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RESUMEN

En este trabajo se analizan los principales determinantes macroecondémicos de los pre-
cios reales del petrdleo (crecimiento mundial, politica monetaria, tipo de cambio del do-
lar). Asimismo, se evalian empiricamente el impacto de los cambios en los precios del
petroleo sobre la actividad econdmica, el empleo y los precios domésticos en algunos
paises importadores netos (Estados Unidos y Espaiia), exportadores (Noruega) y autosu-
ficientes en materia petrolifera (Argentina). El trabajo emplea modelos SVAR, con restric-
ciones de corto plazo, para un periodo que abarca las ultimas cuatro décadas. Los resul-
tados muestran que, para los paises importadores, los efectos de los incrementos de
precios sobre el crecimiento del PIB real y el empleo difieren de los efectos que generan
las caidas de los precios del crudo.
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ABSTRACT

This paper analyzes the main macroeconomic determinants of real oil prices (global
growth, monetary policy, dollar exchange rate). It also assesses empirically the effects of
oil prices shocks on economic activity, employ and domestic prices of some importing
countries (United States and Spain), exporters (Norway) and self-sufficient in energy
(Argentina). The paper uses sVAR models, with short-term restrictions, covering a period
spanning the last four decades. The results show that, for importing countries, the effects
of an increase in oil prices on real Gpp growth and employment differ from those of an
oil price decrease.
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INTRODUCCION

En los tltimos afios se ha observado un importante incremento en los precios in-
ternacionales de las materias primas, tanto de alimentos y minerales, como del
petrdleo. En el caso del crudo, los precios reales de comienzos de 2011 fueron
tres veces mas elevados que el promedio de los afios noventa, superando ademas
los niveles récord de las cuatro décadas anteriores, con excepcion de 2008. Los
cambios que tuvieron lugar en los balances de oferta-demanda habrian sido una
de las principales causas de las fluctuaciones de precios ocurridas en este ultimo
periodo.

En el caso de algunas de las principales materias primas, la expansion de
la oferta result6 insuficiente para satisfacer el crecimiento de la demanda mun-
dial, lo que afecto los inventarios e hizo mas sensibles estos mercados a diferen-
tes impactos exdgenos. La rapida expansion de las actividades manufactureras
en las economias emergentes, combinada con la creciente urbanizacion y los
cambios en la conducta de los consumidores, habria empujado la demanda de
alimentos, metales y, también, de energia, en particular petréleo (iMr, 2011b,
pp. 101-133; Mg, 2012, pp. 125-169).

Para Nakaso (2011), el fuerte crecimiento global habria sido el principal
impulsor de los precios de las materias primas. A su vez, la existencia de una
politica monetaria acomodaticia por parte de los bancos centrales de las econo-
mias avanzadas y, en menor medida, la participacion de inversores financieros
y especuladores en estos mercados (Frankel, 2008; Kilian y Hicks, 2009; Single-
ton, 2011), habrian contribuido también a los cambios en la demanda agregada
y a las fluctuaciones en los precios internacionales de las materias primas, parti-
cularmente en el periodo posterior a la crisis financiera de 2008.

Asimismo, varios trabajos, entre ellos los de Hamilton (1983), Gisser
y Goodwin (1986), Bjornland (2000), Cuiiado y Pérez de Gracia (2003), Hamil-
ton (2003) y Elder y Serletis (2010), encuentran que los incrementos en los pre-
cios del petroleo habrian afectado negativamente a la economia mundial (al
constituir una de las fuentes de las fluctuaciones macroeconéomicas). De acuerdo
con Hamilton (2009), los incrementos en los precios del petroleo habrian sido
los causantes de la mayor parte de las recesiones observadas en Estados Unidos
(EU), desde finales de la Segunda Guerra Mundial, y habrian tenido consecuen-
cias negativas para los paises importadores de recursos petroliferos. Para los pai-
ses exportadores, en cambio, los aumentos de precios podrian llegar a ser
significativamente diferentes. Por lo general, precios mas elevados implicarian
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mayores ingresos y riqueza para estas economias y repercutirian favorablemente
sobre sus niveles de actividad.'

En este trabajo se intenta establecer los principales determinantes ma-
croeconomicos que afectan la variabilidad de los precios reales del petroleo
y analizar, a su vez, el impacto de los cambios de precio del crudo sobre la acti-
vidad economica, el empleo y los precios domésticos en algunos paises importa-
dores netos (EU y Espaiia), exportadores (Noruega) o autosuficientes (Argentina).

En la seccioén 1, se analiza el mercado mundial y los precios reales del
petrdleo y en la 11 se muestra la metodologia utilizada y los supuestos y restric-
ciones impuestas a los modelos vectoriales autorregresivos estructurales (SVAR,
por sus siglas en inglés: structural vector autoregressive) utilizados en el estu-
dio. A su vez, en la seccion 11 se presentan los resultados de las estimaciones
y finalmente se comentan las principales conclusiones.

I. MERCADO MUNDIAL Y PRECIOS REALES DEL PETROLEO

De los datos de produccion y consumo mundial de petréleo correspondientes
a 2010 se infiere que en ese afio hubo un déficit de 5287000 de barriles diarios,
que deberia haberse cubierto principalmente a partir de los inventarios acumula-
dos en el pasado (cuadro Al.1 de los anexos).

Entre los grandes productores, se destacan la Federacion Rusa
(10270000 de barriles diarios) y Arabia Saudita (10007 000 de barriles diarios).
Este ultimo pais también posee, junto con Venezuela, las mayores reservas com-
probadas. Las de Rusia, cuyas exportaciones dependen principalmente del com-
bustible y sus derivados (ademas de gas), representarian menos de un tercio de
las de Arabia Saudita. Otros paises con importantes reservas comprobadas son
Iran, Irak, Kuwait, Emiratos Arabes, Libia, Kazajistan y Nigeria.

