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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 colombianas. 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. Inaddition 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. 

Keywords: Gross Domestic Product, economics, financial analysis, Betas 
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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.  

 

 

 

 

 



 
 

Objetivos 

 

Objetivo General 

Analizar el comportamiento de las fluctuaciones del precio del petróleo y la cotización 

bursátil de empresas petroleras colombianas en relación al PIB del país, mediante un modelo 

econométrico que permita evidenciar la dependencia existente entre dichas variables.  

 

Objetivos Específicos 

● Analizar el comportamiento de la economía colombiana frente a la 

situación petrolera actual. 

● Seleccionar el modelo econométrico que permita evidenciar la relación 

existente entre las fluctuaciones del precio del petróleo y cotización bursátil de las 

acciones de empresas petroleras colombianas frente al Producto Interno Bruto. 

● Analizar datos históricos de un periodo de relativa estabilidad y otro de 

inestabilidad en los precios del petróleo para observar si alguna de las variables 

determinantes del Producto Interno Bruto se ve afectado por estas variaciones. 

●  Realizar un análisis financiero 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.  

 

 

 

 



 
 

Capítulo I 

Análisis del comportamiento de la economía colombiana frente a la situación petrolera 

actual 

Para Colombia, un país en el que su economía depende en gran medida de la producción 

petrolera, donde más de la mitad de los ingresos del Estado provienen de la producción del 

petróleo; Cárdenas (2014), afirma que “la caída de precios internacionales del hidrocarburo ha 

puesto en riesgo la economía del país, generando una serie de medidas que adopta el Gobierno 

con el fin de evitar la desaceleración de la economía Colombiana” (p1). 

El impacto del sector petrolero sobre la economía Colombiana depende de los precios 

internacionales del petróleo; de las cantidades producidas y exportadas. En este ámbito, la 

volatilidad de los precios del petróleo puede generar inestabilidad en el crecimiento de la 

economía del país. 

Según Francisco José Lloreda, presidente ejecutivo de la Asociación Colombiana de 

Petróleo (2014), afirma que “la industria petrolera le representa para el 2014 a Colombia la mitad 

de sus exportaciones, la tercera parte de la inversión extranjera directa y la cuarta parte de los 

ingresos corrientes del Gobierno Nacional. Además, la renta que proviene de las regalías, los 

impuestos y los dividendos de Ecopetrol son los principales financiadores de los programas 

estatales”. (p1) 

Por su parte, Iván Duque Márquez, Senador de la república e Investigador (2014), 

manifiesta  que el Petróleo representa en los ingresos de la nación  más del 8% del Producto 

Interno Bruto, es decir, casi el 90% de las exportaciones tradicionales, cerca del 40% del 

mercado de divisas y más o menos el 30% de la inversión extranjera directa. En los últimos 

meses se ha evidenciado una fuerte caída en el precio del petróleo, lo cual se convierte en un 



 
 

problema crítico para la economía nacional, ya que por cada dólar que Colombia pierde en el 

precio de venta, la nación deja de recibir  $350.000 millones de pesos.  

Sumado a ello, es importante mencionar otros factores que hacen difícil la producción del 

petróleo en Colombia como lo son los atentados terroristas, las difíciles vías de acceso a los 

diferentes lugares de extracción del crudo y la demora en la autorización de las licencias 

ambientales, que son exigidas para esta actividad. 

 

Relación del petróleo con la economía nacional 

 Históricamente, el petróleo ha constituido una estrecha relación con la economía 

nacional. Este hidrocarburo aporta ingresos por medio del sector público a través de ingresos 

fiscales, regalías y transferencias de utilidades de la estatal petrolera. También, mediante el 

sector externo colombiano a través de la inversión extranjera directa, el mercado cambiario y la 

tasa de cambio. El monto de los recursos aportados tanto del sector público y privado  depende 

de cómo se defina la renta petrolera por el gobierno nacional. 

 López, Montes, Garavito y Collazos afirman que un aspecto importante a evaluar es el 

efecto que tienen las variaciones de los términos de intercambio sobre el resto de la economía. 

En términos generales, y de acuerdo con la teoría económica, los efectos de los términos de 

intercambio sobre el desempeño de una economía dependen de varios factores. Los más 

importantes son la estructura de los mercados domésticos, la reacción de la política económica 

ante cambios en los precios relativos, el grado de apertura de la economía, el régimen de tasa de 

cambio y otras condiciones del mercado internacional que afecten la economía local. 

 De acuerdo a lo anterior, se puede inferir que la importancia del petróleo en la economía 

de un país exportador es muy diferente a la de uno importador. Ya que la distribución de 



 
 

utilidades es muy diferente por parte de los gobiernos. En términos generales, en una economía 

petrolera se podría presentar un incremento en la dependencia de los ingresos petroleros por 

parte del gobierno. También se puede presentar un aumento en el tamaño del Estado con relación 

al sector privado. En economías de ese tipo las fluctuaciones del precio del petróleo se pueden 

transmitir, si no se toman medidas preventivas, a la tasa real de cambio. De esa forma, los 

cambios transitorios en los precios del petróleo pueden inyectar inestabilidad a la economía. La 

importancia del sector depende de los niveles de ingresos obtenidos por esta actividad, derivados 

de la producción de crudo y los precios internacionales y de los vínculos mencionados de la 

actividad con el resto de la economía. (López, Montes, Garavito y Collazos, 2013) 

Como lo menciona Francisco José Lloreda, presidente ejecutivo de la Asociación 

Colombiana de Petróleo (ACP) el impacto económico que ha venido generando la actividad 

petrolera en Colombia en los últimos años se ve reflejado en el crecimiento de factores como la 

evolución de reservas, la exploración sísmica y la perforación de pozos exploratorios, que entre 

2012 y 2013 aumentaron un 5.22%. 

La producción de crudo se ha mantenido por encima del millón de barriles diarios con un 

promedio de 1.013 KBPD (ThousandBarrels Per Day), 77 más que en 2012 y de la misma 

manera el panorama de importaciones y exportaciones ha presentado cifras positivas: estas 

últimas representaron el 57% del total de exportaciones del país y el aumento del 5.8% de 

inversión extranjera que se presentó en 2012 en comparación con el año anterior. Estas cifras 

dejan a la industria petrolera con una representación del 34% en la inversión total nacional. 

(Lloreda, 2015).  

Actualmente, producir un barril en Colombia ya es caro debido a la falta de 

infraestructura, transporte y seguridad vial, cuyos costos deben asumir las empresas. Se dice que 



 
 

construir un pozo petrolero en Colombia, es hasta tres veces más costoso que en Estados Unidos. 

Ahora con la reforma tributaria que aumenta la carga fiscal del sector hasta el 43%, ponen a las 

empresas a pensar con más cuidado dónde realizar sus inversiones. 

El panorama que actualmente atraviesa la producción de crudo en el país es crítico, según 

la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), la caída de la perforación petrolera en Colombia 

se contrajo en un 83,3% en el primer trimestre del 2015, en comparación con igual período del 

año pasado. Entre enero y marzo, toda la industria petrolera solamente perforó seis pozos 

exploratorios, frente a 36 perforaciones registradas en los primeros tres meses del año pasado. 

El objetivo de mantener en promedio el nivel de extracción en el país  está en riesgo en el 

mediano plazo, porque no solo las inversiones en pozos de este tipo han bajado un 25%, sino 

porque la situación en materia exploratoria siguió deteriorándose y evidenciando el efecto 

negativo de la fuerte caída de los precios sobre la liquidez de las compañías petroleras.  

 Pese a que es un momento difícil para las empresas petroleras colombianas, se está 

respetando la Regla Fiscal la cual consiste, según Andrés Velasco, director de Política 

Macroeconómica de Hacienda de Colombia en mantener un déficit total del 2,8% y el 2,2% en el 

estructural, el Consejo de Ministros aprobó recientemente un recorte en el presupuesto 

equivalente al 0,73% del PIB para el año 2015. Si el choque de precios del petróleo prueba ser de 

naturaleza permanente, es posible que el ajuste fiscal se extienda, en alguna medida a los 

próximos años.  

 Sin embargo, los departamentos manifiestan su inconformidad en el nuevo esquema de 

distribución y reducción de regalías ya que consiste también en distribuir los recursos entre las 

regiones no productoras. Juan Felipe Harman, secretario de la Mesa Mineroenergética Ambiental 

del Meta expone que “el recorte de las regalías y los cambios en su forma de administración y 



 
 

decisión después de la reforma constitucional ha generado impacto en la autonomía territorial. Si 

a ello sumamos los efectos de la crisis petrolera vemos que en los casos más graves, en donde las 

finanzas públicas dependen sustancialmente del monto de las regalías, que el impacto es tan 

fuerte que se habla de recortes presupuestales hasta del 50%”. 

Situación petrolera actual  

La situación actual, respecto a la caída de los precios del petróleo a nivel internacional, y 

teniendo en cuenta las anteriores crisis, que consistieron en problemáticas económicas que 

influenciaron a  la disminución o aumento desmesurado de los precios del petróleo, puede 

considerarse actualmente como la cuarta crisis representativa que ha afectado las economías de 

los países productores y exportadores del hidrocarburo en mención. 

Debido a ello, es necesario que los gobiernos y las empresas petroleras, realicen un ajuste 

en la industria petrolera respecto a competitividad, nuevas políticas de producción, ya que según 

expertos en el tema, esta crisis marcará un precedente importante respecto a la oferta y demanda 

en la economía mundial. Un claro ejemplo que puede evidenciar el claro descenso del precio del 

petróleo se presenta en la Figura No. 1: 

 
Figura 1: Evolución precio del petróleo (US$ por barril). 

Fuente: U.S EnergyInformationAdministration (EIA) 



 
 

 La principal causante de la crisis, según el acuerdo de la Administración de Información 

Energética de Estados Unidos (EIA, por sus siglas en inglés), publicado en su página oficial, es 

el hecho correspondiente a la decisión que tomó Estados Unidos de aumentar la producción 

desde los años 2013 y hasta lo que va corrido del 2015, convirtiéndolo en el principal productor 

de petróleo en el mundo, quedando por encima de países como Arabia Saudita y Rusia, 

generando así el hecho que Estados Unidos importe menos petróleo y, por tanto, el resto del 

mundo tenga más producto disponible. 

 Eithne Treanor, analista independiente con base en Dubái, afirma en su página 

empresarial E.Treanor Media que en caso “De continuar esta situación, los países productores se 

podrían quedar sin dónde almacenar el producto y deberán salir a venderlo internamente a menor 

precio”. Dicho escenario preocupa a otros que invirtieron millonarias cifras para lograr su escala 

de producción y consideran la actual cotización un peligro para sus operaciones. 

 

Análisis caída precio petróleo a nivel mundial durante el  2014  

Según los Economistas del banco integrado Commerzbank (2014), la fuerte caída en los 

precios del  petróleo durante el 2014,  obedece a diversos factores tales como: La abundante 

oferta de petróleo, debido a que Estados Unidos ha aumentado la producción de petróleo de 

esquisto o no convencional, importando menos crudo ligero de África occidental, que acaba en el 

mercado europeo, engordando la oferta, otro de los factores que influyeron en la fuerte caída fue  

la debilidad de la demanda mundial y la ausencia real de perturbaciones en el suministro en los 

países afectados por los conflictos. 



 
 

EEUU produce cada vez más crudo,  el mercado petrolero mundial tiene una sobre oferta 

de crudo que gira en torno a los 2 millones de barriles por día, esto desequilibra el mercado 

mundial y obliga a sus proveedores a encontrar otros destinos en un entorno de alta oferta. 

Commerzbank (2014).  

Según datos de la Agencia Estadounidense de Información sobre la Energía (EIA), el 

consumo de hidrocarburos de Estados Unidos cubierto por las importaciones ha pasado del 60% 

en 2005 al 33% en 2013 y podría caer al 22% el próximo año (su nivel más bajo desde 1970). 

Por su parte., Julian Jessop (2014), economista de Capital Economics, afirma: “Rusia, exporta 

unos 5 millones de barriles de crudo diarios, principalmente hacia Europa, pero estos 

intercambios son suficientemente importantes en ambos lados para que no sean objeto de 

sanciones occidentales o medidas de represalia rusas” A todo ello se suma una demanda mundial 

en declive.  

Finalmente, analistas de Commerzbank (2014) explican: “Al final, todos estos factores 

bajistas disuaden a los inversores especulativos que apuestan por una caída de los precios. Su 

retirada amplifica la caída del precio del crudo. Para estos, los operadores subestiman los riesgos 

de la oferta a corto plazo, pues la producción petrolera es vulnerable en Libia y en Irak, donde el 

reina el caos político. Irak es un actor clave del mercado petrolero internacional, pues exporta 2,5 

millones de barriles diarios y cuenta con el 11% de las reservas probadas en el mundo. 

Otro factor relevante en la caída del precio del petróleo durante el último trimestre de 

2014, fue la desaceleración de la actividad industrial en China y la depreciación de las monedas 

en mercados emergentes debido a  la desaceleración de la actividad industrial en China por 

primera vez en siete meses  y la depreciación de las monedas en mercados emergentes 

aumentaban las preocupaciones sobre la demanda de petróleo, debido a que  China es el segundo 



 
 

mayor consumidor de petróleo después de Estados Unidos. Los precios del crudo se vieron 

afectados  frente a los abundantes suministros, una débil demanda, y el cambio en la estrategia de 

la OPEP de defender la cuota de mercado en lugar de los precios. Commerzbank (2014).  

 

Análisis caída precio petróleo a nivel mundial durante el  2015  

Según el informe publicado por la agencia de noticias Reuters (Junio 2015), a  un año del 

comienzo de una de las mayores caídas del precio del petróleo en la historia, la principal fuerza 

detrás de la fuerte caída  sigue intacta: Aún hay demasiado crudo. 

 La producción de petróleo récord de la Organización de Países Exportadores de Petróleo 

(OPEP) y la posibilidad de un regreso de las exportaciones de petróleo de Irán, contribuirán a 

mayores fluctuaciones en los precios.  

Los precios del petróleo iniciaron hace un año una caída de siete meses, que llevó los 

futuros del crudo Brent desde 116 dólares por barril a cerca de 50  dólares en Enero de 2015. 

Si bien los precios se han recuperado un poco  desde entonces, hay pocas señales de que la 

estrategia de la OPEP de mantener una alta producción para sacar a competidores del mercado -

como el petróleo no convencional de Estados Unidos- haya provocado cambios fundamentales 

en el mercado. 

