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RESUMEN

El proposito principal de este estudio es analizar los efectos de la fluctuacion del precio del
petroleo en el Balance del Gobierno Nacional Central y la inflacion en Colombia durante el
periodo 2008-2015. Con dicho objetivo, se da a conocer un sustento tedrico y se desarrolla
un andlisis grafico y econométrico para observar la tendencia, causalidad y significancia de
dichas relaciones, aplicAndolo al contexto colombiano, de manera que se permita
argumentar, desde un dmbito tedrico y préactico, el escenario en el que se han desenvuelto

estas tres variables en los Gltimos ocho afios.

El estudio concluye que la caida del precio del petr6leo tiene un impacto significativo y
dispar en las economias exportadoras o importadoras del hidrocarburo. Se encuentra que en
Colombia, el WTI afecta al BGNC, tanto por el lado de los ingresos (a partir de los
dividendos de Ecopetrol y los impuestos que pagan las petroleras y los consumidores de los
derivados del crudo), como de los gastos, para los que se tiene en cuenta el efecto de la
devaluacion sobre la deuda externa. Asi, en la medida en que el WTI sube, el déficit fiscal
disminuye, mientras que un comportamiento decreciente en la primera variable causa un

efecto inverso en la segunda.

Por su parte, el impacto de una fluctuacion en el WTI sobre la inflacion, se da
principalmente por la incidencia de éste sobre la tasa de cambio. Se encuentra que un
aumento en los precios del petréleo produce revaluacion de la tasa de cambio nominal,
abaratando los productos intermedios importados para la produccion de bienes finales (que
en Colombia corresponden al 72% del total importado), disminuyendo a la vez los precios
en la economia, mientras que si se genera una devaluacion, por medio del mecanismo

descrito, se presenta una disminucion en los indices inflacionarios.

Palabras clave: WTI, Balance del Gobierno Nacional Central, Inflacion, modelos

econométricos, revaluacion.



ABSTRACT

The main purpose of this study is to analyze the effects of fluctuation in the oil’s price in
the Central National Government Balance and inflation in Colombia for the period 2008-
2015. With this objective, it is known a theoretical support and it develops a graphic
analysis in order to observe trends, causation and significance of those relationships,
applying in a Colombian context, so, it lets argue, from a theoretical and practical scope,

the scenario where you these three variables are developed in the past eight years.

The study concludes that the fall in the price of oil has significant and disparate impact in
exporting or importing economies of the hydrocarbon. We can find in Colombia, the WTI
affects the Central National Government Balance, both on the side of the revenues (the
dividends of Ecopetrol and the taxes paid by the oil companies and consumers of oil
derivatives,) and the outlays, that these are considered for knowing the effect of the
devaluation on external debt. Thus, insofar as the WTI climbs, the fiscal deficit decreases,

while a decreasing performance in the first variable causes a reverse effect in the second.

In addition, the impact of a fluctuation in the WTI on inflation, it is mainly made by the
incidence of this on the exchange rate. We can find an increase in the oil price produces a
revaluation of the nominal exchange rate, reducing the intermediate products imported for
the production of final goods (which in Colombia correspond to 72% of the total imported),
decreasing, at the same time, the prices in the economy, meanwhile, if a devaluation is

generated, by means of this mechanism, is shows a decrease in the inflation rates.

Keywords: WTI, Central National Government Balance, inflation, economic models,

revaluation.
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1. INTRODUCCION

Los precios del petroleo han cobrado gran importancia en el panorama economico y politico
del mundo, por ser un recurso no renovable y empleado como principal fuente de energia. Sin
embargo, para conocer las caracteristicas de su incidencia, se debe tener en cuenta si las
economias son importadoras o exportadoras del hidrocarburo y las condiciones particulares del

mercado en el momento en que se presentan las variaciones en sus precios.

En Colombia, la importancia del sector minero energético y en particular del petroleo en la
actividad econdmica, se da especialmente a partir del hallazgo de Cafio Limon a principios de los
ochenta y con el descubrimiento de los grandes yacimientos de Cusiana y Cupiagua; estos
grandes campos explotados bajo el sistema de asociacién de Ecopetrol con las compaiiias BP
Exploration, BP Santiago Oil Co., le aportaron al pais reservas adicionales con alrededor de
1.400 millones de barriles, le permitieron firmar en promedio 23 contratos de asociacion entre

1990 y 1991 vy realizar més de 8.000 Km de sismica. Pulido, Montes y Beltran (2004).

Asi, desde 1990 Colombia se ha constituido como un pais exportador de petréleo, por lo cual
ha experimentado grandes cambios en el contexto del mercado mundial del hidrocarburo a través
de los afios. Particularmente, en el periodo 2008 a 2015 se evidenciaron etapas relevantes en
cuanto al comportamiento del WTI. En 2008, se registr6 el fin de una tendencia alcista,
relacionada con la crisis financiera mundial, que tuvo como epicentro a los Estados Unidos y a
Europa, llegando a un pico de USD 145/barril; el afio 2009 fue el marco de un choque negativo
en el precio del hidrocarburo USD 34,5/barril y a pesar de que hasta 2013 se mostré una
recuperacion y tendencia estable, los afios 2014 y 2015 fueron nuevamente escenarios de un

descenso significativo en el precio de la variable, USD 37,89/barril a diciembre de 2015.



Si bien no se puede clasificar a Colombia como un gran productor de petréleo en el contexto
mundial, el crudo es un recurso clave dentro de la matriz energética colombiana. Segun
Alejandro Martinez, Presidente de la Asociacién Colombiana de Petroleo, ACP, el petréleo es de
gran importancia para el desarrollo econémico del pais; plantea que en términos de ingresos para
la nacion, representa el 22% de los ingresos corrientes del Gobierno Nacional Central, mas una
parte muy importante, por la via de las regalias, a las entidades territoriales, que en 2014 llegé a
ser mas de 8 billones de pesos; y ademas es el sector que mas inversion directa atrajo al pais en el
2013, el aporte de la industria al PIB fue de 4,5% en 2015, el 55% de las exportaciones
correspondieron al petrdleo, una tercera parte de la inversion extranjera en el pais fue dirigida a
esta industria en ese mismo afio. Asi mismo, el Ministerio de Hacienda indica que entre 2010 y
2014, las regalias, impuestos y contribuciones del sector sumaron $118 billones, lo equivalente a
la construccion de 13,5 millones de viviendas gratis, o financiar en su totalidad el presupuesto de
educacion publica durante 4 afios, o la inversion de 2,5 veces el actual proyecto de carreteras 4G.
Lo relevante es que los menores ingresos petroleros pueden generan un desajuste es las finanzas
publicas y llevar al gobierno a buscar fuentes alternativas de ingresos fiscales. Estos indicadores
demuestran la fuerza y el motor econdmico que resulta ser la industria minero energético para la
economia nacional.

Sin embargo, se debe tener en cuenta que aunque la produccion de petréleo es muy importante
para Colombia, tiene algunos contra, por lo que Naranjo (2015) sefial6 que “El petr6leo como
cualquier recurso natural en cualquier otro pais que ha tenido este tipo de auge, genera una
presion economica que hace disminuir otros sectores. Por ejemplo, esta industria 'le pega’
claramente a la tasa de cambio y esa revaluacion de la tasa de cambio 'le pega’ muy fuertemente a
la produccion de otros sectores exportadores. A esto le han Ilamado 'la maldicion en los recursos

naturales’ y es que va afectando a todos los otros sectores exportables que al final tienden a



desaparecer”, cabe resaltar que dichos cambios en la tasa representativa del mercado, también
golpean a las empresas que usan insumos intermedios importados y a los consumidores finales
siempre que la variacion en los costos por lo general es trasladada a los precios de los productos
finales.

A partir de la informacion presentada y teniendo en cuenta el contexto del mercado mundial
del sector petrolero, el proposito principal de este estudio es analizar los efectos de la fluctuacion
del precio del petréleo en la inflacidn y el Balance del Gobierno Nacional Central en Colombia,
con este objetivo se establece como variable independiente el West Texas Intermédiate (WTI)
que se usa como valor de referencia del petréleo en el mercado internacional en ddlares por
barril, y como variables dependientes: la inflacion presentada en porcentaje y el Balance del
Gobierno Nacional Central en miles de millones de pesos, todas estas variables registradas para
Colombia en series trimestrales durante el periodo 2008-2015. Para tal propdsito, se da a conocer
una sustentacion tedrica y posteriormente se desarrolla un analisis grafico y estadistico con el fin
de conocer la tendencia, causalidad y significancia de dichas relaciones, a partir de lo cual, se
aplican los resultados al contexto colombiano, de manera que se permita argumentar desde la
teoria y la préctica, el escenario en el que se han desenvuelto las tres variables referenciadas en
los ultimos ocho afios.

El documento consta de cinco capitulos incluyendo esta introduccion, en la segunda parte se
presenta el marco general de la investigacion en el cual se realiza una aproximacion teérica que
sustenta la relacion entre las variables descritas y a la vez se identifica el contexto espacial y
temporal de la temética tanto a nivel nacional como internacional; la tercera parte esta dedicada al
analisis teorico-practico de la relacion entre el precio del petroleo y el Balance del Gobierno
Nacional Central en Colombia durante los afios 2008 a 2015, posteriormente, en la cuarta parte se

estudia dicha relacion entre el precio del petroleo y la inflacion en el espacio y tiempo



referenciado; en el quinto apartado se plantean algunas recomendaciones generales y de politica

econdmica con base en los resultados obtenidos; finalmente se concluye.

2. MARCO GENERAL DE LA INVESTIGACION

2.1. TITULO

EFECTOS DE LA FLUCTUACION DEL PRECIO DEL PETROLEO SOBRE EL
BALANCE DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL Y LA INFLACION EN

COLOMBIA EN EL PERIODO 2008 - 2015.

2.2. EL PROBLEMA DE INVESTIGACION

2.2.1. Descripcion del problema

La vulnerabilidad de la economia colombiana a choques externos se ha manifestado
significativamente, a través de ciclos de bonanzas en ingresos provenientes de productos basicos
de exportacion, seguidas por fuertes recesiones econdmicas, caracterizadas por la caida del
producto interno bruto, fuertes depreciaciones del peso, acumulacion de deuda y pérdida de

reservas internacionales.

Segun Ocampo (2011), los “super ciclos” en el caso petrolero han durado histéricamente en
promedio cerca de treinta afios, lo cual indicaria que en el caso de Colombia, donde la tendencia

creciente observada completa alrededor de 12 afios, con un desajuste en 2008 y 2009, sélo



corresponde a un comienzo del ciclo. A partir de ello, la duda radica en la conveniencia de que
éste se alargue por unos afios mas.

Teniendo en cuenta la incidencia del petroleo en las variables macroeconoémicas de Colombia,
se pueden realizar algunas aproximaciones a la importancia del comportamiento de este recurso
en el mercado, para el progreso econdmico Yy social del pais.

Producto Interno Bruto (PIB): De la informacion suministrada por el Gréafico 1, se infiere
que la industria dedicada a la extraccion de petroleo crudo, gas natural y minerales de uranio
y torio, aport6 directamente 5,12% en 2015 y 4,96% en promedio durante los ultimos siete
afios al PIB total Colombiano.

llustracion 1 Participacion del PIB petrolero en el PIB total de Colombia 2008 — 2015
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Fuente: Este estudio. Cifras provistas por Banco de la Republica. 2015.

En comparacién con otras ramas de actividad econémica, durante el periodo comprendido
entre los afios 2010 a 2014, la explotacion de minas y canteras, que en Su mayor parte
corresponde al sector petrolero, presento un aporte superior al de actividades como agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura, pesca y construccién, con una diferencia cercana al 2% y a pesar de

la desaceleracion de dicha actividad para el afio 2015, se evidencia que el aporte sigue siendo



alto, lo cual confirma la relevancia del sector para la economia nacional. Cifras provistas por el

Banco de la Republica de Colombia. 2015.

llustracién 2. Participacion de las actividades econémicas en el PIB
Colombiano 2008 — 2015
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Fuente: Este estudio. Cifras provistas por Banco de la Republica. 2015.

