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ARTICULO

LA VOLATILIDAD DE LA MONEDA:
UN ANALISIS DE LA TASA DE CAMBIO
COLOMBIANAY LOS MERCADOS
DE MATERIAS PRIMAS ENERGETICAS

Juan Manuel Candelo-Viafara
Andrés Oviedo-Gémez

Candelo-Viéfara, J. M., & Oviedo-Goémez, A. (2023). La volatilidad de la
moneda: un andlisisdelatasa de cambio colombianay los mer cados de mate-
rias primas energéticas. Cuadernos de Economia, 42(89), 177-201.

El articulo analiza el efecto derrame de los precios de las materias primas ener-
géticas del petroleo, carbén y gas, sobre la moneda colombiana en el periodo
2000-2020.Comometodologia, se utilizaronlosvectoresautorregresivos (VAR), con
variables cointegradas y el analisis de desbordamiento de derrames. Los resultados
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sugieren la existencia de relaciones de cointegracion entre las materias primas
energéticas y la tasa representativa del mercado; ademas de una relacion inversa
entre estas variables. El petrdleo, el carbon y el gas explican la volatilidad de la
tasa representativa del mercado hasta en 70 %, 45 % y 50 %, respectivamente. La
investigacion permite inferir que la tasa representativa del mercado es receptora de
volatilidad de los mercadas internacionales.

Palabras clave: volatilidad; derrame financiero; tasa de cambio; materias primas
energeéticas.
JEL: C32; E44; G15.

Candelo-Viéfara, J. M., & Oviedo-Gomez, A. (2023). Currency volatility: an
analysis of the Colombian exchange rate and energy commodity markets.
Cuadernos de Economia, 42(89), 177-201.

The study analyses the spillover effect of the prices of the energy commodities of
oil, coal, and gas on the Colombian currency between the years 2000 and 2020. As
a methodology, Autoregressive Vectors (VAR) with cointegrated variables and spill-
over analysis are used. The results suggest cointegration relations between energy
commodities and the representative market rate and an inverse relation between
these variables. Qil, coal, and gas explain the market representative rate volatility by
up to 70, 45, and 50 %, respectively. The research allows inferring that the market’s
representative rate is a recipient of international market volatility.

Keywords: volatility; financial spillover; exchange rate; energy commodities.
JEL: C32; E44; G15.
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INTRODUCCION

El tipo de cambio juega un papel crucial en una economia, ya que no solo representa
la relacién entre los precios internos y externos, sino que también permite evaluar
los niveles de competitividad del sector transable de un pais en los mercados inter-
nacionales (Bergstrand, 1985; Reinhart, 1995). Aunque es una variable endégena,
se ve influenciada por factores externos, como han descrito Neary (1988) y Ostry
(1988), quienes han identificado que las variaciones en los términos de intercambio
explican en gran medida el comportamiento de la tasa de cambio. Sin embargo, es
importante destacar que los cambios en los precios de exportacion e importacién
también ejercen una fuerte influencia, especialmente en los paises en desarrollo.

Sinnott et al. (2010) sostienen que las oscilaciones en los términos de intercambio
son méas pronunciadas en los paises que dependen en gran medida de las exporta-
ciones de bienes minero-energéticos. Por lo tanto, Oviedo-Gémez y Sierra (2019)
encontraron que las fluctuaciones positivas en los términos de intercambio gene-
ran efectos significativos y negativos en el tipo de cambio en Colombia, debido
a la entrada considerable de divisas que provoca una apreciacién de la moneda
nacional frente al délar estadounidense.

El tipo de cambio colombiano, una variable que ha tenido alta volatilidad durante
los ultimos diez afios, afecta a diferentes agentes a la hora de decidir. Entre los
afectados, se encuentran los formuladores de politicas econémicas como el banco
central, que busca la estabilidad macroeconémica, encaminada a generar creci-
miento sostenido. Ademas, los exportadores y los importadores de bienes transa-
bles ven afectadas sus operaciones por el cambio en los precios relativos de los
productos; y los inversionistas en los mercados cambiarios toman decisiones de
inversion de acuerdo con el tipo de cambio, tanto para la compra como la venta
de moneda y para la creacion de una cartera de inversiones. Asimismo, las altas
volatilidades del tipo de cambio colombiano estan asociadas a mayores niveles de
incertidumbre, lo que genera cambios en las decisiones de inversion de diferentes
agentes, debido a la existencia de niveles elevados de riesgo.

Gran parte de la volatilidad del tipo de cambio se explica por los flujos financieros
internacionales expresados en doélares (USD), debido a que las transacciones de
las materias primas en los mercados futuros se realizan a través de esta moneda;
ademas, los efectos de la volatilidad de los precios se transmiten a través del tipo
de cambio a los agregados econémicos de cada pais. De esta forma, es fundamen-
tal encontrar la causalidad entre la relacion de los precios de las mercancias y el
tipo de cambio. Diferentes estudios, como los de Akram (2009), Lizardo y Mollick
(2010), Beckmann y Czudaj (2013), Brahmasrene et al. (2014) y Lof y Nyberg
(2017), abordan este tema, a partir de lo cual infieren que los choques cambiarios
estan estrechamente relacionados con los desequilibrios financieros mundiales.

