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Resumen

El presente trabajo estudia el efecto del precio del petréleo sobre el sector industrial de Colombia
para los afios 2000 a 2010. Para cumplir con el objetivo, primero, se realiza una revision de la
literatura y se explican los vinculos a través de los cuales los precios del petréleo podrian afectar
la industria colombiana y, segundo, se emplea el Método Generalizado de Momentos de
Arrellano y Bond (1991) y la Encuesta Anual Manufacturera del Dane para las estimaciones
economeétricas. Las diferentes estimaciones muestran que los precios del petréleo afectan
positivamente el sector manufacturero de Colombia. Segun los resultados, un aumento de los
precios del petréleo en 1,0% expande el valor agregado industrial en 0,12%. Asimismo, un

incremento de los precios en 1,0% eleva la produccion industrial en 0,14%.
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1. Introduccién

El estudio sobre los productos béasicos (commodities) ha ganado importancia dentro de las
investigaciones econdémicas de Colombia no solo por su importancia en el aparato productivo y
exportaciones del pais sino por los posibles efectos que puede generar su expansion en la
economia nacional. Con referencia a este Gltimo punto, por ejemplo, se ha debatido ampliamente
sobre el fendmeno de enfermedad holandesa en el pais (véase Clavijo, Vera y Fandifio, 2012;

Carranza y Moreno, 2013 y Poncela, Serna y Sierra, 2017).

Dentro del grupo de commaodities, el petréleo ha adquirido relevancia por diferentes motivos. Uno
de ellos esta relacionada con las exportaciones, pues, en promedio, entre 2001 y 2017, el petréleo
y sus derivados representaron mas de la mitad de las ventas externas del pais (53,8%). De hecho,
fue el principal producto de exportacion para todos los afios mencionados. Adicional a esto, el
sector petrolero recibi6 gran parte del flujo de inversion extranjera que entro al pais entre 2001 y
2017. De acuerdo con las cifras del Banco de la Republica (2018), el valor representé el 30% del

total de inversion extranjera directa que ingreso.

Otra de las razones se encuentra asociada con sus precios. Tal y como advierte la grafica 1, el
precio del barril mostré cambios significativos en lo corrido del presente siglo. Mientras en los
primeros tres afios se mantuvo entre 20 y 30 doblares, el precio del barril mostré una tendencia
creciente y sostenida a partir de 2004 hasta llegar a 97,6 ddlares en 2008. En 2009, afio en el que
estallara la crisis econdmica internacional, cay6 a 61,8 dolares y, posteriormente, aumento a 79,6
en 2010. Se ubicé alrededor de 110 dolares en 2011, 2012 y 2013 y descendi6 a 98,9 en 2014,
52,3 en 2015 y 44,0 en 2016. Finalmente se situd en 54,3 ddlares en 2017.
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Fuente: gréfica propia con base en los datos de Energy Information Administration y del Banco Central de Chile

Estos aumentos y descensos de los precios del petréleo han llevado a diversos investigadores e
instituciones a estudiar sus efectos sobre la economia nacional. Entre ellos: Cuervo, Gomez,
Melo y Ojeda (2017), Alonso y Martinez (2017), Gonzélez y Hernandez (2016), Quero-Virla
(2016), FMI (2014), Perilla (2010) y Echeverria, Gonzélez, Lopez y Rodriguez (2012). Sin
embargo, la gran mayoria de los trabajos se han concentrado en los efectos sobre la produccion

agregada y el crecimiento econémico.

Dado lo anterior, el presente trabajo pretende contribuir en el tema al enfocarse en el sector
industrial de Colombia que, segun las cifras del Dane (2017), representa una parte sustancial de la
economia del pais. Entre los afios 2000 y 2016, por ejemplo, contribuyo, en promedio, con el
13,0% del PIB. Tal como advierte la gréfica 2, el sector industrial fue el mayor en participacion
después de establecimientos financieros (19,5%) y los servicios sociales (15,7%). Ademas,
empled a mas de 2.400.000 personas en promedio entre 2002 y 2016, lo que represent6 el 12,9%

del empleo nacional.



Graéfica 2
Participacion de las grandes ramas de actividad en el

Producto Interno Bruto de Colombia (promedio 2000-2016)
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Fuente: grafica propia con base en los datos del DANE.

Asi, el trabajo de grado tiene como objetivo principal determinar el efecto del precio del petréleo
sobre el sector manufacturero del pais entre los afios 2000 y 2010. Para cumplir con el objetivo se
emplea el Método Generalizado de Momentos sugerido por Arellano y Bond (1991) y la
informacion de la Encuesta Anual Manufacturera del Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica.

El trabajo estd conformado por cinco secciones. La primera de ellas es esta introduccion. En la
segunda se presenta la revision de la literatura. En la tercera seccion se especifica el modelo
empirico planteado. En la cuarta se exponen los resultados del modelo econométrico. Por ultimo

se presentan las conclusiones.

