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Summary

The analysis of spot energy prices in the Colombian market is largely related to the
economic activity cycle of the countries. The objective of this research has been to find the
causal relation between energy prices of energy sector and the level of economic activity of
Colombia. We are using the methodology of the Autoregressive Vectors (VAR). We founded
that it is not possible to find a two-way relationship between the price and the Economic
Monitoring Indicator (ISE) in its acronym in Spanish. In the Colombian case, an internal effect
of the energy market is reflected in the price for eight months. But the opposite situation, when
occur the exogen event to economic activity is expected to continue for more than 25 months.
When we analyze de relation between price spot and economic activity, we discovered that it is
not significant, its result is so small that it done mean anything in the level of economic activity.
However, an event in ISE would cause an effect of more than 25 months on energy prices. This
is can occur because energy is an inelastic good, so in spite of the prices it will always be paid

for.

Key words: Economic cycle, energy, VAR dynamic model, Energy demand, level of economic

activity, energy prices, Colombian Economy.



Resumen:

El andlisis de los precios Spot en el mercado energético estan ampliamente relacionados
con el ciclo de la actividad econémica de los paises. El objetivo de esta investigacion es
encontrar la relacion de causalidad entre los precios fijados por el sector energético y el nivel
actividad econémica de Colombia. Empleando la metodologia de los Vectores Autorregresivos
VAR, se descubrié que no es posible hallar una relacion en doble via entre el precio y el
Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE). En el caso colombiano, un efecto interno del
mercado energético se refleja en el precio durante ocho meses. Por otro lado, una coyuntura en la
actividad econdmica se espera que dure mas de 25 meses. Cuando se analiza el impulso en el
tiempo del precio en la actividad economica, no es significante, es decir su resultado es tan
pequefio que no significaba nada en el nivel de actividad econémica. Sin embargo, un evento en
ISE si causara un efecto de mas de 25 meses en los precios de la energia. Esto se debe a que la

energia es un bien inelastico, por lo que a pesar de los precios siempre se pagara por él.

Palabras clave: Ciclo econdmico, energia, Modelo dindmico VAR, Demanda de energia, nivel

de actividad econdmica, precios de la energia, Economia Colombiana.
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Capitulo I: Introduccién

El sector energético es la principal fuente de productividad de cualquier pais. Para el caso
particular de Colombia, el crecimiento de la economia nacional se ha caracterizado por tener ciertos
detonantes, dado que es una economia especializada y no muy diversificada. Ademas, la economia
colombiana depende de los hidrocarburos, mineria y del sector agropecuario. Precisamente este
trabajo esta encaminado a describir a profundidad cual es el efecto de los precios fijados por este

sector en el crecimiento economico del pais.

A modo de contextualizacion, en Colombia se consumen méas de 1.159 kWh por persona al
afio (Chiquiza, 2019). El sector eléctrico en el pais aporta aproximadamente 13.4% del PIB (Revista
Dinero, 2015) y se caracteriza por la poca competitividad en el mercado mayorista de energia, asi
como por los precios altos comparado con otros paises. Esto Gltimo se da gracias a la reduccion de
las cantidades ofertadas, por falta de estandarizacion de contratos, por sensibilidades a fendmenos

climaticos, entre otros.

Dentro de la estructura del mercado energético colombiano interact(an varios agentes
econdmicos, publicos y privados que garantizan un escenario de competencia monopolistica que se
conectan al mercado mayorista y minorista. Asi mismo, la reguladora XM se encarga de las
operaciones y la administracion del mercado, la cual tiene una entidad en cada area importante en el
proceso como el Centro Nacional de Despacho (CND), la administracion del sistema de

intercambios comerciales y administracion de cuentas de cargos del uso de la red (SNI-LAC). La



funcién de la reguladora principal es operar el sistema interconectado nacional a través del CND y
administrar el mercado Energético Mayorista (MEM), las transacciones internacionales a corto
plazo con Ecuador y coordinar las operaciones interconectadas con el sistema eléctrico venezolano

(XM,2020).

Para el afio 2019, la economia colombiana presentd un crecimiento del 2,9%, un aumento en
cuanto al afio anterior. Si bien el consumo y la demanda energética son dos grandes determinantes
de la actividad econdmica, estos tuvieron una disminucion significativa dado el nivel de confianza
de los consumidores. En consecuencia, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) reporta
que en el primer trimestre del 2019 la media del desempefio relativo por actividad economica
presento una disminucion por debajo del promedio histérico en actividades como la construccion, la
agricultura, la ganaderia, la caza, la silvicultura y la pesca. Por otro lado, la actividad de suministro
de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado represento un desempefio entre cero y el promedio
historico del ISE para la apertura del segundo trimestre del 2019, es decir que este desempefio fue
proporcionalmente menor al que venia presentando el promedio histérico para el primer trimestre

del afio.

A partir de esto surgen preguntas de si la economia colombiana depende del sector
energético, en cierto sentido, porque la matriz productiva del pais es enérgico dependiente. Por ello,
es vital encontrar métodos que permitan predecir el efecto de los precios de la energia en la
actividad econémica del pais. Para descubrir si la oferta puede afectar la demanda de energia. Se
debe mencionar que existen estudios similares, los cuales se han hecho a partir de los precios del

petréleo, la deuda externa, el sistema financiero, las exportaciones e importaciones, pero no desde el



sector energético y sus propios determinantes. Asi que, lo dicho en este documento permitira

avanzar en los estudios empiricos de la relacion energia- economia de la economia.

Para lograr esto es necesario implementar un modelo econométrico que permita estimar un
modelo a partir de los datos histéricos mensuales de los precios de la energia en Colombia y los
datos del nivel de actividad econdémica presentados por el pais hasta diciembre del 2019. Con estos
datos obtenidos de XM y del DANE, seran tratados como series de tiempo y se implementara un
modelo econométrico dindmico tipo VAR (Enders, 2015). La razon de usar este tipo de modelo
dinamico es que se requiere captar las relaciones dindmicas que existen entre las series de los
precios de la energia y el nivel de actividad econdémica del pais. Cabe aclarar que asumimos que las
dos series tienen dependencia bidireccional y que son estacionarias. Pero con este modelo dinamico
no solo buscamos encontrar una relacion entre ellas sino descubrir cual es la dependencia entre estas

(como los precios de hace un afio influyen en el nivel de actividad econémica de hoy y viceversa).

Capitulo I1: Marco Teorico

Durante el recorrido por los distintos textos es evidente el amplio estudio con el que se
cuenta para entender la forma en que la sociedad utiliza la energia, bajo que mecanismo
redistribuyen estos recursos y que repercusion tienen sobre los ciclos econdmicos de las naciones.
Antes de examinar las vastas ideas acerca del efecto sobre la produccién doméstica, el flujo de

inversiones y los patrones de consumo en el hogar de incrementos en el precio de la energia, es



pertinente analizar los mecanismos de transmision que ocurren ya sea en la produccion de las firmas

0 el consumo de los hogares.