De la misma manera, las fluctuaciones monetarias pueden estar vinculadas a es-
peculacion de inversiones, preocupaciones sobre la deuda externa, fuerte depre-
ciacion de la moneda real y caida de los precios de los activos (Apostolakis y
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Papadopoulos, 2015; Chen, 2014; Korinek y Mendoza, 2014). En consecuencia,
las fluctuaciones y los efectos secundarios del riesgo en los mercados de divisas
pueden tener impacto importante en la actividad econémica, la sociedad y la esta-
bilidad macroeconémica.

En Colombia, debido a la estructura econdmica, caracterizada por una fuerte
dependencia de la explotacion de commodities, es de gran relevancia analizar la
volatilidad de los mercados internacionales, ya que el tipo de cambio y las mate-
rias primas tienden a transmitir choques exdgenos (Basher et al., 2016; Brahmas-
rene et al., 2014; Brander y Krugman, 1983; De Truchis y Keddad, 2016; Golub,
1983; Lof y Nyberg, 2017). Adicionalmente, Ortiz (2016) explica que la apertura
economica llevada a cabo por los paises latinoamericanos ha permitido que cho-
ques externos afecten la actividad econdmica de estos paises. En la misma linea,
autores como Oviedo-Gomez y Candelo-Viafara (2020), Candelo-Viafara (2018)
y Oviedo-Gomez y Sierra (2019), encontraron que el tipo de cambio tiene un com-
portamiento inverso a los precios del petréleo, términos de intercambio y commo-
dities mas exportadas en Colombia, lo que hace relevante analizar esta relacion
con mayor detalle.

Debido a la interrelacién de los mercados de divisas y commodities, es importante
resaltar que la literatura gira en torno al anlisis de las fluctuaciones de precios de
las commodities energéticas como el petroleo, el gas o el carbon, ya que ha sido de
gran interés para diferentes investigadores cuantificar cémo las variaciones de pre-
cios de estos productos basicos influyen en la dindmica de los mercados, las eco-
nomias y las monedas internacionales (Ghosh y Kanjilal, 2016; Hamilton, 2009;
Lee et al., 2019; Narayan et al., 2014; Narayan y Gupta, 2015).

Sin embargo, en Colombia no existe suficiente evidencia para describir la causalidad
entre los precios de las materias primas y el tipo de cambio. La teoria indica que la
relacién entre los precios de las materias primas y el tipo de cambio puede ser bidi-
reccional, en funcion de los canales de términos de intercambio, el efecto riqueza o
la reasignacion de la cartera (Golub, 1983; Krugman, 1983; Amano y van Norden,
1998), pero, aun asi, puede encontrarse una relacion contraria derivada de la teoria
de los precios de los activos (Bloomberg y Harris, 1995; Chen et al., 2010).

La medicion de los derrames financieros ha tenido problemas para generar con-
clusiones significativas sobre la direccion del derrame financiero, ya que se han
concentrado en el uso de modelos de correlacion y covarianza, 1o que no permite
identificar claramente la direccion causal de las variables financieras. Debido a
este problema, para analizar las causas y la volatilidad de la moneda colombiana,
se lleva a cabo un modelo VAR con variables cointegradas, que permite identifi-
car la causalidad de las variables del sistema cuando tienen trayectorias de com-
portamiento comunes y, de igual manera, se utiliza la metodologia desarrollada
por Diebold y Yilmaz (2012), que permite descomponer la varianza e identificar la
direccion del derrame sin asumir causalidad y direccion ad hoc.
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Gran parte de la relevancia de esta investigacion recae en la interrelacion entre los
mercados de divisas y los mercados de commodities, debido a que carteras como
acciones, bonos y derivados se expresan en délares, por lo que se espera en el caso
colombiano que la variacién en los precios de las materias primas tenga poder pre-
dictivo en el tipo de cambio. En esta medida, la modelacién de la moneda colom-
biana con base en los precios de las materias primas, permitiria predecir el tipo de
cambio con fines de inversién en el tipo de cambio de mercado y el desarrollo de
politicas cambiarias.

Se selecciona un modelo VAR con variables cointegradas para observar la causali-
dad de las variables del sistema, debido a las limitaciones de los modelos clasicos.
Ademas, utilizamos la metodologia de Diebold y Yilmaz (2012); por tanto, esta
investigacion describe la interrelacién entre los mercados de divisas y de mate-
rias primas. ElI documento sirve como base para tomar decisiones éptimas sobre
sus carteras en paises exportadores de commodities, como Colombia. De igual
manera, los inversionistas colombianos podran tomar decisiones sobre sus posi-
ciones de inversion en los mercados de capitales nacionales e internacionales.

En resumen, se analiza el efecto derrame de las materias primas energéticas sobre
el peso colombiano. Asimismo, se estudia el problema de los efectos secundarios
de las variaciones en los precios de divisas. Después de la introduccion, el manus-
crito se divide en las siguientes secciones: revision de la literatura, metodologia,
resultados y conclusiones.

LITERATURA RELACIONADA

Los estudios sobre finanzas empiricas han ganado fuerza, debido a la relevancia
de las monedas en la estabilidad mundial de las microfinanzas. Diferentes estu-
dios se han centrado en evaluar los efectos indirectos de las divisas en otros mer-
cados internacionales (Antonakakis, 2012; Baillie y Bollerslev, 1990; Bekiros y
Diks, 2008; Bubék et al., 2011; Cai et al., 2008; Coudert et al., 2011; Diebold y
Yilmaz, 2012; Engle y Manganelli, 2004; Greenwood-Nimmo et al., 2016; Hogan
y Melvin, 1994; Hong, 2001; Ito et al., 1992; Kavli y Kotzé, 2014; Li, 2011; Mel-
vin y Melvin, 2003).

