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Resumen 

 

Este documento centra su investigación en la relación existente entre el 

Producto Interno Bruto frente al precio del petróleo y las acciones de empresas 

petroleras colombiana. La  estimación se realiza mediante vectores autoregresivos 

(MCO y VAR) aplicada al periodo de tiempo comprendido desde octubre de 2000 y 

hasta marzo de 2015.  Además de un análisis financiero de los betas de las 

acciones de empresas petroleras colombianas, usando como referencia el precio 

del Brent. Los resultados sugieren que la relación existente entre dichas variables 

es directa y afecta el Producto Interno Bruto del país.  

 

Palabras clave: Producto Interno Bruto, economía, análisis financiero, Betas 

 

Abstract 

 

This document focuses on the relationship between Gross Domestic 

Product compared with the price of oil and Colombian oil companies's shares. The 

estimate is made by using vector autoregression (OLS and VAR) from October 

2000 until March 2015. In addition to a financial analysis of Colombian oil 

companies's share betas, using as reference Brent's price. The results suggest 

that the relationship between these variables is directly and affects the country's 

Gross Domestic Product. 
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Introducción 

El análisis econométrico de las fluctuaciones del precio del petróleo y la 

cotización bursátil de empresas petroleras colombianas en relación al desempeño 

del PIB del país, corresponde a una investigación la cual se enfoca en el 

comportamiento de la economía nacional entorno a la situación relacionada con la 

caída de los precios del petróleo presentada a partir del año 2014; teniendo en 

cuenta que para Colombia las últimas crisis económicas mundiales han 

transcurrido sin mayores afectaciones, es el momento de reconocer que no todos 

los periodos económicos son iguales, y que la caída del precio del petróleo actual 

es una realidad que estará presente por un largo periodo de tiempo y de la cual se 

debe tomar medidas que mitiguen los efectos que esto conllevará y que afectará 

directamente la balanza de pagos del país.  

 

A partir de la investigación, se definió el periodo comprendido desde octubre de 

2000 y marzo de 2015, tiempo a partir del cual se realizó el análisis de dos 

aspectos importantes: el primero correspondiente al análisis de impacto de las 

fluctuaciones del petróleo y la cotización bursátil de empresas petroleras 

colombianas frente al Producto Interno Bruto colombiano mediante la estimación 

del modelo econométrico MCO y Vectores Autoregresivos VAR, dando como 

resultado una alta relación de variables. El segundo aspecto, corresponde al 

análisis de los betas de las acciones de las empresas Ecopetrol, Pacific Rubiales y 

Canacol Energy con el fin de medir la sensibilidad respecto al precio del petróleo.  

 

 

 

 

 

 



Experimentación 

Modelo de vectores autoregresivos de las fluctuaciones del precio del 

petróleo y la cotización bursátil de empresas petroleras colombianas en 

relación al desempeño del PIB del país: 

En este aparte, se realizará el análisis del impacto de las fluctuaciones del precio 

del petróleo y la cotización bursátil de empresas petroleras colombianas frente al 

Producto Interno Bruto colombiano, PIB. En este sentido, se realizaron dos 

estimaciones econométricas. La primera se estimó por medio del modelo Mínimos 

Cuadrados Ordinarios- MCO mientras el segundo se trató de los modelos de 

vectores autoregresivos-VAR. 

Los modelos MCO se utilizaron para estimar el grado de dependencia lineal entre 

las variables independientes frente a la variable dependiente. Por otro lado, el 

modelo VAR se estimó con el fin de conocer el impulso respuesta cuando todas 

las variables son endógenas. 

En la Figura 1, presentada a continuación, se observa la tendencia de las series 

del pp, arp y acan en donde se evidencia el crecimiento con los ciclos económicos. 

Así mismo, el precio del petróleo es uno de los indicadores con mayor crecimiento 

con respecto a las acciones de Canacol Energy y Pacific Rubiales. Sin embargo, 

la acción más valorizada es la acción de Pacific Rubiales frente a la de Canacol 

Energy. 

