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Resumen

Esta investigacion busca establecer si la volatilidad de los precios del petréleo y del tipo de
cambio durante la emergencia sanitaria causada por el Covid-19, tuvo impacto sobre el precio de
doce productos de primera necesidad en las tiendas de barrio en Colombia. Se tomd como
principal referencia tedrica el estudio realizado por Guellil, Belmokaddem y Benbouziane
(2018), donde hallaron una evidente relacion de largo plazo entre los precios mundiales de

veintidds productos agricolas con los precios del petroleo y el tipo de cambio real del dolar.

En la presente investigacion, se tomaron los datos de veintiin semanas desde el 12 de abril
hasta el 30 de agosto de 2020 y se realizaron pruebas de correlacion para determinar la
dependencia lineal entre las variables, arrojando como resultado que la tasa de cambio peso/délar
y los precios del crudo estan altamente correlacionados, como lo sugiere la teoria econdémica
neoclésica en el modelo Mundell-Fleming. Sin embargo, los resultados de las correlaciones de
los productos de primera necesidad con las dos variables explicativas son poco concluyentes y no
permiten determinar una relacién de causalidad ni tienen capacidad predictiva, razén por la cual

se sugiere incluir otras variables en futuras investigaciones sobre el tema.

Palabras clave: productos de primera necesidad, precios del petréleo, tipo de cambio,

correlaciones, Mundell-Fleming, variables, causalidad.



Abstract

This study seeks to stablish if the volatility of oil prices and exchange rate during the health
emergency caused by Covid-19, had impact on twelve essential products prices in neighborhood
stores in Colombia. The main theoretical reference taken was the study done by Guellil,
Belmokaddem y Benbouziane (2018), where they found an evident long-term relationship

between twenty-two agricultural products with oil prices and US dollar exchange rate.

For the current investigation, it was taken data from twenty-two weeks from april 12" to
august 30" of 2020 and correlation tests were done to determine the linear dependence between
the variables, yielding as a result that the peso/dollar exchange rate and oil prices are highly
correlated, as suggested in neoclassical economic theory in the Mundell-Fleming model.
However, the results of essential products correlations with the two explanatory variables are not
very conclusive and don’t allow determining a causal relationship and don’t have forecasting
capability, and this is the reason why it’s suggested to include other variables in future researches

about the theme.

Keywords: essential products, oil prices, exchange rate, correlation, Mundell-Fleming,

variables, causal relationship.



Introduccion

Desde el inicio de la emergencia sanitaria causada por el Covid-19, se presentd una percepcion
generalizada entre los consumidores colombianos de un incremento general en los precios de los
productos de primera necesidad en los principales canales de abastecimiento, como lo son los
supermercados, grandes superficies, plazas de mercado y tiendas de barrio. Las justificaciones de
los analistas para este comportamiento de los precios fueron, entre otras, el desabastecimiento
por la imposibilidad de transportar los productos a los principales centros de distribucion, el
incremento subito de la demanda, la especulacion de algunos comerciantes, la variacion de la

tasa de cambio y la volatilidad de los precios del petroleo, entre otros.

Sin embargo, los datos del IPC publicados por el DANE para los meses de abril, mayo, junio
y julio no muestran un incremento significativo en los precios, razon por la cual se decide
realizar una investigacion para determinar si hubo un cambio real en los precios de doce
productos de primera necesidad en las tiendas de barrio en Colombia, y si estas variaciones
estuvieron afectadas por dos de las variables a las que se les atribuy6 este comportamiento, como
lo son el tipo de cambio y los precios del petrdleo Brent. De esta forma, el objetivo general de la
investigacion busca responder a la pregunta ¢cémo influye la volatilidad de los precios del
petréleo y délar, en los precios de los productos de primera necesidad en las tiendas de barrio
de Colombia?, mediante la revision de trabajos académicos previos que relacionan las mismas
variables, el analisis numérico de informacion para determinar variaciones en los precios,
realizacion de pruebas de correlacion, y ejecucion de regresiones para determinar modelos de

estimacion estadistica.

El enfoque de la investigacion es de tipo cuantitativo, con datos numéricos que se analizaran
mediante modelos de correlacion y regresiones lineales simples, que permitirdn determinar la
dependencia de una variable respecto de las otras variables. En cuanto al tipo de investigacion, es
no experimental transversal correlacional-causal, con la que se busca generar un modelo para
la prediccion de variaciones futuras en los precios en las tiendas de barrio en situaciones atipicas,

como la que actualmente atraviesa el mundo.

Los principales referentes tedricos para el desarrollo del trabajo fueron Guellil, Belmokaddem
y Benbouziane, que en 2018 desarrollaron un estudio que les permitié concluir que los precios

del petroleo y el tipo de cambio real del dolar tienen un impacto a largo plazo sobre veintidds de



las principales materias primas del mundo. Estos autores desarrollaron modelos estadisticos que
les permitieron concluir relaciones de causalidad entre los precios de los productos agricolas y
las variables independientes, pues los resultados matematicos fueron respaldados por las teorias

de economia internacional.

Ademas de los autores previamente mencionados, se tomaron otras investigaciones sobre el
impacto que tienen el tipo de cambio y los precios del petroleo Brent sobre las variables
fundamentales de la economia colombiana y de otros paises. Sumado a estos estudios, también se
hace una revision de la teoria neoclasica de una economia abierta, explicada por el modelo
Mundell-Fleming que presenta los efectos que tiene el tipo de cambio sobre la demanda

agregada.

Para el desarrollo de esta investigacion se tomaron datos semanales de doce productos de
primera necesidad, tipo de cambio peso (COP) / délar (USD) y precios del petroleo, para el
periodo del 12 de abril al 30 de agosto de 2020. Con la informacién tomada de fuentes primarias,
se realizaron pruebas de correlacion entre las variables estudiadas, obteniendo como primer
resultado una alta correlacion entre la tasa de cambio y los precios del petréleo, lo que corrobora
la teoria del modelo Mundell-Fleming. Con respecto a las pruebas de correlacion de los precios
de los productos de primera necesidad con las dos variables explicativas, se tuvieron resultados
diversos y poco concluyentes, pues en la mayoria de los casos los niveles de correlacion fueron
muy bajos y no eran estadisticamente significativos. En los casos que se encontro significancia
estadistica, se corrieron regresiones lineales simples para determinar modelos de estimacion del
precio de los productos de primera necesidad, sin que esto signifique que se este asumiendo
causalidad entre la volatilidad de los valores de las variables explicativas y los cambios en los

precios de los productos de primera necesidad en las tiendas de barrio.

De esta forma, se concluye que durante la emergencia no se puede establecer una relacion
clara entre la volatilidad de los precios del petroleo y la tasa de cambio, con los movimientos de
los precios de los productos de primera necesidad en las tiendas de barrio en Colombia. Aun en
los casos que se demuestra un grado de correlacion importante entre las variables, se deben tener
en cuenta otros factores que pudieron afectar los precios de los productos, y por lo tanto no se

puede hablar de relacién de causalidad entre los valores que toman las variables.



Problema de investigacion.

La crisis generada por el Covid 19 ha afectado todos los sectores de la economia colombiana,
desde las grandes empresas de servicios, transporte y bancos, hasta los pequefios
emprendimientos y comercios de barrio. Uno de los primeros impactos percibidos por las
familias fue el incremento de los precios de los productos de primera necesidad en las tiendas de
barrio, plazas de mercado, droguerias y grandes superficies. Inicialmente el aumento en los
precios fue atribuido a un supuesto desabastecimiento, pero a medida que fue avanzando la crisis
se fueron dando otras explicaciones como las fluctuaciones en los precios del petrdleo, la
volatilidad en la tasa de cambio COP/USD, la especulacion de algunos comerciantes y el

aumento de la demanda de algunos productos.

Las cifras del IPC de los ultimos meses mostradas por el DANE (2020), reflejan una
tendencia negativa de los precios con variaciones de 0,16%, -0,32%, -0,38%, 0,0% y -0,01%
para abril, mayo, junio, julio y agosto respectivamente, mientras que a nivel sectorial el de
alimentos y bebidas no alcohdlicas presenta unas variaciones de 2,04%, 0,01%, -0,02%, -0,8% y
-0,45% para los mismos meses. Esto contradice un poco la percepcion general de que los precios
se han incrementado durante los meses de crisis por la pandemia pues solo en el mes de abril se
ve un aumento considerable. La explicacion dada por el DANE y los principales gremios

econdmicos para la disminucion en los precios es la baja demanda y los cierres en el comercio.

Debido a las situaciones expuestas previamente, y que reflejan ciertas contradicciones entre la
percepcion general de la poblacidn y los datos oficiales de precios, se ve la oportunidad de llevar
a cabo una investigacion que permita entender si de verdad la emergencia sanitaria ha causado
una variacion real en los precios, y si esta variacion tiene relacion con factores como la tasa de

cambio y los precios del petréleo.

La investigacion se enfocara en los precios de los bienes de primera necesidad en las tiendas
de barrio, pues estos establecimientos son el canal mas cercano que tienen las familias para el
acceso a este tipo de productos, y por lo tanto pueden reflejar de forma mas acertada la situacion
real. Se busca establecer si existe una correlacién entre los precios en las tiendas, las variaciones

de los precios internacionales del petroleo y la depreciacion del peso colombiano, por lo cual la



pregunta a responder en este trabajo es: ;como influye la volatilidad de los precios del petréleo y

dolar, en los precios de los productos de primera necesidad en las tiendas de barrio de Colombia?

