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Resumen no técnico

Enfoque: este articulo estudia la relacion de alta frecuencia entre los precios del petréleo y el tipo de
cambio nominal en Colombia. Esta relacion es de interés para la inversion que apunta a los bancos
centrales en pequefias barreras abiertas como Colombia, donde el petréleo se convierte en la principal
exportacion a precios del petroleo superiores a 60 USD. Mas especificamente, estos bancos centrales
estan interesados ??en responder las siguientes preguntas: ¢ El precio internacional del petrdleo (o su
volatilidad) ayuda a pronosticar el tipo de cambio nominal (o su volatilidad)? ¢ Tiene lo contrario?

Para llegar a esto, este articulo utiliza autorregresiones de vectores variables en el tiempo con
volatilidad estocastica residual junto con cointegracion, autorregresiones univariadas con volatilidad
estocéstica residual y analisis de correlacién cruzada de tendencia.

Contribucién: Este articulo contribuye de dos maneras al conocimiento y al estudio de la relacién entre
estas variables. El primero es la elecciéon de métodos para alcanzar nuestros objetivos, que consiste en
una mezcla de regresiones automaticas de vectores que varian en el tiempo con analisis de volatilidad
estocastica residual y correlacion cruzada de tendencia. El primero produce respuestas que varian en el
tiempo cuyas transiciones entre periodos consecutivos de tiempo pueden ser suaves, repentinas y
relacionadas con umbrales ocultos. Ademas, también ayuda a controlar y abordar la dependencia de las
respuestas sobre la heterocedasticidad y la co-volatilidad, lo que puede conducir a ineficiencias cuando
no se tienen en cuenta. Y finalmente, evita los problemas de endogeneidad que surgen en los estudios
de ecuaciones unicas. La correlacién cruzada de tendencia, a su vez, Es una metodologia resistente a
la complejidad, como la autoafinidad y la heterocedasticidad condicional, junto con colas altas. La



segunda contribucién se relaciona con el conocimiento de esta relacion en Colombia.

Resultados:encontramos respuestas rezagadas pequefias y no significativas del tipo de cambio a los
choques del precio del petréleo y viceversa. Sin embargo, las respuestas de tipo de cambio rezagadas
aumentan, no significativamente, a los altos precios del petréleo. También encontramos respuestas
significativamente negativas sobre el impacto en ambas direcciones, que también varian en el

tiempo. Ademas, la respuesta contemporanea del tipo de cambio a los shocks del precio del petréleo
aumenta después de la crisis financiera internacional y la caida del precio del petréleo de 2015. Este
hecho coincide con una volatilidad, co-volatilidad y correlacién contemporaneas significativamente
mayores entre estas variables. Del mismo modo, las correlaciones cruzadas de tendencia muestran dos
patrones. Primero, antes de la crisis financiera internacional habia una dependencia positiva pero débil
entre estos indicadores. Y segundo, Después de la crisis, hubo una interdependencia significativamente
negativa que aumentd en rezagos mas largos. Estos resultados son concurrentes con dos periodos de
tiempo claramente definidos; uno cuando la exploracién y explotacion de reservas de petrdleo no era
factible en Colombia, lo que conducia a pequefias producciones, exportaciones e ingresos relacionados
con el petrdleo, y el segundo cuando la exploracion y explotacion petrolera se hizo factible, cambiando
la dinamica de las variables resultantes.

Nuestro articulo sefiala la inexistencia de una causalidad de Granger retrasada pero contemporanea
entre estas variables. También descartamos cualquier efecto a largo plazo entre estos indicadores
debido a los siguientes hechos; no hay cointegracion y las respuestas son significativas solo en el
impacto. Ademas, los choques de riesgo se relacionan con una mayor correlacion entre estas variables,
gue es parte de la co-volatilidad general observada. Ademas, cuando los precios del petrdleo superan
los 60 USD y este cambio es permanente y persistente, la relacion con el tipo de cambio se fortalece.
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