréleo sobre el crecimiento agregado de Colombia maneja una direccién
asimétrica, es decir que ante una reducciéon del precio del crudo de los el crecimiento
econdémico disminuye de manera significativa. A nivel sectorial, se presentan efectos negativos
y positivos, entre los primeros se encuentran la reduccién de la ocupacion en la industria, la
reduccién de las exportaciones agricolas e industriales y baja competitividad, entre los
segundos se encuentran el abaratamiento en la importacidn de insumos y bienes de capital para
la industria y el sector de la construccidn, asi como un incremento del valor agregado. El autor
(Perilla Jimenez, 2010) lleg6 a estos resultados mediante el planteamiento de un modelo de
Vectores Autorregresivos comprendido en un periodo de varias crisis (1990 -2008) y le incluyé
varias variables dummy para ejecutarlo. De la misma forma, (Libreros Montes, 2014) quien se
aproxima mas al mercado bursatil mediante el uso de modelo de valoraciéon de activos
financieros APT (Arbitrage Price Theory) multifactorial, el cual permite asociar la rentabilidad
de la accién con variables especificas, y la ejecucion de un Modelo de Minimos Cuadrados,
sefiala que el rendimiento de la accién de Ecopetrol no se afecta por variables macroeconémicas
sino solo por el precio del crudo, que al incrementarse produce un aumento del retorno de los

accionistas, y por el Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC).

A partir de esta documentacion, y con el propoésito de realizar un articulo de investigacién que
cuantifique el efecto que han tenido las fluctuaciones del precio del petroleo sobre las acciones
mas representativas del mercado consideradas en el indice COLCAP que utiliza la Bolsa de
Valores de Colombia, y que aborde las dos crisis mas recientes (2008 y 2014-2015) utilizando
datos diarios desde el afio 2007 hasta el 2016 del precio del petréleo WTI y el precio diario de
las acciones con mayor capitalizacién bursatil, podemos decir que el Modelo de Correccién de
Errores es un método adecuado para ejecutar nuestro modelo ya que soluciona la cointegracion
entre las variables, un problema que se presenta con frecuencia en el tipo de series de tiempo

que se van a utilizar.

No obstante, las investigaciones muestran que el MCE no es tan frecuente como el de VECM, el
VAR o el VAR-GARCH, por lo que valdria la pena hacer un analisis que confronte estos modelos
desde una perspectiva matematica para elegir el que més se adecue a las series de datos. Por
ejemplo, (Arouri, Jouini, & Nguyen, 2011) utilizaron el modelo VAR -GARCH para evaluar el
alcance de la transmision de volatilidad entre el petréleo y los mercados bursatiles de Europa
y Estados Unidos a nivel sectorial, dado que este modelo permite la transmisién simultanea de

choques en los retornos condicionales y volatilidades. Otra recomendacién para llevar a cabo



el andlisis es utilizar precios nacionales e internacionales en el modelo para no omitir ningtin

impacto.

Ademas, considerando la escasa literatura existente acerca del tema de la propuesta de
investigacién referida, el desarrollo de esta seria bastante sustancial para las personas que
quieran invertir en el mercado bursatil colombiano ya que permite conocer el impacto real del
precio del crudo sobre las empresas mas cotizadas del pais, y para el gobierno, puesto que
ayuda a extender el analisis sobre las medidas que se deberian tomar en caso de que la relacion

entre el precio del petrdleo sobre el mercado accionario sea significativa.

A continuacién, se presenta una tabla que resume la informacién de las investigaciones
cuantitativas encontradas teniendo en cuenta: objeto de estudio, método o modelo utilizado,

variables consideradas, periodo de tiempo analizado y resultados.



Investigacion

Objeto de estudio

Método o modelo
utilizado

Variables
consideradas

Periodo de
tiempo analizado

Resultados

0il prices and economic
growth

El efecto del precio del
petréleo en el crecimiento
econdémico y la existencia de la
relacion bidireccional en los
paises del G7 (Estados Unidos,
Reino Unido, Italia, Francia,
Alemania, Japén y Canada)

Modelo de Correccién
de Errores y Test de
causalidad de Granger

Precios del petréleo y
la tasa de crecimiento
real del PIB

1990:1 - 2007: 4
periodicidad
trimestral

-Todos los paises presentan cointegracién y una
relacién bidireccional en el largo plazo a
excepcion de Canada.