EU (19 148 000 de barriles diarios) y China (9 057 000) encabezan la lista
de mayores consumidores de petroleo, seguidos por Japon (4451000), India
(3319000), Federacion Rusa (3199000), Arabia Saudita (2812000), Brasil

! Sin embargo, los trabajos empiricos difieren al evaluar los efectos de los cambios en los pre-
cios del crudo sobre el desempeiio macroecondmico de los paises exportadores de petroleo. Mien-
tras que Noruega (una economia exportadora neta) se habria visto beneficiada por los precios mas
elevados del petroleo al registrar mayores tasas de crecimiento y menor desempleo, otras econo-
mias exportadoras, como Canada y el Reino Unido, habrian tenido un comportamiento mas en li-
nea con el de los paises importadores, mostrando una declinacion en las tasas de crecimiento
(Bjornland, 2000; Jiménez-Rodriguez y Sanchez, 2005).
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(2604000), Alemania (2441000), Corea del Sur (2384000) y Canada
(2276 000), entre otros grandes demandantes mundiales.

En este contexto, EU seria considerado un pais importador neto de petro-
leo (aunque sigue siendo todavia un importante productor mundial, su produc-
cion se redujo a la mitad desde los afios setenta), lo mismo que Espaiia, mientras
que Noruega seria un exportador neto gracias a los hallazgos de crudo en la pla-
taforma submarina del Mar del Norte, a comienzos de los setenta (pese a que su
explotacion declina desde hace una década). No obstante, cabe destacar que EU
ha aumentado considerablemente su produccion en los ultimos afios merced a la
aplicacion de nuevos sistemas de extraccion no convencionales. Por su parte, la
Argentina logr6 el autoabastecimiento en los afios noventa, pero por no haber
seguido una politica coherente en la materia ha venido reduciendo sus reservas
de petroleo en la tltima década y estaria muy cerca de pasar nuevamente a ser
importador neto; no obstante, las estadisticas compiladas por British Petroleum
(2011) sefialan un saldo positivo en el balance de crudo de este pais para 2010.
Argentina contaria también con grandes reservas de hidrocarburos no conven-
cionales en la Patagonia (yacimiento de Vaca Muerta), aunque todavia no han
comenzado a explotarse en forma comercial.

Cuadro 1. Precios reales del petréleo (1970,-2011,)*

wrl real Brent real

1970-1979 0.29 0.31
1980-1989 0.46 0.45
1990-1999 0.25 0.23
2000-2009 0.50 0.49
2000-2011 0.54 0.53
2011, 0.84 0.93
2011, 0.91 1.04

Minimo histérico 0.13 (1973,) 0.09 (1970,)

Maximo histérico 1.14 (2008,) 1.13 (2008,)

* Los subindices indican el trimestre del afio correspondiente.

Precios reales: se utilizaron los precios, en délares estadounidenses, provenientes de las
Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional (IMF, 2011a) y el de-
flactor del piB de EU (base 2005 = 100).

Los precios reales del petroleo, que habian registrado niveles récord a
principios de los ochenta, declinaron durante las dos décadas posteriores, hasta
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caer a valores minimos a finales de los afios noventa (cuadro 1). A partir de 2002,
se reinicia una tendencia creciente, alcanzando maximos historicos en el afio
2008. Luego de la crisis financiera internacional, los precios mostraron una pro-
nunciada caida, pero lograron recuperarse posteriormente, a partir de la reduc-
cion en las tasas de interés internacionales, las politicas de estimulo monetario,
por parte de la Reserva Federal de EU y del Banco Central Europeo, y la sosteni-
da demanda de algunas economias emergentes, como China y la India. En este
sentido, las cotizaciones en términos reales de principios de 2011 habrian sido
las mas elevadas desde la década de los setenta, con excepcion de las observadas
durante el afio 2008 (grafica 1).

Los precios, en dolares estadounidenses, que se consignan del West
Texas Intermediate (wTI) y del Brent fueron tomados de los datos compilados en
las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional
(mmr, 2011a). Los precios reales se obtienen al aplicarle a los nominales el deflac-
tor del producto interno bruto (p1B) de EU (base 2005 = 100). En el primer trimes-
tre de 1970, el precio nominal del wTr era de UsD 3.35 por barril y el del Brent de
UsD 2.23 por barril.

Grafica 1. Precios reales del petréleo wti y Brent estimados utilizando
el deflactor del piB de EU
(base 2005 = 100)
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El fuerte crecimiento global, la politica monetaria de algunas de las prin-
cipales economias y la depreciacion del dolar frente al resto de las monedas ha-
brian contribuido a los incrementos observados en los precios internacionales de
las materias primas. El crecimiento econdmico de algunas naciones asiaticas fa-
vorecié la expansion de la demanda mundial e impulsé los precios de los produc-
tos primarios (Trinh, Voss y Dyck, 2006; Cheung y Morin, 2007). No obstante,
ello habria tenido lugar, por lo general, en un contexto de abundante liquidez en
los mercados internacionales y de aumentos en la oferta insuficientes para satis-
facer los requerimientos de una demanda creciente.