Si bien desde siglo pasado ya se discutian resultados empiricos de los precios de energia
sobre la actividad econdmica norteamericana basa en la competencia imperfecta del mercado
(Rotemberg & Woodford, 1996), es hasta inicios del siglo XXI que Mary Finn responde a los
efectos mencionados desde el supuesto de competencia perfecta mejorando y ampliando la
explicacion de la idea de choques tecnoldgicos adversos que solo habia tenido éxito desde una
perspectiva de competencia imperfecta. En este modelo tedrico lo esencial que es la energia para el
uso del capital en la produccion de las firmas, teniendo en cuenta una determinacién endogena de

los precios que posteriormente mide sus efectos en los ciclos econémicos (Finn, 2000).

Otro estudio relacionado con los dos articulos anteriores es el articulo: “Productivity, energy
prices and the great moderation: A new link”, esta investigacion empirica pretende estudiar el
vinculo entre los precios de la energia y la productividad total de los factores y sus efectos en lo que
el autor cataloga como la Gran Moderacion, que en realidad quiere decir reduccion de la volatilidad
en el ciclo econdmico. Tiene relacion con los anteriores debido a que muestra un elemento de
transmision desde el precio a la volatilidad del ciclo (Dhawan, Jeske & Silos, 2008). El método
utilizado para llevar a cabo este estudio es un modelo de Equilibrio General Dindmico y Estocastico
(DSGE) similar al propuesto por Kim and Loungani en 1992; cabe destacar que este modelo permite
explicar y modelar los ciclos econdmicos a través de un conjunto de actores y ecuaciones de
comportamiento y los hechos macroecondémicos observados. En este caso el modelo integra como

variables principales las horas trabajadas, inversidn, la produccion y consumo, los cuales tienen su



respectiva funcion de comportamiento; el modelo cierra con dos shocks estocasticos: el del precio
de la energia y del factor total de la productividad. Los resultados obtenidos de la aplicacién del
modelo DSGE arrojaron que la volatilidad de los datos se redujo de forma generalizada dado un
aumento en la produccion de energia, en aproximadamente un 55% para la produccion y el
consumo, un 47% para la inversién y un 36% para las horas trabajadas (Dhawan; Jeske; Silos,
2010). Cabe destacar que uno de los supuestos del modelo es que no existen inventarios. Los precios
de la energia y el factor total de la productividad (TFP) no han sido ortogonales antes de 1982. Por
el contrario, los dos procesos estocasticos han sido casi independientes desde entonces (Dhawan;
Jeske; Silos, 2010). Este articulo, es de vital importancia para nuestra investigacion puesto que es
una opcion que nos permitiria concluir e interrelacionar, a partir de los pardmetros de nuestra

investigacion.

El anterior autor se basa en el estudio de Huynh el cual se refiere al estudio del nivel de
afectacion por parte de perturbaciones en el precio energeético sobre los patrones de consumo de los
hogares, Modela explicitamente el consumo de bienes duraderos y no durables en la funcion de
utilidad del hogar. En sintesis, el consumo de los hogares es representado por una funcion CES que
depende de los bienes durables y no durables, el problema de los hogares representativos es
maximizar la utilidad del tiempo de vida esperado que esta en funcién de la suma Inter temporal del
consumo Y las horas de ocio sujeto a la restriccion presupuestaria de la suma de los ingresos
laborales y los rendimientos u obligaciones de capital, que es igual a la suma de lo que paga por los
bienes durables, no durables, inversion en durables y en capital (Huynh, 2015). Los resultados de su
modelo empirico muestran que las perturbaciones de los precios de la energia afectan mas al sector

de bienes no dependientes de la energia por el lado de la oferta, mientras que el impacto es



relativamente mas fuerte por el lado de la demanda del sector de bienes dependientes de la energia
(Huynh, 2015).

Otro estudio que asimila los precios de la energia y la macroeconomia es el estudio que
hicieron Rajeev Dhawan y Karsten Jeske; el estudio crea un modelo donde hay una distincion entre
la inversién del consumidor, los bienes duraderos y bienes de capital, asi como el uso de energia por
parte de los hogares y las empresas, con el fin de evaluar la importancia de las crisis de los precios
de la energia para las fluctuaciones de la produccion (GDP). En comparacion con el anterior autor,
este concluye que las crisis de los precios de la energia no son un gran factor de las fluctuaciones del
ciclo econémico, incluso si se incorporan tres categorias distintas de consumo: bienes duraderos, no
duraderos y energia. Las crisis energéticas causan una interrupcion de la inversion en bienes
duraderos, pero al mismo tiempo la interrupcion de la inversion en bienes fijos la inversion de
capital es menor que en una economia del tipo de Kim y Loungani, que sélo tiene un margen de
ajuste, el capital fijo. lo que quiere decir que los hogares en el modelo de Rajeev y Karsten pueden
amortiguar la caida de la produccion y la oferta y demanda de la energia no sera relevante en el
consumo de otro tipo de bienes, debido a sus elasticidades (Rajeev & Karsten, 2006).

Ilhan Ozturk; Alper Aslan; Huseyin Kalyoncu (2010), con su estudio de relacion entre esos
dos, buscan hacer un modelo con datos de 51 paises, y ver los efectos que se tienen en paises de
ingresos bajos, medios y altos, con un cambio en el consumo de energia. Ellos usan un modelo de
cointegracion y dos funciones, una de la produccion y otra del consumo de energia, se implementa
el modelo por MCO, y se concluye que existe una cointegracion entre el crecimiento del PIB y el
consumo de energia, y se presenta en los tres grupos de paises que se estudian en esta investigacion.
Los paises de ingresos bajos revelan que la causalidad va desde el crecimiento del PIB hasta el

consumo energeético, es decir que en los paises de bajos ingresos, el detonante esta en el crecimiento



y esto provoca aumentos en el consumo de energia. Por otro lado, en paises de ingresos medios y
medio-altos, la causalidad es bidireccional. Esto significa que el consumo de energia conduce
positivamente al crecimiento, sugiere que el beneficio del uso de la energia es mayor que el costo
externo del uso de la energia y el crecimiento de la economia trae consigo un aumento del consumo
de energia, una externalidad en el uso de la energia hara retroceder el crecimiento econémico (llhan
Ozturk. Alper Aslan, Huseyin Kalyoncu, 2010).