-En Alemania, Francia, Italiay Japon la relacién
entre los precios del crudo y el PIB es negativa,
mientras que en Canadd, Estados Unidos y Reino
Unido, esta es positiva.

-En Alemania hay una relacién unidireccional en
el corto plazo, es decir, el precio del petréleo
afecta el PIB.

-En Reino Unido y Japén hay una relacién
unidireccional en el CP pero es el PIB el que afecta
los precios del petréleo.

0Oil Prices and
Economic Activity: An

La relacién a largo plazo entre
los precios del petréleo y la
actividad econémica en

Minimos Cuadrados

PIB real y precio real
del petrdleo, ambas

1970:1y 2004:3

-La actividad econémica de los paises reacciona

. Estados Unidos, los paises . deflactadas por el periodicidad de forma asimétrica a las perturbaciones que
Asymmetric . Ordinarios - . . . .
. . pertenecientes al G7, Europay indice los precios al trimestral presenta el precio del petréleo.
Cointegration Approach , . .
los paises pertenecientes a la consumidor (IPC)
zona Euro.
-Los resultados dependen de si se usa el precio
real del crudo a nivel mundial (expresado en
. . délares) o el precio real del petréleo a nivel local
El impacto de las fluctuaciones . .
del precio del petréleo en la (expresado en la moneda nacional de cada pais) ya
0il Prices, Economic p P Pruebas de que cuando se utiliza el precio a nivel local, se

Activity and Inflation:

actividad econémica

cointegracion y del test

Precio del petréleo,IPC

1975:1y 2002:2

evidencia un impacto mas fuerte sobre la

Evidence for Some (prOfiuccmn) yel 1n.d1ce de de causalidad de yel 1nd1.c? d_e . p(?rlodlmdad inflacién a CP de todos los paises.
. ) precios del consumidor en produccidn industrial |trimestral . L . .
Asian Countries i L Granger -No hay cointegracién a LP entre los precios del
Malasia, Japdn, Singapur, Corea . .
del Sur, Filipinas y Tailandia petréleo y la produccién.
P FHIP y -La tasas de crecimiento econémico de CP de
Japdn, Corea del Sury Tailandia se ven afectadas
por los precios del hidrocarburo
El efecto que tuvieron los
Did Unexpectedly choques de la demanda de .. .
, - . -Las previsiones sorpresas se asociaron
Strong Economic todos los commodities Previsiones del 2000.11-2008.12 o . .
. . ) Vectores .y N principalmente a un crecimiento inesperado en las
Growth Cause the Oil |industriales sobre el precio . crecimiento real del PIB|periodicidad . , .
) ) Autorregresivos . , economias emergentes, el cual impactd
Price Shock of real del petrdleo en Estados y precio del petrdleo mensual repetidamente por la fortaleza de este crecimiento
2003-2008? Unidos, Rusia, Japén, P p '

Alemania, India, China y Brasil




Investigacion

Objeto de estudio

Método o modelo
utilizado

Variables consideradas

Periodo de
tiempo analizado

Resultados

Dynamic correlation
between stock market
and oil prices: The case
of oil-importing and oil-

La variacién de la correlacién
entre el mercado de valores y
los precios del petréleo de
varios paises importadores
(Estados Unidos, Alemania,

Modelo econométrico
de correlacién
condicional dindmica

Precios del petrdleo (Brent) e
indices del mercado bursatil

1987 - 2009

-La variabilidad de la correlacién en el tiempo no
difiere en las economias de los paises
importadores y exportadores

-La correlacién aumenta positivamente
(negativamente) como respuesta a importantes
movimientos en los precios del petréleo por el
lado de la demanda agregada.

- Los precios del petréleo ejercen un efecto

. . . . DCC-GARCH ! )
exporting countries |Paises Bajos) y exportadores negativo en todos los mercados de valores, sin
Canada, México, Brasil importar el origen de la crisis del petréleo
p 8 p
-Los movimientos del precio del petréleo por
parte de la oferta no afectan la relacién entre las
dos variables.
.Los resultados muestran un impacto lineal entre
el precio del petréleo y el mercado bursatil en
todos los paises.
-Los resultados son menos significativos cuando
el precio del petréleo se mide en términos reales y
. anivel nacional.
El impacto de los choques del i L .
recio del petréleo sobre los -Cuando las fluctuaciones asimétricas del precio
0il Price Shocks and Enercados gnanciems de los Vectores Tasa de interés, precio real del del petréleo se miden por el precio real del
Stock Returns: afses pertenecientes al G7 Autorresresivos sin petréleo (mundial y nacional), 1986:1 — 2010:12 petréleo a nivel mundial, los resultados de la
Empirical Evidence for b p . . . g roduccién industrial ’ ' descomposicion de la varianza indican que un
P (Canada, Francia, Italia, restricciones P y P 4