Segun los planteamientos de la Unidad de Planeacion Minero Energética (2015) en el
periodo comprendido entre 2003 y 2013, se produjo un incremento de la produccién del
petréleo, consecuencia en gran parte del dinamismo del precio internacional, lo cual gener6
un aumento de su participacién dentro del PIB y las exportaciones nacionales. Sin embargo,
esta misma fuente, afirma que dicha importancia del sector de hidrocarburos en la economia
no se da de forma homogénea; puesto que por una parte, las caracteristicas de la produccion
petrolera, que estd concentrada en mano de obra calificada y se caracteriza por
encadenamientos productivos escasos y debiles con otros sectores, demuestran que la
economia colombiana no exhibe una alta dependencia economica de este sector, tanto a nivel
real, como en generacion de empleo, no obstante, por el otro lado, la gran capacidad de

atraccion de capitales y vocacion exportadora, provoca que la balanza externa del pais



dependa del comportamiento de esta actividad, al tiempo que la fuerte contribucién a las
cuentas fiscales, a traves de los impuestos y la transferencia de los dividendos de

ECOPETROL S.A., suscita un aumento de la dependencia fiscal de la evolucion del sector.

De igual forma Martinez, (2016. P. 5) plantea que la evolucion del precio del petroleo tiene
impactos no solo en las empresas del sector, sino también en el ingreso del gobierno nacional y
en las finanzas territoriales, de modo que se tienen en cuenta la magnitud de estos impactos en el
contexto territorial en forma directa a través de las transferencias, las regalias y los ingresos
propios y, de manera indirecta, a través de los cambios en los presupuestos de inversion de las

compafiias petroleras y las estrategias de contratacion local.

Sector externo: Con relacion al comportamiento de la balanza de pagos de la economia, que
incorpora los flujos comerciales, las transferencias de dinero por concepto de remesas,
dividendos, capitales y la inversion extranjera; se tiene que para 2015, el 52% de las
exportaciones colombianas corresponden a hidrocarburos; adicionalmente, a pesar de que en los
ultimos cinco afios la falta de hallazgos importantes de reservas y la prioridad en la produccién,
han hecho que el flujo de dineros hacia el pais haya disminuido paulatinamente, el 25,3% de la
Inversién Extranjera Directa en Colombia para el mismo afio, pertenece al sector petrolero. Cifras

provistas por la Agencia colombiana Procolombia, 2015.

Balance del Gobierno Nacional Central: El impacto del petréleo en la recaudacion fiscal se da
a partir de las siguientes fuentes: la tributacion de las empresas petroleras, correspondiente
principalmente al impuesto sobre la renta y el IVA; las regalias y los dividendos que paga la
estatal Ecopetrol al gobierno. La mayoria de estimaciones, entre ellas la hecha por la Agencia
Nacional de Hidrocarburos en el afio 2015, sefialan que el aporte econdémico del sector petrolero a

los recursos fiscales corresponde aproximadamente al 31% de los ingresos totales del pais. Estas



cifras demuestran la relevancia de los ingresos petroleros en las finanzas publicas y a la vez, la
necesidad que tiene el pais de buscar fuentes alternativas de recursos para el Estado, junto a la
aplicacion de herramientas que permitan el ahorro de los recursos en tiempos de abundancia, para
suplir las necesidades en épocas de escasez.

Ademas de la influencia del petréleo en las variables macroeconémicas mencionadas, existen
otros nexos entre el mercado del hidrocarburo y la economia colombiana; este es el caso del
empleo. Segun Goedder, (2015), la industria petrolera emplea cerca de 120.000 personas, y a
pesar de que la cifra no es muy significativa para el mercado laboral del pais, en el cual, segun las
cifras reveladas por Portafolio, se encontraron empleadas a abril de 2015: 22,1 millones de
personas; los despidos generados por una crisis en el sector causarian graves problemas
econdémicos y sociales sobre todo en regiones como Meta, Arauca y Casanare, dedicadas
principalmente a la extraccion de este recurso, y alin mas si se tiene en cuenta que la inversion en
infraestructura y servicios publicos de estos departamentos depende de los aportes al Sistema
General de Regalias, los cuales, como es evidente, también estan condicionados por el entorno en

el que se desenvuelve el mercado petrolero.

Lo expuesto anteriormente, permite concluir que el tema petrolero es relevante para la
economia colombiana, dado que es una fuente importante de generacion de recursos para el fisco,
es uno de los sectores mas atractivos para la inversion extranjera, incide en el comportamiento

del producto interno bruto, de las exportaciones y las cifras de desempleo, entre otros.



2.2.2. Antecedentes de la investigacion

A continuacion, se describen algunas investigaciones y estudios recientes relacionados con el
tema descrito, con el objetivo de analizar las diferentes perspectivas a cerca de la problematica

planteada y las metodologias aplicadas para ello.

En un articulo publicado por Perilla (2009), el autor implementa técnicas de series de tiempo y
modelos VAR estructurales e identifica que para el periodo de andlisis, la dindmica de los precios
del petréleo tiene efectos cambiarios que favorecen la importacion de bienes intermedios y de
capital, pero que al mismo tiempo presentan consecuencias negativas en las exportaciones

sectoriales.

La Direccién General de Politica Macroecondmica y el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (2015), exploran las implicaciones de la caida del precio del petr6leo sobre la economia
colombiana y, al mismo tiempo, ponen en contexto el lugar que tiene esta variable sobre las
finanzas publicas, las cuentas externas y el crecimiento econdmico en general. Se concluye que,
en términos fiscales, el efecto de la caida del precio del petréleo se puede dar desde dos niveles:
el nacional y el territorial, y se encuentra que por ese lado, en ningin momento los ingresos
petroleros comprometen la disciplina y la sostenibilidad fiscal de la nacién. Sin embargo, el
efecto de la caida de los precios de petrdleo si se ve en la depreciacion del tipo de cambio, la cual

tiene un impacto importante en terminos fiscales y la inflacion.

Por otra parte, Otero (2012), presenta un documento en el que realiza una discusion sobre el
sector energético-minero colombiano, su importancia en la economia y el papel que desempefia

en el plan de desarrollo del gobierno actual, que lo define como una de las cinco locomotoras. Se



10

destaca el papel del sector energético-minero en el PIB, el empleo, la balanza de pagos, los
ingresos del Estado, las exportaciones Yy la inversion. Se concluye que si hay impactos directos
sobre la produccion y que éstos han venido creciendo; sin embargo, los impactos sobre el empleo
son bajos porque el sector se ha concentrado en producir para exportar la materia prima y muy
poco para darle valor agregado a través de encadenamientos hacia atras y adelante; los efectos

sobre la balanza de pagos son muy positivos e igual sobre los ingresos del Estado.

Otro estudio, elaborado por la ANIF para la Asociacion Colombiana del Petréleo (2014),
evalla los diferentes efectos macroecondmicos que implicaria la materializacion de los
principales escenarios referidos a combinaciones de volimenes y precios del sector minero-
energético colombiano. A partir del uso de simulaciones, se destaca que, bajo un escenario base,
el deficit en cuenta corriente llegaria al umbral del 5% - 5.5% del PIB para finales de la década,
ello conllevaria a una caida del crecimiento econémico potencial de Colombia, pasando del 4.5%
real por afio a solo un 4.1%. Este documento, también evalla los efectos sobre el sector externo y
el valor agregado industrial de la ampliacion de las refinerias nacionales a traves de la mayor

produccién de la cadena petroguimica.

Por su parte, el estudio desarrollado por Lopez, Montes, Garavito y Collazos (2013), asi como
el documento elaborado por Uribe (2011), llegan a una conclusion parecida, destacan la creciente
importancia de este sector en el panorama nacional y sus principales efectos sobre las variables
mencionadas, en el primer estudio, se analiza la evolucién del marco legal y contractual de la
economia petrolera en Colombia desde sus inicios y describe las principales caracteristicas de los
eslabones esenciales de la cadena productiva del petroleo y en el segundo, se plantea que las
iniciativas para adoptar una regla fiscal y generar ahorro de recursos extraordinarios provenientes

del ciclo economico y de la actividad minero-energética, se constituyen en herramientas
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relevantes para contribuir a la estabilidad macroeconémica y a reducir la vulnerabilidad de la

economia a chogues externos.

En la publicacién del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo por Gémez,
Malagon y Ruiz (2014), se evaltan los efectos econdmicos y sociales de una eventual caida en
los precios del petréleo y se presentan algunas recomendaciones de politica. La obtencion de los
resultados, se basa en la aplicacion de un modelo tipo Mundell Fleming con ajuste inmediato en
el mercado de dinero y gradual en el mercado de bienes, méas precisamente en el modelo de
equilibrio general de Fedesarrollo (2008), a partir del cual se encuentra que una caida en el precio
del petréleo provocaria primero una contraccién en el producto en el corto plazo, despues,
overshooting en la tasa de cambio con un nivel de largo plazo mas depreciado que el inicial y
finalmente la economia retorna a su crecimiento potencial pero con una pérdida irrecuperable del

ingreso en el periodo de transicion.

Reina y Macias (2015), en un informe de Coyuntura Petrolera, ofrecen un analisis de los
factores que propiciaron el fortalecimiento del sector petrolero, explican las circunstancias que
desataron su crisis y los retos que enfrentan las autoridades econémicas en el nuevo entorno,
argumentan que la caida de los precios internacionales del petréleo que se inicié a mediados de
2014, ha puesto de presente la gran importancia que tienen los hidrocarburos para la economia
colombiana en los ultimos afios y que aunque la participacion del sector en el Producto Interno
Bruto no es demasiado significativa, los ingresos que genera se convirtieron en una fuente de
financiacion muy importante en dos frentes que son clave para garantizar la estabilidad

macroeconomica del pais: El externo y el fiscal.

Villar y Forero (2014). En los Cuadernos Fedesarrollo No. 52; realizan el célculo del efecto

del choque petrolero sobre los ingresos netos del sector publico. De manera complementaria, se
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comparan los impuestos al consumo de los combustibles con el valor de los subsidios a los
mismos, con el fin de establecer el efecto neto sobre las finanzas publicas. Asi mismo, se
encuentra que desde una perspectiva de mediano plazo, la crisis financiera internacional y la
consecuente reduccién en las cotizaciones externas del crudo, dieron lugar a una disminucion de
los ingresos fiscales, similar al monto de recursos obtenidos durante la bonanza. En general, el
documento se enfoca en analizar la sensibilidad de las proyecciones fiscales de Colombia frente a
posibles cambios en el ambito internacional y a incrementos potenciales del gasto publico,

provenientes de intervenciones necesarias, y deseables de politica publica.

Rincon, Lozano y Ramos (2008), describen los ciclos del precio internacional del crudo a
partir de la década del setenta y los canales de transmision macroeconémica mas importantes de
un choque al precio de un producto basico como el petrdleo. Asi mismo, se explica, de manera
general, la forma en que las rentas fiscales derivados de la actividad petrolera se distribuyen entre
las diferentes entidades del sector publico colombiano y se analiza de manera conjunta e
individual el impacto del choque petrolero sobre los ingresos fiscales del gobierno central, los
gobiernos territoriales, la empresa publica de petréleos (Ecopetrol) y algunos fondos de la
seguridad social. Del mismo modo Villamil (2010), afirma que Colombia, ha vivido y
reaccionado ante todos los choques a la oferta del petréleo y se infiere que en cada uno de ellos
las variables macroecondmicas: crecimiento de la economia e inflacién, se han afectado; a partir
de su estudio verifica dicha afirmacion, mediante la estimacion del comportamiento del
crecimiento real de la economia a medida que se presentan variaciones en el precio del petroleo y
la respectiva afectacion de la variable inflacion, a través del planteamiento de un modelo
economeétrico (VAR) con 4 rezagos en el cual las variables consideradas son el precio del

petrdleo, la inflacion, la tasa de cambio, tasas de interés, nivel de empleo, salarios reales y DTF.
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Los resultados de la investigacion indican que no existe fuerte evidencia que los choques al
precio del petrdleo a nivel mundial afecten directamente el crecimiento de la economia
colombiana, ni la inflacién. Del mismo modo, Paniagua (2009), mediante la estimacién de un
modelo GARCH multivariado, analiza la volatilidad de los precios de la economia respecto a la
variabilidad del precio de petréleo en el periodo de 2007-2009, y concluye que los efectos del

precio del petrdleo tienen un bajo grado de relacion con los precios de la economia.

En cuanto al tema inflacionario Rincon (2010) describe el proceso de formacién de los precios
de los combustibles en Colombia y cuantifica el impacto inflacionario de un choque a dichos
precios, con el fin de que sirva de marco de referencia para los prondsticos de inflacion y las
decisiones de politica monetaria. En su estudio, estima que un choque del 10% a los precios de la
gasolina y del ACPM aumenta la inflacién del indice de precios al consumidor en 0,85%. Asi
mismo, el documento presenta diferentes estadisticas sectoriales y muestra la evolucién de los
precios de los combustibles en el pais en términos absolutos y relativos para el periodo 2000-
2008 vy calcula la matriz insumo-producto para el afio 2007 y la utiliza para estimar el efecto

inflacionario de un choque de 10% a los precios de los combustibles sobre la inflacion total.