 

Figura 1 Comportamiento del precio del petróleo y las acciones de Canacol Energy y Pacific 

Rubiales 
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Fuente: precio del barril del petróleo BRENT según el portal del Dólar Web, empresa Pacific 

Rubiales según la Bolsa de Valores de Toronto. Periodo trimestral comprendido desde Diciembre 

de 2000 hasta Marzo de 2015. 

 

Igualmente, el PIB se observa en la Figura 2 el crecimiento a partir de octubre del 

año 2000 y lo que corresponde al primer trimestre de 2015. Se observa que es 

una serie que se aleja de su media, por ende, cuando se estimó el modelo VAR, 

su base fue transformada en su primera diferencia. 

 

 

Figura 2 Comportamiento del PIB en Colombia 

Fuente: DANE, cuentas nacionales 2000-2015. Diseño: autora 

 

De acuerdo a lo anterior, conociendo la tendencia de cada serie, a continuación se 

plantea el primer modelo econométrico de MCO como se había descrito en la 

primera parte de la metodología. En este sentido, con 58 observaciones, los 

resultados del modelo arrojan que en el periodo trimestral comprendido desde 

octubre de 2000 a marzo de 2015 las variables tienen una bondad de ajuste de un 

R cuadrado 0,9131 y R ajustado de 0,9083 lo que permite  inferir que existe 

ausencia de regresión espuria como lo muestra la tabla 9, de igual manera la 

probabilidad F es menor a 0,05, es decir, la serie de tiempo se distribuye 

normalmente. 
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Tabla 1 Análisis de coeficientes 

Dependent Variable: @LOG(PIB)   

Method: Least Squares   

Date: 10/28/15   Time: 22:59   

Sample: 12/01/2000 3/01/2015   

Included observations: 58   

     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     
C 30.04646 0.301429 99.68014 0.0000 

@LOG(PRECIO_BARRIL_PETROLEO_W) 0.102321 0.029951 3.416289 0.0012 

@LOG(ACCION_CANACOL_ENERGY_$C) 0.052298 0.008857 5.904640 0.0000 

@LOG(ACCION_PACIFIC_RUBIALES_) 0.066082 0.006435 10.26935 0.0000 

     
     
R-squared 0.913140     Mean dependent var 32.19769 

Adjusted R-squared 0.908315     S.D. dependent var 0.192119 

S.E. of regression 0.058173     Akaike info criterion -2.784323 

Sum squared resid 0.182741     Schwarz criterion -2.642224 

Log likelihood 84.74537     Hannan-Quinn criter. -2.728972 

F-statistic 189.2306     Durbin-Watson stat 0.754240 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

Siguiendo con el análisis, en la tabla 1 se observa que las variables exógenas pp, 

apr y acan presentan dependencia lineal con el PIB y son estadísticamente 

significativas. En el caso de los precios del barril del petróleo, un cambio en una 

unidad del mismo, aumenta en 10% el PIB, en cuanto la acción de Canacol 

Energy, el cambio en esta variable representa el 5,2%, finamente la acción de 

Pacific Rubiales representa el PIB el 6.6%. 

 

De igual manera, estas variables son significativamente representativas las cuales 

se pueden observar en la celda del t student (p>|t|), así mismo con un intervalo de 

confianza del 95%, y el error estándar es bajo lo que demuestra que el grado de 

dispersión de las variables con respecto a la media es pequeño. 



 

 

Vectores autoregresivos (VAR) 

En este aparte se realizará un modelo de Vectores autoregresivos, donde 

presenta las variables explicativas de cada ecuación las cuales son: una 

constante, más un número de rezagos de cada una de las variables del modelo, si 

en el modelo se quisiera explicar el comportamiento temporal de más de una 

variable, deben haber igual número de variables explicativas, más la constante en 

cada ecuación, debido a que todas las variables son tratadas simétricamente, 

siendo explicadas por el pasado de todas ellas (Gujarati, 2004). 

 

La especificación del modelo requerido, dada la política monetaria y que de esta 

manera se puede estimar el modelo de series de tiempo mediante los modelos 

VAR en los cuales se pueden incluir variables explicativas. De acuerdo con lo 

anterior al utilizar estos métodos se espera explicar la relación de 

interdependencia que existe entre las variables. 