Objetivo Principal

Identificar el efecto que han tenido las fluctuaciones del precio del petréleo y de la tasa de
cambio COP/USD durante la pandemia, sobre los precios de venta al pablico de los principales
productos de primera necesidad en las tiendas de barrio en Colombia. Se tomara como base la
teoria del modelo Mundell-Fleming para una economia abierta (Blanchard, 2017), donde la
depreciacién, la disminucién de las exportaciones y el aumento de la demanda interna de bienes,

son algunos de los factores que tienden a generar un aumento en los precios (inflacion).

Obijetivos Especificos

1. Analizar y entender los estudios previos que relacionan los precios internacionales de las
materias primas, con el comportamiento del dolar y el precio del petréleo, para adaptarlos
al estudio del mercado de las tiendas de barrio en Colombia, teniendo en cuenta la
realidad actual y los riesgos sistémicos que afronta la economia colombiana.

2. Establecer si ha ocurrido un cambio real en los precios de venta al pablico de los
productos de primera necesidad en las tiendas de barrio desde el inicio de la emergencia
sanitaria, que, bajo la teoria del modelo Mundell-Fleming, seria una de las consecuencias
de la depreciacion causada por los bajos precios del crudo.

3. Demostrar estadisticamente si efectivamente el precio de los productos de primera
necesidad esta correlacionado a las variaciones del petréleo y la tasa de cambio
COP/USD. Para esto se utilizaran modelos de correlacion y regresiones lineales.

4. Generar modelos estadisticos que permitan predecir las variaciones de los precios en los
productos de primera necesidad en las tiendas de barrio en Colombia, en futuras

coyunturas de alta volatilidad de los precios del petréleo y tipo de cambio.



Justificacion

Debido a la situacion actual que esté viviendo la economia colombiana a causa de la pandemia
del Covid 19, se vuelve muy conveniente entender si los precios de los productos de primera
necesidad en las tiendas de barrio se han visto afectados por variaciones en los precios del
petroleo y fluctuaciones de la tasa de cambio, y cOmo esta situacion ha impactado en la sociedad
colombiana y las economias familiares. Ademas, se debe tener claro cual es el impacto a nivel
macroecondémico que normalmente tienen los precios del petroleo, los factores que han
determinado la depreciacion del peso colombiano en los ultimos afios, y los productos que son

considerados de primera necesidad para la poblacion colombiana

Este proyecto se desarrollara a través de un método investigativo estadistico que permitira
comprender si los precios han cambiado siguiendo las dindmicas que propone la teoria de
mercado neoliberal (para un pais como Colombia, menores precios del petroleo generarian
mayor devaluacion, y més inflacion), o si las variables no han tenido la correlacion teorica
esperada. Para la investigacion se utilizara informacién de fuentes oficiales como DANE,
BANREP y datos.gov.co, lo que permitira obtener resultados que se ajustan a la realidad

econdmica del pais.

Segun los lineamientos institucionales de la Universidad Ean, y teniendo en cuenta que el
trabajo se enfocara en variables externas que afectan a las tiendas de barrio como organizaciones,
esta investigacion se enmarca en el campo de Emprendimiento y Gerencia, en el grupo de
investigacion Entorno econdmico de las Organizaciones, y bajo la linea de investigacion de

Macroeconomia y desarrollo econémico.

Marco tedrico

En este apartado se hace una breve revision de teorias e investigaciones previas que se relacionan
con las variables que son objeto de estudio en este trabajo. La alta volatilidad de los precios del
petréleo y las tasas de cambio en los ultimos afios ha generado que cada vez cobre mas
importancia el estudio de su influencia sobre los costos de produccién y precios de los productos
finales. Por esta razon, se hace necesario conocer los estudios previos alrededor del tema para

darle una base tedrica a la presente investigacion.



Guellil, Belmokaddem y Benbouziane (2018), determinaron que los precios del petroleo
afectan de dos maneras los precios de los productos agricolas: de forma directa a través del
aumento de los costos de produccion, y también del incremento en los precios de los
biocombustibles que son necesarios para la produccion de muchos commodities de alta demanda
mundial. Y de forma indirecta a través de las fluctuaciones que se dan en las tasas de cambio,
producto de los déficits en las balanzas comerciales de muchos paises por las subidas en los
precios del crudo. Esta afectacion via tipos de cambio se da desde 1971 con la caida del sistema
Bretton Woods, y la instauracion de un sistema de flotacion cambiaria (Chapoy, 2004).

Headey y Fan en Guellil, BelImokaddem y Benbouziane (2018), afirmaron que la conexion
entre precios del petréleo, precios de productos agricolas y tasas de cambio tiene una explicacion
por efectos directos, y otra por la especulacién que tiene impactos considerables. Los efectos
directos estan determinados por los instrumentos de politica macroeconémica y por choques del
mercado como lo son cambios en el clima, disminucion en las tasas de rentabilidad y aumento en
la demanda de materias primas por parte de paises en via de desarrollo como Turquia, Malasia y
China. Por su parte, la especulacion es llevada a cabo mediante politicas de devaluacién artificial

y manipulacion de las tasas de interés.

Los analisis previos que se han realizado sobre la relacion entre las 3 variables mencionadas
arrojan resultados diferentes dependiendo del pais o los productos sobre los que se hacen los
estudios. Guellil, BelImokaddem y Benbouziane (2018) hacen una recopilacion de varios autores
con resultados disimiles en estudios que relacionan los precios de algunos productos agricolas
con los precios del petréleo y los tipos de cambio.

Finalmente, Guellil, Belmokaddem y Benbouziane (2018) concluyen que si existe una

relacion directa entre las 3 variables.

Siguiendo con lo anterior, Gébmez y Julio (2016) también abordan la relacion de estas 3
variables, sin embargo, lo hacen para determinar el impacto sobre las variables fundamentales de
la economia colombiana, obteniendo como resultado que un incremento en los precios del

petroleo tiene un efecto inflacionario y a la vez la apreciacion del peso colombiano.

Por su notable influencia en otras variables econémicas, el tipo de cambio es el precio mas

relevante en cada economia, y el del dolar es también el mas importante en la economia mundial



(Chapoy, 2004). Por esta razon, su alta volatilidad puede afectar de forma significativa la tasa de
inflacion de muchas economias, lo que se convierte en una de las principales preocupaciones de
los encargados de las politicas econdmicas, quienes deben estar constantemente vigilando el
flujo de divisas extranjeras, el cual se ve afectado por la interaccion de todos los agentes

participantes del mercado cambiario (bancos, empresas, particulares, etc.).

Un aumento en el tipo de cambio afecta positivamente a los exportadores y perjudica a los
importadores, lo que puede generar superavit o déficit comerciales, y por consiguiente
afectaciones en los bienes de consumo dependiendo del tipo de exportaciones e importaciones de
cada pais. Un boletin de la Contraloria General de la Republica elaborado por Barrera y Espinosa
(2017), indica que en el caso colombiano la relacion ddlar/peso es inversamente proporcional al
precio del petréleo y por tal razén, en los afios de altos precios de crudo se observo una
revaluacién del peso colombiano, e igualmente, a medida que caen los precios se observa una

fuerte depreciacion del peso frente al ddlar:

Gréfica 1. Precio del petroleo vs Tasa Representativa del Mercado
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Fuente. Contraloria General de la Republica (2017)

En cuanto al impacto que tienen los precios del petroleo sobre las economias nacionales,
Rodriguez y L6pez (2019) citan estudios previos que suponen que hay una relacion simétrica
entre los choques petroleros y variables macroecondmicas, y que estos impactos se pueden

estimar a través de modelos lineales. Sin embargo, también exponen que los estudios méas



recientes demuestran asimetrias entre la actividad econdmica y los precios del petréleo, pues la
demanda agregada responde de manera distinta ante choques positivos y negativos de los
precios. Rodriguez y Lopez (2019), concluyen que “los choques en el precio del petroleo tienen

un efecto negativo y significativo en la actividad econdmica real agregada”.

Aunque Colombia no puede considerarse un pais petrolero, este hidrocarburo es importante
en las exportaciones, el PIB, el sistema tributario, y en las inversiones publicas que son hechas
con dineros provenientes de las regalias (Barrera y Espinosa, 2017). Cuando hay expansiones
economicas a nivel mundial, la demanda de crudo aumenta lo que impulsa sus precios al alza, al

igual que los de sus derivados.

Y es en este escenario en el que la produccion de alimentos se ve afectada, pues desde los
afios cincuenta la agricultura intensiva ha sido respaldada por el uso de maquinaria pesada
impulsada por combustibles fésiles (Ruppert, 2009). Ademas de esto, se han expandido
alrededor del mundo los cultivos de remolacha, sorgo, trigo, cebada, maiz, papa y cafia de
azucar, que son utilizados para la produccion de etanol, lo que ha abierto el debate acerca de la
seguridad alimentaria y los peligros que representa el uso de las tierras mas fértiles para
actividades enfocadas en la produccién de biocombustibles (Maizar, 2017). Este incremento en
el uso del suelo para producir etanol, sumado a la alta demanda de combustibles para las
maquinas usadas en la agricultura intensiva, han generado aumento en los precios de los
productos agricolas, y, por lo tanto, en general en toda la cadena de produccion donde también se

ven afectados otros productos de primera necesidad.