Olivera, Cortés y Aguilar (2013), describen la legislacion que define los recursos derivados de
la actividad petrolera y los ingresos generados por dicha actividad; determinan la vulnerabilidad
de los ingresos publicos provenientes de hidrocarburos ante cambios en el precio internacional
del petroleo a través del calculo de elasticidades. En el documento se estiman los ingresos
publicos generados por la produccion y refinacion de petroleo en los dos niveles de gobierno, y se

calcula aritméticamente la elasticidad de estos ingresos frente al precio del petroleo.

Arezki y Blanchard (2014) proponen un interesante ejercicio de simulacion basado en el

modelo de proyecciones globales del FMI. El supuesto crucial en este tipo de simulaciones se
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centra en determinar qué tan grande y persistente puede ser el efecto de una mayor oferta de
petréleo, mas que de una menor demanda, como la causa detrds de los menores precios. Los
resultados de la simulacién indican que los bajos precios del petroleo generarian un incremento
del PIB mundial de 0,7% en 2015 y 0,8% en 2016 en el escenario de mayor persistencia. En el
segundo escenario, el efecto sobre el crecimiento economico global es menor, pero adn positivo

de 0,3% en 2015 y 0,4% en 2016.

Ahora bien, entre los estudios pioneros sobre la maldicion de los recursos naturales, se
encuentra el trabajo de Sachs y Warner (1997), quienes ponen a prueba la relacion inversa entre
dotacién de recursos naturales y tasas de crecimiento a través de técnicas de regresion
economeétrica, controlando por una serie de variables que la literatura econdémica sefiala como
determinantes del crecimiento, entre las que se destacan: PIB inicial, apertura comercial, tasas de
inversion, tasas de acumulacion del capital humano, cambios externos en los términos de
intercambio, gasto publico, volatilidad de los términos de intercambio, y la eficiencia de las
instituciones. Los resultados estadisticos comprueban la hipotesis de la maldicion de los recursos
naturales. Segun los autores esta evidencia apoya la vision de que existen determinadas industrias
claves (con caracteristicas de bienes transables) dentro del sector manufacturero cuya importancia
es mas relevante que ciertos sectores de recursos naturales en lo que respecta al crecimiento
enddgeno de un pais. Por su parte Collier y Goderis (2007) hacen uso de una metodologia de co-
integracion de panel y ponen a prueba la existencia de la maldicién de los recursos naturales,
entre los resultados mas relevantes de su investigacion resaltan el hecho que un boom de recursos
naturales (excepto para la agricultura), tiene efectos positivos sobre el producto en el corto plazo
pero efectos adversos en el largo plazo. También ponen a prueba algunos de los canales

propuestos por la enfermedad holandesa, como las causas de la maldicion. A este respecto



15

resultan significativas las influencias que ejercen la apreciacion del tipo de cambio, el alto
consumo publico y privado, la inversion baja o ineficiente, y en menor medida la volatilidad de

los precios y el crecimiento lento del sector de servicios.

Murshed (2004) también propone probar la existencia de la maldicion a través del uso de
regresiones econometricas. Sus resultados aceptan esta hipotesis aunque, el papel de las
instituciones es clave para ello. Segun esta investigacion, diferentes tipos de dotaciones de
recursos (minerales, petroleo, café, cacao, etc.) tienen efectos diferentes sobre la calidad
institucional; aunque desde luego no son los Unicos determinantes de esta. El sector
manufacturero y la produccion en general de bienes industriales, asegura el autor, tienen vinculos
positivos que promueven el desarrollo de instituciones de calidad. Mehlum, Moene y Torvik
(2006), desarrollan un modelo tedrico que explica como la calidad institucional puede afectar
directamente a las tasas de crecimiento de una economia ante la abundancia de recursos naturales.
De acuerdo a este modelo instituciones de calidad pueden promover las actividades productivas
(con externalidades positivas) en detrimento del acaparamiento de recursos (grabbing activities).
Haciendo uso de un indice de calidad institucional que engloba 5 dimensiones de la misma, los
autores logran obtener resultados positivos que confirman su hipétesis de partida. Entre sus
conclusiones mas relevantes destacan que aquellos paises que presentan mala calidad
institucional son los que sufren la maldicion de los recursos naturales, en tanto que los paises que
con mejor calidad institucional se benefician de los booms de recursos naturales o de sus
dotaciones. Olusi y Olaguju (2005) centran su investigacion en el caso de Nigeria. El
descubrimiento de petrdleo en la zona superior del Delta del Niger en 1956, y el conflicto en el
Golfo Pérsico de 1973 convirtieron a la produccién de petréleo crudo en el principal polo de

crecimiento del pais. A través de una metodologia de vectores autoregresivos (VAR) los autores
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obtienen resultados que confirman la existencia de la enfermedad holandesa a causa del boom en

el sector petrolero.

2.3. JUSTIFICACION

El continuo crecimiento econémico mundial en los Gltimos afos, representado por las cifras
expuestas por el Banco Mundial del indicador PIB a precios actuales en ddlares, 43 billones en
2004 a 73 billones en 2015, es consecuencia, ademas del acelerado crecimiento demografico,
de un mejoramiento en los sistemas de produccion, asociado a la implementacion y avance de
los factores productivos que permiten realizar las operaciones con eficiencia y eficacia. Dentro
de ese contexto, el sector minero-energético es una de las fuentes dinamizadoras mas
importantes de los sistemas productivos en la actualidad, de ahi la relevancia de productos
como el petréleo, carbon, gas natural, etc., y por lo tanto de su produccion y precio
internacional presente y futuro, pues de ello depende en gran parte el comportamiento de una
economia exportadora como la colombiana, debido a su incidencia en la generacion de divisas,
impuestos, regalias, las exportaciones, el crecimiento econdmico, la variaciéon del indice de

precios al consumidor y los términos de intercambio, entre otros.

Con base en lo anterior, explorar la relacién entre los precios del petroleo, la inflacion vy el
Balance del Gobierno Nacional Central, es avanzar en un terreno de planteamientos
econdmicos, que destacan aspectos relevantes para Colombia y permiten encadenar una serie
de sucesos y comportamientos que no solo influyen en las estadisticas e indicadores, si ho que

con un andlisis integral involucran sectores como el politico y social, explicando
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acontecimientos histéricos de bonanzas y recesiones ocasionadas por el auge y caida de los
precios internacionales de los productos clave en las exportaciones colombianas e indicando
posibles alternativas para evitar la denominada enfermedad holandesa en el pais.

A partir de lo anterior, debido a la interconexién de las variables econémicas nombradas y
la importancia que tienen esas relaciones, debido a que conforman un sistema en el cual la
modificacion de una de ellas, implica el cambio en todas las demas de manera directa o
indirecta, se halla la necesidad de abordar una formulacién tedrica y econométrica que
involucre ese aspecto, de modo que se arrojen resultados macroecondémicos certeros y
cercanos a la realidad, abordando el todo y sus partes, que aporten tanto en el analisis del
contexto econémico nacional como en el disefio de politicas que permitan evitar o

contrarrestar los efectos negativos causados por la volatilidad del precio del hidrocarburo .

2.4. FORMULACION DEL PROBLEMA

2.4.1. Pregunta General

¢Cuéles fueron los efectos de la fluctuacion del precio del petréleo sobre el balance del

Gobierno Nacional central y la inflacion en Colombia durante el periodo 2008-2015?

2.4.2. Preguntas Especificas

¢De qué manera la fluctuacion del precio del petroleo incide en el Balance del Gobierno Nacional

Central?
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¢Como afecta la fluctuacion del precio del petroleo a la inflacion?
¢Qué relacion estadistica existe entre el precio del petrdleo, el balance del Gobierno Nacional

Central y la inflacion?

2.5. FORMULACION DE OBJETIVOS

2.5.1. Objetivo General

Analizar los efectos de la fluctuacién del precio del petréleo sobre la inflacion y el Balance

del Gobierno Nacional Central en Colombia durante el periodo 2008-2015.

2.5.2. Objetivos especificos

e Estudiar de qué manera la variacion del precio del petroleo afecta el comportamiento del
Balance del Gobierno Nacional Central, en el periodo 2008-2015.

e Analizar la incidencia del precio del petréleo sobre la inflacion, en el periodo 2008-2015.

e Verificar mediante modelos econométricos la relacion existente entre el precio del

petrdleo, la inflacion y el Balance del Gobierno Nacional Central, en el periodo 2008-2015.
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2.6. DELIMITACION Y COBERTURA DEL ESTUDIO

2.6.1. Cobertura Temporal

La investigacion que se va a realizar comprende el periodo 2008 - 2015, afios en los cuales
el precio del petroleo presentd importantes cambios tanto al alza como a la baja y por lo tanto,

propicio modificaciones significativas en las variables macroecondémicas de Colombia.

2.6.2. Cobertura Espacial

El &rea geogréfica que abordara la investigacion corresponde a la Republica de Colombia, se
analizard el efecto de las fluctuaciones del precio del petrdleo en variables agregadas y

correspondientes al contexto macroeconémico del pais.

2.6.3. Variables
Tabla 1. Variables
VARIABLE INDICADOR FUENTE
Precio del West Texas
. Intermediate Grupo Aval.
petréleo (WTI)
Tasa
Tasa_ de Representativa Grupo Aval,
cambio del mercado
(TRM)
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Departamento
: Administrativo
Nivel general . .
de precios Inflacién NaC|or,1aI. de
Estadistica
(DANE)
Balance del
Balance del Gobierno Ministerio de
Gobierno Nacional Central Hacienda y
Nacional Central del gobierno Credito Publico.
central.

Fuente: Este estudio.

Con lo anterior se advierte que las conclusiones y recomendaciones arrojadas por el estudio

seran validas Unicamente para el contexto espacial y temporal descrito.

2.7. MARCO REFERENCIAL

2.7.1. Fundamentos Tedricos

Teniendo en cuenta que en la investigacion se analizaran los principales efectos de la variacién
del precio del petrdleo sobre la inflacion y el Balance del Gobierno Nacional Central, se dan a
conocer algunas teorias que sustentan y explican dicha incidencia, principalmente en economias
exportadoras del hidrocarburo, a partir de los diferentes planteamientos de los autores, con el
propdsito de desarrollar con mayor precision los objetivos de este estudio y tener sustento tedrico

para apoyar los resultados finales.

En cuanto al concepto de inflacion, se encuentra en primer lugar, el modelo triangular de

Keynes que explica las tres razones por las cuales se genera el fendmeno inflacionario:
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e Aumento de la demanda: Hay inflacion cuando la demanda agregada, es decir, la
sumatoria del gasto publico, la inversién privada, el gasto del consumidor y la diferencia
entre exportaciones e importaciones, supera a la oferta disponible en el mercado y se
ocasiona un alza en los precios. Existen tres causas principales que pueden provocar esta
sobredemanda, la primera es que la oferta monetaria aumente rapidamente, esto lleva a
que los consumidores dispongan de mas dinero para gastar en un corto periodo de tiempo
en el que la oferta no ha podido crecer al mismo ritmo, entonces los productores tienden a
subir los precios. En segundo lugar, se encuentra el aumento de la confianza de los
consumidores en la economia y su futuro financiero, en esta situacion los demandantes
estan dispuestos a gastar mas, aunque no dispongan de mas ingresos; y por Gltimo, un
aumento en el tipo de cambio de la moneda nacional respecto a la extranjera, lo cual
provoca la subida en los precios de los bienes y servicios importados y una caida en los
precios de los bienes y servicios exportables. En esta situacion en la que lo importado
cuesta mas que lo exportado, los precios en el mercado nacional tienden a subir, debido a
que productores e importadores pasan el aumento en los costos a los consumidores

finales.

e La inflacién estructural: Mueller (2006), explica la denominada Inflacién
Estructural, segun el este concepto se basa en ciertas caracteristicas que poseen los paises
de Latinoamérica como la inflexibilidad parcial o total a la baja de los precios, la
inelasticidad precio a las importaciones y a la oferta de productos agropecuarios y el
sistema tributario regresivo e inelastico. Estas caracteristicas estructurales, son las que

generan presiones inflacionarias basicas y ademas asi el mecanismo de propagacion dado
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por el déficit fiscal se monetiza incrementando la oferta monetaria, reforzando ain mas el
alza de precios, de este modo, se evidencia la relacion existente entre déficit fiscal y la

inflacion.

e Inflacion de costos: En este caso, como ya se menciono, la inflacion proviene del
alza de los precios que se da en respuesta al incremento de costos para los empresarios. La
teoria econdémica define a la inflacion de costos como aquel aumento sostenido y
generalizado del nivel de precios que tiene como causales principales las condiciones
climaticas, la puja redistributiva entre asalariados, empresarios y sector publico 'y el
aumento del precio de insumos. Segun Mueller (2006), los costos de produccion mas
importantes estan dados por el precio petréleo y la devaluacién, esta Ultima afecta
principalmente a aquellos procesos productivos que utilizan insumos importados, en este
caso, el autor afirma que bajo un escenario con tipo de cambio flexible, una devaluacién
de la moneda genera inflacion por tres vias diferentes:

o Por precio de bienes finales importados.