2. Revision de literatura

A partir de la década del ochenta, como resultado de la crisis del petréleo de los afios setenta,

surgieron estudios analizando la relacién entre los precios del petréleo y las variables

macroeconomicas, principalmente para las economias desarrolladas. Es comun, por lo tanto,



encontrar una cantidad interesante de articulos acerca de los vinculos y efectos de los precios del
petroleo sobre el PIB de un pais o sobre la produccion de un sector econémico en particular.

Con referencia a los vinculos, los articulos advierten varios canales de transmision. Partiendo del
modelo neoclésico, el cual asume el petréleo como un insumo, Hamilton (2005) demuestra que
aumentos en su precio reduce la cantidad ofrecida de bienes al elevar los costos de produccion.
Adicional a ello, Rafig, Salim y Bloch (2009) sefialan que los mayores costos llevan a postergar
los proyectos de inversion por parte de las empresas al reducir las tasas de retorno. Ademas,
cambios en los precios del petréleo pueden generar incertidumbre sobre ingresos y costos futuros
en las empresas provocando aplazamientos en inversiones irreversibles (Kilian, 2008, Peersman y
Van Robays, 2009). EI Banco Central de Espafia (2010) y el FMI (2000) explican que
incrementos en el precio del petroleo generan presiones inflacionarias lo que reduce el ingreso
real de los hogares y, por ende, el consumo de bienes y su respectiva produccién. Por otra parte,
un aumento de los precios del petréleo conduce también a una transferencia de ingresos desde los
paises importadores de petroleo hacia los paises exportadores, expandiendo la demanda de estos
ultimos y, por consiguiente, su producciéon (Hunt, Isard y Laxton, 2001; Banco Mundial, 2000;
FMI, 2000).

De esta manera, la literatura empirica sugiere que los precios del petréleo presentan un
importante efecto sobre la actividad econémica, tal y como lo anotan Aguiar-Conraria y Wen
(2007). A continuacion se exponen las conclusiones a las que han llegado algunos de los trabajos

referentes en el tema.

Hamilton (1983) sostiene que los aumentos de los precios del petrdleo fueron un factor
determinante en las recesiones que experimentd los Estados Unidos entre 1948 y 1973. Otros
trabajos del autor apuntan en la misma direccion: aumentos del precio del petroleo han
contribuido a las recesiones de la economia estadounidense (véase Hamilton, 2000, 2005 y 2009).
Para el mismo pais, Rotemberg y Woodford (1996) explican los efectos que presenta un aumento
del precio del petréleo sobre dicha economia. La investigacion establece que un incremento de
10% en los precios del petroleo conduce a una disminucion de la produccion en 2,5% después de

cinco o seis trimestres.



El FMI (2000) reporta que un incremento del precio del barril de petréleo reduce el crecimiento
econdmico global. De manera puntual, indica que un aumento de 5 dolares el barril de petréleo
contrae el PIB mundial en alrededor de 0,25 puntos porcentuales en los primeros cuatro afios.
Como grupo, los resultados también indican que una subida de los precios del petroleo afecta
negativamente a las economias desarrolladas y a las economias en vias de desarrollo, aunque en
menor medida a estas ultimas. No obstante, los efectos difieren entre paises al considerarlos de

manera individual.

El boletin del Banco Central de Espafia (2010) indica que un aumento del 10% de los precios del
petroleo reduce el PIB real de la zona del euro en 0,24% al cabo de tres afios. Los resultados de
los modelos macroecondémicos también sugieren la existencia de considerables variaciones entre

los paises de la zona frente a los incrementos del precio del petroleo.

Jiménez-Rodriguez y Sanchez (2005) determinan los efectos de los cambios del precio del
petrdleo para los principales paises industrializados de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdémico (OCDE). Estos son: Alemania, Canada, Japon, Estados Unidos, Francia,
Italia, Noruega y Reino Unido. Dos de ellos, Noruega y Reino Unido, son exportadores netos de
petroleo vy, los restantes, importadores netos. Excepto Japdn, un incremento de los precios del
petréleo tiene un efecto negativo y significativo sobre el crecimiento del PIB en los paises
importadores de petréleo. Con respecto a los paises exportadores, aumentos en el precio del

petroleo llevan a un aumento en el PIB de Noruega y a una caida en el Reino Unido.

En lugar de establecer el impacto de los precios del petréleo sobre la produccién total, varios
estudios se han concentrado en el efecto sobre la produccion manufacturera. Burbidge y Harrison
(1984) estiman el impacto de un aumento en el precio del petréleo sobre la produccion industrial
de cinco paises: Alemania Occidental, Canada, los Estados Unidos, Japén y el Reino Unido. Las
estimaciones indican que un incremento del precio del petroleo ejerce una considerable influencia
negativa en la produccion industrial de los Estados Unidos y en el Reino Unido, mientras que en

el resto de paises la influencia es pequefia.