Por ultimo, un estudio aterrizado a nuestro pais y el cual es un estudio modelo para esta
investigacion analiza las elasticidades de demanda de la energia eléctrica para uso doméstico e
industrial en Colombia (2000-2011), mediante las estimaciones de ecuaciones de demanda por MCO
(minimos cuadrados ordinarios). Asimismo, se estiman impactos en variables macroeconomicas que
generarian variaciones en el precio de la energia eléctrica, mediante un modelo de Vectores Auto
Regresivos Frecuentista VARX y un VARXB Bayesiano, utilizando la metodologia aprioristica
(Sims y Zha, 1998). Para estimar las diferentes elasticidades, se plantea una ecuacion de demanda de
la energia doméstica a nivel nacional, incluyendo entre sus variables explicativas factores que
influyen en el comportamiento de la demanda, tales como: Incremento del nUmero de usuarios;
aumento del ingreso real por familia; cambios en el precio real del bien energético en cuestion
(electricidad para este caso), y cambios en el precio de bienes sustitutos. Este estudio es relevante
porque es el Unico que emplea un modelo VARX para analizar los precios de la energia y variables
macroecondmicas en Colombia, asi que este es un modelo a seguir para lograr llegar a un modelo

que garantice conclusiones relevantes y dinamicas en el contexto colombiano.

Por otro lado, para entender las fuerzas que en este se ejercen entre si, los choques de los

precios de energia. EI modelo de Killian (2008) demuestra que no existe suficiente evidencia



estadistica para rechazar la hip6tesis nula de simetria en los choques de precios de energia. Bajo esta
concepcidn se usa un vector autorregresivo (VARS) para realizar la estimacion del efecto dinamico
de un cambio del precio de la energia. El autor se centra en la linealidad del componente
impredecible del incremento dentro en el precio del petrdleo. Las aproximaciones trabajan mejor
con datos trimestrales y también utiliza el mismo marco de modelo para medir la elasticidad precio
de energia de la demanda de energia (Kilian, 2008). Kilian discute los canales mas prominentes de
transmision. También adhiere la cuestion de si hay una asimetria en los incrementos del precio de la
energia y los decrecimientos del precio de la energia. Hace una relacion entre los precios del crudo
de petroleo y la politica monetaria (Edelstein & Kilian, 2007). Con esto podemos darnos cuenta

cémo funcionan las metodologias implementadas en estudios de igual naturaleza.

Con la teoria ya dicha, se plantea una metodologia conjunta, de las investigaciones teodricas y
empiricas dicha en los parrafos anteriores, con el fin de encontrar un modelo funcional que nos
permita analizar en el tiempo la reaccion del nivel de actividad econdmica a los cambios en los
precios de la energia en Colombia, estas ponencias también nos serviran para tener un lineamiento
para hacer un correcto analisis, comparando los resultados con la evidencia empirica dicha en este

marco teérico.

Capitulo I11: Metodologia

La estrategia empirica que se implementara es la de vectores autorregresivos (VAR), este
es comunmente utilizado cuando queremos descubrir el accionar de un grupo de variables, entre

si. Un modelo dindmico tipo VAR es un modelo de ecuaciones del mismo orden formado por un



sistema de ecuaciones no restringido. Los modelos VAR al utilizar mas informacion puede servir
para mejorar la prediccion frente a los modelos de series de tiempo, para arrojar estimaciones en
contextos multivariados.

Estos modelos fueron introducidos por Sims en 1980 con el fin de tener una
aproximacién empirica alternativa cuando los modelos tedricos son en parte insuficientes o
pueden ser igualmente consistentes con la aplicacion. Para capturar la dindmica de las variables
se incluyen los rezagos necesarios, si bien pueden existir diferencias en las aproximaciones a la
teoria, cuando agregamos las variables exdgenas y endogenas que se creen interacttan, con ello
los vectores autorregresivos dentro un sistema multivariado permite analizar de manera flexible

las series de tiempo y estimar impactos aleatorios que se generar a traves del tiempo.

3.1 Datos.

La informacidn utilizada para esta investigacion fue tomada de los datos historicos de la
organizacion reguladora de energia XM y del DANE. En esta ocasion se recoge una muestra
desde enero del 2005 hasta noviembre del 2019, con 179 observaciones para cada variable
cuantitativa, donde cada variable tiene una periodicidad mensual. Los precios fijados por el
sector energético estan dados en $/KWh, este esta sujeto a dos componentes, uno fijo y otro
variable, el cual segun resolucion de la Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG), esta
definido como $/factura (componente fijo) para el mercado minorista regulado? y en su parte
variable los factores relacionados con generacion, transmision, distribucion, comercializacion,

pérdidas y restricciones (CREG, 2007).

! La resolucion 119 de la CREG de 2007 aprueba a los Comercializadores Minoristas de electricidad de
establecer los costos de prestacion del servicio de energia a los usuarios regulados en el Sistema Interconectado
Nacional.
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Gréfica 1: serie de tiempo precio energia. Elaboracion propia
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El indice de seguimiento a la economia (ISE) es un constructo que combina un conjunto
heterogéneo de indicadores estadisticamente significativos de manera sectorial, “Al ISE se le
pueden sefialar algunas caracteristicas importantes como indicador dindmico, de agregacion,
coyuntural y como indicador de volumen” (DANE, 2016). Esta estimacion mensual, se realiza
mediante el uso de un conjunto de indicadores sectoriales o se construye a partir de estimaciones
estadisticas para actividades que carecen de informacion mensual confiable. “Son 111 indicadores
que le dan seguimiento al comportamiento de nueve actividades econdmicas agregadas de la
economia y que componen el Producto Interno Bruto (PIB). Estos indicadores son ponderados de
acuerdo con la participacion porcentual del sector en el valor agregado generado en la economia”

(DANE, 2016).
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Gréfica 2: series de tiempo ISE. Elaboracion propia.
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En cuanto a la estadistica descriptiva de nuestros datos, (véase tabla.1) podemos observar
que la energia en Colombia para el periodo de estudio tuvo un precio minimo de 46.86 y un techo
de 1106 COP$/KWh, sin embargo, su distribucion localiza los precios en su mayoria entre 46.86
y 200 (Gréfica 3), con una media muestral de 118 COP$/KWh. Por otro lado, las estadisticas
descriptivas para el ISE ubican el indice en un rango de 58 a 120, donde la mayoria de los datos
de indice se ubican entre 70 y 10, con una media de 87,7. Mas que sus estadisticas basicas, resulta
interesante observar el comportamiento de cada una de las variables presentadas. EI ISE y el precio
spot de la energia presentan un comportamiento no estacionario, es decir, tienen su media, varianza
y covarianza no constante en el tiempo, (observe grafica 1 y grafica 2). Estas series las
analizaremos mas detenidamente en la seccion 3.1.1, pues es necesario descubrir la naturaleza de
ambas series de tiempo y si existe una relacion entre si, debido a que su comportamiento nos

sugiere gue puede presentarse una correlacion espuria entre los datos.
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Gréfica 3: Histograma precio Spot Energia. Elaboracién propia.
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Grafica 4: Histograma precio Spot Energia. Elaboracion propia.