! En este punto juegan un papel importante las expectativas inflacionistas, explicadas por
Krugman y Obstfeld (2012), quienes afirman que si todo el mundo espera que el nivel de precios
aumente en el futuro, sus expectativas aumentaran la tasa de inflacion actual. Los trabajadores
gue estén negociando sus contratos salariales insistiran en obtener unos mayores ingresos
salariales para compensar los efectos del incremento general de precios anticipado sobre sus
salarios reales. Los productores, una vez mas, cederan ante estas demandas salariales si esperan

que los precios de los productos se incrementen y cubran los costes salariales adicionales.
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. Por precios de bienes domésticos transables. Al respecto, Gémez (2014), indica
que al aumentar la demanda externa, debido a la devaluacion, los precios de los bienes
exportados tienden a aumentar, porque “Ceteris Paribus”, se generaria un exceso de
demanda sobre oferta.

o Por precios de bienes intermedios que recaen sobre los costos de produccion
internos: Refiriéndose a este tema, Bruno, (1979) afirma que la devaluacion genera inflacion
porque encarece las materias primas importadas y eleva la tasa de interés en el mercado
informal, cuando existen mercados de capital altamente segmentados, mientras que Van
Wijnbergen (1986) adiciona a estos argumentos, el costo de la deuda externa, el precio de
los alimentos importados, y los mayores salarios nominales cuando existe indexacion

salarial.

Mueller considera que las condiciones en mencion son analizadas y concentradas en el
concepto de "pass-through™ que mide el porcentaje que se traspasa a precios motivado por una
devaluacién, teniendo como objetivo conocer la depreciacion real generada por la devaluacion
nominal. En esa misma linea, Cardenas (2012), aplica la siguiente formula para explicar esta
transmision de la tasa de cambio hacia la inflacién, argumenta que el nivel de precios es el

promedio ponderado de los bienes comercializables (Pc*) y los no comercializables (Pn)

Nivel de precios: P = Sn Pn + Sc (E x Pc*)

Donde:

Sc = Porcentaje de bienes comercializables en la canasta de bienes utilizada

Sn = Porcentaje de bienes no comercializables en la canasta de bienes utilizada
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Pc* = Bienes comercializables, estos precios vienen dados por el mercado internacional, que
multiplicado por la tasa de cambio nominal (E) arroja el precio en pesos Pc.

Entonces: P = Sn Pn + Sc Pc

A partir de esto, infiere que el nivel de precios depende de la tasa de cambio, asi, cuando
aumenta la tasa de cambio, se incrementa el nivel de precios (inflacidn), aunque advierte que la

relacion no es uno a uno.

De acuerdo a lo anterior, es menester conocer la definicion del concepto tipo de cambio, éste
representa el valor de la moneda extranjera en moneda local, que en caso de ser dejado al
mercado, es decir que su valor se establezca en funcién a la demanda y oferta de moneda

extranjera, se denomina tipo de cambio flexible.

llustracion 3. Tipo de cambio flexible

Fuente: Ledn y Miranda (2003)
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Ledn y Miranda (2003), el grafico 3, muestran la oferta y demanda de moneda extranjera, en
USD, para explicar el cambio que generan estos dos factores en el tipo de cambio nominal en una
economia con tipo de cambio flexible. La grafica permite entender que un aumento de la oferta
de dolares traslada la curva O$ incrementando el numero de dolares tranzados y reduciendo el
tipo de cambio Tc, es decir, ante la abundancia de ddélares, la moneda local aumenta su valor,
dicho aumento, se denomina apreciacion cambiaria. Por el contrario ante una disminucion en la
oferta de dolares, la cuerva O$ se traslada hacia el lado izquierdo, y de mantenerse la demanda de
la divisa, se produce un aumento en el tipo de cambio, Tc, lo que se denomina depreciacion de la

moneda local con respecto a la extranjera.

Con respecto a la oferta y demanda de dolares ya explicada; Ledn y Miranda (2003), afirman
que la demanda de ddlares depende de la situacién econdémica de un pais, en caso de alta
inflacion la demanda aumenta pues se busca mejores formas de conservar rigueza, si la economia
es importadora, se requieren ddlares para pagar los bienes importados, si la economia esta
endeudada de manera privada o publica, se requieren doélares para pagar esas deudas, entonces la
creciente demanda de délares puede elevar el tipo de cambio, su efecto es temporal debido a que

con ello sube el costo de los bienes importados.

Ahora bien, estos cambios en la demanda de délares generan variaciones en el tipo de cambio
nominal, el aumento de la demanda de moneda extranjera genera una depreciacion de la moneda
local mientras que una diminucion de la demanda de la divisa provoca una apreciacion de la
moneda nacional. Todos estos efectos se dan bajo el supuesto de “Ceteris Paribus”. Esta relacion
explica que la inflacion puede ser causal de la devaluacién y que esta, a su vez, por los

mecanismos ya explicados, puede generar mayor inflacion.
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Sin embargo, Ledn y Miranda (2003), argumentan que aunque un alza cambiaria puede
perjudicar a los endeudados en ddlares, pues requieren mas dinero para realizar sus pagos y
puede también reducir las importaciones, lo cual afecta a los sectores econdmicos que necesitan
de bienes intermedios para la produccion, a la vez, es posible que un alza cambiaria no sea tan
mala porque la disminucion de importaciones puede beneficiar a los productores del mercado
local, y debido a que por lo general eleva el tipo de cambio real, mejora las exportaciones,

mejorando las condiciones de los sectores exportadores de la economia nacional.

Sin embargo, Krugman y Obstfeld (2012), deducen que el tipo de cambio es mucho mas
variable que los niveles de los precios relativos, y dan coherencia a la teoria de que los precios
son relativamente rigidos a corto plazo, aunque resaltan que esta inferencia Gnicamente se puede
aplicar a los paises industrializados a lo largo de los ultimos afios, puesto que no seria razonable
para todos los paises y para cualquier momento, puesto que en condiciones de inflacién extrema,
tales como las experimentadas por algunos paises subdesarrollados en la década de los afios
ochenta, caracterizadas por una inflacion elevada, pueden generalizarse la indizacion automatica
de los salarios con los precios. Este tipo de adaptaciones hacen que el nivel de precios sea mucho
menos rigido de lo que seria bajo condiciones de una inflacion moderada, posibilitando
importantes aumentos de precios. En conclusion, el supuesto de que el nivel de precios esta dado
a corto plazo por el tipo de cambio, constituye una buena aproximacion a la realidad en los paises
que tienen una inflacion moderada, pero es un supuesto inadecuado a largo plazo. Las variaciones
permanentes de la oferta monetaria empujan el nivel de precios de equilibrio a largo plazo
proporcionalmente en la misma direccion, pero no influyen sobre los valores a largo plazo de la
produccién, del tipo de interés o sobre cualquiera de los precios relativos. Un precio monetario

importante, cuyo valor de equilibrio a largo plazo aumenta en proporcién a un incremento
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permanente de la oferta monetaria, es el tipo de cambio, el precio en moneda nacional de las

monedas extranjeras.

Una vez abordada la relacion entre el tipo de cambio y la inflacion, y su significado, ahora se

explica el efecto del tipo de cambio sobre las exportaciones y las importaciones.

Leon y Miranda (2003), manifiestan que en una economia abierta los productos de un pais
pueden venderse a otro, a estos productos se les denomina exportaciones (X) y dependen de

variables como:

X = f (Tipo de cambio, Ingreso externo Yx, Costos locales, Inflacién local, Inflacion

internacional, Productividad local, otros)

De acuerdo a la férmula planteada, los autores afirman que un crecimiento del ingreso en el
mercado destino YX, eleva el potencial exportador de la economia local; un alza del tipo de
cambio nominal (depreciacion), eleva el tipo de cambio real y abarata los productos nacionales,
provocando también un incremento en el nivel de exportaciones, al respecto, Gomez (2014),
indica que el aumento de las exportaciones estd dado porque la devaluacion genera mayor
demanda externa, pues aumenta la competitividad de la economia nacional con respecto a la
extranjera. Del mismo modo, las exportaciones cambian si se da una variacion de los precios
internacionales de los productos transables (inflacién internacional) y esta relacién por lo general

es directa.

En una economia también se compran bienes de procedencia extranjera, estas son las

importaciones:

M =1 (TCR, Y, Aranceles, otros)
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Las relaciones que existen entre las variables expuestas y las importaciones son las siguientes:
Un alza en el ingreso local eleva las importaciones o el consumo de bienes importados, pues una
expansion del ingreso local incrementa la demanda en general, por ejemplo, en caso de que la
empresa ofertante use insumos y equipos importados, se elevara también la compra de estos

bienes.

Si se eleva el volumen de créditos de consumo en moneda extranjera, la abundancia de
moneda extranjera en el mercado reduce el tipo de cambio. La reduccion cambiaria (apreciacion)
sea nominal o real eleva las importaciones porque abarata los bienes extranjeros. El alza de
precios internos abarata los bienes extranjeros y eleva las importaciones. Del mismo modo actua
una reduccion de aranceles, si este pago se reduce o elimina, entonces los bienes extranjeros
ingresaran a un menor costo y pueden competir de manera mas facil con los productos locales,
reduciendo el precio de las importaciones y elevando su demanda interna. Le6n y Miranda

(2003).

Con base en lo anterior, se puede plantear que en una economia abierta es importante el saldo
de exportaciones menos importaciones. Partiendo de la Teoria de Demanda Reciproca, planteada
por John Stuart Mill, dentro de un sistema de costos comparativos y de divisién internacional del
trabajo, el comercio de exportacion de un pais se fortalecera siempre y cuando, el mismo compre
0 importe mercancias producidas en otro pais. El éxito de un pais es mantener el superavit

relativo de sus exportaciones sobre sus importaciones, pero no solo exportar y no importar.

Por su parte, el saldo entre exportaciones e importaciones, es posible gracias a la existencia del
comercio internacional. Krugman y Obstfeld (2012), plantean que los paises participan en el

comercio internacional por dos razones bésicas, y ambas contribuyen a que obtengan ganancias
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del comercio. En primer lugar, comercian porque son diferentes. Las naciones, como los
individuos, pueden beneficiarse de sus diferencias mediante una relacién en la que cada uno hace
aquello que sabe hacer relativamente bien. En segundo lugar, los paises comercian para conseguir
economias de escala en la produccion. Es decir, si cada pais produce s6lo una gama limitada de
bienes, puede producir cada uno de esos bienes a una escala mayor y, por tanto, de manera mas
eficiente que si intentara producir de todo. Para el comercio, el papel que desempefian las
diferentes dotaciones de recursos de los paises y su distribucion geogréafica desigual, reviste una
importancia fundamental, y el trabajo de Adam Smith es vital para el desarrollo de estas teorias;
de este modo, el comercio definido por Smith, dependia en su totalidad de que un pais tuviera
ventaja absoluta en la produccion. Al respecto, David Ricardo realiza un aporte complementario,
y afirma que aun cuando un pais pueda tener ventaja absoluta en la elaboracion de dos productos,
puede ser relativamente mas eficiente que otro en un producto determinado, situacion a la que
denomino: Principio de la Ventaja Comparativa, el cual expone que se debe importar el producto
con la mayor desventaja comparativa o en el que tenga la menor ventaja comparativa y partiendo
de la teoria de los costos comparativos, debe vender al extranjero mercancias en las cuales se

tiene una ventaja de precio.