El trabajo de Lee y Ni (2002) analizan los efectos de los precios del petréleo sobre 14 industrias
de los Estados Unidos. A excepcion de dos, un choque en el precio del petrdleo conduce a una
disminucion de la produccion de las industrias de analisis. Por su parte, Fukunaga, Hirakata y
Suso (2010) estudian los efectos que tienen los cambios del precio del petrdleo en la produccion
de doce industrias de Japon y los Estados Unidos. Siguiendo el trabajo de Kilian y Park (2009), la
investigacion indica que la produccion de las industrias reacciona dependiendo del origen que da

lugar al aumento del precio del petrdleo, esto es, choque de oferta o de demanda.

Jiménez-Rodriguez (2008) evalla el efecto del precio del petréleo en la producciéon agregada
manufacturera de seis paises pertenecientes a la OCDE. A saber: Alemania, Espafia, Estados
Unidos, Francia, Italia y Reino Unido. Se concluye que un aumento de los precios del petréleo

provoca una disminucion de la produccion manufacturera en las seis economias de estudio.

Knop y Vespignani (2014) cuantifican el impacto de los precios de los productos béasicos, entre
ellos el petroleo, sobre el valor agregado de la mineria, la manufactura, la construccién y los
servicios financieros de Australia entre 1993 - 2013. Los autores encuentran que los tres primeros

son los més afectados por los cambios de los precios de los productos bésicos.

Para la economia colombiana, Quero-Virla (2016), siguiendo la metodologia de Blanchard y Gali
(2010), evalta los efectos de las variaciones en el precio del petréleo. Los resultados sugieren que
aumentos en el precio del petréleo conducen a variaciones positivas del PIB. El autor también
encuentra que incrementos en el precio de petrleo generan disminuciones en la tasa de
desempleo. Entre tanto, el FMI (2014) anota que, debido a la fuerte dependencia de las
exportaciones de petréleo, el pais es vulnerable a las caidas del precio de dicho bien. De acuerdo
con las estimaciones, una disminucién del precio del petréleo conduce a una caida del PIB. De
igual forma, el documento sugiere que las disminuciones del precio del petroleo llevan a un

menor crecimiento en la inversion y el consumo.

Por otro lado, las variaciones de los precios del petréleo es un tema de interés que ha llevado a
investigadores a interesarse en el estudio del fendmeno llamado “Enfermedad Holandesa”. La

revista The Economist en 1977, utilizo el término de enfermedad holandesa para describir el



proceso de desindustrializacién que se evidencid en Holanda en la década de 1960 después de
que este pais experimentara una caida en las exportaciones industriales y desindustrializacion
relativa debido a la apreciacion real de su moneda, tras el descubrimiento de depdsitos de gas
natural del Mar del Norte. Corden y Neary (1982) realizaron uno de los primeros trabajos
tedricos sobre el fendmeno de desindustrializacion producido por el descubrimiento de nuevos
recursos. Los autores elaboraron el modelo central de enfermedad holandesa y describieron la
forma en que los beneficios inesperados en un pais pueden provocar una apreciacion real, seguida
por disminuciones de la competitividad y del producto en el sector exportador que no es el

minero.

Segun autores como Poncela, Serna y Sierra (2017) la enfermedad holandesa puede darse no s6lo
por el descubrimiento de reservas mineras (petroleo o gas, por ejemplo), sino por el auge en los
precios internacionales de los recursos naturales exportados. Asi mismo, la entrada de capitales
por el incremento de las remesas y por la afluencia de inversiones extranjeras directas (IED)
también puede desencadenar una apreciacion real de la moneda local, que termine perjudicando
las exportaciones industriales y generando desindustrializacion. (Guha, 2013, presenta evidencia
de enfermedad holandesa por entrada de remesas y Lartey, 2011, por incremento en la inversion
extranjera directa).

En Colombia se han hecho estudios sobre enfermedad holandesa causada por las bonanzas
cafeteras (e.g., Puyana 2000; Meisel 1998; Edwards 1984 y Kamas 1986) y por los
descubrimientos o auges en los precios del petréleo (e.g., Poncela, Serna y Sierra, 2017; Clavijo,
Vera y Fandifio, 2012 y Perilla, 2010). Poncela, Serna y Sierra (2017) estimaron un modelo de
Correccion de Errores de Vectores para determinar si los precios del petr6leo estan relacionados
con la tasa de cambio real, el producto interno bruto real y la produccion manufacturera.
Encontraron, con respecto a la desindustrializacion, que no se pueden encontrar pruebas que
respalden que los precios del petroleo sean los causantes de la desindustrializacion relativa
presente en Colombia. Para Carranza y Moreno (2013) la menor participacion del valor agregado
industrial en el PIB de Colombia es producto de la desintegracion vertical de las empresas
industriales y no de la perdida de importancia de este sector en la econdmica nacional. Sin

embargo, Poncela, Serna y Sierra, 2017 si encuentran un efecto significativo de las variaciones de



largo plazo de los precios del petrdleo y la tasa de cambio. Los auges en los precios del crudo,
desencadenan una apreciacion real de la moneda en el pais, que mina la competitividad de las

exportaciones industriales y agricolas.