Lo ocurrido en los setenta, durante la crisis energética, y mas reciente-
mente durante el auge de precios de 2008, cuando las cotizaciones de la mayoria
de las materias primas se movieron en la misma direccion, pone de relieve la in-
fluencia de los factores macroecondmicos en el estudio de los mercados de mate-
rias primas. Entre ellos, pueden mencionarse:

a) El aumento de la demanda mundial que, debido al crecimiento del nivel
de actividad en las principales economias, seria uno de los factores que
habria impulsado, en los tltimos afios, los precios reales del petrdleo. De
acuerdo con el Banco Mundial (Nakaso, 2011), la demanda de petréoleo
se incremento alrededor de 25% durante el periodo 2000-2010. gu, Chi-
na, Japon, India, Alemania y Corea del Sur serian los principales im-
portadores netos de crudo, seguidos por otros paises desarrollados (Fran-
cia, Espafia, Italia, Singapur, Holanda, etcétera).® Algunas economias
emergentes, como China e India, representaban un porcentaje bastante
mas reducido de la demanda mundial hasta hace dos décadas. Sin em-
bargo, las compras de China habria estado creciendo a 7% anual acumu-
lativo desde 1990, mientras que algunas importantes economias avanza-
das habrian declinado su demanda en los ultimos afios (Hamilton, 2009).

b) La politica monetaria de las economias desarrolladas, que actuaria
a través de varios canales. El canal de las tasas de interés muestra que
dicha politica influye sobre los precios de los bienes a través de la de-

2 También habria contribuido la baja elasticidad-precio de la demanda de crudo (Hamilton,
2009).

3 Estimado de acuerdo con la diferencia entre la produccién y el consumo de cada pais (afio
2010). No obstante, parte de esa diferencia podria haberse cubierto con los inventarios formados
en el pasado.
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manda agregada y de la inflacion.* Tasas de interés (reales) bajas estimu-
larian la demanda de todo tipo de bienes, incluyendo las materias primas,
y reducirian el costo de oportunidad de mantener inventarios, lo cual
afectaria los balances de oferta-demanda en estos mercados. Frankel
y Rose (2010) sugieren que cuando las tasas de interés (reales) son ele-
vadas, como en la década de los ochenta, los inversores se desprenderian
de sus posiciones en materias primas. Este comportamiento se manten-
dria hasta que los precios fueran percibidos por debajo del valor de equi-
librio de largo plazo, generando expectativas de futuros incrementos de
precios (al satisfacer la condicion de arbitraje). Por el contrario, cuando
las tasas de interés son bajas, como en la ultima década (2002-2005
y 2008-2011), los inversores se posicionarian en las materias primas.
Esta conducta continuaria hasta que los precios sean percibidos por arri-
ba de su valor de equilibrio de largo plazo, generando expectativas de
caidas en el futuro (al satisfacer la condicion de especulacion). Para di-
chos autores, la especulacion habria sido uno de los factores mas impor-
tantes que explican los incrementos de precios entre 2003 y 2008. Sobre
el particular, Anzuini, Lombardi y Pagano (2010) encuentran evidencia
empirica respecto del impacto significativo de la politica monetaria so-
bre los precios de las materias primas. Una politica monetaria expansiva
incrementaria el indice agregado de precios y sus principales componen-
tes. Los resultados serian robustos frente a diferentes estrategias de iden-
tificacion de las repercusiones de la politica monetaria.

¢) Los cambios en el valor del dolar respecto de otras monedas, que tam-
bién impactarian los precios de las materias primas. La relacion negativa
que existe entre el valor del dolar estadounidense y los precios de las
materias primas, expresados en esta divisa, tiene su sustento en la ley de
un solo precio para los bienes transables. De acuerdo con este argumen-
to, una depreciacion del dolar deberia compensarse mediante un incre-
mento en los precios de las materias primas en dolares (y/o una caida de
los precios en otras monedas), a efectos de asegurar el mismo importe
medido en dolares. Asimismo, dado que la mayor parte de las materias

* La caida en las tasas de interés incrementa el nivel de actividad y, con ello, la demanda de
materias primas. Asimismo, éstas podrian servir como resguardo contra la inflacion. De esta forma,
un aumento en la tasa de inflacion de largo plazo esperada estimularia la demanda de materias pri-
mas y el precio real presente (Frankel y Rose, 2010). Otros canales que afectan la demanda debido
a cambios en las tasas de interés serian los del crédito y el de los préstamos bancarios.
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primas se cotizan en dolares en los mercados internacionales, una depre-
ciacion de esta divisa incrementaria el poder de compra y la demanda de
materias primas por parte de los consumidores externos y reduciria la
oferta de los productores externos debido a la menor rentabilidad resul-
tante en otras monedas (Gilbert, 2010). Asimismo, los cambios en los
precios del petroleo podrian afectar la actividad econdmica y el empleo
de los paises exportadores ¢ importadores, ¢ impactar, a su vez, en los
precios domésticos. Estos serian los principales efectos macroeconomi-
cos resultantes de las fluctuaciones en los precios del crudo.

Para Jiménez-Rodriguez y Sanchez (2005), el impacto de los aumentos
de precios seria distinto para las economias exportadoras (good news) que para
las importadoras (bad news), y a la inversa cuando las cotizaciones se reducen.
Los mecanismos de transmision a través de los cuales los precios del crudo afec-
tan la actividad econdmica incluyen canales de oferta y de demanda. Por el lado
de la primera, se considera que los aumentos de precios, por ser el petréleo un
insumo basico en la produccion, implicarian incrementos de costos y caidas en la
actividad economica. Por el lado de la segunda, los cambios de precios repercuti-
rian en el consumo (especialmente cuando son percibidos como permanentes), al
disminuir el ingreso disponible; y en la inversion, debido a los mayores costos
y al encarecimiento de los servicios. No obstante, las fluctuaciones de precios
podrian afectar también a los mercados cambiarios y la inflacion doméstica, con
repercusiones indirectas sobre el nivel de actividad.’