the G-7 and Norway

Estados Unidos, Reino Unido
Alemaniay Japon) y Noruega

rendimiento real de las acciones

aumento del precio del crudo tiene un impacto
mas fuerte en los paises importadores netos y
Noruega, mientras que para Canaday Japé6n el
impacto de una disminucién tiene un efecto mas
potente.

-Los choques no lineales del precio del petréleo
tienen un impacto en los rendimientos reales de
las acciones del G7 y Noruega.

Stock returns and oil
price changes in europe:
A sector analysis

Larelacién entre los precios
del petréleo y los
rendimientos de las acciones
en Europa desde una
perspectiva sectorial.

Estimacion de modelos

de fijacién de precios de
activos multifactoriales
y pruebas de causalidad
de Granger

Dow Jones (D]) Stoxx 600 y doce
indices sectoriales europeos: Autos
y Partes, Financieros, Alimentos y
Bebidas, Petréleo y Gas, Servicios
Sanitarios, Industriales, Materias
Primas, Articulos personales y para
el hogar, Servicios al Consumidor,
Tecnologia, Telecomunicaciones y
Utilidades.

1998 - 2009
periodicidad
semanal

- Se evidencian fuertes vinculos significativos
entre las variaciones del precio del petrdleo y los
mercados bursatiles para la mayoria de los
sectores europeos.

-Los sectores Articulos personales y para el hogar,
Alimentos y Bebidas, Materias Primas y Servicios
Sanitarios muestran una relacién asimétrica
significante frente a las fluctuaciones del precio
del petroéleo.




Investigacion

Objeto de estudio

Método o modelo
utilizado

Variables consideradas

Periodo de
tiempo analizado

Resultados

0il Prices, Stock
Markets and Portfolio

La relacion entre los precios

Estimacion de modelos

Dow Jones (D]) Stoxx 600 y doce
indices sectoriales europeos:
Autos y Partes, Financieros,
Alimentos y Bebidas, Petrdleo y

- Se evidencian fuertes vinculos significativos
entre las variaciones del precio del petrdleo y los
mercados bursatiles para la mayoria de los

. del petréleo y los de fijacion de precios de o . 1998 - 2008 sectores europeos.
Investment: Evidence . . . . . Gas, Servicios Sanitarios, . ,
. . |rendimientos de las acciones |activos multifactoriales ) ) ] periodicidad -Los sectores Articulos personales y para el hogar,
from Sector Analysis in . Industriales, Materias Primas, . . . . .
en Europa desde una y pruebas de causalidad ) semanal Alimentos y Bebidas, Materias Primas y Servicios
Europe over the Last . . Articulos personales y para el o e
perspectiva sectorial. de Granger . . Sanitarios muestran una relacion asimétrica
Decade hogar, Servicios al Consumidor, C . .
, o significante frente a las fluctuaciones del precio
Tecnologfa, Telecomunicaciones .
o del petréleo.
y Utilidades.
. , -Sus hallazgos apuntan a la existencia de un exceso
Precio del petrdleo y el R . |
o significativo de volatilidad entre el petréleo y las
rendimiento de los sectores del o )
rentabilidades de las acciones por sector.
. . L mercado de valores: sector )
Volatility spillovers [El alcance de la transmisién . - . . -El contagio en Europa es generalmente
o o 3 industrial, financiero, automotriz, o > i
between oil prices and |de volatilidad entre el petroleo L L 1998 - 2009 unidireccional (de los mercados de petréleo alos
. tecnoldgico, telecomunicaciones, o )
stock sector returns: |y los mercados bursatiles de [VAR - GARCH utilidades. v de materias primas periodicidad mercados de valores) mientras que en Estados
Implications for Europa y Estados Unidos a (inclu ené(}), el Dow ]onesp(D]) semanal Unidos es bidireccional. .
portfolio management [nivel sectorial y Utilizar el modelo VAR-GARCH conduce a menudo
Stoxx 600 para Europay el . ) L, L.
, a beneficios de diversificacion y eficacia de
Standard & Poor’s para Estados ) .
. cobertura mejores que los modelos de volatilidad
Unidos) o A
multivariada de uso comin
Los vinculos de rendimiento y
la transmisién de los efectos C o .
. . . -No hay transmision directa de la volatilidad del
Return and volatility [de la volatilidad del precio del ,
L i o mercado de petrdleo alos mercados de Qatar y
transmission between |petroleo sobre los indices del Precio del petréleo y los los Bahrein, mientras que para los cuatro paises
world oil prices and [mercado bursatil de los paises |VAR - GARCH P y 2005 - 2010 ' uep P