Por otro lado, Clavijo, Vera y Fandifio (2012) describen el proceso de desindustrializacion en
Colombia en el periodo 1965 y 2011. Evidencian la perdida de participacion de la produccién de
la industria dentro del PIB y la marcada caida del empleo industrial. Estiman un modelo de
Correccion de error (VEC) donde encontraron que en el largo plazo la desindustrializacion
relativa de Colombia se encuentra determinada por variables asociadas a la enfermedad
holandesa, como el auge minero-energético y la apreciacion de la tasa de cambio real. Perilla
(2010), por su lado, estudia el efecto del precio del petréleo sobre el crecimiento econémico a
nivel agregado y sectorial (Agricultora, industria, construccion, comercio y transporte). Por una
parte, el analisis cuantitativo sugiere una relacion asimétrica entre los cambios del precio del
petroleo y el crecimiento econdmico: una disminucién de los precios del petrdleo reduce el
crecimiento de manera significativa, mientras que un aumento de los precios no expande la
economia. Por otra parte, el incremento de los precios del petréleo no tiene efectos definidos

sobre el valor agregado de la mayoria de los sectores de estudio.

3. Metodologia

3.1 Modelos lineales dindmicos

Los modelos lineales estaticos, utilizados con datos de panel, permiten expresar una variable que
se quiere explicar (como el valor agregado) en términos de un vector de variables explicativas (en
donde se encuentra el precio del petroleo) y determinar asi si el conjunto de datos presenta
efectos individuales fijos o variables. Sin embargo, una de las desventajas de esta técnica es la
incapacidad para lidiar con el problema de la endogeneidad. En este trabajo puede existir
endogeneidad del modelo, es decir que hay un efecto de la variable dependiente (el valor
agregado) sobre si misma, es decir, el modelo esta determinado por su pasado. En este caso no se

cumpliria el supuesto de exogeneidad fuerte y las variables explicativas pueden estar



correlacionadas con el término de error. Los modelos de regresion a través de paneles dindmicos
permiten incluir la variable dependiente como explicativa, razon por la cual se tiene en cuenta un
modelo lineal dindmico en este trabajo. Este modelo es bastante atractivo dado que relaja el
supuesto de exogeneidad fuerte, y las variables explicativas pueden estar correlacionadas con el
término de error. La estrategia consiste en utilizar los rezagos de las variables como instrumentos.
A continuacion, se realiza un breve anélisis sobre las caracteristicas y supuestos fundamentales

de este modelo.

Considere el modelo que incluye el rezago de la variable dependiente como regresor (esta
caracteristica es la que introduce la dindmica al modelo). El modelo autoregresivo dinamico

basico en datos de panel puede ser representado de la siguiente manera:

Ye=0aY, 1+ Xi'tﬂ + 17 + Uy (1)

En donde t=1,...,T.

Como se puede observar en la ecuacion (1) la inclusion de rezagos de la variable dependiente y
su utilizacion como una variable explicativa, viola el supuesto de exogeneidad estricta. Este
hecho, por lo tanto, introduce sesgo en la estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios. Si se
toman primeras diferencias con el objeto de eliminar los efectos inobservable idiosincraticos

tenemos:

AY, =AY, +AX B+ Av, (2)

Y,

Dado que AYics y AV

i1 AV,

: . . AY, :
it estan correlacionadas, esto es que cov( it) # 0, se necesitan

variables instrumentales para que el estimador de Minimos Cuadrados Ordinarios obtenga
. ) .. . A,
estimadores consistentes. Por ello, es necesario instrumentos correlacionados con 1 sin que

estén correlacionados con Avit.
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En este sentido, el estimador de Arellano-Bond utiliza los rezagos de Y y X como instrumentos.

- : : - . Y. Y., Y.
Para la ecuacion 2, por ejemplo, los instrumentos validos para periodoten '*! son: "1, "2

Y‘H. Asi, el Método Generalizado de Momentos de Arellano y Bond (1991) pues, entre otras
bondades, permite controlar los problemas de endogeneidad al usar los rezagos de las variables

como instrumentos para restablecer la consistencia de los estimadores.

Es importante anotar que se requiere que los instrumentos no estén correlacionados con el
término de error y tampoco puede existir autocorrelacion de segundo orden. Para validar que las
regresiones cumplan con dichas restricciones, se emplean la prueba de sobreidentificacion de
Sargan y el test de Arellano-Bond para la autocorrelacién de primer y segundo orden. Estudios
que utilizan el Método Generalizado de Momentos de Arellano y Bond son Sierra y Manrique
(2014); Nucci y Pozzolo (2010), Vergara (2005) y Gamboa (2004).