A través de los afios, diversos estudios han demostrado que el comportamiento de los precios
del petréleo tiene impactos significativos en la economia, de manera creciente o decreciente,
segun el flujo de inversion y dependencia del crudo de cada pais. “Dado que Colombia es un pais
exportador neto de petréleo se ha demostrado que en términos del crecimiento econémico
reacciona en forma positiva cuando el precio del petroleo sube y de manera no significativa

cuando desciende” (Uribe y Ulloa, 2011, Citado por Gonzalez y Hernandez, 2016, p. 107).

De acuerdo con la investigacion realizada por Guerrero, Caraballo y Fajardo (2019), en la
cual se utiliza la metodologia de un modelo econométrico VAR con el fin de identificar la
incidencia que tiene la fluctuacion de los precios del petréleo sobre el tipo de cambio en

Colombia durante 2008-2015, se identifica la relacion directa que existe entre los precios del



petréleo y el tipo de cambio en el corto plazo. El primer resultado que obtuvieron fue que el
impacto de los shocks de la produccion de petréleo OPEP y la produccion de petroleo de Estados
Unidos, se refleja en la pérdida de valor de la moneda colombiana en largo plazo. El segundo
resultado de la investigacion indica que al aplicar shocks del precio del petréleo (descenso de los
precios en un 60,00%) a la TRM, esta responde a dichos cambios con la devaluacion de la divisa
colombiana en el corto plazo (depreciacion del 40,00%), demostrando el objetivo principal de la
investigacion en cuanto a la relacion directa que existe entre el precio del petroleo sobre el tipo

de cambio en Colombia.

Con la implementacion de modelos de regresion por Minimos Cuadrados Ordinarios,
GARCH, EGARCH y VAR, la utilizacion del modelo Mundell-Fleming y la teoria planteada por
Cérdenas (2013) (Introduccion a la Economia Colombiana,), se evidencia que la tasa de cambio
nominal se ve fuertemente influenciada por el comportamiento del petréleo y las decisiones de
politica monetaria. Ademas, se concluye que la economia colombiana no esta blindada ante
choques externos, por la evidente dependencia de la moneda colombiana a la cotizacion del

petroéleo.

Durante los altimos meses el mundo ha tenido que enfrentarse a una nueva crisis mundial por
la pandemia del coronavirus, lo que ha impuesto grandes retos econémicos para Colombia,
donde segun cifras reveladas por el DANE el pais crecio unicamente 1,1% en el primer trimestre,
frente al 3,5% inicialmente proyectado. Sumado a esto, la CEPAL estima que la crisis cause una
contraccion del PIB del -2.6% para el ano 2020. “Para nadie es un secreto que en economias
como la nuestra la alta volatilidad es el comn denominador por la trayectoria de desarrollo

econdémico de tipo fluctuantes”. (Lopeza, 2020, citado por Gémez y Molina, 2020, p.5).

La exportacion de petroleo y productos derivados de la mineria representan el 39% de las
exportaciones de Colombia, lo que para el Dr German Rodriguez se convierte en un gran
problema pues la economia del pais queda expuesta a las variaciones de los ingresos de divisas,

lo que lleva a la destruccidn del sector agricola y el industrial. (Gémez y Molina, 2020).

En este contexto, cabe explicar que la Canasta Familiar en Colombia esta compuesta por
aproximadamente 400 articulos o servicios (Cortés y Ovalles, 2018), los cuales se dividen en
subcategorias establecidas por el DANE en alimentacion, salud, transporte, educacion,

tecnologia entre otros. Una de las principales funciones de la canasta familiar es servir como



referencia para el establecimiento de precios generales en los bienes del pais, los cuales se
pueden ver afectados por factores externos como eventos climaticos, choques econémicos

globales, variacion de los tipos de cambio y cambios en la demanda agregada mundial.

Para Cortés y Ovalles (2018), el ajuste de precios de los productos de gran consumo es un
factor muy importante en la toma de decision de adquirir o no algin elemento de la canasta
familiar. De acuerdo con investigaciones realizadas por Diaz, Rondéan y Diez de Castro (2013),
el establecimiento de precios de los productos se rige a partir de las restricciones del mercado a
la cual la empresa dirige su oferta, y de la demanda de los consumidores al adquirir ciertos
productos y servicios en un momento determinado del tiempo. Es por esto por lo que las
fluctuaciones de precios en los productos son un factor determinante a la hora de tomar
decisiones de compra en los consumidores y es lo que conlleva a los consumidores a realizar un

cambio en su comportamiento de compra.

En cuanto a la forma de medicion de los precios de los commodities a nivel internacional, se
tiene como referencia el Commodity Research Bureau (CRB), el cual representa un indicador
global de los mercados de commodities. Para el segmento de alimentos, tiene en cuenta los
precios internacionales del cacao, café, maiz, jugo de naranja, soya y azlcar (Cardenas, Caicedo
y Gonzalez, 2020, p.5), que en Colombia son considerados productos de primera necesidad.

El comportamiento de compra de los consumidores ha cambiado debido a la pandemia del
Covid -19 y se ha presentado de manera notoria en los hogares colombianos. Uno de los
impactos que ha generado la pandemia es la reduccién de compras y el lugar donde se realizan.
Segun Cortés, y Ovalles (2018), la mayoria de las personas realiza sus compras en grandes
superficies ya que pueden escoger entre una gran variedad de productos en un solo lugar
realizando un Unico pago, sin embargo, también identifican la importancia de las tiendas de
barrio donde los consumidores encuentran algunos productos méas baratos y en cantidades
menores. Algunos de esos productos son la pasta, la sal, el jabon de barra, el decol, la arveja,
harina de trigo, lenteja, alcohol antiséptico, azucar y pan (Buitrago, 2008). Es por esta razén que
las tiendas de barrio y minimercados han visto un importante aumento de sus ventas diarias en
los productos de la canasta familiar, como el arroz (+36%), el aceite (+ 28,1%), el pan (+ 18,4%)
y las galletas (+ 26%) segun los datos brindados por Servipunto, plataforma encargada de

evaluar el desempefio de los productos en el canal tradicional.



Datos recopilados por la FAO durante la emergencia sanitaria muestran que, por ejemplo, las
cotizaciones de las carnes de cerdo y bovino disminuyeron en julio, ya que el volumen de la

demanda mundial de importaciones se mantuvo por debajo de las disponibilidades exportables

Para el desarrollo de esta investigacion se tomaran como base los supuestos del modelo de
economia abierta de Mundell-Fleming, en el que se describen los movimientos conjuntos del tipo
de cambio, las tasas de interés, los precios, y la produccion de bienes y servicios. Segun este
modelo, cuando se produce un incremento en el valor de las exportaciones se da una apreciacion
de la moneda local, lo cual aumenta la demanda de bienes extranjeros y disminuye la produccién
local, llevando a una disminucidn interna de los precios. “En una economia abierta, la demanda
de bienes interiores y, por tanto, la produccion depende tanto del tipo de interés como del tipo de
cambio. (...) Una apreciacion, también reduce la demanda de bienes interiores” (Blanchard,
2017, p.46). En lo gque corresponde a este trabajo, asumiendo que los supuestos del modelo
Mundell-Fleming se cumplen, entonces la disminucién en los precios del petroleo, y por
consiguiente el menor valor de las exportaciones colombianas, debieron generar una
depreciacion del peso colombiano y un incremento en los precios de los bienes de primera
necesidad al interior del pais. Esto se sustenta también en los modelos de demanda agregada, que
dicen que “una reduccion en el nivel general de precios en la economia incrementa la cantidad
demandada de bienes y servicios. En cambio, un incremento en el nivel de precios reduce la

cantidad demandada de bienes y servicios” (Mankiw, 2015, p.430).

Segun José Dario Uribe (2004), el tipo de cambio afecta la inflacion de dos formas: porque
modifica el precio de los bienes transables, y porque sus variaciones inciden sobre la demanda

agregada, y de esta forma, sobre los precios.

Metodologia general o de primer nivel

El enfoque abordado para esta investigacion es de tipo cuantitativo, teniendo en cuenta la
hipdtesis central, el tipo de variables utilizadas y el marco de tiempo para el que se realiza el

estudio.

Se ha delimitado el problema central, y se ha indagado sobre estudios previos, lo que ha

derivado en la hipotesis de que el tipo de cambio y los precios del petréleo han tenido un efecto



sobre los precios de los productos de primera necesidad en las tiendas de barrio durante la
emergencia causada por el Covid-19. No se han encontrado estudios previos para Colombia que
relacionen estas variables en este nivel de especificidad, pues en las investigaciones revisadas
por lo general se analizan los efectos sobre los precios de productos agricolas en los principales
mercados mundiales, sin entrar al detalle en los impactos en los pequefios comercios. El estudio
principal que se tomara como base para el desarrollo de esta investigacion, es el que se menciond
previamente de Guellil, BelImokaddem y Benbouziane (2018), que buscaron relacionar los
efectos de los precios del petréleo y tipos de cambio, sobre los precios mundiales de los

productos agricolas.

Los datos de los precios del petréleo y de los productos de primera necesidad, y la
informacidn de tipo de cambio, se obtendran directamente de fuentes oficiales como lo son el
Banco de la Republica, el DANE y la EIA (U.S. Energy Information Admnistration), para
garantizar de esta forma la objetividad y calidad de la informacion. No se aplicaran encuestas ni
ningun otro tipo de instrumento de recoleccion, pues la investigacion no busca encontrar
percepciones de los diferentes agentes de la economia, sino determinar si hay correlacion entre
las variables analizadas. La aplicacion de encuestas para esta investigacion se torna
inconveniente, teniendo en cuenta que lo que se busca es encontrar correlaciones y realizar
regresiones que permitan hacer predicciones de las variaciones futuras de los precios de los
bienes de primera necesidad, para lo cual se requieren las series de datos divididas por intervalo.
Por ejemplo, para saber el impacto sobre los precios del aceite, no es suficiente saber el precio al
inicio de la emergencia y al momento del analisis ( que seria el dato que se obtendria mediante
una encuesta), sino que se necesita conocer como ha sido la evolucion del precio durante cada
semana, Yy esto se obtiene directamente desde las fuentes primarias previamente mencionadas,
donde la informacion se encuentra en series historicas, para de esta forma poder realizar los

estudios de correlacion con las variaciones semanales del petréleo y el tipo de cambio.

Los datos son numéricos, y se analizaran mediante modelos de correlacion y regresiones
lineales simples, que permitiran determinar la dependencia de una variable respecto de las otras
variables, sin que esto por si solo determine una causalidad. En palabras de Kendall y Stuart:
“Una relacion estadistica, por mas fuerte y sugerente que sea, nunca podra establecer una

conexion causal: nuestras ideas deben provenir de estadisticas externas y, en ultimo término, de



una u otra teoria” (Kendall y Stuart, 1961, citados por Gujarati y Porter, 2010, p.19). El analisis
de la informacion se realizara en el programa estadistico R, utilizando el paquete Rcmdr (R

Commander).

El anélisis de correlacion permitira determinar la fuerza de la asociacion lineal entre las
variables, mientras que con las regresiones lineales se intentara estimar el precio promedio de los
productos de primera necesidad (variable dependiente) con base en los precios del petréleo y el
tipo de cambio (variables independientes). La interpretacion de los resultados en el marco de las
teorias planteadas en los modelos econdmicos de demanda agregada para una economia abierta,
permitiran determinar si hay o no una conexion causal entre las variables. Finalmente se revisara
si los resultados reflejan las suposiciones iniciales, y si estan en linea con las teorias mostradas

en el marco tedrico.

El disefio de la investigacion es de tipo no experimental, pues “...se observan situaciones ya
existentes, no provocadas intencionalmente en la investigacion por quien la realiza” (Hernandez,
2018, p.174), y no se tiene control directo ni se pueden manipular las variables independientes.
En este caso, es claro que las variables de estudio son macroecondémicas y por tal razén no se
puede tener influencia sobre ellas. En cuanto al tipo de investigacion no experimental, ésta es
transversal correlacional-causal en la que, en el marco de la teoria de la demanda agregada y el
modelo Mundell-Fleming, se busca establecer el efecto que tienen las variaciones en los precios
del petréleo y el tipo de cambio sobre los precios de los productos de primera necesidad en un
lapso de tiempo especifico (emergencia sanitaria generada por la pandemia del Covid-19), con el
fin de generar un modelo para la prediccion de variaciones futuras en los precios en las tiendas

de barrio en situaciones atipicas, como la que actualmente atraviesa el mundo.

En cuanto a los datos utilizados, las series histéricas seran tomadas en un solo momento de las

bases de datos oficiales del Banco de la Republica, EIA y el DANE.

Definiciéon de variables

Las variables que se tendran en cuenta en el desarrollo de la investigacion son el tipo de cambio,

precios del petréleo y precios de los bienes de primera necesidad.



1. Tipo de cambio: se refiere al precio de una moneda en funcion de otra (Krugman, 2016),
y como ya se menciond previamente en lo referente al dolar, los tipos de cambio son uno
de los precios mas importantes en la economia internacional. En esta investigacion el tipo
de cambio que se tendra en cuenta es el del Peso Colombiano (COP — Colombian Peso)
frente al Délar Americano (USD — US Dollar), que en términos practicos indica cuantos
pesos se deben pagar por un délar en el mercado colombiano. A esta forma de expresar el
tipo de cambio (unidades de moneda extranjera por dolar) se le denomina “en términos
indirectos o europeos” (Krugman, 2016). En el caso colombiano, cuando el tipo de
cambio disminuye se dice que hay una apreciacion, pues es una subida del precio del
COP expresado en USD. En el caso contrario se habla de una depreciacion, lo que
representa un encarecimiento de las importaciones y un aumento en la demanda de bienes
interiores segun la teoria de demanda agregada para una economia abierta.

Los tipos de cambio se determinan igual que los precios de los demas bienes y
servicios en una economia, es decir, mediante la interaccion de los diferentes actores del
mercado, que compran y venden moneda extranjera en el mercado de divisas para realizar
pagos internacionales. La escases de divisas ocasiona gque su precio suba, es decir, que las
monedas extranjeras se deprecien mientras el délar se aprecia. En el caso de esta
investigacion, es importante resaltar que una de las principales entradas de divisas a
Colombia se da por las exportaciones de petroleo, y por lo tanto las caidas en el precio
del crudo por lo general ocasionan una disminucién en la cantidad de ddlares en el
mercado y por consiguiente una depreciacion del peso colombiano.

Como se menciond previamente, para el desarrollo de la investigacion la tasa de cambio
se tomara en “términos indirectos”, desde fuentes oficiales (Banco de la Republica de
Colombia) para el periodo comprendido entre la Gltima semana de marzo y la primera
semana de septiembre.

2. Precios internacionales del petrdleo Brent: se refiere al precio en dolares americanos
(USD) al que se negocian los barriles de petroleo del tipo Brent en los mercados
internacionales, y es el precio de referencia utilizado en Colombia, por ejemplo, para la
toma de decisiones de politica publica y fiscal. Por lo general, la negociacion del crudo se
hace mediante contratos de futuros, los cuales se definen como “acuerdos que obligan a

una de las partes a comprar y a la contraparte a vender un activo a un precio



preestablecido en una fecha futura” (Venegas, 2008, p.200), lo que implica que las
fluctuaciones en los precios estan determinadas en gran parte por las expectativas de los
agentes econdmicos sobre el desarrollo de la economia en los préximos meses, mas que
por la situacion que se esté viviendo en el presente.

Los precios del petréleo son determinados por la oferta y demanda en los mercados

internacionales, y se ven afectados por factores como:

Guerras y conflictos en zonas productoras de petroleo, lo que provoca incrementos en

los precios.

- Crecimiento de las economias emergentes como Brasil, Rusia, India y China, lo que
provoca un aumento de la demanda de petroleo y por lo tanto una subida de los
precios.

- Aumento en la produccion de barriles por parte de los principales productores
asociados en la OPEP, lo que genera disminucion en los precios.

- Factores externos como contracciones econémicas, o actualmente la pandemia del
Covid-19, provocan una disminucién de la demanda de petréleo y de esta forma una
caida en los precios.

- Laalta especulacion con los contratos de futuros de petréleo en los mercados

financieros, que provoca una alta volatilidad en los precios (Sanchez y Vargas, 2005).

Los datos son extraidos directamente de la U.S. Energy Information Administration
(EIA), para el periodo comprendido entre la Gltima semana de marzo y la primera semana
de septiembre.

Precios de los productos de primera necesidad: hacen referencia a los precios
expresados en pesos colombianos (COP), de 26 productos esenciales que hacen parte de
la canasta basica, medicamentos y dispositivos médicos. La lista de productos de primera
necesidad fue fijada por el Ministerio de Salud y Proteccion Social, el Ministerio de
Comercio, Industria'y Turismo, y el Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural,
mediante la Resolucion numero 000078 del 07 de abril de 2020, con el fin de que el
DANE le hiciera seguimientos semanales “con el fin de evitar que se generen precios
significativamente altos para productos de primera necesidad, en comparacién con los

precios que se ofrecian antes del surgimiento de la situacion de emergencia que justifico



la declaracion del estado de Emergencia Econdmica, Social y Ecologica” (Decreto
Legislativo 507 de 2020, p.5). Entre los productos listados se encuentran tapabocas,
analgésicos, antibi6ticos, arroz, leche, azlcar, quesos, aceites, hortalizas, cebollas, papas,
naranjas y articulos de higiene personal. Para el desarrollo de la investigacion, se tomaran
algunas de las referencias especificas de la lista total de productos, para realizar los
andlisis estadisticos de correlacion.

Los datos seran tomados directamente de la pagina del DANE, del reporte de Precio
de Venta al Publico de Articulos de Primera Necesidad — PVPAPN, para el periodo

comprendido entre la Gltima semana de marzo y la primera semana de septiembre.

Referencias de productos de primera necesidad utilizados en la investigacion.

Como se explico previamente, para esta investigacion no se realizaron encuestas, y por lo tanto

no se habla de una muestra o poblacién de individuos.
A continuacion, el listado de los productos escogidos para la investigacion:

TABLA 1. Listado de productos tenidos en cuenta en la investigacion.

DIVISION CATEGORIA PRODUCTO LECT

Dispositivos médicos Tapabocas TAPABOCAS TRES PLIE BEGUT CAJA X 50UND 1
Dispositivos médicos Elementos de proteccién. Personal GUANTES SURTILATEX BICOLOR TALLA 8 X 1UND 21
Cosméticos Soluciones o geles GEL ANTIBACTERIAL BONDI/NF 300 ML 28
Medicamentos Analgésicos (Antipirético) ACETAMINOFEN DOLEX 500MG TABLETA X 50UND 20
Medicamentos Antibidticos AMOXICILINA LA SANTE X 500 MG CAJA X 50 UND 18
Alimentos y bebidas no alcohélicas Arroz ARROZ BLANCO DIANA X500G 21
Alimentos y bebidas no alcohdlicas Leche LECHE COLANTA MAXILITRO ENTERA B 1100ML 21
Alimentos y bebidas no alcohélicas azlcar AZUCAR MANUELITA ALTA PUREZA X 500 GR 21
Alimentos y bebidas no alcohélicas Quesos y productos afines QUESO COLANTA CAMPESINO FRESCO X250GR 21
Alimentos y bebidas no alcohélicas Aceites Comestibles ACEITE GOURMET FAMILIA OMEGA 3 6 9 250ML 21
Alimentos y bebidas no alcohélicas Hortalizas y legumbres frescas ARVEJA VERDE - Sude - X 25 X 500 G 20
Articulos de aseo personal o de mantenimiento y

limpieza Articulos para Higiene Corporal | ;apoN DE TOCADOR LEMON VERDE X 130 GR 21

Fuente. Resolucién 000078 del 7 de abril de 2020

La Tabla 1 muestra como se tomaron aleatoriamente algunos productos de la base del DANE

Precios de venta al publico de articulos de primera necesidad (PVPAPN) para el periodo



comprendido del 12/04/2020 hasta 30/08/2020, para realizar los estudios de correlacion. La
eleccion de las referencias se hizo con base en la cantidad de observaciones, buscando que se
tuviera la mayor cantidad de lecturas (el maximo para el periodo seleccionado es 21 lecturas), y
tomando como guia la Resolucion 000078 del 7 de abril de 2020 que establece el listado de

productos de primera necesidad, dividiéndolos por categorias.

Metodologia particular o de segundo nivel

A partir de los objetivos planteados inicialmente, esta investigacion se desarrollara a través de la
demostracién estadistica. De acuerdo con Morales (2008), un método de demostracion es un
esquema argumentativo valido con fundamento 16gico no perteneciente en si a la matematica
sino como elemento propio de una materia. Se utilizaran modelos de correlacion y regresiones
lineales, que “estudian la relacion lineal existente entre dos variables” (Joaquin,2016), lo que
permitira generar un modelo estadistico para predecir las variaciones de los precios en los

productos de primera necesidad en las tiendas de barrio en Colombia.

Cabe recordar que las fuentes de informacién son primarias, razon por la cual los datos se
obtendran directamente de las paginas oficiales del DANE, BANREP y la EIA. Las

correlaciones y regresiones se correran en el programa estadistico R.

Resultados

Para el analisis de la informacidn, se procesaron las tres bases de datos para ajustarlas a las
necesidades de la investigacion. De cada una de las fuentes se tomaron los datos semanales de
cada una de las variables, tomando como referencia todos los dias domingo a partir del 12 de
abril de 2020 hasta el domingo 30 de agosto de 2020. Para las variables Tipo de Cambio y Precio
del petréleo Brent, en los casos que no habia datos para el dia domingo se tomé el valor
correspondiente al dia previo mas cercano con informacion valida, para de esta forma tener un
total de 21 observaciones. En cuanto a los precios de los productos de primera necesidad, en
algunos casos se utilizaron menos de 21 observaciones debido a la ausencia de informacién
semanal en la fuente primaria (base DANE PVPAPN).



La primera parte del andlisis de la informacion se centra en determinar si hubo un cambio real
en los precios de los productos de primera necesidad en las tiendas de barrio durante el periodo
12abr2020-30aug2020. Para esto se hizo un estudio simple de la evolucion de los precios, para
establecer si en realidad tuvieron un aumento principalmente en las primeras semanas del
periodo, que fue el momento donde hubo una percepcion generalizada de inflacién. Asumiendo
que los datos reflejaran la percepcion de un incremento generalizado en los precios al principio
de la emergencia sanitaria, se esperaria que a medida que fuera pasando el tiempo los datos
mostraran una disminucién constante a medida que el comercio y la produccion se fue
reactivando. Sin embargo, al observar la grafica de evolucion, se detecta que en general hubo
estabilidad en los precios de la mayoria de los productos durante el periodo analizado, con
algunas excepciones en las que se observa cierta volatilidad, pero no una confirmacién de la

hipotesis inicialmente planteada:

Graéfica 2. Evolucion precios de los productos de primera necesidad en tiendas de barrio
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Fuente. Gréfica elaborada con datos de la base PVPAPN del DANE (2020).

Como se puede observar en la grafica 2, los productos gel y arveja fueron los que presentaron
la mayor volatilidad, mientas que se destaca que el arroz es el Unico producto con una
disminucion constante en su precio a lo largo del periodo estudiado. Para tener un panorama
general de las variaciones en los precios, se elabor6 un cuadro para ver los cambios de los

precios en el punto medio del periodo (14 de junio) y al final de este (30 de agosto):



TABLA 2. Variacion porcentual de los precios a la mitad y final del periodo estudiado

Var % 14jun vs 12abr Var % 30aug vs 14jun Var % 30aug vs 12abr
(mitad vs inicio) (final vs mitad) (final vs inicio)

Aceite
Acetaminofen
Amoxicilina
Arroz
Arveja
Azucar

Gel
Guantes
Jabon
Leche
Mascarilla
Queso

Fuente. Tabla elaborada con datos de la base PVPAPN del DANE (2020).

Con base en la informacidn que se presenta en la tabla 2, se destaca que las medicinas son los
productos que muestran un incremento fuerte en los precios en las tiendas de barrio para el
periodo analizado, mientras que los granos (arroz y arveja) presentaron las mayores
disminuciones. Para el resto de los productos no se observan variaciones tan drasticas entre la

fecha final y la inicial del periodo.

En cuanto a los analisis de correlacion, el primer supuesto a corroborar fue la relacion
existente entre la tasa de cambio y los precios del petréleo, que segun el modelo Mundell-
Fleming, debe ser una correlacion negativa, es decir, cuando el precio del petrdleo sube el tipo de
cambio disminuye, y viceversa. Se hizo un test de correlacion de Pearson, el cual “mide la fuerza
de la correlacion lineal entre los valores cuantitativos pareados x y y en una muestra” (Triola,
2018), obteniendo como resultado una correlacion negativa de -0,81, lo que indica que hay una
asociacion lineal entre las dos variables, lo que corrobora la teoria del modelo Mundell-Fleming.

Este resultado es respaldado por un P-value inferior al nivel de significancia de 0,05:



Imagen 1. Correlacion de Pearson Tasa de cambio vs Precio petrdleo Brent

Pearson's product-moment correlation

daca: Brent and Tasa

t = -6.0226, df = 18,

alternative hypothesis:

Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020).

Teniendo en cuenta el resultado anterior, que muestra que las dos variables independientes
usadas en la investigacion estan altamente correlacionadas, se debe tener cuidado con un
problema de alta colinealidad que podria afectar los resultados de las estimaciones si se usaran
ambas variables regresoras en modelos para estimar los betas que determinan las variaciones en
los precios de los productos de primera necesidad en las tiendas de barrio. En “la funcién de
regresion tedrica o poblacional (FRP), se considera que todas las variables X incluidas del
modelo ejercen una influencia separada o independiente sobre la variable dependiente Y. Pero
puede suceder que en cualquier muestra dada con que se pruebe la FRP, alguna o todas las
variables X sean tan colineales que no sea posible aislar su influencia sobre Y’ (Gujarati,2010).
En otras palabras, la alta correlacion existente entre la tasa de cambio y el precio del petréleo
puede derivar en que no sea posible determinar cuél es el verdadero impacto de cada una de estas
variables por separado sobre los precios de cada uno de los productos de primera necesidad
analizados, por lo cual en este trabajo no se propondran modelos de estimacién con la forma Y =

B, + B;X; + B, X, + &, sino Unicamente con la ecuacion Y = B, + B; X; + ¢, donde:

Y: seré el precio del producto que se esté analizando.

e By: es el intercepto.

e Bj:es larespuesta de cambio de Y frente a un cambio de una unidad en X,

e X;: escualquier valor que pueda tomar la variable regresora, en este caso el precio del
petréleo o la tasa de cambio

e ¢&:eselerror,y corresponde a la variabilidad en Y que no se puede explicar con la

relacion entre X; y Y. Se mide como la diferencia entre el valor real y el estimado.



Siguiendo con el proceso de analisis de la informacion, a continuacion se muestran los
resultados obtenidos con cada uno de los productos de primera necesidad previamente
mencionados. En cada caso se realiza un analisis de correlacion, se prueba la hipétesis nula que
no hay asociacion lineal entre los precios de los productos (variables dependientes) y el precio
del petréleo y la tasa de cambio (variables independientes), y en caso de que la prueba de
hipdtesis sea rechazada para alguna de las variables independientes o para ambas, se corrieron

regresiones lineales para hacer estimaciones futuras.

1. Guantes Surtilatex Bicolor Talla 8 x 1un: guantes para examen, no estériles. Se tienen
21 lecturas para este producto. A continuacion, se presentan los resultados de los test de

correlacion:

Imagen 2. Matriz de correlacion Precio Guantes-Precio Brent-Tipo de cambio

Pearson correlations:

Brent PRECIO Tipo.de.cambio
Brent 1.0000
PRECIO -0.6285 1.00
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Pairwise two-sided p-values:

Brent PRECIO Tipo.de.cambio
PRECIO 0.0023 0.06
Tipo.de.cambio 0.062%
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Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020).

Se observa que Unicamente hay un nivel de correlacion aceptable entre el precio del
petréleo Brent y el precio de los guantes, aunque es un nivel bajo (-0,6285). Con respecto
al tipo de cambio, el nivel de correlacion es muy bajo y no se considera significativo. En
cuanto a la prueba de hipotesis, se encuentra un nivel estadisticamente significativo para
el petrdleo Brent, corroborando los resultados obtenidos con el test de correlacion de

Pearson.



Con base en los resultados anteriores, se hizo un modelo de regresion lineal tomando
como variable regresora el precio del petréleo Brent, obteniendo las siguientes

estimaciones:

Imagen 3. Regresion lineal Guantes — Variable regresora petrdleo Brent.

Residuals:

Min 1Q Median 30 Max
-104.840 =39.968 9.546 34.950 111.746
Coefficients:

t valus Pr(>|t]|)
(Intercept) §2.019 < Z2e-16&
Brent -3.522 J0.00228

Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020).
Los resultados obtenidos con la regresion permiten generar un modelo de estimacion
del precio de los guantes, determinado por la ecuacion p = 3846,81 + (—4,43)x + ¢,

donde x es el precio del barril del petroleo Brent en un momento determinado.

Sin embargo, a pesar de que los resultados estadisticos revelan una relacion lineal
negativa entre el precio de los guantes y el precio del petr6leo Brent, no se puede asumir
una relacion de causalidad pues se deben tener en cuenta otros factores que influyeron en
el comportamiento del precio de los guantes para examen durante el lapso de tiempo
analizado. Al inicio de la emergencia sanitaria causada por el Covid-19 los insumos
médicos de primera necesidad escasearon en los mercados, lo que generd un aumento de
los precios por la alta demanda, y esto coincidié con el aumento gradual de los precios
del petroleo después del desplome ocurrido el 20 de abril de 2020. Sin embargo, pasadas
unas semanas, la oferta de guantes en las tiendas de barrio regresé a niveles “normales”,
lo que produjo una disminucion en sus precios. Por esta razon, aunque haya una relacion
lineal estadistica entre las variables, no hay suficientes argumentos para asegurar que el
aumento de los precios del petroleo sea el causante de la caida en los precios de los

guantes, pues hubo otros factores externos que pudieron provocar esa situacion.



2. Tapabocas Begut 50Und: mascarilla quirdrgica rectangular plana, no estéril, de un solo
uso (Tapabocas convencionales). Se tienen 11 lecturas para este producto. A
continuacion, se presentan los resultados de los test de correlacion:

Imagen 4. Matriz de correlacion Precio Tapabocas-Precio Brent-Tipo de cambio
Pearson correlations:

Brent PRECIO Tipo.de.cambio

Brent 1.0000

PRECIO —0.5526 1.0000 0.4174
Tipo.de.cambio 1.0000

Number of observations: 11

Pairwise two-sided p-values:
Brent PRECIC Tipo.de.cambio

Brent 0.07789
FPRECIO 0.0779 0.

Tipo.de.cambio
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Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020).

Se observa que unicamente hay un nivel de correlacion aceptable entre el precio del
petroleo Brent y el precio de los tapabocas, aunque es un nivel bajo (-0,5526). Con
respecto al tipo de cambio, el nivel de correlacion es muy bajo y no se considera
significativo. En cuanto a la prueba de hipotesis, se encuentra que no hay niveles
estadisticamente significativos para ninguna de las dos variables independientes, razén
por la cual se puede asumir que no hay una relacién lineal entre estas y el precio de los

tapabocas, y por lo tanto no se realizan modelos de estimacién mediante regresiones.

Para el caso de los tapabocas, la correlacion negativa gque existe con el precio del
petréleo Brent no puede tomarse como una relacién de causalidad, pues se presenta una
situacion similar a la de los guantes, donde la alta demanda del producto y la escases en
las tiendas de barrio provocé un gran incremento de los precios en las primeras semanas
de la emergencia sanitaria, y posteriormente los precios cayeron a niveles previos debido
al aumento de la oferta. Por esto, tampoco hay suficientes argumentos para decir que el
aumento del precio del petroleo sea el causante de la caida del precio de los tapabocas.



3. Gel antibacterial Bondi/NF 300 ml: solucion o gel desinfectante a base de alcohol. Se
tienen 19 lecturas para este producto. A continuacion, se presentan los resultados de los

test de correlacion:

Imagen 5. Matriz de correlacion Precio Gel antibacterial-Precio Brent-Tipo de

cambio

Fearson correlations:
Brent PRECIO Tipo.de.cambio
Brent 1.0000 [E0.23¢€2)

PRECIO ~0.2362 ~1.0000 0.2447
Tipo.de.cambio 1.0000

(8]

Humber of observations: 2§

Pairwise two-sided p-values:
Brent PRECIO Tipo.de.cambio

Brent 0.2262
FPRECIO 0.2262 0.20a84
Tipo.de.cambio 0.2054

Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020).

Se observa que el grado de correlacién del precio del gel antibacterial no es
significativo con ninguna de las dos variables independientes. En cuanto a la prueba de
hip6tesis, se encuentra que no hay niveles estadisticamente significativos para ninguna de
las dos variables independientes, razon por la cual se puede asumir que no hay una
relacion lineal entre estas y el precio del gel antibacterial, y por lo tanto no se realizan

modelos de estimacion mediante regresiones.

Los resultados estadisticos para este producto de primera necesidad fueron aun menos
concluyentes que para los anteriores dos productos sanitarios, por lo que similar a lo que
ocurrio con los guantes y los tapabocas, en este caso tampoco hay suficientes argumentos
para decir que el aumento del precio del petroleo, o la caida de la tasa de cambio, sean los

causantes de la caida del precio del gel antibacterial durante la emergencia sanitaria.

4. Acetaminofén Dolex 500MG Tableta 50und: Acetaminofén. Se tienen 20 lecturas para

este producto. A continuacion, se presentan los resultados de los test de correlacion:



Imagen 6. Matriz de correlacion Precio Acetaminofén - Brent-Tipo de cambio

Pearson correlations:

Brent 2 O Tipo.de.cambio
Brent 1.0000
FRECIO 0.2102 1.0000 -0.1269
Tipo.de.cambio 1.0000

Humber of obkservations: 79

Pairwise two-sided p-wvalues:
Brent PRECIC Tipo.de.cambkio

Brent 0.0630
FRECIC 0.0830 0.265]
Tipo.de.cambio 0.2651

Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020)

Se observa que el grado de correlacién del precio del acetaminofén no es significativo
con ninguna de las dos variables independientes. En cuanto a la prueba de hipotesis, se
encuentra que no hay niveles estadisticamente significativos para ninguna de las dos
variables independientes, razon por la cual se puede asumir que no hay una relacion
lineal entre estas y el precio del acetaminofén, y por lo tanto no se realizan modelos de

estimacion mediante regresiones.

Los resultados estadisticos para este producto de primera necesidad no fueron
concluyentes, por lo que en este caso tampoco hay suficientes argumentos para decir que
los movimientos del precio del petrdleo y de la tasa de cambio, sean los causantes de la

variacion del precio del acetaminofén durante la emergencia sanitaria.

Amoxicilina la sante x 500 mg caja x 50 und: Se tienen 21 lecturas de este producto. A

continuacion, se presentan los resultados de los test de correlacion:

Imagen 7. Matriz de correlacion Amoxicilina -Precio Brent-Tipo de cambio

Pearson correlations:
Brent PRECIO Tipo.de.cambio

Brent 1.0000

PRECIC 0.1503 1.0000 -0.

Tipo.de.cambio -0 . 2088

Humkber of observe

Pairwise two-sided p-values:
Brent PRECIO Tipo.de.cambio

Brent 0.3301
PRECIC 0.3301 0.1739
Tipo.de.cambio . D.,173%

Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020)



Se observa que el grado de correlacion del precio de la amoxicilina no es significativo
con ninguna de las dos variables independientes. En cuanto a la prueba de hipotesis, se
encuentra que no hay niveles estadisticamente significativos para ninguna de las dos
variables independientes, razon por la cual se puede asumir que no hay una relacién
lineal entre estas y el precio de la amoxicilina, y por lo tanto no se realizan modelos de

estimacion mediante regresiones.

Arroz blanco diana x 500g: Se tienen 21 lecturas de este producto. A continuacion, se

presentan los resultados de los test de correlacion:

Imagen 8. Matriz de regresion lineal Arroz -Precio Brent-Tipo de cambio

Pearson correlations:
Brent FRECIO Tipo.de.cambio

Brent 1.0000
PRECIO -0.5529 1.0000 0.2477

Tipo.de.cambio f EJ..ﬁE : : I 1.0000

Humber of obkservations: 126

Pairwise two-=sided p-values:
Brent PRECIO Tipo.de.cambio

Brent
FRECIO <.0001 0.0052

Tipo.de.cambio
Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020)

Se observa que Unicamente hay un nivel de correlacion aceptable entre el precio del
petréleo Brent y el precio del arroz, aunque es un nivel bajo (-0,5529). Con respecto al
tipo de cambio, el nivel de correlacién es muy bajo y no se considera significativo. En
cuanto a la prueba de hipotesis, se encuentran niveles estadisticamente significativos

tanto para el petréleo Brent como para la tasa de cambio.

Con base en los resultados anteriores, se hicieron dos modelos de regresion lineal
simple, tomando como variables regresoras el precio del petréleo Brent y el tipo de

cambio, obteniendo las siguientes estimaciones:



Imagen 9. Regresion lineal Arroz — Variable regresora petroleo Brent

Residuals:
Min 1Q Median 30 Max
-237.952 -74.480 -1.305 68.5932 232.514

Coefficients:

Estimate S5td. Erxr
[Intercept) [2269.7449 36.1
Brent —-7.1642 0.9

ror t walus Pri(z|t])

233 £62.83 < 2e-16 **»
E—

94 -7.39 [1.9e-11 *== |

Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020).

Los resultados obtenidos con la regresion permiten generar un modelo de estimacion
del precio del arroz, determinado por la ecuacion p = 2269,74 + (—7,16)x + &, donde x
es el precio del barril del petréleo Brent en un momento determinado.

Sin embargo, a pesar de que los resultados estadisticos revelan una relacion lineal
negativa entre el precio del arroz y el precio del petréleo Brent, no se puede asumir una
relacion de causalidad pues se deben tener en cuenta otros factores que influyeron en la
caida constante del precio del arroz durante el lapso de tiempo analizado, como pudieron
ser los controles ejercidos por el gobierno para evitar la especulacion con este tipo de
alimentos.

En lo que respecta a la estimacion utilizando como variable regresora el tipo de
cambio, se generd un modelo determinado por la ecuacion p = 1007,40 + 0,26x + &,
donde x es la tasa de cambio COP/USD en un momento determinado. En este caso, se
puede asumir que un aumento del tipo de cambio genera un incremento en el costo de los
insumos importados para el cultivo del arroz en Colombia, lo que repercute en el precio
final del arroz en las tiendas de barrio. Sin embargo, también se debe tener en cuenta que
el nivel de correlacion y significancia es muy bajo, por lo que no se puede asumir una
relacion total de causalidad, y de nuevo se deben tener presentes los otros factores como

las regulaciones gubernamentales sobre los precios.



Imagen 10. Regresion lineal Arroz — Variable regresora tipo de cambio

Re=siduals:

Min 10 Median 30 Max
-307.188 -£3.793 5.087 98.901 251.472
Coefficients:

Eztimate 5td. Error t wvalue
[(Intercept) 100?.40539| 353.20914 2.852
Tipo.de.cambio 0.26567 0.08333 2.847

Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020).

Arveja verde- SuDe - X 25 X 500 Gr: Arveja. Se tienen 20 lecturas para este producto.

Fri=|cl])
0, 00508 &
0, 00517 **

A continuacion, se presentan los resultados de los test de correlacion:

Imagen 11. Matriz de correlacion Precio Arveja -Precio Brent-Tipo de cambio

Pear=son correlations:

Erent PRECIO Tipo.de.cambio
Brent 1.0000 ECI1Y
PRECIO -0.0115 1.0000 -0.1278
Tipo.de.cambio 1.0000

Hunber of observations: 22

Pairwise two-sided p-wvalues:

Erent PRECIO Tipo.de.cambio
Erent 0.85585
BRECIC 0.89585 0.5710
Tipo.de.camkio 0.5710

Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020)

Se observa que el grado de correlacidn del precio de la arveja no es significativo con
ninguna de las dos variables independientes. En cuanto a la prueba de hipétesis, se
encuentra que no hay niveles estadisticamente significativos para ninguna de las dos
variables independientes, razon por la cual se puede asumir que no hay una relacion

lineal entre estas y el precio de la arveja, y por lo tanto no se realizan modelos de

estimacion mediante regresiones.



8. Jabon De Tocador Lemon Verde X 130 GR: Jabdn de tocador en barra. Se tienen 21
lecturas para este producto. A continuacion, se presentan los resultados de los test de

correlacion:
Imagen 12. Matriz de correlacion Precio Jabon -Precio Brent-Tipo de cambio

Pearson correlations:
Brent PRECIC Tipo.de.cambio

Brent 1.0000
PRECIC 0.1244 1.0000 -0.1453
Tipo.de.cambio =3 1.0000

HNumber of observations: 48

Pairwise two-sided p-wvalues:
Erent PRECIC Tipo.de.camkbio

Erent 0.3994
PRECIO 0.3994 0.3244
Tipo.de.cambio 0.3244

Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020).

Se observa que el grado de correlacion del precio del jabdn de tocador no es
significativo con ninguna de las dos variables independientes. En cuanto a la prueba de
hipétesis, se encuentra que no hay niveles estadisticamente significativos para ninguna de
las dos variables independientes, razon por la cual se puede asumir que no hay una
relacion lineal entre estas y el precio del jabdon de tocador, y por lo tanto no se realizan

modelos de estimacion mediante regresiones.

9. Aceite Gourmet Familia Omega 3 6 9 250ML.: Aceite de girasol. Se tienen 21 lecturas

para este producto. A continuacidn, se presentan los resultados de los test de correlacion:

Imagen 13. Matriz de correlacidén Precio Aceite -Precio Brent-Tipo de cambio

Pearson correlations:
Brent PRECIC Tipo.de.cambio

Brent 1.0000 (3050
FRECIC 0.3051 1.0000 -0.1730
Tipo.de.cambio IENED 1.0000

Number of observations: 92

Pairwise two-sided p-values:
Brent PRECIC Tipo.de.cambkio

Brent 0.0031
PRECIC 0.0031 0.0992
Tipo.de.cambio 0.09592

Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020)



10.

Se observa que el grado de correlacion del precio del aceite de girasol no es
significativo con ninguna de las dos variables independientes. En cuanto a la prueba de

hipotesis, se encuentra un nivel estadisticamente significativo para el petrdleo Brent.

Con base en los resultados anteriores, se hizo un modelo de regresion lineal tomando
como variable regresora el precio del petréleo Brent, obteniendo las siguientes

estimaciones:

Imagen 14. Regresion lineal Aceite — Variable regresora petroleo Brent.

Snsur £ 55e 5098 3-0¢ ([CooEl)
(Iurencsbr) 024 A8 323 F3TA3 <38-T¢

ERFTWILE 2Lg* ERTOR £ ASTRE BT (>|£])
COSTITCTEULS:

-23€e°34 -88°ev ¥°T8 2207 AP0 4L
HIT 18 mWegrsw 20 HEX
HE=TqQUSTE!:

Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020).

Los resultados obtenidos con la regresion permiten generar un modelo de estimacion
del precio del aceite de girasol, determinado por la ecuacién p = 3056,84 + 6,22x + ¢,
donde x es el precio del barril del petréleo Brent en un momento determinado. En este
caso, la baja correlacion entre las variables no permite argumentar una relacion de
causalidad, y por lo tanto los cambios en el precio del aceite durante el periodo analizado

no pueden ser atribuidos a la volatilidad de los precios del petréleo.

Leche Colanta maxilitro entera b 1100ml: Leche larga vida. Se tiene 21 lecturas de
este producto. A continuacidn, se presentan los datos del test de correlacion:

Imagen 15. Matriz de correlacidn Precio Leche -Precio Brent-Tipo de cambio

Pearson correlations:
Brent
Brent 1.0000
PRECIO -0.085%9
Iipo.de.cambio

Number of observations: 11

Pairwise two-sided p-values:

Brent PRECIQ Tino.de.cambio
Brent 0.303%9
PRECIO 0.3039 0.4931
Iipo.de.cambio 0.4831

Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020).



11.

Se observa que el grado de correlacién del precio de la leche no es significativo con
ninguna de las dos variables independientes. En cuanto a la prueba de hipotesis, se
encuentra que no hay niveles estadisticamente significativos para ninguna de las dos
variables independientes, razon por la cual se puede asumir que no hay una relacién
lineal entre estas y el precio de la leche, y por lo tanto no se realizan modelos de

estimacion mediante regresiones.

Queso Colanta campesino fresco x250gr: Queso Campesino. Se tienen 21 lecturas de

este producto. A continuacion, se presentan los datos de test de correlacion:

Imagen 16. Matriz de correlacion Precio Queso -Precio Brent-Tipo de cambio

Pearson correlations:
Brent PRECIC Tipo.de.cambio

Brent 1.0000 [C.3134
PRECIO 0.3132¢ 1.0000 -0.1628
Tipo.de.cambio - 1.0000

Humber of observations: 51

Pairwise two-silided p-values:
Brent PRECIC Tipo.de.cambio
PRECIO 0.0251 0.2537
Tipo.de.cambio 0.2537

Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020).

Se observa que el grado de correlacién del precio del queso no es significativo con
ninguna de las dos variables independientes. En cuanto a la prueba de hipotesis, se

encuentra un nivel estadisticamente significativo para el petr6leo Brent.

Con base en los resultados anteriores, se hizo un modelo de regresion lineal tomando
como variable regresora el precio del petréleo Brent, obteniendo las siguientes

estimaciones:

Imagen 17. Regresion lineal Queso — Variable regresora petroleo Brent.

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-284.001 -67.988 -5.108 48.595 Z269.887

Coefficients:
Estimate 5td. Error t wvalue Pr(>|t])
(Intercept) [5096.98 69.915 T2.90 <2e—1g KEF

tees zim

Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020).



12.

Los resultados obtenidos con la regresion permiten generar un modelo de estimacion
del precio del queso, determinado por la ecuacion p = 5096,98 + 4,30x + &, donde X es
el precio del barril del petréleo Brent en un momento determinado. En este caso, la baja
correlacion entre las variables no permite argumentar una relacién de causalidad, y por lo
tanto los cambios en el precio del queso durante el periodo analizado no pueden ser

atribuidos a la volatilidad de los precios del petroleo.

Azlcar manuelita alta pureza x 500gr: Azucar refinada. Se tiene 21 lecturas de este
producto. A continuacion, se presentan los datos de test de correlacion

Imagen 18. Matriz de correlacidén Precio Azucar -Precio Brent-Tipo de cambio

Pearson correlations:
Brent PRECIC Tipo.de.cambio

Brent 1.0000

FEECIC 0.1575 1.0000 -0.2454
Tipo.de.cambio 1.0000
Number of observations: 84

Pairwise two-sided p-values:

Brent PEECIC Tipo.de.cambio
Brent 0.1524
PRECIC 0.1524 0.0244

Tipo.de.camkio
Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020)

Se observa que el grado de correlacion del precio del azlcar no es significativo con
ninguna de las dos variables independientes. En cuanto a la prueba de hipotesis, se

encuentra un nivel estadisticamente significativo para el tipo de cambio.

Con base en los resultados anteriores, se hizo un modelo de regresion lineal tomando

como variable regresora la tasa de cambio, obteniendo las siguientes estimaciones:

Imagen 19. Regresion lineal Azucar — Variable regresora tipo de cambio.

Residuals:

Min 12 Median 3Q Max
-128.69 -£68.88 -21.53 59.89 215.00
Coefficients:

Estimate S5td. Error t wvalues Pr(>|t])
(Intercept) 2359.90495) 300.34977  7.857 1.342-11 *##*
Tipo.de.cambiof -0.18195 0.07936 -2.293

Fuente. Paquete estadistico R con datos de la base PVPAPN del DANE (2020)



Los resultados obtenidos con la regresion permiten generar un modelo de estimacion
del precio del azucar, determinado por la ecuacion p = 2359,90 + (—0,18x) + ¢, donde
X es la tasa de cambio en un momento determinado. En este caso, la baja correlacion
entre las variables no permite argumentar una relacion de causalidad, y por lo tanto los
cambios en el precio del azicar durante el periodo analizado no pueden ser atribuidos a la
volatilidad del tipo de cambio COP/USD.

Conclusiones y discusién

Después de analizar la informacion correspondiente a los precios de los productos de primera
necesidad en las tiendas de barrio en Colombia para el periodo del 12 de abril al 30 de agosto de
2020, y hacer las pruebas de correlacion con el precio del petroleo Brent y el tipo de cambio
COP/USD para el mismo periodo, se obtuvieron algunos resultados que no se esperaban al inicio
de la investigacion, teniendo en cuenta las teorias econdmicas usadas como referencia para el
desarrollo del estudio y las diversas informaciones gque se tenian provenientes de fuentes

gubernamentales y de comunicacion.

El primer hallazgo importante de la investigacion tiene que ver con el comportamiento de los
precios de los productos de primera necesidad en las tiendas de barrio durante las 21 semanas
analizadas, donde se encontrd que no se presentaron variaciones importantes en la mayoria de los
precios, y solo se encuentra una gran volatilidad en la arveja y el gel antibacterial, que finalmente
al 30 de agosto presentaron caidas significativas con respecto a la fecha inicial del estudio. Con
respecto al resto de los productos, se detecta un aumento considerable en el precio de los
medicamentos (amoxicilina y acetaminofén), y una caida importante en el precio de los granos
(arroz y arveja), mientras que para el resto de los articulos tenidos en cuenta, la variacion estuvo
en un rango entre +7% y -7% desde el inicio al final del periodo analizado. Estos hallazgos son
importantes para desmentir la sensacion generalizada entre las familias colombianas de que hubo
un incremento masivo de los precios durante la emergencia sanitaria causada por el Covid-19, y
refuerza la informacion emitida por el DANE (2020) sobre los datos de inflacion desde el mes de
abril hasta agosto, donde se ve una disminucion en el IPC (0,16%, -0,32%, -0,38%, 0,0%y -

0,01% para abril, mayo, junio, julio y agosto respectivamente).



De esta forma, se puede inferir que gran parte de la informacion recibida por los consumidores
colombianos acerca del aumento de los precios pudo ser generada por rumores y especulacion en

algunos mercados muy especificos.

Con respecto a los andlisis de correlacion, el primer gran resultado obtenido fue corroborar
que la tasa de cambio COP/USD y el precio del petroleo Brent tienen un nivel alto de
correlacion. Aunque este no era un objetivo inicial de la investigacion, sirvio para corroborar las
teorias de Blanchard (2017), Gomez y Julio (2016), Barrera 'y Espinosa (2017), Guerrero,
Caraballo y Fajardo (2019) y Cardenas (2013), que fueron citados en el marco tedrico y que
sirvieron como base para el desarrollo del estudio. Este resultado también fue atil para
determinar un posible problema de colinealidad entre estas variables en caso de ser usadas de
forma conjunta como regresoras en modelos de estimacion de los precios de los productos de
primera necesidad. Por esta razén, en los casos que se realizaron regresiones y que se expondran

a continuacion, unicamente se utilizé una de las variables explicativas en cada estimacion.

Al hacer las pruebas de correlacion de los precios de cada uno de los doce productos con los
precios del petréleo y la tasa de cambio, los resultados arrojaron correlaciones muy bajas y poca
significancia estadistica sugerida por el p-value. En la practica, esto permite concluir que los
precios de los productos de primera necesidad en las tiendas de barrio en Colombia no se
vieron afectados por las variaciones del tipo de cambio COP/USD ni por la volatilidad de
los precios del petroleo Brent durante el periodo comprendido entre el 12 de abril y el 30 de
agosto de 2020. A continuacién, se presenta un resumen con las correlaciones mas altas y los
modelos de estimacion que se generaron en los casos que el p-value arrojaba significancia
estadistica, aclarando que no todos los productos con correlaciones aceptables tienen modelos de
regresion (el p-value no reflejaba significancia estadistica), ni tampoco todos los modelos de
regresion estan asociados a un coeficiente de correlacion aceptable (correlacién baja pero

significancia estadistica aceptable sugerida por el p-value):



TABLA 3. Resumen resultados mas importantes pruebas estadisticas

Producto | Variable correlacién | Valor correlaciénl P-value | Modelo estimacion |Variable regresora

Guantes para exdmen| Petréleo Brent p = 3846,81 + (—4,43)x + £ |Petréleo Brent
Tapabocas Petréleo Brent

Arroz blanco Petrdleo Brent p=2269,74+(—7,16)x+ = Petrdleo Brent

Arroz blanco Tipo de cambio p =1007,40+0,26x + ¢ Tipo de cambio

Aceite Petréleo Brent p = 305684+ 6,22x + ¢ Petréleo Brent

Queso Petréleo Brent p = 509698 + 4,30x + = Petréleo Brent

Azlcar Tipo de cambio p =2359,90+(—0,18x) + ¢ Tipo de cambio

Fuente. Tabla elaborada con pruebas de correlacion y regresiones en R

Como se observa en la tabla 3, Unicamente tres precios de productos de primera necesidad
tuvieron una correlacion aceptable con alguna de las variables independientes y con valores muy
bajos, mientras que se pudieron elaborar Unicamente 6 modelos de estimacion en los casos que el
p-value mostraba significancia estadistica, destacandose que el arroz blanco fue el Gnico

producto para el que se pudieron hacer modelos de estimacién con las dos variables regresoras.

Sin embargo, aunque se proponen modelos de estimacidn para los precios de algunos de
los productos de primera necesidad tomando como base el precio del petroleo Brent o el
tipo de cambio, las correlaciones bajas y la poca significancia estadistica permiten intuir
gue estos modelos no tendran una gran capacidad predictiva, y por lo tanto no deberian ser
tenidos en cuenta en futuras coyunturas de inestabilidad econdmica como la generada por
el Covid-19.

Finalmente, los resultados de esta investigacion permiten concluir que la discusion alrededor
de los factores que afectaron los precios de los productos de primera necesidad en las tiendas de
barrio durante la emergencia causada por el Covid-19, deberia enfocarse en otras variables
macroecondmicas, asi como en entender como son las dindmicas microecondémicas que
determinan el comportamiento de compra y venta en estos establecimientos. Los precios del
petréleo y la tasa de cambio no parecen haber tenido un impacto real en los precios de los
productos de primera necesidad, por lo tanto, queda abierto el espacio para el desarrollo de
futuras investigaciones que permitan entender cuales son los factores que realmente afectan los

precios en coyunturas como la generada por el Covid-19.
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