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. Qué tan importante son los choques petroleros

para explicar las fluctuaciones observadas en el

IPC y el IMAE?

Juan C. Treminio

El objetivo de este documento fue estimar la importancia del precio del petréleo
para explicar las variaciones de Indice de precios al consumidor (IPC) y del Indi-
ce mensual de actividad econémica (IMAE). La metodologia utilizada fue la de
un Vector Autorregresivo (VAR) estructural, el cual es estandar en la literatura.
Los resultados demuestran que el precio del petrdleo explican alrededor del 40
por ciento y 13 por ciento de las variaciones del IPC y del IMAE respectivamen-
te. Asimismo se encuentra que un choque de una desviacion estandar o 1 por
ciento precio del petréleo es significativo alrededor de 3 anos y con un impacto
acumulado de .3 por ciento para el IPC. Para el caso del IMAE se encuentra que
dicho choque deja de ser significativo después de un semestre con un impacto

acumulado de -.04 por ciento.
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1. Introduccién

El petréleo es uno de los principales productos de importaciéon del pais. Es
ampliamente usado en la produccién de electricidad, y sus derivados se usan
generalmente en el transporte de mercancias y como insumo intermedio en la

producciéon de bienes y servicios.

La investigacién en torno a la respuesta de la economia a los choques del precio
del petréleo ha ido en muchas direcciones. Muchos estudios han investigado
porque los aumentos en el precio del petréleo tienden a disminuir la actividad
econdémica mas que la caida de los precios del petréleo tiende a estimularla.
Otros estudios han investigado los canales a través de los cudles los choques de
precio del petroleo se transmiten a la actividad econémica, incluyendo el rol de
la politica monetaria. Finalmente, otros estudios han examinado la posibilidad
de un debilitamiento de la relacién entre las fluctuaciones del petroleo y la

actividad econémica agregada.

Siguiendo las crisis petroleras de la década de los 70s y las recesiones econdmicas
que siguieron, muchos estudios han encontrado que los choques del precio del
petroleo han jugado un rol significativo en las recesiones econémicas. En afios
recientes, el incremento en los precios del petrdleo en 2001 y la fuerte caida
de 2008 siguiendo la crisis financiera han renovado interés en los efectos de los

precios del petréleo sobre la economia.

En Nicaragua, el precio del petrdleo es una de las variables mas significativas
para explicar el comportamiento de los precios y el ciclo economico. A nivel
de precios, la influencia del petroleo es evidente en el comportamiento de las
categorias electricidad, gas y otros combustibles, y la categoria transporte. Su
importancia también se ve reflejado en el monto de las importaciones de petréleo
y derivados, la cual alcanza a 6.1 por ciento en 2015 (12.9 por ciento en 2011).

Al mismo tiempo la generacion de electricidad en base a hidrocarburos llega al



48.8 por ciento en 2015 (64.8 por ciento en 2011). El impacto en costos de estos
movimientos del precio del barril de petréleo tiene impactos significativos sobre

los costos de las empresas.

Figura 1: RELACION ENTRE VARIACIONES DEL PRECIO DEL PETROLEO Y AL-

GUNAS CATEGORIAS DEL IPC
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Figura 2: INDICADORES DE IMPORTANCIA DEL PETROLEO EN LA ECONOMIA
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Dado lo anterior es necesario estudiar el impacto del precio del petrdleo so-
bre los precios y la actividad econémica, y sus posibles interrelaciones con las
principales variables macroeconomicas del pais, la cual a simple vista refleja un
vinculo importante entre las variaciones del precio de este commodity y el ciclo

econdémico.



Figura 3: VARIACIONES DEL PRECIO DEL PETROLEO, IMAE E IPC
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2. Revision de la literatura

2.1. Literatura teorica

Gisser y Goodwin (1986) asi como Hickman et al. (1987) encontraron una re-
lacion inversa entre los precios del petrdleo y la actividad econémica para los
EE.UU. Darby(1982), Burbidge y Harrison (1984), y Bruno y Sachs (1982, 1985)
encuentran una relacion similar para otros paises. Por su parte, Hamilton (1983)
extendio6 el anélisis para mostrar que todas excepto una de las recesiones después
de la Segunda Guerra Mundial eran precedidas por incrementos en el precio del
petréleo, y que otras variables del ciclo econémico no ocasionaban estas recesio-

nes.

Brown y Yucel (2002) explican la relacién inversa entre los precios del petrdleo
y la actividad econémica a través de cuatro canales. Estos canales son el canal

de la oferta, el canal del balance real y el canal de la politica monetaria.

En relacién al primer canal, los incrementos en el precio del petréleo son choques
de oferta contractivos. El aumento del precio del petréleo genera un incremento

en la escasez de energia el cual es un insumo bésico en la produccién, conse-



cuentemente el crecimiento del producto y la productividad disminuyen. Si los
consumidores esperan que los efectos de corto plazo sean méas grandes que los de
largo plazo, ellos intentardn suavizar su consumo ahorrando menos o pidiendo
prestado més, lo cual aumenta la tasa de interés real de equilibrio. Con una
disminucién del producto y un incremento en la tasa de interés real, la demanda
por dinero disminuye, y dada una tasa de crecimiento en el agregado monetario,

la tasa de inflacién se incrementa.

Si los salarios son rigidos a la baja, la reduccién en el crecimiento de la actividad
econdmica llevara a un incremento del desempleo y a una mayor reduccién del
crecimiento del PIB. La disminucién en el crecimiento del PIB es acompanado
por una reduccion en la productividad laboral, las empresas despiden trabaja-
dores, lo cual genera un incremento del desempleo y mayores pérdidas en la
produccion. Si los salarios son nominalmente rigidos a la baja, el inico meca-
nismo a través del cual la reduccion de salario puede ocurrir es que la inflacion

no anticipada sea tan grande como la reduccion en el crecimiento del PIB.

El segundo canal de transmision es a través de la transferencia de ingresos y
la demanda agregada. Un incremento del precio del petréleo reduce el poder
adquisitivo en los paises importadores de petréleo y la incrementa en los paises
exportadores de esta materia prima, no obstante, este incremento es menor que
la reduccion en la demanda de los paises importadores. En el neto, la demanda
mundial por bienes producidos en los paises importadores se reduce, y se incre-
menta la oferta mundial de ahorros. El incremento en la oferta de ahorros pone
presion a la baja en las tasas de interés reales, la cual parcialmente contrarresta
la presion al alza sobre las tasas de interés reales que proviene de los consumido-
res en los paises importadores de petréleo que desean suavizar su consumo. La
presién a la baja en las tasas de interés mundiales deberia estimular la inversion
que contrarrestaria la reduccién en el consumo y dejaria la demanda agregada

sin cambios en los paises importadores de petroleo.

Las rigideces a la baja de los precios pueden tener un efecto significativo para



la reduccién de la actividad econémica a través de este canal. Segin Brown y
Yucel la reduccién del consumo hace deseable un menor nivel de precios para
alcanzar un nuevo equilibrio. Si el nivel de precios no disminuye, el consumo
caerd en mas que el incremento de la inversién, consecuentemente la demanda

agregada caera.

El tercer canal, el del balance real trata acerca del efecto del incremento del
precio del petréleo sobre la demanda de saldos nominales de dinero. El aumento
del precio del petréleo lleva a un incremento de la inflacién lo que termina gene-
rando una mayor demanda de saldos nominales de dinero dado el mismo nivel
de transacciones de los agentes economicos. El fallo de la autoridad monetaria
para satisfacer esta demanda monetaria llevaria a un incremento de las tasas de
interés, al igual que en el canal de la oferta, y a una disminucién del crecimiento

econémico.

El cuarto canal, el de la politica monetaria, indica que ésta puede moldear la
manera en que un choque de precio de petréleo es experimentado. Si las au-
toridades monetarias actiian tratando de mantener el crecimiento del producto
constante, la inflacion se acelerara a la misma tasa en que se reduce el producto
real. Bajo un modelo de imperfecciones de mercado, la politica monetaria aco-
modaticia (restrictiva) contrarrestard (intensificara) las pérdidas en el producto
real mientras incrementa (reduce) las presiones inflacionarias. En ausencia de
imperfecciones de mercado, no obstante, la politica monetaria reaccionara frente

a cambios de inflacién sin efectos reales.

Si el precio del petréleo incrementa la tasa de interés real, la velocidad del dinero
se incrementara, y las autoridades monetarias tendran que reducir la tasa de
crecimiento del agregado monetario a través de incrementos en la tasa de interés
para mantener el crecimiento del PIB nominal constante. Si las autoridades
monetarias mantienen el crecimiento del agregado monetario constante mientra
se incrementa su velocidad, el crecimiento del PIB nominal se acelerara, y la

inflacién se incrementard en mas que el crecimiento del PIB. Si la autoridad



monetaria decide mantener la tasa de interés real constante, el crecimiento del

agregado monetario se acelerard, y la tasa de inflacién se incrementara.

Por otro lado, Arezki y Blanchard (2014) subrayan la importancia de la intensi-
dad del uso de petroéleo en la economia y del papel de las rigideces salariales en el
traspaso de un choque petrolero a la economia. Los autores esgriman que paises
que son substancialmente més intensivos en el uso de petrdleo, como China e
India, se ven maés afectados por las variaciones en el precio del crudo, mientras
que paises como Japon que cuentan con fuentes de energia alternativas se ven
menos perjudicados por estas variaciones'. En cuanto al papel de las rigideces
salariales, los autores esgrimen que éstas permiten que la inflaciéon subyacente
no se vea tan afectada por el incremento del precio del petroleo, similar al efecto
que tiene el anclaje de las expectativas de inflacién, no obstante tiene un efecto
negativo sobre la actividad econémica debido a que pierde un mecanismo de
ajuste para absorber el choque de precio. Tales mecanismos de ajuste dependen

de las caracteristicas estructurales de la economia.

Segin Arezki y Blanchard dos de las principales caracteristicas estructurales
de una economia que afectan el traspaso de precios del petroleo son: la es-
tructura impositiva y el flujo de exportaciones, remesas e inversiéon. En térmi-
nos generales, en paises que cuentan con impuestos especificos -opuestos a los
proporcionales- a insumos energéticos (es decir, cargan una cantidad fija por
galon o litro de combustible), el mismo porcentaje de disminucién en el precio
del petréleo lleva a una menor disminucion en el precio pagado por los consumi-
dores y las empresas, por lo que tiene un menor impacto sobre los precios y la
actividad econémica. En cuanto al flujo de remesas e inversion, algunos paises

importadores de petréleo dependen de lo que sucede con los paises exportadores

IEn relacion a esto, Taghizadeh-Hesary y Yoshino (2015) estima que el bajo impacto de los
choques petroleros sobre la actividad econémica en Japén y EE.UU se debe a: alta sustitucion
de combustible (mayor uso de plantas nucleares, gas y fuentes renovables), disminucion de la
poblacién (para el caso de Japon), la revolucion del shale gas (EE.UU), mayores reservas de

petroleo, y politicas de eficiencia energética de los gobiernos.



de petroleo, por lo que pueden verse menos beneficiados con la reduccion del
precio. Por ejemplo, podria verse reducidas sus exportaciones de otros productos

hacia estos paises asi como el flujo de remesas e inversion que perciben de ellos.

Otra caracteristica estructural es el uso del petréleo y sus derivados en la pro-
duccién. En industrias donde la energia se usa como un recurso intermedio de
produccién, un incremento en los precios de los insumos energéticos afectara el
producto potencial, por tanto afectando la actividad econémica. Si consideramos
que el trabajo y el capital, y la energia son sustitutos, el incremento en el precio
de los insumos energéticos llevard a un aumento en el uso de capital y trabajo,
lo cual afectara la participacion de éstos en la economia. Si estos insumos son

complementos se verd un efecto negativo mayor sobre el producto.

A pesar del fuerte impacto que podria esperarse en una economia de un choque
petrolero, Blanchard y Gali (2007) plantean que existe un quiebre en el impacto
de los choques de precio del petréleo sobre la inflacién y la actividad econémica
a partir de la década de los 2000s. De acuerdo a los autores, incrementos de
similar magnitud en el precio del petréleo que en la década de los 70s iban
seguidos de recesiones, tuvieron un efecto leve sobre la inflacién y el producto

en la década de los 2000s.

Los autores dan varias explicaciones para este fenémeno: primero, las rigideces
reales han disminuido en el tiempo. Dado esto, en respuesta a un choque negati-
vo de oferta, y para una determinada regla monetaria, la inflacién generalmente
aumentard mas y el producto disminuird mas, mientras menos se ajusten los sa-
larios reales. Una mayor flexibilizaciéon de los salarios, podria explicar entonces
el menor impacto de los recientes choques petroleros. Segundo, los cambios en
la politica monetaria pueden ser responsables de la manera diferente en como la
economia responde. En particular, el fuerte compromiso por parte de los bancos
centrales en mantener una inflacién baja y estable, reflejado en la amplia adop-
cion de metas de inflacion més o menos explicitas, podria haber llevado a una

mejora en el balance de politica que hace posible tener un menor impacto de un



incremento del precio del petroleo sobre la inflacion y el producto simultanea-
mente. Tercero, la mencionada menor participaciéon del petréleo en la economia
lo cual podria haber disminuido lo suficiente desde los 70s para disminuir los

efectos de los cambios de precio del petréleo.

2.2. Literatura empirica

Para evaluar la hipétesis de una disminucién del impacto del precio del petroleo
en los principales paises industriales, Blanchard y Gali (2007) aislan el compo-
nente de las fluctuaciones macroeconémicas asociadas con los cambios exo6genos
en el precio del petréleo. Para esto, los autores identifican y estiman los efec-
tos de un choque petrolero usando técnicas de VAR estructural. Los autores
reportan y comparan las estimaciones para muestras de diferentes periodos y
discuten como la respuesta de la economia ha cambiado en el tiempo. Se siguen
dos enfoques alternativos. El primero esta basado en un VAR extenso y permite
quiebre estructural en la mitad de los 80s. El segundo enfoque esté basado en
un VAR bivariado recursivo. Este tltimo enfoque permite un cambio gradual
en los efectos estimados de los choques del precio del petréleo sin imponer un

quiebre discreto en un periodo.

Los VAR estructurales estimados por Blanchard y Gali hacen uso de datos
del precio nominal del petréleo (en doélares), tres medidas de inflacion (IPC,
deflactor del PIB y salarios) y dos cantidades (PIB y empleo). Al usar una espe-
cificaciéon multivariada, se permite una variedad de choques ademés del precio
del petroéleo. El supuesto de identificacién empleado plantea que las variaciones
inesperadas en el precio nominal del petréleo son exdégenos relativos a los valo-
res contemporaneos de las restantes variables macroeconémicas incluidas en el

VAR.

Blanchard y Gali estiman VARs conteniendo seis variables: diferencias logarit-

micas del precio del petréleo en dolares, inflacion IPC, inflacion del deflactor
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del PIB, inflacién de salarios, cambios logaritmicos del PIB y el empleo. Se usa
el precio del petroleo en dblares més que el precio real del petrdleo, para evitar

dividir por una variable endégena, el deflactor del PIB.

Las estimaciones para todos los paises, excepto para Japoén, reflejan los efec-
tos tradicionales de un incremento de los precios del petréleo. Para el periodo
anterior a 1984, la inflacion IPC muestra un aumento inmediato y permanece
positiva por un periodo largo. La respuesta de la inflaciéon PIB y la inflacién
salarial es similar. El producto y el empleo caen persistentemente. Para el pe-
riodo posterior a 1984 los impactos son considerablemente mas leves, por tanto

sugiriendo un impacto méas débil de los precios del petréleo en la economia.

Los resultados muestran que la volatilidad de las fluctuaciones causadas por
choques petroleros ha disminuido considerablemente para todas las variables.
Por tanto, el cambio en la forma que la economia ha respondido a los choques
petroleros ha contribuido a disminuir las fluctuaciones econémicas, fenomeno

conocido como la Gran Moderacion.

Los autores calculan la contribucién relativa de los choques petroleros a mo-
vimientos en varias variables. Las estimaciones sugieren que la contribucién
relativa de los choques petroleros a fluctuaciones en el PIB y el empleo ha per-
manecido casi sin cambio en % En el caso de la inflacién salarial y la inflacion
del deflactor del PIB, la contribucién de los choques petroleros ha declinado a
i, desde un nivel de % En contraste, la contribucién de los choques petroleros a
la inflacién IPC se ha incrementado, lo cual es consistente con un alto traspaso

de precios del petroleo al componente energético del IPC.

Kilian (2008) busca encontrar como los choques de precio de las materias primas
energéticas afectan el PIB real de EE.UU, inflacién y los precios de las acciones.
Las variables usadas fueron los precios nominal y real del petréleo, y el PIB. El
estudio encuentra que es critico tomar en consideracién la endogeneidad de los

precios de la energia y diferenciar entre los efectos de choques de demanda y

11



oferta en los mercados de la energia.

Levent y Acar (2011) analizo los efectos econémicos de los choques del precio del
petroleo en Turquia. Ellos analizaron los efectos de largo plazo de los choques
del precio del petréoleo sobre PIB, inflacién TPC, ingresos tributarios, balanza
comercial y emisiones de carbono. Los autores usaron un modelo de equilibrio

general y encontraron efectos significativos sobre estas variables.

Roach (2014) examina el efecto de los choques del precio del petroleo en las
principales variables macroeconémicas de Jamaica durante el periodo 1997 a
2012. Los resultados sugieren que los choques del precio del petréleo no tienen
un efecto permanente en la economia de Jamaica. El autor encuentra que los
choques de precio del petréleo derivado de un incremento en la demanda agre-
gada mundial por lo general antecede una mejora de la actividad econémica,
en tanto que los choques de demanda asociados con tenencias preventivas de
petrdleo (choques de demanda especificos de petroleo) y choques en la oferta
del hidrocarburo a menudo causa un deterioro de la actividad y aumento de la

inflacion.

Jiménez y Ramirez (2015) mediante el uso de VAR cuantifican los efectos de
las variaciones en el precio del petréleo sobre las principales variables macroeco-
némicas de la Reptublica Dominicana. Los autores encuentran que un aumento
de 10 por ciento del precio del petréleo por encima de su tendencia de largo
plazo genera un impacto acumulado de 3.5 por ciento a 5 meses en la inflaciéon
no subyacente. Por otro lado, la inflacién subyacente tiene un impacto de 0.3
por ciento en 2 meses de forma significativa. En cuanto al IMAE se observa una

contraccién de 0.6 por ciento en 8 meses.

Los autores anteriores también estiman la contribucién de un choque del precio
del petroleo sobre las varianzas de las inflaciones no subyacente, subyacente,
y del IMAE. El choque del petréleo contribuye en explicar el 14.1 por ciento

de la varianza de la inflacién no subyacente en un semestre, mientras que para

12



la varianza de la inflacién subyacente esta contribucion representa el 1.1 por
ciento. En cuanto a la varianza del IMAE, la contribucién del choque del precio

del petroleo es de 0.7 por ciento en 6 meses y 3.4 por ciento en 12 meses.

3. Meétodos de estimacion

En esta secciéon se presenta la metodologia usada para cuantificar el impacto del
precio del petroleo sobre la economia doméstica. Esta consiste en la modelacion
de la dindmica conjunta de las variables a través de un vector autorregresivo,
para luego estudiar los impulsos respuestas, la descomposicién histérica, y la
descomposicién de la varianza de las variables. El modelo estd compuesto por
variables externas (indice de produccién industrial de EE.UU (yus), y precio
del petréleo real (petr), asi como por variables internas (IMAE (y), agregado

monetario M1 (ml), tasa de interés pasiva (ip), IPC (p).

El vector de variables del VAR viene dado por:

Q = (yus, petr, p, ip,y, m1) (1)

Donde Q representa el vector de variables enddgenas del VAR.

Para estimar la relacién entre las variables del modelo, se adopta el vector

autorregresivo estructural de N variables:

Qe =A1Q—1+ ... + ApQi—p + 1y (2)

donde @; es un vector de N X 1. A;—; ., son matrices de coeficientes de N X
N, p es el orden del modelo VAR, y u; es un vector N X 1 de residuos del VAR

. . . ’ . .
con media 0 y matriz de varianza E(u;u,) = I'y,. Las innovaciones del modelo
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de forma reducida, u;, pueden ser expresadas como una combinacién lineal del

choque estructural, ¢;, asi:

Uy = A_lBEt (3)

donde B es una matriz de parametros estructurales. Sustituyendo (2) en (3)
y siguiendo pequenas operaciones, se llega a la representaciéon estructural de

nuestro modelo:

AQt :A*1 Qt,1 +—|—A*p th,p—f—BEt (4)

donde Ax;j_; . , es una matriz de coeficientes de NXN; A; = A_lA*j:Lm,p
y & es un vector NX1 de choques estructurales con e; (0, ;). La innovacion
estructural es ortonormal: la matriz de covarianza estructural, . = E(e.e;), In

es la matriz de identifaciéon. Este modelo es estimado de la siguiente forma:

Aut = BEt (5)

Las innovaciones ortonormales, €;, aseguran que se cumpla la restriccion de

identificacion sobre A y B:

ATA' = BB’ (6)

Ambos lados de la expresion son simétricos, lo cual significa que N(N + 1)/2
restricciones deben ser impuestas sobre 2N? elementos desconocidos en A y
B. Al menos 2N? — N(N + 1)/2 restricciones adicionales de identificacién son

necesarias para identificar A y B.
Se imponen las siguientes restricciones a las matrices:
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1 0 0 0 0 0
0 1 0 0 0 0
A 0 asz2 1 0 ass 0
0 ago ays 1 0 a46
0 as9 0 0 1 0
0 a2 O ags ags 1
b1 0 0 0 0 0
0 boa 0 0 0 0
B_ 0 0 b33 0 0 0
0 0 0 by O 0
0 0 0 0 bs5 0
0 0 0 0 0 bee

Las dos primeras ecuaciénes en el sistema representan el indice de produccién
industrial de EE.UU. como choques ex6genos en el sistema. La tercera fila re-
presenta las respuestas del IPC a choques del precio del petroleo y del IMAE.
La cuarta ecuacién permite que la tasa de interés pasiva responda contempo-
raneamente a choques del precio del petroleo, al IPC, y al agregado monetario
M1. La quinta ecuacién exhibe la respuesta del IMAE a choque del precio del
petréleo. La ultima ecuacién muestra las respuestas del agregado monetario M1

a choque del precio del petroleo, tasa de interés pasiva, e IMAE.

4. Resultados

El test LR para sobre identificacién del modelo indica que las restricciones del
modelo son vilidas al 10 por ciento de significancia. Por tanto, podemos usar
estas restricciones para observar el movimiento de las variables ante choques de

precio del petroleo.
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Figura 4: ESTIMACION DE LAS MATRICES DEL VAR ESTRUCTURAL

Model: Ae = Bu where Elu'}=1
Festriction Type: short-nn pattam matrix

1 (i 0 0 0 [
0 1 i [ ] I}
] [ h] 1 0 Ciny o
a Cil) C(s) 1 0 ()]
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] Cidy ] Cia) CiE) 1
E=
Cllm i o 0 0 [
il C{11) o 0 0 [
0 [ C{12) [ 0 [
il 0 o 13) ] i
0 i o [ C{l4) i
0 0 0 0 0 o(15)
Coafficient 5td. Error z-Statistic Proh.
(1) 0011234 0L004316 -2.342893 0.0151
C(2) 0.079128 0.336287 -0.142243 (.BR69
C(3) 0.122271 0.053453 2287454 0.0222
Cidy 0.010359 0.031074 0.333380 0. 7388
C(5) 8.663273 6996331 1.238280 02136
C(&) -0.001430 0.005443 02624753 0.7930
(M -0.003401 0.005481 -0.620519 0.5349
C(8) -0.472009 0.033376 -13.34277 0.0000
() -0.432713 1.5317219 -0.328512 07425
Cilm 0.0056935 0.000247 23.02173 00000
11y 0.079983 0.003474 23.02173 00000
Crl 0.006210 0.000270 23.02173 00000
Crl3) 0.707344 0.030754 23.000:09 0.0000
Crl4) 0.069397 0.003023 23.02173 0.0000
13 0.040063 0.001743 12 587RE 0.0000
Leg likelthood 2775830
LEF. test for over-identification:
Chi-square(§) 12.30322 Probability 00355
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La estimacion del VAR estructural arrojo los siguientes resultados para las ma-

trices A y B:

4.1. Impulsos respuestas

Los resultados de los impulsos respuestas obtenidos a través de la descompo-
sicion factorial nos arrojan que un choque del precio del petréleo genera un
incremento en el indice de precios al consumidor de forma significativa. El cho-
que es muy persistente y llega a dejar de ser significativo dentro de 3 anos, donde
su respuesta acumulada llega a ser igual a .30, lo que implicaria que por cada
10 por ciento de aumento del precio del petréleo se generaria un aumento de

precios de 3 por ciento.

