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Efectos del incremento del precio del petroleo
en la economia espafiola: Analisis de
cointegracion y de la politica monetaria
mediante reglas de Taylor

Fernando Hernandez Martinez

Resumen

El presente trabajo aporta evidencia empirica respecto al impacto negativo que los
incrementos del precio del petrdleo generan en las principales variables macroeconémicas
de la economia espafiola. Al mismo tiempo, se analiza la reacciéon del Banco Central
Europeo en materia de tipos de interés con el fin de neutralizar sus efectos inflacionistas.
Los resultados obtenidos en el analisis de cointegraciéon y en la estimacién posterior del
modelo VECM, muestran signos evidentes para Espafa del efecto negativo que dichos
incrementos generan, incrementandose el nivel de inflaciéon en un primer momento y
ralentizando el ritmo de crecimiento del Producto Interior Bruto posteriormente.
Finalmente, las versiones backward-looking y forward-looking de la regla de Taylor, realizan un
buen trabajo a la hora de describir la evolucion del tipo de interés, siendo especialmente
relevante su prediccion de descenso en el precio del dinero para el momento actual y que
efectivamente ha llevado a cabo el Banco Central Europeo con el propésito de reconducir
la recesion econdémica existente en la zona Euro.
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1. Introduccién

El panorama econémico y financiero global ha dado un cambio radical a partir del cuarto
trimestre de 2008, desencadeniandose una crisis financiera de tal magnitud, que sus
consecuencias a priori son dificiles de predecir. En cuestion de poco tiempo, algunas de las
mas importantes entidades financieras internacionales han desaparecido y los gobiernos no
s6lo de Estados Unidos sino de las principales economias mundiales, estan acudiendo al
rescate con el fin de evitar una recesiéon econémica si cabe aun mayor a la actual. Por
primera vez se esta cuestionando el sistema capitalista establecido y las bases de una
estructura financiera, la de Estados Unidos, que se suponia inmune a problemas tan graves
como los actuales.

El presente trabajo analiza el papel preponderante que juega el petrdleo en toda esta
situacion, enfocandose en particular, en los efectos que los incrementos en su precio
generan en la economia espafiola. Si bien los precios negociados en los mercados
internacionales estain descendiendo considerablemente a rafz de estos problemas, la
situaciéon hasta el mes de octubre de 2008 era la de un nivel en el precio del crudo
practicamente insostenible en el corto y medio plazo.

En este sentido, los fuertes incrementos en el precio del petrdleo — identificados como
shocks dentro de la teorfa econémica -, generalmente se han caracterizado por tener
importantes efectos en la actividad econémica del pais o paises que lo experimentan. Los
recientes incrementos registrados durante los tres primeros trimestres de 2008, han abierto
el debate acerca de la magnitud del efecto negativo que dichos shocks generan en la mayor
parte de las economias de los paises industrializados, los cuales son altamente deficitarios
en crudo y fuertemente demandantes del mismo.

Por lo tanto y a raiz de las experiencias de la década de los 70, el precio del petréleo se
considera como una fuente importante de perturbaciéon econémica a nivel mundial. No es
de extrafar entonces, el considerable aumento de la actividad investigadora enfocada al
estudio de los canales a través de los cuales los shocks del petrdleo se transmiten e influyen
en el comportamiento de las variables macroeconémicas. Principalmente, en la relacion
inversa que parece observarse entre su precio y el ritmo de crecimiento de la produccion,
como también por sus importantes efectos inflacionistas.

De forma intuitiva, una de estas posibles explicaciones estarfa en que los incrementos del
precio del petréleo son un signo cada vez mas acentuado de escasez energética. Al ser la

energia mas cara, los costes energéticos de las empresas aumentan, por lo que sus



beneficios tienden a disminuir y por ende, el margen resultante para destinar a la inversion
en nuevos bienes de capital. Si esta situacién se mantiene en el largo plazo, estos costes
impediran que efectivamente se invierta en capital nuevo, creando obsolescencia en el ya
existente y por tanto una disminucién de la capacidad productiva y de la propia
produccion.

A su vez y por el lado de la demanda, si las expectativas de los consumidores anticipan
subidas en los precios, éstos tenderan a ahorrar en menor medida e incluso a pedir
prestado, lo cual generara una disminucién en sus niveles de saldos reales, ya que este
incremento del precio del petrdleo es directamente reflejado en sus productos derivados
destinados al consumo final - gasolinas principalmente -. Y aunque se busquen vias
alternativas de obtencion de energfa mas barata — efecto sustituciéon de petréleo por otros
tipos de energia -, lo cierto es que el nivel de riqueza de las familias disminuye,
produciéndose un efecto negativo que afecta en primer lugar al consumo y que se traslada
posteriormente a la produccién. Surge como consecuencia, la intervencion de las
autoridades monetarias entre otras, actuando en la oferta de dinero a través de los
instrumentos de que disponen al efecto.

De acuerdo con los objetivos de la mayor parte de los Bancos Centrales, es decir,
estabilidad en el nivel general de precios y crecimiento de la produccién, la politica
monetaria debe reaccionar ante los posibles efectos tanto inflacionistas como de recesion
econémica. Sin embargo puede darse una paradoja, ya que una vez que el incremento del
precio del petréleo se ha producido, las autoridades monetarias aumentaran los tipos de
interés con el fin de neutralizar el efecto inflacionista, aunque a costa de una reduccién de
la demanda agregada. Si a esta reduccion de la demanda se le une un aumento del
desempleo, en este caso estas mismas autoridades con el fin de que la producciéon no
disminuya notablemente, realizaran el movimiento contrario, bajandolos cuando
anteriormente los habfan subido (Bernanke ¢7 a/, 1997).

En este sentido, existe un debate abierto acerca de si el comportamiento de los Bancos
Centrales en lugar de paliar los efectos negativos de los aumentos del precio del petréleo,
los potencian a través de una mayor inflacién y un descenso de la produccion, aunque por
ahora no hay una conclusiéon generalizada al respecto.

El conocimiento mas preciso de los mecanismos de transmision de las perturbaciones en la
oferta por parte de los Bancos Centrales, su creciente independencia y el firme
compromiso con la estabilidad de precios han contribuido hasta el momento a no

aumentar excesivamente las expectativas de inflacién de los agentes, lo que ha ayudado a



reducir el efecto de las variaciones del precio del petréleo en las distintas economias.
Ademas y hasta el tercer trimestre de 2008, la apreciacién del euro frente al ddlar ha
propiciado un menor impacto de su encarecimiento para las economias europeas, si bien
parte de esta situaciéon puede ser debida a su vez por la propia debilidad de la divisa
norteamericana.

Debido a la existencia de diversos factores que afectan a la politica monetaria, el hecho de
que sus decisiones suavicen o endurezcan las condiciones monetarias toda vez que el
incremento del precio se ha producido, depende de cémo las autoridades evalten los
niveles de inflaciéon y de desempleo social y econémicamente admisibles. Es decir, no solo
deben tenerse en consideracién las condiciones econdémicas en general, sino también
factores tales como otros episodios mas recientes y los resultados propios de aquellas
actuaciones.

Lo anteriormente expuesto sirve de introduccién al objetivo principal del presente trabajo,
el cual no es otro que el de analizar cémo los actuales niveles del precio del petréleo
afectan a las principales variables macroeconémicas de la economia espafiola. Se pretende
en primer lugar, establecer las pautas por las cuales la inflaciéon en Espafa incorpora estas
subidas de precios, asi como el nivel de afectacién en nuestra produccion, medida a través
del producto interior bruto (en adelante PIB). En segundo lugar, se estudiara la reaccion del
tipo de interés a corto plazo como instrumento principal del Banco Central Europeo (en
adelante BCE), con el fin de neutralizar sus efectos inflacionistas y evitar desviaciones
importantes respecto a los objetivos establecidos.

Se van a utilizar las series de datos temporales disponibles desde mitad de los afios 80 para
el precio del petréleo, el tipo de interés, el indice de precios al consumo (en adelante IPC) y
el PIB, con el proposito de observar el efecto que la primera ocasiona en el resto de las
variables, con lo cual se realizara en primer lugar un analisis de cointegraciéon para
posteriormente aplicar un modelo de vector de correccion de errores, VECM.

Asimismo, se estimaran dos versiones forward-looking y backward-looking de la regla de Taylor
de politica monetaria, comparandolas con respecto a la evolucién que para el periodo
considerado presenta el tipo de interés, observando si existen o no desviaciones
significativas de éste con respecto a las recomendaciones que la regla proporciona.
Finalmente, se pretende establecer conclusiones relevantes sobre la influencia del precio del
petréleo en la economia espanola, asi como de las decisiones de politica monetaria que al

respecto son tomadas por el BCE en materia de tipos de interés.



2. El petroleo en la economia espafiola

Al igual que la mayor parte de los paises industrializados, Espafia no es una excepcion en la
utilizaciéon del petréleo y sus derivados como fuente de energia primaria principal. El
petréleo representa més del 50% del consumo total de energia en nuestro pafs', lo que da
una clara sefal de nuestra alta dependencia.

Dicha dependencia es ademas superior a la que se observa en la mayor parte de las
economias de la zona Euro - salvo Grecia, Portugal e Irlanda -, asi como de las de otros
paises avanzados, como Estados Unidos, Reino Unido o Japén. Otro dato destacable es
que el consumo de petréleo en la economia espafiola con respecto al consumo total a
escala mundial, se ha incrementado significativamente en los ultimos afios, pasando de un
1,6% en 1993 a un 2,1% en 2003. Se da la paradoja no obstante, de que este incremento se
produce dentro de un contexto de moderacion en su utilizacién por parte de las principales
economias desarrolladas, en donde también han contribuido los cambios observados en la
composicion de la produccién, con un mayor peso de los sectores que utilizan menos
intensivamente el petréleo como por ejemplo el de los Servicios (Jiménez y Torres, 2005).
Si a la alta dependencia espafola en el petréleo le afladimos la escasa produccion de esta
materia prima, nuestra economia se ha convertido en importadora neta de petréleo’, lo cual
como decimos, también es extensible a la mayor parte de la zona Euro.

La tabla I presenta la evoluciéon del consumo en Espafia desde el afio 2002 hasta el 20006,
con unas cifras que corroboran por una parte, el hecho de que dicho consumo es creciente
afio a afio — salvo en 20006 - y por otra, el alto porcentaje de petréleo consumido que debe

ser importado.

Tabla I
Evolucién del Consumo de Petrdleo en Espafia
2002 2003 2004 2005 2006

73.800 75.500 77.600 78.800 78.100
Total Consumo

(100%) (100%) (100%) (100%) (100%)

56.500 57.700 59.400 59.800 60.500
Importaciones

(76.5%) (76.4%) (76.5%) (75.9%) (77.5%)

17.300 17.800 18.200 19.000 17.600
Produccién Nacional

(23.5%) (23.6%) (23.5%) (24.1%) (22.5%)

Fuente: CNE (2007) y British Petroleum (2007). Cifras en miles de toneladas y porcentajes entre paréntesis.

1 Seguido en orden de importancia por el gas natural, el carboén, la energfa nuclear y la energfa hidroeléctrica.
2 Por lo tanto, los shocks en el petréleo producen un deterioro del componente energético de la balanza comercial.



En concreto, las importaciones suponen mas de las 3/4 partes del petréleo que se consume
finalmente, lo cual provoca una alta exposicion de nuestro pafs a posibles incrementos en
su precio. La produccion por el contrario, representa aproximadamente un 23% del total
destinado al consumo nacional.

Por lo que respecta a la tabla II, en ella se desglosan estas importaciones por tipo de
producto, en donde se observa que los derivados del petréleo en sus diferentes variedades
suponen menos del 50% de dichas importaciones, destacando eso si los gaséleos, los cuales
representan el 22% del total desde el afio 2005. Por el contrario, la importaciéon de crudo
sin refinar para su posterior tratamiento en refinerfas representa entre el 50 y el 60% del

total de las importaciones para el conjunto de los afios considerados.

Tabla 11
Importaciones por Tipo de Producto
2002 2003 2004 2005 2006
Gases Licuados del Petréleo (GLPs) 1.089 995 1.095 1.026 906
(1.90%) (1.72%) (1.85%) (1.72%) (1.50%)
Gasolinas 967 982 748 753 586
(1.70%) (1.70%) (1.25%) (1.26%) (0.96%)
Querosenos 821 860 943 1.328 2.025
(1.45%) (1.50%) (1.58%) (2.22%) (3.35%)
Gasdleos 9.342 10.800 11.830 13.217 13.605
(16.50%) (18.71%) (19.92%) (22.10%) (22.49%)
Fueldleos 3.718 3.499 3.940 4.162 3.558
(6.60%) (6.06%) (6.63%) (6.96%) (5.88%)
Otros Productos 6.708 6.852 6.885 7.047 7.120
(11.90%) (11.90%) (11.60%) (11.78%) A1.77%)
Resto (Refino) 33.855 33.712 33.959 32.267 32.700
(59.95%) (58.41%) (57.17%) (53.96%) (54.05%)
TOTAL 56.500 57.700 59.400 59.800 60.500

Fuente: CNE (2007). Cifras en miles de toneladas y porcentajes entre paréntesis.

Se puede desagregar ain mas esta dependencia, diferenciando entre su consumo final
— para transporte privado por ejemplo — y su consumo como zput o consumo intermedio
en los procesos productivos de las diferentes ramas de actividad que componen la
economia espafiola.

En este sentido, el grafico 1 muestra una comparativa para los anos 2002 y 2006 de la
distribucién del consumo del petréleo y sus derivados. Como se puede comprobar, el

mayor porcentaje corresponde al Sector del Transporte, con un incremento que alcanza el



73.5% del total del petréleo consumido en 2006. Asimismo, el Sector Industrial muestra un
descenso significativo, lo cual se debe a la mejora de la eficiencia energética y a un menor
peso del sector como consecuencia del progresivo aumento que experimenta el sector
terciario en el conjunto de la economia. El consumo residencial también muestra un ligero
aumento, mientras que el Sector Agricola y Pesquero y el resto de usos energéticos y no

energéticos mantienen practicamente el mismo porcentaje de consumo.