 Tal como lo afirma, Tamas Varga, analista de petróleo de PVM (2015)  “El cambio 

realmente bajista es la subida de la producción de la OPEP desde 29,79 millones de barriles por 

día (bpd) del año pasado a más de 31 millones de bpd. Creo que es el cambio fundamental más 

significativo de los últimos 12 meses.” Cifras de la Administración de Información de Energía de 

Estados Unidos (EIA) publicadas durante Junio de 2015, muestran que la sobreoferta de petróleo 



 
 

-la diferencia entre producción y consumo- se ha más que duplicado a 2,6 millones de barriles 

por dia (bpd) desde fines del segundo trimestre de 2014.  

Cómo evolucionará el mercado hacia fin de año y en 2016 dependerá mucho también de 

China. Vikas Dwivedi, jefe de estrategia global de gas y petróleo de Macquarie, (2015), afirma 

que las  importaciones de crudo en China,  se han mantenido cerca de niveles récord durante 6 

meses porque la demanda por gasolina se ha disparado debido a un auge de los automóviles 

nuevos y un incremento de las reservas estratégicas del Gobierno. 

El panorama económico mundial también se ha oscurecido. El Banco Mundial bajó su pronóstico 

de crecimiento global para 2015 a un 2,8% desde un 3% y avisó a los países que deben “abrochar 

sus cinturones”. 

Por su parte, la Administración de Información de Energía ( EIA)  espera que la 

sobreoferta se prolongue al menos hasta 2017, pero algunas analistas afirman  que la abundancia 

puede ser permanente porque el petróleo está perdiendo participación de mercado en el consumo 

energético mundial. “Creo que la tendencia abrumadora es que mengua rápidamente la fuerza del 

petróleo en las economías desarrolladas y en desarrollo”, dijo Tom O’Sullivan, consultor de 

energía de Mathyos Japan (2015),  quien destacó que en los últimos 30 años la intensidad 

energética, es decir la cantidad de energía necesaria para generar una unidad del Producto 

Interior Bruto, ha bajado a la mitad en China, a niveles de economías desarrolladas. 

 

Durante principios de Julio de 2015,  “los mercados petroleros se vieron afectados  ante la  

preocupación de los inversores por una posible salida de Grecia de la zona euro, que podría 

afectar al crecimiento en Europa y reducir la demanda de combustible, y además se vieron 

afectados por el incremento en los inventarios de EEUU” agrego Carsten Fritsch, analista en 



 
 

Commerzbank en Fráncfort (2015) . La cotización del Brent  durante este periodo fue cerca de 

55  dólares por barril. Por su parte, los mercados bursátiles cayeron debido a un débil pronóstico 

de Apple Inc y la fortaleza del dólar también presionó a la baja el precio del   petróleo. Tal como 

lo afirma,  Karolin Schaps en Londres (2015), analista de la revista Reuters, “Un dólar más 

fuerte hace a las materias primas denominadas en el billete verde más caras para los 

consumidores que utilizan otras monedas “ 

La cotización estuvo también presionada por un aumento de la actividad de perforaciones 

en Estados Unidos. Para la última semana de Julio de 2015, se sumaron  21 plataformas 

petroleras, el mayor incremento desde abril de 2014, lo que apunta a un mayor aumento de la 

producción de crudo estadounidense. Las existencias globales de crudo son abundantes. Según 

analistas de la revista Reuters (2015). 

 

 

Nuevamente  para Septiembre de 2015, el precio del petróleo volvió a caer en casi un 8%, 

esta vez por un aumento mayor que el esperado de los  inventarios de crudo en Estados Unidos, 

siendo de 7,6 millones de barriles frente a solo 32.000 barriles que se esperaban.  

A lo anterior, se suma el Índice de Gerentes de Compras (PMI) del sector manufacturero de 

Estados Unidos elaborado por el Instituto de Gerencia y Abastecimiento, el cual fue más débil 

que lo esperado, mostrando que el crecimiento de la actividad en agosto se desaceleró a su menor 

nivel desde mayo del 2013, lo que también presionaba al precio del petróleo en Asia. 

 



 
 

Situación actual precio internacional del  petróleo  

En el informe diario publicado por la Revista Reuters, afirman que el Petróleo  WTI 

durante lo corrido del año 2015, bajo un -29,37%,  mientras que el referencial Brent, bajo en   

-24,90% en 2015. 

Según el portal web Portafolio (2015),  durante la primera semana de Diciembre de 2015, 

la cotización del petróleo  de referencia Brent,  continúo su tendencia bajista, disminuyendo su 

cotización  por debajo de los 40 dólares por barril, lo cual se convierte en la mayor caída del 

crudo en 6 años.  En el informe diario presentado por el portal web Portafolio (2015), “las 

reservas de crudo aumentaron 1,2 millones de barriles al tiempo que se incrementaron las 

reservas de combustibles y destilados, lo que llevó a una caída en su precio”   

Los analistas comentan que este desplome es una clara consecuencia de la reunión entre 

los miembros de la Organización de Países Exportadores de Petróleo (Opep) el viernes 4 de 

diciembre de 2015, en la que se decidió mantener el nivel de producción de crudo. 

 

 

Con ello se mantenía la sobreoferta actual, que hace bajar los precios continuamente. 

Euan Mearns, editor del sitio especializado OilPrice.com (2015), comentaba que un valor de 

US$20 millones por barril  es una posibilidad bastante realista en el corto plazo. 

Por su parte, Patrick Pouyanne, director de la petrolera francesa Total, le dijo a la BBC (2015)  

que la oferta de crudo continuará superando la demanda al menos hasta la segunda mitad de 

2016, por lo que no pronosticaba una recuperación de los precios. 

 



 
 

En este ámbito, a continuación se presenta un análisis de Beneficiarios y afectados frente a la 

caída de los precios del petróleo, según el portal web de la Revista Dinero (2015)  

 

Beneficiarios 

 Estados Unidos y su petróleo de esquisto o no convencional: Los productores de petróleo 

de esquisto en Estados Unidos han inundado el mercado con una producción cercana a los 4 

millones de barriles diarios. El costo de producir cada barril es inferior a las técnicas 

tradicionales, lo cual les permite a estos productores mantener la guerra de precios bajos que 

inquieta a la OPEP.  

 

 Conductores: El precio del litro de gasolina ha caído en muchos países. En Estados 

Unidos, por ejemplo, ha descendido a US$2,05 el galón, lo cual es una buena noticia para los 

conductores al momento de llenar el tanque de sus vehículos. 

 

 Industrias: "Las empresas con alto consumo de combustible diésel y gasolina, como 

aerolíneas, empresas básicas y generadores de electricidad, se benefician notablemente con esta 

variación de los precios", comenta Andrés Coles, director de la consultora Davos Financial 

Advisors (2015), por cuanto pueden garantizar compras más baratas. 

 

Afectados 

 El gobierno de Venezuela: Según Nick Cunningham, del sitio especializado 

Oilprice.com, el gobierno de Venezuela entra en la lista de víctimas del bajo precio del petróleo. 



 
 

"El partido de (Nicolás) Maduro perdió la mayoría en las recientes elecciones para elegir los 

integrantes de la Asamblea Nacional. Este resultado puede explicarse debido al colapso de los 

precios de petróleo, lo cual ha destruido la economía del país, secando las fuentes de ingresos y 

debilitado el valor de la moneda".  

"Sin una recuperación de los precios a corto plazo, la única opción para Venezuela es 

asumir la dura tarea de tomar medidas que corrijan problemas en su mercado petrolero interno".  

Cunningham, (2015). Venezuela tiene la gasolina más barata del mundo: US$0,02 por litro. 

 

 Bolsas de valores internacionales: Los índices de las principales bolsas de valores del 

mundo recibieron el impacto del comportamiento petrolero, debido a que las acciones de las 

empresas del sector energía comenzaron a ser descartadas por los inversionistas. Así, los títulos 

de compañías como Chevron y ExxonMobil hayan perdido valor en los últimos días. 

 

 Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP): La  poderosa organización con 

capacidad para definir los destinos del precio petrolero se encuentra de manos atadas. Ahora 

depende de lo que decidan los productores estadounidenses con el petróleo de esquisto, el 

desarrollo de las negociones con Irán y lo que consuma las fábricas en China. 

 

 Energía limpia: El desarrollo de energías alternativas para proteger el medio ambiente se 

resiente con la caída de los precios del petróleo. "Las energías alternativas tienen dos razones de 

ser, económicas (alternativas más baratas al carbón y petróleo) y ambientales, por contaminar 

menos", explica Andrés Coles, director de la consultora Davos Financial Advisors (2015)  



 
 

"Cuando baja el precio del crudo se hace más difícil ahorrar con energía solar, eólica o 

hidráulica. Claro, esto también tiene un impacto enorme por contaminación", agregó.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Hechos estilizados 

Periodos de tiempo de referencia 

   Es importante mencionar que si bien es claro, se considera crisis si los precios del 

petróleo aumentan o disminuyen de manera desmesurada. Con base a ello, a continuación se 

muestra la Figura No.2 con el fin de ubicar una perspectiva histórica de las tres crisis que ha 

atravesado el petróleo a nivel mundial hasta el momento. Seguidamente se expone los diferentes 

sucesos que llevaron a que el precio del barril de petróleo subiera o bajara respectivamente. 

 

Figura 2: Precio medio anual del barril del crudo desde 1960 hasta el 2008.  

Fuente: Blog sobre Euribor y la economía www.euribor.com.es 

 

1973- Primera crisis del petróleo.             

La crisis petrolera ocurrida durante el año de 1973, tuvo antecedentes como lo fueron el 

desequilibrio del sistema monetario internacional relacionado con la caída del dólar (desligar el 

dólar del patrón oro en 1971). Lo anterior debido a la situación que afrontaba Norteamérica en la 

guerra de Vietnam. Adicional a ello, el déficit de la balanza de pagos creció en este país 



 
 

afectando la liquidez internacional producto de la exportación del petróleo y el hecho de que los 

países árabes dejaran de exportar petróleo a los países que apoyaran a Israel. 

Sumado a lo anterior, las reservas petrolíferas descubiertas durante 1073, superaban el 

consumo anual y varios países como Gran Bretaña y Noruega empezaron a producir petróleo, es 

por ello que el 16 de Octubre de 1973, la Organización de Países Exportadores de Petróleo 

(OPEP) tomó la decisión de aumentar el precio del barril del petróleo, de tres a cinco dólares y 

reducir  la producción entre un 15 y 20%. Pero esta decisión terminó de dañar a los propios 

países productores. Sin embargo la OPEP no detuvo la elevación del precio del petróleo.  El 

impacto de este incremento del precio dio como resultado que las economías de los países 

industrializados debieran recurrir a planes de austeridad que produjeron una disminución del 

consumo y una rebaja del nivel de vida. Para los países subdesarrollados, mucho más frágiles 

pero variados como es el caso de Arabia Saudita, cuyo PIB se incrementó en un 250% en el 

transcurso de tan sólo el período 1973-1974. Así mismo, Irán y Libia trataron de aprovechar el 

incremento de los productos petrolíferos. (Villegas, 1982, p90-105) 

   Por otra parte, también los planes restrictivos del consumo tuvieron un efecto, al menos 

parcial. En 1980, el consumo de energía disminuyó del 2 al 3%, mientras que en el año posterior 

pudo llegar a un 6%. Las cifras, de cualquier forma, no resultan muy significativas, dado que se 

manifestó una extraordinaria variación entre lo sucedido en unos países y en otros. Además, con 

el transcurso del tiempo y la disminución de los precios, volvió a producirse un incremento del 

consumo. (Villegas, 1982, p105) 

 



 
 

1979- Segunda crisis del petróleo. 

   La segunda crisis, se presentó debido a dos aspectos relevantes de la época, el primero 

fue en septiembre de 1980, cuando se da inicio a la guerra entre Irak e Irán y la segunda fue en 

noviembre de 1981, dónde más de 37.000 trabajadores de refinerías Iranís se declararan en 

huelga, lo cual provocó la disminución de la producción del barril de petróleo y por consiguiente 

afectó el mercado mundial petrolero.  

Siendo así, las alarmas se activaron a los países de todo el mundo adoptando medidas 

como la restricción al consumo. Esto provoca que tanto la OPEP como los demás países 

productores aprovecharan la situación y así los precios se dispararan. Sin embargo, para finales 

de 1981, la situación se empieza a normalizar con la bajada generalizada de los precios por parte 

de los países productores. 

 

2008- Tercera crisis del petróleo. 

   Este periodo de crisis, tiene sus inicios en el 2001, año en el que ocurrieron los atentados 

de las Torres Gemelas (11 de Septiembre) que conllevó a la rápida depreciación del dólar 

causando que los precios del hidrocarburo se dispararan.  Sin embargo, fue hasta el año 2008 

donde se presentó la crisis como tal,  que consistió en el crecimiento exponencial de los precios 

del petróleo por la subinversión crónica de la industria petrolera, el rol preponderante de la OPEP 

y el crecimiento de la demanda china y otros países hasta la guerra de Irak, ya que informes 

evidenciaban bajas reservas del hidrocarburo. (Villegas, 1982, p110) 

   Sin embargo, la posterior reducción de la demanda del petróleo fue provocada por la 

crisis crediticia y la entrada en recesión de varios países.  



 
 

El 11 de julio de 2008, el crudo West Texas Intermediate (WTI) registró 147 dólares por 

barril, incrementando quince veces su valor de pocos años atrás y siendo un punto de desviación  

simbólico para la industria petrolera global de los últimos 30 años. (Villegas, 1982, p110) 

 

Teniendo en cuenta las crisis mencionadas anteriormente, y tal como se estableció al 

inicio de la investigación en donde se propuso dos periodos de tiempo, uno de relativa 

estabilidad y otro de inestabilidad, se considerará para el presente documento, un periodo de 

relativa estabilidad comprendido desde Octubre de 2000 hasta diciembre de 2007, periodo en el 

que los precios internacionales del petróleo se mantuvieron estables y sin afectaciones 

importante. Y de relativa inestabilidad desde enero de 2008 hasta marzo de 2015. Fechas en las 

cuales se presenta la última crisis establecida (2008) y cubre además la actual crisis del 2014-

2015. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Capítulo II 

Selección de los modelos econométricos que permitan evidenciar la relación existente entre 

las fluctuaciones del precio del petróleo y cotización bursátil de las acciones de empresas 

petroleras colombianas frente al Producto Interno Bruto 

 

En este capítulo, se establecerá las variables de referencia a implementar en los modelos 

econométricos, al igual que la definición teórica de ellos. Es importante mencionar, que los datos 

históricos recolectados para esta investigación son en pesos colombianos y de manera trimestral 

durante el periodo de octubre de 2000 hasta marzo de 2015. 