En cuanto al IMAE el resultado no es tan persistente y dura cerca de un semes-
tre. El impacto de una desviacién estandar del precio del petréleo indica que el
impacto acumulado a los seis meses sobre el IMAE es de -.04, lo que indica que
un aumento de 10 por ciento del precio del petrdleo genera una contraccién de

la actividad econémica de 0.4 por ciento.

En cuanto a las demas variables del VAR se encuentra que el impacto del precio
del petréleo no es significativo sobre la tasa de interés pasiva, mientras que si
lo es para el agregado monetario M1. El precio del petroleo, segiln el impulso
respuesta, generaria presiones a la baja en la tasa de interés pasiva, pero no es
significativa para explicar esta senda. En cuanto al agregado monetario M1 se
tiene que el precio del petroleo tiene un efecto negativo sobre la demanda de
dinero de cerca de un trimestre, posiblemente debido al efecto negativo sobre la
actividad econémica, el impacto acumulado en tres meses es de -.03, lo que in-
dicaria que por cada 10 por ciento de aumento del precio del petréleo disminuye

la demanda de dinero en .3 por ciento.
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Figura 5: RESPUESTA DE UN CHOQUE DE UNA DESVIACION ESTANDAR DEL

PRECIO DEL PETROLEO +/f 2 DESVIACIONES ESTANDAR.
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4.2. Descomposiciéon de la varianza

La descomposiciéon de la varianza de los choques nos indica que porcentaje de
la varianza de las variables se debe a la varianza de cada uno de los choques.
Estimando la descomposiciéon de la varianza del VAR estructural estimado se

pudo confirmar la importancia del movimiento de los precios del petréleo.

Figura 6: DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA

(a) IPC (b) IMAE
0.52 l
=YUS sPETR =P =P =Y =M1 s Y1JS «PETR =P «lP =Y =M1

La descomposiciéon de la varianza nos confirma la importancia del precio del
petréleo sobre los precios internos y la actividad econémica doméstica. Asi,
durante el periodo 1994-2016 se estima que 41.06 por ciento de la varianza del
IPC se debi6 a la varianza del precio del petroleo. Por su parte, durante el
mismo perAodo el 13.07 por ciento de la varianza del IMAE estuvo asociada a

la varianza del precio del petroéleo.

19



5. Conclusiones

El precio del petroleo tiene un efecto significativo sobre la actividad econémica
y la formacion de precios de la economia. Segiiln las estimaciones los coeficientes
de traspaso rondan el .3 y el -.04 para el caso del IPC y el IMAE respectivamente.
Las estimaciones también indican que el impacto de variaciones del precio del

petroleo es bastante persistente para el IPC y de menor duraciéon para el IMAE.

La descomposicion de la varianza indica que la varianza del precio del petroleo
jugdé un papel importante en explicar las varianzas del IPC y del IMAE durante
el perilodo analizado. Asi, las estimaciones arrojan que el precio del petroleo
explica el 41.06 por ciento del IPC mientras que explica el 13.07 por ciento de
la varianza del IMAE.
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7. Anexos

7.1. Datos
Cuadro 1: DATOS
Variable Acrénimo Fuente
Indice de produccién industrial de EE.UU. YUS FRED
Precio del petréleo real PETR FMI, célculos propios
Indice de precios al consumidor P BCN
Tasa de interés pasiva 1P BCN
Indice mensual de actividad econémica Y BCN
Agregado monetario M1 M1 BCN
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Figura 7: DATOS EN NIVELES
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Figura 8: VARIABLES
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Cuadro 2: DESCRIPCION DE LOS DATOS EN VARIACION ANUAL

Estadisticos YUS PETR P IP Y M1
Media 1.92 8.41 872  7.90 4.56 17.71
Mediana 2.60 3.60 8.44  7.22 4.69 19.19
Maximo 8.65 144.00 23.92 15.20 27.00 44.08
Minimo -15.40  -55.25  -.12 122 -9.52 -13.38
Desviaciéon estandar ~ 4.29 35.01 420 4.06 4.87 9.94
Simetria -1.92 .59 94 .30 .50 -.48
Curtosis 7.71 3.92 4.80 1.72 5.94 3.11
Jarque Bera 39254 24.04 71.64 21.26 102.13 9.95
Prob. Dist. Normal .00 .00 .00 .00 .00 .01
Observaciones 255 255 255 255 255 255
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