En esa linea, los trabajos empiricos identifican los posibles efectos de derrame
bidireccional de diferentes mercados financieros, para diferentes participantes del
mercado, como Colombia, a través de la direccién y los determinantes de los cho-
ques financieros. Sin embargo, los resultados de esta investigacion no son conclu-
yentes. Por ejemplo, algunos autores afirman que la causalidad de los precios de
las materias primas es el factor que explica las fluctuaciones monetarias (Al-Mulali
y Sab, 2012; Bénassy-Quéré et al., 2007; Buetzer €t al., 2016; Butt et al., 2020;
Cheny Chen, 2007; Lizardo y Mollick, 2010; Narayan et al., 2008).

Entretanto, Sadorsky (2000), Yousefi y Wirjanto (2004), Zhang y Reed (2008) y
Akram (2009) encuentran una relacion inversa, es decir, para ellos, la dindmica
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de las monedas explica el comportamiento de los precios de las materias primas.
Finalmente, otro grupo de autores concluye que no existe relacion entre estas
variables (Aleisa y Dibooglu, 2002; Breitenfeller y Cuaresma, 2008). Asimismo,
Salisu et al. (2019), Marjanovi¢ y Markovi¢ (2019), Haider et al. (2021), Huang
et al. (2021) y Souza et al. (2021) encontraron evidencia de que las fluctuaciones
de los precios de las materias primas afectan la moneda en los paises exportadores
de commodities.

En cuanto a la perspectiva de la transmision de choques exdgenos a las econo-
mias, a través de diferentes canales, se ha observado en los paises productores de
commodities que, por ejemplo, el aumento de los precios de estas materias a través
del canal de términos de intercambio conduce a una apreciacion del tipo de cam-
bio (Basher y Sadorsky, 2016; Buetzer et al., 2016; Chen y Chen, 2007; Lizardo y
Mollick, 2010; Sadorsky, 2000; Yang et al., 2017) y una depreciacion en los pai-
ses importadores de petroleo (Buetzer et al., 2016; Chen y Chen, 2007; Lizardo y
Mollick, 2010). Asimismo, Yang et al. (2017) y Reboredo (2012) identificaron que
las monedas de los paises exportadores de petroleo tienen un movimiento conjunto
con esta materia prima; mientras que Amano y van Norden (1998) propusieron un
modelo bisectorial para bienes transables y no transables, donde se demostré que
la dindmica de los precios del petroleo esta en correlacion con las perturbaciones
de los diferentes tipos de cambio.

Por su parte, para el efecto riqueza y el canal de reasignacion de cartera, Golub
(1983) y Krugman (1983) proporcionaron una base tedrica que afirma que el
movimiento del precio del petrdleo resulta en la transferencia de riqueza a los pai-
ses mineros. Amano y van Norden (1998), por ejemplo, utilizan un modelo de
correccion de errores vectoriales (VECM) para examinar la relacién entre el tipo
de cambio real de Estados Unidos y los precios reales del petréleo, de modo que
concluyen que los precios del petréleo afectan el tipo de cambio.

De manera similar, a través de un panel cointegrado para el G7, Chen y Chen
(2007) describieron un efecto significativo de los precios de las materias primas en
la prediccion de divisas. A partir del andlisis de cointegracion, Lizardo y Mollick
(2010) encontraron evidencia que muestra que un aumento en el precio real del
petroleo esta asociado con una apreciacién del tipo de cambio en los paises expor-
tadores. Mientras tanto, Al-Mulali y Sab (2012), analizando doce paises exporta-
dores de petréleo, desarrollaron una estimacion de efectos fijos y aleatorios para
detectar la relacion entre el tipo de cambio y los mercados de productos bésicos,
con lo que demostraron que un aumento en los precios del petrdleo conduce a una
apreciacion del tipo de cambio.

METODOL OGIA

Dado que este articulo tiene el objetivo de analizar el efecto de derrame de las
materias primas energéticas hacia el peso colombiano, la metodologia seleccionada
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consiste, primero, en estimar un modelo VAR con variables cointegradas (Sims et
al., 1990), con el fin de identificar la significancia de los choques de los precios
de las materias primas sobre la tasa representativa del mercado. En segundo lugar,
para observar la direccion y el papel de receptor o trasmisor de derrames de las
variables, se usa la metodologia propuesta por Diebold y Yilmaz (2012). Esta
metodologia se distingue por utilizar vectores autorregresivos generalizados, los
cuales mantienen constante la descomposicion de la varianza independientemente
del orden de las variables. Esto facilita la medicion de los efectos de contagio de
la volatilidad total y direccional de manera mas sencilla.

Los modelos VAR propuestos por Sims (1980) brindan una solucion al problema
de endogeneidad de las variables. Estos modelos se basan en un sistema matri-
cial de ecuaciones en forma reducida, lo que permite analizar el efecto de un cho-
que en una variable sobre las demas. Ademas, esta metodologia facilita el analisis
conjunto de todas las variables enddgenas y exdgenas. Por lo tanto, se plantea un
modelo VAR con variables (1) como se muestra a continuacion.

Representando el sistema en N variables.

P
X = Zeixt—i te, 1)

&=i4%i ¥

i=0

Para la ecuacion (1), t=1, 2, 3,..., es el nimero de periodos; y €, representa un pro-
ceso de ruido blanco con media cero y varianza constante.