20

Frecuencia
10

1

| | | | | | |
60 70 80 90 100 120

ISE

Tabla 1: Estadisticas descriptivas. Elaboracion propia.

spot ise
Min. : 46.806  Min. :58.50
1st Qu.: 80.35 1stQu.:75.01
Median : 118.08 Median :87.87
Mean :153.16 Mean :87.87
3rd Qu.: 180.76 3rd Qu.: 99.90
Max. :1106.62 Max. :120.39
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3.1.1 Andlisis de series de tiempo

Para hacer un anélisis mas profundo de los datos del precio de la energia se debe tener en
cuenta que intervienen distintos factores que hacen del precio muy volatiles, pues se caracteriza
por comportamientos bruscos en periodos cortos, asimetria en su distribucién (véase gréfica 3) y
no cumple con los supuestos de estacionariedad siendo necesario cubrir su heterocedasticidad
(Vanstrahlengs, Otero y Lombana, 2017). Para ello se aplica el logaritmo natural dentro la serie,
demostrando un comportamiento desestacionalizado, que corrija los posibles problemas

econométricos (véase gréfica 4).

Grafica 5: Logaritmo natural Precio Spot de la Energia. Elaboracién propia.
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Por otro lado, para el anlisis del indicador de seguimiento de la economia, se emplea el
modelo aditivo (Vanstrahlengs, Otero, & Lombana, 2017)? para describir su comportamiento,

pues se busca desagregar la serie en sus tres componentes principales: la tendencia, el ciclo y la

2 Este es un modelo de datos donde se pueden observar los efectos de cada factor individual, por ejemplo
desagrega la parte tendencial, la parte ciclica y paramétrica de los datos y los agrega.
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parte aleatoria (grafica 5). En concreto, el comportamiento del ISE cambia por el componente
aleatorio de la serie, el cual explica que el crecimiento de cada ciclo historico del indice; puede
responder también al crecimiento del pais y a los hechos coyunturales que afectan el desarrollo
econdmico. Esto es claro porque desde el 2005 ha venido presentando un incremento poco
restringido de la actividad econdmica, algo que no deberia sorprendernos pues en teoria la
economia crece constantemente, sin embargo, este crecimiento se vio afectado entre los afios
2008 y 2010 donde el crecimiento del ciclo econémico doméstico se desacelera y para el 2009
muestra un movimiento brusco a la baja, reportando incluso periodos de recesion de la actividad

econOmica.

Grafica 6: descomposicion serie de tiempo ISE. Elaboracion propia.
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Descrita la naturaleza de las series, es necesario verificar la relacion entre ambas, dado
que, para efectos de este estudio es necesario, encontrar si las variables estan cointegradas®.
Dicho de otro modo, se busca encontrar si en el largo plazo las variables podrian estar
relacionadas o si presentan una relacién espuria; es decir, que su relacién es falsa o de
casualidad, porque de esto dependera el encontrar el efecto deseado en nuestro modelo. Para
encontrar si nuestras variables estan cointegradas, hacemos la prueba de Phillips y Ouliaris
(Tabla 2) en la cual se hacen dos pruebas de hipétesis; la prueba se plantea una hip6tesis nula de:
las variables no estan cointegradas, y una alternativa de estar cointegradas. Los resultados
muestran que la hipdtesis nula se rechaza con un nivel de confianza del 99%, en la primera
prueba, sin embargo, en la segunda se rechaza para un nivel de confianza del 90%, en
conclusion, nuestras series estan cointegradas, por lo que existe una relacion de equilibrio a largo

plazo entre el precio spot de la energia y el nivel de actividad econdmica del pais.

Tabla 2: Prueba 1 de cointegracion de Phillips y Outliaris

Test de Cointegracion
Variable Po Pu Po Pz

T-Estastico 49,1283 51 2512
Signif.[0.0 ™***° ©.881 **" g 5"

Confirmada la relacion y la naturaleza de nuestras series de tiempo, es pertinente poder
seguir en el desarrollo de un modelo autorregresivo VAR, hay que tener en cuenta que para
lograr un modelo exitoso, el modelo debe presentar simultaneidad, y sus términos de error estar

correlacionados, porque su estimacién por MCO seria inconsistente. Esto es de suma importancia

3 Entiéndase cointegracion entre variables como el efecto entre cada una que se conserva a lo largo del
tiempo.
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porque si no el modelo autorregresivo no tendria sentido, dado que el modelo es util s6lo cuando
existe sincronia entre las variables, y que su relacion se preserva a lo largo del tiempo. De hecho,
el principal objetivo de realizar los modelos VAR es el inconveniente de identificar variables
exdgenas significativas de una variable. De acuerdo con lo anterior, el modelo a estima va
alineado con la estrategia empirica, la cual se basa en estadistica y no en teoria econémica para
poder describir ampliamente el objeto causal entre el precio de la energia y el nivel de actividad

econdmica.

3.2 Estrategia empirica: Modelo VAR

En este documento se utiliza un modelo de vectores autorregresivos para caracterizar la
relacion entre las variables de interés. Tal como se evidencio en la introduccion y revision de la
literatura, este tipo de modelos son los mas utilizados para abordar el objeto de estudio de esta
investigacion. De hecho, muchos autores arguyen que esta herramienta es capaz de resumir
satisfactoriamente las relaciones empiricas en los datos. De modo que, se espera que el modelo
VAR estimado aproxime lo suficientemente bien el proceso generador de datos del cual se
desprende, la interaccion dindmica entre el precio Spot y el ISE de la economia colombiana. Por

simplicidad se asume que el modelo VAR es de orden 1:

Ve = P11 + Br2Ve-1 + PisXe—1 + €y
Xe = Po1 + BazYi-1 + Bazxe—q + €2
v, representa el ISE y x; el precio spot. €;; Y €,; son los errores del sistema, los cuales son
ruido blanco (tienen media cero, varianza constante y no estan autocorrelacionados) y estan

correlacionados:
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Eleye €2: ] = [8]

2
011 012]

varle;, €;; ] = [ 5
021 03

, 0 0
E.([e1 €3¢ ll€10-1 €201 1) = 0 0]

Para la estimacion de este sistema, se aplica MCO a cada ecuacion.

3.2.1 Causalidad en el sentido de GRANGER

Una variable causa en el sentido de Granger a otra cuando tiene poder predictivo sobre la
misma. Entre otras cosas, esto implica que, si x; causa en el sentido de Granger a y;, entonces,
cuando x, aumenta, se espera que y, también varie (aumente o disminuya segun el sentido de la
relacion) en un futuro cercano. Tomando como ejemplo la primera ecuacion del sistema en forma

reducida.

Ve = Bio + B12Ye—1 + Pi3Xe—1 + €1¢

x causa en el sentido de Granger a y, si el coeficiente B;; es estadisticamente diferente de
0. Esto quiere de que, después de controlar por la propia historia de y; (y:—1), la historia de x;
(x¢—1) influye (o al menos sirve para predecir) los valores futuros de y. La explicacion es idéntica
en el caso de que y cause en el sentido de Granger a x, es decir, la causalidad en el sentido
contrario. Todo esto implica que, para contrastar si x causa a y 0 viceversa, se debe verificar la

significancia estadistica de los coeficientes 815 Y B55.
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3.2.2 Andlisis de impulso respuesta.