 

Estos modelos a menudo se utilizan para capturar la evolución y la 

interdependencia dentro de una serie de tiempos múltiples, para su estimación se 

procede a hacer un test de raíz unitaria Dickey-Fuller, el cual determinará la 

estacionariedad de la serie. Para esto, se corre la serie en primera diferencia para 

estacionarizar la serie. En este sentido y en primer lugar, se tiene la serie en 

donde se observa que la tendencia que tienen las variables que a vista presentan 

tendencia estocástica. 

 

La tendencia de las series de las variables pib, pp, apr y acan, las cuales se alejan 

de su media, imposibilita su análisis de impulso respuesta, dado que siempre 

presentará problemas de autocorrelación y raíz unitaria. El cual se evidencian por 

medio del test de Dickey- Fuller. 

 



En cuanto el test de raíz unitaria Dickey – Fuller el cual se corrió en primera 

diferencia, se observa  que la aproximación de McKinnon con 56 observaciones 

para la serie del PIB, demuestra que su valor no es superior a 0,05 en su primera 

diferencia lo que permite inferir que no hay presencia de raíz unitaria. Así mismo, 

los rezagos son estadísticamente significativos en la regresión del test del Dickey- 

Fuller. Por tanto, se rechaza la hipótesis nula de H0= donde un valor crítico del 5% 

del ADF se estima en -2,9145 el t estadístico arroja el valor es -7,290 mayor que el 

valor del ADF, es decir aceptamos que las variables tienen tendencia estocástica. 

 

En este sentido, la figura 3 evidencia que las variables en primera diferencia para 

eliminar la presencia de la raíz unitaria, la cual se demuestra del siguiente modo: 

 

Figura 3 Variables en primera diferencia 

 

Para efectos de este estudio, se observó la serie en primera diferencia para quitar 

la presencia de la raíz unitaria, se observó el comportamiento del PIB con la 

relación al app, apr y acan. Para esto, se estimó el modelo multivariado conocido 

como Vector autoregresivo de orden 1 VAR(1), el cual se pretenderá observar en 

cuántos períodos se presenta el efecto de impulso respuesta. 
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Los resultados del modelo en segunda diferencia arrojan que en periodo trimestral 

comprendido entre 2000-2015 donde las variables exógenas son estadísticamente 

significativas. Así mismo, la probabilidad Chi2 presenta valores menores a 0,05 lo 

que permite inferir la ausencia de regresiones espuria en el modelo VAR. 

 

En este aparte se verá el análisis de modelos multivariado con 1 rezago (por sus 

siglas en ingés “Lags”) en primera diferencia. En las salidas del modelo en la tabla 

2 se observa que la probabilidad chi2 es menor a 0,05, los errores estándar son 

cercanos a cero, lo que permite inferir que los datos son cercanos a su medida. 

 

Tabla 2 Vector de Autoregresión 

 Vector Autoregression Estimates   

 Date: 10/28/15   Time: 20:58   

 Sample (adjusted): 9/01/2001 3/01/2015  

 Included observations: 55 after adjustments  

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  

     
     
 D(PIB) D(PRECIO_BA

RRIL_PETROL

EO_W) 

D(ACCION_C

ANACOL_ENE

RGY_$C) 

D(ACCION_PA

CIFIC_RUBIAL

ES_) 

     
     
D(PIB(-1)) -0.042490  4.19E-09  3.20E-10 -1.12E-09 

  (0.14998)  (4.1E-09)  (2.0E-10)  (9.7E-10) 

 [-0.28331] [ 1.02766] [ 1.59288] [-1.15358] 

     

D(PIB(-2))  0.144159 -1.56E-09 -2.76E-10 -8.90E-11 

  (0.14982)  (4.1E-09)  (2.0E-10)  (9.7E-10) 

 [ 0.96221] [-0.38340] [-1.37709] [-0.09162] 

     

D(PRECIO_BARRIL_PETR

OLEO_W(-1)) 