Para la ecuacion (2), A = es una matriz de N x N, que se describe por A=0 A +
0,A .t 0A dondei=1,2,3,.., N;ypes el nimero de rezagos.

Dados los inconvenientes de la ortogonalizacion de Cholesky, para la estimacion del
modelo VAR y la identificacion de sus choques, se estima un modelo VAR genera-
lizado propuesto por Koop et al. (1996) y Pesaran y Shin (1998), que parten de la
correlacion entre los choques del modelo, a partir de la distribucion de los errores.

De esta manera, en la medida que los choques de las variables no se ortogonalizan, las
sumas de las contribuciones a la varianza del error de prondstico no necesariamente
son iguales a 1. Asi, la participacion de varianza propia se define como una fraccion H
de la variacion del error en la prediccion x, lo que esta relacionado con el chogue de
otra variable j en el sistema. De maneraquei,j=1,2,3,..., N;talquei=j.

La descomposicion de la varianza del error de pronostico se describe como é)ij (H),
tal como se expresa en la ecuacion (3).
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—IH-1, 2
0jj 2h=o(ejApZej)
A1, "

@i (H) = ®)

Donde Y. es la matriz de covarianza del error; o, es el termino de error de la desvia-
cion estandar para la variable i; y € es un vector de unos en el i-ésimo elemento y
cero en los demas. De esta manera, X', =, ¢, debe ser diferente de 1; y la descom-
posicidn de la varianza se normaliza de la siguiente manera:

P

G ()2 (H)
QJ(H)— ZT:lé.J(H) (4)

De esta manera, 3 6,(H)-1 y 38, (1)-N asi se construye un indice! de derrame de la
siguiente manera:

Zi,id@ij(H)' (5)

|N(H)=#xloo

La direccion del impacto desde la variable j hacia la variable i, se determina por la
siguiente ecuacidn donde se muestra el indice de la variable j:

Y5405 (H). ©)

|erecibei(H):lﬁ*Xloo

De forma contraria, el indice de la variable i:

ZEJ':.]_@\N(H),
— 1= ]

INJ recibe |( H) %100 (7)
Asi que el indice de desbordamiento neto es:
IN (H), = IN/ recibe i (H) _INt recibej (H) (8)

El indice Net Pairwise Spillovers, muestra cémo el choque de una variable afecta
la volatilidad en la otra, identificando a la variable receptora o transmisora neta del
choque. Esto se describe mediante la ecuacion (9):

);@\j.(H)—aT.j(H)X100 ©)

INiJ' (H N

! Este indice mide la conectividad de los choques entre las diferentes variables del sistema VAR.
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ESTIMACION EMPIRICA
Datos

Los datos utilizados, que presentan una frecuencia mensual, estan definidos por
un periodo de muestra entre enero de 2000 y abril de 2020. La seleccion de varia-
bles se basa en autores como Oviedo-Gomez y Sierra (2019) y Oviedo-Gomez y
Candelo-Viafara (2020), quienes encontraron una relacion entre el tipo de cambio
colombiano y los precios de las materias primas. Las variables de interés, descri-
tas en la Tabla 1, se definen como la tasa de cambio pesos-dolar, el precio del barril
de petroleo WTI, el precio del petréleo Brent, el precio Spot del gas natural Henry
Hub y el precio del carbédn australiano. Todos estos datos se obtuvieron de la base
de Datos del Banco de la Reserva Federal de ST. Louis.

Tabla 1.
Variables de analisis
Variable Descripcion Unidad Estacionario Nombre
Tasa representativa Tasa diaria pr(_)medlo: No ajustada
pesos colombianos por | COP - TRM
del mercado - - estacionalmente
dolar americano
Precio del petréleo Cushing, Oklahoma, No ajustada
. - usD - WTI
WTI délares por barril estacionalmente
Precios Spot, dolares
Henry Hub gas por millén de BTU, no No ajustada
. UsSD g Gas
natural ajustado estacionalmente
estacionalmente
Preuq del carbon Dolares por tonelada UsD No aj_ustada Coal
autraliano estacionalmente
Precio del petréleo: | Cushing, Oklahoma, No ajustada
. - USsSD f Brent
Brent-Europe délares por barril estacionalmente

Fuente: elaboracion propia.

En la Figura 1 puede observarse el comportamiento de las series de interés en
su version normalizada. Inicialmente, se aprecia que los precios de estas mate-
rias primas, en la primera mitad de la década del 2000 hasta 2008, presentaron un
aumento significativo. De forma contraria, la tasa de cambio colombiana tuvo un
comportamiento inverso en la mayoria de los periodos. Después de la crisis sub-
prime, a diferencia del carbon y el petrdleo, el gas tuvo un cambio estructural y
sigui6 otra senda de comportamiento.
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Por su parte, los precios del petréleo aumentaron después del 2009, alcanzado
su pico en 2012. Por otro lado, se evidencia la caida vertiginosa de los precios
del petréleo en 2014, debido a una disminucién de la demanda, un aumento de la
oferta, un cambio del objetivo por parte de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petrdleo (OPEP), una disminucion de la incertidumbre por causas geopoliticas;
y por la apreciacion del délar estadounidense (World Bank, 2015). Igualmente,
debe mencionarse que en 2018, China y Estados Unidos iniciaron una guerra
comercial, lo que dio lugar a que el precio del petr6leo bajara y, a su vez, la tasa
de cambio aumentara significativamente. Por tltimo, en enero de 2020, cuando se
identifico la posibilidad de que el virus del Covid-19 se convirtiera en una enfer-
medad global, la tasa de cambio empez6 a subir hasta puntos histéricos, mientras
que los precios del petréleo disminuyeron debido a la demanda. Resulta impor-
tante observar que el precio del carbén tiene un comportamiento similar a los pre-
cios del petréleo.