Del mismo modo, la teoria de la localizacidn considera que debido a la distribucion desigual
de los recursos naturales limitados en el planeta, se generan condiciones diferentes para la
produccién de bienes de acuerdo a cada region y su dotacion natural de recursos; la explotacion
de estos recursos naturales escasos y ubicados estratégicamente conduce a la especializacion. Sin
embargo, a medida que se desarrollan la acumulacion de capital y el conocimiento tecnoldgico,

se registra de manera creciente una tendencia a depender menos de los recursos naturales.
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Estas diferencias relativas de las dotaciones de recursos de los paises, son fundamentales para
la version normal de la teoria del comercio internacional de Heckscher-Ohlin, segln esta, un pais
exportara el bien cuya produccidén exija la utilizacion intensiva del factor relativamente
abundante (y por tanto barato) del pais, e importara el bien para cuya produccion se necesite la
utilizacion intensiva del factor relativamente escaso (y por tanto caro) del pais. Esto incluye los
casos en que el recurso natural se exporta directamente o tras una elaboracion minima, en lugar
de ser utilizado como insumo para otro bien que se venda mas tarde en los mercados
internacionales con un valor agregado. Por ende, las dotaciones de recursos naturales inmdviles y
escasos pueden ofrecer una ventaja comparativa que oriente la estructura del comercio
internacional. En relacion a esta teoria, Leamer (1984) constata que la abundancia relativa de
petréleo da lugar a exportaciones netas de petroleo crudo y la abundancia de carbén y minerales
da lugar a exportaciones netas de materias primas. Trefler (1995) obtiene resultados similares
respecto del comercio de bienes con alta intensidad de recursos, su andlisis se centra en el
comercio de recursos naturales. Con relacion a estas teorias, el Informe sobre el Comercio
Mundial (2010), afirma que muchos autores han involucrado otros aspectos importantes, han
modificado y ampliado los factores determinantes en el comercio a parte de la dotacion de los
recursos, tales como: los costos de transporte, las economias de escala y la politica
gubernamental, que también influyen en la ventaja comparativa. Por ejemplo, la distancia de los
mercados mundiales puede ser un factor decisivo cuando se trate de un recurso natural
voluminoso, como el gas natural, y cuando los costos de transporte sean elevados. Los insumos
complementarios, como la tecnologia, el capital y la mano de obra especializada, revisten
también importancia cuando un sector de recursos naturales se caracteriza por procesos de
extraccion dificiles o técnicamente complejos, ademas de eso, Lederman y Xu, (2007),

observaron que variables como la educacion, la infraestructura y las instituciones afectan a la
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estructura sectorial del comercio de recursos naturales. Refiriéndose a este tema, Davis (2009)
expone que un pais con abundancia de recursos tendera a exportarlos a paises con una abundancia
relativa de capital y mano de obra especializada y a importar a su vez productos con alta
intensidad de capital Unicamente si se dan los otros factores determinantes de la ventaja

competitiva ya mencionados.

De lo anterior, y a partir de las inferencias hechas en el Informe sobre el Comercio Mundial
(2010), es posible deducir que la dotacion de recursos naturales es una condicion necesaria pero

no suficiente para la exportacion de recursos o de bienes con alta intensidad de recursos.

Teniendo en cuenta las teorias expuestas, el Informe Mundial del Comercio (2010, Krugman y
Obstfeld(2006), indican que adn en la actualidad, con los cambios en el contexto, las
aseveraciones de la teoria normal del comercio son vélidas, ya que en condiciones de libre
comercio los paises se especializan en funcion de su ventaja comparativa e intercambian bienes
diferentes. Sin embargo, afirma que varias caracteristicas de los mercados de recursos naturales

les hacen particularmente propensos a diversas formas de poder de mercado.

En cuanto a este ultimo punto, Mena (2013), analiza el concepto de ventaja comparativa
natural, y lo contrasta con la paradoja de “la maldicion de los recursos naturales” para asi
examinar los efectos, primordialmente sociales, de dicha ventaja; concluye que la mayoria de
paises con recursos naturales estdn sujetos a modelos primario exportadores y por ello son
pobres, debido a las escasas ganancias que el comercio internacional les otorga. Explica que estos
paises en realidad se especializan en produccion de “commodities”, los cuales tienen un valor
agregado muy bajo en el mercado internacional, mientras que los paises sin recursos naturales se
han visto obligados a buscar otras formas de comerciar y han desarrollado ventajas comparativas

adquiridas, creando gran desarrollo tecnoldgico e industrial, el cual se vende en el mercado con
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un alto valor agregado. Por ello, los paises con y sin recursos naturales se encuentran en términos
de intercambio desiguales, y el resultado final son paises con recursos naturales empobrecidos y
paises sin recursos naturales ricos. A partir de lo anterior, el autor argumenta que los paises
dotados de recursos naturales, en muchas ocasiones exportan mayor cantidad de lo que importan.
No obstante, estas exportaciones, a pesar de ser mas numerosas, han tenido menor valor que las
importaciones, es decir, estas ultimas han sido mayores en términos monetarios. Esto evidencia
las condiciones desiguales en el comercio, por tanto, se concluye que el poseer recursos naturales,
lo cual deberia ser una ventaja en términos de intercambio, resulta una maldicioén y mantiene a los

paises con recursos en un modelo primario exportador con altos indices de pobreza.

Ahora bien, las teorias anteriores sirven de base para contextualizar el impacto que tienen en
particular, los ingresos petroleros sobre una economia exportadora del recurso. Sanchez (2010),
afirma que los precios del petréleo presentan una alta sensibilidad frente a los desequilibrios de
corto plazo del mercado y a mayores cambios estructurales en la produccion; al mismo tiempo,
argumenta que la incidencia de los precios del petréleo en la inflacion, se puede presentar de
varias formas, las naciones productoras-exportadoras se benefician cuando los valores de
cotizacion del crudo se incrementan, por el contrario los grandes importadores del recurso,
afrontan crecientes costos econdmicos y sociales, los cuales se transfieren a los precios de los
productos lideres de su economia; mientras que si se presenta un efecto contrario en el

comportamiento de la variable, ocurre un efecto inverso para ambos casos.

Para conocer dicho impacto, principalmente en una economia exportadora, se plantean dos

escenarios:

El primer escenario corresponde a un alza del precio del petrdleo crudo. Con base en los

argumentos de Arezki e Ismail (2010), se puede decir que, en efecto, los ingresos en moneda
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extranjera asociados al negocio del petréleo, pueden dar lugar a la apreciacion real de la tasa de
cambio a través de apreciaciones nominales y aumentos de la inflacion, lo cual igualmente puede
lesionar otros sectores transables, principalmente la industria y la agricultura, reduciendo su
competitividad y volviéndolos particularmente vulnerables ante variaciones repentinas de sus
cotizaciones internacionales. Asi mismo, los autores afirman que podria suceder que frente a un
eventual desplome de precios de otros productos basicos de exportacion, puede provocar que la
afluencia de recursos del petréleo impida que la tasa de cambio real se ajuste hacia abajo,
frustrando por tal motivo, la correccion de situaciones deficitarias en la balanza comercial no

petrolera.

Por su parte, Cano (2010), argumenta gue cuando los inversionistas extranjeros empiezan a
interesarse en paises que cuentan con mercados financieros pequefios y poco profundos la tasa de
cambio puede presentar tendencias hacia la revaluacion, en la medida en que el ingreso de capital
conduzca, a aumentos en los precios de algunos activos, en este caso, refiriendose al petréleo.
Dicho comportamiento podria materializarse en el mejoramiento de ciertos indicadores sobre la
situacion fiscal y en la expansion del crédito, lo cual podria provocar incentivos para adelantar

ajustes estructurales de indole tributaria o en el gasto publico.

Al respecto, Rincon y Ramos (2008), concluyen que un choque de precios del petroleo afecta
el comportamiento de las economias a través de diferentes canales y uno de ellos es el cambiario,
el cual tiene origen en la entrada subita de recursos externos que tienden a revaluar el tipo de
cambio real, tanto por los recursos que efectivamente ingresan a la economia como por las
expectativas que se generan. En torno al tema, Pulido, Montes y Beltran (2004), infieren que la
actividad petrolera se desarrolla dentro de un régimen especial de cambios internacionales y de

inversion extranjera. Asi mismo, sugieren que los cambios en la politica de inversion extranjera,
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en el régimen de cambios internacionales de cada pais, y del proceso de apertura de la economia,
unido a la situacion de la politica de contratacion petrolera, propician el ambiente, atractivo para
los capitales extranjeros pues aumentan la rentabilidad de los proyectos para los inversionistas
privados. La importancia de la inversion radica en que ésta es el canal obligado por el cual se
instalan industrias, y se ponen en marcha nuevas empresas y actividades innovadoras, por ello en
linea con los argumentos de Arroyo y Cossio (2015), las condiciones macroeconémicas muchas
veces también definen la estabilidad de sectores productivos y son la razon para que ciertas
industrias puedan seguir funcionando. Cuanto mas inestables resulten las variables econémicas
de un pais, mas arriesgado resulta invertir en el mismo, y por lo tanto la inversion sera menor, de
modo que la inflacién baja, el déficit fiscal sostenible, los ciclos econémicos moderados, los
precios relativos estables, los déficits en cuenta corriente sostenible, y las estructuras financieras
y balances del sector privado sano; juegan un importante papel para garantizar condiciones de
inversion, lo que a su vez tiene repercusiones en las tasas de crecimiento a través de nuevas
combinaciones como las que enuncia Schumpeter: “El desarrollo de nuevos métodos de
produccidn o estrategias de comercializacion; la apertura de nuevos mercados; el descubrimiento
de nuevas fuentes de materias primas o la explotacion de recursos conocidos; y el establecimiento

de nuevas estructuras industriales en un sector determinado”.

Lo expuesto permite inferir que la revaluacion de la tasa de cambio puede ser causada por el
aumento de IED, dado por el mayor interés de los inversionistas extranjeros en una economia
exportadora del recurso, por el aumento del valor de las exportaciones, por las expectativas que
genera la estabilidad del mercado energético, debidos a un aumento del precio del petréleo,
genera una menor inflacion en una economia productora, sin embargo, frente a esta inferencia,

Sanchez (2010), explica que es posible la existencia de mayor inflacién en una economia en este
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contexto, debido a que los elevados precios del petroleo, pueden aumentar el IPC total y el IPC
sin alimentos, en el que se cuentan los elevados precios de los combustibles, respecto a este
argumento, es importante tener en cuenta, que como lo afirman Barany y Grigonyté (2015) , en
paises en los cuales existen subsidios al consumo de combustibles y energia, este efecto es poco

significativo o nulo.

En linea con lo anterior, es decir, el efecto del aumento del precio del petréleo sobre la tasa de
cambio, es apropiado conocer el término “Dutch Disease” o “enfermedad holandesa”, que toma
su nombre debido a los efectos que se le han atribuido sobre el sector manufacturero holandés al
descubrimiento de gas en el Mar del Norte. Se basa principalmente, en los escenarios en los
cuales, un shock positivo en el sector de los recursos naturales de un pais, provoca una
reasignacion de los factores productivos de dicho pais, focalizdndose en las actividades
econdémicas que se han beneficiado de dicho shock y, subsecuentemente, el sector industrial
tiende a encogerse, mientras que al mismo tiempo, se produce una apreciacion real de la moneda
y la pérdida de competitividad internacional. Para comprender mejor el proceso mencionado, se
recurre a la explicacidn que realiza Stijns (2003) del modelo basico de la Enfermedad Holandesa
presentado por Corden (1984). ElI modelo parte de analizar una pequefia economia abierta que
produce tres tipos de bienes: dos de ellos son bienes transables y por lo tanto sus precios estan
determinados por el mercado internacional, y el tercer bien es no-transable y por lo tanto su
precio esta determinado por el equilibrio entre la oferta y demanda interna. En cuanto a los
factores de produccidn, se asume que el capital es fijo mientras que el trabajo es movil. Dada esta
situacion, Stijins plantea que es posible que ocurran dos efectos si se presenta un shock positivo
en el sector de los recursos naturales: efecto desplazamiento y efecto gasto. El primero tiene en

cuenta los cambios sobre la oferta, el boom en el sector de recursos naturales eleva la
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productividad marginal del trabajo en dicho sector, como consecuencia de ello, los costos
marginales del sector se reducen y ocurre un desplazamiento de la curva de oferta de estos bienes.
Esto a su vez lleva asociado un aumento de la demanda de trabajo en el sector, generando dos
resultados: por un lado un traslado de la fuerza laboral desde el sector de bienes no-transables y
desde el sector industrial hacia el sector del boom; y por otro, presiones al alza de los salarios en
toda la economia, este aumento salarial provoca un aumento de los costes de produccion de los
tres tipos de bienes?, pero dado el supuesto de economia pequefia y abierta solo los precios de los
bienes no-transables se ven aumentados (el precio de los bienes transables siguen definiéndose en
el mercado internacional); lo que es equivalente a decir que hay una apreciacion del tipo de
cambio real. El efecto gasto en cambio tiene en cuenta los cambios operados desde el lado de la
demanda, el boom de recursos naturales provoca el aumento de los ingresos domésticos y
consecuentemente con ello aumenta la demanda de todos los bienes de la economia, dado que
para los bienes transables el precio se establece en el mercado internacional, el aumento de
demanda solo afecta al precio relativo de los bienes no transables aumentandolo. Esto resulta en

una mayor apreciacion del tipo de cambio real.

Si se tienen en cuenta los planteamientos de Krugman (1997), los efectos de demanda se
pueden asimilar a los vinculos hacia atras sugeridos por Hirschman, segun el autor estos vinculos

no son Unicamente que el aumento de produccidn, o la inversién en un sector generen un aumento

2 Al respecto, Krugman y Obstfeld (2012), afirman que los salarios no forman parte directamente
de los indices gque indican el nivel de precios, pero representan una fraccion importante del coste
de produccion de los bienes y servicios. Como los precios de los productos dependen en gran
manera de los costes de produccion, el comportamiento del conjunto de los precios esté influido

por las variaciones de los salarios.
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en la demanda de inputs o bienes de otros sectores, sino que dicho aumento de demanda induce
un cambio en la escala de produccion de los demas sectores, pudiendo resultar mas eficiente. En
Auty (2007), se explican los efectos de un boom en el sector primario, se llega a la misma
conclusion de Stijns (2003), plantea en principio que el sector que se encuentra en auge provoca
que el gasto de las ganancias de las exportaciones de dicho sector, impulse la demanda por bienes
comercializables y no comercializables, entonces el exceso de demanda se satisface mediante
importaciones. Despueés, la moneda se aprecia y en consecuencia, los demas sectores productivos
reducen su competitividad internacional, por lo que los precios de los bienes no comercializables
del pais aumentan, debido al exceso de demanda porque no son afectados por la apreciacion de la
moneda ni por importaciones competitivas. Al final, se tiene que los precios de los bienes no
comercializables aumentan en relacion con los precios de los bienes comercializables, por lo cual,
el capital y la fuerza laboral se mueven del sector de bienes comercializables al de no

comercializables, lo que reduce las exportaciones y aumenta las importaciones.

Sin embargo, como explican Sach y Warner (1997), en principio el deterioro del sector
manufacturero de un pais a expensas de la expansion del sector primario no tendria por qué
significar una enfermedad. No habria diferencia en principio, si las condiciones neoclasicas
prevalecen en la economia, entre crecer a través de la explotacion de recursos naturales o del
sector industrial. Es cuando el potencial de crecimiento del sector primario se encuentra por
debajo del industrial que se puede explicar la maldicion de los recursos naturales a través de la
enfermedad holandesa. Para que esta situacion pueda darse en la realidad, en el sector industrial
deben existir externalidades positivas, vinculos hacia atras y/o adelante, que se pierdan al
hundirse este sector. Con respecto a ello, Mehlum, Moene y Torvik (2006) en su estudio sobre las

instituciones y los recursos naturales, dedican a enfatizar la relacion entre la calidad institucional
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y el crecimiento en el contexto de la maldicion de los recursos naturales, y a la vez asumen la
existencia de externalidades positivas en la produccion, que coinciden con las enumeradas por
Sasch y Warner (1997), entre las cuales se encuentran: El capital humano, el deterioro de los

términos de intercambio, el surgimiento de grupos de interés, y la volatilidad de

Prosiguiendo con el tema del traslado de la mano de obra y capital de un sector a otro, en un
modelo de busqueda de rentas, Torvik (2002), explica que una mayor cantidad de recursos
naturales incrementa el nimero de personas dedicadas a la busqueda de rentas y reduce el nUmero
de personas que se dedican a actividades productivas, con lo que demuestra que hay una pérdida
de ingreso méas grande que el incremento que se genera a partir de la explotacion de los recursos
naturales. De la misma manera, Robinson, Torvik y Verdier (2006), encuentran que el impacto
general del boom de los recursos naturales sobre la economia, depende en gran parte de las
instituciones, ya que estas determinan la medida en la cual los incentivos politicos pueden
generar resultados en politicas adecuadas para el bienestar. Es decir, los paises que cuentan con
instituciones efectivas que promueven la competencia se benefician de un boom en los recursos,
y dicen que en caso contrario, los paises con instituciones deficientes tienden a sufrir de la

maldicion de los recursos naturales.

Continuando el tema institucional, se encuentra que la actividad petrolera afecta de forma
significativa las cuentas fiscales en todos los paises, ya sea porque representa una importante
fuente de ingresos través de impuestos al consumo, a la produccién o a las exportaciones, en
paises productores, 0 porque representa un importante egreso a través del gasto de divisas para la
importacion y de subsidios, en paises consumidores. Para el caso de los recursos naturales no
renovables, como el petroleo, Arroyo y Cossio (2015), deducen que los sistemas fiscales

pretenden la maximizacion del bienestar social y son especialmente complicados en su disefio, ya
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que el gobierno, representa y cumple dos roles fiscales diferentes al mismo tiempo: Por un lado
es el poder tributario y por otro, simultdneamente es el duefio de los recursos. En su rol de poder
tributario el gobierno tiene la responsabilidad de asegurar que el sector de hidrocarburos cumpla
con su correspondiente responsabilidad tributaria, contribuyendo a los ingresos del Estado; al
mismo tiempo, en su rol de duefio de los recursos, el gobierno debe determinar el momento
Optimo para explotar sus recursos naturales, asegurando que la cantidad y el precio de venta son
los apropiados, para cumplir con el bien mayor de promover un desarrollo econémico sostenible
para la actual y para futuras generaciones. El hecho que exista esta dualidad de roles por parte del
sector fiscal implica una complicacién adicional el &mbito tributario del sector hidrocarburos ya

que existen varias razones por las que éste sector requiere de un tratamiento fiscal especial.

Ahora bien, en cuanto al incremento en el precio de los recursos exportables y su influencia en
el sector publico, del que se viene hablando, Ross (1999), plantea que en este escenario, la
riqueza o abundancia de recursos naturales en un pais genera algin tipo de “miopia” en los
sectores publicos y privados; dice que en algunas situaciones esta “miopia” genera una
planificacion economica demasiado débil y una insuficiente diversificacion, y que en otras, el
crecimiento basado en recursos naturales produce una mentalidad de busqueda de beneficios a
corto plazo entre el sector privado, y una psicologia de auge y caida entre los encargados de la
politica, lo que finalmente desemboca en episodios de exagerado optimismo y de rigurosos
recortes. El Informe sobre el Comercio Mundial (2010), dice que las diferentes explicaciones de
la relacidn entre los recursos naturales y la economia, centradas en el Estado, aunque destaguen
diferentes versiones acerca de los distintos vinculos causales, la mayoria se refieren a Estados
rentistas que obtienen gran parte de sus ingresos a través de estos recursos, infiere que este tipo

de Estados se encuentran mas liberados de la necesidad de imponer cargas, como tasas e
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impuestos a sus sociedades, a la vez que esto los vuelve menos responsables en su gobierno; lo
cual evidencia, una vez mas la dependencia del sector fiscal de los ingresos de un sélo sector

econdmico.

En contraste, con el auge de los precios del petrdleo, ahora en el segundo escenario se plantea
una caida del WTI. A partir del enfoque de Gomez (2014), una disminucion en los precios del
petréleo ocasionaria un overshooting en la tasa de cambio con un nivel de largo plazo menos
depreciado que el inicial y por ultimo la economia retorna a su crecimiento potencial, pero con
una pérdida irrecuperable del ingreso en el periodo de transicion. De esta manera, la subida de la
tasa de cambio seria mas pronunciada en los dos primeros afios siguientes al choque;
posteriormente, con la recuperacion de la economia, el precio de la divisa bajaria paulatinamente.
Por ello, plantea que es necesario tomar medidas inmediatas en la tasa de cambio que, de no
manejarse adecuadamente, podria profundizar y demorar la recesion, incrementando los costos en
términos economicos. Asi mismo, se infiere que los efectos sobre la tasa de cambio provocarian
la reduccion en el valor de las exportaciones por cuenta de la caida en el precio del petréleo, y de
igual forma la disminucién en los flujos de inversion extranjera directa, debido a que la mayoria

de los proyectos de exploracion se volverian inviables con los nuevos niveles de precios.

De igual modo, Gomez (2014), explica que ante una caida de los precios del petréleo se daria
un aumento de la inflacion, ya que la fuerte devaluacion presiona al alza los precios de los bienes
transables y de la misma manera estimula la demanda externa y el producto a través de sus
efectos sobre la competitividad. Sin embargo, una vez mas, en contraposicion a estos
planteamientos, en el documento Precios del petréleo: Factores determinantes e impacto sobre la
inflacion y la macroeconomia de la zona del euro (2010), se presenta una relacion directa entre

los precios del petroleo y la inflacion, esta relacion la sustentan a partir de su influencia en los
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precios de consumo de la energia, que es trasladado a los precios de los bienes finales, pues dado
que los impuestos especiales y el hecho de que los costes y margenes de distribucion y venta al
por menor sean, en general, constantes, la elasticidad de los precios de consumo de la energia con
respecto a las subidas de los precios del crudo aumenta a medida que suben los precios del

petréleo.

En lo que se refiere al Balance del Gobierno Nacional Central, Uribe (2011), argumenta que la
relacién entre el precio del petrdleo y el Balance del Gobierno Nacional Central, es directa,
explica este mecanismo, argumentando que un cambio en el precio del petréleo, genera
variaciones significativas en la produccion agregada, lo cual a su vez, se manifiesta en
modificaciones del PIB, las exportaciones y la acumulacion de reservas internacionales, que
proporcionan a su vez alteraciones de los ingresos fiscales y por lo tanto, en el Balance del
Gobierno Nacional Central. No obstante, respecto a esta afirmacion, Mork (1989), considera que
solamente los incrementos en el precio del petroleo tienen un efecto significativo sobre la
produccidn agregada, puesto que cuando disminuyen los precios del petréleo, los efectos sobre el

crecimiento econémico son insignificantes.

Killian (2006), explica que existe una relacion de largo plazo entre los precios del petroleo y el
crecimiento econdmico. Generalmente, el incremento en los precios del petroleo tiene un impacto
negativo aunque no siempre significativo sobre el crecimiento, estos efectos sin embargo,
difieren para paises importadores y exportadores, dado que el incremento de los precios implica
una transferencia de ingreso de los primeros a los segundos. También sefala, que estos efectos
son indirectos y estan asociados con variaciones en la inflacion, el consumo privado y el nivel de
actividad sectorial. A partir de todo lo anterior, explica que los impactos derivados son en gran

parte asimetricos, pues las recesiones causadas en los paises importadores, por incrementos
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inesperados en el precio de la energia, no son compensadas por una mayor expansion del
crecimiento cuando se presenta una reduccion de precios, mientras que su magnitud, duracion
temporal del cambio de precios sobre los agregados macroecondémicos e inclusive el signo de

estos efectos, es ambiguo entre diferentes teorias.

En linea con lo anterior, la ANIF (2014), plantea que ante una diminucion en el precio del
petrdleo, se podrian enfrentar escenarios no muy atractivos, pues las economias que concentran
sus exportaciones en el sector minero energético, posiblemente presentarian una disminucion de
la Inversion extranjera Directa , lo que supondria, como lo plantea la politica econémica
propuesta por John Maynard Keynes, (el déficit presupuestario es una herramienta valida para
promover la actividad econémica cuando la inversion privada se ha reducido y el gasto en
consumo se encuentra deprimido), sustituir dicha disminucion con un mayor gasto pablico y si
adicionalmente, dicho gasto es financiado a través de la emision de dinero, porque teniendo en
cuenta la oferta monetaria, en paises donde los mercados de capitales no son suficientemente
grandes, el gobierno se ve imposibilitado a financiar su déficit fiscal a través de la venta de bonos
publicos y por lo tanto lo financia con emisién de moneda, este proceso puede llevar a que exista
un exceso de oferta de dinero en el mercado, lo cual a su vez, ejerceria presion sobre los precios,
es decir, sobre la inflacion.

Es asi como la teoria planteada por Keynes, ha sido desmentida en diversos pasajes de
la historia, ya que producen ciertos efectos negativos que impiden la expansion de la economia,
como la inflacion. Algunos autores, afirman, por ejemplo, que el aumento de la demanda puede
incrementar la cantidad de importaciones y no la produccion local, y advierten que si el déficit es
financiado a partir de la emision de billetes, suele derivar en inflacion y termina atacando adn

maés el consumo.


http://definicion.de/historia/
http://definicion.de/inflacion/
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Ahora bien, ademas de las mencionadas, se presentaran otras relaciones entre las variables

enddgenas mencionadas.

Kiguel (2008), argumenta que ante un aumento del déficit fiscal, se produce una variacion en
la demanda agregada, puesto que un aumento en dicho indicador, producto de un incremento del
gasto publico, estimula la demanda agregada y provoca presiones inflacionarias. No obstante, se
debe tener en cuenta, que el gasto publico aumenta a medida que aumenta la inflacidén, mientras
que la recaudacion impositiva, es decir, los ingresos que recibe el Estado, suelen mostrar rezagos.
Al respecto, Ledn y Miranda (2003), explican que el sector publico recurre al mercado doméstico
de dinero o al crédito del Banco Central para financiar el déficit, esto puede realizarse de dos
formas, la primera es la emision de bonos gubernamentales, que puede producir un efecto
desplazamiento “financial crowding out”, al sector privado, por la competencia de tasas de interés
entre empresas privadas y los bonos de gobierno, en general este efecto no es inflacionario, pero
puede ejercer presiones al alza en las tasas de interés, debido a que las empresas del sector
privado que emiten papel de deuda, lo tienen que hacer a tasas de interés mas elevadas, para
generar demanda por el mismo, con el consecuente efecto de desplazamiento de la inversion
privada y el traslado de los costos de capital a los precios; la segunda, es la emision de moneda, la

cual como lo plantea la Teoria Cuantitativa del dinero, “Ceteris Paribus”, genera inflacion.

No obstante, ain con un Banco Central independiente, también pueden generarse expectativas
de inflacién positivas dada la magnitud de los déficit del Gobierno. Por otra parte, el crédito del
Banco Central al Gobierno altera positivamente la base monetaria, este aumento, cuando no es
compensado por un incremento en la demanda por saldos monetarios reales (demanda real de
dinero), produce, “Ceteris Paribus”, un aumento en el nivel general de precios, asi como, a través

del enfoque monetario de la balanza de pagos, un exceso de oferta monetaria que no es
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correspondido por un incremento en su demanda, lo cual se traduce en un exceso de demanda
interna de bienes superior a la oferta. En una economia abierta, el mecanismo de transmision se
da a través del crédito interno del Banco Central al Gobierno, lo cual no s6lo cambia el ingreso
nominal sino que también resulta en una mayor demanda de importaciones y en menores
exportaciones, de manera que se presenta un deterioro en las cuentas externas, principalmente en
la acumulacion de reservas internacionales del Banco Central. Asi, el enfoque monetario de la
balanza de pagos se centra en la relacion entre precios, producto, tasas de interés y cuentas
externas. En el enfoque monetario con un tipo de cambio flexible, una devaluacion incrementa el
precio de los bienes comerciables internacionalmente, lo que reduce el valor real de la cantidad
nominal de dinero en circulacion para restaurar el equilibrio en el mercado de dinero, de modo
que se genera un balance superavitario en las cuentas externas, en la medida en que las reservas
internacionales fluyen al pais. Cuando el desequilibrio en el mercado de dinero es eliminado, el
flujo de reservas se detiene. Se cuenta con amplia evidencia empirica que indica que ante un tipo
de cambio flexible, los efectos de largo plazo de un desequilibrio monetario causado por un
déficit publico financiado por crédito del Banco Central, desequilibran la balanza de pagos,
produciendo una pérdida de reservas internacionales si los flujos de capital del exterior no

alcanzan a financiar el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Teniendo en cuenta el modelo de Mundell- Flemming, Dornbusch explica, que la expansién
monetaria o la devaluacion nominal conduce a incrementos en produccién, puesto que la
devaluacién mejora la cuenta corriente de la balanza de pagos y por ende tanto la produccion
como el ingreso se expanden. Por lo tanto, la tasa de cambio juega un papel estabilizador ante los
choques externos, es decir, un choque externo negativo que produce recesion y desempleo, sin

embargo, este efecto es compensado en el mediano plazo con las nuevas exportaciones causadas
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por la devaluacién. En primer lugar, se argumenta que las elasticidades precio de demanda de las
exportaciones e importaciones pueden ser bajas, y que la curva de demanda agregada apenas si se
desplazaria con la devaluacién. En segundo lugar, la devaluacion puede elevar el ahorro nacional
y reducir la demanda al transferir ingreso desde trabajadores que gastan hacia capitalistas que
ahorran Diaz (1963). Se trata de un efecto de muy corto plazo, pues las mayores utilidades
podrian llevar luego a mayor inversion y produccion Corden, (2002). Finalmente, la devaluacion

puede elevar los precios y reducir los balances reales en la economia (efecto Pigou).

Lilien 1982 y Hamilton 1988, bajo el supuesto que las empresas son minimizadoras de costos,
plantean que un cambio en los precios del petréleo implica cambios en los precios relativos del
capital, el trabajo y los insumos intermedios, y una reasignacion de la intensidad factorial y del
consumo de las diferentes alternativas de energia con criterios de eficiencia, que finalmente
terminan por afectar las decisiones de inversion. A nivel sectorial estos efectos, se asocian con
episodios de enfermedad holandesa y se argumenta que estan mas identificados con la volatilidad

de los precios que con su nivel en términos absolutos.

Uribe (2011) plantea que las bonanzas de productos primarios permiten el crecimiento de la
produccion, las exportaciones, y la acumulacion de reservas internacionales. Sin embargo, la
ausencia de mecanismos de ahorro y la inversion de recursos en actividades de baja
productividad puede generar vulnerabilidades que se hacen efectivas en las crisis financieras
posteriores a las bonanzas por cuenta de la abrupta reduccién de ingresos y la retirada de
capitales.

La vulnerabilidad de una economia exportadora a la volatilidad externa; como sugieren los
anteriores planteamientos, se presenta como una causa de inestabilidad para los paises

productores que dependen de este sector para la generacion de su ingreso y por lo tanto tienen
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serias implicaciones en el manejo de su politica econdmica. Suescin, Montenegro y Pardo,
(2011), sostienen que la falta de planeacion por parte de los gobiernos centrales y locales ha
generado mayores desequilibrios, asi como una asignacion ineficiente de los recursos
provenientes de rentas petroleras. Principalmente las autoridades han tendido a considerar los

aumentos en los precios del petroleo como permanentes y las disminuciones como temporales.

2.7.2. Marco Contextual

llustracion 4. Variacion diaria del Precio del Petrdleo West Texas Intermediate (WTI) Y

El Petroleo Brent. 2008 -2015

160
140 145,29

120 /% —

100 O AL\ VI . i\
80 1 y

60 Y BRENT
49,43

40 34,62 TV 34,73 wri
20

0
® )
S P

/ BARRIL

DOLARES

N N
AR CARERCHEC U R
\Q\,\ > > > > > > >
v v v v NG v v v

Fuente: Esta Investigacion Con Datos Investing.Com

El West Texas Intermédiate (WTI) es el usado en el mercado colombiano como valor de
referencia y por el cual se negocia en el Golfo de México petrdleo crudo de grado API 39. Por su
parte, el Brent se refiere a los precios del crudo producido en 19 diferentes campos de

explotacion petrolera del Mar del Norte, éste es un petrdleo con menos capacidad calorifica,
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generalmente usado para la produccion de destilados intermedios. La diferencia de precios entre
ambos crudos no es mucha, durante los Gltimos afios, el precio del crudo Brent ha sido
levemente distinto al WTI con USD 1 o0 USD 2. En este sentido, Ortiz, Higuera, Diaz y Huérfano
(2014), encuentran que siendo estas dos referencias las mas importantes en el mercado de crudo,
han mantenido una alta correlacién en cuanto al precio, pero afirman que desde mediados del
2010 se evidencia una clara distorsion entre ellas, y atribuyen este hecho al aumento de envios de
crudo de Canada a Oklahoma en Estados Unidos, asi como al exceso de oferta por el aumento
productivo en este Gltimo pais, que ha provocado la caida del precio WTI. Después de tener un
valor por encima de los USD 100/barril en 2008, algo atipico, el valor del petroleo en 2015 ha
caido més de la mitad de su valor, hasta cifras cercanas a los USD 30/barril en su referencia WTI,
cifra que se podria interpretar como un petroleo “barato”, aunque la verdad es que este nivel es

precisamente el precio promedio durante el dGltimo siglo. Londofio (2015).

La historia de la industria petrolera tuvo su origen en la década de los afios cincuenta,
caracterizada por el desarrollo de los Estados Unidos que controlaba mas del 50% de la
produccion. Los precios en 1928 eran definidos por el “International Petroleum Cartel”, el cual
aseguraba la fijacion de precios del petroleo que se producia fuera de Estados Unidos, a partir de
la regulacion de la produccion y la fijacion de cuotas y areas para la distribucion de los productos
petroleros; sin embargo, estos precios no fueron estables; a partir de 1993 el petroleo present6 un

crecimiento constante, tanto que se considerd que habia un estancamiento temporal.

Durante el periodo comprendido entre 2006 y 2008 la oferta mundial de petréleo disminuyo,
en consecuencia, el aumento de precios fue muy significativo, llegando a un pico de USD
145/barril en Julio de 2008, el més alto en la historia. A comienzos del 2009 y debido al “panico

economico”, efecto de la crisis mundial, se inicié un plan de choque en la reduccion de la
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demanda de petroleo por las restricciones en la oferta mundial. En 2011 se dio la primavera
arabe, acontecimiento que causo turbulencias en Egipto, Yemen y Bahrein; la guerra en Libia,
produjo un incremento de la demanda del crudo sobre todo en paises como China e India. En
junio de 2014, el petréleo alcanzé su maximo precio del afio, ubicandose en USD 115/barril; sin
embargo, a causa del auge de Irak, en diciembre del mismo afio el barril de WTI vuelve a caer
por debajo de los 60 ddlares. Finalmente, el desplome en el precio del petroleo durante 2014 fue
de 47% vy entre abril de 2014 y abril de 2015 la caida interanual de la cotizacion del Brent ha sido

de 41%, mientras que el WTI se ubicé en los USD 37, 89/barril a 31 de diciembre de 2015.

El cambio de los precios del petroleo en el mercado minero-energético, logro que el PIB del
sector aportara un promedio de 4,6% al PIB nacional durante la ultima década, segun los calculos
de ANIF (2014), este hecho estuvo apalancado por un importante flujo de recursos de inversion
extranjera directa, que en su mayoria fue dirigida hacia el sector petrolero, el cual acapard un
50% a 76% del total recibido bajo este concepto durante el periodo 2008-2012, esta importante
entrada de recursos externos se enfocO en la recuperacion de pozos petroleros secundarios,
ademas se aprovechO el aumento en los precios internacionales del petréleo para la
implementacién de innovadoras tecnologias extractivas, en consecuencia, se produjo una mejora
en los volumenes de produccién, al pasar de 528.000 bpd en 2004 a algo cerca de un millén en
2015.

El cambio de los precios del petréleo, genera diferentes resultados en las economias, es decir,
ante una disminucién de precios los paises que importan este producto para transformar y generar
bienes, por lo general, son los que obtienen mayores dividendos, mientras que aquellos que
producen el hidrocarburo y concentran sus exportaciones en el mismo, como en el caso de

Colombia, se ven mucho mas afectados ante este panorama. Al respecto, Ortiz et al. (2014),
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plantean que en un escenario extremo de precios muy bajos del petréleo, en Colombia se
perderian hasta cinco afios de progreso en la mejora de algunos indicadores sociales y
econdémicos; por ejemplo, se reduciria el crecimiento del PIB en un 13% para el 2021, lo cual
equivale a 1,8 billones de pesos; la inflacion subiria 1,8% anualmente; el desempleo volveria a
niveles del 12%; y la tasa de pobreza alcanzaria el 31% para ese mismo afio; la reduccion de las
exportaciones junto a una caida abrupta en los niveles de inversion extrajera directa, provocarian
una insostenible depreciacion del peso respecto al délar. Por el lado de los de ingresos estatales,
tanto por tributacion como por dividendos de Ecopetrol, el Plan Nacional de Desarrollo no se

cumpliria.

llustracién 5. Produccion de petréleo crudo. Millones de barriles diarios. 2015
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Fuente: Este estudio. Cifras provistas por Central Intelligence Agency. 2015.

Si bien no se puede calificar a Colombia como un gran productor de petréleo en el contexto
mundial, 989.900 bpd, frente a 9.735 millones de barriles correspondientes a la produccion diaria
de Arabia Saudita para el afio 2014, la revista Dinero (Mayo 2015) afirma que Colombia es el

pais en vias de desarrollo con uno de los mejores esquemas contractuales para el sector de



50

hidrocarburos; debido a que ocupa el noveno lugar en el Global Energy Architecture Performance
Index 2015, que es elaborado por el World Economic Forum en colaboracién con la firma
Accenture. Esto significa que Colombia estd entre los diez paises con mejores sistemas
energéticos; uno de los aspectos méas destacados en dicho informe, es la reforma energética de
2003, que corresponde a la creacion de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), la

transformacion de Ecopetrol y los ajustes a los contratos de explotacion de hidrocarburos.