 4528397. -0.103429 -0.001776 -0.047076 

  (6223557)  (0.16921)  (0.00833)  (0.04034) 

 [ 0.72762] [-0.61125] [-0.21314] [-1.16707] 

     

D(PRECIO_BARRIL_PETR

OLEO_W(-2)) 

-6090120. -0.215269  0.000580 -0.004500 

  (6133372)  (0.16676)  (0.00821)  (0.03975) 

 [-0.99295] [-1.29091] [ 0.07068] [-0.11319] 

     

D(ACCION_CANACOL_EN

ERGY_$C(-1)) 

 1.35E+08  1.428852  0.577162  0.924149 



  (1.1E+08)  (3.09651)  (0.15245)  (0.73816) 

 [ 1.18391] [ 0.46144] [ 3.78588] [ 1.25196] 

     

D(ACCION_CANACOL_EN

ERGY_$C(-2)) 

 85754570  0.935098 -0.414953  0.258896 

  (1.2E+08)  (3.29801)  (0.16237)  (0.78620) 

 [ 0.70695] [ 0.28353] [-2.55557] [ 0.32930] 

     

D(ACCION_PACIFIC_RUBI

ALES_(-1)) 

-10273550  0.474497 -0.058092  0.146166 

  (2.8E+07)  (0.76347)  (0.03759)  (0.18200) 

 [-0.36586] [ 0.62150] [-1.54548] [ 0.80311] 

     

D(ACCION_PACIFIC_RUBI

ALES_(-2)) 

-20308303 -0.475976  0.008800  0.084660 

  (2.7E+07)  (0.74754)  (0.03680)  (0.17820) 

 [-0.73863] [-0.63672] [ 0.23912] [ 0.47508] 

     

C  9.63E+11 -1571.937  112.2238  1244.606 

  (2.6E+11)  (6988.98)  (344.090)  (1666.07) 

 [ 3.74729] [-0.22492] [ 0.32615] [ 0.74703] 

     
     
 R-squared  0.141028  0.116691  0.283749  0.126420 

 Adj. R-squared -0.008359 -0.036928  0.159184 -0.025507 

 Sum sq. resids  3.41E+25  2.52E+10  61159167  1.43E+09 

 S.E. equation  8.61E+11  23420.39  1153.060  5583.090 

 F-statistic  0.944047  0.759614  2.277912  0.832108 

 Log likelihood -1584.628 -626.5025 -460.8872 -547.6400 

 Akaike AIC  57.95012  23.10918  17.08681  20.24145 

 Schwarz SC  58.27860  23.43766  17.41528  20.56993 

 Mean dependent  1.08E+12  1061.708  132.3320  128.2122 

 S.D. dependent  8.58E+11  22999.58  1257.481  5513.219 

     
     
 Determinant resid covariance (dof adj.)  1.09E+46   

 Determinant resid covariance  5.35E+45   

 Log likelihood -3207.742   

 Akaike information criterion  117.9543   

 Schwarz criterion  119.2681   

     
     

 

En la tabla 2 de los VAR, la velocidad de respuesta ante cambios en la economía 

del PIB, los precios del petróleo, las acciones de Pacific Rubiales y Canacol 

Energy tiende a responder y estabilizarse de manera inmediata como se evidencia 

en la figura 4 

 



 

Figura 4 Efecto de impulso y respuesta modelo VAR 

 

Por lo anterior, si se observa el impulso respuesta en el gráfico  del  PIB,  tiende a 

estabilizarse de manera inmediata, así mismo, pp, apr y acan, siguen el mismo 

comportamiento. Sin embargo, el impulso  respuesta de las acciones de Canacol 

Energy presenta mayores fluctuaciones en el largo plazo. 

 

La alta correlación que existe entre el PIB y los precios del petróleo presenta 

mayor estabilidad, en su relación de interdependencia. Con relación a las otras 

variables los choques aleatorios no afectan al PIB en el largo plazo, dado que 

estas poseen una correlación positiva. 