stock markets of the
GCC countries

pertenecientes al CCG(Bahrein,
Kuwait, Oman, Qatar, Arabia
Saudita y Emiratos Arabes
Unidos)

indices del mercado bursatil

restantes los coeficientes de volatilidad cruzada
(innovacion de rendimiento y volatilidad) son
significativos a niveles convencionales.




Investigacion

Objeto de estudio

Método o modelo

Variables consideradas

Periodo de

Resultados

utilizado tiempo analizado
-Los resultados muestran que Kuwait y Bahrein
son mercados especulativos dominados por la
influencia de factores especulativos no
. . predecibles, pero para los otros cuatro mercados,
El vinculo entre los precios . . .
, los efectos especulativos y la incertidumbre del
del petroleo y el valor de las ] , . . ]
. , precio del petréleo trabajan juntos en direcciones
o acciones de los paises Vectores . 3 1947 - 1996 i .
Impact of Oil Prices on . . . Precio del petréleo, tasa de L opuestas para determinar los precios de las
pertenencientes al CCG Autorregresivos sin ) , . . periodicidad .
GCC Stock Market . . . . interés y produccién industrial acciones.
(Bahrein, Kuwait, Oman, restricciones mensual

Qatar, Arabia Sauditay
Emiratos Arabes Unidos)

-A largo plazo, prevalece la influencia del precio
del petroéleo en los precios de las acciones del
CCG, ya que el efecto del precio del petrdleo es
transmitido a los indicadores macroeconémicos,
los cuales influyen sobre la liquidez del mercado
bursatil.

Interdependence of oil
prices and stock market

indices: A copula

La relacion entre el precio del
petréleo y el indice bursatil de
Canadj, Francia, Alemania,
Hong Kong, Italia, Japdn,
Paises Bajos, Suiza, Reino
Unido, Estados Unidos, China,

Modelo Cépula

Precios del petréleo (Brent
petréleo crudo mes corriente

precio FOB y el precio de la cesta

de petréleo de la OPEP), tipos de
cambio e indices de precios de la

Del 7 de enero de
1982 hastael 31
de diciembre de
2007. Periodicidad

- Se evidencia una débil dependencia entre los
precios del petrdleo y los indices bursatiles para
la mayoria de los casos. Las excepciones son para
los indices de los rendimientos de las acciones de
los paises productores y de amplio consumo
(Estados Unidos y Canada)

-La mayoria de las relaciones son simétricas, lo
cual implica que el precio del petréleo y los

approach s . . . . . o indices del mercado de valores tendran una
pp Republica Checa, Finlandia, industria, asi como sus diaria T .
, . . . relaciéon similar independientemente del estado de
Hungria, Polonia, Rusiay respectivos valores de mercado ) - . ]
Esparia la economia, a excepcidn de Francia, Alemania,

' [talia, Paises Bajos y Espafia, quienes presentaron
una relaciéon asimétrica la cual, se acentila méas en
épocas de crisis
-Los resultados muestran que la dependencia

Modelling dynamic |La dindmica de la dependencia entre los precios del petréleo y 1a rentabilidad del
dependence between |del precio del petréleo y el Modelo de copula , , o mercado de valores de la regién de Asia-Pacifico
o . . Precios del petréleo e indices del o .
crude oil prices and |mercado de valores en diez condicional e mercado de valores 2000 - 2012 es generalmente débil, aunque antes de la crisis
Asia-Pacific stock  |paises de la region de Asia- incondicional financiera mundial era positiva (excepto en Hong

market returns

Pacifico.

Kong), aumento considerablemente como
consecuencia de la misma.




Investigacion

Objeto de estudio

Método o modelo
utilizado

Variables consideradas

Periodo de
tiempo analizado

Resultados

Macro economy, stock
market and oil prices:

la relacion entre el indice de

Marco estadistico
unificado (cointegracion

indice de precios al consumidor,

-Los resultados sugieren que los precios del
petroleo y el mercado de valores ejercen un efecto
positivo en el IPC griego a largo plazo. El andlisis

. precios al consumidor, la y el Modelo de Vectores o e 1996 - 2008 de componentes ciclicos sugiere que los precios
Do meaningful o ) L produccion industrial, indice del A A . ; } .
. . . produccion industrial, el de Correccién de . |periodicidad del petréleo ejercen una influencia negativa
relationships exist mercado de valores y los precios R .
. . mercado de valores y los Errores. Luego, un , mensual significativa en el mercado de valores. Sin
among their cyclical - B . del petréleo ..,
. precios del petréleo en Grecia. [Modelo VAR embargo, no se encontr6 ningun efecto de los
fluctuations? L . . L
multivariado precios del petrdleo sobre la produccién
industrial y el IPC.
Larelacion y la dinamica de
. largo plazo entre los precios . -Sus resultados sugieren que ambos mercados,
An empirical . o Andlisis de ) e .
investigation into the del petréleo y los dos indices cointeeracién v el VECM Precio de petrdleo, indice Dow  |Enero de 1993 -  |D]JIA y S&P estan integrados en vez de
vestig de mercado, el Dow Jones g y Jones Industrial Average y el Agosto de 2006.  [segmentados, por lo que la reduccién del riesgo

relation of oil to stock

Industrial Averagey el

(Modelo de Vectores de

indice de Standard & Poor's

Periodicidad diaria

no puede lograrse mediante la tenencia de activos

market prices Correccion de Errores .
P Standard & Poor's 500 para ) de los dos mercados en la misma cartera.
Estados Unidos
-Los resultados indican que la dominancia de la
0il Price Volatility and |El efecto que tienen la Tasa de interés, actividad e . d .
. . . . .. o volatilidad de los precios del petrdleo sobre los
Stock Price Fluctuations |volatilidad y las fluctuaciones econdmica, rendimiento real de (1988 - 2005. . . . ,
) ) ] A Modelo de Vectores de ] i o rendimientos reales de las acciones se incremento
in an Emerging Market: (del precio del petréleo sobre ., las acciones, precio real del Periodicidad , . L
. o Correccion de Errores i o . en el periodo estudiado, y que las tasas de interés
Evidence from South |el rendimiento del mercado de petréleo y volatilidad del precio |mensual . ;
, y los precios del crudo tienen un efecto de retraso
Korea valores en Corea del Sur del petréleo . .
sobre el mercado accionario.
Cémo los choques
estructurales explicitos que
caracterizan el caracter
enddgeno de los cambios en -Los resultados muestran que los distintos
: . , Modelo de Vectores de ,
Do Structural Oil- los precios del petréleo » . . - [1981 -2007. choques estructurales del mercado del petrdleo
o Correccién de Errores y |Precios del consumidor y Precio o < . L
Market Shocks Affect |afectan los rendimientos del , Periodicidad desempefian un papel importante en la explicacién
. Modelo de Vectores del Petrdleo ) . . .
Stock Prices? mercado de valores en una mensual de los ajustes de los rendimientos accionarios,

muestra de ocho paises:
Australia, Canad4, Francia,
Alemania, Italia, Japdon, Reino
Unido y Estados Unidos.

Autorregresivos

pero la magnitud de tales efectos resulta pequefa.




Investigacion

Objeto de estudio

Método o modelo
utilizado

Variables consideradas

Periodo de
tiempo analizado

Resultados

The Asymmetric Effects

Los efectos de cambios
inesperados en el precio del

Minimos Cuadrados

Precio del petrdleo, volatilidad

-Los resultados sugieren que el impacto sobre la
produccién es positivo y significativo, sin
embargo, los efectos pueden ser mayores ante un

of Oil Shocks on an Oil- g . . . ] 1984 - 2008 . .
. petrdleo en los niveles Ordinarios del precio del petrdleo y PIB incremento que ante un decremento del precio, lo
exporting Economy } )
productivos de Venezuela cual es una muestra de que existe un efecto
asimétrico.
Mas de cuarenta series de precios - .
T p - En todos los casos el coeficiente de velocidad de
de commodities, indices . .
i o ajuste presenta el signo esperado, que es
generales de precios e indices . . . .
- ) consistente con la posterior convergencia hacia el
especificos para precios de ey
. , equilibrio en el largo plazo.
. . El efecto del crecimiento de metales, de energia, de metales . C L
China, precios de ) . . N -En cuanto al nivel de significancia, s6lo en los
- China en los precios de . preciosos, de soft commodities, . : . .
commodities y o Minimos Cuadrados , ) 1970 - 2006. casos del indice de precios de energia y del precio
~ , . |productos basicos, con o de ganaderia y de bienes C . . e
desempefio de América L . Ordinarios y Modelo de > P . Periodicidad de la soja, los coeficientes no son significativos a
. especial énfasis en aquellos . agricolas, Indice de Precios al . . . .
Latina: Algunos hechos L . . Correccion de Errores. . mensual los niveles convencionales, esto sugiere que sélo
e donde América Latina tiene Productor de Estados Unidos y la ,
estilizados L, . . . se verian afectados por shocks en los errores. El
mayor participacion. variable inventarios en bolsa en . .
resto de los precios muestra coeficientes
los casos relevantes, para e
significativos, lo que favorece el enfoque de
capturar el mayor o menor grado ., L,
correccion de errores para la modelacion de
de estrechez de oferta en los . o
e precios de commodities.
distintos mercados.
. . . . o Modelo de valoraciéon de|Rendimiento de la accién de - .
Influencia del precio del [Determinar si las variaciones i ) ) ) : - El rendimiento de la accién de Ecopetrol no se
, . activos financieros APT |Ecopetrol, precio del barril de . . . .
petrdleo en el en el precio del crudo u otras . . , ) , afecta por variables macroeconémicas sino sélo
L . o (Arbitrage Price Theory) petroleo, la tasa de interés, la tasa |Enero de 2008 - . .
rendimiento de las  |variables pueden influir en el . . ' . ., por el precio del crudo, que al incrementarse
. . . multifactorial y de cambio, la inflacidn, la tasa de |Agosto 2013
acciones de Ecopetrol, [rendimiento de las acciones .. P produce un aumento del retorno de los
eriodo 2008-2013 |de Ecopetrol Minimos Cuadrados desempleo y el Indice General de accionistas or el IGBC
P P Ordinarios la Bolsa de Valores (IGBC) 'Y P
-A nivel agregado, la direccion del efecto es
asimétrica en el sentido de que mientras el
incremento de los precios no es estadisticamente
diferente de cero, una reduccidon de los precios si
El impacto de los El efecto de las fluctuaciones Precio del petréleo, tasa de reduce el crecimiento de manera significativa.
, p , del precio del petrdleo sobre cambio, los términos de -A nivel sectorial, se presentan efectos negativos y
precios del petréleo . Modelo de Vectores . . i o .
el crecimiento agregado de intercambio, balance fiscal, saldo {1990 - 2009 positivos, entre los primeros se encuentran la

sobre el crecimiento
economico en Colombia

Colombiay el crecimiento
sectorial

Autorregresivos

comercial, consumo privado e
inversion extranjera directa.

reduccion de la ocupacién en la industria, 1a
reduccion de las exportaciones agricolas e
industriales y baja competitividad, entre los
segundos se encuentran el abaratamiento en la
importacién de insumos y bienes de capital para
laindustriay el sector de la construccidn.




Para concluir, podemos afirmar que la literatura a nivel Norte América, Europa y Asia esta bien
estructurada si se considera que sus andlisis se basan siempre en modelos que capturan el
efecto de las fluctuaciones del precio del petréleo en momentos histéricos determinantes para
las diferentes economias y mercados de valores. En el caso de Latinoamérica y puntualmente
Colombia, las investigaciones al respecto todavia son escasas, sobre todo las que por medio de
modelos econométricos comprueban la relacién entre el precio del petréleo y el mercado
accionario. Es por esto, que la propuesta de investigacion de la que se ha comentado puede ser
de gran utilidad para comprender las dinamicas del crudo, el cual tiene un papel crucial en

nuestra economia.

Cabe mencionar que pocos estudios se enfocaron en mostrar los canales de transmision del
contagio de los precios, como el efecto del tipo de cambio sobre el consumo, la inflacién y los
costos del productor, un tema que es relevante en una economia todavia dependiente de paises

que producen bienes industriales y que se podria considerar dentro de un préximo analisis.
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