Figura 1.
Variables de estudio normalizadas

-2 ARR A RS R e o

TMR Gas Coal
Brent — WTI

Fuente: elaboracidn propia.

Por su parte, la Tabla 2 muestra el coeficiente de correlacion de las variables de
interés. Inicialmente, puede observarse que la tasa representativa del mercado
(TRM) presenta una relacién lineal negativa con los precios de las commodities,
pero es mayor con los precios del petrleo Brent y WTI. Oviedo-Gémez y Sierra
(2019) explicaron que un choque positivo de los términos de intercambio genera
una respuesta negativa del tipo de cambio real en Colombia, lo que indica que
hubo una apreciacion del peso frente al ddlar estadounidense, debido a la fuerte
entrada de divisas extranjeras.

Los efectos en el corto plazo de la transmision del choque sobre los sectores manu-
factureros dependen de la exposicion de cada sector a los mercados externos y
de la composicion de sus insumos (importados o nacionales). Por otro lado, se
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observa que los precios de materias primas se relacionan positivamente, especial-
mente, se identifica una relacion positiva fuerte entre el carbdn los precios del
petréleo, mayor a 0,7. Estos resultados se relacionan a los hallados por Zamani
(2016), que evidencia un alto nivel de integracién entre los mercados de petroleo
y carbdn, de igual manera, autores como Hartley et al. (2008) identificaron una
fuerte relacién entre los mercados de gas y petroleo.

Tabla 2.
Coeficiente de correlacion de series originales
TRM Gas Coal Brent WTI
TRM 1
Gas -0,310 1
Coal -0,25 0,01 1
Brent -0,561 0,09 0,79 1
WTI 0,58 0,29 0,78 0,98 1

Fuente: elaboracion propia.

Pruebas

A partir de la metodologia descrita, primero, se estima un modelo VAR generali-
zado y cointegrado con las variables de interés en niveles. Para ello, debe identifi-
carse el orden de integracion de las variables y, enseguida, realizar las pruebas de
cointegracion. De acuerdo con lo anterior, el vector de informacién esta descrito
por el vector y, de dimensiones 5x 1, y compuesto por variables endogenas, orga-
nizadas por su orden de exogeneidad:

v, =[WTI, BRENT, COAL, GAS, TRM]

Orden deintegracion delas series

En principio, para estimar un VAR generalizado con variables cointegradas, las
series utilizadas deben cumplir con la relacion de cointegracion, es decir, si las
series tienen movimientos conjuntos, se crean combinaciones lineales de ellas, lo
que da lugar a residuales estacionarios. Ello indica que el comportamiento de las
series presenta patrones de conducta relacionados que impiden su libre movimiento.
De esta manera, la dindmica de las series esta enlazada en el largo plazo, donde
converge a un estado de equilibrio (Engle y Granger, 1987). Entonces, con el fin
de identificar el nivel de integracion de las series, se realizan las pruebas de raiz
unitarias de Augmented Dickey-Fuller Test Static y Phillip-Perron Test Statistic,
cuya hipdtesis nula plantea la existencia de raiz unitaria, lo que explica que las
variables son integradas de orden 1, por lo que no son estacionarias.
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La Tabla 3 muestra los resultados de las pruebas de raiz unitaria sobre las series de
interés. Se infiere que las series presentan una raiz unitaria a cualquier nivel de sig-
nificancia, por lo que se prosigue a realizar la prueba con las primeras diferencias
de las series. Los resultados indican que todas las variables en su primera diferen-
cia se transforman en variables estacionarias, lo que permite concluir que las varia-
bles son integradas de orden 1(1).

Tabla 3.
Pruebas de raiz unitaria

Prueba de Dickey-Fuller
aumentada estética
ADF en primera

Prueba estadistica Phillip-Perron

PP en primeras

] ADF en niveles . . PP en niveles ) .

3 diferencia diferencias

‘5 | Estadis- Estadis- Estadis- Estadis-

> ticot | P | et | | ticot | PP | ticor | TP
Tendencia Sin tendenciani Tendencia Sin tendencia ni
eintercepto intercepto eintercepto intercepto

TMR | -0,6523 |0,9740 |-10,0217 |0,0000 |-0,4230 |0,9862 |-9,8429 |0,0000
Gas |-1,2300 |0,1982 |-16,0538 |0,0000 |-1,2400 |0,1948 |-8,8313 |0,0000
Coal |-2,5152 |0,3206 |-11,6603 |0,0000 |-2,4848 |0,3355 |-11,6244 | 0,0000
Brent | -1,8744 | 0,6647 |-10,0381 |0,0000 |-1,6984 |0,7493 |-9,8142 |0,0000
WTI |-1,7876 |0,7069 |-9,9239 0,0000 |-2,0104 |0,5923 |-9,9983 |0,0000

Fuente: elaboracion propia.

Cointegracion de las series

Dado su comportamiento, las variables utilizadas pueden tener relaciones de equi-
librio a largo plazo, ya que el sistema de ecuaciones presenta combinaciones linea-
les que generan vectores de cointegracion, lo que ocasiona que la desviacién del
equilibrio entre las variables afecte el corto plazo. En ese sentido, las combina-
ciones lineales de variables no estacionarias y cointegradas generan residuales
estacionarios (Engle y Granger, 1987; Johansen, 1991). Para resolver este pro-
blema Johansen (1988; 1991) desarroll6 una prueba para determinar el nimero de
relaciones de cointegracion. Por tanto, se define la hipdtesis nula de la presencia
de relaciones de cointegracion en discrepancia de k relaciones de cointegracion.
Donde k representa el nimero de variables endégenas exteriorizando un modelo
VAR con variables de orden 1(1), donde el modelo arroja residuales estacionarios.
Las primeras hipotesis indicadas se contrastan con el estadistico de la traza, des-
crito a partir de la siguiente ecuacion:

z‘fraza(r) =-T Zp: LN (1_/11) (10)

i=r+1
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La variable A, forma los valores calculados de las raices caracteristicas de T, que
representa la cantidad de observaciones. Una forma diferente para obtener la can-
tidad de cointegraciones es por medio del estadistico del maximo eigenvalor. Para
ello, se plantea una hipdtesis nula de r relaciones de cointegracion y una hipétesis
alternativa r = 1 de relaciones de cointegracién;

p
2‘1'raza(r,r+1) =-T Z LN (1_2'i+1) (11)

i=r+1

RESULTADOSY DISCUSION

La Tabla 4 muestra las relaciones de cointegracion del modelo. De este modo, se
realiza la prueba de cointegracion de las variables, que resumen los casos en que
es posible aplicar la prueba de cointegracion de Johansen. Estos son sin intercepto
ni tendencia y con intercepto, ni tendencia. Ademas, la prueba ofrece el criterio de
latrazay el criterio del maximo valor propio. Los resultados arrojan, segtn el caso
y el criterio, entre 2 y 3 relaciones de cointegracion, lo que permite inferir que las
variables estan cointegradas, es decir, que las series comparten una tendencia esto-
castica comUn. Es importante anotar que, la relacion de cointegracion mas evi-
dente se presenta entre los precios del petroleo WTI y Brent, pero, aun asi, siguen
existiendo mas relaciones de cointegracion en el modelo.

Tabla 4.
Prueba de cointegracion
Datostendencia Nada Nada Lineal Lineal Cuadraético
. No Intercepto | Intercepto | Intercepto | Intercepto
. intercepto
Tipo de prueba
No No No . .
. . . Tendencia | Tendencia
tendencia tendencia tendencia
Traza 3 3 3 3 3
Max-eig. 2 3 3 3 3

Fuente: elaboracion propia.

En este sentido, dado que Sims et al. (1990) mencionaron que es posible utilizar un
modelo VAR con las variables en niveles, siempre que las series estén cointegradas,
se estima un modelo VAR generalizado y cointegrado? En la Figura 2, se observan
las funciones impulso-respuesta (FIR) del modelo estimado, a dos desviaciones
estandar. Los resultados permiten evidenciar que los precios de las materias

2 Se usa una variable dummy para los altos momentos de volatilidad de las series en el 2008 y 2020.
El modelo cumple la no autocorrelacion y no heteroscedasticidad a 20 rezagos.
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primas seleccionadas responden de manera significativa y positiva ante un choque
positivo del precio de cualquier commodity, exceptuando la respuesta del gas
frente al carbdn, dado que no se presenta significancia estadistica.

Figura 2.
Funciones impulso-respuesta del modelo VAR cointegrado estimado

Fuente: elaboracion propia.

Por otro lado, la tasa de cambio reacciona negativa y significativamente ante un
impulso del petroleo (WTI y Brent) y el gas. Esto quiere decir que un aumento del
petréleo y del gas, generan una devaluacion del dolar frente al peso, lo que confir-
man los resultados mostrados por autores como Oviedo-Gémez y Candelo-Viafara
(2020), Gomez-Gonzalez et al. (2020), Candelo-Viafara (2018) y Oviedo-Gémez
y Sierra (2019). Esto indica que paises con produccién minero-energética como
Colombia son afectados por medio del canal de los términos de intercambio.

Ademas, es posible observar la relacién entre los paises y la produccién de materias
primas. El canal de los términos de intercambio indica que el incremento en los pre-
cios de las materias primas resulta en una apreciacion de la tasa de cambio real en los
paises que exportan dichas materias primas (Basher et al., 2016; Buetzer etal., 2016;
Chen 'y Chen, 2007; Lizardo y Mollick, 2010; Sadorsky, 2000; Yang €t al., 2017).
En esta misma linea, se debe tener en cuenta que estos resultados también estan
dados por el canal de riqueza y cartera (Golub, 1983), puesto que, cuando aumen-
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tan o disminuyen los precios de las materias primas como el petréleo, los paises
productores como Colombia sufren una transferencia de riqueza por parte de otros
paises demandantes de este tipo de producto.

Por lo anterior, paises exportadores de petréleo como Colombia, al generarse un
aumento de los precios de las materias primas, su moneda se reval(a debido a la
entrada de divisas, lo que genera una depreciacion del dolar. De forma contra-
ria, una caida de los precios de estas materias primas genera una disminucion de
la riqueza transferida, por lo que se revalta el dolar americano y se deprecia la
moneda nacional; junto a ello, dadas las implicaciones de la tasa de cambio en los
agregados macroeconodmicos, puede evidenciarse el grado de exposicion de este
tipo de paises a las fluctuaciones de los mercados de materias primas.