 

Pruebas de significancia estadística del modelo VAR 

En este aparte, se presentará las pruebas ácidas del modelo, donde se observa la 

tabla 3 el correlograma donde se evidencia que no existe autocorrelación en las 

variables. 
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Figura 1 Correlograma de autocorrelación 

Conclusiones sobre el análisis de los modelos econométricos 

Los modelos econométricos exhibidos en esta investigación, presentaron 

resultados importantes dentro  del análisis de la regresión lineal simple como 

dentro de los vectores autoregresivos. En sentido, el PIB tuvo una dependencia 

lineal con las variables precio del Petróleo y acciones de Canacol Energy y Pacific 

Rubiales, significa entonces que las actividades que derivan de la extracción e 

intercambio de combustibles fósiles, explican significativamente el comportamiento 

de la economía colombiana.  

Dado que la extracción de hidrocarburos, es una de las actividades que pertenece 

al segundo sector de la economía que presenta una mayor rentabilidad con 

respecto a otras actividades como la agricultura y la minería, además de 

estandarizar internacionalmente los precios, esto contribuye de manera importante 



en la producción nacional. Asimismo, el precio de las acciones son significativas 

dado que estas se pueden considerar inversiones futuras o para las familias 

consumo futuro. 

Por tanto, todas las actividades que derivan de la extracción del crudo presentarán 

aportes dentro del PIB. Además, los choques aleatorios que suceden dentro de la 

economía (tal como se mostró en el modelo VAR),  se estabilizan en el corto y 

mediano plazo, lo cual se infiere que en la medida que exista extracción de crudo, 

todas las actividades que derivan del mismo, aportaran positivamente el PIB en el 

corto y mediano plazo.  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Cálculo de Betas de las acciones de empresas petroleras colombianas frente 

al Brent: 

Para este caso, a continuación se presenta el cálculo y análisis de los Betas de las 

empresas de Ecopetrol S.A, Pacific Rubiales y Canacol Energy frente al Brent por 

los tres  métodos: 

 

Tabla 6 Resumen de datos acciones Vs BRENT 

Rendimiento 

promedio 

Ecopetrol Pacific 

Rubiales 

Canacol 

Energy 

BRENT 

0.03 0.25 0.17 0.0013 

Covarianza 0.01 0.07 0.02  

Beta 0.63 4.17 1.39 

 

 

 

Figura 5 Coeficientes Beta 

Fuente: Elaboración propia 

 

Durante el periodo comprendido entre Marzo de 2008 y Marzo de 2015, siendo un 

periodo de relativa inestabilidad en el comportamiento del petróleo, el análisis 

financiero a partir de betas demuestra que las principales acciones de empresas 

petroleras en Colombia si tienen una relación directa  con los movimientos en el 

precio del petróleo en este periodo, tomando como referencia el índice  Brent. 

Pacific Rubiales es la empresa con un Coeficiente Beta de 4.17, siendo el mayor 
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ECOPETROL PREC CNEC

BETA 

BETA



índice del grupo, lo que indica que de las 3 empresas petroleras es la que 

presenta mayor volatilidad y, por ende, amplificará los movimientos del mercado, 

tanto al alza como a la baja. Por su parte, Ecopetrol  presenta un β = 0.63 siendo 

la empresa con menor volatilidad del mercado, lo que indica que la acción es un 

37% menos volátil que el índice del petróleo. Finalmente, Canacol Energy 

mantiene un βde 1.39%,  lo que indica que la acción  tiende a mostrar una mayor 

variabilidad que el índice del petróleo, lo que significa que  la acción es un 39%  

más variable que el índice.  

 

Así mismo, es importante mencionar que para las 3 empresas petroleras en 

estudio, la Covarianza es positiva, lo que indica que mantienen una relación 

directa con el índice del petróleo.  

 

 

Figura 6 Rendimiento de las acciones 

Fuente: Elaboración propia 

 

Según el comportamiento de las principales empresas petroleras que cotizan en la 

BVC, el rendimiento de las acciones en los últimos 7 años ha sido mucho más 

rentable que el mercado.  Por su parte, Pacific Rubiales presenta un rendimiento 

de 0.25 siendo superior al rendimiento de Ecopetrol y Canacol Energy. En este 

sentido, Ecopetrol presenta el menor rendimiento del  grupo, lo que indica que el 

retorno es mucho mayor en PREC y CNEC. 

0,03

0,25

0,17

0,0013

ECOPETROL PREC CNEC

Rendimiento 

RENDIMIENTO PROMEDIO BRENT



Periodo de Relativa  Estabilidad  

Tabla 7  Resumen de datos acciones Vs BRENT. 

Rendimiento 

promedio 

Pacific 

Rubiales 

Canacol 

Energy 

BRENT 

0.08 0.13 0.05 

Covarianza 0.02 0.001  

Beta 0.70 0.05 

 

 

Figura 7 Coeficiente Beta Relativa Estabilidad 

 

Durante el periodo comprendido entre Octubre de 2000 y Diciembre de 2007, 

siendo un periodo de relativa estabilidad  en el comportamiento del petróleo, el 

análisis financiero a partir de los betas demuestra que las principales acciones de 

empresas petroleras en Colombia en dicho periodo, tuvieron una relación directa 

mínima con los movimientos en el precio del petróleo, tomando como referencia el 

índice  Brent. Pacific Rubiales presenta un Coeficiente Beta de 0.70, lo que indica 

que la acción es fue un 30%  menos volátil que el índice del petróleo. Por su parte, 

Canacol Energy, registró un Coeficiente Beta de 0.05, lo que significa que el 

comportamiento de la acción presento menor volatilidad que el índice del petróleo 

Brent, aunque este valor no es muy representativo.  

0,70

0,05

PREC CNEC

BETA 

BETA



Conclusiones 

Para finalizar, se puede concluir que en periodos de crisis, las principales 

acciones de empresas petroleras en el país son mucho más volátiles que el 

comportamiento del índice del petróleo, manteniendo una relación directa y un 

rendimiento promedio superior al rendimiento del índice, por el contrario, en 

periodos de relativa estabilidad, el rendimiento de las acciones sigue siendo mayor 

al rendimiento del índice, aunque es muy cercano, así mismo,  mantienen una 

relación directa, aunque  poco representativa y finalmente el comportamiento de 

las acciones es menos volátil frente al índice del petróleo. 

 

Es importante resaltar que si bien es cierto, las actividades relacionadas 

con la extracción, producción y exportación de combustibles fósiles no son las 

principales del país, si hacen parte importante de la economía Colombiana, ya que 

una disminución en los precios del petróleo a nivel internacional afecta 

directamente el Producto Interno Bruto. Sin embargo según lo expuesto en la 

presente investigación, dichos choques se estabilizan en el mediano y largo plazo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Recomendaciones 

 La situación actual que se está presentando respecto a la caída prolongada 

de los precios internacionales del petróleo es una situación que es difícil de 

controlar por los gobiernos productores del hidrocarburo, sin embargo existen 

medidas que según la investigación se están omitiendo y que podrían aportar a 

que la crisis se estabilizará, como lo es la diminución de la producción petrolera 

por parte de los principales productores, ya que se está generando una 

sobredemanda que afecta precios además de afectaciones serias a los países que 

realizan una producción mínima pero que su aporte a la economía es significativo. 

 

 Para el caso concreto de Colombia, se debiera redefinir la distribución de 

regalías, ya que con la actual crisis, se está distribuyendo estos dineros de 

regiones petroleras, en todas las regiones por igual, lo cual sumado a la 

disminución de ingresos por efectos de la crisis, se ve claramente que en casos 

más graves, en donde las finanzas públicas dependen sustancialmente del monto 

de las regalías, el impacto que está causando es alto. Es por esto que se debiera 

considerar una reestructuración en la distribución de regalías, con el fin de mitigar 

los efectos de la crisis. 

 

 Para el aspecto de inversión, aunque es un mal momento para varias 

empresas petroleras, para el caso concreto de investigación, se puede considerar 

invertir de la empresa Pacific Rubiales, la cual demostró una mayor estabilidad, 

crecimiento y un aporte a la economía Colombiana mayor a las demás estudiadas.  
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