3.2. Ecuaciones a estimar

Se estiman, mediante el Método Generalizado de Momentos de Arellano y Bond (1991), las
ecuaciones (3) y (4) con el fin de establecer el efecto del precio del petréleo sobre la produccién
industrial de Colombia. Siguiendo la sugerencia de Jiménez-Rodriguez (2008), se utiliza el valor
agregado de la industria como variable dependiente que, ademéas de depender de sus valores
pasados (VAus:—1), depende de las siguientes variables explicativas:

o Las ventas totales reales (VT,,) para controlar los cambios asociados con los ciclos
econdmicos y por ende las condiciones de demanda. Se espera una relacion positiva entre
las ventas totales y la produccion industrial.

o Los salarios reales (W4:—1) como el principal costo laboral y la tasa de interés real (R g:)
como aproximacion al costo del capital. Se espera una relacion inversa entre las variables
mencionadas y el valor agregado industrial.

o Latasa de cambio real (TCR;_,). Esta variable captura los cambios de la competitividad
internacional de las industrias colombianas. En términos tedricos, como lo explican

Pelaez y Sierra (2016), el efecto de la tasa de cambio sobre las industrias es ambiguo. Por

11



una parte, una apreciacion de la tasa de cambio conduce a una perdida de competitividad
de las empresas nacionales orientadas al mercado externo lo lleva a una disminucion de
las ventas internacionales y, por tanto, de la produccion. También, una apreciacion
conduce a los productores nacionales orientados al mercado doméstico a una pérdida de
competitividad frente a las importaciones y por ello a una caida en la produccion. Por otra
parte, una apreciacion representa un aliciente para las industrias con insumos y bienes de
capital importados para la produccion de sus respectivos bienes ya que abarata sus costos
de fabricacion. Partiendo de las explicaciones anteriores, una depreciacion tendra los
efectos opuestos. La TCR se rezaga para separar la influencia que tiene el precio del
petréleo sobre esta variable. Ademas, para este trabajo, un aumento de la tasa de cambio
significa una apreciacion.

o El precio real del petréleo (PP;) que, como se mencioné en la revision de literatura, su

efecto puede llegar a ser positivo o negativo sobre el valor agregado industrial.

VAiae = Bo + B1 VAige-1) + B2 (VTiar) + Bz Wie—1) + Ba (Re) + Bs (TCR;—1) + Bs (PPy) + u, 3
Donde: i (industrias) = 1,...,63; d (departamentos) = 1,...,23; t (afios) = 2000,...,2010

En la ecuacion (4), en lugar de utilizar el valor agregado industrial, incorpora la produccién bruta
real de la industria (PB;,) como variable dependiente con el objetivo de evitar algin grado de
multicolinealidad entre el valor agregado y los costos laborales, de capital o del propio precio del

petroleo.

PBig = ag + a3 (PBige-1) + aa(VTiae) + az(Wige-1) + a4(Re) + as(TCR—1) + ag(PP) + & 4)
Donde: i (industrias) = 1,...,63; d (departamentos) = 1,...,23; t (afios) = 2000,...,2010

3.3. Datos

La Encuesta Anual Manufacturera (EAM) del Departamento Administrativo Nacional de
Estadistico (DANE) brinda la informacion de 63 sectores industriales en 23 departamentos de
Colombia para los afios 2000 a 2010. La descripcién de las industrias estan agrupadas de acuerdo
a la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las Actividades Economicas,

revision 3.0, adaptada para Colombia por el DANE (CIIU Rev., 3. A.C). La encuesta proporciona
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variables como el valor agregado de cada sector, los salarios pagados al personal y las ventas
totales. EI Banco de la Republica suministra la tasa de cambio y la tasa de interés. El precio del
petréleo de referencia Brent es obtenido de la Administracion de Informacion Energética y
deflactado por el indice de precios al productor manufacturero del Departamento de Trabajo de
los Estados Unidos. El resto de variables se deflactaron con el indice de precios al productor del
DANE. Asi, todas las variables de la regresion estan en términos reales.

4. Resultados

En esta seccion se presentan los resultados de las estimaciones efectuadas a través de la
metodologia de Arellano y Bond (1991). Los resultados de las ecuaciones 3 y 4 se presentan en la
tabla 1. Antes de su andlisis, cabe apuntar que las pruebas Sargan y Arellano-Bond advierten,
respectivamente, que los instrumentos empleados son validos por lo tanto las estimaciones estan
correctamente identificadas y la no existencia de correlacion de segundo orden lo que permite
inferir que la endogeneidad ha sido tratada. Las Gltimas filas de la tabla presentan los valores de
las pruebas. Adicional a esto, el test de Wald corrobora que las variables en su conjunto explican

la variable dependiente.

Volviendo con los resultados de la tabla, la estimacion que se presenta en la columna A advierte
una relacion positiva y estadisticamente significativa entre el valor agregado actual y su pasado
inmediatamente anterior. Las variables relacionadas al ciclo econdmico (ventas totales) y a los

costos laborales y de capital (salarios y tasa de interés real) tienen los signos esperados.

De manera puntual, un aumento en las ventas totales de 1%, reflejado en las condiciones de
demanda nacional, genera un aumento en el valor agregado del sector manufacturero de
aproximadamente 0.38% (ver columna A y B de la Tabla 1). Por otro lado, el incremento en los
salarios y tasa de interés real genera un aumento en los costos laborales y de capital, impactando
negativamente el valor agregado industrial. Es asi como un aumento de los salarios en 1,0%
disminuye el valor agregado industrial entre 0.27% y 0,29%, en ambas ecuaciones los parametros

son estadisticamente significativos. Por otro lado, el parametro relacionado a la tasa de interés es
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estadisticamente significativa sélo en la ecuacion 4 (ver columna B), en donde un aumento de la

tasa de interés real en 1,0% hace disminuir la produccién industrial en 0,12%.