El analisis de impulso respuesta describe la forma en que reacciona una variable, a través
del tiempo, ante un choque inesperado en otra o en ella misma. El impulso-respuesta se obtiene al

expresar el sistema en forma de media movil.

*
'822
* *
'820 '823

2] =[5l + 2+ [

rezagando el modelo a un periodo.

e Pl R Pl [ o B e

incluyendo esto en el sistema original
* * * * 2 * * * *
[yt] _ [,310] 4 [,312 B2z ] [ ] [.312 B2z ] [yt—Z] 4 Biz Bz ] [61t—1] + [En]
Xt Bl B2 PBzs Bzo B2zl X Bzo B23 1€z €2

Ahora, sustituyendo el valor del segundo rezago [ZZ_E]
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e Pl R g [ o R

se obtiene que

* *
ﬁlZ ﬁZZ

Biol . [P12 Baz |[B:
] [ﬁZZ - 22] °]+ B B

B2 By 2 Bio
333 8l gL, B, |+

By B3 Bz

Yt-3 [Eft—z]
+|
xt—3] €2t—2

Ba | [e;:t_l] N [egt]

'820 ﬂ23 €2t-1 €t

A partir de aqui se puede ver el patron. Con base en el patron se cumple que, iterando el

sistema infinitas veces se obtiene:

'812 '822

vey _ < [Ba ﬁzz]" i
[xt] ;'BZO 1323 ﬁ§0]+ :3;0 :3;3

i’t—l:]_l_ 1312 :822] [elt z
et :320 B33

€2t i

Suponiendo que la matriz:
[ﬁfz ﬁé‘z]
Bao P23

tiene valores propios menores a uno en valor absoluto, entonces se cumple que:

1812 1822
* *
'BZO 1823

=1l

Por tanto, la forma del sistema en media mévil es la siguiente:
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€2¢—i

yt_oo,B B Bio mﬁ* B Eltl
xt]_; IBZ '[}Z] ,320]++; ﬁi(z) ﬁzj [

Las impulso-respuesta a travées del tiempo estaran dadas por los componentes de la matriz:
Bz Bzz]
* *
Bzo Bz3
El contador i representa el nimero de momentos después del choque inesperado en alguna
de las variables. El adjetivo inesperado proviene de que el choque se da sobre uno de los

componentes del vector de residuales.

Capitulo 1V: Resultados (efecto y analisis).

La evidencia empirica encontrada en nuestro estudio es similar a la hallada por Rajeev
Dhawan y Karsten Jeske en su modelo para evaluar la importancia de las crisis de los precios de la
energia en las fluctuaciones de la produccién estadounidense (GDP). Este concluye que las crisis de
los precios de la energia no son un gran factor de las fluctuaciones del ciclo econémico, incluso si se
incorporan tres categorias distintas de consumo: bienes duraderos, no duraderos y energia. es decir
que su efecto, en la produccion no es significativo para explicar las fluctuaciones, Dhawan y Jeske,
concluyen que solo se puede dar un efecto duradero en el sentido contrario, es decir de la
fluctuacion del GDP a los precios, y que otros factores como el consumo si podian explicar de mejor

manera las fluctuaciones. Para llegar a esta conclusién en nuestro estudio, nuestros resultados se
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dividiran en tres momentos, el primero la estimacion del modelo VAR, seguido de la causalidad de
Granger entre nuestras dos ecuaciones y el impulso respuesta entre ellas, por Gltimo, se emplea el
método de regresion por minimos cuadrados ordinarios (MCO) para descubrir el efecto a largo plazo

de la variable causal encontrada.

4.1 Estimacion del modelo VAR.

En particular, cuando se estima el modelo VAR se encuentra que en la ecuacion para el
precio spot cuando el precio spot en el momento t-1 aumenta en una unidad se espera que en
promedio el precio spot en el momento t aumente en promedio 0.82601%, ademas cuando el nivel
de actividad economica en el periodo t-1 aumenta en una unidad se espera que en promedio el
precio spot aumente en 0.3142%. Por otro lado cuando el precio spot .1 aumenta en una unidad se
espera que en promedio el ISE aumente en 0.0123%, el ISEt1 cuando aumenta en una unidad se
espera que en promedio aumente en 0.9219% el ISE.1, la actividad econdmica tiene un nivel

0.2923 independiente de las variables explicativas.

Spot, = —0.555 + 0.8260 Spot,_; +0.3142 ise,_4

ISE, = 0.2923 + 0.0123 Spot,_, + 0.9219 ise,_,

Tabla 3: Estimacion del modelo VAR.

Coeficientes Estimados Ecuacion
Spot ISE
Spot.I1 0.82602***| 0.012369
ISE.I1 0.31421* |0.921936***
Constante (-0.55592) [0.292342%*
Signif.|0.0 “****  ©.8e17**" (05"
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4.2 Causalidad de Granger

Cuando se analizan dos series temporales es necesario evaluar como se comporta la relacién
unidireccional o bidireccional de las mismas, en concreto la relacidén aqui evaluada no seria interesante
si las ecuaciones del modelo no estan cointegradas, sin embargo, la cointegracion no es suficiente,
porque se tiene que saber si existe un efecto instantaneo o a corto plazo de la serie en ambos sentidos,

por eso es vital evaluar la relacién de Granger presente en nuestras variables.

Cuando se evalua la causalidad de Granger se realiza una prueba de hipdtesis. Si estudiamos
el sentido del precio spot de la energia sobre el nivel de actividad econdmica doméstica, la hipotesis
nula sera que la relacion no tiene una causalidad instantanea y la alternativa lo contrario. Como
podemos ver en la Tabla 4, no se rechaza la hipotesis nula, porque su p-valor es cercano a 1. Lo que
nos indica que efectivamente no se tiene causalidad instantanea; en otras palabras, no se puede afirmar
que un efecto en el precio spot produciria un efecto instantaneo en el ISE. Sin embargo, puede ser que

si se de en un futuro cercano.

Tabla 4: Causalidad de Granger en sentido precio spot - ISE. Elaboracion propia.

Spot-ISE
Causalidad |Granger |Instantaneo
p-valor 0.1507 0.9527

Por otro lado, cuando se hace la prueba de Granger en sentido contrario, es decir el efecto
del ISE en el precio spot, encontramos que un cambio en este si afecta instantaneamente el precio.
Por lo que, podemos afirmar que el ISE tiene causalidad sobre el precio spot, a un nivel de

confianza del 95% (véase tabla 5). Esto es un importante hallazgo puesto que resuelve el dilema
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de cual de nuestras variables iba a ser la verdadera variable independiente del modelo. Sabiendo
esto, es necesario buscar el comportamiento causal en el tiempo de ambas variables, el método de
impulso respuesta nos da una vision més aterrizada de cuénto durara el efecto de una variable en

la otra.