En la Tabla 5 se presenta la prediccion de la descomposicion de la varianza para
un horizonte de prondstico de cinco meses. Cada entrada de la tabla representa la
contribucion estimada a la variacion del error de prondstico del mercado corres-
pondiente (i) y las contribuciones de las innovaciones en el mercado relacionado
(j), como se describe en la ecuacion (9). Los elementos en la diagonal principal
(i =j) indican los efectos indirectos del propio mercado, mientras que los elemen-
tos fuera de la diagonal (i = j) representan los derrames direccionales de la volatili-
dad entre pares de mercados. Ademas, la columna etiquetada como “todos para i”
(ecuacion 7) muestra los efectos indirectos de la volatilidad total recibidos por cada
mercado en el resto del sistema, mientras que la fila etiquetada como “i paratodos”
(ecuacion 8) explica los efectos colaterales de la volatilidad total transmitidos por
cada mercado hacia el resto del sistema. Por Gltimo, el indice de derrame de la vola-
tilidad total definido en la ecuacion (5) se encuentra en la esquina inferior derecha
de la tabla y se expresa en puntos porcentuales.

Tabla 5.
Derrames de volatilidad entre los mercados de las commodities (petréleo, gas y
carbon) y la tasa de cambio colombiana3

WTI Brent Coal Gas TRM “i paratodos’
WTI 12,8 13,40 3,20 0,20 70,33 87,154
Brent 11,46 14,16 3,349 | 0,140 | 70,87 85,832
Coal 10,72 11,61 31,69 0,30 45,66 68,30
Gas 17,97 13,68 0,37 17,93 | 50,038 82,06
TRM 1,81 1,925 0,023 | 0,049 | 96,188 3,811
“i paratodos’ 41,98 40,62 6,952 | 0,700 | 236,91 65,434

Fuente: elaboracion propia.

® El mercado que transmite el choque se muestra en las filas, mientras que el mercado que lo recibe
se muestra en las columnas.
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Por su parte, el mercado que recibe el choque se muestra en las columnas, mien-
tras que el mercado que lo trasmite se muestra en las filas. Por tanto, puede
observarse que las variaciones de los precios del petréleo pueden explicar en
70% la volatilidad direccional de la tasa de cambio, mientras que las fluctuacio-
nes de los precios del gas pueden explicarla hasta en 50% y los precios del car-
bon lo hacen en 45 %.

Por su parte, la Figura 3 describe los efectos secundarios entre los precios de las
materias primas energéticas sobre la TRM. La transmision en red de la volatili-
dad esta dada por la ecuacidn (9), lo que permite establecer que las columnas de la
figura representan los receptores del choque, mientras que las filas se denominan
transmisores*. Por tanto, se observa que los precios de las materias primas energé-
ticas son un transmisor de choques total a la TRM colombiana, lo que quiere decir
que un receptor de volatilidad de los mercados internacionales en Colombia son
las fluctuaciones de la divisa.

Figura 3.
Efectos secundarios entre los precios de las materias primas energéticas sobre la
TRM

Fuente: elaboracion propia.

La Figura 4 muestra la interconexion del sistema (precios de las materias primas
energética y la tasa de cambio) basado en las predicciones de la descomposicion
de varianza que se muestra en la Tabla 5. De esta manera, las flechas indican la
direccion del choque, el relieve y el tamafio de la linea muestra la magnitud del
derrame y sobre cada linea se indica la variacidn porcentual de las variables ante

4 Un nmero positivo significa que la variable i (en la fila) es un transmisor neto de descargas a la
variable j (en la columna) en este periodo, mientras que un nimero negativo significa que es un
receptor neto.
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un choque de la otra. Como se ha mencionado anteriormente, en este sistema la
mayor receptora de choques es la tasa de cambio colombiana, lo que la hace una
casi una receptora neta de impactos. De igual manera, la volatilidad que trasmite
la tasa de cambio colombiana hacia el sistema no son grandes magnitudes, por
altimo, también se puede evidenciar que todo el sistema esta interconectado.

Figura 4.
Interconexidn tasa de cambio colombiana y materias primas energéticas

Fuente: elaboracion propia.

Los resultados permiten identificar la integracion del tipo de cambio con los
mercados de commodities energéticas, por lo que el peso colombiano es receptor
de choques por fluctuaciones en los precios del petréleo, gas y carbon, lo que
permite corroborar la hipétesis de que los paises exportadores de materias
primas presentan una devaluacion del ddlar estadounidense o una apreciacion
de la moneda nacional, cuando los precios de estas materias primas varian. Los
resultados presentados aqui son consistentes con diferentes autores, ya que las
fluctuaciones en los precios de las materias primas energéticas impactan en el
mercado cambiario.

Asimismo, existen relaciones de cointegracion entre el peso colombiano y los
precios de las materias primas energéticas. Estos resultados pueden explicarse
por el canal de los términos de intercambio (Oviedo-Gémez y Candelo-Viafara,
2020; Oviedo-Gémez y Sierra, 2019). Ademas, el aumento de la volatilidad de
la moneda también es causado por el aumento de los niveles de incertidumbre,
al generar cambios bruscos en los precios de las materias primas, lo que influye
las decisiones de los inversionistas, quienes toman acciones que les permitan
reducir el riesgo de inversion. De acuerdo con lo anterior, se identifica que el
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tipo de cambio de un pais exportador de materias primas, como Colombia, esta
fuertemente expuesto a los precios de las materias primas internacionales, lo que
permite que los productos transables con valor agregado se vean fuertemente
afectados (Bergstrand, 1985; Reinhart, 1995).

Esta interconexion del sistema se explica, inicialmente, por las fluctuaciones en
la demanda o la oferta de los mercados de materias primas energéticas, ya que un
aumento en la demanda de estas materias eleva los precios del petréleo, el carbon
y el gas. En consecuencia, se genera una transmision de riqueza a Colombia, a par-
tir de la entrada de divisas que devalta el dolar estadounidense. Por otro lado, las
fluctuaciones en los precios de estas commodities también pueden estar en funcion
de las decisiones de la Organizacidon de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP),
ya que, por ejemplo, una reduccion en la produccién de petroleo conducira al
aumento de su precio y fomentara el consumo de bienes sustitutivos como el car-
bon, lo que aumenta, a su vez, su demanda y su precio. Por tanto, las fluctuacio-
nes en la oferta y la demanda en el mercado petrolero también incentivan el uso de
otras commodities como el gas y el carbdn, lo que repercute en la transmision de
riqueza hacia paises exportadores, como Colombia.

CONCLUSIONES

Esta investigacién tuvo el objetivo de evaluar el efecto de desbordamiento de las
materias primas energéticas en el tipo de cambio de Colombia. Los resultados per-
miten inferir que los precios de las commodities estan cointegrados y relacionados
con la dindmica de la TRM. En la misma linea, se observd que las commodities
reaccionan positiva y significativamente entre ellas, ante un impulso positivo, salvo
la respuesta del gas al carbon. Por otro lado, el tipo de cambio colombiano reac-
ciona negativa y significativamente ante un impulso del petréleo (WTI y Brent).

Igualmente, el gas generd una devaluacion del dolar frente al peso, mostrando que
los paises exportadores reciben impactos a través del canal de términos de inter-
cambio y el canal de riqueza. En esa medida, cuando aumentan los precios de
commodities como el petroleo, paises productores como Colombia presentan una
transferencia de riqueza desde los paises demandantes, lo que aumenta el ingreso
de ddlares a la economia y genera, a su vez, una fluctuacion en el tipo de cambio.

Por tanto, los resultados muestran la integracion del tipo de cambio con los mer-
cados de materias primas energéticas. Los resultados permiten identificar al peso
colombiano como receptor de los choques provocados por las fluctuaciones en los
precios del petréleo, el gas y el carbén. Del mismo modo, muestra que los precios
del petroleo explican mas del 70 % de la volatilidad direccional del tipo de cambio.

Los resultados permiten inferir, a partir del analisis de cointegracién, que los pre-
cios de las commodities estan cointegrados entre si y estan relacionados con la
dinamica de la TRM. En la misma linea, se observo que, ante un impulso posi-
tivo en los precios, las commodities reaccionan positiva y significativamente entre
ellas, a excepcidn de la respuesta del gas al carbon.
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Por otro lado, el tipo de cambio colombiano reacciona de manera negativa y sig-
nificativa a un impulso del petréleo (WTI y Brent) y el gas, lo que genera una
devaluacion del ddlar estadounidense frente al peso, lo que indica que los paises
exportadores reciben impactos a través del canal de términos de intercambio y el
canal de riqueza. En esta medida, cuando aumentan los precios de materias primas
como el petréleo, los paises productores como Colombia presentan una transfe-
rencia de riqueza de los paises demandantes, lo que aumenta los ingresos de déla-
res a la economia y genera, a su vez, fluctuaciones en el tipo de cambio. Por tanto,
se infiere que los precios de las commodities energéticas son un transmisor de cho-
que total a la TMR colombiana, lo que significa que las monedas son receptoras de
volatilidad financiera en Colombia.

En cuanto a las posibles medidas de politica econémica que la economia colom-
biana puede tomar ante este fendmeno, debe tomarse en cuenta que el aumento o
disminucion de los precios de estas commodities genera un efecto sobre la riqueza
nacional. Por tanto, cuando los precios aumentan, los ingresos obtenidos de la
venta de productos basicos en el exterior no pueden considerarse permanentes. En
esa medida, la distribucion de recursos debe ser eficiente para repeler los momen-
tos de disminucidn de precios.

La novedad de este articulo es identificar la interrelacion entre los mercados de
divisas y los mercados de commodities, debido a que, en el caso colombiano, la
variacion en los precios de las materias primas tiene poder predictivo en el tipo de
cambio. Finalmente, los resultados de esta investigacion presentados en la seccion
tienen los limites definidos por la metodologia y el marco teérico, asi como por
los datos utilizados, a partir de los cuales es posible proponer nuevas ideas para los
procesos de investigacion en el futuro.

Uno de los limites se refiere a que al utilizar datos mensuales puede perderse la
dinamica del mercado diaria y semanal, por otro lado, estos resultados no pueden
generalizarse para todos los paises, ya que en el caso de Colombia las fluctuacio-
nes cambiarias ocurren debido a la alta dependencia de los productos energéti-
cos de la mineria. Igualmente, otros elementos como el endeudamiento externo,
la crisis de contenedores, factores politicos, incluso el efecto de las calificadoras
sobre la economia pueden afectar la volatilidad de la tasa de cambio. Como posi-
ble nuevo tema de investigacion, el uso de los precios del petrdleo, el gas y el car-
bon puede usarse para pronosticar los valores del tipo de cambio.
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