 

Variables de referencia 

Las variables pueden ser dependientes e independientes, sin embargo, al analizarlas, 

siempre se encuentran interrelaciones entre las variables económicas por lo cual es difícil su 

distinción, es por ello que adicional, se encuentra otro tipo de clasificación como lo son las 

variables endógenas según Maddala (1977) “son aquellas determinadas dentro del sistema 

económico” es decir las variables independientes y las variables exógenas son las que 

intervienen en el modelo pero exteriormente influyen en las variables endógenas. 

Para este análisis, se ha determinado como la variable exógena los valores históricos del 

Producto Interno Bruto. Mientras que las variables endógenas serán los precios históricos de la 

TRM, el Brent y las acciones de Canacol Energy, Pacific Rubiales y Ecopetrol 

Para el caso de Ecopetrol, debido a que su primera emisión fue en el mes de agosto de 

2007. Se tendrán en cuenta los datos históricos para el segundo periodo de tiempo, es decir desde 



 
 

enero de 2008 hasta marzo de 2015. Sin embargo, las variables a empelar en el análisis sólo 

serán aquellas que demuestren significancia en los modelos seleccionados. 

 

Variable dependiente 

Producto Interno Bruto. 

Para medir el comportamiento de una economía es necesario calcular el crecimiento que 

esta tiene. Según Samuelson (2002), el crecimiento económico “es el aumento de la cantidad de 

bienes y servicios finales producidos en el país, durante un período determinado” que se calcula 

mediante el índice del Producto Interno Bruto (PIB). También se define como un incremento del 

PIB real per-cápita, es decir, el incremento del producto por habitante y es el PIB real el que se 

utiliza para calcular el crecimiento económico de un país, a través de la tasa de crecimiento. 

El PIB es un indicador representativo que ayuda a medir el crecimiento o decrecimiento 

de la producción de bienes y servicios de las empresas de cada país, ya sea por nacionales o por 

extranjeros residentes. A continuación se presenta la Figura No.3 en donde se evidencia la tasa 

de crecimiento desde el año 2005 primer trimestre hasta el 2014 primer trimestre. 

 

Figura 3: Producto Interno Bruto Año 2005/I al 2014/I. Variación Porcentual Anual. 

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadística DANE 



 
 

El anexo 1, presenta el histórico del Producto Interno Bruto según el Departamento 

Administrativo Nacional de Estadística DANE. Periodo trimestral comprendido desde Diciembre 

de 2000 hasta Marzo de 2015. 

 

Variables Independientes 

Empresas petroleras Colombianas. 

La Bolsa de Valores de Colombia es una entidad privada inscrita en el mercado de 

valores, que tiene como objetivo principal impulsar el desarrollo y crecimiento del mercado de 

activos financieros del país. Así mismo, administra plataformas de negociación de títulos de 

Renta Variable, Renta Fija y Derivados Estandarizados. 

Según su página web oficial, actualmente se encuentran  82 empresas que participan de la 

emisión de acciones; con el fin de poder realizar el análisis de los datos de las acciones de 

empresas petroleras colombianas, se seleccionó las empresas que cuentan con sede en Colombia 

y adicional a ello, que estuvieran cotizando actualmente en la Bolsa de Valores de Colombia. Las 

empresas resultantes fueron Ecopetrol S.A, Pacific Rubiales y Canacol Energy. 

 

Ecopetrol  

Las acciones de Ecopetrol son unas de las más transadas en el mercado colombiano.  Es 

la empresa más grande del país y la principal compañía petrolera en Colombia, con el 60% de la 

producción total, es una de las 40 petroleras más grandes del mundo y la cuarta en 

Latinoamérica, realiza actividades de exploración y producción en Brasil, Perú y el Golfo de 

México en Estados Unidos y posee las principales refinerías e infraestructura de transporte en 

Colombia. 



 
 

Para el caso de Ecopetrol, debido a que su primera emisión fue en el mes de agosto de 

2007. Se tendrán en cuenta los datos históricos para el segundo periodo de tiempo, es decir desde 

enero de 2008 hasta marzo de 2015.  

El anexo 2, presenta el histórico del precio de la acción de la empresa Ecopetrol según la 

página oficial de Ecopetrol. Periodo trimestral comprendido desde Marzo de 2008 hasta Marzo 

de 2015 

 

Canacol Energy   

Canacol Energy es una compañía internacional de producción y exploración de petróleo 

con operaciones en tierra ubicadas en Colombia, Guyana y Brasil. Canacol Energy tiene 

participación en 15 contratos de exploración y explotación que consisten en un conjunto de 

activos probados como productores de petróleo y un amplio portafolio de prospectos de 

exploración de crudo convencional.  Canacol Energy es un operador calificado tanto en 

Colombia como en Brasil, lo cual le permite participar como operadora en las rondas de 

adjudicación exploratoria programadas periódicamente, y negociar directamente contratos de 

exploración con entidades gubernamentales.  Las acciones ordinarias de la compañía se negocian 

en la Bolsa de Toronto (TSX) y en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) bajo los símbolos de 

CNE y CNEC, respectivamente. 

El anexo 3, presenta el histórico del precio de la acción de la empresa Canacol Energy 

según la Bolsa de Valores de Toronto. Periodo trimestral comprendido desde Diciembre de 2000 

hasta Marzo de 2015. 

 



 
 

Pacific Rubiales  

Pacific Rubiales  (PREC) es una compañía canadiense con sedes en Toronto y oficinas en 

Bogotá, dedicada a la producción y exploración de petróleo y gas en Colombia y Perú, siendo 

ahora el productor independiente más grande en Colombia. Pacific Rubiales está inscrita en la 

Bolsa de Valores de Colombia desde el  2009 y durante el 2010 fue uno de los activos que más 

se valorizaron.  La empresa es reconocida en el segundo mayor productor de gas y petróleo del 

país. Pacific Rubiales opera en 45 bloques petroleros en Colombia, Perú y Guatemala. 

 

 

El anexo 4, presenta el  histórico del precio de la acción de la empresa Pacific Rubiales 

según la Bolsa de Valores de Toronto. Periodo trimestral comprendido desde Diciembre de 2000 

hasta Marzo de 2015. 

 

Indicador del Petróleo 

 En Colombia, desde el año de 1985 hasta el 2011, se usó como principal referente en la compra y 

venta de crudo el Wate Texas Intermediate (WTI), sin embargo, según lo manifiesta la Vicepresidenta de 

Asuntos Económicos  de la Asociación Colombiana de Petróleo,  Alexandra Hernández en entrevista para 

la revista Portafolio, actualmente el Brent es quien refleja una realidad a nivel internacional del crudo, por 

ello, ahora se ha tomado la decisión de basar las transacciones y análisis en base a ese indicador (Brent).  

El anexo 5  presenta el histórico del precio del barril del petróleo BRENT según el portal 

del Dólar Web. Periodo trimestral comprendido desde Diciembre de 2000 hasta Marzo de 2015. 



 
 

Asi mismo, el anexo 6 presenta el histórico del precio del barril del petróleo WTI según 

el portal del Dólar Web. Periodo trimestral comprendido desde Diciembre de 2000 hasta Marzo 

de 2015. 

 

Dólar 

 El dólar es la moneda de referencia mundial desde la Segunda Guerra Mundial, para Colombia, 

también lo es, siendo su Tasa Representativa del Mercado  el dólar y siendo así una variable importante 

para el modelo a analizar en la presente investigación. 

En el anexo 7, se presenta el histórico de la Tasa Representativa del Mercado según el 

portal Dólar Web. Periodo trimestral comprendido desde Diciembre de 2000 hasta Marzo de 

2015. 

 

Selección de Modelos econométricos 

 El termino modelo econométrico, se establece como una representación simplificada y en 

símbolos matemáticos de cierto conjunto de relaciones económicas. Por lo anterior se puede 

inferir que las características principales de un modelo son que represente un fenómeno real, que 

la representación sea simplificada y que se haga en términos matemáticos. 

Dentro de las utilidades que se resaltan en un modelo econométrico se encuentra el 

análisis que existe entre las variables implicadas, es decir, se puede conocer cómo afecta la 

endógena a las variables explicativas. La predicción de los valores que tomará a futuro la 

variable objeto del estudio hipotéticamente y según la recolección previa de información 

plasmada en la presente investigación, hace suponer que las variables explicativas afectan en 



 
 

cierto modo el PIB del país. La medida de relación se espera sea alta y que las variables 

exógenas expliquen en alto grado a la variable endógena.    

A continuación se presenta los dos modelos econométricos que serán empleados para el 

análisis de las variables:  

Modelos VAR: (vector autoregresión) 

Estos modelos econométricos surgen como una alternativa a los modelos estructurales. El 

enfoque estructural de modelos de ecuaciones simultáneas utiliza la teoría económica para 

describir las relaciones entre diferentes variables de interés. Así, se determina un modelo, éste es 

estimado y posteriormente utilizado para comprobar empíricamente la relevancia de la teoría. 

Los modelos VAR son comúnmente utilizados tanto para predecir sistemas de series temporales 

interrelacionadas como para analizar la dinámica generada ante el impacto de un shock aleatorio 

en alguna de las variables del sistema (esto se hace con lo que se da en llamar la función 

impulso-respuesta).  

Mínimos cuadrados ordinarios (MCO) 

El criterio de mínimos cuadrados trata de minimizar la suma de cuadrados de los 

residuos,  los cuales son definidos como la diferencia entre el valor observado de la variable que 

tratamos de explicar y el valor estimado por la recta ajustada, donde: 

Yi=𝛽0̂ + 𝛽1̂𝑋 +  𝑢𝑖̂ 

𝑢𝑖̂ = 𝑌𝑖-𝑌𝑖̂ = 𝑌𝑖-𝛽0̂ - 𝛽1̂𝑋𝑖 

En modelos que presentan heterocedasticidad y autocorrelación, no es posible aplicar 

directamente el método de MCO para estimar los coeficientes estructurales. Para ello, el método 



 
 

de MCG propone un procedimiento de transformación de las variables, de tal modo, que 

posterior a esta transformación, satisfagan los supuestos del modelo clásico y sea posible aplicar 

luego MCO. En otras palabras, MCG es MCO sobre las variables transformadas que satisfacen 

los supuestos estándar de mínimos cuadrados. Los estimadores obtenidos se conocen como 

estimadores MCG y estos estimadores poseen la propiedad de ser MELI (mejor estimador lineal 

insesgado). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Capítulo III 

Análisis de datos históricos de un periodo de relativa estabilidad y otro de inestabilidad 

comprendido desde octubre de 2000 hasta marzo de 2015 en los precios del petróleo para 

observar si alguna de las variables determinantes del Producto Interno Bruto se ve 

afectado por estas variaciones 

 

En este capítulo, se realizará las pruebas estadísticas y aplicabilidad de los modelos 

econométricos seleccionados en el anterior capítulo. Esto se dará mediante el programa 

estadístico E-vews, con el fin de determinar la relación entre variables y analizar el impulso- 

respuesta de los choques en los precios del petróleo. 

 

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. 



 
 

Para dar cumplimiento al objetivo principal, en el presente trabajo se procederá a elaborar 

la estimación de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) el cual es estimado del siguiente modo 

de acuerdo al marco teórico expuesto: 

𝒑𝒊𝒃 = 𝒇(𝒑𝒑, 𝒂𝒑𝒓, 𝒂𝒄𝒂𝒏) 

 Donde: 

pib= corresponde al Producto Interno Bruto PIB, 

pp= Es el precio del petróleo 

apr= acciones de Pacific Rubiales 

acan= acciones Canacol Energy 

 Donde el PIB se encuentra en función de las variables exógenas pp, apr y acan, el cual su 

modelo es estimado teóricamente del siguiente modo: 

𝒑𝒊𝒃 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 𝒑𝒑𝟏 + 𝜷𝟐 𝒂𝒑𝒓 𝟐 + 𝜷𝟑 𝒂𝒄𝒂𝒏 𝟑 + 𝜺 

 Donde 𝜀 es el término de perturbación o ruido blanco, el cual es un término estocástico 

que recoge todos los choques aleatorios que no se agregaron dentro del modelo. 

 De acuerdo con lo anterior, el comportamiento del PIB desde el periodo trimestral de 

octubre del año 2000 hasta marzo del año 2015, ha tenido una tendencia creciente en el tiempo 

para Colombia. En este sentido, en la tabla 8 se presenta la información contenida para estimar el 

pib, pp, apr y acan. Correspondiente a las variables significativamente estadísticas. 

 

En  anexo Tabla No.  8, presenta el histórico de precios del PIB, WTI, Acción Pacific 

Rubiales y Canacol Energy 

 



 
 

En la Figura 4, 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 4: Gráfico del comportamiento del precio del pétroleo y las acciones de Canacol Energy 

y Pacific Rubiales 

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 5 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. 
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Figura 5: Gráfico del 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. 

 

Planteamiento del modelo 

 Para observar el grado de dependencia lineal, se estimó por medio del modelo básico de 

MCO, el cual suministra información para determinar el impulso de respuesta de las variables 

pp, apr y acan. Teóricamente, el modelo de regresión lineal, expresa la relación entre la variable 

a explicar (Y), y una variable explicativa (X) la cual se expresa de la siguiente manera: 

𝒀 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑿𝟏 + 𝒆 

 Donde e representa el término de error o variable estocástica (inobservable) y 𝛽0y 𝛽1, los 

parámetros poblacionales (desconocidos). e representa todos los factores que afecta a Y, además 

d
ic

.-
0

0

ju
l.-

0
1

fe
b

.-
0

2

se
p

.-
0

2

ab
r.

-0
3

n
o

v.
-0

3

ju
n

.-
0

4

en
e.

-0
5

ag
o

.-
0

5

m
ar

.-
0

6

o
ct

.-
0

6

m
ay

.-
0

7

d
ic

.-
0

7

ju
l.-

0
8

fe
b

.-
0

9

se
p

.-
0

9

ab
r.

-1
0

n
o

v.
-1

0

ju
n

.-
1

1

en
e.

-1
2

ag
o

.-
1

2

m
ar

.-
1

3

o
ct

.-
1

3

m
ay

.-
1

4

d
ic

.-
1

4



 
 

de X. En este modelo simple suponemos que todos esos factores son inobservables. Si los 

factores de e se mantienen fijos, E(e)=0, entonces X tiene un efecto lineal sobre Y 

𝒀: ∆𝒀 = 𝜷𝟏∆𝑿𝟏 

La pendiente del modelo es:  

𝜷𝟏 =
∆𝑬(𝒀|𝑿)

∆𝑿
 

 

 Cuando X cambia en una unidad adicional, Y varía en promedio 𝛽1 unidades. La 

constante 𝛽0 es el valor promedio de Y cuando X=0: E(Y | X = 0). 

 Así mismo, se observa que el modelo empleado es un modelo semielástico donde sólo la 

variable Y se linealiza por medio del logaritmo natural, lo cual la interpretación teórica es la 

siguiente:  

𝑬(𝒍𝒏𝒀|𝑿) = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑿 

 

𝜷𝟏 =
∆𝑬(𝒍𝒏𝒀|𝑿)

∆𝑿
≈

∆𝑬(𝒀|𝑿)/∆𝑬(𝒀|𝑿)

∆𝑿
 

 Para expresar la variación de Yen términos porcentuales se multiplica por 100 

 

𝟏𝟎𝟎𝜷𝟏 =
𝑬((𝟏𝟎𝟎𝒙 ∆𝒀/𝒀|𝑿)

∆𝑿
 

 

 Cuando X cambia una unidad adicional, Y cambia en promedio 100𝛽1%. 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. 

 

Tabla 1 Análisis de coeficientes 

Dependent Variable: @LOG(PIB)   

Method: LeastSquares   

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

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

Includedobservations: 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 dependentvar 32.19769 

Adjusted R-squared 0.908315     S.D. dependentvar 0.192119 

S.E. of regression 0.058173     Akaikeinfocriterion -2.784323 

Sum squaredresid 0.182741     Schwarzcriterion -2.642224 

Log likelihood 84.74537     Hannan-Quinncriter. -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. 

 Por las razones expuestas anteriormente podemos ratificar que el modelo VAR estimado 

es el siguiente: 

Pp, apr y acan 

Modelo VAR: 

𝒑𝒊𝒃𝒕 = 𝜹𝟎 + 𝜶𝟏𝒑𝒊𝒃𝒕−𝟏 + 𝜸𝟏𝒑𝒑𝒕−𝟏 + 𝜶𝟐𝒂𝒑𝒓𝒕−𝟏 +  𝜶𝟑𝒂𝒄𝒂𝒏𝒕−𝟏 + 𝜸𝟐𝒑𝒊𝒃𝒕−𝟐 + 𝜶𝟐𝒑𝒑𝒕−𝟐

+ 𝜸𝟐𝒂𝒑𝒓𝒕−𝟐 + 𝜶𝟑𝒂𝒄𝒂𝒏𝒕−𝟑+𝜶𝒏𝒑𝒊𝒃𝒕−𝒏 + 𝜸𝒏𝒑𝒑𝒕−𝒏 + 𝜸𝒏𝒂𝒑𝒓𝒕−𝒏 + 𝜶𝒏𝒂𝒄𝒂𝒏𝒕−𝒏

+ 𝒆 

 

𝒂𝒑𝒓𝒕 = 𝜹𝟎 + 𝜶𝟏𝒑𝒊𝒃𝒕−𝟏 + 𝜸𝟏𝒑𝒑𝒕−𝟏 + 𝜶𝟐𝒂𝒑𝒓𝒕−𝟏 +  𝜶𝟑𝒂𝒄𝒂𝒏𝒕−𝟏 + 𝜸𝟐𝒑𝒊𝒃𝒕−𝟐 + 𝜶𝟐𝒑𝒑𝒕−𝟐

+ 𝜸𝟐𝒂𝒑𝒓𝒕−𝟐 + 𝜶𝟑𝒂𝒄𝒂𝒏𝒕−𝟑+𝜶𝒏𝒑𝒊𝒃𝒕−𝒏 + 𝜸𝒏𝒑𝒑𝒕−𝒏 + 𝜸𝒏𝒂𝒑𝒓𝒕−𝒏 + 𝜶𝒏𝒂𝒄𝒂𝒏𝒕−𝒏

+ 𝒆 



 
 

 

𝒑𝒑𝒕 = 𝜹𝟎 + 𝜶𝟏𝒑𝒊𝒃𝒕−𝟏 + 𝜸𝟏𝒑𝒑𝒕−𝟏 + 𝜶𝟐𝒂𝒑𝒓𝒕−𝟏 +  𝜶𝟑𝒂𝒄𝒂𝒏𝒕−𝟏 + 𝜸𝟐𝒑𝒊𝒃𝒕−𝟐 + 𝜶𝟐𝒑𝒑𝒕−𝟐

+ 𝜸𝟐𝒂𝒑𝒓𝒕−𝟐 + 𝜶𝟑𝒂𝒄𝒂𝒏𝒕−𝟑+𝜶𝒏𝒑𝒊𝒃𝒕−𝒏 + 𝜸𝒏𝒑𝒑𝒕−𝒏 + 𝜸𝒏𝒂𝒑𝒓𝒕−𝒏 + 𝜶𝒏𝒂𝒄𝒂𝒏𝒕−𝒏

+ 𝒆 

 

𝒂𝒄𝒂𝒏𝒕 = 𝜹𝟎 + 𝜶𝟏𝒑𝒊𝒃𝒕−𝟏 + 𝜸𝟏𝒑𝒑𝒕−𝟏 + 𝜶𝟐𝒂𝒑𝒓𝒕−𝟏 +  𝜶𝟑𝒂𝒄𝒂𝒏𝒕−𝟏 + 𝜸𝟐𝒑𝒊𝒃𝒕−𝟐 + 𝜶𝟐𝒑𝒑𝒕−𝟐

+ 𝜸𝟐𝒂𝒑𝒓𝒕−𝟐 + 𝜶𝟑𝒂𝒄𝒂𝒏𝒕−𝟑+𝜶𝒏𝒑𝒊𝒃𝒕−𝒏 + 𝜸𝒏𝒑𝒑𝒕−𝒏 + 𝜸𝒏𝒂𝒑𝒓𝒕−𝒏 + 𝜶𝒏𝒂𝒄𝒂𝒏𝒕−𝒏

+ 𝒆 

 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 que se 

verá en la tabla 2. 

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

se observa  que la aproximación de McKinnon con 58 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. 

 
 
 

Tabla 2 Test de raíz unitaria Dickey-Fuller para el PIB 

 

NullHypothesis: D(PIB) has a unitroot  

Exogenous: Constant   

LagLength: 0 (Automatic - basedon SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -7.290121  0.0000 

Test criticalvalues: 1% level  -3.552666  

 5% level  -2.914517  

 10% level  -2.595033  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(PIB,2)   

Method: LeastSquares   

Date: 10/28/15   Time: 20:09   

Sample (adjusted): 6/01/2001 3/01/2015  

Includedobservations: 56 afteradjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(PIB(-1)) -0.988139 0.135545 -7.290121 0.0000 

C 1.05E+12 1.84E+11 5.723861 0.0000 

     
     R-squared 0.496014     Mean dependentvar 1.00E+10 

Adjusted R-squared 0.486681     S.D. dependentvar 1.21E+12 

S.E. of regression 8.66E+11     Akaikeinfocriterion 57.84822 

Sum squaredresid 4.05E+25     Schwarzcriterion 57.92055 

Log likelihood -1617.750     Hannan-Quinncriter. 57.87626 

F-statistic 53.14586     Durbin-Watson stat 2.009156 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     
     

Fuente: DANE, Cuentas nacionales. Diseño: autora  

 

  



 
 

 De acuerdo con lo anterior, se realizó un segundo test, esta vez es el test de Dickey Fuller 

en primera diferencia, la aproximación de McKinnon con 58 observaciones para las series pp, 

apr y acan, se demuestra que su valor no es superior a 0,05 lo que permite inferir que no hay 

presencia de raíz unitaria. En cuanto a los rezagos también son estadísticamente significativos en 

la regresión del test del Dickey – Fuller, como lo demuestran las tablas 3, 4 y 5. 

 

Tabla 3 Test de raíz unitaria Dickey-Fuller para precios del petróleo 

NullHypothesis: D(PPETROLEOBRENT) has a unitroot 

Exogenous: Constant   

LagLength: 0 (Automatic - basedon SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -7.151323  0.0000 

Test criticalvalues: 1% level  -3.552666  

 5% level  -2.914517  

 10% level  -2.595033  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(PPETROLEOBRENT,2)  

Method: LeastSquares   

Date: 10/28/15   Time: 20:11   

Sample (adjusted): 6/01/2001 3/01/2015  

Includedobservations: 56 afteradjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(PPETROLEOBRENT(-1)) -0.975287 0.136378 -7.151323 0.0000 

C 1506.338 2913.332 0.517050 0.6072 

     
     R-squared 0.486406     Mean dependentvar -113.3968 

Adjusted R-squared 0.476895     S.D. dependentvar 30051.98 

S.E. of regression 21735.40     Akaikeinfocriterion 22.84633 

Sum squaredresid 2.55E+10     Schwarzcriterion 22.91867 

Log likelihood -637.6973     Hannan-Quinncriter. 22.87438 

F-statistic 51.14142     Durbin-Watson stat 1.977956 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     



 
 
 

Tabla 4 Test de raíz unitaria Dickey-Fuller para acciones de Pacific Rubiales 

NullHypothesis: D(PACIFIC) has a unitroot  

Exogenous: Constant   

LagLength: 0 (Automatic - basedon SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -5.752796  0.0000 

Test criticalvalues: 1% level  -3.552666  

 5% level  -2.914517  

 10% level  -2.595033  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(PACIFIC,2)  

Method: LeastSquares   

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

Sample (adjusted): 6/01/2001 3/01/2015  

Includedobservations: 56 afteradjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(PACIFIC(-1)) -0.861309 0.149720 -5.752796 0.0000 

C 65.97631 733.8547 0.089904 0.9287 

     
     R-squared 0.379985     Mean dependentvar -309.1179 

Adjusted R-squared 0.368503     S.D. dependentvar 6883.313 

S.E. of regression 5469.947     Akaikeinfocriterion 20.08699 

Sum squaredresid 1.62E+09     Schwarzcriterion 20.15932 

Log likelihood -560.4356     Hannan-Quinncriter. 20.11503 

F-statistic 33.09466     Durbin-Watson stat 1.841602 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Tabla 5 Test de raíz unitaria Dickey-Fuller para acciones de Canacol Energy 

NullHypothesis: D(CANACOL) has a unitroot  

Exogenous: Constant   

LagLength: 6 (Automatic - basedon SIC, maxlag=10) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     AugmentedDickey-Fuller test statistic -6.591278  0.0000 

Test criticalvalues: 1% level  -3.568308  

 5% level  -2.921175  

 10% level  -2.598551  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

AugmentedDickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CANACOL,2)  

Method: LeastSquares   

Date: 10/28/15   Time: 20:25   

Sample (adjusted): 12/01/2002 3/01/2015  

Includedobservations: 50 afteradjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     D(CANACOL(-1)) -2.402556 0.364505 -6.591278 0.0000 

D(CANACOL(-1),2) 1.467279 0.295947 4.957903 0.0000 

D(CANACOL(-2),2) 1.440753 0.309597 4.653644 0.0000 

D(CANACOL(-3),2) 1.624052 0.366455 4.431791 0.0001 

D(CANACOL(-4),2) 1.953111 0.383787 5.089054 0.0000 

D(CANACOL(-5),2) 2.074531 0.353151 5.874349 0.0000 

D(CANACOL(-6),2) 1.217383 0.270148 4.506350 0.0001 

C 213.0621 142.3609 1.496633 0.1420 

     
     R-squared 0.678709     Mean dependentvar 23.81465 

Adjusted R-squared 0.625161     S.D. dependentvar 1522.056 

S.E. of regression 931.8655     Akaikeinfocriterion 16.65790 

Sum squaredresid 36471676     Schwarzcriterion 16.96382 

Log likelihood -408.4475     Hannan-Quinncriter. 16.77440 

F-statistic 12.67466     Durbin-Watson stat 1.895057 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

En este sentido, la figura 6 evidencia que las variables en primera diferencia para eliminar la 

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



 
 

 
Figura 6: 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. 

 Los resultados del modelo en primera 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 

inglés “Lags”) en primera diferencia. En las salidas del modelo en la tabla 13 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. 

-1E+12

0E+00

1E+12

2E+12

3E+12

4E+12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

D(PIB)
C

D(PRECIO_BARRIL_PETROLEO_W)

D(ACCION_CANACOL_ENERGY_$C)

D(ACCION_PACIFIC_RUBIALES_)



 
 

Tabla 6 Vector de Autoregresión 

 Vector AutoregressionEstimates   

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

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

 Includedobservations: 55 afteradjustments  

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

     
     

 D(PIB) 

D(PRECIO_BA

RRIL_PETROL

EO_W) 

D(ACCION_CA

NACOL_ENER

GY_$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_RUB

IALES_(-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_RUB

IALES_(-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 

     
      Determinantresidcovariance (dofadj.)  1.09E+46   

 Determinantresidcovariance  5.35E+45   

 Log likelihood -3207.742   

 Akaikeinformationcriterion  117.9543   

 Schwarzcriterion  119.2681   

     
     

 

 

En la tabla 6 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 7 

 

Figura 7: Efecto de impulso y respuesta modelo VAR 

 

-8.0E+11

-4.0E+11

0.0E+00

4.0E+11

8.0E+11

1.2E+12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(PIB) to D(PIB)

-8.0E+11

-4.0E+11

0.0E+00

4.0E+11

8.0E+11

1.2E+12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(PIB) to D(PRECIO_BARRIL_PETROLEO_W)

-8.0E+11

-4.0E+11

0.0E+00

4.0E+11

8.0E+11

1.2E+12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(PIB) to D(ACCION_CANACOL_ENERGY_$C)

-8.0E+11

-4.0E+11

0.0E+00

4.0E+11

8.0E+11

1.2E+12

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(PIB) to D(ACCION_PACIFIC_RUBIALES_)

-30,000

-20,000

-10,000

0

10,000

20,000

30,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(PRECIO_BARRIL_PETROLEO_W) to D(PIB)

-30,000

-20,000

-10,000

0

10,000

20,000

30,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(PRECIO_BARRIL_PETROLEO_W) to D(PRECIO_BARRIL_PETROLEO_W)

-30,000

-20,000

-10,000

0

10,000

20,000

30,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(PRECIO_BARRIL_PETROLEO_W) to D(ACCION_CANACOL_ENERGY_$C)

-30,000

-20,000

-10,000

0

10,000

20,000

30,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(PRECIO_BARRIL_PETROLEO_W) to D(ACCION_PACIFIC_RUBIALES_)

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(ACCION_CANACOL_ENERGY_$C) to D(PIB)

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(ACCION_CANACOL_ENERGY_$C) to D(PRECIO_BARRIL_PETROLEO_W)

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(ACCION_CANACOL_ENERGY_$C) to D(ACCION_CANACOL_ENERGY_$C)

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(ACCION_CANACOL_ENERGY_$C) to D(ACCION_PACIFIC_RUBIALES_)

-8,000

-4,000

0

4,000

8,000

12,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(ACCION_PACIFIC_RUBIALES_) to D(PIB)

-8,000

-4,000

0

4,000

8,000

12,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(ACCION_PACIFIC_RUBIALES_) to D(PRECIO_BARRIL_PETROLEO_W)

-8,000

-4,000

0

4,000

8,000

12,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(ACCION_PACIFIC_RUBIALES_) to D(ACCION_CANACOL_ENERGY_$C)

-8,000

-4,000

0

4,000

8,000

12,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(ACCION_PACIFIC_RUBIALES_) to D(ACCION_PACIFIC_RUBIALES_)

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.