Para algunos autores (Blanchard y Gali, 2007), el impacto de los precios
del crudo en las economias avanzadas estaria disminuyendo con el paso del
tiempo, debido, entre otros factores, a la mayor flexibilidad del mercado laboral,
a los cambios en la politica monetaria y a que la participacion del crudo en la
economia podria haber estado declinando desde los setenta. Por ello, los efectos
de los cambios en los precios del petroleo sobre el crecimiento, el empleo y la
inflacién podrian haber sido menores en las dos ltimas décadas.®

Los aumentos en la cotizacion del crudo podrian impactar, a su vez, en
los costos de la produccion de alimentos y en el mercado de biocombustibles,
impulsando la demanda de algunas materias primas agricolas, como el maiz, la

3 Los elevados precios de las materias primas generan presiones inflacionarias y pérdidas en los
ingresos reales de los consumidores, en especial en los paises importadores de bajos ingresos; al
respecto, véase Sachs (1982) y Brown y Yucel (1999).

¢ Estos autores utilizan modelos de vectores autorregresivos en sus estimaciones.
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soja y la cafia de azucar (Coyle, 2007; Baftes, 2007), aunque para otros autores
esta relacion no seria todavia del todo clara.

II. METODOLOGIA UTILIZADA EN LAS ESTIMACIONES

En el trabajo, se emplean modelos SVAR para establecer los determinantes macro-
economicos que afectan la variabilidad de los precios reales del petroleo y para
analizar el impacto de dichos precios sobre la actividad econdmica, el empleo y
los precios domésticos, en los casos de algunos paises importadores, exportado-
res y autosuficientes en materia petrolera.

1. La propuesta de modelo SVAR con restricciones de corto plazo

Las estimaciones utilizan modelos SVAR con restricciones de corto plazo en las
variables. Si y, es un vector de k variables endogenas, entonces la ecuacion es-
tructural del modelo podria representarse como:

Ay,=CL)y,+ By, (1)

donde los errores estocasticos estructurales (no observables) u, se distribuyen
normalmente, es decir, 1, ~ N(0, I); L es el operador de retrasos, y 4, By C son
matrices no observables separadamente (k x k). Sin embargo, no es posible esti-
mar directamente la expresion anterior debido a problemas de identificacion. En
este caso, se recurre a un modelo vectorial autorregresivo (VAR) sin restricciones
y se le imponen restricciones a efectos de identificar su estructura subyacente:

y,=A4"CL)y,+ 4" Bpu, (2)

A su vez, podrian estimarse los residuos estocasticos, 4! B u,, a partir de
los residuos observados, ¢,, del modelo VAR sin restricciones:

A Bu =, 3)
Al reformular la ecuacion (3): A'Bu, u, B" (A') = ¢, & y tomando la

esperanza matematica: 4! B E[u, u, '] B" (A4")" = E[¢,¢,], y siendo X = E[¢, ¢,]
la matriz de varianza-covarianza 'y E[u, u,’] = I, se obtiene
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A'BB (A =% “4)
donde ¢ y u son vectores de dimension k. Por tanto,
AXA =BB (5)

Para un modelo con & variables, las propiedades de simetria determinan
que deban imponerse [k (3k — 1)]/2 restricciones adicionales. Amisano y Giannini
(1997) plantean que el esquema de restricciones tomaria la siguiente forma:

Adeg=Bu,. (6)
2. Supuestos y restricciones a imponer a los modelos SvAR

Para analizar la importancia de los diferentes determinantes macroeconomicos
de los precios reales del petroleo se consideran cuatro variables enddgenas: 1) el
indice de produccion industrial de las economias avanzadas (prodind);’ 2) la tasa
de interés real de corto plazo de EU, en la que se emplea el deflactor del PiB de ese
pais, con datos interanuales (irealus); 3) el tipo de cambio efectivo del ddlar es-
tadounidense (neer), para el cual un incremento del indice indicaria una aprecia-
cion y viceversa; 4) el precio real del crudo wTl, que se obtiene utilizando tam-
bién el deflactor del piB de EU (base 2005 = 100).
El vector de variables Y, seria el siguiente:

Y, = [prodind, irealus, neer, precio real del wti] @)

Los impactos se identifican imponiendo una estructura causal recursiva
sugerida por Sims (1980). Este esquema establece que la primera variable del
sistema no reacciona simultaneamente a los impactos en las demas variables,
pero que las restantes si lo harian ante los impactos en la primera de manera con-
secutiva (la tercera reaccionaria en el corto plazo a los impactos en la primera
y en la segunda, etcétera). Estas restricciones hacen referencia solamente a rela-
ciones contemporaneas, de forma que después de un periodo trimestral las varia-
bles podrian verse afectadas por todos los impactos del sistema.

7 Los datos utilizados en las estimaciones provienen de MF (2011a). Lamentablemente, no se
dispone de una serie de crecimiento de la economia mundial con periodicidad trimestral para el
periodo analizado.
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Las restricciones (recursivas) sobre los parametros estructurales contem-
poraneos serian:

a) El indice de produccién industrial no resulta simultaneamente afectado
por el resto de los impactos. En el corto plazo responderia solamente
a sus propias innovaciones.

b) Las tasas de interés de EU responden de manera sincronica a sus propios
impactos y a las innovaciones en el indice de produccion industrial de
las economias avanzadas (que incluye la produccion de ese pais).

¢) El tipo de cambio efectivo del dolar resulta contemporaneamente afecta-
do por los impactos en el indice de produccién industrial y en las tasas
de interés, y por sus propias innovaciones. Este tipo de ordenamiento
(primero el nivel de actividad y luego las tasas de interés y el tipo de
cambio) es compatible con el trabajo de Eichenbaum y Evans (1995),
entre otros.

d) Los cambios en los precios reales del petroleo no afectan a ninguna de
las variables en el corto plazo, pero serian influenciados contemporanea-
mente por todas ellas.

Para Akram (2009), los estudios sobre funciones de reaccion de la politi-
ca monetaria en economias de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarro-
llo Econdémicos (OCDE) no muestran una respuesta importante de las tasas de
interés frente al tipo de cambio, o frente a los cambios de los precios de las mate-
rias primas en el corto plazo. Por otra parte, si bien existe evidencia de que el
tipo de cambio podria responder a éstos en el largo plazo, los resultados sobre
una relacion contemporanea entre dichas variables no son tan concluyentes (Cas-
hin, Céspedes y Sahay, 2004).

Debido a las limitaciones en la disponibilidad de informacion, no es po-
sible incorporar una variable que represente la produccion industrial (actividad
econdémica) de China, durante todo el periodo analizado. No obstante, el com-
portamiento de las economias emergentes (como las de ese pais e India) podria
estar siendo captado indirectamente a través del indice de produccién industrial
que da cuenta del crecimiento de las economias avanzadas, dado el proceso de
globalizacion internacional.

A partir de las Estadisticas Financieras Internacionales del m1 (1MF, 2011a)
tampoco es posible obtener una serie completa de las exportaciones e importa-
ciones de China, la que podria servir para medir indirectamente la evolucion del
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nivel de actividad industrial de ese pais. Sobre la base del esquema planteado por
Amisano y Giannini (1997), las restricciones indicadas arriba (al especificar B
como una matriz diagonal y aplicar en forma recursiva las restricciones sobre la
matriz 4) podrian formalizarse como®

1 0 0 O & b, 0 0 0 Hi
a, 1 0 O M 0 b, O ol A @)
a;, a, 1 0 £ 0 0 b, O A
a, a, a; 1 &4 0 0 0 b, Hy

En la propuesta de modelo SVAR, el procedimiento a seguir es el siguien-
te: En primer lugar, seria necesario estimar la forma reducida de un sistema VAR
con k variables endogenas. Luego, deberian imponérsele las restricciones, para
que el modelo quede perfectamente identificado y puedan obtenerse las respues-
tas de corto plazo de las variables a los diferentes impactos estructurales.

También se utiliza la metodologia de modelos SvAR con restricciones
contemporaneas para establecer los efectos de los cambios en los precios reales
del petroleo sobre la actividad economica, el empleo y los precios domésticos de
las cuatro economias analizadas. Los modelos serian similares a los planteados
en la ecuacion (8), con sendas variables endogenas. En este caso, el ordenamien-
to seria el siguiente:

Y,= [precio real del crudo, PIB real, empleo, precios domésticos] 9

Para los EU y Argentina se consideran los precios reales del wTi y para
Espafia y Noruega, los del Brent (se supone que, por la proximidad geografica,
son los que se toman como referencia en dichos paises). En este caso, se utilizan
datos del piB real, empleo en miles de personas y precios domésticos de acuerdo
con el deflactor del pIB de cada pais (en el caso de Argentina corresponde al indi-
ce de precios al consumidor hasta 2007 y al deflactor del piB, base 1993 = 100,

8 En un modelo con cuatro variables enddgenas (k = 4), el nimero de restricciones adicionales
a aplicar sobre las matrices 4 y B, para su exacta identificacion, seria igual a 22 [(k (3k — 1))/2].
Dado que se considera a B como una matriz diagonal con 12 restricciones iguales a cero, las res-
tricciones adicionales a la matriz 4 serian 10. Ello se cumple con cuatro restricciones iguales
a la unidad y seis restricciones iguales a cero [k(k — 1)/2].
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después de ese afio). Los datos provienen mayormente de las Estadisticas Finan-
cieras Internacionales del FM1 (IMF, 2011a).

Algunos de los trabajos empiricos que analizan la relacion entre los pre-
cios del petroleo y la actividad econoémica utilizan modelos lineales. En este tra-
bajo, se emplean también modelos no lineales de tipo asimétrico en los casos de
EU y Espafia, de forma que se puedan captar los efectos de las variaciones positi-
vas (incrementos) y negativas (caidas) de la misma magnitud en los precios rea-
les del petroleo sobre las variables macroeconomicas. La especificacion
asimétrica, en las cuales las variaciones positivas (0,) y negativas (O,) en los
precios reales del crudo, serian consideradas variables a incluir en dos modelos
diferentes, se define de la siguiente forma (Jiménez-Rodriguez y Sanchez, 2005):

0t+= O, si 0,>0 (10)
0 en otro caso

07 =0, 0<0

t
0 en otro caso.

Las estimaciones se llevan a cabo con las variables en primeras diferen-
cias del logaritmo, salvo las tasas de interés, que se incluyen en primeras dife-
rencias, y con cuatro rezagos en diferencias (la periodicidad mas uno), con ex-
cepcion de las estimaciones que consideran los efectos de los cambios en los
precios reales del crudo sobre las variables macroecondmicas (caso de EU para
los movimientos positivos y Argentina), para los cuales se incluyen cinco reza-
gos en diferencias, a fin de evitar autocorrelacion en los residuos. Debido a la
disponibilidad de informacion, los modelos abarcan los trimestres 1970 -2011,
en el caso de los EU y 1980 -2011, en el de Espafia, Noruega y Argentina.

El indice de produccion industrial de las economias avanzadas, el tipo de
cambio efectivo del dolar, el deflactor del PiB de Eu, el piB real de Noruega y el piB
real de Argentina corresponden a datos sin estacionalidad. Cabe agregar que se
aplico la prueba de Dickey-Fuller aumentada para determinar la existencia de raiz
unitaria en las variables. Adicionalmente se emplearon también pruebas de
raiz unitaria con cambio estructural (Liitkepohl, 1991), las que se incluyen en el
cuadro A3.1 de los anexos. En casi todas las series no es posible rechazar la hi-
potesis nula de existencia de raiz unitaria (al 5%), al considerar un posible cam-
bio estructural (break) de acuerdo con las fechas sefialadas en dicho cuadro.
A partir de estos resultados, todas las variables se consideran integradas de orden
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uno, /(1), y se incluyen en las estimaciones en primeras diferencias del logaritmo
(las tasas de interés en términos reales en primeras diferencias). Cabe agregar
que las pruebas de traza y de maximo valor propio sugieren que las variables del
modelo, que estima los determinantes de los precios reales del petroleo, no esta-
rian cointegradas.’

IT1. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES
1. Determinantes macroeconomicos de los precios reales del petrdleo

Los modelos SvAR permiten estimar las funciones de respuesta de los precios rea-
les del petroleo frente a los impactos de sus principales determinantes macroeco-
némicos (indice de produccion industrial de las economias avanzadas, tasas de
interés de EU y tipo de cambio efectivo de dolar),'* asi como establecer la impor-
tancia de cada uno de estos impactos en la varianza de los precios reales del cru-
do (importancia relativa de cada innovacion aleatoria).

Grafica 2. Respuestas acumuladas del precio real del crudo wri frente al impacto
de un desvio estandar en sus principales determinantes (1970,-2011,)

0.08
0.06 |
0.04

0.02 1

0 ; ; 4-./../..\-.\' — . —
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~0.02 @

-0.04 |

-0.06

Produccién industrial de los paises avanzados
—e—Tasa de interés real
Tipo de cambio efectivo del délar

® Se empled el programa EViews 8 para la prueba de Dickey-Fuller aumentada y las estimacio-
nes econométricas y el JMulTi para las pruebas de raiz unitaria con cambio estructural. Estan a
disposicion de los lectores los datos empleados en el trabajo y en las estimaciones.

10 Las funciones de impulso-respuesta corresponden a la descomposicion estructural (impactos
de un desvio estandar). Por razones de espacio, se excluye la respuesta a su propio impacto. Se
consideran las respuestas acumuladas a efectos de recuperar su nivel.
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En la grafica 2 se observa que los precios reales del crudo responden
positiva y permanentemente frente a los impactos del indice de produccion in-
dustrial de las economias avanzadas y en forma negativa y transitoria frente a los
de las tasas de interés reales. Por su parte, las innovaciones en el tipo de cambio
efectivo del dolar afectan negativa y permanentemente a los precios reales del
petrdleo. Asi, las mejoras en el crecimiento mundial favorecerian un aumento en
los precios reales del crudo, mientras que mayores tasas de interés y un dolar
mas apreciado inducirian caidas, por lo menos en el corto plazo.

Los resultados del analisis de varianza, al especificar un modelo svarR
con las variables en niveles, como en el trabajo de Akram (2009),!' muestran que
en el corto plazo (primer periodo) la variabilidad de los precios reales del petro-
leo se explica principalmente por sus propios impactos (cerca de 93%), mientras
que después de transcurridos 36 trimestres, los impactos provenientes de la pro-
duccién industrial de las economias avanzadas explican 9.5% vy los de las tasas
de interés reales y del tipo de cambio efectivo del dolar, lo hacen en 22%, en
cada variable. Asimismo, el analisis de varianza muestra que los impactos de las
tasas de interés y del tipo de cambio del dolar habrian sido mas importantes para
explicar la variabilidad de los precios reales del petroleo que el crecimiento de
las economias avanzadas (1970-2011).

2. Efectos de los precios reales del petréleo sobre la actividad econémica,
el empleo y los precios domésticos

En las graficas A2.1, A2.2, A2.3 y A2.4 de los anexos se indican las respuestas de
la actividad economica, el empleo y los precios domésticos de cada una de las
economias analizadas, frente a cambios en los precios reales del petrdleo, de
acuerdo con los modelos SVAR especificados con las variables en primeras dife-
rencias del logaritmo. En los casos de EU y de Espafia (paises importadores ne-
tos), se indican tanto los movimientos positivos (al alza) de los precios reales (a
la izquierda) como los de retroceso (a la derecha). Se observa como los primeros
generan caidas en los niveles de actividad y en el empleo, aunque en el caso de
Espana esta respuesta negativa se presenta recién después del tercer o cuarto tri-
mestre de iniciado el impacto, mientras que en EU la respuesta negativa es per-

11 E] anélisis de varianza estaria alineado asi con la estimacion de las funciones de respuesta
que, al ser acumuladas, vuelven a recuperar el nivel de las variables. Debe notarse que, con el mo-
delo VAR en diferencias, la participacion de las variables macroecondmicas en la varianza de los
precios reales del crudo seria menor (la mayor parte lo explicaria su propio impacto).
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manente. Las caidas de los precios afectan en forma positiva y permanentemente
al producto y al empleo de ambos paises. Por su parte, los precios domésticos se
incrementan tanto frente a los movimientos positivos como negativos de los pre-
cios del crudo. Los resultados sugieren que para las economias importadoras ne-
tas la relacion entre precios y actividad econdémica (o empleo) seria no lineal.

En los casos de Noruega y Argentina (exportador de petroleo el primero
y autosuficiente el segundo), los impactos de los precios del crudo dan lugar a
efectos positivos y permanentes en la actividad econdémica y en el empleo.'? No
obstante, mientras que, en el primer caso, los precios domésticos muestran una
respuesta al alza frente a los impactos de los precios del petroleo, en Argentina
la respuesta de los precios internos es a la baja y de forma permanente (ello po-
dria deberse a la existencia de subsidios y a la desvinculacion del precio interno
del crudo respecto del internacional, debido a las politicas aplicadas por el
gobierno).

En todos los modelos que fueron estimados, no se rechaza la hipdtesis
nula de ausencia de correlacion serial en los residuos, de acuerdo con la prueba
LM, mientras que las raices inversas correspondientes al polinomio autorregresi-
vo caracteristico se encuentran dentro del circulo unitario, lo cual sugire que di-
chas estimaciones serian estables (cuadro A3.2 de los anexos). Asimismo, en el
modelo de los determinantes de los precios del petréleo (en el cual se incluye la
descomposicion de la varianza), no se rechaza la hipotesis nula de no heteroce-
dasticidad, incluyendo términos cruzados (cross terms): X > = 1569.5, probabili-
dad = 0.18, aunque se rechaza la hipétesis nula de normalidad de los residuos.

En el resto de los modelos, s6lo es posible no rechazar la hipotesis nula
de no heterocedasticidad en el modelo SVAR que estima los cambios de precios
negativos del petroleo para EU (con términos cruzados, X* = 1552, proba-
bilidad = 0.28) y en el modelo para Noruega (sin términos cruzados, X? = 343,
probabilidad = 0.18). La hipotesis nula de normalidad de los residuos (conjunta),
a través del test de Jarque-Bera, es rechaza en casi todos los casos, salvo en el
modelo para Noruega (Jarque-Bera = 12.1, probabilidad = 0.15).

La falta de normalidad podria menoscabar la validez de la inferencia de
las estimaciones, aunque el rechazo a la hipdtesis de ausencia de heterocedastici-
dad, dado que los modelos se estiman con las variables en diferencias (estaciona-
rias), solo afectaria la eficiencia de los estimadores (corresponde al test de
heterocedasticidad de White para los residuos; en ciertos casos, al emplear la

12 En Argentina, el empleo se reduce durante el primer periodo de respuesta.
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opcion con términos cruzados, no resulta posible la estimacion con el programa
utilizado).

CONCLUSIONES

En los ultimos afos se ha registrado un notable incremento en los precios de las
materias primas, que ha comprendido tanto a los minerales y los alimentos, como
a los recursos energéticos. En el caso del petroleo, los precios reales de princi-
pios de 2011 habrian sido los mas elevados de las ultimas cuatro décadas, con
excepcion de las cotizaciones observadas en los meses previos a la ltima crisis
financiera internacional.

Para algunos autores (Bjornland, 2000; Jiménez-Rodriguez y Séanchez,
2005; Hamilton, 2009) tales aumentos tendrian consecuencias negativas para las
economias importadoras, al verse afectados el consumo y la inversién. Para los
paises exportadores, en cambio, los incrementos de precios podrian implicar ma-
yores ingresos y riqueza y repercutir favorablemente en la actividad econémica
y en el empleo de esas economias.

En este trabajo, se analizan los principales determinantes macroecono-
micos que afectan la variabilidad de los precios reales del petroleo y se evalua,
a su vez, el impacto de los precios del crudo sobre la actividad economica, el
empleo y los precios domésticos de algunos paises importadores netos (Estados
Unidos y Espafia), exportadores (Noruega) y autosuficientes en abasto petrolife-
ro (Argentina). A tal efecto, se emplean modelos SVAR con restricciones de corto
plazo, datos trimestrales que abarcan las Gltimas cuatro décadas (a partir de 1970
para EU y desde 1980 para las otras tres economias) y variables en primeras dife-
rencias del logaritmo (las tasas de interés en diferencias).

Los resultados de las estimaciones sugieren que los precios reales del
crudo responden al alza y de forma permanente frente a los impactos del indice
de produccion industrial de las economias avanzadas. Por el contrario, tienen
una reaccion a la baja ante los impactos de las tasas de interés (de manera transi-
toria) y a los impactos del tipo de cambio efectivo del dolar (de modo permanen-
te). A su vez, el andlisis de varianza muestra que en el corto plazo (primer
trimestre) la variabilidad de los precios reales del petroleo se explicaria princi-
palmente por sus propios impactos, mientras que después de transcurridos 36
trimestres las tasas de interés reales y el tipo de cambio efectivo del dolar (22%
cada impacto), asi como el indice de produccién industrial de las economias
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avanzadas (9.5%), serian los determinantes macroecondmicos mas importantes,
con excepcion del impacto propio.?

Por su parte, los modelos que emplean impactos asimétricos de los pre-
cios reales del petrdleo sobre las variables macroecondmicas, muestran que los
incrementos en los precios del crudo generan caidas en el producto y en el em-
pleo (en EU en forma permanente y en Espafia en el mediano y el largo plazo),
mientras que las caidas afectan positivamente la produccion y el empleo de am-
bas economias. De esta forma, se observa para las economias importadoras la
existencia de un comportamiento asimétrico frente a las variaciones en los pre-
cios reales del petroleo.

En los paises exportadores o autosuficientes, los movimientos de precios
impactan positivamente en el crecimiento de la actividad econémica y en el em-
pleo (modelos simétricos). De la misma manera, los precios domésticos respon-
den en todos los casos al alza respecto a los precios reales del petrdleo (EU
y Espafia muestran la misma respuesta frente a los movimientos de precios, tanto
positivos como negativos), excepto en Argentina, donde se observa una respues-
ta negativa permanente.

En particular, los resultados de las funciones de respuesta sugieren que
los precios reales del crudo podrian incrementarse frente a un mayor crecimiento
de la economia mundial (economias avanzadas), politicas monetarias expansivas
estadounidenses y una depreciacion del dolar en los mercados de divisas. En este
sentido, las medidas de alivio cuantitativo a la politica monetaria por parte de la
Reserva Federal estadounidense, asi como las agresivas inyecciones de liquidez
al sistema bancario realizadas por el Banco Central Europeo podrian contribuir a
generar aumentos en los precios de las materias primas y del petréleo, por lo me-
nos en el corto plazo, con consecuencias perjudiciales, en términos de presiones
inflacionarias y caidas en los niveles de actividad y empleo, para aquellos paises
importadores de crudo. No obstante, es factible que los efectos de los cambios en
los precios del petrdleo sobre la economia (producto, empleo e inflacion) se ha-
yan ido morigerando con el transcurso del tiempo, en contraste con lo ocurrido
en los aflos setenta, tal como fue planteado en el destacado trabajo de Blanchard
y Gali (2007).

13 Para el anélisis de varianza de los determinantes macroeconémicos de los precios reales del
petrdleo, se emplea un modelo de svAR con las variables en niveles (en lugar de en diferencias), al
igual que en el trabajo de Akram (2009).
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ANEXO 1
Cuadro A1.1. Reservas, produccion y consumo mundial de petrdleo, para paises
seleccionados
Reservas a fin de Produccién de Saldo =
2_010 2010 Cor)sumo de 2910 produccion
(miles de . . (miles de barriles — consumo
millones de (mlles-de. barriles diarios) (miles de barriles
barriles) diarios) diarios)
Estados Unidos 30.9 7513 19148 — 11635
Canada 32.1 3336 2276 1060
México 11.4 2958 1994 964
Argentina 2.5 651 557 94
Brasil 14.2 2137 2604 — 467
Venezuela 211.2 2471 765 1706
Francia - - 1744 — 1744
Holanda - - 1057 — 1057
Alemania - - 2441 — 2441
Espana - - 1505 — 1505
Italia 1.0 106 1532 — 1426
Kazajistan 39.8 1757 262 1495
Noruega 6.7 2137 239 1898
Federacién Rusa 77.4 10270 3199 7071
Reino Unido 2.8 1339 1590 — 251
Irdn 137.0 4245 1799 2446
Irak 115.0 2460 s.d. s.d.
Kuwait 101.5 2508 413 2095
Qatar 25.9 1569 220 1349
Arabia Saudita 264.5 10007 2812 7195
Emiratos Arabes 97.8 2849 682 2167
Argelia 12.2 1809 327 1482
Angola 13.5 1851 s.d. s.d.
Libia 46.4 1659 s.d. s.d.
Nigeria 37.2 2402 s.d. s.d.
China 14.8 4071 9057 — 4986
India 9.0 826 3319 — 2493
Indonesia 4.2 986 1304 - 318
Japén - - 4451 — 4451
Singapur - - 1185 - 1185
Corea del sur - - 2384 — 2384
Taiwan - - 1026 — 1026
Tailandia 0.4 334 1128 — 794
Total mundial 1383.2 82095 87382 — 5287

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por British Petroleum (2011).
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ANEXO 2. Respuestas acumuladas de la actividad econémica (producto), el
empleo y los precios domésticos (tasas de inflacién) frente a impac-
tos de un desvio estiandar en los precios reales del petroéleo (Eu: tri-
mestres 1970,-2011,; otras economias: trimestres 1980 -2011,).

Grafica A2.1. Estados Unidos
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Grafica A2.2. Espaia
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Grafica A2.3. Noruega (continua)
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Grafica A2.3. Noruega (concluye)
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ANEXO 3

Cuadro A3.1. Pruebas de raiz unitaria con cambio estructural

Variable Periodo del cambio Valor de la prueba
estructural (break) por
trimestre

Periodo 1970,-2011,;
Produccién industrial 2008, - 1.57
Tasa de interés real (Eu) 2004, —2.53
Tipo de cambio efectivo (usb) 2002, —2.20
Precio real del wTi 2008, —1.72
Precio real del Brent 2008, —1.78
piB real (EU) 2008, —1.44
Deflactor del PiB (EU) 1981, —3.34
Empleo (EU) 2008, —2.66
Periodo 1980,-2011,
piB real (Espafia) 2008, —-1.19
Deflactor del piB (Espafia) 1998, —3.06
Empleo (Espafia) 2005, —1.23
piB real (Noruega) 1989, —1.47
Deflactor del piB (Noruega) 1998, —0.59
Empleo (Noruega) 2005, —0.67
pIB real (Argentina) 2002, 0.92
Ipc-deflactor (Argentina) 1989, — 2.67
Empleo (Argentina) 2002, 0.63

Fuente: Elaboracién propia.

Nota: Se emplea la opcién shift dummy, con cinco retrasos en niveles (Lutkepohl, 1991).
Las ocho primeras variables corresponden al periodo del trimestre 1970, al 2011, y las restantes
al periodo 1980,-2011,. En todos los casos no se rechaza la hipétesis nula de existencia de raiz
unitaria al 5% (en el deflactor del piB de EU y en el de Espafia no se rechaza al 1%). Para los pre-
cios del wtl y del Brent, correspondientes al periodo 1980,-2011,, se consideraron las mismas
fechas para el cambio estructural y tampoco fue posible rechazar la hipotesis nula al 5%.

67



68 ECONOMIA: TEORIA Y PRACTICA * Nueva Epoca, nimero 41, julio-diciembre 2014

Cuadro A3.2. Pruebas estadisticas en los modelos SVAR estimados

Modelo Test LM de autocorrelaciéon Raiz inversa del
de residuos polinomio autorregresivo
caracteristico
Test Probabilidad
Determinantes de los 25.0 0.07 Dentro del circulo
precios reales del petréleo unitario
EU: impactos positivos 12.3 0.72 Dentro del circulo
(incrementos) de los unitario
precios reales del petréleo
EU: impactos negativos 22.6 0.12 Dentro del circulo
(caidas) de los precios unitario
reales del petroleo
Espafa: impactos positivos 11.4 0.78 Dentro del circulo
(incrementos) de los unitario
precios reales del petréleo
Espafia impactos negativos 10.21 0.86 Dentro del circulo
(caidas) de los precios unitario
reales del petréleo
Noruega: impactos de los 13.5 0.63 Dentro del circulo
precios reales del petréleo unitario
Argentina: impactos de los 21.2 0.17 Dentro del circulo
precios reales del petréleo unitario

Fuente: Elaboracién propia.

Nota: Las estimaciones se realizaron con cinco retrasos en niveles (la periodicidad mas
uno), salvo para los modelos de Eu con impactos positivos de los precios reales del petréleo y
Argentina con impactos de los precios reales del petroleo, que se estimaron con seis retrasos en
niveles.
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