Tabla 5: Causalidad de Granger en el sentido ISE- Precio Spot. Elaboracién propia.

ISE-Spot
Causalidad |Granger Instantaneo
p-valor 0.02268 0.9527

4.3 Impulso respuesta.

Ahora bien, cuando se decide evaluar el impulso respuesta de una serie frente a todas sus
posibles alternativas rezagadas es pertinente hallar todos sus autovectores ortogonales incluyendo
sus variables opuestas, de acuerdo a esta funcion se obtendra un rango de confianza para evaluar
si su efecto es significativo en la determinacion de valores futuros en el tiempo, o también llamados
efectos contemporaneos sobre otra variable, incluyendo los valores minimos y maximos de cada
serie. Como dijimos anteriormente, el analisis impulso respuesta es importante para ver el efecto
en el tiempo de una variable en la otra, cabe destacar que el efecto sera significativo siempre y
cuando el rango de significancia sea mayor que cero, de lo contrario, implicaria que el efecto es
nulo. Como estamos ante un modelo VAR de orden 1 (solo dos ecuaciones) se deben hacer cuatro
andlisis impulso respuesta, dos comparando un efecto en ellas misma y otros dos observando el

efecto en el tiempo de una en la otra. El cual se ensefiara a continuacion.
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En primer lugar, observemos el impulso respuesta del spot sobre el mismo (Gréfica 5) aqui
se busca ver qué ocurriria con el precio hoy, si tuviera un shock exdgeno de cualquier orden y su
efecto en el tiempo. En el muy corto plazo el precio cambiaria, pero con el tiempo su afecto ird
disminuyendo Y sera significativo hasta 14 periodos (meses) después, en el periodo 15 el efecto
desaparecerd, esto tienen que ver con la mano invisible que existe en cualquier mercado donde se
presente la competencia. Sin embargo, lo mas concluyente de esto es que la significancia, de este

efecto, el cual es de corto plazo.

Grafica 7. Impulso respuesta precio spot vs precio spot. Elaboracion propia.
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Por otro lado, observemos el impulso respuesta del ISE sobre el mismo (Gréfica 6) aqui
resulta interesante el efecto de shock exdgeno en el nivel de actividad econémica, puesto que su
efecto dura mas en el tiempo; comparandolo con el del precio spot. Es posible que este cambio en
el nivel de actividad econdmica genere un efecto superior a los 25 meses, sin embargo, el efecto

de igual forma es decreciente en el tiempo.
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Grafica 8. Impulso respuesta ISE vs ISE.
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Si hacemos el analisis de impulso cruzado, es decir un efecto en el precio spot como
afectaria el nivel de actividad econémica encontramos, que tiene un efecto nulo* (observe gréfica
7) desde el momento cero, en otras palabras, nunca un cambio en el precio lograra ser significativo
en el nivel de actividad econdomica de Colombia. Con esto confirmamos lo obtenido en la prueba
de Granger donde el precio spot no alcanzaba a tener un efecto inmediato en el ISE. Esto nos hace
pensar que los precios fijados por el sector energético colombiano no son influyentes, porque la
energia es un bien inelastico, dsea que siempre sera demandado, asi que, cada que aumente el

precio, el mercado siempre pagara, por ende, ante estos cambios la estructura productiva del pais

no se veria afectada.

4 Observe, el rango de significancia (nube de color gris), esta incluye el 0, por lo que, aunque estadisticamente si tenga

cierta relacion (problema de ruido blanco), el efecto numérico es casual, y el verdadero efecto respondera a otras variables que no
estan en el modelo (termino error).
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Gréfica 9. Impulso respuesta precio spot vs ISE.
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Por ultimo, el impulso contrario, es decir el efecto de un cambio en el nivel de actividad
economica en el precio spot de la energia. el resultado obtenido en esta relacion es el mas
importante e influyente de esta investigacion empirica, puesto que se obtuvo, que el precio si se
afectara por un cambio en el nivel de actividad economica; puesto que, la distribucion de efecto
sera significativa. Observemos la grafica 8, cuando ocurre un cambio en el ISE, el efecto en el
corto plazo es que cambiard el precio y con el paso del tiempo el efecto ira disminuyendo. La
evidencia nos indica que este efecto en la actividad econdmica causaria un efecto duradero en los

precios del sector energético, se esperaria que el precio volviera a su tendencia natural, hasta

pasados los 20 meses.

Analizado el efecto en el corto plazo de las variables de estudio, es pertinente evaluar el

largo plazo para poder tener un resultado concluyente, de la via en la que las variables se afectan,
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por ahora sabemos que un cambio en el precio no afectard el ISE, pero un cambio en el ISE si

provocara un efecto de aproximadamente 20 meses en el precio spot fijado por el sector energético,

Gréfica 10. Impulso respuesta ISE vs precio spot.
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4.4 Efecto a largo plazo.

Sin embargo, surgen dudas de la durabilidad del efecto en el largo plazo, porque el impulso
respuesta nos da sefiales del efecto hasta 25 periodos después, pero para ver lo que ocurre
constantemente en el tiempo analizamos una regresion por minimos cuadrados ordinarios entre el
spot y el ISE, siendo el segundo la variable independiente, pues sabemos que esta variable tiene
un efecto significativo en el precio spot durante el tiempo. En el largo plazo nos interesa conocer
el efecto constante que tendran las dos series, con ello es posible evaluar la pendiente de la recta
que relaciona todos los puntos dispersos sobre un plano cartesiano de estas dos variables a largo
plazo, donde el precio spot de la energia tendrd aumentos en 1.6642% cuando el nivel de actividad

econdmica aumenta en un 1%, con una confianza del 99%.
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Spot = By + BLISE + ¢

Tabla 6. Regresién de largo plazo. Elaboracion propia.

ISE~Spot
Coeficientes |Estimado Std. Error |T value Pri=|t|)
Intercepto (-2.5959) 0.9305 -2.790|0.005**
ISE 1.66 0.2084 7.984|1.73e-13***
Signif.|0.0 **** 8.ee1 **" 19 ps5 "’