 
 

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 15 

el correlograma donde se evidencia que no existe autocorrelación en las variables. 

 

 

Figura 8 Correlograma de autocorrelación 



 
 
 

 Otras pruebas que demuestran la presencia de autocorrelación, donde la probabilidad es 

mayor a Chi 2 > 0,05, es decir, se rechaza la hipótesis nula que define que existe autocorrelación, 

como se evidencia el test de Lagrange-multiplier.  

 

Lagrange-multiplier test 

+--------------------------------------+ 

| lag  |      chi2    dfProb> chi2 | 

|------+-------------------------------| 

|   1  |   15.2183    16     0.50872   | 

|   2  |   20.2875    16     0.20755   | 

+--------------------------------------+ 

H0: no autocorrelation at lag order 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Tabla 7 Prueba de significancia 

Dependent Variable: @LOG(PIB)   

Method: LeastSquares   

Date: 11/01/15   Time: 13:18   

Sample: 12/01/2007 3/01/2015   

Includedobservations: 30   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 32.12512 1.147021 28.00743 0.0000 

@LOG(ACCION_ECOPETROL_$COP) 0.055518 0.055971 0.991908 0.3316 

@LOG(ACCION_CANACOL_ENERGY_$C) 0.067756 0.007812 8.672923 0.0000 

@LOG(ACCION_PACIFIC_RUBIALES_) -0.012176 0.018542 -0.656675 0.5179 

@LOG(PRECIO_BARRIL_PETROLEO_B) 0.313019 0.164956 1.897585 0.0704 

@LOG(PRECIO_BARRIL_PETROLEO_W) -0.409877 0.145433 -2.818319 0.0098 

@LOG(TRM) 0.070416 0.090914 0.774539 0.4465 
     
     

R-squared 0.854742     Mean dependentvar 32.35706 

Adjusted R-squared 0.816848     S.D. dependentvar 0.095531 

S.E. of regression 0.040884     Akaikeinfocriterion -3.355202 

Sum squaredresid 0.038444     Schwarzcriterion -3.028256 

Log likelihood 57.32802     Hannan-Quinncriter. -3.250609 

F-statistic 22.55647     Durbin-Watson stat 0.892243 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Debido a que las variables tales como acción del petróleo Brent, WTI, Pacific Rubiales no 

son significativamente estadísticas, no se incluyó dentro del modelo dado, ya que no representa 

en ninguna manera una respuesta a los objetivos propuestos y a la pregunta de investigación. 

 

 

 

 



 
 

Capítulo IV 

Análisis financiero de los betas de las acciones de las empresas Ecopetrol, Pacific Rubiales 

y Canacol Energy con el fin de medir la sensibilidad respecto al indicador Brent 

 

El Beta es un indicador que  mide el grado de sensibilidad de una acción frente a las 

fluctuaciones del mercado, el cual permite determinar la relación entre el rendimiento de una 

acción y el rendimiento de los indicadores del mercado.  Para el caso de estudio, se calculará el 

Beta de las acciones petroleras Ecopetrol S.A, Pacific Rubiales y  Canacol Energy frente al 

comportamiento del  Brent, el cual es el petróleo de referencia en el mercado europeo, pero 

también lo es para el 65% de los distintos tipos de crudo mundial, que se referencian a él y cuyos 

precios se expresan como una prima o un descuento contra el Brent.  

 

El cálculo de los rendimientos diarios tanto de cada acción como del índice, se da 

mediante la siguiente fórmula: ((cotización actual  / cotización anterior) -1). Seguidamente el 

cálculo del Beta a través de tres  métodos:  

- Hallando la Covarianza de los retornos de cada acción y del índice  y calculando la 

varianza del índice del petróleo: Brent. Mediante la fórmula Beta= Covarianza / Varianza, se 

obtiene el grado de sensibilidad de cada acción  frente a las fluctuaciones del mercado.  

- Mediante la gráfica de Dispersión, en la cual los valores del eje X corresponde al 

rendimiento del índice y los valores del eje Y, corresponde al rendimiento de cada acción. 

Agregando la línea de tendencia, obtenemos la ecuación de la gráfica, en la que el valor de la 

pendiente corresponde al Beta de la acción.  



 
 

- El tercer método, mediante la fórmula en Excel de Pendiente, en la cual los valores de Y 

son los retornos de la empresa, y los valores de X, el retorno del índice.  

 

Para interpretar el resultado del beta entre las acciones de empresas petroleras del país y 

el precio del petróleo, se debe tener en cuenta:  

Si β>{0}  hay dependencia directa (positiva), es decir, a grandes valores de x corresponden 

grandes valores de y. 

Si β = {0}  un resultado  0 se interpreta como la no existencia de una relación lineal entre las dos 

variables estudiadas. 

Si  β< {0}  hay dependencia inversa o negativa, es decir, a grandes valores de x corresponden 

pequeños valores de y. 

 

Según la investigación realizada previamente, en la economía mundial del petróleo, se 

han presentado cuatro crisis representativas, incluyendo la actual. Siendo establecido la selección 

de dos periodos iguales, uno de relativa estabilidad comprendido entre Octubre 2000 hasta 

Diciembre de 2007  y otro de inestabilidad desde Enero de 2008 hasta Marzo de 2015.  

 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: 

Ecopetrol S.A 

Para el caso de Ecopetrol, solo se tomó como referencia el periodo de Relativa 

inestabilidad, comprendido entre Marzo 2008 y Marzo de 2015. 



 
 

El anexo 9, presenta los rendimientos de la Accion Ecopetrol vs el índice de petróleo 

Brent, para el periodo de relativa inestabilidad en los precios del petróleo.  

 

Calculo Coeficiente Beta por el primer método. 

 La tabla 16, que se presenta a continuación, se expone el rendimiento promedio de 

Ecopetrol frente al Brent: 

Tabla 16 Rendimiento promedio Ecopetrol Vs Brent 

RENDIMIENTO PROMEDIO  ECOPETROL BRENT  

Relativa Inestabilidad   0.03 0.0013 

 

Tabla 17 Cálculo de Beta Vs acción Ecopetrol S.A 

PERIODO   COVARIANZA VARIANZA  

Relativa Inestabilidad   0.01 0.02 

BETA   0.63 

 

Gráfica de dispersión- Segundo método. 

Para el periodo de Relativa Inestabilidad del petróleo, la ecuación de la pendiente está 

dada mediante la ecuación: Y= 0.63X + 0.03. En la Figura 8 se expone la gráfica que representa 

la dispersión que presenta la acción de Ecopetrol.  

Coeficiente Beta: 0.63 



 
 

 

Figura 8 Gráfica de dispersión Ecopetrol S.A 

Fuente: Elaboración propia 

 

Según la gráfica de dispersión  anterior, se puede inferir que el comportamiento se debe 

principalmente a que el precio bursátil tanto del índice como de Ecopetrol, desde marzo de 2008 

ha venido disminuyendo considerablemente, obteniendo rendimientos negativos. 

 

Fórmula pendiente- Tercer método 

Tabla 18 Fórmula pendiente 

Fórmula pendiente 

BETA= Pendiente (Retorno acción; Retorno índice) 

BETA= 0.63 

 

             Según los datos anteriores, para el periodo de relativa inestabilidad en el petróleo,  el 

rendimiento promedio de la acción Ecopetrol de los últimos 8 años es de  0.03%, mientras que el 

rendimiento del índice Brent es de 0.0013%. Lo cual significa, que la acción ha sido un poco  



 
 

más rentable que el mercado. La covarianza entre  el Brent y Ecopetrol es de 0.01%, siendo esta 

positiva, lo que significa que la acción y el mercado tienen una relación directa.  

Así mismo, el Coeficiente Beta β, calculado por los tres métodos, es de  β = 0.63,  siendo 

βmenor que 1,  lo que significa que Ecopetrol es una acción que presenta menor variabilidad que 

el índice del petróleo Brent, lo que indica que en caso que el índice bajara un 5%, la acción solo 

caería casi la mitad, es decir un 2.3%. El Beta también puede interpretarse en forma porcentual, 

para  un Beta de 0.63 significa que la acción es un 63% menos volátil que el índice. 

 

 

Figura 10  Comportamiento Bursátil Ecopetrol 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Durante el año 2014, la economía Colombiana  se vio enmarcada por varias situaciones 

que afectaron su crecimiento, como la caída coyuntural  de los precios internacionales del 

petróleo  acompañado de un debate por la reforma tributaria, la caída del mercado bursátil, 



 
 

especialmente la acción de Ecopetrol, y de una acelerada devaluación del peso, fueron factores 

determinantes en el desarrollo económico del país.  

Específicamente, en el caso de Ecopetrol, la cotización bursátil empezó a disminuir desde 

Junio de 2013, comportamiento presentado en gran medida debido al bajo nivel de reservas, la  

caída acelerada del precio mundial del petróleo y  la caída del precio de la acción hasta un nivel 

no visto  desde  Septiembre de 2010, cuando su cotización estaba alrededor de los $3.000.  

La acción de Ecopetrol llegó a superar la barrera de los $5000  en Marzo de 2012 y actualmente  

se  encuentra  por debajo de los $ 2000.  

Sin duda alguna, el mejor periodo para el crecimiento de Ecopetrol fue en el año 2012, en 

el cual para el último trimestre su cotización bursátil estaba por encima de los $5.000, 

manteniendo durante todo el año la tendencia al alza.  

Desde marzo de 2008 hasta Diciembre de 2011 el precio de la acción estuvo entre $2.000 

y $4.000, presentando un crecimiento en su cotización, para el siguiente periodo hasta Marzo  de 

2013, el precio bursátil obtuvo un crecimiento relevante, llegando hasta  $5.400, para luego a 

partir de Junio de 2013 y hasta la actualidad ir disminuyendo su cotización bursátil hasta caer 

nuevamente  sobre la barrera de $2.000.  Según el economista Eduardo Sarmiento, señalo que a 

principios del año 2014,  la principal petrolera del país se vio afectada por factores como  la 

caída de la acción en más de 20 por ciento en los últimos tres meses, el caso del soborno a un ex 

trabajador y el descontento entre los inversionistas por su presupuesto para 2014, indicando que   

"es muy probable que la acción siga bajando, porque la situación del petróleo y la minería está 

teniendo serias dificultades. Hoy los colombianos no ven con el mismo optimismo a la empresa", 

todos estos factores incidieron en el decrecimiento de la cotización bursátil de Ecopetrol.  

 



 
 

 

Pacific Rubiales 

Para realizar el cálculo del coeficiente Beta se  tomó como referencia   un periodo de 

relativa estabilidad comprendido entre Octubre 2000 hasta Diciembre de 2007  y otro de 

inestabilidad desde Enero de 2008 hasta Marzo de 2015 

En el anexo Tabla No 8 presenta los rendimientos de la acción Pacific Rubiales vs el 

rendimiento del Brent.  

 

Calculo Coeficiente Beta por el primer método. 

Tabla 8 Rendimiento promedio de PREC Vs BRENT 

RENDIMIENTO PROMEDIO  PREC    BRENT  

Relativa Inestabilidad  0.25 0.0013 

Relativa Estabilidad    0.08 0.0505 

 

Tabla 9 Cálculo del Beta acción Pacific Rubiales 

PERIODO   COVARIANZA VARIANZA  BETA  

Relativa Inestabilidad   0.07 0.017 4.17 

 Relativa Estabilidad    0.02 0.022 0.70 

 

Grafica de Dispersión – segundo método. 

Periodo Relativa Inestabilidad: En este caso, la ecuación de la pendiente está dada mediante 

la ecuación: Y= 4.17X + 0.245. En la Figura 9 se expone la gráfica que representa la dispersión 

que presenta la acción de Pacific Rubiales. Coeficiente Beta: 4.17 



 
 

Para el periodo de Relativa Estabilidad, la ecuación de la pendiente está dada mediante la 

ecuación:   Y= 0.7X + 0.0425. En la Figura 10 se expone la gráfica que representa la dispersión 

que presenta la acción de Pacific Rubiales. Coeficiente Beta:0.7 

 

 

Figura 9: Gráfica de dispersión PREC periodo relativa inestabilidad 

Fuente: Elaboración propia 

 

Figura 10: Gráfica de dispersión PREC Periodo de Relativa Estabilidad 

Fuente: Elaboración propia 



 
 

 

Fórmula pendiente – tercer método. 

Tabla 10 Fórmula pendiente 

Fórmula pendiente 

BETA= Pendiente (Retorno acción; Retorno índice) 

Relativa Inestabilidad 4.17 

Relativa Estabilidad  0.70 

 

Según los datos anteriores, para el periodo de relativa inestabilidad, el rendimiento 

promedio de la acción Pacific Rubiales de los últimos 8 años es de 4.17%, mientras que el 

rendimiento del índice Brent es de 0.0013% . Lo cual significa, que la acción ha sido mucho  

más rentable que el mercado. La covarianza entre  el Brent y Pacific Rubiales es de 0.07%, 

siendo esta positiva, lo que significa que la acción y el mercado tienen una relación directa.  

Así mismo, se puede determinar que el Coeficiente Beta β, calculado por los tres 

métodos, es de  β = 4.17, lo que significa que por cada punto porcentual que suba o baje el índice 

Brent, la acción suba o baje cuatro  veces el movimiento del mercado. Por tanto, el activo 

financiero va a mostrar una mayor variabilidad que el índice de referencia y, por ende, 

amplificará los movimientos del mercado, tanto al alza como a la baja. En caso de que  el índice 

bajara un 8%, el activo descenderá un 12% 

Sin embargo, para el caso del periodo de relativa estabilidad del comportamiento del 

petróleo, el rendimiento promedio de la acción fue de  0.08 estando muy cercano al rendimiento 

del índice del petróleo Brent, siendo este de 0.05, lo cual indica que Prec fue  un poco más 

rentable que el índice durante el periodo comprendido entre Octubre de 2000 y Diciembre de 



 
 

2007. La covarianza entre  el Brent y Pacific Rubiales es de 0.02%,  lo que indica que la acción y 

el mercado tienen una relación directa.  Por su parte, el Coeficiente Beta  es de β = 0.70, 

calculado por los tres métodos, lo que indica que Pacific Rubiales durante el periodo de relativa 

estabilidad, fue un acción que presento menor volatilidad que el índice del petróleo Brent, lo que 

significa que en dicho periodo, si el índice hubiese bajado un 10%, la acción habría caído 

alrededor del 30%, es decir un 7%. En una interpretación porcentual, para un Beta de 0.70,  

significa que la acción fue un 70% menos volátil que el índice de referencia.  

Finalmente, según el comportamiento bursátil de Pacific  Rubiales,  para el periodo de 

relativa inestabilidad en los precios del petróleo, la relación entre el rendimiento de la acción y el 

rendimiento del petróleo fue  de 4.17 puntos porcentuales. Sin embargo, para el periodo de  

estabilidad, el grado de sensibilidad de la acción frente al periodo fue de 0.70, lo cual indica que 

en periodos de crisis, la acción es mucho más volátil que el índice, mientas que en periodos de 

estabilidad, el comportamiento de la acción es menos volátil frente al índice del petróleo.  

 

 

Figura 11: Comportamiento Bursátil Pacific Rubiales 

Fuente: Elaboración propia. 

COMPORTAMIENTO PACIFIC RUBIALES  



 
 

 

 

La anterior grafica muestra el comportamiento de la cotización bursátil de Pacific  

Rubiales desde Diciembre 2000 hasta Marzo de 2015, divididos en dos periodos, uno de Relativa 

Estabilidad en los precios del petróleo que comprende desde Diciembre 2000 hasta Diciembre 

2007, y otro periodo de Relativa Inestabilidad comprendido entre Marzo de 2008 y Marzo de 

2015.  En este ámbito, durante el periodo de relativa estabilidad, la cotización bursátil de Prec se 

mantiene establece, iniciando con un precio inferior a los $1.000 en Diciembre de 2000 para 

finalizar con un crecimiento alcanzando la barrera de los $3.000 en Diciembre de 2007, periodo 

transcurrido sin mayores afectaciones, pero presentando un crecimiento en su cotización bursátil. 

Sin embrago, el panorama es diferente, para el periodo de Relativa Inestabilidad en los precios 

del petróleo, para el primer trimestre de 2008, la acción obtuvo un crecimiento exponencial 

superando su cotización bursátil en los $20.000 

Durante el año 2011, la acción supero su cotización bursátil por encima de los $50.000, 

debido principalmente,  al anuncio de la adquisición del 19,9% de acciones en circulación de 

CGX Energy por CAD 41,1 millones. Esta adquisición amplió la presencia geográfica en 

Guyana/Suriname convirtiéndose en  la primera operación off-shore (costa afuera).  Esta región, 

ha sido clasificada por el  Servicio Geológico de EE.UU. como la segunda en prospectividad en 

petróleo y gas en el mundo. Según un anuncio  emitido por la firma Global Securities Colombia,  

otro factor clave fue el Joint Venture con la firma Maurel&Prom en Perú, como consecuencia de 

la adquisición del 50% en el contrato exploratorio del bloque 116 en el noreste de Perú. El 

bloque tiene de 6.200 km2  



 
 

Sin embargo, el comportamiento de la acción ha disminuido desde 2013, siendo  más 

representativo  la caída del precio de la acción durante  2014, cayendo su cotización bursátil 

hasta los $25.000, todo esto debido a los hechos relacionados con las protestas de empleados de 

los contratistas de Pacific Rubiales han implicado dificultades operacionales en el Campo 

Rubiales, sin un acuerdo final entre la compañía y los empleados que permita predecir la 

recuperación de la producción en el campo. 

En 2016 finaliza la concesión de la compañía sobre sus derechos (60%) en Campo 

Rubiales, la cual pasará a Ecopetrol. Este campo genera poco más del 60% del volumen 

producido. La estrategia establecida por la empresa es reemplazar la producción con el campo 

Quifa, que actualmente está en 84 KBPD y tiene un gran potencial pues en reservas equipara a 

Campo Rubiales, tal como lo afirma el María del Pilar Colom, Analista Senior de Acciones, 

Global Securities Colombia.  

Finalmente, en el primer trimestre de 2015, la situación de la segunda petrolera más 

importante del país, sigue empeorando, cayendo su cotización bursátil,  por debajo de los $8.000, 

tal como lo afirma Luisa Fernanda Sánchez, analista de renta variable de Acciones y Valores 

(2015), la cancelación del negocio entre Pacific Rubiales y los grupos Alfa SAB y Harbour 

Energy, afectó negativamente al precio de la cotización de la acción en la Bolsa de Valores de 

Colombia (BVC). Por esta razón,  el precio del título de Pacific Rubiales (PREC) registró con 

caídas que oscilaron entre 39 % y 44% en el primer trimestre del año.   Para la firma Credicorp 

Capital, este 'desplome' respondió a un ‘castigo’ por parte del mercado pues la cancelación del 

plan de adquisición es un factor negativo para la compañía, indicando  que la cancelación del 

acuerdo evitaba que la compañía petrolera mejorara el perfil crediticio y la flexibilidad 

financiera. 



 
 

Sin embargo, la especialista considera que se debe tener en cuenta que las fluctuaciones 

también dependerán, en las próximas jornadas, de factores externos como la cotización del barril 

de crudo en los mercados internacionales. 

 

Canacol Energy 

Para realizar el cálculo del coeficiente Beta  se  tomó como referencia  un periodo de 

relativa estabilidad comprendido entre Octubre 2000 hasta Diciembre de 2007  y otro de 

inestabilidad desde Enero de 2008 hasta Marzo de 2015 

El  anexo 9, presenta el rendimiento de la acción Canacol Energy frente a los 

rendimientos del Brent.  

 

Calculo Coeficiente Beta por el primer método. 

Tabla 11 Rendimiento CNEC Vs BRENT 

RENDIMIENTO PROMEDIO  CNEC  BRENT  

Relativa Inestabilidad  0.17 0.0013 

Relativa Estabilidad    0.13 0.0505 

 

Tabla 12 Cálculo del Beta acción Canacol Energy 

PERIODO   COVARIANZA VARIANZA  BETA  

Relativa Inestabilidad   0.024 0.017 1.39 

 Relativa Estabilidad    0.001 0.0219 0.05 



 
 

 

Grafica de Dispersión – segundo método. 

Periodo Relativa Inestabilidad: En este caso, la ecuación de la pendiente está dada mediante 

la ecuación: Y= 1.394X + 0.172. En la Figura 12 se expone la gráfica que representa la 

dispersión que presenta la acción de Canacol Energy. Coeficiente Beta: 1.39 

Para el periodo de Relativa Estabilidad, la ecuación de la pendiente está dada mediante la 

ecuación:   Y= 0.05X + 0.13. En la Figura 13 se expone la gráfica que representa la dispersión 

que presenta la acción de Canacol Energy.  Coeficiente Beta: 0.05 

 

 

Figura 12: Gráfica de dispersión CNEC - periodo de relativa inestabilidad 

Fuente: Elaboración propia 



 
 

 

 

Figura 13: Gráfica de dispersión CNEC - periodo de relativa estabilidad 

Fuente: Elaboración propia 

 

 

Fórmula pendiente – tercer método. 

Tabla 4 Fórmula pendiente 

Fórmula pendiente 

BETA= Pendiente (Retorno acción; Retorno índice) 

Relativa Inestabilidad 1.39 

Relativa Estabilidad  0.05 

 

Según los datos anteriores, para el periodo de relativa inestabilidad,  el rendimiento 

promedio de la acción Canacol Energy  de los últimos 8 años es de  0.17%, mientras que el 

rendimiento del índice Brent es de 0.0013%. Lo cual significa, que la acción fue un poco más 

rentable que el mercado. La covarianza entre  el Brent y Canacol Energy  es de  0.02%, siendo 

esta positiva, lo que indica  que la acción y el mercado tienen una relación directa.  



 
 

Así mismo, el Coeficiente Beta β, calculado por los tres métodos, es de  β = 1.39,  siendo 

βmayor  que 1,  lo que significa que Canacol Energy es una acción que presenta mayor 

variabilidad que el índice del petróleo Brent y, por tanto, amplificará los movimientos del 

mercado, lo que indica que en caso que el índice bajara un 5%, la acción descenderá en un  7.4% 

en promedio. El Beta también puede interpretarse en forma porcentual, lo que significa que un 

Beta de 1.39  significa que la acción es un 39% más variable que el índice.   

 

Sin embargo, para el caso del periodo de relativa estabilidad del comportamiento del 

petróleo, el rendimiento promedio de la acción fue de  0.13 siendo superior  al rendimiento del 

índice del petróleo Brent, siendo este de 0.05, lo cual indica que Canacol Energy  fue  mucho  

más rentable que el índice durante el periodo comprendido entre Octubre de 2000 y Diciembre 

de 2007. La covarianza entre  el Brent y Canacol Energy  es de 0.01%,  lo que indica que la 

acción y el mercado tienen una relación directa, aunque es mínima.  Por su parte, el Coeficiente 

Beta  es de β = 0.05, calculado por los tres métodos, lo que indica que Canacol Energy  durante 

este periodo, fue un acción que presento menor volatilidad que el índice del petróleo Brent, 

aunque dicho valor no es representativo.   

Finalmente, según el comportamiento bursátil de Canacol Energy,  para el periodo de 

relativa inestabilidad en los precios del petróleo, la relación entre el rendimiento de la acción y el 

rendimiento del petróleo fue  de 1.39 puntos porcentuales. Sin embargo, para el periodo de  

estabilidad, el grado de sensibilidad de la acción frente al periodo fue de 0.05, lo cual indica que 

en periodos de crisis, la acción es mucho más volátil que el índice, mientas que en periodos de 

estabilidad, el comportamiento de la acción es menos volátil frente al índice del petróleo, y según 

el beta calculado la relación es muy mínima, lo cual significa que no hay una relación directa 



 
 

representativa, es decir que en dicho periodo la acción no dependía en gran medida del 

comportamiento del índice del petróleo.  

 

 

Figura 14: Comportamiento Bursátil Canacol Energy 

                                                                 Fuente: Elaboración propia.  

 

La grafica anterior, refleja el comportamiento bursátil de la petrolera Canacol Energy 

desde Diciembre 2000 hasta el primer trimestre de 2015, mostrando un comportamiento  

relativamente estable en el precio de la acción para el primer periodo hasta Agosto de 2007, a 

partir del segundo semestre de 2007 y hasta el primer trimestre de 2015, periodo de relativa 

inestabilidad en los precios del petróleo, la acción muestra un crecimiento representativo  durante 

el año 2014, aumentando su cotización por encima de $14.000,  sin embargo,  nuevamente 

presenta un decrecimiento en su cotización bursátil en el primer trimestre de 2015, cayendo por 

debajo de los $6.000.  

El  crecimiento bursátil presentando  durante el año 2014 fue  representativo, obteniendo 

un crecimiento del 113% de la acción del último trimestre de 2013, según el presidente  ejecutivo 
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de la petrolera   Charle Gamba (2014), el crecimiento obedece a los dos descubrimientos 

importantes  en diciembre de 2013, afirmando:   “A final de año hubo dos descubrimientos 

importantes: Labrador y Mono Araña, del valle Medio del Magdalena. Salimos en diciembre de 

ese año con una producción de 5.500 barriles diarios y, con estos descubrimientos, subimos a 

más de 11.000 barriles diarios a final del 2013, con una meta de crecimiento  alrededor de 17.000 

barriles diarios. Así mismo, la compra del  80% de dos bloques  de exploración y producción 

COR 4 y COR 12, ubicados en los departamentos de Cundinamarca y Tolima, respectivamente,  

fueron factores determinantes para el buen crecimiento de la petrolera canadiense durante el año 

2014.  

Sin embargo, el panorama cambió radicalmente para el último trimestre de 2014 y el 

primer trimestre de 2015, presentando un declive en el precio de la acción,  por debajo de los 

$6.000,  debido principalmente a la fuerte caída de los precios internacionales del petróleo, y en 

general, el decrecimiento de la economía del país, tal como lo afirma Manuel Escobar (2015)  

socio director de North Management,  el fuerte retroceso en los precios de las acciones de la 

Bolsa de Valores de Colombia (BVC) se explica en parte por la situación económica actual. “Los 

principales factores que explican esta caída se deben a un menor crecimiento económico en 

Europa y China, a la caída en las cotizaciones del crudo y a la reducción de los flujos de 

inversión extranjera en el país”, explicó Escobar, además manifestó  que el efecto del bajo precio 

del petróleo sobre las utilidades de las compañías del sector de hidrocarburos genera bajas 

expectativas sobre la cotización de los títulos.  

 

 

 



 
 

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.  

 

 

 

 



 
 

Conclusiones sobre el análisis de los Betas 

Tabla 54 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 15: Coeficientes Bet 

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 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 
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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 16: 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. 
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Periodo de Relativa  Estabilidad  

Tabla 6 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 17: 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.  
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Conclusiones Globales 

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. 

 

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. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

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.  

 

 

 

  



 
 

Anexos 

Anexo 1.  

La tabla  anexa, presenta el histórico del Producto Interno Bruto según el Departamento 

Administrativo Nacional de Estadística DANE. Periodo trimestral comprendido desde Diciembre 

de 2000 hasta Marzo de 2015. 

Fecha PIB Fecha PIB 

Mar-15 131.573.000.000.000  Dic-07 99.968.000.000.000  

Dic-14 130.512.000.000.000  Sept-07 97.585.000.000.000  

Sept-14 129.734.000.000.000  Jun-07 95.497.000.000.000  

Jun-14 128.362.000.000.000  Mar-07 94.933.000.000.000  

Mar-14 128.011.000.000.000  Dic-06 93.221.000.000.000  

Dic-13 126.093.000.000.000  Sept-06 91.916.000.000.000  

Sept-13 124.506.000.000.000  Jun-06 89.880.000.000.000  

Jun-13 123.313.000.000.000  Mar-06 87.921.000.000.000  

Mar-13 120.212.000.000.000  Dic-05 86.410.000.000.000  

Dic-12 118.924.000.000.000  Sept-05 85.399.000.000.000  

Sept-12 117.338.000.000.000  Jun-05 84.908.000.000.000  

Jun-12 117.769.000.000.000  Mar-05 83.439.000.000.000  

Mar-12 116.849.000.000.000  Dic-04 83.652.000.000.000  

Dic-11 115.618.000.000.000  Sept-04 81.054.000.000.000  



 
 

Sept-11 114.449.000.000.000  Jun-04 80.077.000.000.000  

Jun-11 112.146.000.000.000  Mar-04 80.083.000.000.000  

Mar-11 110.365.000.000.000  Dic-03 78.621.000.000.000  

Dic-10 108.775.000.000.000  Sept-03 77.628.000.000.000  

Sept-10 106.056.000.000.000  Jun-03 76.735.000.000.000  

Jun-10 105.354.000.000.000  Mar-03 75.434.000.000.000  

Mar-10 104.414.000.000.000  Dic-02 74.828.000.000.000  

Dic-09 103.268.000.000.000  Sept-02 74.643.000.000.000  

Sept-09 102.508.000.000.000  Jun-02 74.914.000.000.000  

Jun-09 101.787.000.000.000  Mar-02 72.404.000.000.000  

Mar-09 100.816.000.000.000  Dic-01 73.069.000.000.000  

Dic-08 100.314.000.000.000  Sept-01 72.617.000.000.000  

Sept-08 101.174.000.000.000  Jun-01 72.015.000.000.000  

Jun-08 100.570.000.000.000  Mar-01 71.838.000.000.000  

Mar-08   99.686.000.000.000  Dic-00 71.339.000.000.000  

 

Anexo 2 

La tabla  anexa, presenta el histórico del precio de la acción de la empresa Ecopetrol 

según la página oficial de Ecopetrol. Periodo trimestral comprendido desde Marzo de 2008 hasta 

Marzo de 2015 

 



 
 

Fecha Acción Ecopetrol Fecha Acción Ecopetrol 

Mar-15 2.005,00  Jun-11           3.895,00  

Dic-14           2.373,33  Mar-11           3.940,00  

Sept-14           2.417,50  Dic-10           4.116,67  

Jun-14           3.481,67  Sept-10           3.430,00  

Mar-14           3.683,33  Jun-10           2.740,00  

Dic-13           4.045,00  Mar-10           2.571,67  

Sept-13           4.350,00  Dic-09           2.513,33  

Jun-13           4.183,33  Sept-09           2.720,00  

Mar-13           5.303,33  Jun-09           2.371,67  

Dic-12           5.400,00  Mar-09           2.121,67  

Sept-12           5.240,00  Dic-08           2.008,33  

Jun-12           5.378,33  Sept-08           2.580,00  

Mar-12           5.080,00  Jun-08           2.675,00  

Dic-11           4.105,00  Mar-08           1.955,00  

Sept-11           3.816,67    

 

Anexo 3 

La tabla  anexa, presenta el histórico del precio de la acción de la empresa Canacol 

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

de 2000 hasta Marzo de 2015. 



 
 
 

Fecha 
Acción Canacol 

Energy 
Fecha 

Acción Canacol 

Energy 

Mar-15 7.674,17  Dic-07           1.377,02  

Dic-14           6.593,99  Sept-07           1.947,38  

Sept-14           9.271,92  Jun-07           2.265,71  

Jun-14         14.278,00  Mar-07           2.171,26  

Mar-14         14.074,52  Dic-06           2.726,94  

Dic-13         10.707,69  Sept-06           2.976,74  

Sept-13           7.722,65  Jun-06           3.108,33  

Jun-13           5.072,78  Mar-06           2.960,18  

Mar-13           6.210,72  Dic-05           1.901,41  

Dic-12           2.279,06  Sept-05           1.503,91  

Sept-12              830,48  Jun-05           1.051,10  

Jun-12           1.137,12  Mar-05              942,58  

Mar-12           1.585,77  Dic-04              281,39  

Dic-11           1.321,61  Sept-04              293,49  

Sept-11           1.533,99  Jun-04              394,93  

Jun-11           2.128,25  Mar-04              369,14  

Mar-11           2.892,08  Dic-03              542,72  

Dic-10           3.168,57  Sept-03              297,06  

Sept-10           2.330,80  Jun-03              351,44  



 
 

Jun-10           1.586,54  Mar-03              324,07  

Mar-10           1.237,67  Dic-02              317,87  

Dic-09              896,48  Sept-02              306,42  

Sept-09              511,46  Jun-02              416,97  

Jun-09              376,97  Mar-02              554,93  

Mar-09              267,77  Dic-01              415,14  

Dic-08              207,01  Sept-01              277,05  

Sept-08              667,15  Jun-01              395,91  

Jun-08           1.224,90  Mar-01              658,34  

Mar-08              992,96  Dic-00              364,28  

 

Anexo 4 

La tabla anexa, presenta el  histórico del precio de la acción de la empresa Pacific 

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

Diciembre de 2000 hasta Marzo de 2015. 

 

Fecha 
Acción Pacific 

Rubiales 
Fecha 

Acción Pacific 

Rubiales 

Mar-15 8.098,23  Dic-07           2.668,71  

Dic-14         25.328,51  Sept-07           2.821,86  

Sept-14         30.231,24  Jun-07           2.165,06  

Jun-14         38.631,88  Mar-07           2.622,86  



 
 

Mar-14         34.822,20  Dic-06           1.170,92  

Dic-13         37.993,95  Sept-06           1.435,85  

Sept-13         38.472,89  Jun-06           1.489,11  

Jun-13         38.629,21  Mar-06           1.368,39  

Mar-13         42.113,53  Dic-05           1.102,97  

Dic-12         41.106,32  Sept-05           1.143,31  

Sept-12         42.314,94  Jun-05           1.207,11  

Jun-12         46.119,02  Mar-05           1.170,11  

Mar-12         49.529,74  Dic-04              968,31  

Dic-11         40.862,83  Sept-04           1.155,67  

Sept-11         44.718,26  Jun-04           1.227,50  

Jun-11         48.658,26  Mar-04           1.234,68  

Mar-11         58.829,66  Dic-03           2.004,45  

Dic-10         62.662,56  Sept-03              995,69  

Sept-10         47.781,86  Jun-03           1.074,74  

Jun-10         44.834,61  Mar-03           1.178,80  

Mar-10         33.004,57  Dic-02              784,19  

Dic-09         29.560,67  Sept-02              767,30  

Sept-09         24.780,25  Jun-02           1.025,22  

Jun-09         19.420,94  Mar-02           1.025,40  

Mar-09         12.468,48  Dic-01           1.037,99  



 
 

Dic-08           6.257,01  Sept-01           1.039,24  

Sept-08         13.719,40  Jun-01           1.046,56  

Jun-08         20.847,22  Mar-01           1.021,21  

Mar-08           2.687,13  Dic-00              940,89  

 

Anexo 5 

La tabla anexa  presenta el histórico del precio del barril del petróleo BRENT según el 

portal del Dólar Web. Periodo trimestral comprendido desde Diciembre de 2000 hasta Marzo de 

2015. 

 

Fecha BRENT Fecha BRENT 

Mar-15       143.540,46  Dic-07       184.049,05  

Dic-14       155.034,22  Sept-07       156.426,13  

Sept-14       147.557,00  Jun-07       137.991,59  

Jun-14       209.857,92  Mar-07       138.039,43  

Mar-14       216.529,90  Dic-06       140.140,37  

Dic-13       209.863,49  Sept-06       166.815,36  

Sept-13       210.868,38  Jun-06       179.814,06  

Jun-13       191.171,60  Mar-06       146.412,44  

Mar-13       202.810,61  Dic-05       130.940,97  

Dic-12       199.317,74  Sept-05       145.669,41  



 
 

Sept-12       199.836,86  Jun-05       122.581,28  

Jun-12       191.066,43  Mar-05       118.024,85  

Mar-12       212.526,21  Dic-04       112.356,63  

Dic-11       210.045,57  Sept-04       108.762,24  

Sept-11       202.804,36  Jun-04         94.693,77  

Jun-11       211.628,70  Mar-04         83.648,42  

Mar-11       206.724,26  Dic-03       108.173,04  

Dic-10       168.450,54  Sept-03         81.809,74  

Sept-10       142.743,21  Jun-03         74.407,41  

Jun-10       154.388,27  Mar-03         91.960,60  

Mar-10       150.821,50  Dic-02         75.909,06  

Dic-09       155.592,31  Sept-02         75.355,79  

Sept-09       140.333,31  Jun-02         59.179,97  

Jun-09       136.477,47  Mar-02         49.458,60  

Mar-09       118.003,74  Dic-01         44.518,32  

Dic-08       126.908,41  Sept-01         56.188,53  

Sept-08       217.762,78  Jun-01         63.551,80  

Jun-08       226.300,43  Mar-01         56.887,11  

Mar-08       182.033,45  Dic-00         62.030,64  

 

 

 



 
 

Anexo 6 

La tabla anexa, presenta el histórico del precio del barril del petróleo WTI según el portal 

del Dólar Web. Periodo trimestral comprendido desde Diciembre de 2000 hasta Marzo de 2015. 

 

Fecha WTI Fecha BRENT 

Mar-15       122.470,33  Dic-07       189.463,00  

Dic-14       146.347,60  Sept-07       157.758,71  

Sept-14       140.634,99  Jun-07       131.429,86  

Jun-14       196.775,79  Mar-07       132.227,48  

Mar-14       202.502,41  Dic-06       138.573,29  

Dic-13       183.396,40  Sept-06       166.386,06  

Sept-13       201.179,79  Jun-06       178.985,91  

Jun-13       178.641,10  Mar-06       146.587,32  

Mar-13       171.184,38  Dic-05       135.264,00  

Dic-12       159.204,58  Sept-05       147.990,50  

Sept-12       166.324,59  Jun-05       125.645,10  

Jun-12       165.120,02  Mar-05       121.729,40  

Mar-12       186.962,92  Dic-04       120.896,79  

Dic-11       187.046,28  Sept-04       117.003,94  

Sept-11       161.316,04  Jun-04       101.066,30  

Jun-11       182.262,22  Mar-04         95.519,72  



 
 

Mar-11       179.864,70  Dic-03       117.590,33  

Dic-10       163.907,11  Sept-03         85.680,69  

Sept-10       138.552,89  Jun-03         79.145,54  

Jun-10       153.559,26  Mar-03         99.944,50  

Mar-10       153.669,53  Dic-02         80.492,30  

Dic-09       156.017,93  Sept-02         77.330,53  

Sept-09       135.143,71  Jun-02         61.860,03  

Jun-09       134.193,66  Mar-02         50.381,93  

Mar-09       113.773,33  Dic-01         47.809,31  

Dic-08       125.193,36  Sept-01         58.821,65  

Sept-08       225.621,86  Jun-01         64.076,39  

Jun-08       229.044,53  Mar-01         63.295,00  

Mar-08       185.802,66  Dic-00         68.008,56  

 

Anexo 7 

La tabla anexa, se presenta el histórico de la Tasa Representativa del Mercado según el 

portal Dólar Web. Periodo trimestral comprendido desde Diciembre de 2000 hasta Marzo de 

2015. 

Fecha TRM Fecha TRM 

Mar-15 2.504,71  Dic-07           2.024,87  

Dic-14           2.202,71  Sept-07           2.052,72  



 
 

Sept-14           1.458,99  Jun-07           1.999,80  

Jun-14           1.909,04  Mar-07           2.212,97  

Mar-14           2.009,49  Dic-06           2.283,04  

Dic-13           1.911,62  Sept-06           2.406,57  

Sept-13           1.916,01  Jun-06           2.497,06  

Jun-13           1.880,97  Mar-06           2.267,65  

Mar-13           1.806,20  Dic-05           2.281,99  

Dic-12           1.806,45  Sept-05           2.301,78  

Sept-12           1.805,87  Jun-05           2.336,49  

Jun-12           1.798,21  Mar-05           2.356,00  

Mar-12           1.789,19  Dic-04           2.492,33  

Dic-11           1.924,31  Sept-04           2.588,72  

Sept-11           1.823,30  Jun-04           2.690,50  

Jun-11           1.788,35  Mar-04           2.701,75  

Mar-11           1.877,67  Dic-03           3.748,08  

Dic-10           1.912,16  Sept-03           2.872,02  

Sept-10           1.821,66  Jun-03           2.851,99  

Jun-10           1.952,59  Mar-03           2.947,01  

Mar-10           1.953,93  Dic-02           2.795,43  

Dic-09           2.015,36  Sept-02           2.721,87  

Sept-09           2.000,12  Jun-02           2.331,55  



 
 

Jun-09           2.212,95  Mar-02           2.278,67  

Mar-09           2.500,95  Dic-01           2.306,65  

Dic-08           2.309,07  Sept-01           2.309,42  

Sept-08           1.958,28  Jun-01           2.325,68  

Jun-08           1.789,66  Mar-01           2.269,36  

Mar-08           1.868,26  Dic-00           2.186,79  

 

Anexo 8 

La tabla anexa, presenta el histórico de precios del PIB, WTI, Acción Pacific Rubiales y 

Canacol Energy 

 

Fecha PIB 

Precio Barril 

petróleo WTI 

$COP 

Acción Pacific 

Rubiales $COP 

Acción Canacol 

Energy $COP 

 

            

dic-00     71.339.000.000.000          68.008,56               940,89               364,28  

mar-01     71.838.000.000.000          63.295,00            1.021,21               658,34  

jun-01     72.015.000.000.000          64.076,39            1.046,56               395,91  

sep-01     72.617.000.000.000          58.821,65            1.039,24               277,05  

dic-01     73.069.000.000.000          47.809,31            1.037,99               415,14  

mar-02     72.404.000.000.000          50.381,93            1.025,40               554,93  

jun-02     74.914.000.000.000          61.860,03            1.025,22               416,97  

sep-02     74.643.000.000.000          77.330,53               767,30               306,42  

dic-02     74.828.000.000.000          80.492,30               784,19               317,87  

mar-03     75.434.000.000.000          99.944,50            1.178,80               324,07  



 
 

jun-03     76.735.000.000.000          79.145,54            1.074,74               351,44  

sep-03     77.628.000.000.000          85.680,69               995,69               297,06  

dic-03     78.621.000.000.000        117.590,33            2.004,45               542,72  

mar-04     80.083.000.000.000          95.519,72            1.234,68               369,14  

jun-04     80.077.000.000.000        101.066,30            1.227,50               394,93  

sep-04     81.054.000.000.000        117.003,94            1.155,67               293,49  

dic-04     83.652.000.000.000        120.896,79               968,31               281,39  

mar-05     83.439.000.000.000        121.729,40            1.170,11               942,58  

jun-05     84.908.000.000.000        125.645,10            1.207,11            1.051,10  

sep-05     85.399.000.000.000        147.990,50            1.143,31            1.503,91  

dic-05     86.410.000.000.000        135.264,00            1.102,97            1.901,41  

mar-06     87.921.000.000.000        146.587,32            1.368,39            2.960,18  

jun-06     89.880.000.000.000        178.985,91            1.489,11            3.108,33  

sep-06     91.916.000.000.000        166.386,06            1.435,85            2.976,74  

dic-06     93.221.000.000.000        138.573,29            1.170,92            2.726,94  

mar-07     94.933.000.000.000        132.227,48            2.622,86            2.171,26  

jun-07     95.497.000.000.000        131.429,86            2.165,06            2.265,71  

sep-07     97.585.000.000.000        157.758,71            2.821,86            1.947,38  

dic-07     99.968.000.000.000        189.463,00            2.668,71            1.377,02  

mar-08     99.686.000.000.000        185.802,66            2.687,13               992,96  

jun-08   100.570.000.000.000        229.044,53          20.847,22            1.224,90  

sep-08   101.174.000.000.000        225.621,86          13.719,40               667,15  

dic-08   100.314.000.000.000        125.193,36            6.257,01               207,01  

mar-09   100.816.000.000.000        113.773,33          12.468,48               267,77  

jun-09   101.787.000.000.000        134.193,66          19.420,94               376,97  

sep-09   102.508.000.000.000        135.143,71          24.780,25               511,46  



 
 

dic-09   103.268.000.000.000        156.017,93          29.560,67               896,48  

mar-10   104.414.000.000.000        153.669,53          33.004,57            1.237,67  

jun-10   105.354.000.000.000        153.559,26          44.834,61            1.586,54  

sep-10   106.056.000.000.000        138.552,89          47.781,86            2.330,80  

dic-10   108.775.000.000.000        163.907,11          62.662,56            3.168,57  

mar-11   110.365.000.000.000        179.864,70          58.829,66            2.892,08  

jun-11   112.146.000.000.000        182.262,22          48.658,26            2.128,25  

sep-11   114.449.000.000.000        161.316,04          44.718,26            1.533,99  

dic-11   115.618.000.000.000        187.046,28          40.862,83            1.321,61  

mar-12   116.849.000.000.000        186.962,92          49.529,74            1.585,77  

jun-12   117.769.000.000.000        165.120,02          46.119,02            1.137,12  

sep-12   117.338.000.000.000        166.324,59          42.314,94               830,48  

dic-12   118.924.000.000.000        159.204,58          41.106,32            2.279,06  

mar-13   120.212.000.000.000        171.184,38          42.113,53            6.210,72  

jun-13   123.313.000.000.000        178.641,10          38.629,21            5.072,78  

sep-13   124.506.000.000.000        201.179,79          38.472,89            7.722,65  

dic-13   126.093.000.000.000        183.396,40          37.993,95          10.707,69  

mar-14   128.011.000.000.000        202.502,41          34.822,20          14.074,52  

jun-14   128.362.000.000.000        196.775,79          38.631,88          14.278,00  

sep-14   129.734.000.000.000        140.634,99          30.231,24            9.271,92  

dic-14   130.512.000.000.000        146.347,60          25.328,51            6.593,99  

mar-15   131.573.000.000.000        122.470,33            8.098,23            7.674,17  

 

Fuente: DANE, Precio del barril del petróleo BRENT según el portal del Dólar Web. Periodo trimestral 

comprendido desde Octubre de 2000 hasta Marzo de 2015. 

 



 
 

Anexo 9 

La tabla anexa, presenta los rendimientos de la Acción Ecopetrol vs el índice de petróleo 

Brent, para el periodo de relativa inestabilidad en los precios del petróleo 

 

Fecha Precio Barril 

BRENT  

Retorno Brent   Acción Ecopetrol   Retorno 

Ecopetrol  

Mar-15 143,540.46  - 0.07  2,005.00  -            0.16  

Dic-14       155,034.22             0.05             2,373.33  -            0.02  

Sep-14       147,557.00  - 0.30             2,417.50  -            0.31  

Jun-14       209,857.92  - 0.03             3,481.67  -            0.05  

Mar-14       216,529.90             0.03             3,683.33  -            0.09  

Dic-13       209,863.49  - 0.00             4,045.00  -            0.07  

Sep-13       210,868.38                 0.10             4,350.00               0.04  

Jun-13       191,171.60  - 0.06             4,183.33  -            0.21  

Mar-13       202,810.61                 0.02             5,303.33  -            0.02  

Dic-12       199,317.74  -  0.00             5,400.00               0.03  

Sep-12       199,836.86                 0.05             5,240.00  -            0.03  

Jun-12       191,066.43  - 0.10             5,378.33               0.06  



 
 

Mar-12       212,526.21                 0.01             5,080.00               0.24  

Dic-11       210,045.57                 0.04             4,105.00               0.08  

Sep-11       202,804.36  - 0.04             3,816.67  -            0.02  

Jun-11       211,628.70                 0.02             3,895.00  -            0.01  

Mar-11       206,724.26                 0.23             3,940.00  -            0.04  

Dic-10       168,450.54                 0.18             4,116.67               0.20  

Sep-10       142,743.21  - 0.08             3,430.00               0.25  

Jun-10       154,388.27                 0.02             2,740.00               0.07  

Mar-10       150,821.50  - 0.03             2,571.67               0.02  

Dic-09   5,592.31                0.11             2,513.33  -            0.08  

Sep-09 40,333.31                 0.03             2,720.00               0.15  

Jun-09          136,477.47                 0.16             2,371.67               0.12  

Mar-09          118,003.74  - 0.07             2,121.67               0.06  

Dic-08          126,908.41  - 0.42             2,008.33  -            0.22  

Sep-08          217,762.78  - 0.04             2,580.00  -            0.04  

Jun-08          226,300.43                 0.24             2,675.00               0.37  

Mar-08          182,033.45  - 0.01             1,955.00               0.44  

 



 
 

Anexo 10 

La tabla anexa presenta los rendimientos de la acción Pacific Rubiales vs el rendimiento 

del Brent.  

 

Fecha Precio Barril 

BRENT  

Retorno Brent  Acción Pacific 

Rubiales  

Retorno Prec 

Mar-15 143,540.46  -              0.07   8,098.23  -          0.68  

Dic-14          155,034.22              0.05  25,328.51  -          0.16  

Sep-14          147,557.00  -              0.30            30,231.24  -          0.22  

Jun-14          209,857.92  -              0.03              8,631.88             0.11  

Mar-14          216,529.90                 0.03            34,822.20  -          0.08  

Dic-13          209,863.49  -              0.00            37,993.95  -          0.01  

Sep-13          210,868.38                 0.10            38,472.89  -          0.00  

Jun-13          191,171.60  -              0.06            38,629.21  -          0.08  

Mar-13          202,810.61                 0.02            42,113.53             0.02  

Dic-12          199,317.74  -              0.00            41,106.32  -          0.03  

Sep-12          199,836.86                 0.05            42,314.94  -          0.08  

Jun-12          191,066.43  -              0.10            46,119.02  -          0.07  



 
 

Mar-12          212,526.21                 0.01            49,529.74             0.21  

Dic-11          210,045.57                 0.04            40,862.83  -          0.09  

Sep-11          202,804.36  -              0.04            44,718.26  -          0.08  

Jun-11          211,628.70                 0.02            48,658.26  -          0.17  

Mar-11          206,724.26                 0.23            58,829.66  -          0.06  

Dic-10          168,450.54                 0.18            62,662.56             0.31  

Sep-10          142,743.21  -              0.08            47,781.86             0.07  

Jun-10          154,388.27                 0.02            44,834.61             0.36  

Mar-10          150,821.50  -              0.03            33,004.57             0.12  

Dic-09          155,592.31                 0.11            29,560.67             0.19  

Sep-09          140,333.31                 0.03            24,780.25             0.28  

Jun-09          136,477.47                 0.16            19,420.94             0.56  

Mar-09          118,003.74  -              0.07            12,468.48             0.99  

Dic-08          126,908.41  -              0.42                   6,257  -          0.54  

Sep-08          217,762.78  -              0.04                 13,719  -          0.34  

Jun-08          226,300.43                 0.24            20,847.22             6.76  

Mar-08          182,033.45  -              0.01              2,687.13             0.01  



 
 

Dic-07          184,049.05                 0.18              2,668.71  -          0.05  

Sep-07          156,426.13                 0.13              2,821.86             0.30  

Jun-07          137,991.59  -              0.00              2,165.06  -          0.17  

Mar-07          138,039.43  -              0.01              2,622.86             1.24  

Dic-06          140,140.37  -              0.16              1,170.92  -          0.18  

Sep-06          166,815.36  -              0.07              1,435.85  -          0.04  

Jun-06          179,814.06                 0.23              1,489.11             0.09  

Mar-06          146,412.44                 0.12              1,368.39             0.24  

Dic-05          130,940.97  -              0.10              1,102.97  -          0.04  

Sep-05          145,669.41                 0.19              1,143.31  -          0.05  

Jun-05          122,581.28                 0.04              1,207.11             0.03  

Mar-05          118,024.85                 0.05              1,170.11             0.21  

Dic-04          112,356.63                 0.03                 968.31  -          0.16  

Sep-04          108,762.24                 0.15              1,155.67  -          0.06  

Jun-04            94,693.77                 0.13              1,227.50  -          0.01  

Mar-04            83,648.42  -              0.23              1,234.68  -          0.38  

Dic-03          108,173.04                 0.32              2,004.45             1.01  



 
 

Sep-03            81,809.74                 0.10                 995.69  -          0.07  

Jun-03            74,407.41  -              0.19              1,074.74  -          0.09  

Mar-03            91,960.60                 0.21              1,178.80             0.50  

Dic-02            75,909.06                 0.01                 784.19             0.02  

Sep-02            75,355.79                 0.27                 767.30  -          0.25  

Jun-02            59,179.97                 0.20              1,025.22  -          0.00  

Mar-02            49,458.60                 0.11              1,025.40  -          0.01  

Dic-01            44,518.32  -              0.21              1,037.99  -          0.00  

Sep-01            56,188.53  -              0.12              1,039.24  -          0.01  

Jun-01            63,551.80                 0.12              1,046.56             0.02  

Mar-01            56,887.11  -              0.08              1,021.21             0.09  

Dic-00            62,030.64                  940.89   

 

Anexo 11 

La tabla anexa, presenta el rendimiento de la acción Canacol Energy frente a los 

rendimientos del Brent.  

 



 
 

Fecha Precio Barril 

BRENT  

Retorno Brent  Acción 

Canacol 

Energy  

Retorno Canacol 

Energy 

Mar-15          143,540.46  -              0.07       7,674.17                      0.16  

Dic-14          155,034.22                 0.05    6,593.99  -                   0.29  

Sep-14          147,557.00  -              0.30   9,271.92  -                   0.35  

Jun-14          209,857.92  -              0.03     14,278.00                      0.01  

Mar-14          216,529.90                 0.03     14,074.52                      0.31  

Dic-13          209,863.49  -              0.00     10,707.69                      0.39  

Sep-13          210,868.38                 0.10       7,722.65                      0.52  

Jun-13          191,171.60  -              0.06       5,072.78  -                   0.18  

Mar-13          202,810.61                 0.02       6,210.72                      1.73  

Dic-12          199,317.74  -              0.00       2,279.06                      1.74  

Sep-12          199,836.86                 0.05          830.48  -                   0.27  

Jun-12          191,066.43  -              0.10       1,137.12  -                   0.28  

Mar-12          212,526.21                 0.01       1,585.77                      0.20  

Dic-11          210,045.57                 0.04       1,321.61  -                   0.14  



 
 

Sep-11          202,804.36  -              0.04       1,533.99  -                   0.28  

Jun-11          211,628.70                 0.02       2,128.25  -                   0.26  

Mar-11          206,724.26                 0.23       2,892.08  -                   0.09  

Dic-10          168,450.54                 0.18       3,168.57                      0.36  

Sep-10          142,743.21  -              0.08       2,330.80                      0.47  

Jun-10          154,388.27                 0.02       1,586.54                      0.28  

Mar-10          150,821.50  -              0.03       1,237.67                      0.38  

Dic-09          155,592.31                 0.11          896.48                      0.75  

Sep-09          140,333.31                 0.03          511.46                      0.36  

Jun-09          136,477.47                 0.16          376.97                      0.41  

Mar-09          118,003.74  -              0.07          267.77                      0.29  

Dic-08          126,908.41  -              0.42          207.01  -                   0.69  

Sep-08          217,762.78  -              0.04          667.15  -                   0.46  

Jun-08          226,300.43                 0.24       1,224.90                      0.23  

Mar-08          182,033.45  -              0.01          992.96  -                   0.28  

Dic-07          184,049.05                 0.18       1,377.02  -                   0.29  

Sep-07          156,426.13                 0.13       1,947.38  -                   0.14  



 
 

Jun-07          137,991.59  -              0.00     2,265.71                      0.04  

Mar-07          138,039.43  -              0.01       2,171.26  -                   0.20  

Dic-06          140,140.37  -              0.16   2,726.94  -                   0.08  

Sep-06          166,815.36  -              0.07       2,976.74  -                   0.04  

Jun-06          179,814.06                 0.23       3,108.33                      0.05  

Mar-06          146,412.44                 0.12       2,960.18                      0.56  

Dic-05          130,940.97  -              0.10    1,901.41                      0.26  

Sep-05          145,669.41                 0.19     1,503.91                      0.43  

Jun-05          122,581.28                 0.04       1,051.10                      0.12  

Mar-05          118,024.85                 0.05          942.58                      2.35  

Dic-04          112,356.63                 0.03       281.39  -                   0.04  

Sep-04          108,762.24                 0.15        293.49  -                   0.26  

Jun-04            94,693.77                 0.13        394.93                      0.07  

Mar-04            83,648.42  -              0.23          369.14  -                   0.32  

Dic-03          108,173.04                 0.32          542.72                      0.83  

Sep-03            81,809.74                 0.10          297.06  -                   0.15  

Jun-03            74,407.41  -              0.19          351.44                      0.08  



 
 

Mar-03            91,960.60                 0.21          324.07                      0.02  

Dic-02            75,909.06                 0.01          317.87                      0.04  

Sep-02            75,355.79                 0.27          306.42  -                   0.27  

Jun-02            59,179.97                 0.20          416.97  -                   0.25  

Mar-02            49,458.60                 0.11      554.93                      0.34  

Dic-01            44,518.32  -              0.21         415.14                      0.50  

Sep-01            56,188.53  -              0.12        277.05  -                   0.30  

Jun-01            63,551.80                 0.12          395.91  -                   0.40  

Mar-01            56,887.11  -              0.08          658.34                      0.81  

Dic-00            62,030.64           364.28   
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