En la actualidad, la oferta mundial de petrdleo abastece plenamente las necesidades de los
demandantes del hidrocarburo, en ese sentido y teniendo en cuenta la creciente produccion en
Estados Unidos, que paso de 5 millones de barriles diarios en el 2008 a 8,5 millones en el primer
semestre del 2014, mas el aumento de la produccién por fuera de la OPEP, la cual se prevé que
crezca en 1,2 millones de barriles hasta el 2018, han generado excesos de suministros que han

contraido los precios.

2.7.2.1. Proyecciones de la produccién de petréleo
La Agencia Internacional de Energia, explica que en 2009 las reservas de crudo estaban
concentradas en su mayor proporcion en el Oriente Medio, con el 61% de las reservas mundiales
y se estimaba que la OPEP continuaria con la mayor participacién en el incremento de la
produccion al 2030, siendo Rusia y Arabia Saudita los mayores productores, de lo cual se
concluye que si existird petroleo para abastecer al mundo, por lo menos hasta el 2030; sin
embargo, lo que no se puede pronosticar es si serd posible extraerlo cuando se requiera, el costo

de produccion y el precio que se tendrd que pagar por este recurso.
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De acuerdo al trabajo de Maugeri (2012), se plantea la posibilidad de que la oferta de petréleo
en el mundo experimente un incremento significativo de cerca del 20% a 2020, la mayor
expansion registrada desde la década de los ochenta. Este fuerte dinamismo esperado de la
produccién, se basa en su afirmacion de que es poco probable que la demanda supere la oferta
global de petréleo en la proxima década, debido a que se expone que es posible que la oferta
presente un incremento significativo correspondiente a un cambio de la produccion diaria de 93
millones de barriles en 2011 a 110,6 millones de barriles en 2020, y ademas se sustenta en el
evidente desarrollo de fuentes de petrdleo no convencionales, lo que implicaria un cambio en el
paradigma del sector petrolero ante la ausencia de grandes hallazgos de yacimientos de crudo
convencional, ademas, si lo permite el entorno sociopolitico, en la franja del Orinoco de
Venezuela, liderarian el incremento de este tipo de productos. En linea con lo anterior, el
desarrollo de nuevas tecnologias tales como el escaneo en 3D, la perforacion horizontal y el
fracturamiento hidraulico, harian factible la produccién en regiones de dificil acceso. Steiner y

Medellin (2014).

Sin embargo, se debe considerar que para 2015 los precios del petréleo son muy inferiores a
los precios con los cuales se hacen ambas proyecciones, y muy seguramente los ingresos que para
este afio se generan no son suficientes para desarrollar nuevas exploraciones y explotar los
recursos con tecnologia de punta, de modo que los innovadores procesos de produccion serian

inviables por la baja rentabilidad que presenta el sector.

2.7.2.2. El Fracking
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Estados Unidos cambio la division del mercado energético mundial con la implementacion de
la fracturacion hidraulica (Fracking) para encontrar hidrocarburos. Esta técnica le permitio en
pocos afios convertirse en uno de los mayores productores de petroleo y gas, pasando de ser uno
de los grandes importadores de hidrocarburos del planeta a uno de los mayores productores, y
competir con los grandes ofertantes como Arabia Saudita y Rusia, produciendo alrededor de 9
millones de barriles diarios, casi el doble de lo que producia en 2008, de ese volumen 3,5
millones de barriles se extraen gracias al fracking (Revista semana. Edicion 1722, 2015). Se
puede inferir que a ese ritmo pronto se convertira en un pais autosuficiente en materia de
petréleo, lo cual provocaria un cambio abrupto en el mercado mundial minero energético y

afectaria directamente a los productores habituales, entre ellos a Colombia.

El Fracking en Colombia es novedoso y la relevancia de este tema se debe al contexto por el
que esta atravesando el mercado mundial del hidrocarburo, sin embargo, la conveniencia de
poner en marcha esta técnica es discutida por muchos analistas, principalmente por los defensores
del medio ambiente y los productores de petrdleo. La industria petrolera, plantea al fracking
como una manera de enfrentar la caida de los precios, a partir de la mejora en el nivel de
produccién de crudo, en base a esto, las petroleras insisten en la necesidad de que el gobierno
expida normas para evitar que las naciones productoras pierdan su independencia energética y en
algin momento se vean en la necesidad absoluta de importar petréleo, lo que agravaria la
situacion macroecondémica de pais. La Asociacion Colombiana del Petroleo (ACP) sostiene que
con un proceso riguroso en Colombia es posible evitar inconvenientes relacionados con el
fracking. Pues para el sector productor y exportador pesa mas la urgencia de aumentar las

reservas de crudo que se estan acabando y s6lo alcanzan para siete afios, mientras que con la
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fracturacion hidraulica se podrian aplazar por 15 afios més. (Revista semana. Edicion 1722,

2015.)

Por su parte, a pesar de los beneficios de la fracturacién hidraulica, la alianza contra el
Fracking en México, advierte que este tipo de préacticas tiene grandes desventajas, la principal es
que el flujo del mineral disminuye muy pronto, por lo cual es necesario perforar nuevos pozos
para mantener la produccién de los yacimientos, ademas conlleva a ocupar vastas extensiones de
territorio y necesita de la inversion permanente de grandes sumas de dinero cada afio para

mantener la produccion.

lustracién 6. Pronostico del promedio anual de petrdleo diario en miles de barriles.
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos. 2015.

Las proyecciones de produccién en Colombia concluyen que las reservas de petroleo
existentes permitiran al pais producir el hidrocarburo hasta por siete afios mas. El grafico 6
permite inferir que a pesar de la coyuntura nacional e internacional durante 2015, con la baja

produccion de petroleo, principalmente desencadenada por la fuga de capitales y la caida de la
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inversion extranjera directa, la cual va dirigida principalmente al sector minero energético y es la
que impulsa el desarrollo productivo y tecnolégico en el sector, los afios venideros serdn menos
dramaticos, la produccion tendera a recuperarse y a alcanzar un maximo en 2018, afio a partir del
cual la oferta colombiana de crudo volverda a menguar; una vez mas, la incidencia de este cambio
sera representativa en la medida en gque se tenga en cuenta el comportamiento de los precios del

petrdleo para ese lapso de tiempo.

El Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2015 muestra las proyecciones del gobierno, el
cual espera que la produccion de petroleo permanezca alrededor de los 1000 barriles producidos
por dia calendario (KBPDC) hasta 2022, afio a partir del cual se espera que la produccion
disminuya gradualmente, si no se incorporan nuevas reservas. EI Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico considera un precio spot de la canasta colombiana de USD 48 el barril para 2015,
con una senda creciente hasta US$ 63,5 en 2020 (MHCP, 2015, p. 130). Adicionalmente,
consider6 en julio de 2015 que el precio de largo plazo para la canasta nacional de crudo debe
estabilizarse en 74 dolares en 2015, 58 ddlares en 2019 y 64 dolares por barril en 2023. No
obstante, las expectativas no permiten pensar que este repunte lleve a los precios corrientes hasta

el mismo nivel observado antes de la caida sufrida en el altimo. (MHCP, 2015, p. 130).

Con estas proyecciones, el MHCP, deduce que el déficit fiscal aumentara del 3,0 % del PIB al
3,6% mientras que el balance estructural, segun la regla fiscal caera de -2,2% del PIB a -2,1% del
PIB. De esta manera, de acuerdo con el MFMP, se dara una reduccion de los ingresos tributarios
provenientes del sector petrolero, los cuales se reduciran a la mitad entre 2018 y 2026, pasando
de 0, 6% del PIB a 0,3% del PIB, entre los dos afios. De igual modo, los ingresos de capital, en el

renglon de dividendos de Ecopetrol, se proyectan estables hasta 2023 y decae un tercio en los dos
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afios siguientes. Esto supone un plan de inversiones de Ecopetrol con altas restricciones en

exploracion.

Este diagnodstico fue mas optimista que el del gobierno colombiano pues éste supuso en junio
de 2015 que, en 2016, el precio del petroleo seria de 52 doélares el barril. EI Citi Research (Citi,
octubre de 2015) trabajo con tres escenarios de precios para los precios, ya que planteaba que
variaba entre 40 y 68 dolares el barril y cuyo escenario base se aproximaba al de la EIA (52
ddlares). Para 2017, los precios del WTI proyectados estarian entre 43 y 75 doélares el barril, con
un caso base de 65 doélares. En el primer trimestre de 2016, el precio del WTI cayé a valores de
entre 30 y 40 dolares el barril. En el largo plazo, son los paises de la OPEP los que pueden
influenciar el mercado porque, a pesar de los cambios recientes en la produccion mundial, sigue
teniendo el 47,7% de las reservas remanentes totales, mientras Estados Unidos tiene apenas el
2,9%. (BP, 2015). Ahora bien, ante la creciente importancia de los paises no OPEP en la
produccién mundial y de la inminencia de las exportaciones estadounidenses, algunos analistas
concluyen que el mercado cambié de manera estructural y que ya no volvera a operar como lo

hacia en el pasado.

En la coyuntura actual, no hay certidumbre sobre la evolucion futura de los precios en la
medida en que no se sabe si se estd transitando una fase temporal de bajos precios, a la cual
seguird una recuperacion, o si se trata de un cambio estructural del mercado que apunte a una
senda de precios bajos durante un largo periodo. Este cambio estructural vendria dado por la
oferta y la demanda. Por el lado de la produccion aparece el crecimiento pronunciado de la oferta
de los Estados Unidos en virtud del desarrollo de los yacimientos no convencionales y la decision
de la OPEP de no reducir su produccion; se constata también algun crecimiento de las energias

renovables. Esta organizacion privilegia el objetivo de mantener su cuota de mercado. En cuanto
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a la demanda, los mayores consumidores Estados Unidos, China, algunas economias emergentes
y algunos paises europeos muestran un moderado crecimiento. Adicionalmente, ha aumentado la
eficiencia energética y la preocupacion por los efectos del cambio climatico, lo cual impacta los

patrones de la demanda.

En este contexto, y a pesar de que Colombia no es un pais petrolero, la dependencia de la
economia colombiana del petroleo, crecio en la ultima década y ha comenzado a caer desde 2015.
En el corto plazo, la reduccién del peso del petréleo en los balances externo y fiscal crea
dificultades de financiamiento pero en el mediano plazo aparece como una oportunidad para la
diversificacion productiva del pais y de sus regiones. Ante la incertidumbre, el gobierno
colombiano ha dicho que actuard como si el cambio fuese permanente, ajustando sus finanzas y
promoviendo el desarrollo de otros sectores en la economia. Con su programa de inversiones en
infraestructura espera compensar la pérdida de dinamismo del sector minero energético. Un
efecto no buscado pero bienvenido ha sido la reduccién de la dependencia del petréleo, en

particular en cuanto a los ingresos fiscales y a las exportaciones.

2.7.3. Marco Conceptual

El petréleo es una mezcla de hidrocarburos comprimidos (alcanos, alquenos, naftenos y
aromaticos), surgidos por el cubrimiento de restos de animales y plantas acuaticas por
sedimentos, rocas y minerales. Con el tiempo, estos hidrocarburos se forman gracias a la
presidn extrema y la temperatura ejercidos sobre estos restos durante millones de afios. Por su

composicion quimica y la disposicién de sus moléculas, existen tres tipos de petréleo crudo:
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los paraninficos, los asfalticos y aquellos de base mixta. Manual de Estadisticas Energéticas
(2016). De acuerdo a la Energy Information Administration (2000), las diferencias en los tipos
de petrdleo conllevan a que existan diferentes referencias, todo dependiendo del lugar, region
0 pais del cual éste sea extraido. En algunos casos el petroleo crudo se encuentra concentrado
en grandes pozos rodeados por roca lo que hace facil su extraccion y en otras se encuentra
disperso en la misma. Es el producto de mayor comercializacion a nivel mundial y el méas
transado en los mercados de todo el mundo, mientras sus derivados se utilizan en diferentes

industrias desde la energética hasta la agricultura

Entre los productos y derivados de los que se habla se encuentran: La gasolina con plomo,
la gasolina sin plomo, el queroseno, el gas licuado de petréleo, la gasolina de aviacion, el
Diesel de transporte, etc. De los anteriores, es necesario destacar el combustible para
calefaccion o el heatingoilel, el cual es muy utilizado en el invierno (sobre todo en el norte de
América) y sus niveles de inventarios y demanda esperada es uno de los mas importantes

determinantes en la determinacion del precio del petréleo.

INFLACION: En términos directos, el concepto mas sucinto y claro es el de Dournbush y
Fisher (1990): “la inflacion es el aumento sustancial y sost