Capitulo V: Conclusiones

En definitiva, responder la pregunta central de esta investigacion, (¢ los precios fijados por
el sector energético afectan el nivel de actividad econdmica del pais?) si es posible. Porque se
pudo hallar que no existe evidencia para afirmar que el precio spot de la energia afecta el nivel de
actividad economica del pais. Se llega a esta conclusion, ya que no se pudo evidenciar la causalidad
instantanea existente entre el precio Spot y el ISE. Incluso para el efecto instantaneo no hubo
evidencia estadistica para rechazar la hipdtesis nula. Pero también, al practicar la misma técnica
para el ISE respecto al precio Spot es posible rechazar la hipétesis nula de no causalidad de Granger
a largo plazo con un nivel de confianza del 95%, sin embargo, en un efecto instantaneo se acepta
la no causalidad, es decir, se obtiene una causalidad significativa del ISE respecto al precio Spot
solo en el largo plazo. Cabe aclarar que, lo anterior no es posible de afirmar si las series de tiempo
no estan cointegradas hacia un equilibrio en el futuro, pues en ausencia de €l estariamos evaluando

una simple relacion espuria.
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Ademas, es necesario evaluar la magnitud causal entre las variables a lo largo de los
periodos, el andlisis impulso respuesta, permite ver este efecto entre variables a través del tiempo.
Hecha esta salvedad, un cambio intrinseco del mercado energético, provoca un efecto instantaneo
aproximado del 30% en el precio Spot, impacto que seré decreciente a lo largo del tiempo, hasta
en 8 periodos (Gréfica 6). Es decir, si hoy ocurre un hecho coyuntural en el mercado energético el
precio instantaneamente cambia, pero en un lapso de 8 meses desaparecera. Ahora bien, en cuanto
al ISE, cuando ocurre una variacion interna, el indicador aumenta cerca de 5%, y con el tiempo, el
impulso se perdera (Gréfica 7). Por otro lado, en las relaciones entre variables, cuando observamos
si una reaccion en el precio spot de la energia puede afectar el ISE (Grafica 8), encontramos que
un aumento en el precio no es significativo en el nivel de actividad economica; en otros términos,
a lo largo del tiempo el efecto de un aumento en el precio seré insignificante en el ISE. Con esto,
se explica la respuesta al interrogante principal de esta investigacion, con lo que se puede concluir
con certeza que los precios no tienen ningun efecto significativo en el nivel de actividad econdémica

de Colombia.

No obstante, cuando existe un impulso del ISE sobre el precio spot, se encuentra que en el
momento cero no se obtiene una réplica instantanea, lo que corrobora nuestra conclusion del
andlisis de Granger donde no se obtiene ningun efecto inmediato. Es a través del tiempo donde su
respuesta es evidente (Gréafica 9), pues es en el periodo 8 que alcanza su maximo crecimiento del
precio spot en 6% aproximadamente, ademas se espera que este impacto dure mas de 25 periodos.
Esta resulta ser la verdadera relacion significativa entre las series de tiempo aqui estudiadas, por
tanto, que es una solucion pragmatica al objetivo principal de la investigacion. Ya que, el nivel de

actividad econdmica si puede causar un impacto en los precios fijados por el sector energético. En
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este punto de la investigacion, se tiene suficiente evidencia para plantear una ecuacién de largo
plazo, donde el precio spot es la variable dependiente y el ISE la variable independiente que
mediante minimos cuadrados ordinarios se estima el pardmetro largo plazo. En concreto, en el
futuro el cambio en el ISE causard en promedio un aumento de 1.6642% en los precios de la

energia en el pais.

Se obtuvo una conclusion similar a la obtenida por Rajeev Dhawan y Karsten Jeske,
guardando las proporciones y los objetivos entre ambas investigaciones. En su modelo donde se
evaluo la relacion causal de los precios de la energia en las fluctuaciones de la produccion
estadounidense (GDP); concluye que las crisis de los precios de la energia no son un gran factor
de las fluctuaciones del ciclo econdmico. Como se ha mencionado anteriormente, aqui se concluye
que cualquier efecto en los precios no influye en el nivel de actividad econdmica. Esto nos hace
pensar que la relacion causal de la energia en los factores econdmicos no tiene relevancia en ningin
pais. Probablemente las razones sean de fondo, es decir que el problema esté en la naturaleza del
bien el cual estamos estudiando, puesto que la energia puede considerarse un bien inelastico, el
cual tiene una demanda constante, por lo que aumentos en el precio no afectarian la demanda y

por ende el nivel de actividad econdmica del pais (Atkerson y Kehoe, 1999).

En secuencia con lo anterior, es insuficiente no aprovechar otras conclusiones que nos
arroja el modelo VAR que planteamos en esta investigacion, por lo que; vemos la situacién
contraria, es decir, el nivel de actividad econémica si puede afectar los precios de la energia, no
inmediatamente, pero si hace que el precio se incremente en el corto plazo, esto se refiere a que si

ocurre un fendmeno coyuntural que afecte el nivel de actividad econdémica, como por ejemplo, la
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pandemia del COVID-19, su efecto se vera reflejado 8 meses después y seguird siendo relevante

en menor medida con el paso del tiempo hasta que desaparece. Con esto finalizamos, esta

investigacion empirica, dejando como legado una descripcion més profunda de la influencia de los

precios del sector energético en la economia nacional. Sin embargo, queda por desarrollar modelos

mas profundos que propongan una radiografia de la estructura de efectos que otros factores pueden

tener en los precios de la energia y el nivel de actividad econémica. Esto con el fin de lograr

aproximarnos a la naturaleza causal de cada una de las variables anteriormente mencionadas.

10.

Bibliografia:

Enders, W. (2015). Applied Econometric Times Series, 4rd Edition.editorial Pearson.
Alquist, R. and Kilian, L., (2010). What do we learn from the price of crude oil futures?
Journal of Applied Econometrics, 25(4), pp.539-573.

Espinosa Acufia, O., Vaca Gonzalez, P. and Avila Forero, R. (2013). Elasticidades De
Demanda Por Electricidad E Impactos Macroeconomicos Del Precio De La Energia
Eléctrica En Colombia. Revista de métodos cuantitativos para la economia y la empresa
(16). Paginas 216-249.

Edelstein, P. and Kilian, L.(2007). The Response of Business Fixed Investment to
Changes in Energy Prices: A Test of Some Hypotheses about the Transmission of Energy
Price Shocks. The B.E. Journal of Macroeconomics, 7(1). Pp 1-41.

Dhawan, R., Jeske, K. and Silos, P. (2010). Productivity, energy prices and the great
moderation: A new link. Review of Economic Dynamics. (13). pp, 715-724.

Dhawan, R. and Jeske, K. (2006). Energy Price Shocks and the Macroeconomy: The Role
of Consumer Durables. SSRN Electronic Journal.

Finn, M., (2000). Perfect Competition and the Effects of Energy Price Increases on
Economic Activity. Journal of Money, Credit and Banking, 32(3), p.400

Huynh, B. (2015). Macroeconomic effects of energy of energy prices shocks on the
business cycles. Macroeconomic Dynamics, 20(3), pp.623-642.

Kilian, L. (2008). The Economic Effects of Energy Price Shocks. Journal of Economic
Literature, 46(4), pp.871-9009.

Menegaki, A., (2014). On energy consumption and GDP studies; A meta-analysis of the
last two decades. Renewable and Sustainable Energy Reviews, 29, pp.31-36.



11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.
19.
20.
21.

22.

32

Ozturk, 1., Aslan, A. and Kalyoncu, H. (2010). Energy Consumption And Economic
Growth Relationship: Evidence From Panel Data For Low And Middle Income
Countries. volumen 38. revista: La politica energética, pp.paginas 4422-4428.