Grafico 1
Distribucién Consumo Final Productos Petroliferos B Industria
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Fuente: Agencia Internacional de la Energfa
Otros Usos Energéticos incluye el consumo de Comercios y Servicios Pablicos
La tabla V situada al principio de los anexos, presenta otra desagregacion diferente, en este
caso comparandose diferentes tipos de energia destinados al consumo intermedio de varias
ramas de actividad y en la cual, el petréleo viene medido a través de sus derivados
— Gasdleo, Fuel-oil y otros productos petroliferos -. Los datos, correspondientes a la
encuesta de consumos energéticos de 2005 realizada por el Instituto Nacional de

Estadistica — INE -, establecen que el consumo de petréleo destinado a la produccion

>
supone un 44% del total de la energia consumida por la Industria Extractiva y del Petréleo,
un 38% en las Industrias Manufactureras Diversas, un 37.7% en la de Madera y Corcho o
un 29% en la construccién de Maquinaria y Equipo Mecanico, entre otras.

En el lado contrario, el consumo intermedio de petréleo supone solamente un 10% del

total en la produccién de Caucho y Materias Plasticas y en la de Material de Transporte, y

un 11.7% en la produccion de Papel/ Artes Gréficas. Aun asi, lo ciertamente relevante es



que todas las ramas de actividad necesitan en mayor o menor medida del petréleo de cara a
la produccion de sus respectivos bienes finales.

Queda por tanto de manifiesto la inestabilidad que pueden generan los shocks del precio del
petrdleo en la economia espafiola, ya no solamente porque se debe importar la practica
totalidad del petréleo necesario para su consumo final, sino también porque su utilizacién
como consumo intermedio en la produccion de las diferentes ramas de actividad es
considerablemente alto en comparacién con otro tipo de energfas.

Una vez expuesto brevemente el papel que juega el petréleo en nuestra economia, se inicia
el analisis de la influencia de un shock del precio del petrdleo en las wvariables
macroeconémicas nacionales, exponiendo en primer lugar los aspectos mas relevantes en la

aplicacion de la politica monetaria para contrarrestar los efectos inflacionistas.

3. El papel de la politica monetaria

Lo anteriormente expuesto para la economia espafiola nos indica que el petrdleo es la
materia prima por excelencia. Su abastecimiento es imprescindible no solamente para el
consumo final, sino como zput en la mayoria de los procesos productivos de las diferentes
ramas de la actividad econémica.

Sin embargo, los incrementos en su precio durante los ultimos afios presentan unas
caracteristicas diferentes a las de los afios 1973-1974 o 1979-1980. En este sentido, los
cambios en las estructuras econémicas de los paises, asi como en la reaccion de las
autoridades monetarias, han motivado que los canales de transmisién a las variables
econdmicas funcionen de manera distinta.

Un shock en el precio del petroleo afecta a una determinada economia propagandose a
través de diferentes canales de transmision. El impacto sera distinto dependiendo de la
mayor o menor dependencia energética que presente un determinado pais, que en este
caso, para Espafia es extremadamente alta.

También debe tenerse en cuenta las propias caracteristicas del shock, entendiendo por tales,
su duracién, su magnitud en porcentaje y la direccién en que se transmite, o si es generado
por un exceso de demanda o un descenso de la oferta en el mercado. Hamilton (2000),

provee de una extensa descripcion de todos estos factores.



Grafico 2
Principales Canales de Transmision de un Shock en el Precio del Petréleo
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Fuente: BCE (2004)

El grafico 2 resume los principales canales de transmision a la economia de un shock en el
precio del petréleo, en donde vienen diferenciados los posibles efectos para una primera
fase, bien sean efectos directos o indirectos y los propios de una segunda, cuyas
consecuencias aunque no inmediatas, producen a la larga un impacto mas profundo.

Por lo que respecta al nivel general de precios, éstos se ven directamente afectados por el
importante peso que el petroleo tiene en la cesta de bienes de consumo de las familias. Es
decir, los precios de los gaséleos para calefaccion y principalmente los gaséleos y gasolinas

de uso para el transporte reaccionan de forma inmediata al alza’.

3 Segun las estimaciones del BCE (2004), una medida aproximada del efecto inflacionista provocado por un shock es tal
que si su precio sube un 10%, el IPC se verd incrementado al menos en un 0.5% anual.



El efecto indirecto se genera a través de un incremento en los costes de produccién de las
empresas, las cuales con el fin de mantener sus margenes de beneficios, trasladan dicho
incremento al precio de los bienes finales®.

El efecto posterior, mas problematico si cabe, viene motivado por unas expectativas de
inflaciébn mayores por parte de los agentes econémicos, asi como por la presion al alza que
ejercen los salarios debido a la disminucion en los saldos reales de las familias. Estos
efectos suelen ser mas prolongados en el tiempo, generandose la percepcion de una
inflacién elevada de forma permanente.

Asimismo, el comportamiento de la economia derivado de los efectos propios de la
segunda fase suele variar en funcién de la situacién macroeconémica en un momento
determinado, al mismo tiempo que depende de la reaccién de la autoridad monetaria, para
nuestro caso la del BCE. Si ésta resulta apropiada de manera que se consiguen estabilizar
las expectativas inflacionistas, la politica monetaria sera creible al estabilizar los precios y
evitar posteriores descensos de la actividad.

Por lo tanto, mientras que el impacto directo del shock es inevitable en el IPC a través de los
productos energéticos, las presiones alcistas motivadas por los efectos propios de la
segunda fase pueden verse mitigadas en funcién de la credibilidad del Banco Central y su
respuesta en términos de politica monetaria. Tal y como se ha mencionado, si la respuesta
es crefble estabilizando la inflacién en el medio plazo, el efecto en la percepcion de pérdida
de poder adquisitivo en términos reales por parte de los trabajadores sera menor. Aun asi,
el incremento del tipo de interés ante la subida de la inflaciéon debida al shock resulta casi
inevitable, al menos para contener futuras presiones inflacionistas (BCE, 2004).

Otra interpretacion similar en cuanto a los efectos que se producen en la economia, han
sido descritos por Romer (2000) de la siguiente manera: Cuando la produccién desciende y
la inflacién aumenta, los Bancos Centrales tienden a subir el tipo de interés en respuesta al
incremento de la inflacién. Por lo tanto, el efecto que ésta produce en términos de politica
monetaria implica que la eleccion del tipo de interés debe contrarrestar no solamente dicha
inflacién, sino también evitar un posible descenso de la produccion.

Si los Bancos Centrales logran mantener un determinado nivel de inflacién, anticipando de
esta manera las consecuencias negativas que una posible subida de la misma puede

provocar en la actividad econdmica, contaran con un margen de actuaciéon importante

4 Bstrada y Hernandez de Cos (2008), analizan en mayor profundidad los efectos del precio del petréleo en la produccion,
centrandose en los efectos negativos que se observan tanto en la productividad, como en el s7ock de capital y en la tasa de
desempleo de tipo estructural.
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respecto a futuros movimientos. Para conseguirlo, mantendrian invariables los tipos de
interés o los irfan incrementando de manera progresiva.
Sia ello se le anade la confianza de los agentes econdémicos en que no se produzcan subidas
en los precios, los futuros salarios seran negociados sin presionar al alza, lo cual favorecera
el control de la inflacién por las autoridades monetarias.
Resumiendo y en términos generales, la subida del precio del petréleo provoca importantes

efectos negativos en la economia, siendo los mas representativos los siguientes:

- Incremento de la inflacion
- Recorte de la actividad y disminucién de la produccion
- Reducciéon de margenes empresariales

- Expectativas futuras de inflacién elevadas

3.1. Reglas 5. Discrecién en la politica monetaria

El enfoque de la politica monetaria ha cambiado de forma importante durante los dltimos
afilos. No ya solo para la zona Euro a raiz de la creaciéon del BCE como autoridad
monetaria Gnica, sino también a nivel mundial, debido al significativo grado de autonomia e
independencia que globalmente han ido adquiriendo los Bancos Centrales y cuyo objetivo
principal es la estabilidad de los precios.

En la consecucion de este objetivo, el seguimiento sistematico de una politica monetaria
sometida a reglas predeterminadas se ha convertido en la norma generalizada de actuacion.
En este sentido, el debate reglas »s5. Discrecion que ha sido ampliamente abordado por la
literatura econémica y monetaria, parece finalmente apoyar la conveniencia de establecer
determinadas reglas de actuacion a la hora de aplicar la politica monetaria, en detrimento de
una absoluta discrecionalidad por parte de las autoridades”.

Segun Mishkin (2007), los siete principios basicos a seguir por los Bancos Centrales en la
elaboracién de la politica monetaria o en la correcta utilizaciéon de los mecanismos de
transmisién monetaria® y que a su vez les facilitan la consecucién de los objetivos

establecidos, son los siguientes:

5> Lo cual no es dbice para que los Bancos Centrales actien con discrecionalidad en momentos puntuales, bien por la
gravedad de la situacién o bien porque los problemas surjan de forma imprevista.

¢ En Taylor (1995), se analiza de forma clara y sencilla el mecanismo de transmisién monetaria es decit, el proceso a través
del cual, las decisiones en materia de tipos de interés modifican la tasa de inflacién y el PIB en términos reales.
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- La estabilidad en los precios genera importantes beneficios

- La politica fiscal debe estar alineada con la politica monetaria

- La inconsistencia temporal es un grave problema a evitar

- La politica monetaria debe ser forward-looking o hacia adelante

- La responsabilidad es un principio basico de democracia

- La politica monetaria debe tener en consideraciéon no solamente los incrementos de
la inflacion, sino también la ralentizacion de la actividad econémica

- Los episodios mas graves de recesion estan asociados con la inestabilidad financiera

Otro elemento importante es que los agentes econdémicos es decir, las familias y las
empresas, formulan y revisan constantemente sus expectativas respecto al futuro de la
economia. En este sentido, puede surgir una limitaciéon en el ambito de la politica
monetaria si la aplicaciéon de las decisiones se produce de manera sistematica, ya que
resultarfa mas predecible y por lo tanto perderia el efecto deseado.

Al hilo de lo anterior, la teorfa de las expectativas racionales (Lucas, 1972), afirma que las
expectativas de inflacién futuras influyen en la disyuntiva a corto plazo entre los niveles de
inflacién y paro y que el “coste” de una determinada politica destinada a reducir la inflacién
es precisamente su credibilidad.

Otra de las ventajas de la aplicacién de reglas es que las autoridades ganan en transparencia,
evitando al mismo tiempo el que puedan manipular los instrumentos monetarios para
lograr sus propios objetivos, lo cual ocasionarfa problemas de inconsistencia temporal.

En este sentido, la teorfa de la inconsistencia temporal fue originalmente establecida por
Kydland y Prescott (1977) y posteriormente por Barro y Gordon (1983), en cuyos trabajos
se promulga la utilizacion de reglas con el fin de otorgar credibilidad a las propias
decisiones. El argumento se basa en que el establecimiento de reglas compromete al Banco
Central a alcanzar un determinado nivel de inflacién. Por ello, en la medida en que los
agentes privados asimilan que efectivamente el Banco Central sigue dicha regla, el nivel
esperado de inflacién sera finalmente el que se haya comprometido a fijar. Es decir,
cualquiera que fuera el nivel de inflacién esperado por lo agentes, éste y no otro sera el
nivel 6ptimo que debe elegir la autoridad monetaria como objetivo a cumplir.

Estos dos trabajos también realizan una comparativa entre los resultados que se obtienen
siguiendo una politica monetaria discrecional con los que se alcanzan siguiendo una politica

basada en reglas. La conclusion es que ésta dltima es 6ptima, ya que si bien para ambas la
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tasa de paro recupera su tasa natural, el nivel de inflacién final es mas alto con la politica
discrecional.

Un argumento mas a favor de la aplicacién de reglas es que si se actuara con una excesiva
discrecionalidad, se estarfa incumpliendo el supuesto fundamental de la politica
forward-looking. Es decir, la politica discrecional busca las posibles soluciones cuando la
perturbacion ya ha ocurrido y no con anterioridad a su ocurrencia. Por lo tanto, una visién
hacia delante utilizando reglas al efecto, facilita la toma de decisiones de los agentes
econémicos, ya que éstos pueden planificarlas mas facilmente’.

Mas aun, el hecho de que las reglas proporcionen una protecciéon contra la falta de
conocimiento en el funcionamiento de la economia, permite eliminar previamente los
factores desestabilizadores que surgen como consecuencia de actuaciones discrecionales
(Fernandez Diaz et al., 2003).

La regla de Taylor (Taylor, 1993), es uno de los maximos exponentes en la utilizaciéon de
modelos basados en reglas por los Bancos Centrales, cuyo poder de prediccion ha sido
ademas tenido en cuenta durante los dltimos afios en la toma de decisiones. Su aplicacién a
la economia espafiola en el presente trabajo ha resultado ciertamente reveladora, tal y como

se analiza en el apartado 7.

4. Revision de la Literatura

La economia monetaria estudia las interrelaciones entre los tipos de interés, la inflacion y la
cantidad de dinero (Walsh, 2003), lo cual establece la base de actuacién de la politica
monetaria, cuyo principal objetivo es la estabilidad de los precios a través de los
mecanismos a corto plazo de que dispone.

En términos generales y en funcién de las condiciones econémicas existentes, la politica
monetaria puede ser contractiva o expansiva. Por medio de una politica contractiva, la
oferta de dinero se vera reducida mediante una subida del tipo de interés para contener la
inflacion. Mediante una politica expansiva, se pretende por el contrario contrarrestar los
descensos de la actividad econémica y los aumentos del desempleo con una bajada de los
tipos de forma que el dinero en circulacion se vea incrementado.

A partir de esta pequefia introduccion y ya en clave de literatura, existe una importante
evidencia empirica en cuanto a incrementos de la inflacién y periodos de descenso en el

ritmo de crecimiento de la actividad provocados por shocks en el precio del petréleo.

7 Lo cual les facilita a su vez una eficiente asignacién de sus recursos.
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En uno de los trabajos mas importantes e influyentes, Bernanke e a/. (1997) demuestran
que efectivamente existe una relacion causa-efecto entre un shock en el precio del petréleo y
un periodo posterior de ralentizacién econémica, el cual es a su vez provocado en parte
por la subida del tipo de interés en respuesta al incremento de la inflacién. En este trabajo,
basado en la experiencia para Estados Unidos, consiguen cuantificar los efectos de la
subida del precio del petrdleo y la inminente respuesta de la politica monetaria en la
produccioén, utilizando para ello modelos de vectores autorregresivos, VAR®,

Bajo ciertas condiciones establecidas inicialmente, sus resultados confirman un descenso en
el ritmo de crecimiento de la producciéon provocada inicialmente por el incremento del
precio del petréleo y posteriormente por la subida del tipo de interés. Se asume a su vez,
que el tipo de interés actia como una variable endégena dentro del modelo, lo cual
provoca que el impacto en la actividad sea mayor.

También aseguran que si las autoridades monetarias — en este caso la Reserva Federal —,
hubieran mantenido invariable el tipo de interés, la caida de la produccién hubiera sido
menor. Su principal conclusion por tanto, es que el endurecimiento de la politica monetaria
como respuesta al shock, influye asimismo de forma negativa en la actividad econémica.

A rafz de este trabajo, se gener6é un debate clasico en este campo de la literatura con dos
corrientes enfrentadas principalmente por la diferente percepciéon de unos y otros, en
cuanto a la magnitud de los efectos negativos de los shocks.

La corriente alternativa es la encabezada por Hamilton y Herrera (2000), en donde difieren
parcialmente de las conclusiones establecidas anteriormente, considerando que sus
estimaciones resultan mas sélidas ya que demuestran que el impacto de la subida de los
precios del petréleo es considerablemente mayor para la producciéon’. Estas conclusiones
de Hamilton y Herrera fueron refutadas con nuevas estimaciones por Bernanke, Gertler y
Watson en su trabajo de 2004.

De nuevo, en Hamilton (2000) se destaca la influencia negativa de un shock del precio del
petrdleo en la actividad econémica. Sin embargo, aqui se afirma que ésta es provocada
también por otro tipo de factores, ya que no solamente es la produccion, sino los niveles de
consumo de las familias y de las empresas los que se ven recortados.

Carlstrom y Fuerst (2005) también argumentan que si el pablico a través de sus propias

expectativas, anticipan correctamente las reacciones de las autoridades monetarias siendo

8 Esta técnica multivariada de estimacién de series temporales fue introducida originatiamente para el analisis
macroeconémico por Sims (1980).

 Bernanke ef al (1997), estimaron el impacto del precio del petréleo utilizando series de datos mensuales para siete
retardos temporales. Por el contrario, Hamilton y Herrera (2004) incrementaron el numero de retardos temporales de
siete a doce meses, con el fin de demostrar de que incluso cuando el tipo de interés permanece constante, los shocks del
precio del petréleo siguen teniendo un importante efecto negativo en la produccién.
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éstas de caracter sistematico, el efecto negativo del precio del petréleo provocara un efecto
en la actividad de menor magnitud. La cuestiéon principal radica en el hecho de que una
politica monetaria anticipada contrae la producciéon en la misma proporcion que cuando el
incremento del tipo de interés se produce de manera endégena.

En este sentido, argumentan que la razén principal por la cual se puede mantener constante
el tipo de interés ante un descenso en la produccion, es el hecho de que las expectativas de
los agentes prevén que el tipo de interés podria permanecer constante una vez que el shock
se ha producido. Esta percepcion genera un riesgo inherente, ya que si éste se mantiene
constante de forma sistematica, la politica monetaria dejarfa de ser efectiva, lo cual
producira unos efectos negativos aun mayores que el propio shock.

Otro trabajo destacado es el de Medina y Soto (2005), en el que se analizan los efectos de
un shock del precio del petréleo en la economia chilena desde el punto de vista del
equilibrio general'’.

Para ello, realizan una simulacién en base al establecimiento de una regla especifica de
politica monetaria de respuesta al incremento de la inflacién, argumentando que el efecto
de contraccion que se ocasiona es debido principalmente al caracter endégeno del
endurecimiento de las condiciones. Mediante un modelo de equilibrio general dinamico y
estocastico — los denominados modelos DSGE -, los cuales fueron establecidos
originariamente por Sims y Zha (19906), analizan estas consecuencias con el propodsito de
establecer si la practica totalidad de los comportamientos en las variables, una vez que actia
la politica monetaria, son debidos a una respuesta sistematica de la economia a partir de su
estado inicial.

Algunos trabajos mas recientes en los que se siguen cuantificando los efectos negativos de
estos shocks, como el de Herrera y Pesavento (2007), encuentran evidencia de una menor

respuesta de las variables macroeconémicas - en su caso para Estados Unidos -, a una

politica monetaria de actuacion de caracter sistematico, siendo dicha evidencia mayor
durante la etapa Volcker - Greenspan de los afnos 80 que durante la previa de los afios 70.

Destacar también los trabajos de Sanchez (2008) que utiliza un modelo DSGE en donde
las familias, las empresas, el Gobierno y el Banco Central — el BCE —, vienen representados
por sus respectivas ecuaciones de equilibrio con el fin de cuantificar los efectos de un shock
del precio de petrdleo en la zona Euro, y de Cologni y Manera (2008), los cuales y

utilizando un modelo VAR estructural previo analisis de cointegracion, analizan los efectos

de un shock asi como la inmediata reaccion de las autoridades monetarias en los paises que

10 En la estimacién de su modelo DSGE, llegaron a la conclusién de que un incremento del 13% del precio real del
petréleo, provoca una caida de la produccién de un 0.5% y un incremento de la inflacién de un 0.4%.
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componen el G-7, encontrando evidencia de una inflacién mas elevada a raiz del mismo, en
todos los pafses salvo para el Reino Unido'' y Japon.
A partir de aqui comienza el analisis empirico del efecto de los incremento en el precio del

petréleo en las variables macroeconémicas de la economia espafiola.

5. Los Datos y su Tratamiento Previo

Se han utilizado series trimestrales para todas las variables durante el perfodo 1984-2008,
hasta su tercer trimestre. La razén por la cual se ha elegido dicho periodo muestral es la de
incorporar en su totalidad el cambio que durante la etapa de la Gran Moderaciéon de mitad
de los afios 80" — The Great Moderation -, parece producirse en la toma de decisiones de
politica monetaria por parte de las autoridades —principalmente la Reserva Federal
estadounidense y los Bancos Centrales europeos -, asi como evitar el reflejo en los datos de
las dos crisis mundiales de los afios 70, motivadas precisamente por el precio del petréleo y
las cuales no se han vuelto a producir en afios sucesivos.

Asimismo, con esta muestra se pretende capturar el papel que juegan los shocks exdgenos en
un periodo en donde se observa una alta volatilidad en el precio del petréleo negociado.

La utilizacién de datos trimestrales es debida a la necesidad de homogeneizar la frecuencia
de los datos para todas las variables. Debido a la dificultad en encontrar datos mensuales
para el PIB, se ha optado por esta alternativa sin que por ello se reste significatividad a los
resultados de las estimaciones".

En cuanto al empleo del IPC y no del IPC armonizado — IPCA -, tal y como utiliza el BCE
en sus analisis de ambito monetario, la decisién se basa principalmente en la ausencia de
datos de éste dltimo previos a 1997, lo cual reduciria considerablemente — hasta la mitad -,
el periodo muestral objeto de estudio'. Adn asf y tras diversas comparativas, se ha
observado que el IPC da una medida acertada y coherente de la inflacién para el presente

trabajo.

11 No hay que olvidar que el Reino Unido es un importante productor de petrdleo, lo que explica que el impacto no sea
tan negativo para su economia.

12 Perfodo en el que se observa que la volatilidad de la inflacién y el crecimiento de la produccién disminuyen de forma
notable, rompiendo la tendencia de afios antetiores en los que las oscilaciones en dichas variables eran considerablemente
mayores. Este comportamiento fue observado en todos los pafses industrializados excepto en Japon.

13 En gran parte de la literatura descrita en el apartado 4, los analisis han sido también realizados con series de datos
trimestrales.

14 Para una mayor profundizacién en el estudio de la relacion entre el precio del petréleo y el IPCA en diversos paises de
la zona Euro, véase Espasa y Albacete (2007).

16



Por lo tanto, las variables utilizadas han sido las siguientes:

- El precio mundial del barril de crudo Brent, Mar del Norte.

- El tipo de interés nominal a corto plazo, establecido por el Banco de Espafia hasta
el cuarto trimestre de 1998 para el mercado interbancario a un afio y por el BCE a
partir de 1999 para las Operaciones Principales de Financiacion dentro del
Eurosistema.

- EIIPC.

- EIPIB en términos reales es decir, a precios constantes.

La tabla III resume a continuacién las especificaciones propias de dichas series, asi como

las fuentes estadisticas de las cuales se han obtenido:

Tabla III. Series y Fuentes estadisticas

Precio del Petrdleo

Barril de Crudo Brent (1984:1-2008:111). Fuente: Energy Information Administration, www.eia.doe.com
Tipos de Interés a corto plazo
Mercado Interbancario a un afio (1984:1-1998:1V). Fuente: Banco de Espafia, www.bde.es
Operaciones principales de Financiacion del Eurosistema (1999:1:2008:3) Fuente: BCE, www.ecb.int
Inflacién
Indice de Precios al Consumo, (1984:1-2008:111). Fuente: INE, www.ine.es

Producto Interior Bruto

PIB a precios corrientes base afio 2000, (1995:1-2008:11I). Fuente: INE, www.ine.es
PIB a precios constantes base afio 1995, (1984:1-2004:1V). Fuente: INE, www.ine.es

Todas las variables salvo el tipo de interés, se han transformado en logaritmos para su
tratamiento. Las denominaciones de las respectivas series en los célculos realizados son:
ILN_BRENTOIL (logaritmo del precio del petrédleo), IR (tipo de interés), LN _IPC
(logaritmo del IPC) y LLN_PIB (logaritmo del PIB).

Suele ser frecuente que las series correspondientes a las variables nominales sean integradas
de orden 2, I(2). En este sentido, también se barajé inicialmente la posibilidad de utilizar la
tasa de variaciéon de la inflacion en lugar del IPC. Sin embargo, como se expondra
posteriormente, los tests de raices unitarias dieron como resultado que la serie del IPC es
integrada pero de orden 1, I(1). Por este motivo y con el fin de homogeneizar el orden de
integracion de todas las series de cara al analisis de cointegracion, es por el cual se utiliza

dicha serie y no la de la tasa de variacion de la inflacion.
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5.1. Interpolacién de las series del PIB

Se ha obtenido para el periodo considerado, una serie inica del PIB a precios constantes
encadenando en primer lugar las series a precios corrientes correspondientes al afio base
1995 — la cual se extiende desde 1984:1 hasta 2004:1V y de la cual se han utilizado los datos
solamente hasta el periodo 19951 - y la nueva con afio base 2000 para el periodo
1995:1-2008:111.

La razén por la que se establecen periddicamente nuevos afios base, radica en la necesidad
de revisar los datos de las cuentas nacionales publicados para perfiodos pasados a fin de
obtener series de tiempo fiables", utilizando para ello diversas técnicas de interpolacion.
Estos métodos de interpolacion se definen basicamente como el proceso de calculo por el
cual, dada una sucesion x;, x,..., x, de valores distintos de una variable X asi como las
correspondientes de otra variable Y, se obtiene un valor de Y que corresponda a otro de X
comprendido entre dos consecutivos de la sucesion.

Como indicador de cambios entre los periodos base a interpolar se utiliza la evolucién de
las dos series del PIB. De este modo, los periodos intermedios reflejan un comportamiento
relativamente similar en dicha evolucién, ajustandose la diferencia que se produzca en el
petiodo ¢ que es utlizado como base. Se consigue por tanto homogeneizar su
comportamiento, para asegurar la validez entre las estimaciones interpoladas y los niveles
en los periodos base.

Sin embargo, surge un inconveniente cuando se encadenan dos series con periodos base
distintos, ya que se pierde la congruencia aditiva porque las ponderaciones son distintas
para ambos periodos. Dado que al encadenar los componentes del PIB usando el sistema
de ponderaciones del nuevo periodo base con los indicadores de la serie anterior, la suma
de estos no es igual al PIB global extrapolado, se genera una diferencia y por tanto, no se
cumple con el principio de aditividad. La “congruencia aditiva” es uno de los requisitos de
las ponderaciones de los nimeros indices usados para la medicién de las cuentas nacionales
a precios constantes, cuyo objetivo es el de mantener cierto grado de coherencia'®.

En el caso que nos ocupa, se ha evitado dicho problema al calcular la nueva serie utilizando
las series a precios corrientes, para una vez obtenida y junto con el Deflactor del PIB,

extraer la serie a precios constantes para el periodo muestral considerado. El procedimiento

15 Otro de los motivos para estos cambios es que si bien estas nuevas estimaciones de series histéricas producen quiebras
en las bases de datos por las inevitables diferencias en los resultados para un mismo periodo, éstas se compensan con el
beneficio de disponer oportunamente de series mas amplias y actualizadas.

16 Para un analisis mas detallado de estos inconvenientes en la metodologfa, se pueden consultar las notas metodolégicas
disponibles en el INE, www.ine.es.
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ha sido el siguiente: A las series de precios corrientes con bases 1995 y 2000 se les ha
realizado una interpolacién entre los niveles alcanzados en 1984:1 y 1995:1 — 44 periodos
trimestrales entre 1984:1-1994:IV -, de acuerdo con las bases antigua y nueva,

respectivamente' . Por lo tanto:

1995)corrientes 2000)corrientes : . :
Sean PIB(*® y PIB® los valores a precios corrientes para el trimestre 7 en

las bases 1995 y 2000, entonces su distribuciéon gradual en el tiempo medida por la

diferencia de niveles en el afio 2000 sera:

(2000)corrientes
_ PIByges;
- (1995)corrientes
P1B,gos1
Y para que esta diferencia se distribuya a lo largo del periodo considerado, se calcula el

promedio geométrico rdado por:

r= Dl/44

Tal que los valores a precios cortientes para cualquier trimestre del periodo 7 entre 1984 y

1995 se calculan de la siguiente forma:

PIBt(ZOOO)corrientes — PIBt(1995)corrientes X r1995;1—t

en donde #= 1984:1, 1984:11,...., 1994:IV.

Una vez obtenida la serie completa a precios corrientes en base 2000, se ha obtenido el
Deflactor del PIB para el periodo 1984:1-1994:1V, procediendo por diferencias con el dato
del Deflactor del trimestre posterior. Para ello se han utilizado a su vez las tasas trimestrales
de variacién de la inflacién correspondientes al mismo periodo. Por tanto, a partir del

trimestre 1995:1, se ha efectuado la siguiente transformacion:

DtFiIlB _ DtPIB _(Dtpls 'Ait—l)

17 Los valores extremos utilizados para hacer las interpolaciones son representativos por tratarse de mediciones efectuadas
durante el calculo de un afio base.
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donde D"®es el Deflactor del PIB y Ai es la tasa de variacion de la inflacién. Finalmente

se ha obtenido la serie del PIB a precios constantes a través de la relacion:

(2000)corrientes
PIB

PIB
Dt

P | Bt( 2000)ctes __

Serie del PIB en términos reales que por tanto no incorpora el efecto de la inflacién a
efectos de las estimaciones a realizar. Una vez obtenida ésta serie, se procede al analisis de
cointegraciéon — que incluye a su vez el de raices unitarias — de todas las variables objeto de

estudio.
6. Analisis de Cointegracion

En la mayor parte de trabajos empiricos referidos a variables macroeconémicas es muy
frecuente que se incluyan variables no estacionarias. Una de las alternativas al manejo de
tales series se basa en la utilizacién de diferencias y otras transformaciones — por ejemplo,
el ajuste estacional — con el fin de hacerlas estacionarias y poder analizatlas posteriormente
mediante modelos VAR.

La otra alternativa por el contrario, la ofrece el analisis de cointegracion, el cual se ha
convertido en un método mas consistente a la hora de analizar la posible similitud en el
orden de integracion de una determinada combinacion de variables (Greene, 1999).
Asimismo, permite establecer relaciones de equilibrio a largo plazo entre variables que de
forma individual son no estacionarias o no estan en equilibrio. Este hecho es especialmente
relevante para la teorfa econémica, ya que facilita el establecimiento de hipotesis acerca de
si un determinado fenémeno es permanente en una economia o mas bien se trata de un

comportamiento puntual.

6.1. Estructura del modelo de cointegracion

El analisis de cointegracion permite por lo tanto determinar si series integradas del mismo
orden pueden combinarse para generar una serie estacionaria. Si este fuera el caso, las series
estarfan cointegradas y necesariamente compartirian una o varias tendencias estocasticas. Si
por ejemplo, las series en cuestion son integradas de orden 1, I(1), entonces contendran

una raiz unitaria y su tendencia estocastica individualmente no las hara converger hacia
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ninguna tendencia determinista en particular. Por medio de la cointegracion, estas series
necesariamente tendran tendencias similares en el largo plazo.

El concepto de cointegraciéon fue introducido por Engle y Granger (1987) y su analisis
formal estriba en que habri un equilibrio a largo plazo' entre un conjunto de variables

cuando:
Bk + BoXo ot BiX,, =0

o lo que es lo mismo, entre los vectores:

Y :(ﬂl!ﬂzv"’ﬂn)a X :(Xl,tyxz,t""xn,t)r

Por lo que el sistema alcanzard dicho equilibtio cuando X, =0, y las posibles desviaciones

estaran medidas por el término de error:

& = X ,siendo &, estacionatio.

!
Por lo tanto, los componentes del vector X, = (let ' Xo ""Xn,t) estaran cointegrados de
orden (d , b), tal que X, ~CI (d : b), si se cumple que todos sus componentes son integrados
de orden d y e vector B=(B,pf,...,) posece una combinacién lineal

BiXy + BoXoy +.t B X, =0, la cual es integrada de orden (d —b) para b>0.

A continuacién, se presentan algunas caracteristicas a tener en cuenta en el analisis de

cointegracion:

Si (,31, By ,Bn) es un vector de cointegracion, cualquier escalar no igual a cero
puede ser multiplicado por él y también lo es.

», . . 19
Los parametros f se analizan una vez normalizados .

18 Por lo tanto, el término equilibrio aqui hace referencia cualquier relacién a largo plazo entre variables no estacionarias.
19 Es decir, se multiplica el parametro por un numero que haga que sea igual a uno. Por ejemplo, para normalizar el vector

de cointegracién con respecto a X, se selecciona un nimero A tal que A = ]/ B
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- Todas las variables deben ser integradas del mismo orden — generalmente de orden
uno - , aunque pueden existir casos en que una de ellas sea I(2), mientras que otras
sean I(1), existiendo una combinacién lineal entre todas ellas que sea I(1).

- No todas las variables similarmente integradas cointegran, por lo que no existirfa
relacion a largo plazo entre dichas variables.

- Existen relaciones de cointegracién causales, es decir que no son consecuencia de
una relaciéon que pueda ser explicada desde el punto de vista econémico.

- Si X, tiene #» componentes, debe haber #-7 vectores de cointegracion linealmente
independientes. Al numero de vectores cointegrados se la llama rango de

cointegracion.
Varios son los métodos de cointegracion mas comunmente utilizados, entre los cuales

destacan el método de dos pasos de Engle y Granger, el Test de Durbin y Watson de

cointegracion o el que se ha empleado en este caso, el de Johansen (1991).

6.2. Resultados del anilisis de raices unitarias

En primer lugar y a modo de introduccion, las caracteristicas principales que presentan los

o6rdenes de integracion cero, uno y dos son las siguientes:

- Una serie 1(0) presenta una media constante y una tendencia a fluctuar sobre ésta
ante cualquier posible desviacion. Su varianza es finita e independiente del tiempo y
los efectos de los choques son transitorios y van decreciendo también en el tiempo.

- Una serie I(1) se caracteriza porque la presencia de raices unitarias provoca que el
momento de primer orden sea funcién del tiempo. La serie no se mantiene sobre
un valor medio a través del tiempo y la varianza tendera a infinito cuando la
variable tienda a infinito. Finalmente, los choques aleatorios tienen efectos
permanentes.

- Una serie I1(2) presenta las mismas caracteristicas que una I(1), con la diferencia de
que la presencia de raices unitarias provoca momentos de primer y segundo orden

en funcion del tiempo.
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Para la deteccion de raices unitarias en las series, se han realizado los tests de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), (Dickey y Fuller, 1981) y de Phillips-Perron (PP), (Phillips y Perron,
1988). Tanto la metodologia como los resultados figuran en el Anexo 2, los cuales
confirman que todas las variables son integradas de orden 1, I(1), lo cual permitira proceder
con el analisis de cointegracion.

En la realizacién de los tests y con el fin de determinar si las tendencias de cada una de las
series temporales eran de naturaleza estocastica o simplemente determinista, se incluyeron
como variables exbgenas una constante y una tendencia lineal.

De esta forma, no se restringié el modelo con el propésito de que los resultados fueran
mas consistentes al compararse con valores criticos mas amplios. Cabe decir a su vez, que
la inclusiéon de una constante solamente o de ninguna de estas dos variables son
simplemente casos especiales derivados de esta especificacién general.

En la aplicacién de estos tests, no se rechazé la hipoétesis nula en ninguna de las series
originales. Al contrastarlas posteriormente en primeras diferencias, se rechazé H, en

todos los casos, lo cual confirmoé la existencia de una raiz unitaria en cada una de ellas. Aun

asi cabe matizar lo siguiente:

- En ambos tests, la hipotesis nula se rechazé al 99% de confianza para el precio del
petrdleo, el tipo de interés, el IPC y el PIB.

- Bl IPC result6 ser finalmente integrado de orden 1, I(1) y no de orden 2, 1(2), en
contra de lo que presentan con frecuencia otras series temporales de tipo nominal.

- No se han aplicado técnicas de extraccion de la tendencia en ninguna de las series,
véase principalmente el filtro de Hodrick-Prescott, ya que todas ellas son integradas
de orden 1, I(1). Su utilizacion serfa 6ptima tnicamente en el supuesto restrictivo de
que la serie fuera 1(2), ya que en caso contrario genera cambios de tendencia

ficticios, distorsionando las propiedades ciclicas (French, 2001).

En resumen, los resultados sugieren que todas las series son no estacionarias, siendo su

orden de integracion de orden 1, I(1).
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6.3. Resultados del anilisis de cointegracion

Para poder utilizar el test propuesto por Johansen y con el fin de comprobar si existe 0 no
cointegracion, se definié en primer lugar el tipo de modelo implicito VECM a utilizar,
seleccionando los posibles componentes deterministas a incluir y estableciendo su longitud.
Conforme a los resultados de los criterios de informaciéon de Akaike y Schwarz y dado que
todas las series han resultado ser no estacionarias — presentan tendencias estocasticas -, se
ha optado finalmente por emplear un modelo con término constante en las ecuaciones de
cointegracién y en el modelo dinimico™.

En dicho modelo se incluyeron a su vez tres variables ficticias o Dummy estacionales™ para
los tres primeros trimestres de cada afio, asi como una variable ficticia para el primer
trimestre de 1999 con motivo de la entrada en vigor de la moneda tnica en la zona Euro.
Debido a que este tipo de variables toman valores discretos 0 y 1 y con el fin de no afectar
a la media y la tendencia de las series se procedi6 a transformarlas ortogonalmente, lo cual

aunque sigue afectando a la media, elimina este problema para la tendencia. Por lo tanto, la

especificacion general del modelo de analisis de cointegracion en diferencias es la siguiente:

p-1
Ay, =a,y, + a(ﬂyt—l + po)+ zriAyt—i +é&,

i=1

p p
siendo  Tly,, + Bz, =a y, +a(BY, , +py) ,con TI=Y A -1, T;==> A
i=1

j=i+l

en donde Y, son los vectores correspondientes al precio del petréleo, el tipo de interés, el
IPC y el PIB, mientras que z, incluye las tres variables Dummy estacionales d,,d,,d, y la
correspondiente a la entrada del euro e,. Por su parte, a y, hace referencia a la
tendencia lineal determinista del modelo dinamico y p, es el término constante de las

ecuaciones de cointegracion. Por ultimo, 4 y B son matrices KxK de parimetros
. . . . . 22

desconocidos, mientras que I es una matriz unitaria de orden £,

En base a los criterios de informaciéon de Akaike y Schwarz y con el fin de que las

estimaciones que se realizaran posteriormente fueran lo mas significativas posibles y

20 O lo que es lo mismo, con término constante en las ecuaciones de cointegracién y tendencia lineal determinista en el
modelo dinamico es decit, en los datos.
21 En el Anexo 5 aparece la explicacion detallada de su formulacién.

22 Asimismo, debido a que son £ las variables que constituyen los vectores Y, , el rango maximo de la matriz I1 es £
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cumplieran a su vez con las condiciones inherentes a los residuos de cada modelo, se
emplearon dos retardos temporales. Asi pues, los resultados obtenidos en el analisis de

cointegracion fueron los siguientes:

Tabla IV

Anilisis de cointegracién

Incluye: Tendencia lineal determinista en el modelo dinamico de datos
Término constante, C

Variables exogenas: d,, dy, dj, ¢,9994

Nuamero de retardos temporales: 2

Conjunto de Variables: Precio del Petréleo, Tipo de Interés, IPC, PIB

H, H, Valotes Atraa 5% Valor Critico 1% Valor Critico
r=0|r=1 53.59782%* 47.21 54.46
r<i|r=2 22.64283 29.68 35.65
r<2|(r=3 9.651805 15.41 20.04
r<3|r=4 0.801402 3.76 6.65

**Rechazo de Hy al 5% de significacion.

dy, ds, d; = Variables Dummy estacionales; ¢1999./= Variable Dummy de la introduccion del euro.
Lo cual implica que existe una relaciéon de cointegracion, ya que no se puede rechazar la
hipétesis nula para el caso =0 al 5% de significacién, mientras que se puede rechazar la
hipétesis alternativa para = 2.
Dada la casuistica propia de estos resultados, el procedimiento seguido en la estimaciéon de
las relaciones entre las diferentes variables ha sido el de su analisis conjunto para dos

retardos temporales, utilizando para ello un sistema de cuatro ecuaciones simultaneas de
VECM. La especificacion Y, ,...Y,,, corresponde indistintamente al precio del petréleo, el

tipo de interés, el IPC y el PIB:

p-1
Ay =a, 7, + a(ﬁ Yiea + Po )+ ZD AY(, aye-i T €1y
=
p-1
Ay, =a 7, + a(ﬂyz,t—l + po)+ ZEAy(l,..,4),t—i T &
i1
p-1
Ay, =0 7, + a(ﬂy&t—l + Po )+ Zri AY(, ayei T €3y
=

p-1
Ay =0,y + a(ﬂ’y4,t—l + P )+ Zri AY(, a)ymi T Eay

i=1

en donde Hy(l,..,4),t—l +Bz =a,y,+ a(ﬂy(l,..A),t—l + po)
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Un ultimo paso previo ha sido la prueba de causalidad de Granger, cuyo objetivo es el de
determinar el grado de exogeneidad de las variables, proporcionandonos una orientacion
respecto al orden en el cual se deben construir las funciones de impulso-respuesta para
cada una de las relaciones. Ya que dichas funciones se elaboran a partir de la
ortogonalizaciéon de la matriz de varianzas y covarianzas de las perturbaciones, es
fundamental incorporar en primer lugar a las variables mas exogenas y finalmente a las que
pueden estar mas condicionadas por el comportamiento del resto. Estas pruebas de

causalidad figuran en el Anexo 3.

6.4. Relacién conjunta de todas las variables

En primer lugar, se realizaron contrastes de autocorrelacion y heterocedasticidad en los
residuos, asi como el test de normalidad. De los resultados — Anexo 2 -, se deduce que los
residuos de cada una de las ecuaciones cumplen con la condicién de no correlacion serial
medidos por el contraste de Breusch-Godfrey, asi como con la no presencia de
heterocedasticidad condicional autorregresiva ARCH, ya que se acepta en todos los casos
sus respectivas hipétesis nulas. Por lo tanto, se cumplen con estos dos requisitos basicos de
cara a que la estimacion del VECM sea consistente y significativa.

El test de normalidad por el contrario, muestra cierta disparidad ya que si bien se cumple
con la condiciéon de que los residuos siguen una distribucién normal en las ecuaciones del
IPC y el PIB, no lo es asi para las del precio del petréleo y el tipo de interés. Esto no
impide sin embargo, proceder con la estimaciéon del VECM al cumplirse la condicion
fundamental de no correlacion serial de los residuos, que es lo realmente importante
(Fernandez-Corugedo, 2003).

La aplicacion de los test ADF y PP de presencia de raices unitarias — Anexo 1 - confirman
su no existencia para las cuatro series residuales, lo que significa que se comportan como
procesos estacionarios e integrados de orden 0, 1(0). Ya que se cumple este requisito en las
perturbaciones y existe efectivamente una relacion de cointegracion, se puede proceder al
pertinente analisis.

En primer lugar se ha obtenido la matriz de coeficientes sin normalizar, cuya

representacion es la siguiente,
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—-0.2237 -0.8642 0.4005 0.3452
0.0971 -5.1208 -0.2477 -0.9072

-0.2657 0.2898 -1.5865 2.6220

—-0.2323 0.4004 0.0112 0.1117

De la que resulta una vez normalizados dichos coeficientes, la relaciéon de cointegracion a

largo plazo para las cuatro variables:

B=(1,3.862,-1.790, -1.543, 22.399) =

¥, =22.399 + LN _ BRENTOIL +3.862IR + (~1.790)LN _ IPC +(~1.543)LN _PIB=0

incluyéndose el término constante en primer lugar. El vector de correccion de errores [

b

derivado de la aplicacion del correspondiente VECM?* para esta relacion es:

Buce =(-0.090726, -0.001812, 0.004483, 0.009098)

En el que se observa que los términos de correccion de errores del tipo de interés y el IPC
no contribuyen a restaurar el equilibrio a largo plazo ante las desviaciones que ocasiona un
shock a corto plazo, ya que no son significativamente distintos de cero.

Lo contrario ocurre con el precio del petréleo y en menor medida con el PIB, ya que
corrigen un 9% y un 0,9% respectivamente. Esto implica que las desviaciones respecto de
la tendencia de largo plazo compartida por las cuatro variables son descritas principalmente
como movimientos transitorios, por los cuales, cuando el tipo de interés y el IPC sufren
desviaciones, son precisamente el precio del petréleo y el PIB quienes realizan el ajuste
hasta el establecimiento de un nuevo equilibrio.

Sin embargo, el andlisis mas representativo se realiza a través de las correspondientes
funciones de impulso-respuesta™, en este caso del tipo de interés, del IPC y del PIB con
respecto a un shock de un 1% en el precio del petréleo —Anexo 4 -. En primer lugar, se

produce un efecto inmediato de subida en el tipo de interés cuya tendencia se prolonga

2 TLa significatividad del VECM medido por los estadisticos I de cada una de las ecuaciones es alta, principalmente en los
casos del IPC y el PIB.

24 La funcién de impulso-respuesta nos proporciona el grado de respuesta del sistema a shocks en los componentes del
vector de perturbaciones. Un shock en una determinada variable y para un determinado perfodo, le afectara de manera
directa, transmitiéndose con posterioridad al resto de variables explicativas a través de la estructura dinamica propia de los
VAR. La funcién se construye a partir de la ortogonalizacién de los residuos, transformando el modelo original con el fin
de diagonalizar la matriz de varianzas y covarianzas de las perturbaciones. Este proceso se realiza mediante la
factorizacién de Cholesky, por la cual se asume que la perturbacion aleatoria de la primera ecuacién corresponde a la
primera variable y no existe un efecto afladido del resto. La perturbacién de la segunda ecuaciéon proviene de la primera y
de la suya propia y asi sucesivamente para las # variables.
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hasta el tercer periodo, momento en el cual sufre una correcciéon hasta que recupera el
equilibrio aunque a un nivel superior al inicial.

El IPC por su parte reacciona inicialmente al alza, experimentando una pequefa correccion
desde el segundo al tercer periodo momento en el cual, vuelve a incrementarse hasta
recuperar el equilibrio varios periodos después al de ocurrencia del shock, también a un
nivel superior.

En el PIB se observa un incremento durante el primer periodo, momento en el que sufre
un fuerte descenso. El efecto negativo se produce con un periodo de retardo, debido a que
se trata de una variable real y no nominal. Su posterior efecto de correccion al alza desde el
tercer al cuarto o quinto periodo puede venir explicado por la tenue disminucion de la
inflacién y porque el efecto del incremento del tipo de interés todavia no es absorbido por
las variables reales. A partir de este quinto periodo, tanto el efecto del precio del petrédleo
como el aumento del tipo de interés, provocan una disminucion prolongada del ritmo de
crecimiento del PIB, hasta recuperar un nivel de estabilidad en el largo plazo ligeramente
superior al inicial.

Salvo que una economia entrara en recesion, el PIB para un determinado periodo medido
en términos reales sera siempre mayor al del periodo anterior, ya que como decimos, lo que
realmente se ve afectada es su tasa de crecimiento, la cual y a raiz del shock, sera menor que
en periodos precedentes.

Se puede decir en términos generales, que existe evidencia en cuanto a que los efectos de
un shock del precio del petroleo perduran en el tiempo. Este efecto si bien generalizado,
resulta especialmente llamativo para el PIB vy la inflaciéon — IPC -, y puede venir explicado
por la alta dependencia que la economia espafiola tiene del petréleo. Ademas, y aunque los
impulsos iniciales son los esperados en cada una de las variables, la correccién posterior de
la tendencia hacia el equilibrio se produce de forma lenta y gradual. Asi, las principales

conclusiones del andlisis por VECM son las siguientes:

- El efecto del shock es asimilado inmediatamente por el IPC, el cual se establece
finalmente en el nuevo equilibrio de largo plazo a un nivel superior al inicial.

- De manera simultanea, el tipo de interés reacciona al alza con el fin de contrarrestar
el efecto inflacionista implicito en el shock. En este sentido, las autoridades
monetarias reaccionan con el fin de no desviarse de sus objetivos en términos de

inflacion.
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- El PIB se comporta como una variable retardada es decir, al referimos a la variable
en términos reales y no en términos nominales, no es hasta el periodo posterior al
de ocurrencia del shock cuando se nota un descenso en su ritmo de crecimiento,
cuya tendencia se extiende durante varios periodos hasta que su efecto se diluye en
el largo plazo.

- De la reaccién que tiene el tipo de interés se intuye que ante una subida del precio
del dinero, la inflacién corrige su tendencia, si bien dicha correccién no se prolonga
en el tiempo. El efecto en el PIB serfa doble, ya que no solamente se ve afectado
por el precio del petrdleo, sino también por esta subida del tipo de interés.

- El efecto en la inflacién medida por el IPC es considerable, ya que el incremento de
los costes que les supone el shock a los diferentes sectores econémicos es trasladado
a la produccién final a través de un incremento del precio de los bienes finales
destinados al consumo, al mismo tiempo que los margenes de beneficios de las

empresas sufren recortes.

Por lo tanto, la secuencia se resume con un incremento inmediato del IPC y del tipo de
interés con el fin de contrarrestarlo. Con posterioridad al periodo inicial, el PIB comienza a
presentar sintomas de debilidad, en primer lugar como consecuencia de la subida del precio
del petréleo y mas tarde por el incremento del tipo de interés. El IPC corrige
momentaneamente, mientras que en el equilibrio a largo plazo, tanto en el tipo de interés
como en el IPC, se observan niveles superiores al inicial, en tanto que el PIB ain
habiéndose visto afectado de forma negativa, presenta un nivel ligeramente superior si bien
su ritmo de crecimiento es significativamente menot.

Todo lo anterior ayuda a explicar la ralentizacién que no solo de forma directa sufre la
actividad econémica en Espafia ante un shock en el precio del petréleo, sino también de
manera indirecta por el proceso de ajuste que comporta dicha subida, la cual afecta en
mayor medida a los sectores que son mas dependientes desde el punto de vista energético.
Seguidamente se estimaran dos versiones de la Regla de Taylor de politica monetaria, con el
fin de realizar una comparativa entre sus predicciones y la evolucién que ha tenido el tipo

de interés a lo largo del periodo objeto de estudio.
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7. La aplicacion de la regla de Taylor para Espana

La regla de Taylor permite evaluar en qué medida una determinada politica monetaria se
disefia e instrumenta en funcién de sus objetivos fundamentales, como son la estabilidad en
los precios y el crecimiento sostenido de la producciéon en términos reales. Para ello, se
calcula el tipo de interés nominal a corto plazo en funcién de la desviacién que experimenta
la tasa de inflacion efectiva respecto de su objetivo y en funcién del denominado output gap
es decir, las desviaciones del nivel de producciéon real con respecto a su nivel potencial
(Diaz Roldan y Montero Soler, 2001).

Los diferentes modelos disefiados a raiz de la original regla de Taylor (Taylor, 1993), son
utilizados para proveer de validas recomendaciones a los Bancos Centrales con el fin de
establecer un nuevo nivel en el tipo de interés cuando las condiciones econémicas cambian,
intentando de esta manera mantener los objetivos de estabilizacion de la economia a largo
plazo y de contencién de la inflacién a corto.

Asimismo, ofrece una medida ajustada de como se debe estabilizar una determinada
economia a través de la manipulacion del tipo de interés en respuesta a la inflacion.

Su validez ha sido contrastada desde el punto de vista empirico tanto para Europa como
principalmente para Estados Unidos, aunque es necesario volver a incidir en el hecho de
que su utilidad radica en ser una herramienta valida pero complementaria junto con otras a
la hora de que las autoridades evalten la situacion econémica y tomen decisiones en el
ambito de la politica monetaria™.

Desde el punto de vista normativo, la regla es consistente con los principales objetivos de
la politica monetaria. Propone un ajuste gradual de la inflaciéon hasta alcanzar de nuevo su
nivel objetivo mediante un ajuste de la tasa nominal en una proporcién mayor a uno. En
cuanto a la tasa de crecimiento del PIB, la regla de Taylor responde de forma anticiclica a la
desviacion de la produccién respecto de su nivel potencial, sin que dicha relacién se vea
excesivamente alterada.

Desde el punto de vista positivo, Taylor demostrd que con unos valores acertados para los

parametros de ajuste 7,7, los resultados de la aplicacion de la regla ofrecen una buena

descripcion del comportamiento del tipo de interés a lo largo del periodo objeto de estudio,

(Clarida, Gali y Gertler, 1999).

25 En este sentido, si bien el Banco Central Europeo, la Reserva Federal norteamericana o el Banco de Inglaterra entre
otros, no siguen de forma estricta sus recomendaciones, éstas son seriamente tenidas en cuenta a la hora de establecer
nuevas decisiones.

30



Por lo tanto, su poder de prediccién ayuda a los Bancos Centrales en el momento de
reaccionar ante subidas de la inflacién o cuando la produccién se desvia de su nivel
potencial de pleno empleo. Por una parte, cuando la tasa de inflacién se eleva por encima
de su objetivo, el Banco Central subira el tipo de interés con el fin de ralentizar el ritmo de
crecimiento del dinero. Por otra, cuando la produccién caiga por debajo de su nivel de
pleno empleo, el Banco Central bajara el tipo de interés con el propésito de reactivar la
actividad y asi poder recuperatlo.

Un ejemplo del éxito en la conducciéon de la politica monetaria a través de sus
recomendaciones, esta en el control que la Reserva Federal logré de la inflacion bajo en las
décadas de los 80 y principalmente de los 90, tal y como menciona Hetzel (2000).

En el presente trabajo se han estimado las predicciones del tipo de interés mediante dos

modelos diferentes de la regla de Taylor:
- Un modelo backward-looking, que en realidad es el modelo original propuesto por

Taylor y en donde el comportamiento del tipo de interés se establece en funcién de

los valores pasados de la tasa de inflacion y la produccion.

- Bl modelo forward-looking propuesto por Clarida, Gali y Gertler (1999), en donde
para estimar la regla, se tienen en cuenta en esta ocasion las expectativas futuras de

la tasa de inflacion.

Estos dos modelos presentan la siguiente formulacion:

R, = [r +7z]+ . (m —m)+7, (Y, —-Y,)
para la version backward-looking, mientras que:
R, = [I’ +7Z']+ . (B, —7)+ Ty(yt -V.)

es la version forward-looking de la regla de Taylor.

Tal y como se ha mencionado anteriormente, la diferencia principal entre ambas radica en

que mientras que en el modelo forward-looking el objetivo de la tasa de inflacién efectiva se
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compara con respecto a las expectativas para el periodo #+7, en el backward-looking la

desviacién en la inflacién se calcula en funcion de sus valores pasados.

Asimismo, el tipo de interés nominal a corto plazo R, depende de: a) Los objetivos
establecidos de antemano por las autoridades monetarias respecto al tipo de interés real a
corto plazo ry la tasa de inflaciéon 7 ; b) De la desviacion de la tasa de inflacion respecto a
su objetivo, bien (ﬂ't - 72') 0 (Etiz't a- 7[); ¢) De la desviacion de la produccién en
términos reales respecto a su nivel potencial para un periodo de tiempo determinado
(yt -V, ); d) De los pardmetros 7,7, los cuales ponderan las desviaciones de la inflacién
y la produccion respecto a sus objetivos, respectivamente. Sus valores son establecidos con
anterioridad a las estimaciones, dando una medida de la sensibilidad de cada uno de los gaps
respecto a los cambios en el tipo de interés.

Taylor establecié esta regla de tal forma que se reaccionara de forma contundente en

respuesta a un incremento de la inflacién, sugiriendo que dicho incremento fuera en una
proporcién mayor que la unidad, es decir 7 >1. En sentido contrario, si la produccion se
ralentiza, la reaccién del tipo de interés para recuperar su nivel potencial de pleno empleo
deberfa ser mayor a cero, tal que 7, > 0. Segin King (2000), la regla recomienda por tanto

endurecer la politica monetaria con tipos de interés proporcionalmente mas altos cuando la

inflacién es superior al objetivo establecido y suavizatla en caso contrario.
7.1. Resultados

Las predicciones obtenidas se han comparado con respecto a la evolucién del tipo de
interés en Espafia durante el periodo considerado, el cual abarca desde el primer trimestre
de 1984 hasta el tercer trimestre de 2008.

En el tratamiento previo de los datos hay que sefialar lo siguiente:

- La serie trimestral para el tipo de interés es la misma que la utilizada previamente en
el analisis de cointegracion.

- En lugar del IPC, en este caso se ha empleado la tasa de variacion de la inflacién,
cuya serie trimestral es la correspondiente al INE.

- En el caso de la version forward-looking, las expectativas de inflacion se han calculado

realizando una regresion de la tasa de inflacion para el periodo 7+7.
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- Los datos de la tasa de crecimiento trimestral del PIB en términos reales también se
han obtenido del INE, cuya serie temporal en este caso esta directamente corregida

y ajustada de estacionalidad™.

- El nivel de produccién potencial Y, , se ha calculado como el valor promedio de las

tasas de crecimiento del PIB para cada trimestre entre 1984:1-2008:3, con una
estimacion final del 0.77%.

- Los valores objetivo del tipo de interés ry de la tasa de inflacién 7 son del 2% en
ambos casos, tal y como estableci6 inicialmente el BCE tras la entrada en vigor del
euro, como los objetivos basicos a cumplir a largo plazo en toda la zona Euro.

- Los valores de los parametros de sensibilidad al tipo de interés son del 1.5 para el

de la tasa de inflacion 7, y del 0.5 en el caso del PIB 7, 7,

En el grafico “Reglas de Taylor de Politica Monetaria” de la pagina siguiente, aparece
reflejada la comparativa de estas dos versiones con respecto al tipo de interés para la
economia espafola, en el que a primera vista, se observa la existencia de dos partes bien
diferenciadas cuyo punto de inflexion es el primer trimestre de 1999, correspondiente a la
entrada en vigor de la moneda dnica y a la centralizacion de la toma de decisiones de
politica monetaria por parte del BCE para toda la zona Euro.

Antes de entrar en el analisis propiamente dicho, destacar que las dos reglas de Taylor
estimadas parecen realizar un buen trabajo a la hora de predecir el tipo de interés, con unas
tendencias similares, si bien con divergencias en determinados momentos propias de su no
seguimiento estricto.

Adn asi, la regla de Taylor forward-looking presenta un mayor poder de prediccion®, ya que
actia como un indicador adelantado — dado que se basa en las expectativas de inflacién -,
en determinados momentos a lo largo del grafico.

Ya en clave de analisis, apuntar que desde comienzos de 1984 hasta finales de 1998, la
responsabilidad de la politica monetaria en Espafia estaba en manos del Banco de Espana.

Es una etapa en la que el tipo de interés se mantenia en niveles cercanos en media al 15%,

26 En caso contrario, la serie sin corregir estacionalmente proporcionarfa una extrafia evolucién del tipo de interés ya que
presentarfa una volatilidad tan grande en su comportamiento que éste no estarfa ajustado a la realidad.

27 En Taylor (1998), se expone una interesante comparativa de los diferentes resultados que se pueden obtener al aplicar la
regla de Taylor con distintos valotres para estos parametros.

28 En este sentido, Clarida, Gali y Gertler (1999) comparan la habilidad que ambas reglas tienen a la hora de explicar, en
su caso, la etapa pre-Volcker - 1960:1-1979:2 — y la etapa Volcker—Greenspan - 1979:3-1996:4 — para Estados Unidos, en
donde encontraron una clara tendencia por parte de los datos utilizados a rechazar parcialmente la regla backward-looking
en favor de la forward looking, precisamente por su capacidad de prediccién en funciéon de las expectativas de los agentes.
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lo cual da una primera idea acerca de la politica restrictiva existente en aquel momento, en
donde a su vez los niveles de inflacion eran por regla general superiores a los
contemporaneos.

Concretamente y salvo en 1987 — en donde la tasa de inflaciéon anual descendié por debajo
del 5% - el nivel general de precios hasta 1992 oscilaba entre el 6 y el 9% por término
medio, con tasas que incluso en 1984 superaban el 10% anual. Los elevados tipos de interés
también provocaban que el crecimiento del PIB aunque constante, no fuera excesivamente
fuerte y salvo para trimestres puntuales — en donde y observando las series de datos, los
incrementos fueron superiores al 2% -, su crecimiento oscilaba entre el 1% y este 2%.

Bien es verdad que el precio del petréleo se mantenia bastante elevado, el cual rondaba los
30 dolares americanos (en adelante $) el barril en 1984 y 1985, lo que efectivamente no
ayudaba a contener la inflacién en aquel momento. Por lo tanto, en un perfodo en el que el
precio del petréleo era comparativamente alto en términos reales, con una tasa de inflacion
excesivamente alta y un ritmo de crecimiento de la actividad econémica contenido, la
aplicacion de una politica monetaria de altos tipos de interés estaba justificada.

Sin embargo, a partir de 1986 se observa que las predicciones de las reglas de Taylor se
desvian de los tipos de interés vigentes, los cuales continuaban en niveles superiores al
15%. Estas reglas predicen que la politica monetaria debfa haberse suavizado, ya que si bien
la inflacién se mantenia en niveles cercanos al 5-6%, el ritmo de crecimiento del PIB
comenzo6 a disminuir al igual que el precio del crudo, manteniéndose durante practicamente
una década - la comprendida entre 1986 y 1997 -, en niveles que oscilaban entre los 153 y
los 23$ el barril. Por lo tanto y en contra de las recomendaciones de las reglas, la politica
monetaria continué siendo restrictiva, dando mayor relevancia a la estabilizacién de la
inflacién - si bien todavia excesivamente alta -, que a un mayor ritmo en el crecimiento de
la produccion.

Es por tanto una etapa en la que el precio del petrdleo no presiona excesivamente al alza,
con lo que no se convierte en un factor clave a la hora de explicar los aumentos en el nivel
general de precios.

La tendencia real del tipo de interés y las correspondientes a las reglas de Taylor vuelven a
converger en 1993 — si bien éstas continian por debajo de la correspondiente al tipo de
interés -, siendo sus respectivas evoluciones similares en el tiempo y en donde se observa
un descenso importante del tipo de referencia en Espafia, cuyo objetivo era el de alcanzar el

nivel del 3% marcado por el BCE para todos los paises de la zona Euro a comienzos de

1999.
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Es también en 1993 cuando Espafia entra en recesién econdmica, con un ritmo de
crecimiento en la actividad negativo y en donde por primera vez se observa que la tasa de
inflacién interanual se sitia por debajo del 5%. El precio del petréleo se mantiene en los
niveles anteriormente mencionados, lo cual alivia en parte la mala situaciéon en que se
encontraba la economia en nuestro pafs.

Durante los afios posteriores y hasta la entrada en circulacion del euro, se observa que el
ritmo de crecimiento de la actividad aumenta una vez terminado el periodo de recesion.
Asimismo, la tasa de inflacién no vuelve a superar el 5%, disminuyendo progresivamente y
oscilando en niveles comprendidos entre el 2 y el 4%. El tipo de interés por su parte
continda su convergencia, disminuyendo paulatinamente y quedando finalmente
establecido en el 3% a comienzos de 1999.

En la segunda parte del grafico — desde 1999 hasta 2008 -, la situacién cambia de forma
drastica. Las reglas de Taylor estimadas aconsejan una vez conseguida la convergencia,
elevar de nuevo el tipo de interés en Espafia, en contra de una politica monetaria que ya es
controlada de forma centralizada por el BCE y que resulta demasiado expansiva para
nuestro pais.

Es también a partir de 1999 cuando comienzan a producirse frecuentes shocks en el precio
del petrédleo. En el ano 2000, el precio del barril supera de nuevo los 30$ oscilando
alrededor de dicho precio hasta 2004, en donde supera por primera vez los 403 y a partir de
aqui llega a cotizar a mas de 60$ en 2005, supera los 70$ durante 20006, finaliza el afio 2007
por encima de los 90$ y por dltimo, en su evolucion hasta el tercer trimestre de 2008 ha
llegado en determinados momentos a superar la barrera de los 1308.

Como consecuencia de ello, la inflacién en Espafa se ha visto de nuevo afectada de forma
negativa, con un repunte importante durante los tres primeros trimestres del 2008.

Bien es verdad que durante la etapa comprendida entre los afios 2002-2005, la tasa de
crecimiento de la economia se estabiliza en torno al 2.5-3% anual, lo que explicaria en parte
el hecho de que, junto con una inflacién moderada aunque de nuevo creciente, el BCE no
decidiera subir los tipos y mantenerlos en el 2%, hasta precisamente el tercer trimestre de
2005, en donde el precio del petrdleo incrementa atin mas su explosiva tendencia alcista y la
inflacién, no solamente en Espafia sino en el resto de la zona Euro, comienza a elevarse
como consecuencia del precio del crudo.

En cualquier caso no hay que olvidar que la decisiéon respecto a los tipos de interés no
solamente esta en funcién de cémo un shock en el precio del petréleo se traslada al nivel

general de precios, sino que légicamente es consecuencia de un conjunto de factores mas
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amplio. Es en este sentido en el que las reglas de Taylor se pueden también interpretar
como un indicador de alerta para las autoridades monetarias.

Es decir, si el tipo de interés se hubiera mantenido en unos niveles superiores a este 2%, tal
vez no se hubiera llegado a la actual situacién de crisis y recesion econémica. En esta
afirmacion hay una referencia implicita al enorme incremento del mercado hipotecario por
la compra de viviendas no ya solo en Estados Unidos, sino también en la zona Euro, el cual
se gener6 en un entorno en el que el precio del dinero era muy bajo. Este incremento en el
endeudamiento de las familias provoca en general increibles riesgos desde el punto
financiero, ya que si la coyuntura econémica es tal que los Bancos Centrales se ven
obligados a subir de nuevo el tipo de interés — como asi hizo el BCE entre 20006 y el tercer
trimestre de 2008 -, gran parte de las deudas contraidas via hipotecas ya no pueden ser
afrontadas por las familias, con el consiguiente incremento de los impagos y de los
problemas de balance y liquidez en las entidades financieras.

Esta situaciéon es por supuesto extensible a Espafia, en donde la recesién también esta
provocando un problema de paro de tipo estructural debido al enorme peso que los
sectores ciclicos, principalmente el de la Construccion, tienen en nuestra economia y que
son los primeros en verse afectados negativamente.

Pero como decimos, el precio del petrdleo es uno de los factores clave en este entorno y
los continuos shocks que se han ido produciendo hasta la primera parte de 2008 han
provocado un incremento no deseado de la tasa de inflacién en Espana. Esto a su vez, se
ha trasladado de forma negativa a la actividad econémica y por lo que respecta al BCE, se
ha visto obligado de nuevo a bajar el tipo de interés para neutralizar los sintomas de
recesion y reactivar las economias de la zona Euro.

En este sentido, se observa como principalmente la regla de Taylor forward-looking, anticipa
en su dltimo tramo un claro descenso en el tipo de interés, el cual efectivamente se ha
producido en estas ultimas fechas, en donde el BCE lo ha rebajado continuadamente hasta
dejarlo en el 2%.

Este descenso tan brusco da una idea de la grave situaciéon econémica, en donde el BCE ha
recortado el precio del dinero en mas de dos puntos porcentuales - desde el 4.25% en que
se encontraba en septiembre de 2008 -, rompiendo con su tradicional comportamiento
conservador a lo largo de estos afios, basado en no alterar el tipo de interés o hacerlo solo
mediante pequefios movimientos al alza o a la baja.

Indicar también que en las ultimas fechas, el precio del petréleo ha corregido de forma

importante. Este hecho viene motivado por los signos reales de recesion en las principales
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economias del planeta, que han provocado que la demanda se contraiga en espera de una
mejora de la situacién. Por tanto, la tltima bajada del tipo de interés en la zona Euro tiene
un objetivo claro, el de reactivar la economia en un momento en que la inflacién ha

disminuido y el precio del petréleo parece darse un respiro en los mercados internacionales.

8. Conclusiones

El presente trabajo pretende aportar evidencia empirica respecto del impacto negativo que
los shocks del precio del petréleo generan en la economia espanola.

El objetivo principal ha sido analizar como los fuertes incrementos del precio del petréleo
afectan a las principales variables macroeconémicas en Espana, estableciendo los canales de
transmisiéon por los cuales la inflaciéon se ve inicialmente incrementada y el ritmo de
crecimiento del PIB se ve ralentizado.

Asimismo, se ha estudiado la reacciéon del BCE en materia de tipos de interés para
neutralizar los efectos inflacionistas que provocan estos shocks y asi evitar desviaciones
importantes respecto a los objetivos de inflacion que establecié tras la entrada en
circulacién del euro.

Previo tratamiento de las series temporales y de la aplicacion de los diferentes contrastes
estadisticos necesarios para descartar comportamientos anémalos en los datos y en los
residuos, los resultados obtenidos en el analisis de cointegracion y en la estimacién del
VECM muestran signos evidentes del efecto negativo que los incrementos del precio del
petréleo generan a la economia espafola.

Y es que debido a nuestra fuerte dependencia del petrdleo y a que somos un pafs
practicamente sin recursos petroliferos naturales, el hecho de abastecerse de esta materia
prima a un precio mayor supone un notable coste adicional en el conjunto de la sociedad.
La secuencia del efecto de shock se puede resumir de la siguiente manera: En primer lugar,
el IPC se ve afectado de forma negativa con un alza provocada por los productos del
petréleo incluidos en la cesta de bienes. A su vez, las empresas ven aumentados sus costes
de produccioén, trasladandolos con posterioridad al precio de los bienes finales con el fin de
mantener sus margenes de beneficios. El tipo de interés reacciona al alza de forma
inmediata para contrarrestar estos efectos inflacionistas, mientras que el PIB, con un
pequeno retardo temporal al ser una variable en términos reales, comienza a presentar
sintomas de debilidad, en primer lugar como consecuencia de la subida del precio del

petréleo y mas tarde por el mencionado incremento del tipo de interés. Finalmente y en
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términos de equilibrio a largo plazo, tanto el tipo de interés, como el IPC se estabilizan en
niveles superiores al inicial, en tanto que el ritmo de crecimiento del PIB se ve reducido
significativamente.

En este sentido, los efectos no solamente se trasladan de forma directa a la economia, sino
también de manera indirecta por el proceso de ajuste que comporta el shock, el cual se
evidencia en mayor medida en los sectores de la actividad econdémica que son mas
dependientes del petroleo.

Por lo que respecta a la regla de Taylor - cuya utilizacion tras el debate reglas #5. Discrecion
se ha extendido para facilitar la toma de decisiones de politica monetaria -, proporciona a
los Bancos Centrales de predicciones validas a la hora de decidir los movimientos en el tipo
de interés, aunque como se ha visto reflejado, parece que las decisiones del BCE no han
estado muy acordes con respecto a sus recomendaciones durante estos ultimos afios.

Las estimaciones backward-looking y forward-looking de la regla de Taylor realizan un buen
trabajo a la hora de describir el comportamiento del tipo de interés, si bien la version
Jforward-looking presenta un mayor poder explicativo ya que al incorporar las expectativas
futuras de inflacién, puede actuar como un indicador adelantado de la politica monetaria.
En este sentido, resulta relevante su predicciéon de bajada del tipo de interés para el
momento actual y que efectivamente ha llevado a cabo el BCE con el propédsito de
reconducir la recesion econémica existente en la zona Euro.

La representacion grafica de las reglas de Taylor y el tipo de interés, muestra ciertas
divergencias entre la evolucién de éste ultimo con respecto al comportamiento del precio
del petréleo en los afos posteriores a la entrada en vigor del euro. Y es que los frecuentes
shocks ocurridos a partir de 1999, no fueron respondidos con un endurecimiento de la
politica monetaria por parte del BCE — tal y como recomiendan las reglas de Taylor -, que
mantuvo el tipo de interés en niveles muy bajos de forma prolongada, hasta que en 2005
rompié esta tendencia, al tener que subirlo finalmente por las evidentes presiones
inflacionistas del precio del crudo.

Cabe preguntarse que habria ocurrido si el tipo de interés hubiera estado a un nivel mas
alto durante los afios 2002-2005. Es decir, si el BCE hubiera endurecido su politica
monetaria, serfa de esperar que los sintomas actuales de recesion econdémica no fueran tan
evidentes, o simplemente no se habrian producido. No obstante, ademas del precio del
petréleo existen otros factores tales como el aumento del desempleo y el extraordinario
nivel de endeudamiento de las familias a través de préstamos hipotecarios, que resultan ser

claves a la hora de explicar el momento presente de recesion.
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Finalmente, es de esperar que la demanda de petréleo a nivel mundial experimente otro
aumento una vez que los sintomas de recesiéon econémica en los paises industrializados
comiencen a remitir, lo que seguramente provoque un nuevo incremento de su precio.
Todo lo cual, dada nuestra gran dependencia en el crudo y nuestra condiciéon de pais

importador neto, volveran a ser malas noticias para la economia espafiola.
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Tabla V

Consumos energéticos por agrupaciones de actividad y producto consumido

Derivados del Petroleo

Gasoleo  Fueloil  Otros productos petroliferos  Carbén y derivados Gas Electricidad  Otros consumos energéticos  Total consumos energéticos % Detivados del Petroleo /Total
Total industria extractiva y manufacturera 1088513 410 866 191 264 205937 1992278 3916243 372399 8177499 20.67
Industrias extractivas y del petroleo 156 677 5439 18 880 7788 29198 183 021 10 446 411450 43.99
Alimentacion; bebidas y tabaco 209 474 95513 29 691 3136 235276 5306 829 25447 1135365 29.48
Industtia textil; confeccion; cuero y calzado 24931 7 555 3840 26 60 665 153 641 12 542 263 200 13.80
Madera y corcho 40167 26 094 1682 6 21655 85304 5167 180 075 37.73
Papeliedicion;artes graficas 26552 32995 10 827 1136 210969 290 423 27994 600 896 11.71
Industria quimica 71816 52914 29507 16 840 393913 472222 179 323 1216534 12.68
Caucho y materias plasticas 20 780 3501 9747 0 33268 260 062 10 697 338 055 10.07
Productos minerales no metilicos diversos 304300 740645 26 080 140997 605 689 468 706 17 865 1638 282 2472
Metalurgia y fabricacién de prod. metalicos 101792 104105 33518 35827 287 132 952109 56 102 1570 585 15.24
Magquinaria y equipo mecanico 36727 1181 8319 04 20574 90 345 2900 160 110 28.87
Material y equipo eléctrico; electronico y optico 22879 5158 3550 7 10678 112032 1941 156 247 20.22
Material de transporte 29110 898 9607 3 77156 237150 20 623 374 546 10.58
Industrias manufactureras diversas 43 310 869 6016 108 6104 74 398 1350 132155 37.98

Fuente: INE (Encuesta de consumos energéticos 2005)
Cifras en miles de euros
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Anexo 1

Tests de deteccion de raices unitarias

Series Temporales. Resultados Tests Dickey-Fuller Aumentado y Phillips-Perron™

Precio del petréleo (LN_BRENTOIL)

1) Test sobre la serie original: Para dos retardos temporales

Test Dickey-Fuller -1.729417 1% Valor Critico* -4.0560
Aumentado 5% Valor Critico -3.4566
10% Valor Critico -3.1539

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitatria

Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Hy al 99% de confianza.

2) Test sobre la serie en primeras diferencias: Para dos retardos temporales

Test Dickey-Fuller -6.201203** 1% Valor Critico* -4.0570
Aumentado 5% Valor Critico -3.4571
10% Valor Critico -3.1542

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hip6tesis de rafz unitatia

**Significativo al 1% (Se rechaza Hy al 99% de confianza)
Incluye Constante y Tendencia. La setie es integrada de orden 1, I(1).

1) Test sobre la serie original: Un retardo o parametro de truncacién

Test Phillips-Perron -2.198313 1% Valor Critico* -4.0540
5% Valor Critico -3.4557
10% Valor Critico -3.1534

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria

Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Hy al 99% de confianza.

2) Test sobre la setie en primeras diferencias: Un retardo o pardmetro de truncacién

Test Phillips-Perron -10.71922%* 1% Valor Critico* -4.0550
5% Valor Critico -3.4561
10% Valor Critico -3.1536

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria

**Significativo al 1% (Se rechaza Hy al 99% de confianza)
Incluye Constante y Tendencia. La setie es integrada de otden 1, I(1).

Tipo de Interés (IK)

1) Test sobre la setie original: Para dos retardos temporales

Test Dickey-Fuller -2.168012 1% Valor Critico* -4.0560
Aumentado 5% Valor Critico -3.4566
10% Valor Critico -3.1539

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria

Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Hy al 99% de confianza.

29 En el test PP se representan solamente los resultados para 1 retardo o parametro de truncacién, aunque éstos han sido
idénticos para valotes 2, 3 y 4.
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2) Test sobre la serie en primeras diferencias: Para dos retardos temporales

Test Dickey-Fuller -6.667132%% 1% Valor Critico* -4.0570
Aumentado 5% Valor Critico -3.4571
10% Valor Critico -3.1542

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria

**Significativo al 1% (Se rechaza Hy al 99% de confianza)
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 1, I(1).

1) Test sobre la serie original: Un retardo o parametro de truncaciéon

Test Phillips-Perron -2.162717 1% Valor Critico* -4.0540
5% Valor Critico -3.4557
10% Valor Critico -3.1534

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitatria

Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Hy al 99% de confianza.

2) Test sobre la setie en primeras diferencias: Un retardo o pardmetro de truncacién

Test Phillips-Perron -6.457388*%F 1% Valor Critico* -4.0550
5% Valor Critico -3.4561
10% Valor Critico -3.1536

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria

**Significativo al 1% (Se rechaza Hy al 99% de confianza)
Incluye Constante y Tendencia. La setie es integrada de orden 1, I(1).

IPC (I.N_IPC)

1) Test sobre la setie original: Para dos retardos temporales

Test Dickey-Fuller -2.998483 1% Valor Critico* -4.0560
Aumentado 5% Valor Critico -3.4566
10% Valor Critico -3.1539

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria

Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Hy al 99% de confianza.

2) Test sobre la serie en primeras diferencias: Para dos retardos temporales

Test Dickey-Fuller -5.095006** 1% Valor Critico* -4.0570
Aumentado 5% Valor Critico -3.4571
10% Valor Critico -3.1542

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria

**Significativo al 1% (Se rechaza Ho al 99% de confianza)
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 1, I(1).

1) Test sobre la setie original: Un retardo o pardmetro de truncacién

Test Phillips-Perron -3.644991 1% Valor Critico* -4.0540
5% Valor Critico -3.4557
10% Valor Critico -3.1534

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis de raiz unitaria

Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Hy al 99%.

2) Test sobre la serie en primeras diferencias: Un retardo o parimetro de truncacién

Test Phillips-Perron -15.46848*F 1% Valor Critico* -4.0550
5% Valor Critico -3.4561
10% Valor Critico -3.1536

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria

**Significativo al 1% (Se rechaza Hy al 99% de confianza)
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 1, I(1).
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PIB (LN_PIB)

1) Test sobre la serie original: Para dos retardos temporales

Test Dickey-Fuller -1.790426 1% Valor Critico* -4.0560
Aumentado 5% Valor Critico -3.4566
10% Valor Critico -3.1539
*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitatria
Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Hy al 99% de confianza.
2) Test sobre la serie en primeras diferencias: Para dos retardos temporales
Test Dickey-Fuller -12.62474*% 1% Valor Critico* -4.0591
Aumentado 5% Valor Critico -3.4581
10% Valor Critico -3.1548
*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria
**Significativo al 1% (Se rechaza Hy al 99% de confianza)
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 1, I(1).
1) Test sobre la serie original: Para dos retardos temporales
Test Phillips-Perron -3.067706 1% Valor Critico* -4.0540
5% Valor Critico -3.4557
10% Valor Critico -3.1534
*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitatria
Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Hy al 99% de confianza.
2) Test sobre la setie en primeras diferencias: Para dos retardos temporales
Test Phillips-Perron -19.64054** 1% Valor Critico* -4.0550
5% Valor Critico -3.4561
10% Valor Critico -3.1536

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis de raiz unitaria

**Significativo al 1% (Se rechaza Hy al 99% de confianza)
Incluye Constante y Tendencia. La setie es integrada de otden 1, I(1).
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Residuos VECM. Resultados Tests Dickey-Fuller Aumentado y Phillips-Perron

VECM para dos retardos temporales en diferencias (ADF) y uno en el parametro de truncacién (PP)

Test Dickey-Fuller -5.954680 1% Valor Critico* -4.0591

Aumentado 5% Valor Critico -3.4581

Residuo IR-VECM 10% Valor Critico -3.1548

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de rafz unitatria

Test Phillips-Perron -9.925440 1% Valor Critico* -4.0570

Residuo IR-VECM 5% Valor Critico -3.4571
10% Valor Critico -3.1542

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria

Tests realizados sobre la serie original. Incluye Constante y Tendencia.
Se rechaza Hy al 99% de confianza.

Test Dickey-Fuller -7.142836 1% Valor Critico* -4.0591

Aumentado 5% Valor Critico -3.4581

Residuo ILN_PIB-VECM 10% Valor Critico -3.1548

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria

Test Phillips-Perron -10.02986 1% Valor Critico* -4.0570

Residuo LN_PIB-VECM 5% Valor Critico -3.4571
10% Valor Critico -3.1542

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitatria

Tests realizados sobre la serie original. Incluye Constante y Tendencia.
Se rechaza Hy al 99% de confianza.

Test Dickey-Fuller -5.195205 1% Valor Critico* -4.0591

Aumentado 5% Valor Critico -3.4581

Residuo ILN_BRENTOII.-VECM 10% Valor Critico -3.1548

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hip6tesis de rafz unitatia

Test Phillips-Perron -9.421122 1% Valor Critico* -4.0570

Residuo ILN_BRENTOII.-VECM 5% Valor Critico -3.4571
10% Valor Critico -3.1542

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria

Tests realizados sobre la setie original. Incluye Constante y Tendencia.
Se rechaza Hy al 99% de confianza.

Test Dickey-Fuller -5.394299 1% Valor Critico* -4.0591

Aumentado 5% Valor Critico -3.4581

Residuo LN_IPC-VECM 10% Valor Critico -3.1548

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de rafz unitaria

Test Phillips-Perron -8.868300 1% Valor Critico* -4.0570

Residuo LLN_IPC-VECM 5% Valor Critico -3.4571
10% Valor Critico -3.1542

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis de raiz unitaria

Tests realizados sobre la serie original. Incluye Constante y Tendencia.
Se rechaza Hy al 99% de confianza.
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Anexo 2

Contrastes de autocorrelacion y heterocedasticidad en los residuos

Dado que los VAR en todas sus modalidades consideran como enddégenas a todas las
variables, el andlisis individual de los coeficientes de regresiéon estimados o de los
coeficientes de determinacion y estadisticos del modelo no aporta suficiente informacion
respecto a su especificaciéon y significatividad. Es por ello por lo que se realizan los
contrastes de autocorrelacion, heterocedasticidad™ y normalidad de los residuos de las
ecuaciones que los componen, ya que es de crucial importancia, principalmente, el
cumplimiento de ausencia de autocorrelacién o correlacion serial en los residuos de dichas
ecuaciones individuales.

Para detectar esta posible autocorrelacion se ha realizado el contraste de Breusch-Godfrey
basado en el multiplicador de Lagrange. El incumplimiento de esta condiciéon implicaria
que la estimacién aunque siendo insesgada, ya no seria eficiente y la inferencia estadistica
por lo tanto quedaria invalidada. Ello resultarfa de una mala especificacion del modelo,
debiéndose formular de nuevo para su posterior tratamiento.

Como medida complementaria, se realiza también el test de heterocedasticidad condicional
autorregresiva. Si bien es conveniente la aceptacion de su hipétesis nula, su incumplimiento
no conlleva los problemas que acarrea la correlacion serial, provocando eso si, una posible
pérdida de eficiencia de los resultados obtenidos en las estimaciones.

Lo mismo ocurre con el test de normalidad, ya que como decimos, lo principal es que no

exista autocorrelacion en los residuos.

Contraste de correlacion serial de Breusch-Godfrey-Test LM

Se basa en la estimaciéon de un modelo auxiliar en el que los errores del modelo son
explicados por sus propios retardos, de forma tal que si se rechaza la hipdtesis nula

. ., 32
estaremos en presencia de autocorrelacion™.

30 Existe autocorrelacién cuando los términos de error de datos en series temporales correspondientes a periodos
diferentes estin correlacionados. Existe a su vez heterocedasticidad, cuando la varianza de los errores es diferente para
cada observacién muestral.

31 Véase también Johnston (1984) para una explicaciéon complementaria detallada.

32 Al contrario que el contraste de Durbin-Watson, esta formulacién no se ve afectada por la presencia de variables
endbgenas desplazadas y es valido asimismo para contrastar la existencia de procesos autorregresivos de orden supetior a
uno.
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La representacion general responde a la de un modelo autorregresivo de orden p en el

término de error, AR(p), tal que:
U =p U + U, +..+p U +&

., . . _ _ _ _ 33 .
en donde la hipétesis nula se representa como H,:p, =p, =...=p, =07 - no existe
correlacion serial del término error -, frente a H, : H falsa * _ existe correlacion serial -, las

cuales se comparan con el estadistico:

2 2 . . .
(n - p)R ~ X, »con zsiendo el nimero de obsetrvaciones de la muestra.

Asimismo, si la hipétesis nula no se rechaza, el coeficiente de determinacién debe tender a
cero ya que los residuos son ortogonales a las variables explicativas de la regresion y como
consecuencia de ello, su valor debe ser muy pequefio™.

En nuestro caso, a la especificacién del modelo se le han incluido a su vez como variables
explicativas los p retardos de las variables endégenas, sin que por ello se vean alteradas las
propiedades del contraste (Novales, 1993). Segtn el criterio de informacién de Akaike se

han aplicado dos retardos en el analisis conjunto. El modelo estimado ha sido por tanto:
2

U, = pUy + o U, + z¢p Yiop €
p-L

en donde los retardos de y son los del precio del petrdleo, el tipo de interés, la tasa de
inflacién y/o el PIB.
Tal y como se expone al final de este anexo, los resultados obtenidos confirman la no

existencia de autocorrelacion residual en ninguno de los casos.

Test de Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva

Este test, mas comunmente conocido como ARCH, utiliza también la metodologia del

multiplicador de Lagrange al igual que el expuesto de Breusch-Godfrey. Tal y como se ha

33 No se rechaza cuando la probabilidad — p-value- sea mayor a 0.05.
34 No se rechaza cuando la probabilidad — p-value- sea menor a 0.05.
35 A medida que la aumenta el tamafio muestral, el contraste tiende a cero incluso en mayor medida que dicho aumento.
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comentado, éste es un contraste complementario al del analisis de correlacion serial ya que
no invalida los resultados de una regresion MCO, aunque la existencia de ARCH ocasiona
una pérdida de eficiencia en los mismos. Basicamente lo que permite es distinguir una
situacién en la que si la varianza no es constante en funciéon del tiempo, existe de nuevo
autocorrelacion.

La aceptacion de la hipétesis nula® nos indica la no existencia de ARCH de orden p en los

retardos de los residuos. Para ello se realiza una regresion de la forma:

p
2= By + Zﬂnetz_n +V, , en donde ¢ son los residuos.

n=1

Y se contrasta respecto a un estadistico I' con exclusiéon de una variable para la

significatividad conjunta de todos los retardos de los residuos al cuadrado.
Test de Normalidad

Mediante este test se comprueba si los residuos de los modelos siguen o no una
distribuciéon normal. A partir de los valores de simetria — o sentido en el que se inclina la
distribucién - y curtosis — o medida de la agrupacion de los valores en torno a la media, de
tal forma que conforme mayor sea la concentracién, mayor sera el apuntamiento -, se

calcula el contraste de normalidad de Jarque-Bera, cuyo estadistico es:

 T-k-1 1

JB S2+=(K -3y
6 +4( )

en donde T es el tamafio muestral, £+7 es el nimero de regresores, S es la medida de
simetria y K'la medida de curtosis.

Conforme a la hipétesis nula de normalidad, el estadistico de Jarque-Bera se distribuye
como una y° con dos grados de libertad. Por lo tanto, si el valor que reporta es menor o
igual al valor critico correspondiente, se acepta la hipotesis de normalidad y si es mayor, se

rechaza’’. A continuacion, se presentan los resultados obtenidos en el VECM estimado:

% Probabilidad — p-value- mayor a 0.05.
37 Una ausencia de normalidad, puede provocar que los intervalos de confianza de los parametros del modelo y los
contrastes de significacién sean aproximados en lugar de exactos.
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VECM Precio del Petréleo-Tipo de Interés-IPC-PIB

Ecuacién Precio del petréleo

Contraste de correlacién serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 0.006226  Probabilidad 0.993794
Coeficiente Determinacion Obs.* 0.010709  Probabilidad 0.994660
Coeficiente Determinacion 0.000114

Coeficiente Determinacién corregido  -0.033216

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 0.095784  Probabilidad 0.908754
Coeficiente Determinacion Obs.* 0.197600  Probabilidad 0.905924
Test de Normalidad Multivariada

Simetria 0.565531  Jarque-Bera 97.48991
Kurtosis 7.859191 Probabilidad 0.000000

* Contraste de validacién global del modelo. No existe correlacion serial ni efecto ARCH en el
término de etror para dos retardos temporales, al no rechazarse Hy al 95% de confianza

Ecuacién Tipo de Interés

Contraste de correlacién serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 0.718817  Probabilidad 0.490104
Coeficiente Determinacion Obs.* 1.475396  Probabilidad 0.478214
Coeficiente Determinacion 0.015696

Coeficiente Determinacién corregido  -0.017114

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 1.526289  Probabilidad 0.222974
Coeficiente Determinacion Obs.* 3.050835  Probabilidad 0.217530
Test de Normalidad Multivariada

Simetrfa 0.040297  Jarque-Bera 7.572441
Kurtosis 4.388126 Probabilidad 0.022681

* Contraste de validacién global del modelo. No existe correlacion serial ni efecto ARCH en el
término de error para dos retardos temporales, al no rechazarse Hy al 95% de confianza

Ecuacién IPC
Contraste de correlacion serial Breusch-Godfrey-Test LM
Estadistico-F 1.916087  Probabilidad 0.153204
Coeficiente Determinacion Obs.* 3.880307  Probabilidad 0.143682
Coeficiente Determinacion 0.041280
Cocficiente Determinacién cotregido  -0.001809
Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH
Estadistico-F 0.201918  Probabilidad 0.817536
Coeficiente Determinacion Obs.* 0.415562  Probabilidad 0.812385
Test de Normalidad Multivariada
Simetria 0.068490  Jarque-Bera 0.345629
Kurtosis 2.736406 Probabilidad 0.841294

* Contraste de validacion global del modelo. No existe correlacion serial ni efecto ARCH en el
término de error para dos retardos temporales, al no rechazarse Hy al 95% de confianza

Los residuos se comportan como una distribucién normal
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Ecuaciéon PIB

Contraste de correlacién serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 2.631934  Probabilidad 0.077534
Coeficiente Determinacion Obs.* 5.248867  Probabilidad 0.072481
Coeficiente Determinacion 0.055839

Coeficiente Determinacién corregido  0.013405

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 0.650088  Probabilidad 0.524460
Coeficiente Determinacion Obs.* 1.324651  Probabilidad 0.515651
Test de Normalidad Multivariada

Simetrfa -0.169560 Jarque-Bera 0.690567
Kurtosis 3.247615 Probabilidad 0.708020

* Contraste de validacién global del modelo. No existe correlacion serial ni efecto ARCH en el
término de error para dos retardos temporales, al no rechazarse Hy al 95% de confianza

Los residuos se comportan como una disttibucién normal
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Anexo 3
Prueba de Causalidad de Granger

Su fin es comprobar si el comportamiento actual de una variable X, es explicada no
solamente por sus propios retardos, sino también por los de otra variable Y,. En este
sentido, X, es causada en sentido Granger por Y, si ésta ultima ayuda a predecir X, lo que

equivale a decir que los retardos temporales de Y, también son significativos. La prueba es

doble, es decir, la causalidad se prueba para las dos variables consideradas.

Cabe decir sin embargo, que el hecho de que una variable cause en sentido Granger a la
otra no significa explicitamente que sea el resultado directo de ella. Lo relevante es que la
informacién pasada ayuda a predecir, pero no produce un efecto directo. El estadistico F es

el estadistico de Wald para la hipétesis conjunta:
Ho:Bi=p=P=5=0

Es decir, los valores retardados de X, no causan en sentido Granger a Y, y viceversa. El

analisis conjunto presenta entre otras, causalidad bidireccional del precio del petréleo con
respecto al IPC y al PIB, aunque no con respecto al tipo de interés. Asimismo, existe
causalidad unidireccional del IPC respecto del tipo de interés, y por dltimo, causalidad
bidireccional del PIB respecto del IPC y el tipo de interés. Todas estas relaciones de

causalidad para dos retardos temporales, se muestran en la siguiente tabla:

VECM anilisis conjunto

Criterio de Causalidad de Granger
Muestra: 1984:1 2008:3
Observaciones Incluidas: 97

Hipotesis Nula | 2 retardos temporales | Estadistico F Probabilidad
El Tipo de Interés no causa en sentido Granger al Precio del Petréleo 3.05191 0.05208
El Precio del Petréleo no causa en sentido Granger al Tipo de Interés 0.59888 0.55155
El IPC no causa en sentido Granger al Precio del Petréleo 2.55939 0.08285
El Precio del Petréleo no causa en sentido Granger al IPC 8.35497 0.00046
El PIB no causa en sentido Granger al Precio del Petréleo 4.92439 0.00930
El Precio del Petréleo no causa en sentido Granger al PIB 2.68898 0.07329
El IPC no causa en sentido Granger al Tipo de Interés 4.25086 0.01715
El Tipo de Interés no causa en sentido Granger al IPC 0.58109 0.56133
El PIB no causa en sentido Granger al Tipo de Interés 2.30610 0.10538
El Tipo de Interés no causa en sentido Granger al PIB 2.50734 0.08704
El PIB no causa en sentido Granger al IPC 13.5082 7.2E-06
El IPC no causa en sentido Granger al PIB 1.95288 0.14770
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Anexo 4

Analisis conjunto VECM Dos retardos temporales en diferencias

VECM Precio del Petréleo-Tipo de Interés-IPC-PIB
Muestra (Ajustada): 1984:1V-2008:111
Observaciones Incluidas: 96 después de ajuste

Desviacion Tipica y Estadistico 7 entre paréntesis

Ecuacion de Cointegracion

LN_BRENTOIL(-1) IR(-1) LN_IPC(-1) LN_PIB(-1) CONSTANTE
1.000000 3.862977 -1.790130 -1.543212 22.39937
(4.28830) (1.55520) (1.73857)
(0.90082) (-1.15106) (-0.88764)
Correcién del Error: D(LN_BRENTOIL) D(IR) D(LN_IPC) D(LN_PIB)

Ecuacién de Cointegracion de Correcion del Error -0.090726 -0.001812 0.004483 0.009098

(0.04001) (0.00181) (0.00117) (0.00350)

(-2.26755) (-0.99906) (3.822606) (2.60250)

D(LN_BRENTOIL(-1)) -0.142665 0.005131 -0.000956 0.007698

(0.11454) (0.00519) (0.003306) (0.01001)

(-1.24556) (0.98826) (-0.28466) (0.76920)

D(LN_BRENTOIL(-2)) -0.168739 -0.000473 -0.007613 -0.002235

(0.11137) (0.00505) (0.00326) (0.00973)

(-1.51515) (-0.09379) (-2.33200) (-0.00968)

DR(-1)) 3.237988 0.480842 -0.056891 0.220119

(2.427106) (0.11001) (0.07115) (0.21207)

(1.33407) (4.37077) (-0.79962) (1.03796)

D(R(-2)) 1.054913 -0.221414 -0.034252 -0.060367

(2.42110) (0.10974) (0.07097) (0.21154)

(0.43572) (-2.01766) (-0.482063) (-0.28537)

D(LN_IPC(-1)) 2.546439 0.171307 -0.221450 -0.288322

(3.56699) (0.16168) (0.104506) (0.31166)

(0.71389) (1.05957) (-2.11794) (-0.92512)

D(LN_IPC(-2)) 2.977888 0.086308 0.292567 -1.536450

(3.24758) (0.14720) (0.09520) (0.28375)

(0.916906) (0.58634) (3.07331) (-5.41475)

D(LN_PIB(-1)) -1.640721 -0.050971 0.098854 -0.401386

(1.10896) (0.05026) (0.03251) (0.09689)

(-1.47951) (-1.01406) (3.04101) (-4.14253)

D(LN_PIB(-2)) -0.910250 -0.011367 -0.073461 -7.24E-05

(1.24053) (0.05623) (0.036306) (0.10839)

(-0.73376) (-0.20216) (-2.02019) (-0.00067)

CONSTANTE -0.019886 -0.003228 0.009813 0.030717

(0.06566) (0.00298) (0.00192) (0.00574)

(-0.30289) (-1.08478) (5.09902) (5.35464)

d1 0.060563 0.001443 -0.001488 -0.028419

(0.05896) (0.00267) (0.00173) (0.00515)

(1.02725) (0.53982) (-0.86077) (-5.51680)

d2 0.032445 -0.000308 0.003049 -0.021671

(0.05655) (0.00256) (0.00166) (0.00494)

(0.57371) (-0.12021) (1.83941) (-4.38575)

d3 0.079418 0.001466 -0.002265 -0.015817

(0.06040) (0.00274) (0.00177) (0.00528)

(1.31478) (0.53554) (-1.27945) (-2.99696)

EURO -0.119275 0.003957 0.003435 0.022785

(0.22250) (0.01008) (0.00652) (0.01944)

(-0.53607) (0.39238) (0.52664) (1.17206)

Coeficiente Determinacion 0.183744 0.251814 0.678394 0.694284

Coeficiente Determinacion corregido 0.054338 0.133199 0.627407 0.645817

Suma Residuos cuadrado 2.622364 0.005387 0.002253 0.020020

Error Estandar 0.178830 0.008106 0.005242 0.015625

Estadistico F 1.419902 2.122950 13.30540 14.32485

Miximo Verosimil 36.59495 333.6071 375.4486 270.6009

Criterio Informacion Akaike -0.470728 -6.658481 -7.530179 -5.345851

Criterio Informacién Schwarz -0.096761 -6.284514 -7.156212 -4.971884

Media Variable Dependiente 0.012491 -0.001050 0.010769 0.007538

Desviacion Tipica Variable Dependiente 0.183896 0.008706 0.008588 0.026255
Covarianza Residual 6.05E-15
Maximo Verosimil Regresion 1026.618
Criterio Informacién Akaike Regresion -20.13788
Criterio Informacién Schwarz Regresion -18.53517
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