Tabla 1
Colombia. Impacto del precio del petrdleo real sobre el sector industrial
Ecuacion 3 Ecuacion 4
Variable = AI = BI
0,419 *
VAiat-1 (0,157) -
0,217
VAiar—2 (0,446) -
-0,605
VAiar—s (0,470) ]
0,464*
PBig—1 - (0,132)
-0,329
PBiar-2 ' (0,294)
-0,177
PBiac-s ' (0,364)
W -0,267** -0,298*
ide-1 (0,113) (0,100)
VT, 0,376 * 0,380 *
idt (0,063) (0,070)
R -0,059 -0,121*
t (0,053) (0,045)
0,139 0,237**
TCRe—y (0,170) (0,106)
0,379* 0,374 *
TCRe— (0,118) (0,118)
PP 0,123 * 0,142 *
te (0,035) (0,040)
Constante 7,648 9,150~
(1,704) (1,522)
NUmero de Observaciones 2.530 2.530
Observaciones por grupo 6.50 6.50
(promedio) ' '
Valor de p en la prueba de 0.3208 0.1613
Sargan ' '
C1 (valor de p) 0,0004 0,0920
C2 (valor de p) 0,4061 0,8619

Fuente: elaboracién propia

Nota: *Significativo al 1%, **Significativo 5% y *** significativo al 10%. Los errores estandar estan entre paréntesis.
C1ly C2 hace referencia al test de Arrellano-Bond para la autocorrelacion de primer y segundo orden, respectivamente.
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Las estimaciones también muestran que una apreciacion de la tasa de cambio conduce a un
aumento del valor agregado industrial. Sin embargo en la ecuacion 3 el pardmetro asociado a la
tasa de cambio es solo significativo para los efectos de la tasa de cambio rezagada un par de
periodos (aunque con signo positivo para rezagos uno y dos). Por su parte, la tasa de cambio es
estadisticamente significativa y con signo positivo para ambos rezagos en la ecuacion 4. Una
apreciacion de la tasa de cambio real Ileva a un incremento de la produccion manufacturera en

0,24% y 0,37%, uno y dos afios después respectivamente.

Los resultados de la tasa de cambio parecen ir en linea con el denominado “canal de los insumos
importados” sefialado en los trabajos de Sierra y Peldez (2016), Demir (2010) y Campa y
Goldberg (2001), en donde se advierte que una apreciacion de la tasa de cambio real puede
beneficiar al sector productivo al disminuir los costos de produccion de las empresas que
dependen de insumos extranjeros conduciendo a mayores utilidades y, por consiguiente, a

aumentos en la produccion.

Los registros de las importaciones del pais coinciden con los analisis anteriores. De acuerdo con
los datos del DANE (2018), para el periodo 2000 a 2010, las importaciones de la industria
nacional referentes a materias primas, productos intermedios y de capital tienen una participacién
importante dentro del total de importaciones de Colombia. Las importaciones de materias primas
y productos intermedios representaron 38,5% de las importaciones totales del pais y, por su parte,
bienes de capital el 20,8%, en promedio. Es decir, en promedio, aproximadamente el 60% de las
compras internacionales del pais fueron realizadas por la industria para la produccion de bienes
finales. (Ver Tabla 2). Asi, se infiere que las apreciaciones de la tasa de cambio son un factor
clave para el proceso productivo de la industria nacional pues permite la adquisicion de bienes

intermedios y de capital.

Ademas, estos resultados coinciden, por un lado, con el estudio de Poncela, Serna y Sierra
(2017), quienes no encontraron evidencia de que las apreciaciones de la moneda colombiana en el
largo plazo estan relacionadas con la desindustrializacion y, por otro lado, con el trabajo de
Carranza y Moreno (2013), que concluyen que no existe ninguna evidencia de que la actividad

industrial haya perdido importancia en la economia entre 2000 y 2010.
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Tabla 2
Colombia. Participacién de las importaciones, segun destino econémico

Importaciones de Colombia 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Bienes de Consumo 188 196 21,1 192 189 189 203 20,7 192 203 222
Consumo no duradero 120 121 118 101 9,2 8,8 90 121 87 100 98
Consumo duradero 6,8 75 93 9,1 97 101 113 86 105 103 125
Materias primas y 503 453 463 462 478 449 440 430 446 401 423
productos intermedios

Combustibles, lubricantes y 2,0 15 15 1,7 1,6 2,6 2,6 2,8 46 36 51
CONexos

Materias Primas y Productos 42 39 39 4,0 42 36 33 34 43 38 34
Intermedios para agricultura

Materias Primas y Productos 441 399 409 404 421 387 381 369 37 37 338
Intermedios para Industria

Bienes de Capital y 30,9 34,5 32,5 34,5 33,2 36,2 35,7 36,3 36,3 39,5 354
Materiales de Construccion

Materiales de construccion 15 15 15 16 18 21 22 25 31 32 28
Bienes de capital para la 0.2 03 04 04 03 03 0.2 03 04 04 03
agricultura

Bienes de capital para la 199 203 187 207 200 225 215 218 215 209 206
industria

Equipo de transporte 93 12,4 120 118 111 11,2 11,7 11,7 11,3 15,0 11,7
No clasificados 0,0 0,6 0,0 0,1 0,1 0,0 - - - 0,1 0,1
Total importaciones 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: Importaciones - DANE

En cuanto a la principal variable de estudio, se observa la misma relacion directa y significativa
entre el precio del petrdleo y el valor agregado industrial. Un incremento de 1,0% del precio del
petroleo eleva la produccién industrial entre 0.12% y 0,14% (ver columna A y B de la Tabla 1,

respectivamente).

Una explicacion al efecto positivo del precio del petrdleo sobre el valor agregado industrial puede
venir por el impulso positivo que da a la economia los auges en los precios del petroleo via
transferencia de ingresos desde los paises importadores de petroleo. Estos aumentos de ingresos
expanden la demanda y alientan la produccién de bienes, tal y como lo sugieren Hunt, Isard y
Laxton (2001), Banco Mundial (2000) y FMI (2000).

En tal direccion, Quero-Virla (2016) en su estudio para la economia colombiana encuentran que
un aumento del precio del petréleo genera un crecimiento del PIB. Jiménez-Rodriguez y Sanchez
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(2005) encontraron que el crecimiento de la produccion de Noruega responde positivamente a un
aumento en el precio del petréleo. EI FMI (2000) sugiere también una relaciéon positiva para

México, Indonesia y Rusia.

Adicionalmente, se concluye que, durante el periodo de anélisis, la economia colombiana en
general se beneficid, entre otros, del incremento en los precios del petréleo, debido al incremento
en los ingresos del gobierno (que se trasmitié en un aumento en el gasto pablico con efectos
multiplicativos en la demanda), de la inversion extranjera directa (en el sector extractivo) y al
aumento del ingreso y la contratacién de la empresa petrolera que generéd encadenamientos

importantes en la industria.

5. Conclusiones

En cuanto al objetivo principal de este trabajo, las estimaciones permiten concluir que los precios
del petroleo afectaron positivamente el sector industrial de Colombia entre los afios 2000 y 2010.
Segun los resultados, un aumento de los precios del petréleo en 1,0% expande el valor agregado
industrial en 0,12%. Asimismo, un incremento de los precios del petrleo en 1,0% eleva la

produccién industrial en 0,14%.

Teniendo en cuenta los vinculos sefialados por la literatura, la relacion directa entre los precios
del petréleo y el sector industrial colombiano podria estar asociado con las transferencias de
ingresos. Colombia, al hacer un exportador de petréleo, recibe ingresos adicionales cuando el
precio de dicho producto aumenta y que pueden estar expandiendo la demanda de bienes

industriales y, por consiguiente, su produccion
El trabajo tambien permite concluir que las ventas totales tiene un efecto positivo y significativo

sobre la produccién industrial. Entre tanto, se encontré una relacion inversa entre la produccién

industrial y los salarios, al igual que con la tasa de interés.
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Otro de los interesantes hallazgos se encuentra vinculado con la tasa de cambio. Los resultados
indican que una apreciacion (depreciacion) de la tasa de cambio real lleva a un aumento (caida)
de la produccion industrial. Una apreciacion de la tasa de cambio real lleva a un incremento de la

produccién manufacturera en 0,24% y 0,37%, uno y dos afios después respectivamente.

En este orden de ideas, se deriva de este estudio que los resultados obtenidos van en contra de la
llamada “Enfermedad Holandesa”. Como se mencion0, anteriormente dicho fendmeno se
entiende como el proceso de desindustrializacion de una economia, que esta asociado con la
apreciacion de la tasa de cambio real, producida como consecuencia de una ganancia inesperada

de un auge de exportaciones de materias primas, en este caso del petréleo.

Los resultados obtenidos permiten mencionar que, al menos en el corto plazo, ni una apreciacién
real de la moneda reduce el valor agregado manufacturero, ni un aumento en los precios reales

del petréleo, como sugiere la hipotesis de enfermedad holandesa.

Otros estudios confirman estimaciones de este trabajo. Gémez (2015) mostr6 que no existe
suficiente evidencia para afirmar que la economia colombiana sufre de Enfermedad Holandesa.
Asimismo, Carranza y Moreno (2013) concluyen que la caida en el tamafio relativo del valor
agregado industrial en el PIB de Colombia es producto de la desintegracion vertical de las
cadenas productivas y no de una posible desindustrializacion de la economia colombiana. De
igual manera, Poncela, Serna y Sierra (2017) no encuentran evidencia de enfermedad holandesa
en el pais a causa de las apreciaciones de la moneda colombiana en el largo plazo.

Este trabajo deja una base para el desarrollo de futuras investigaciones sobre la relacion entre los
precios del petroleo y la produccion industria. Se recomienda, como una extension de este
trabajo, estudios sobre el impacto que tiene las variaciones de los precios de petroleo sobre cada
una de las industrias del sector manufacturero y analisis de los diferentes escenarios ante un
incremento o caida en el precio del petrleo sobre dicho sector. Adicional a ello, el efecto que
tiene la volatilidad de los precios del petroleo sobre la produccién industrial. Estos son algunos

de los temas que se podrian abordar en futuros estudios.
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Anexo 1. Definicién de las variables usadas en la estimacién

Variable Descripcién Fuente de informacion
. Encuesta Anual Manufacturera
Wati) Salarios EAM — DANE
. Encuesta Anual Manufacturera
(VAiat) Valor Agregado Industrial EAM — DANE
(TCRy) Tasa de Cambio real Banco Mundial
(Ryse) Tasa de Interés Real, promedio Banco de la Republica de
dst mensual ponderado de colocacion Colombia
., - Encuesta Anual Manufacturera
(PBigy) Produccién Bruta Industrial EAM — DANE
IPP_m Indice de PreC|_os al ProdL_Jctor para la DANE
Industria Colombiana
Encuesta Anual Manufacturera
(VTiae) Ventas totales EAM — DANE
Precio internacional del Petroleo, La Administracion de
(PP referencia Brent - Europe Brent Spot Informacidn sobre Energia de
t

Price FOB (Dolares por Barril) - Anual

estados

IPP Industria EE.UU

indice de Precios al productor datos de
Industria Manufacturera en EE.UU.

http://data.bls.gov/pdg/SurveyO
utputServlet

Fuente: Construccion propia
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Apéndice

Anexo 2. Estimaciones en Stata del Modelo Arellano-Bond

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation HNumber of obs = 2530
Group variable: id Number of groups = 385
Time variasble: Ao
Cbs per group: min = 1
awg = ©.50385¢
max = 7
Number of instruments = 14 HWald chiZz (%) = 318._84
Prob » chiZ = 0.0000
Two-step results
IlnValor agreg def Coef. Std. Err. z Pxlz| [35% Conf. Interwvall]
IlnValor agreg def
L1. .4153725 -1578753 Z.85 0.a08 -1057468 .TZB9384
LZ. -Z170Z55 -44851351 0.4% 0.827 -.8581358 1.0%2187
L3. -.e80521a3 -4704805 -1.25 0.158 -1.52730Z -31e88e33
lnPetr Brent -1z388l% .0350335 3.54 0.a0a0 .0551372 .13Z52%
lnreer
L1. .1351554 -1700333 BZ 0.413 -.154104%3 4724157
LZ. .375045 -1185483 LZ0 0.001 -1488387 .81l13514
lnsalarios_def
L1. -.Zg871454 -113318%3 -Z.35 0.01%5 -.45904Z83 -.0438725
lnia_def -.05323Z23 -.0531387 -1.11 0.Z€5 -.1833783 .0443137
lnVentas totales_def .3784487 .0&35473 5.82 0.a0a0 2518372 -5010002
_cons T.8483Z24 1.704564 4.4% 0.a0a0 4.307433 10.938321
aeatat sargan
Sargan test of owveridentifying restrictions
HO: owveridentifying restrictions are walid
chiZ (4) = 4_g@BBTIZIZ
BFrokb » chiZz = O.3z08
aeatat abond
Arellanoc—-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order = Prob > =
1 -3.510z 0.0004
z -.82075 0.40&1
HO: nmo autocorrelation



Arellano-Bond dynamic panel-data estimation HNumber of obs = 2530

Froup warisble: id Number of groups = 385
Time variasble: Ao
Cbs per group: min = 1
awg = &.50385¢
max = 7
Number of instruments = 14 HWald chiz (%) = 413 23
Prob » chiZ = 0.000a0
Two—3step results
lnp bruta def Coef. Std. Err. z Pxlz| [35% Conf. Interwval]
lnp bruta def
L1. 4844783 -13z20371 3.52 0.a0a0 .Z058884 LTE3ZE4Z
LZ. -.3235047 .Z948358 -1.1z2 0.Zgd -.53070373 .Z24B088
L3. -.1773387 3844128 -0.4%5 0.827 -.B515744 -538837
lnPetr Brent .1423447 .0402881 3.53 0.a0a0 -0&33855 .2Z1304
lnreer
L1. .Z374808 -1084732 Z2.Z3 0.0Z8 .0ZB7e54 4481582
LZ. 3744187 -11383594 3.15 0.002 -1414358 .8073378
lnsalarios_def
L1. -.Z2885137 -1005834 -Z.57 0.003 -.4555144 -.101413
lnia def -.1215435Z .0458713 -Z.g8 0.a08 -.Z110&833 -.032035
lnVentas_ totales_def .3B0O35ZZ -0704481 5.40 0.a0a0 .242Z804 .51B4z41
_cons 5.1508 1.5Z2323 &.01 0.a0a0 &.187Z0Z 1Z2.134%

. eatat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are walid
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. eatat abond

Arellanoc—Bond test for zero autocorrelation in first—differenced errors
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HO: no autocorrelation
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