Dinero. (2015, 13 de agosto). ¢Por qué es tan cara la energia eléctrica en Colombia ?.
Revista Dinero. Seccién economia. https://www.dinero.com/pais/articulo/costos-energia-
colombia/212216

Chiquiza, J. (2019, 19 de marzo) EI consumo per cépita de energia fue de 1.159 kWh
durante el afio pasado. Periodico La Republica, seccion de energia.
https://www.larepublica.co/especiales/efecto-hidroituango/el-consumo-per-capita-de-
energia-fue-de-1159-kwh-durante-el-ano-pasado-2829778.

ANIF. (2020). Perspectivas de Corto Plazo del Sector Eléctrico en Colombia. Tomado
de:https://www.anif.com.co/sites/default/files/uploads/Carlos%20Alberto%20Rodr%C3
%ADguez%?20-%201SA.pdf

XM,(2020), Demanda de energia nacional. Informe de operacion del SIN, tomado de:
http://informesanuales.xm.com.co/2015/SitePages/operacion/3-1-Demanda-de-energia-
nacional.aspx.

Dane. (2020). Boletin de Indicador de seguimiento a la economia.cuentas nacionales.
Boletin 20. tomado de:
https://www.dane.gov.co/files/investigaciones/boletines/pib/presentacion_ISE_abril2020.
pd

XM.(2019). Estructura de Mercado. Tomado de:
https://www.xm.com.co/Paginas/Mercado-de-energia/descripcion-del-sistema-electrico-
colombiano.aspx

Informe Precios Xm (2014, junio) Version liquidacion TRX

Comisidn de regulacion de energia y gas CREG. Resolucion 119, 2007.

DANE .(2016). metodologia general indicador de seguimiento. cuentas nacionales.
Vanstrahlengs, Otero, Lombana. (2017). Prondstico del precio de la energia en
Colombia ARIMA con IGARCH. Revista econdémica del rosario, 25-35.

XM.(2015). Andlisis del mercado version liquidacion TXR, mercado energético. mayo
2015. tomado de :
https://www.xm.com.co/Informes%20Mensuales%20de%20Anlisis%20del%20Mercado/
Ejecutivo_mes MAYO_2015.pdf

23.Huynh, B (2015). Macroeconomic Effects of Energy Price Shocks on the Business Cycle.

24,

25.

26.

217.

Macroeconomic Dynamics. 20(1), 623-642.

Angeliki N. Menegaki. (2014). On energy consumption and GDP studies; A meta-
analysis of the last two decades. Renewable and Sustainable Energy Reviews, 29(1), 31-
36.

Ilhan Ozturk. Alper Aslan, Huseyin Kalyoncu. (2010). Energy consumption and
economic growth relationship: evidence from panel data from low and middle income
countries. Energy Policy, 38(8), 4422-4428.

Cramton, P & Stoft, S. (2007). Colombia Firm Energy Market. 40th Annual Hawaii
International Conference on System Sciences. Waikoloa, HI, USA, pp. 124.

Kilian, L. (2008). The Economic Effects of Energy Price Shocks. Journal of Economic
Literature, 46(4), 871-9009.


https://www.larepublica.co/especiales/efecto-hidroituango/el-consumo-per-capita-de-energia-fue-de-1159-kwh-durante-el-ano-pasado-2829778
https://www.larepublica.co/especiales/efecto-hidroituango/el-consumo-per-capita-de-energia-fue-de-1159-kwh-durante-el-ano-pasado-2829778
https://www.anif.com.co/sites/default/files/uploads/Carlos%20Alberto%20Rodr%C3%ADguez%20-%20ISA.pdf
https://www.anif.com.co/sites/default/files/uploads/Carlos%20Alberto%20Rodr%C3%ADguez%20-%20ISA.pdf
http://informesanuales.xm.com.co/2015/SitePages/operacion/3-1-Demanda-de-energia-nacional.aspx
http://informesanuales.xm.com.co/2015/SitePages/operacion/3-1-Demanda-de-energia-nacional.aspx
https://www.dane.gov.co/files/investigaciones/boletines/pib/presentacion_ISE_abril2020.pdf
https://www.dane.gov.co/files/investigaciones/boletines/pib/presentacion_ISE_abril2020.pdf
https://www.xm.com.co/Paginas/Mercado-de-energia/descripcion-del-sistema-electrico-colombiano.aspx
https://www.xm.com.co/Paginas/Mercado-de-energia/descripcion-del-sistema-electrico-colombiano.aspx
https://www.xm.com.co/Informes%20Mensuales%20de%20Anlisis%20del%20Mercado/Ejecutivo_mes_MAYO_2015.pdf
https://www.xm.com.co/Informes%20Mensuales%20de%20Anlisis%20del%20Mercado/Ejecutivo_mes_MAYO_2015.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/journal/13640321
https://www.sciencedirect.com/science/journal/03014215

33

28. Alquist, R. Kilian, L. (2010). What do we learn from the price of crude futures?. Journal
of Applied Econometrics, 25(1), 539-573.



	Agradecimientos.
	Summary
	Resumen:
	Contenido
	Índice de gráficas
	Índice de tabla

	Capítulo I: Introducción
	Capítulo II: Marco Teórico
	Capítulo III: Metodología
	3.1 Datos.
	Gráfica 1: serie de tiempo precio energía. Elaboración propia
	Gráfica 2:  series de tiempo ISE. Elaboración propia.
	Gráfica 3: Histograma precio Spot Energía. Elaboración propia.
	Gráfica 4: Histograma precio Spot Energía.  Elaboración propia.
	Tabla 1: Estadísticas descriptivas.  Elaboración propia.
	3.1.1 Análisis de series de tiempo
	Gráfica 5: Logaritmo natural Precio Spot de la Energía. Elaboración propia.
	Gráfica 6: descomposición serie de tiempo ISE. Elaboración propia.
	Tabla 2: Prueba 1 de cointegración de Phillips y Outliaris


	3.2 Estrategia empírica: Modelo VAR
	3.2.1 Causalidad en el sentido de GRANGER
	3.2.2 Análisis de impulso respuesta.


	Capítulo IV: Resultados (efecto y análisis).
	4.1 Estimación del modelo VAR.
	4.2 Causalidad de Granger
	Tabla 4: Causalidad de Granger en sentido precio spot - ISE. Elaboración propia.
	Tabla 5: Causalidad de Granger en el sentido ISE- Precio Spot. Elaboración propia.

	4.3 Impulso respuesta.
	Gráfica 7. Impulso respuesta precio spot vs precio spot. Elaboración propia.
	Gráfica 8. Impulso respuesta ISE vs ISE.
	Gráfica 9. Impulso respuesta precio spot vs ISE.
	Gráfica 10. Impulso respuesta ISE vs precio spot.

	4.4 Efecto a largo plazo.
	Tabla 6. Regresión de largo plazo. Elaboración propia.


	Capítulo V: Conclusiones
	Bibliografía:

