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1. Introduccion

El objetivo fundamental de la presente memoria de Tesis Doctoral,
es analizar como una subida del precio del petréleo (shock) afecta
a las principales variables macroeconémicas de la economia
espafola. Para ello, se va a realizar un analisis econométrico de
cointegraciéon en primer lugar y se aplicaran las reglas de Taylor

de politica monetaria, en segundo lugar.

Varias son las razones por las cuales se han empleado estos dos
tipos de andlisis. El andlisis de cointegracion pretende establecer
relaciones concluyentes sobre los efectos de un alza del precio del
crudo en el resto de variables analizadas. Por medio de este
andlisis econométrico, se extraen las conclusiones relevantes a
través de un enfoque puramente econémico. A raiz de aqui, estos
comportamientos en las variables macroeconémicas implican una
serie de decisiones, desde el punto de vista normativo, que las
autoridades deben tomar si se presentan desviaciones para los
objetivos previamente establecidos. Tanto la politica fiscal como
la politica monetaria (u otro tipo de politicas), proveen de los
mecanismos econdémicos y financieros de decisiéon necesarios al
efecto. En este sentido, el segundo analisis realizado se centra en
el estudio de una de las herramientas de politica monetaria mas

utiles para la interpretacion de los efectos de un shock, aunque
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légicamente las implicaciones en este campo son mas globales,

como veremos, al involucrar un conjunto de factores mas amplio.

Previo a dichos andlisis y tras la presente introduccidén, se va a
exponer el marco general y las caracteristicas relevantes del
mercado del petrdleo. La dependencia de la economia espafiola en
el crudo es practicamente total, siendo la energia uno de los
factores mas importantes en el progreso econémico. Este aspecto
hay que contextualizarlo a su vez dentro de la complicada
situacion econdémica en la que nos estamos desenvolviendo desde
el ano 2008, afio en el que algunas de las mas importantes
entidades financieras internacionales desaparecieron, originando
una crisis econémica y financiera global de gran magnitud. Todo
ello, describe un marco dificil para cualquier economia cuyo
objetivo sea un crecimiento econémico sostenido. En este segundo
capitulo, se describen una serie de caracteristicas inherentes al
petréleo como materia prima, incidiendo en la importancia que su
explotacion tiene actualmente en el entorno mundial. Por este
motivo, se analizardn los problemas de escasez y de agotamiento
de los yacimientos petroliferos tradicionales y la aparicién de
nuevas técnicas de extraccion. Si bien se incluyen breves resefas
histoéricas respecto al comportamiento de los paises productores
de petroleo, se detallaran a su vez las funciones de los mercados

abiertos de referencia de petréleo y su casuistica, finalizando con
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un desglose de la estructura de formacion de precios de los
productos derivados y el escenario econémico actual, mediante un
analisis descriptivo de las magnitudes econdmicas relevantes para

Espana.

En el tercer capitulo, se ha realizado el analisis econométrico de
cointegracion. El propdsito principal ha sido demostrar cémo los
incrementos del precio del petréleo afectan a las principales
variables macroeconémicas en Espafa, estableciéndose los
canales de transmision por los cuales sube inicialmente la
inflacién y el ritmo de crecimiento del PIB se ralentiza a

posteriori.

El andlisis de cointegracion se ha convertido en un método
consistente a la hora de analizar la posible similitud en el orden de
integracion de una combinacidn de variables. Asimismo, permite
establecer relaciones de equilibrio a largo plazo entre variables
que de forma individual, son no estacionarias o no estan en
equilibrio, lo cual es especialmente relevante para la teoria
econdmica, ya que facilita el establecimiento de hipdtesis acerca
de si un determinado fen6meno es permanente en una economia,

0 mas bien se trata de un comportamiento puntual.
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Se han utilizado datos historicos desde el afio 1984 hasta el
segundo trimestre del afio 2013, para el precio del petréleo Brent,
el tipo de interés nominal a corto plazo, el tipo de cambio €/$, el
IPC esparfiol, el PIB espafiol y el agregado monetario M3, con el
proposito de observar el efecto que la primera ocasiona en el
resto de las variables. Se realiza en primer lugar el analisis de
cointegracién propiamente dicho, para estimar a continuacion los
correspondientes modelos VAR o VECM. El periodo muestral y las
variables que correspondan se usaran asimismo en la aplicaciéon

de las reglas de politica monetaria.

Se anticipa que los resultados obtenidos muestran signos
evidentes de los efectos desfavorables que los incrementos del

precio del petréleo generan en la economia espafiola.

A tal efecto, el analisis de cointegracion se ha aplicado de dos
maneras diferenciadas. Por una parte, se han realizado analisis
bivariantes entre cada una de las variables (el tipo de interés
nominal a corto plazo, el tipo de cambio €/$, el IPC espafiol, el
agregado monetario M3 y el PIB espafiol) y el precio del petroleo
Brent. Por otra parte, el analisis de cointegracién conjunto para
todas las variables. Con los anadlisis bivariantes se ha pretendido

reafirmar los resultados obtenidos en el analisis conjunto.
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En el cuarto capitulo, se estudia la aplicacion de reglas de politica
monetaria para analizar la reaccidn de las autoridades monetarias
en materia del tipo de interés nominal a corto plazo (tipo de
interés de referencia). Dichas decisiones, presentan como fin
principal contrarrestar en primer lugar los efectos inflacionistas
que provoca un shock en el precio del petréleo, asi como la
posterior disminucién de la tasa de crecimiento de la produccién y

el consecuente aumento de la tasa de desempleo.

Se detallaran los canales de transmision del shock al conjunto de la
economia, diferencidandose los efectos directos e indirectos para
una primera fase, de los posteriores en una segunda fase. Se
estableceran las pautas por las cuales la inflacién en Espafia
incorpora estas subidas de precios y su nivel de afectacion en la
produccién y el desempleo, medidas a través del crecimiento del
PIB y la tasa de desempleo. En segundo lugar, se estudiara la
reaccion del tipo de interés como instrumento principal del BCE
para neutralizar dicha subida y evitar desviaciones importantes

respecto a los objetivos establecidos.

En este sentido, el conocimiento mas preciso de los mecanismos
de transmision de las perturbaciones en la oferta por parte de los
bancos centrales, la creciente independencia de éstos y el firme

compromiso con la estabilidad de precios, han contribuido hasta
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el momento a no aumentar excesivamente las expectativas de
inflacidn de los agentes, lo cual permite "suavizar" el efecto de las

subidas en el precio del petréleo.

La aplicacién de reglas de Taylor de politica monetaria, permite
evaluar como una determinada politica monetaria se disefia e
instrumenta en funcién de sus objetivos fundamentales. Para el
analisis pertinente, se han estimado cuatro versiones de la regla
de Taylor para Espafia, realizdndose una comparativa entre sus
predicciones y la evolucion que ha tenido el tipo de interés de
referencia a lo largo del periodo objeto de estudio. En primer
lugar, se han empleado dos modelos backward-looking en donde
el comportamiento del tipo de interés se ha establecido en funcién
de los valores pasados de la tasa de inflacién y la produccién
(crecimiento) por una parte y la tasa de desempleo por otra. En
segundo lugar, dos modelos forward-looking para la tasa de
inflacion y la produccidn (crecimiento) y para la tasa de inflacién y
la tasa de desempleo, en donde para estimar la regla se ha tenido
en cuenta las expectativas futuras de la tasa de inflacidn.
Asimismo, se analizara el comportamiento del tipo de interés con
respecto a los episodios recientes de shocks del precio del petrdleo

y su consecuente traslacion a la inflacién.
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A partir de esta apreciacion, las estimaciones backward-looking y
forward-looking de la regla de Taylor realizaran un buen trabajo a
la hora de describir el comportamiento del tipo de interés, si bien
la version forward-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. Al
hilo de lo anterior, resultan relevantes sus predicciones de bajada
del tipo de interés para el momento actual y que efectivamente ha
llevado a cabo el BCE, con el propésito de reconducir la recesion

econdOmica existente en la Eurozona.

Para finalizar, se estableceran conclusiones relevantes sobre la
influencia del precio del petréleo en la economia espafiola, asi
como en las decisiones de politica monetaria que al respecto son
tomadas por las autoridades monetarias, segin la situacién

coyuntural de la economia.
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2. El contexto actual y las caracteristicas relevantes

del mercado del petréleo

El entorno econémico y financiero global dio un cambio radical a
finales de 2008, provocando una enorme crisis financiera con
unas consecuencias que a priori eran dificiles de predecir. En
cuestion de poco tiempo, algunas de las mas importantes
entidades financieras internacionales desaparecieron y los
gobiernos de Estados Unidos y de las principales economias
mundiales, acudieron al rescate con el fin de evitar una recesion
econdmica si cabe aun mayor a la previsible inicialmente. Por
primera vez se encontraba en entredicho el sistema capitalista
establecido y las bases de unas estructuras financieras (no
solamente la propia de Estados Unidos), que se suponian inmunes

a problemas tan graves?.

El precio del petroleo en estos escenarios juega un papel
importante, ya que los shocks en su precio normalmente se han

caracterizado por alterar la actividad econémica del pais o paises

1 Becker Zuazua (2012), revisa los origenes y caracteristicas propias de la crisis
actual, explorando su vertiente financiera y los aspectos subyacentes referidos
a la economia internacional. Se abordan las peculiaridades de la crisis
econdémica espafiola, analizando con detenimiento el papel que el disefio y

ejecucion de la gobernanza de la unién monetaria europea tuvo en ese proceso.
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que lo experimentan. Por ejemplo, los incrementos registrados
durante los tres primeros trimestres de 2008, generaron un
debate acerca de la magnitud del efecto que dichos shocks generan
en la mayor parte de las economias industrializadas, las cuales son
altamente deficitarias en crudo y fuertemente demandantes del

mismo.

Cabria preguntarse entre otras, qué ocurrird cuando la actividad
econdmica se recupere fuertemente, ;El precio del petréleo subira
de tal forma que se ponga en verdadero peligro la economia global

en que vivimos?

A raiz de las experiencias de la década de los afios 70, el precio del
petrdleo se considera como una fuente importante de
perturbacién econdémica a nivel mundial. No es de extrafiar
entonces, el considerable aumento de la actividad investigadora
enfocada al estudio de los canales a través de los cuales los shocks
del petrédleo se transmiten e influyen en el comportamiento de las
principales variables macroeconémicas. Mayormente, en la
relacion inversa que parece observarse de forma generalizada
entre su precio y la tasa de crecimiento de la actividad econémica
medida por la produccién, asi como también por sus importantes

efectos inflacionistas.
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Afiadamos otro factor que incide fuertemente en la crisis
econdmica y financiera. El agotamiento del petrdleo y de los
recursos fosiles es también otra de las causas muy a tener en
cuenta en todos estos acontecimientos. La inversiéon e
implantacion de energias alternativas todavia no son lo
suficientemente solidas como para sostener la demanda en un
mundo globalizado. Por lo tanto, y a falta de una politica de
energias renovables mas eficiente, es primordial encontrar nuevas
soluciones energéticas ante el inminente futuro agotamiento y

encarecimiento de las reservas de crudoZ.

El petréleo posee una gran variedad de compuestos que hacen
que se generen infinidad de productos, entre los cuales destacan
diferentes clases de combustibles, disolventes, gases, alquitranes y
plasticos. Esta extensa gama de productos derivados le convierten
en un factor clave para el desarrollo econémico y social en todo el

mundo.

2 Ante este panorama, los paises dependientes han comenzado a buscar
alternativas al petréleo, centrando sus esfuerzos en la obtencién de energias
baratas y no contaminantes que puedan ser producidas por todos los paises
para asi eliminar practicas monopolisticas. Un posible sustituto del petréleo
como combustible es el hidrégeno, pero su proceso de obtencién resulta

todavia demasiado costoso.
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La economia mundial y su desarrollo necesitan de los
combustibles y derivados del petrdleo. Todos los productos y sus
precios estan relacionados de alguna forma con el petréleo, ya sea
por los costes de produccidn o por los gastos de transporte (entre
otros) y es que cuando sube el precio del crudo, se produce una
subida de los costes mas o menos inmediata de gran parte de los
sectores productivos, lo cual se traslada a los precios de los bienes

de consumo final.

Lo que es innegable es que uno de los hilos conductores del
progreso econdmico es la energia. Energia y desarrollo mantienen
una estrecha relacién, ya que sin energia suficiente y barata en
términos econémicos, la sociedad y el tejido productivo en un
entorno globalizado se ven perjudicados. Por ello, con energia
abundante los avances son posibles, ya que la producciéon y el

consumo son en buena medida funciones energéticas.

Mencionemos las cinco grandes fuentes energéticas hasta el
momento, como son el gas natural, el carb6n, la fisién nuclear, la
produccion hidroeléctrica y por supuesto, el petroleo. Sin
embargo tal y como describe Requeijo (2006), la energia como
concepto generalista presenta a su vez cinco problemas de un

alcance considerable:
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- El primer problema radica en la desigual distribuciéon de la
producciéon y el consumo en el mundo, ya que las zonas
geograficas mas importantes en cuanto produccién energética son
distintas a las grandes zonas de consumo.

- El segundo radica en la limitacién de las fuentes de energia.
Todavia en la actualidad aproximadamente un 80% de la
producciéon mundial en energia primaria procede de combustibles
fosiles tales como el petroleo, el gas natural y el carbén. Lo cual
implica que sus reservas son limitadas al ser unos tipos de fuentes
no renovables.

- Un tercero viene dado por la extraordinaria preponderancia que
presenta el petrdleo en el abastecimiento de energia y en el que la
separacion entre su producciéon y su consumo se hace maxima.

- El cuarto problema deriva de la relacion entre energia y
desarrollo, lo que implica que el consumo energético per cdpita es
muy dispar al igual que los niveles de desarrollo.

- El gquinto expone los problemas de conservacion del medio
ambiente que la produccién y el consumo de energia plantean.
Dichos problemas afectan a otros recursos productivos del

planeta, pudiendo dar lugar a un cambio climatico generalizado.

El petrdleo es el combustible fésil sobre el que gira la vida
moderna, especialmente en las sociedades mas desarrolladas ya

que gran parte del tejido industrial y del nivel de vida de esas
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sociedades depende como ya se ha mencionado, de los derivados
del petroleo. Tanto es asi que, antes de la primera crisis energética
de 1973, la existencia de un petréleo abundante era un dato del

que siempre se partia y que a nadie parecia inquietar.

Y de una u otra manera, el petrdleo en forma de sus diferentes
derivados, es un combustible que comenzé a utilizarse de manera
generalizada alrededor de los afios veinte del siglo pasado y que
en el futuro préximo, tendera a emplearse como materia prima
Unicamente. Si se llegara a esta situacion, debera resolverse una
incognita importante que no es otra que la sustitucion no
traumdtica del petrdleo y su uso por otro tipo de energia

alternativas.

Por lo tanto, una de las posibles explicaciones a los problemas
econdmicos estaria en que los incrementos del precio del petroleo
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

3 No solo para el caso espafiol, sino en la Unién Europea en general, se
experimentard una profunda transformacién econémica, social, demografica,
tecnolégica y ecoldgica, en donde el sector energético jugard un papel
preponderante de cara al desarrollo, implantacién y explotacion de fuentes de

energia alternativas (Becker Zuazua, 2011).
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ende, el margen resultante para destinar a la inversion en nuevos
bienes de capital. Si esta situacion se mantiene en el largo plazo,
estos costes impedirdan 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.
En cualquier caso, si esos incrementos fueran permanentes en el
tiempo, las empresas establecerian nuevas estrategias en cuanto a
la adquisicién de capital energéticamente mas eficiente, si cabe,

contrarrestando la disminucion del gasto inicial.

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
generaria una disminucién en sus niveles de saldos reales, ya que
este incremento del precio del petroéleo es directamente reflejado
en sus productos derivados destinados al consumo final,
principalmente gasolinas y gasdleos. Y aunque se busquen vias
alternativas de obtencion de energia mas barata (que no es sino
un efecto sustitucion 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 produccion.

Surgiria como consecuencia, la intervenciéon de las autoridades
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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, la estabilidad en el nivel general de precios y el
crecimiento de la produccién, la politica monetaria debe
reaccionar ante signos tanto inflacionistas, como de recesion en la
actividad. Sin embargo, puede darse la paradoja de que una vez
que el incremento del precio del petréleo se ha producido, las
autoridades monetarias aumenten los tipos de interés con el fin de
neutralizar su efecto inflacionario, aunque a costa de una
reducciéon de la demanda agregada. Si a esta reducciéon de la
demanda se le une un aumento del desempleo, las mismas
autoridades con el fin de que la produccién no disminuya
notablemente, realizaran el movimiento contrario, bajandolos

cuando anteriormente los habian subido*.

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 petroleo, los
potencian a través de una mayor inflaciéon y un descenso de la
produccién, aunque por ahora no existan posturas y conclusiones

generalizadas al respecto. El conocimiento mdas preciso de los

4 Bernanke et al,, 1997.
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mecanismos de transmision de las perturbaciones en la oferta por
parte de los bancos centrales, la creciente independencia de éstos
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, la apreciacion continuada del euro frente al dolar USA
durante los ultimos afios, ha propiciado un menor impacto en su
encarecimiento para las economias europeas, si bien parte de esta
situacion puede ser debida a su vez por la propia debilidad del
dolar. 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 evaluen los niveles de inflacion y de desempleo social
y econémicamente admisibles. Es decir, no solo deben tenerse en
consideracion las condiciones econdémicas en general, sino
también factores tales como episodios recientes y los resultados
propios de las actuaciones. Todo lo referente a la politica

monetaria, se analizara mas detalladamente en el cuarto capitulo.
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2.1 El petréleo y la economia mundial

Ya que a nivel mundial, la energia es crucial para mejorar los
niveles de bienestar social, es fundamental conocer el contexto
energético, en especial del petrdleo y los combustibles fésiles, ya
que seguiran siendo la principal fuente energética en el corto,
medio y largo plazo. Por ello, la estructura de consumo por
fuentes energéticas es una de las claves para analizar los retos

desde este punto de vista.

Esta estructura, en la que el petréleo y el resto de combustibles
fésiles tienen un peso significativo, queda reflejada en la matriz
energética de consumo mundial de energia primaria. Las

caracteristicas mas significativas nos indican lo siguiente:

- Los hidrocarburos aportan mas de la mitad de la energia
primaria consumida. En particular, el 33% del consumo
energético primario global proviene del petrdleo, siendo asi la
fuente energética mas utilizada.

- En los préximos afios no es de esperar grandes cambios. Segtn la
AIE (2011), el petrdleo registrara una contraccion de solamente el

5% en la matriz energética de 2035 con respecto a 2009>.

5 Por su parte, el gas natural alcanzara una participaciéon del 23%, sobre una
demanda energética total estimada de casi 17.000 millones de toneladas

equivalentes de petréleo.
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En cuanto a la importancia de los recursos, el gas natural y
principalmente el petrdleo, aportan y seguiran aportando
conjuntamente segun las previsiones, mas de la mitad de la
energia primaria consumida a escala mundial. En este aspecto, es
importante identificar la diferencia existente entre los paises que

producen estos recursos y aquellos que los demandané.

El cuadro 1 detalla la evoluciéon que presentan la produccién, el
consumo y las reservas mundiales de petréleo durante los ultimos
afios. Por ejemplo, las reservas de petroleo estan muy
concentradas en el Oriente Medio (48%), sobre todo en Arabia
Saudi (16%) y en Iran (9%). Las reservas de los paises de la OPEP
son de tal magnitud que la produccién podria aumentar por

encima del crecimiento estimado.

6 Centrandonos en el espacio econdmico del Mediterrdneo y en las relaciones
entre el Sur de Europa y el Norte de Africa, cabe indicar que Libia y Argelia, atin
siendo dos grandes exportadores de hidrocarburos, no son de los paises que
mantienen relaciones comerciales mas estrechas con la zona Euro. Desde hace
dos décadas, la Unién Europea ha intentado apostar por el gas natural en mayor
medida que por el petréleo, con el fin de aliviar su enorme dependencia de
crudo. Y aunque las relaciones con estos dos paises del norte de Africa para el
abastecimiento de gas natural sea relevante, en mayor medida lo es la apuesta
por la utilizacién de gas proveniente de los paises escandinavos y Rusia,

principalmente. Para un mayor detalle, véase Lorca Corrons (1996).
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Cuadro 1

Produccion, consumo y reservas mundiales de petroleo
(Millones de barriles/dia)

0il: Production Change 2012
2012 over  share
Thousand barrels daily 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2011 of total
Total North America 13893 13966 14077 14160 14154 13709 13725 13631 13156 13444 13843 14335 15557 89% 17,5%
Total S. & Cent. America 6652 6798 6747 6691 7161 7325 7474 7324 7395 7353 7367 7449 7359 -12% 9,2%
Total Europe & Eurasia 14990 15509 16346 17029 17600 17551 17615 17843 17630 17817 17755 17451 17211 -14% 20,3%
Total Middle East 23724 23212 21960 23501 24873 25518 25736 25304 26415 24728 25763 27988 28270 09% 32,5%
Total Africa 7755 7844 7937 8408 9322 9902 9945 10179 10226 9848 10123 8742 9442 7% 10,9%
Total Asia Pacific 7942 7875 7882 7779 7858 8008 7988 8003 8111 8071 8420 8246 8313 0,7% 9,6%
Total World 74955 75204 74948 77568 80968 82014 82482 82285 82932 81261 83272 84210 86152 22%  100,0%
of which: OECD 21557 21430 21480 21165 20766 19870 19452 19147 18461 18496 18560 18607 19495 49% 219%
Non-OECD 53399 53774 53469 56402 60203 62144 63030 63138 64471 62765 64712 65603 66657 15% 781%
OPEC 31122 30691 29266 31231 34040 35170 35489 35161 36279 33977 35097 35954 37405 39% 432%
Non-OPEC £ 35802 35823 36118 35808 35515 35010 34676 34321 33830 34015 34617 34648 35088 12% 40,5%
European Union # 3515 3313 3365 3153 2924 2680 2442 2409 2258 2111 1966 1707 1538 -99% 18%
Former Soviet Union 8032 8690 9565 10530 11414 11835 12318 12803 12824 13269 13558 13609 13659 04% 16,3%
0il: Consumption Change 2012
2012 over  share
Thousand barrels daily 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2011  oftotal
Total North America 23702 23681 23797 24170 25023 25119 25002 25109 23860 22959 23464 23397 23040 -18%  246%
Total §. & Cent. America 4942 5001 5004 4860 5059 5185 5332 5651 5892 5921 6222 6405 6533 20%  73%
Total Europe & Eurasia 19363 19717 19563 19842 19998 20142 20311 20062 20017 19149 19057 18974 18543 -25%  213%
Total Middle East 5100 5248 5452 5686 6026 6335 6449 6696 7185 7526 7861 7992 8354 45%  9.1%
Total Africa 2476 2520 2568 2646 2767 2911 2920 3068 3218 3302 3463 3359 3523 51%  40%
Total Asia Pacific 21263 21405 22086 22880 24124 24535 25124 25989 25881 26205 27766 28754 29781 37%  336%
Total World 76846 77574 78470 80085 82996 84228 85138 86575 86052 85064 87833 88879 89774 0,9%  100,0%
of which: 0ECD 48318 48338 48322 48915 49687 50064 49880 49682 48070 46042 46460 46117 45587 -13%  502%
Non-0ECD 28528 29235 30149 31170 33309 34164 35259 36893 37983 39021 41373 42762 44187 33%  498%
European Union # 14573 14803 14708 14759 14891 15021 15023 14700 14610 13880 13741 13377 12796 -46%  148%
Former Soviet Union 3560 3662 3593 3791 3805 3798 3906 3981 4059 3889 3963 4261 4391 29%  50%
0il: Proved reserves Change 2012
2012 over  share
Thousand million barrels 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2011 oftotal
Total North America 2321 2301 2283 2258 2241 2241 2221 215 2165 2186 2219 2210 2202 -03% 132%
Total S. & Cent. America 979 988 1003 1004 1034 1036 1108 1229 1983 2370 3242 3269 3284 04% 19,7%
Total Europe & Eurasia 983 1019 1093 1155 1142 1169 1172 1389 1372 1380 1380 1403 1408 04% 84%
Total Middle East 696,7 6987 7413 7457 7501 7555 7559 7549 7537 7531 7659 7979 8077  12% 484%
Total Africa 93,0 96,7 1016 106,2 1076 113 1169 1192 1199 1226 1250 1266 1303 29% 78%
Total Asia Pacific 401 406 406 405 406 408 409 40,0 424 408 477 414 45 01% 25%
12581 12668 13215 13341 13400 13523 13638 13975 14681 15101 16167 16541 16689 100,0%
of which: OECD 2565 2548 2512 475 2452 2447 2410 2398 2344 2360 2391 2385 2383 -01% 143%
Non-OECD 10016 10120 10703 10866 10948 11075 11228 11577 12337 12741 13776 14156 14307 11% 85,7%
OPEC 8497 8555 9033 9121 9188 9278 936,1 9495 10244 10646 11633 11990 12119 11% 726%
Non-OPECE 3310 3304 3279 3252 3249 3252 3265 3246 3208 3215 3295 3294 3310 05% 19.8%
European Union # 88 88 80 79 75 73 69 67 61 64 68 69 68 -22%  04%
Former Soviet Union 774 809 903 968 96,3 993 1012 1234 1230 1239 1239 1258 1260 01% 75%
Canadian Oil Sands: Total 1749 1747 1744 1744 1740 1736 1731 1726 1703 1698 16922 1686 167,8
of which: Under active developm 117 115 116 108 104 102 210 220 270 265 259 255 259
Venezuela: Orinoco Belt - - - - - - 76 200 942 1334 2200 2200 2200
Fuente: BP (2013) BP statistical review of world energy.
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Tras Oriente Medio, las principales reservas del mundo se
localizan en México y Suramérica (20%), donde Venezuela, al
incluirse la faja del Orinoco, ha pasado a ser el pais con mayores
reservas probadas (18%) y en América del Norte (13%),

especialmente por las arenas bituminosas de Canada (9%).

Las mayores zonas de produccion de petréleo son Oriente Medio
(33%) con Arabia Saudi a la cabeza (13%), Norteamérica (17%),
donde destaca Estados Unidos (9%), los paises de la antigua
Unién Soviética (16%), donde destaca Rusia con (12%) y Africa

(10%) donde el mayor productor es Nigeria (3%).

El petréleo se consume de forma mayoritaria en los paises donde
no se produce. Los mayores consumidores de petrdleo se
concentran en Asia (China, Japon, India y Corea del Sur, que
totalizan cerca del 23% del consumo total), y en Norteamérica
(con Estados Unidos al frente con el 21% del consumo mundial),

seguidos por Europa (18%).

El fuerte desequilibrio geografico entre areas productoras con
elevadas reservas y areas consumidoras, hace que cerca del 62%
de la producciéon mundial, es decir, mas de 55 millones de barriles

al dia sean comercializados cada ano.


http://www.repsol.es/es_es/corporacion/conocer-repsol/contexto-energetico/geopolitica-recursos/petroleo.aspx
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Los principales importadores del petréleo comercializado son
Europa (22%), Estados Unidos (21%), China (12%) y Japon (8%).
En cuanto a las principales regiones exportadoras, destacan
Oriente Medio (36%) y los paises de la antigua Unién Soviética

(16%).

Debe también destacarse el papel que ha jugado y sigue jugando la
Organizaciéon de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP u OPEC
en inglés), organismo intergubernamental’ creado para coordinar

las politicas de produccion de petrdleo de sus 11 paises

7 Los estatutos de la OPEP declaran tres objetivos principales:

- Coordinar y unificar las politicas petroleras de los paises miembros y
determinar los medios mas idoneos para salvaguardar sus intereses
individuales y colectivos

-Buscar las mejores vias y medios para asegurar la estabilidad de los precios en
los mercados internacionales, con miras a eliminar las fluctuaciones
perjudiciales e innecesarias

-Proveer a las naciones consumidoras un suministro de petroéleo eficiente,
econdémico y regular con un retorno justo de capital para las inversiones de la
industria petrolera

Después de su ratificaciéon por los gobiernos signatarios la OPEP se registré
ante las Naciones Unidas el 6 de noviembre de 1962. Fue oficialmente
reconocida como una organizacién internacional por el Consejo Econdmico y

Social de las Naciones Unidas el 30 de junio de 1965.
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miembros, con el fin de estabilizar el mercado internacional de los

hidrocarbuross.

La OPEP puede tener una gran influencia en el mercado de
petroleo, especialmente si decide reducir o aumentar su nivel de
produccion. Controla aproximadamente el 43% de la produccion
mundial de petréleo y el 73% de sus reservas (BP, 2013). Su
dominio en las exportaciones de crudo es tal, que se sitda
alrededor del 51%, concentrando un alto porcentaje de la
capacidad excedentaria de la produccién mundial de petréleo. Y
puede que la cuota de mercado de la OPEP aumente en el futuro,
ya que segun la AIE (2011), se prevé que la producciéon de
petréleo convencional de los paises que no forman parte de la
organizacion alcance su cenit dentro de pocos afios, entre el 2015

y el 2016.

Aunque en sus comienzos no tuvo la fuerza suficiente para hacer
frente a la politica de las multinacionales, a partir de 1971 la OPEP
decidié nacionalizar las empresas de explotacién situadas en su

territorio, iniciando en 1973 importantes subidas en los precios. A

8 Los paises consumidores, por el contrario, tradicionalmente han acusado a la
OPEP de ser simplemente un cartel con el tinico objetivo de mantener el precio

del petroéleo artificialmente alto.



El precio del petréleo y su influencia en las variables macroeconémicas -

partir de entonces, la OPEP ocup6 el primer plano de la actividad
econdmica mundial porque sus decisiones en materia de precios

afectaban directamente a las economias occidentales.

Cabe sin embargo destacar que otros paises productores de
petréleo, aunque no son integrantes de la OPEP, como México,
Noruega, Rusia, Kazakstdan, Oman o Egipto, participan
regularmente como observadores en las reuniones ordinarias del
grupo. A su vez, existen otros paises productores de petréleo
denominados “independientes”, entre los que destacan el Reino
Unido o Estados Unidos. Este ultimo es el mayor consumidor de
petréleo, pero al mismo tiempo es uno de los grandes

productores.

La geopolitica, en referencia a las incertidumbres politicas
internacionales, también influye enormemente en el aumento del
precio del crudo. Por ejemplo, cualquier tensién existente en el
mercado ante las consecuencias de una intervencién militar
presiona el precio del petréleo al alza. Esta "prima" adicional
refleja el temor a una negativa de los de paises productores de
petréleo (principalmente de los paises darabes cuando nos

referimos a los sucesivos conflictos de Oriente Medio?).

% Y en concreto de Arabia Saudi, que produce alrededor del 30% del suministro

de la OPEP y es a su vez, el que presenta mayor margen para aumentar su
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Un ejemplo representativo de la importancia geoestratégica y
geopolitica nos la aportan Lorca Corrons y Gonzalez de Castejon
(2011). E1 30% de las importaciones de petréleo y el 60% de las
de gas natural de la Unién Europea provienen de Rusia, con
tendencia incluso creciente. A su vez, la region del norte de Africa
y Oriente Medio suponen el 45% de las reservas mundiales
probadas de gas y alrededor del 20% de la produccién. Arabia
Saudi ha suplido el déficit de produccién de Libia. En este sentido,
el entorno geopolitico de la energia se esta viendo alterado de
manera muy directa por los cambios a nivel mundial y

especialmente los que se estan viviendo en el mundo arabe.

Dentro de este panorama mundial en el que nos situamos, cabe
destacar como algunos de los factores mas importantes que
influyen en los recientes shocks del precio del petréleo, los

siguientes:

- Tensiones geopoliticas y conflictos bélicos, véase Siria y Africa
del Norte, entre otros.
- Aumento ralentizado de la demanda de petréleo por la situacién

de Europa principalmente y limitacion de la oferta.

produccién de petréleo y mantener el abastecimiento de crudo a los paises

importadores.
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- Creciente demanda energética a nivel mundial debido a los
principales mercados emergentes, véase Chinal9, India o Brasil.

- Temor a un descenso generalizado de las reservas de petroleo.
-Importancia creciente de la seguridad energéticall a nivel
mundial.

- Elevada volatilidad en los precios negociados debido en parte a

la especulaciéni2,

Por el lado de la oferta, los paises productores estan teniendo

serias dificultades para aumentar la produccién?3, factor éste que

10 Pampillén Olmedo (1999), describe detalladamente la evolucién econémica
que ha transformado a la sociedad China desde los afios 50 hasta los albores del
siglo XXI.

11 La seguridad energética se enmarca dentro del desarrollo sostenible. El
mundo contintia dependiendo energéticamente de combustibles fosiles tales
como el petréleo o el gas, materias primas que se encuentran en manos de unos
pocos paises, por lo que al entrar en conflicto con ellos se puede poner en
riesgo sus suministros para una parte importante de la poblacién. En este
sentido, para un estudio detallado de la Politica energética en general y de la
seguridad energética en particular, véase Marin Quemada et al. (2010).

12 En un interesante articulo, Ruiz (2008) realiza una detallada exposicién del
papel que juega la especulacién como factor que presiona al alza a la cotizacién
del petroéleo.

13 Las limitaciones respecto a la oferta son debidas en mayor medida a

limitaciones econémicas y técnicas y no tanto a decisiones politicas, al contrario
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podria desencadenar futuras subidas en el medio y largo plazo si

la demanda vuelve a presionar ain con mayor fuerza al alza.

En este sentido, efectivamente se prevé que la demanda vuelva a
aumentar, lo cual seguird siendo un problema para las
multinacionales petroleras, no ya solo por las mencionadas
presiones para incrementar la produccién, sino también para no
ver drasticamente disminuidas sus reservas de crudo. Para
corroborar estos aspectos, los graficos 1 y 2 recogen la evolucién

durante los ultimos anos de la oferta y el consumo mundiales.

De cualquier forma, el incremento del precio del petréleo en los
ultimos afios estad teniendo un impacto diferente en la economia

mundial respecto a las dos crisis de los afios 70.

Aunque dicho aumento sea ahora mas significativo en términos
nominales que reales, la mayor parte de las economias avanzadas
hacen un uso mas eficiente de la energia, utilizando una menor

cantidad para generar el mismo volumen de actividad econémica.

Por ejemplo, Estados Unidos y la Eurozona precisan solo del 50%

de la energia que requerian en los afios 70 para producir una

de lo que ocurrié por ejemplo en la crisis de 1973, cuando la OPEP utiliz6 su

poder de mercado por primera vez.
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unidad de sus respectivos PIB, mientras que la proporcién de
petroleo respecto al total de las importaciones de materias primas
de los paises de la OCDE, se ha reducido del 13% en los afios 70, al

4% a finales de los 90 (Isbell, 2005).

Grafico 1. Consumo Mundial de Crudo
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Grafico 2.
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Fuente: BP Statistical Review of World Energy, 2013. Elaboracion propia

Efectivamente, los precios actuales del petrdleo en términos
reales son menores respecto a los maximos que se marcaron en

crisis anteriores y es que el impacto de los shocks se ha visto
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parcialmente compensado durante los ultimos afios gracias al
crecimiento del comercio internacional, a la menor sensibilidad de
los consumidores a la subida del precio (demanda inelastica al
menos en el corto plazo), a la relativa liquidez en los mercados y a

la bajada de los tipos de interés, en general.

Tampoco hay que olvidar que los paises de la OPEP han
incrementado de forma notable sus ingresos generados por las
exportaciones de petrdleo. Si a ello se le une su creciente
necesidad de divisas y el incremento que cada vez mas paises de
la organizacién estan experimentando en sus niveles de deuda
publica y deuda externa, no es de extrafar que les sigan
interesando que los niveles de precios negociados en los

mercados internacionales contintien relativamente altos.

Otro factor a corto plazo que influye en los precios actuales es el
cada vez menor nivel de capacidad ociosa que poseen los paises
de la OPEP y otros productores de petréleo. Mientras los
productores que no pertenecen a esta organizacion estan
practicamente al limite de su capacidad, la OPEP unicamente

cuenta con un margen de incremento en la produccion diaria de
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un 2,5%, el cual comparado por ejemplo con el 14% de 1985,

resulta ciertamente insuficientel4.

Los motivos especulativos también juegan un papel importante en
esta escalada alcista, todo ello debido a la decisién que tomaron
hace tiempo algunos de los grandes fondos de inversion
mundiales de invertir en contratos de futuros sobre el petréleo.
Esta tendencia no sélo obedece a la percepcién de posibilidades

de beneficio en el corto plazo, sino también en el largo plazo.

De todas formas y dejando al margen la actual crisis en los paises
industrializados, dos de los elementos clave en la aparente
estabilidad de la economia mundial (hasta los dltimos cinco o seis
afios), han sido por un lado el hecho de que la inflacién esté mas
controlada desde los afios 70 y por otra, que los tipos de interés se
estén manteniendo a unos niveles mas bajos en términos
historicos. El aumento del precio del crudo no se ha visto
acompafiado hasta ahora por dramaticas subidas en la tasa de
inflacion o en los tipos de interés, lo que implica que el impacto
negativo sobre la economia mundial haya sido hasta ahora, menor

de lo esperado. El éxito de los bancos centrales en eliminar

14 Esta capacidad ociosa corresponde en su practica totalidad a Arabia Saudji,

aunque incluso este pais se encuentra por debajo de sus niveles histéricos.
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expectativas inflacionistas y en mantener una inflacion mas o
menos estable y en niveles moderados, parece ser uno de los

factores clave al respecto.

Por otro lado, la definicion del precio del petroleo que resulta
relevante para los agentes econdmicos también debe tener en
cuenta entre otros factores, al tipo de cambio. Al ser éste el precio
de la moneda nacional con respecto a la moneda extranjera,
légicamente resulta crucial para aquellos agentes econdmicos
comprometidos en transacciones con el exterior, ya sea por el
comercio o la inversién. El petréleo se denomina en ddlares USA
en los mercados internacionales, de aqui su importancia para las
economias de la zona Euro y en definitiva, para Espafa. Ya que los
contratos para la negociacion de petréleo estan denominados en
esta divisa, cualquier cambio en el precio de dicho producto
presenta fuertes implicaciones, ya sea por el lado de la oferta o

por el de la demanda.

El tipo de cambio afecta de forma aritmética al precio de las
importaciones cuando se expresa en moneda nacional y al precio
de las exportaciones al convertirse en moneda extranjera. Tiene
por lo tanto un vinculo con la tasa de inflacién y sirve como
indicador del nivel de competitividad de un pais respecto al

exterior. Es por ello por lo que recursos energéticos tales como el
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petrédleo, tienen una participacion importante en los flujos de
efectivo de cada economia y por esta razdn, se considera que las
fluctuaciones en su precio suelen tener fuertes implicaciones

sobre el comportamiento del tipo de cambio.

2.2 La evolucion reciente del petroleo en el mundo

Los datos y cifras recientes representativas de la situacién indican
que el peso de los paises de la OCDE (en donde se incluye Espafia),
en la demanda mundial de crudo ha disminuido. En este sentido,
la demanda mundial de crudo aument6 en 2012 hasta alcanzar los
89,7 millones de barriles/dia, frente a los 88,8 millones de
barriles/dia de 201115, Este incremento anual es muy similar al
registrado entre 2010 y 2011, alrededor de 1,1 millones de
barriles/dialé. La demanda de crudo correspondiente al conjunto
de paises de la OCDE ha experimentado un descenso de 1,3%.
Sintomatico por tanto es el hecho de que, al igual que en los afios
precedentes, continde el incremento experimentado por la
demanda de crudo en paises no pertenecientes a la OCDE (de un

3,3% en 2012 con respecto a 2011). Asimismo, se observa que la

15BP (2013) y CNE (2012).
16 Debido a su estacionalidad, la demanda suele comportarse de la misma
forma cada afio, es decir, desciende en el segundo trimestre y se va

recuperando a partir de entonces hasta final de afio.
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aportacion de la OCDE a la demanda mundial de crudo es cada vez

menor, concretamente del 50,2% en 2012.

Respecto a la oferta, en 2012 la oferta mundial de crudo aumenté
en un promedio de casi 2 millones de barriles/dia respecto a
2011, que correspondieron a una mayor producciéon tanto por
parte de los paises pertenecientes a la OPEP, como del resto. La
producciéon media de crudo en el mundo se situé en 86,1 millones

de barriles/dia, un 2,2% superior respecto al afio 2011.

Estos datos apuntan a que la demanda super6 a la oferta mundial
de crudo ampliamente en 2012, con una demanda media de 89,7
millones de barriles/dia, frente a una producciéon media de 86,1
millones de barriles/dia. La causa principal continta siendo la

presion que ejercen los paises emergentes.

Poco antes del afio 2000 y con respecto al peso de la OPEP, se
inicié una tendencia decreciente en su porcentaje de aportacion a
la oferta mundial de crudo, dado el mayor protagonismo
adquirido por otros paises productores no miembros de la
organizacion (principalmente Rusia). Sin embargo, en 2003 se
produjo un cambio de tendencia, que continué hasta 2008. En el
afio 2012 la participacién de la OPEP en la oferta aumentd de

nuevo, produciéndose en promedio el 43,2% de la oferta mundial
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de crudo, frente al 39,3% del ano anterior. Cabe analizar
seguidamente, cuales son los mercados y los precios en los que se

negocia el petrdleo a nivel internacional.

2.3 Fuentes alternativas de extraccion de crudo

El petrdleo se encuentra bajo tierra. Puede ser tan espeso y tan
negro como el alquitran y tan ligero como el agua. Contiene mucha
energia y se puede transformar en distintos tipos de combustible
como la gasolina, los querosenos y el carburante que se usa para
generar calor, entre otros. La mayoria de los productos plasticos

también contienen petrdleol’.

Aparte de la perforacién de pozos petroliferos como la principal
fuente de extracciéon convencional, durante los ultimos anos ha
aparecido una alternativa importante. En este sentido, la fractura
o fracturacion hidraulica, cominmente conocida en inglés como
hydraulic fracturing o fracking es una técnica que posibilita y
aumenta la extraccion de gas y petroleo en rocas sedimentarias de
muy baja porosidad y permeabilidad (shale) del subsuelo. El

procedimiento consiste en la inyecciéon a presién de algun

Yse dice que el petroéleo es un hidrocarburo porque esta formado por plantas y
por animales. La energia del petréleo procede de la energia contenida en las

plantas y en los animales, a su vez procedente del sol.
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material en el terreno, con el objetivo de ampliar las fracturas
existentes en el sustrato rocoso que encierra el gas o el petrdleo y
de esta forma favorecer su salida hacia el exterior. Habitualmente
el material inyectado es agua con arena y productos quimicos,

aunque ocasionalmente se pueden emplear espumas o gases.

En la actualidad, la produccién comercial de petrdleo y gas
mediante dicha técnica se restringe practicamente a Estados
Unidos!® y de manera accesoria a Canada. La AIE (2012) sefiala
que el repunte de la produccién de petrdleo y gas en Estados
Unidos, impulsado por esta técnica, estd en vias de redibujar el
mapa energético global. Se prevé que Estados Unidos se convierta
hacia 2020 en el mayor productor mundial de petréleo,
desplazando a Arabia Saudi, aunque solo temporalmente. Todo
ello unido a los efectos de las nuevas medidas de eficiencia

energética previstas para el sector del transporte, comportaria

18 Esta nueva técnica se remonta a los aflos 20, cuando en Estados Unidos se
realizaron las primeras pruebas para extraer gas en este tipo de rocas, aunque
no fue hasta los ochenta cuando se perfeccionaron. Estas explotaciones estan
formadas por un pozo principal excavado en vertical hasta llegar a la roca
madre situada a profundidades de entre 2,000 y 5,000 metros. A partir de este
pozo principal, se excava una red de tineles en horizontal con el objetivo de
alcanzar un volumen mas amplio de roca madre. A continuacién se fuerza la
salida del gas fracturando la roca con la inyeccién de una mezcla de agua, arena

y productos quimicos.
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una caida continuada de sus importaciones de petroleo. En
conjunto, las proyecciones apuntan a que Estados Unidos se
convierta hacia 2030 en practicamente autosuficientel?, lo que
supondria una diferencia radical respecto a la tendencia prevista
para el resto de los paises que actualmente son importadores de
energia. Merece la pena destacar que para el mismo periodo, la
dependencia de las importaciones de petréleo y gas de la

Eurozona podria incrementarse hasta porcentajes del 80%-90%.

No cabe duda por tanto, que el repunte de la produccién de
petrdleo y gas en Estados Unidos mediante el uso de la
fracturacion hidraulica estd impulsando la actividad econémica
del pais, creando una nueva industria, generando puestos de
trabajo y abaratando los precios del gas y de la energia eléctrica.
Un factor este ultimo que, ademas de un alivio para la economia
doméstica, supone un importante atractivo para la implantacién
de nuevas industrias y una mejora de la competitividad de las ya

existentes. Se estima que esta técnica estuvo presente en

19 Histéricamente, Estados Unidos ha sido una economia altamente
dependiente de los hidrocarburos importados, por lo que esta situacién
energética esta revirtiéndose gracias al expansivo crecimiento de la produccién
de gas y petrdleo procedente de las pizarras y areniscas de baja permeabilidad.
En este sentido, no se debe descartar en el futuro que incluso llegue a ser un

exportador neto.
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aproximadamente el 60% de los pozos de extraccion en uso (unos

40.000 aproximadamente) en el afio 2011.

Sin embargo y desde el punto de vista medioambiental2?, presenta
ciertos inconvenientes. Y es que junto al enorme consumo de agua
es habitual que con la arena se incluyan multitud de compuestos
quimicos, cuya finalidad es favorecer la fisuraciéon o incluso la
disolucion de la roca, pudiendo contaminar tanto el terreno como

los posibles acuiferos subterraneos existentes?1.

20 Marin Quemada et al. (2005), provee de un estudio detallado respecto a las
diversas politicas microecondmicas aplicables, con el fin de alcanzar una
proteccion medioambiental eficiente. Para ello, se pueden implantar politicas
descentralizadas, politicas regulatorias o politicas en materia de incentivos,
entre otras.

21 Hasta la fecha se han perforado alrededor de un millén de pozos en Estados
Unidos utilizando dicha técnica. La curva de aprendizaje iniciada hace tres
décadas por compaiiias pequefias y con poco margen econdmico, aparece
jalonada por incidentes fruto del proceso de ensayo-error y de las malas
practicas inherentes al nacimiento de cualquier nueva industria. A esto debe
afiadirsele otros impactos intrinsecos a la técnica de fracturacién hidraulica,
tales como una intensiva ocupacion del territorio, un importante consumo de
agua dulce y la generacion ocasional de microseismos. Todo ello sin olvidarnos
de la necesidad de gestionar adecuadamente un volumen creciente de los
fluidos recuperados tras el proceso de fracturacion, asi como de las emisiones
de diéxido de carbono originadas, en algunas regiones, por la quema del gas

asociado a las explotaciones de petréleo no convencional.
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Espafia, como pais totalmente dependiente del petréleo y de un
gas del que carece, no es ajena al enorme potencial de los
yacimientos de hidrocarburos no convencionales, shale oil y shale

gas?.

La posibilidad de que el territorio espafol albergue recursos de
este tipo (principalmente gas) ha propiciado un repunte de las
solicitudes de exploracién por parte de empresas publicas y
privadas desde el afio 2011 hasta la actualidad, con la esperanza

de anunciar algin dia un descubrimiento.

A falta de lo que depare dicho hallazgo, los expertos creen sin
embargo que el potencial para Espafia en la materia seria limitado,
aunque existente. El estudio Gas no convencional en Espainia, una
oportunidad de futuro (Consejo Superior de Colegios de Ingenieros
de Minas, 2012), destaca que las principales areas donde se podria
encontrar este tipo de gas serian las cuencas vasco-cantabrica,

pirenaica, del Ebro, del Guadalquivir y bética.

22 Los pozos tradicionales han sido hasta ahora los mas utilizados, pero las
reservas empiezan a ser escasas en todo el mundo. Ante el agotamiento de
estos yacimientos, los técnicos han desarrollado procedimientos para extraer
hidrocarburos en zonas mas profundas. Este es el caso de zonas ricas en el tipo
de roca llamado esquisto, (shale), que a mas de 1.500 metros de profundidad

pueden acumular petréleo o gas de forma muy dispersa en sus pequefios poros.



- Un analisis econométrico y de reglas de politica monetaria para Espaiia

En este sentido, Espafia es uno de los cinco paises europeos con
este tipo de proyectos junto con Polonia, Reino Unido, Alemania y
Ucrania (AIE, 2011) que aporta cifras importantes sobre las
posibilidades del shale gas y shale oil a escala mundial, ya que
supondrian la mitad de las reservas recuperables con una
estimacion de 120 afios de consumo al nivel actual. En Espafia se
solicitaron 11 licencias de exploracién de hidrocarburos desde
principios de 2011, frente a las seis de todo 2010 (ocho, si se
cuentan otros dos para almacenamientos subterraneos). La
mayoria (cinco) esta en el Pais Vasco y el resto, en Cataluiia (dos),
Murcia y las provincias de Zaragoza, Guadalajara y Soria. Ademas,
se han otorgado cinco permisos de exploracién y cuatro mas estan

en fase de informacién publica.

Todo esta por ver en el medio y largo plazo, pero es innegable que
los importantes beneficios que la explotacion de shale oil y shale
gas?3 ha supuesto para Estados Unidos en términos de empleo y
actividad econdémica, justifican por si mismo la necesidad al
menos de permitir a esta industria su desarrollo en Europa. Ello
en cualquier caso, deberd realizarse sin menoscabo de los

intereses de los ciudadanos que habitan los lugares

23 Marin Quemada y San Martin Gonzalez (2011), analizan la evolucién futura
prevista respecto de la explotacién y utilizacién de combustibles fésiles como

recursos no convencionales.
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potencialmente afectados, por lo que la implementacién y
verificacion del cumplimiento de un marco normativo estricto es

particularmente relevante.

2.4 Referencia a los mercados abiertos de crudo y los
productos refinados

Una de las funciones mas importantes de los mercados abiertos es
la informacién sobre las condiciones del mercado y sobre las
expectativas que se transmite a través de los precios. Estos
precios sirven de referencia para todos los participantes en el
sector, usen o no el mercado abierto, con tal de que sean
suficientemente representativos de la situacion general del
comercio en ese producto. Los mercados liberalizados de
distribuciéon de productos petroliferos se organizan de forma muy
similar en todos los paises desarrollados. Esta similitud deriva de
la generalizacion de los intercambios internacionales y los
procesos de liberalizacion de los sectores energéticos locales en la
actualidad, lo cual ha permitido que los agentes desarrollen su
actividad de forma practicamente idéntica en los diferentes

mercados nacionales (Miras Salamanca, 2012).

La oferta en el mercado de crudo es la cantidad de producto

medida en barriles que en cada momento puede disponerse para
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su uso (normalmente en el proceso de refino) y la demanda
habitualmente se calcula considerando el consumo mundial de
productos petroliferos. En lo que se refiere a la demanda de crudo,
ésta se identifica con el consumo de productos petroliferos a nivel
mundial, pues la demanda de productos es finalmente lo que
determina el crudo que se necesita refinar. Sin embargo, este
balance depende de la complejidad de los procesos industriales de
refino que, a su vez, evolucionan para satisfacer las exigencias de
los consumidores y de la disponibilidad y calidad de los diferentes
tipos de crudos. La adecuacion de oferta y demanda determina la
capacidad de la produccién mundial para atender en cada

momento el consumo de productos petroliferos.

Asi, en momentos de tension en el mercado, es decir, cuando
existe una alta demanda de productos petroliferos y la oferta esta
muy ajustada, los precios del crudo suben de forma notable. Por
otra parte, los precios de los derivados del petroleo en los
mercados domésticos se derivan de las cotizaciones de sus
productos de referencia en los mercados internacionales. Estas
cotizaciones son el resultado de un importante nimero de
transacciones entre compradores y vendedores en areas
geograficas concretas que se rigen, basicamente, por la ley de la

oferta y la demanda. Son los denominados mercados fisicos o spot.
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Cabe destacar el gran desarrollo del mercado spot de petréleo, el
cual ha revolucionado la forma en que se venia fijando el precio
del crudo, constituyendo la base sobre la cual se determinan los
precios del petréleo actualmente, bien como crudo, bien como
productos petroliferos. Se tratan de precios libres y no regulados y
los propios equilibrios y desequilibrios entre la oferta y la
demanda del mercado son los que fijan el punto de encuentro

entre compradores y vendedores.

Los primeros mercados abiertos que se desarrollaron en la
industria del petréleo durante la década de los noventa surgieron
de los intercambios de productos refinados. Son cinco los

mercados abiertos de productos refinados mas importantes

(Marin Quemada y Garcia-Verdugo Sales, 2009):

- El mercado del noroeste de Europa. Es el mercado abierto mas
importante de los dos localizados en Europa, ya que comprende
Alemania, Gran Bretafia, Holanda y la mayor parte de Francia. Esta
centrado en el drea comprendida entre Amsterdam, Rotterdam y
Amberes (ARA) y en Londres. El volumen de productos negociado
gira en torno a un 5% de los intercambios de productos en
Europa, aunque sélo la mitad es fisicamente intercambiada. La
oferta de productos refinados, sobre todo gasoil y gasolina

proviene de Rusia y otros paises del este de Europa.
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- El mercado abierto de Estados Unidos. La fuerte demanda de
productos de este pais (sobre todo gasolina y gaséleo para
calefacciéon) ha impulsado y desarrollado mercados abiertos muy
activos en la costa del Golfo de México, en Nueva York y en el sur
de California. Junto con el mercado abierto del noroeste de Europa
son los dos mercados abiertos de productos mas importantes del
mundo. A diferencia del mercado del noroeste de Europa, su
caracteristica diferenciadora es la red de oleoductos que
distribuyen los productos por todo Estados Unidos alcanzando
también a Canada. El tamano medio de los contratos es menor, lo
que propicia que el mercado abierto de productos sea mas activo
que el europeo y el nimero de participantes muy superior. Otra
de sus caracteristicas diferenciadoras es el control administrativo
de las transacciones, facilitado por la pertenencia a un mismo pais
de la mayor parte de los oferentes y demandantes. El mayor
control por parte del gobierno federal se traduce en una mayor
cantidad de informaciéon disponible sobre el numero de
intercambios y precios a los que se han realizado.

- El mercado abierto del Mediterrdneo. Localizado en Italia,
concretamente en Génova, es el mas pequeiio de los dos mercados
europeos. Sus proveedores son basicamente las refinerias locales,
y una pequefia parte que llega desde Rusia a través del Mar Negro.
Este mercado suele ser mucho menos especulativo que el del

noroeste de Europa y sus precios tienen una menor volatilidad.



El precio del petrdleo y su influencia en las variables macroeconémicas -

Sin embargo, es uno de los mercados abiertos mas usados por las
empresas espafnolas, a pesar de sus limitaciones.

- El mercado abierto del Caribe. Es el mercado en el que se negocia
un volumen mas reducido de productos refinados, pero tiene una
importancia especial por su funciéon de ajuste de la oferta con
respecto a los mercados europeos y americanos. Los productos
obtenidos por las refinerias de la zona son destinados a los
Estados Unidos en circunstancias normales. Sus productos se
negocien con poca intensidad y las transacciones responden
normalmente a intercambios efectivos de productos.

- El mercado abierto de Singapur. Es el mas reciente en su
desarrollo pero, por su peculiar situacién, ha quedado como el
centro de todos los intercambios de productos derivados en el sur
y el sudeste de Asia, llegando incluso a contar con la participacién
de Australia. Los proveedores de este mercado son las refinerias
locales de los paises en desarrollo de la zona y las refinerias de los
paises del Golfo Pérsico. Como Occidente demanda sobre todo los
productos mas ligeros, las refinerias del Oriente Medio han
destinado tradicionalmente los productos derivados del refino de
sus crudos medios y pesados hacia el Extremo Oriente, y ese fue el
punto de arranque del mercado abierto de Singapur. Esta
tendencia se ha invertido en parte por la escasez de crudos ligeros
y por las nuevas instalaciones de refino en Occidente, con

capacidad para tratar crudos mas pesados. Los productos mas
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negociados son fueldleo y nafta, con una gran intervenciéon

japonesa en este ultimo mercado.

Con respecto a los mercados abiertos de crudo, a continuacién se

detallan aquellos que son la referencia obligada para los

participantes que operan en una determinada zona geografica:

- El mercado abierto europeo de Rotterdam. Sus intercambios de
crudo tienen una gran relevancia al ser esta mercancia la principal
protagonista del mercado internacional de cargueros (petroleros)
que comunica esa zona con el resto del mundo. Los puertos del
ARA disponen de instalaciones para fraccionar los grandes
cargamentos en unidades mas pequefias, de modo que puedan ser
distribuidos a las refinerias de la costa o para llegar hasta la zona
industrial del noroeste de Europa. En este mercado participan
crudos de todas las procedencias, aunque destacan algunos de los
crudos de Oriente Medio y los crudos del Mar del Norte, tanto el
crudo Ural procedente de Rusia, como el crudo Brent producido
en el Mar del Norte.

- El mercado abierto europeo de Brent. De los crudos
intercambiados en el noroeste de Europa, el de mayor
importancia es el crudo obtenido en el yacimiento de propiedad
britanica Brent, en el Mar del Norte. E]l mercado abierto del crudo

de calidad Brent ha cobrado una cierta preeminencia, hasta el
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punto de considerarsele separadamente del mercado abierto de
crudos de Rotterdam. El tamafio de los contratos del mercado
Brent es normalmente de 500.000 barriles y el precio oscila con
bastante frecuencia. Por este motivo y porque los contratos son
negociados directamente entre las partes, se ha convertido en un
club privado con pocos pero importantes participantes. No hay
requisitos de entrada pero la posibilidad de participar en un
contrato depende de la identidad y de la reputacién de la entidad.
Las condiciones de los contratos no son conocidas publicamente y
no hay ninguna instituciéon supervisora que registre y garantice
las operaciones realizadas, como ocurre también en el resto de los
mercados abiertos. El considerable volumen de transacciones
realizadas le ha convertido en una obligada referencia para la
industria del petrdleo y especialmente para los productores del
oeste de Africa y del Mediterraneo. La liquidez de su mercado a
plazo ha proporcionado a las entidades interesadas un medio de
proteccion frente al riesgo relacionado con las compras o ventas
de otros crudos, principalmente los procedentes de Oriente
Medio. Sin embargo, su importancia ha disminuido en cierta
medida debido a un incremento de la regulacién de las actividades
financieras en el Reino Unido y por la creciente influencia de los

mercados de futuros?4,

24 En Garcia-Verdugo Sales (2000), se analiza en profundidad y de forma

brillante la casuistica actual en torno a los mercados de futuros petroliferos.
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- Mercados WTI y ANS en Estados Unidos. De entre los crudos
domeésticos, los mercados abiertos mas influyentes son los que
intercambian el crudo West Texas Intermediate (WTI) y el crudo
Alaska North Slope (ANS). E1 WTI es extraido de un gran nimero
de pozos diseminados a lo largo de una amplia zona de Texas,
convirtiéndose en un crudo de referencia para el mercado
internacional (a pesar de no ser exportable), ya que refleja las
expectativas y los intereses especificos de los compradores
americanos y es la referencia de los diferenciales de precios con
respecto al crudo Brent o a la cesta de la OPEP. Por el contrario, el
crudo ANS procede de los yacimientos encontrados en Alaska en
los afios 70, aunque su explotacion sufrid6 numerosos retrasos por
motivos ecolégicos, al igual que ahora con las nuevas
prospecciones en la zona. Aunque su liquidez ha disminuido por el
descenso de su produccién, sigue siendo muy superior a la de
otros crudos norteamericanos.

- Oriente Medio: Fateh, Es Sider, Bonny Light y Oman. La
variabilidad con que la OPEP ha exigido el cumplimiento de las
cuotas de produccién a sus miembros ha permitido que algunos
de sus crudos hayan formado mercados abiertos de cierta
importancia. El mas importante es el mercado abierto del crudo
Fateh producido en Dubai, que se ha convertido en el crudo de
referencia para los productores del Golfo Pérsico. Se le considera

un verdadero mercado abierto porque su produccién no esta
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sujeta a los limites de la OPEP y no esta controlada por una sola
entidad. Ademas, la calidad del Fateh es muy parecida a la del
Arab ligero, por lo que ha podido heredar una parte del papel que
éste ultimo jugaba antes de que la OPEP adoptara una cesta de
crudos como referencia. Su cotizacidn es utilizada particularmente
como referencia por Japon. Otros mercados abiertos de menor
importancia son el del crudo Bonny ligero producido en Nigeria, el
de Oman o el de Es Sider (Libia), el cual se ha convertido en un
punto de referencia regional para la zona del Mediterraneo.

- Asia: Tapis y Minas. La importancia de los mercados abiertos de
Asia ha aumentado recientemente, pero es muy inferior a la que
presenta como mercado de productos refinados. Tiene uno de sus
centros en Singapur, donde la experiencia como centro refinero
proporciona instalaciones y servicios que permiten la negociacion
con crudo a gran escala, aunque gran parte de los crudos
refinados provienen de Oriente Medio (Iran, Emiratos Arabes).
Los crudos asiaticos mas importantes son el Tapis, producido en

Malasia y el Minas, producido en Indonesia.

2.5 Precios de los mercados abiertos de referencia
Tal y como se ha mencionado con anterioridad, los precios
referidos al crudo y a los productos petroliferos de referencia se

forman en los mercados al contado o spot. Los diferenciales de
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precios entre los crudos suelen responder a la calidad y también a
otros factores especificos. Por este motivo, en general los crudos
mas ligeros tienen un precio mayor que los pesados, pero pueden
identificarse con relativa frecuencia ejemplos en los que esta

relacion se invierte por un periodo de tiempo mas o menos largo.

En general el precio del WTI ha estado por encima del Brent, pero
durante los dos ultimos afios las circunstancias particulares del
mercado europeo han hecho que el diferencial se reduzca y que en
algunos momentos haya sido significativamente negativo, como
sucedié en 2007 y principalmente a partir de 2010 de forma
practicamente ininterrumpida. Algo semejante puede decirse por
ejemplo del Bonny ligero, que ha registrado precios
particularmente elevados por el riesgo sociopolitico de Nigeria. La
evolucion de los diferenciales entre los crudos de referencia
aporta informacion a los analistas sobre la situacién del mercado,
por lo que suelen publicarse ya elaborados para su seguimiento.
Se presta particular atencion al diferencial entre el WTI y el Brent
dated y a los diferenciales entre el Brent dated o el WTI y la cesta
de crudos de la OPEP. Para analizar la situaciéon del mercado,
también se siguen otros diferenciales de crudos ligeros (WTI,
Bonny ligero y Brent) y el Dubai, que se considera un crudo
representativo de los mas pesados. Una apreciaciéon importante

radica en el hecho de que las cotizaciones de los mercados
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abiertos de crudo son precios free on board (FOB), lo que indica
que no pueden tomarse como precios de importacion de los
crudos ya que faltaria afiadirles los costes de transporte, seguro y
otros costes necesarios para poner el crudo en la refineria donde

sera procesado?>.

Para calcular los precios spot de productos petroliferos que son
relevantes para un pais hay que tener en cuenta los mercados de
productos de referencia. Para varios paises de la UE se calcula un
precio medio entre las cotizaciones del mercado del noroeste
(NWE) y el del Mediterraneo (MED), asignando a cada mercado la
misma ponderacion. En el caso de Espafia, la realidad de nuestra
economia hace que sea mas habitual asignar las ponderaciones
30% y 70%, respectivamente. Los especialistas del sector
petrolero suelen prestar particular atenciéon a los diferenciales
entre los dos mercados de productos europeos y también al
diferencial entre las cotizaciones de los dos mercados y el precio

del crudo Brent.

 En Espafia, para obtener el precio de importacién se calculan precios de
crudo CIF, cost of insurance and freight, que representan el coste medio por

barril de todos los crudos importados puestos en el punto de entrada en el pais.
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2.6 Dos referentes: WTI vs. Brent

El spread o diferencial entre el WTI y el Brent representa la
diferencia de los precios de cotizacion entre ambos tipos de crudo,
siendo el WTI mas representativo en Estados Unidos y el Brent a
nivel internacional. Cuanto mayor es el diferencial, menor es el
beneficio relativo que perciben los productores de WTI con
respecto no ya solamente del Brent, sino del resto de crudos
negociados. Producido en los campos occidentales de Texas, el
WTI dispone de una serie de cualidades que lo hacen ideal para su
refino en las regiones norteamericanas del Medio Oeste y la costa
del Golfo de México. Clasificado como un crudo dulce, su
cotizacion por barriles generalmente se ha posicionado un délar
por encima del Brent y dos por encima de la cesta de la OPEP.
Extraido principalmente del Mar del Norte, el petréleo Brent
marca por el contrario el valor de referencia en los mercados
europeos. No obstante, también influye fuertemente en el precio
de la produccion de Oriente Medio. Se trata de un crudo ligero y
dulce aunque no tanto como el WTI y es especialmente apto para
la elaboraciéon de naftas, aunque posee un menor nivel de

capacidad calérica.

Si bien suele ser refinado en los paises de Europa noroccidental,
cuando su precio es lo suficientemente bajo como para justificar

su exportaciéon también se procesa en el area mediterranea del
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viejo continente y en la costa este de Estados Unidos. Los dos
indicadores que determinan la calidad del crudo son la gravedad
API y el contenido de azufre. Cuanto mayor es el nimero de
gravedad AP], tanto mas ligero es el crudo (de mayor calidad). El
contenido de azufre funciona de manera inversa es decir, cuanto
menos azufre, mejor es el crudo. Las caracteristicas fisicas de

ambos crudos son las siguientes:

Tabla 1. Caracteristicas fisicas WTI-Brent

WTI
eGravedad API: 39,6°

e Contenido de azufre: 0,24%

BRENT
eGravedad API: 38,06°

e Contenido de azufre: 0,37%

Entonces, ;Como es posible que el WTI siendo de mayor calidad
que el Brent cotice por debajo de éste? Como se acaba de
mencionar, histéricamente el precio del WTI ha sido en general
mayor al precio del Brent porque su procesamiento es mas barato

debido a su menor contenido de azufre y a su menor densidad.

Por el contrario, el Brent por sus propias caracteristicas tiene peor

calidad que el petroleo WTI y sin embargo es el que se utiliza
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como punto de referencia para el petrdleo en Europa y a nivel
mundial. Esta tendencia comenzd a gestarse bajo los efectos de la
crisis financiera internacional, cuando Arabia Saudi dejé de usar el
WTI en la fijacion de precios para sus clientes en Estados Unidos.
Por lo tanto, a partir de 2009, la supremacia del valor del barril
del Mar del Norte se ha vuelto una constante. Y en la actualidad
esta diferencia no sélo esta claramente establecida, sino que

podria ampliarse con el tiempo.

En este sentido, el debilitamiento en el precio del WTI obedece no
solamente a cuestiones estacionales o de capacidad de refino, sino
principalmente a los inventarios registrados?® en la localidad de
Cushing, Oklahoma, en donde el crudo se incorpora al sistema
estadounidense de oleoductos. Ello ha creado un desequilibrio
entre la oferta y la demanda en favor de una mayor negociacion

del Brent en los mercados internacionales.

Asimismo, el WTI por ley, no se puede exportar como crudo y sin
embargo se pueden exportar sus productos derivados. Para la AIE

resulta probable que un incremento en el transporte de crudo por

26 E] stock medio del pais asciende a 350-400 millones de barriles de petroéleo,
cantidad en cualquier caso que no es excesiva dado el consumo diario, que

ronda los 20 millones de barriles/dia en Estados Unidos.


http://www.bolsalibre.es/articles/view/Petroleo_negocio_internacional
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camién y ferrocarril o una mayor capacidad de los gasoductos
reduzca paulatinamente los inventarios norteamericanos (AlE,
2011). Hasta entonces, el precio del WTI seguird mostrando un
declive que comenz6 a principios de 2010, aunque parece que la
tendencia se esta corrigiendo en lo que llevamos de 2013, tal y

como refleja el grafico 3.

Grafico 3

Diferencial WTI vs. Brent
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Fuente: EIA statistics (2013). Elaboracion propia

Una muestra de sus evoluciones es el diferencial medio WTI-Brent
en 2011, el cual se situ6 en -16,33$/barril, frente a -0,16$/barril

respecto a 2010 (CNE, 2012)27. Mas recientemente, se ha

2" E] diferencial medio WTI-Brent en 2011 se mantuvo durante todo el afio por
debajo de los valores registrados el afio anterior, especialmente durante el
tercer trimestre del afio, en el que un exceso de inventarios fisicos de crudo
WTI provocé que su cotizaciéon disminuyera en mayor proporciéon que la del

Brent, con la consiguiente caida del diferencial.
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producido un incremento del transporte por las vias mencionadas
lo que ha originado que en julio de 2013 el diferencial WTI-Brent
haya repuntado, pasando de los -2,86$/barril a los -0.20$/barril,
cuando a principios del 2013 alcanz6 los -23$/barril. En este
sentido, el diferencial ha mejorado para el WTI respecto del Brent,
lo cual significa que el descuento que recibe el crudo internacional

ha disminuido.

Los estados de la Eurozona adquieren principalmente petrdleo
Brent. Un posible escenario podria ser la decision de la OPEP de
vender mas petréleo por un precio mayor a Europa, lo que
ocasionaria que la exportaciéon de los estados de la OPEP a Estados
Unidos (que también importa crudo procedente de la
organizacion) bajaria y la demanda del WTI aumentaria por una
posible escasez. Acciones como ésta podrian llevarse o no a cabo

con el fin de neutralizar el diferencial entre el Brent y el WTI.

Independientemente de los diferenciales entre los distintos tipos
de crudo, la AIE recomienda aumentar la produccién de petréleo,
ya que hay escasez y se estima que las reservas mundiales estan

decreciendo a un ritmo del 6% anual.
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2.7 El petréleo en la economia espaiiola
Al igual que la mayor parte de los paises industrializados, Espafia
no es una excepcion en la utilizacion del petréleo y sus derivados

como fuente de energia primaria principal.

El petroleo representa mas del 50% del consumo total de energia
en nuestro pais?8, lo que da una clara sefial de nuestra alta
dependencia. Concretamente, esta dependencia energética suele
aproximarse fisicamente por el ratio entre importaciones y

consumo final para cada fuente energética.

A su vez, la intensidad energética, que no es sino la energia
necesaria para obtener una unidad del PIB, se utiliza como
indicador de la vulnerabilidad de una economia a un aumento de

los precios energéticos (Escribano Francés, 2011).

En cualquier caso, nuestra vinculacion es ademas superior a la que
se observa en la mayor parte de las economias de la zona Euro (a
excepcion de Grecia, Portugal e Irlanda), asi como de las de otros
paises avanzados como Estados Unidos o el Reino Unido. Cuanto
mayor es la dependencia energética de cualquier pais, mayor

impacto tiene un shock del precio del petréleo y mayor es la

28 Seguido en orden de importancia por el gas natural, el carbdn, la energia

nuclear y la energia hidroeléctrica.
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transferencia de renta hacia los paises productores. Esta
transferencia supone paralelamente un empobrecimiento de los

agentes econdmicos domésticos.

No obstante, actualmente las economias desarrolladas se
enmarcan dentro de un contexto de moderacion en el consumo de
energia, en donde también han contribuido los cambios
observados en la composicién de la produccién2?, con un mayor
peso de los sectores que utilizan menos intensivamente el

petroéleo (como por ejemplo, el sector Servicios).

Si a la alta dependencia en el petroleo le afiadimos la
practicamente nula existencia de esta materia prima en nuestro
territorio (recientemente sin embargo se han hallado yacimientos
virgenes en aguas de las Islas Canarias limitrofes con Marruecos,
concretamente cerca de Lanzarote y Fuerteventura), la economia
espafiola se ha convertido en importadora neta de petréleo3?, lo
cual también es extensible en su mayor parte, al resto de la zona

Euro.

* Jiménez y Torres, 2005.
30 Por lo tanto, los shocks en el petréleo producen un deterioro del componente

energético de la balanza comercial.
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En la tabla 2 se observa la evolucion del consumo desde el afio
2003. Se puede observar como hasta el afio 2007, tanto el
consumo total como la parte correspondiente a las importaciones
de productos refinados presenta un incremento anual. A partir de
esa fecha y como consecuencia de las crisis econémicas y la
recesion continuada, la actividad econdémica en Espafia ha

disminuido originando que el consumo energético se contraiga.

Tabla 2

Evolucion del Consumo de Productos Petroliferos en Espaiia

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Total 71.626 73.708 74.052 73.996 74935 72.521 68.414 67.126 64.310
Consumo (100%) (100%) (100%) (100%) (100%) (100%) (100%) (100%) (100%)

23.988 25.441 27.533 27.800 30.632 26.684 26.366 24.337 22.926

Importacion

(33,5%) (34,5%) (37,2%) (37,5%) (40,9%) (36,8%) (38,5%) (36,2%) (35,6%)
Resto 47.638 48.267 46.519 46.196 44.303 45.837 42.048 42.789 41.384
Refi
( ell(n;)y (66,5%) (65,5%) (62,8%) (62,5%) (59,1%) (63,2%) (61,5%) (63,8%) (64,4%)
Stocks

Fuente: CNE, Informacién bdsica y anexos de los sectores de la energia, varios afios.

Cifras en miles de toneladas y porcentajes entre paréntesis.

Las previsiones para el afio 2012 y 2013 deberian seguir la misma
senda, si bien a partir de 2014 y como consecuencia de ciertos

signos de recuperacidn, el consumo repuntaria de nuevo.
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La proporcion de crudo sin refinar3! para su posterior tratamiento
en refinerias, representa mas del 60% del total de las
importaciones para el conjunto de los afios considerados, salvo en
2007 que fue del 59,1%. En Espana existen diez refinerias
pertenecientes a tres grupos empresariales, Repsol, Cepsa y BP Oil
Espafia. Todas las refinerias espafiolas (excepto la de Puertollano),
se encuentran situadas en el litoral y las refinerias peninsulares
estdn conectadas a la red de oleoductos para productos. La
capacidad de refino total instalada en Espafia a finales de 2011
alcanz6 los 76,8 millones de toneladas/afio. Por su parte, la
capacidad anual de conversion por unidades para el 2011 se ha
incrementado con respecto a 2010, alcanzando en 2011 el equi-

valente a 36,7 millones de toneladas/afio.

En la tabla 3 se desglosan estas importaciones por tipo de
producto, en donde destacan principalmente los gaséleos (que

incluyen el diesel de automocion y el gaséleo de calefaccidon), en

3L Bl refino es el proceso por el cual, a través del fraccionamiento y de sucesivas
transformaciones quimicas del petréleo, se producen los productos derivados
para su comercializaciéon y consumo. A su vez, el margen de refino o crack
spread, hace referencia al diferencial entre el precio del petréleo y los
productos derivados que se extraen de él. Las refinerias han de generar un
margen bruto suficiente para cubrir costes y generar beneficios con las
limitaciones impuestas por los mercados de crudo y de los productos

petroliferos.


http://es.wikipedia.org/wiki/Petr%C3%B3leo

porcentajes que se mueven alrededor del 45% (salvo en 2011 con
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un 37,2%).
Tabla 3
Importaciones de productos petroliferos

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Gases

995 1.095 1.026 906 1.001 970 867 801 569
Licuados
(GLPs) (4,2%) (4,3%) (3,7%) (3,3%) (3,3%) (3,6%) (3,3%) (3,3%) (2,5%)

982 748 753 586 765 486 335 169 116
Gasolinas

(4,1%) (2,9%) (2,7%) (2,1%) (2,5%) (1,8%) (1,3%) (0,7%) (0,5%)
Gasél 10.800 11.830 13.217 13.605 14.410 12.266 11.462 10.801 8.541

asoleos

(45%) (46,5%)  (481%)  (48,9%) (47%) (459%)  (435%) (444%) (37.2%)

860 943 1.328 2.025 2.254 2.585 2.473 2.447 2.748
Querosenos

(3,6%) (3,7%) (4,8%) (7,3%) (7,4%) (9,8%) (9,4%) (10%) (12%)

3.499 3.940 4.162 3.558 3.379 3.481 4.255 3.408 3.785
Fueldleos

(146%)  (155%) (151%)  (12,8%) (11%) (13%) (16,1%) (14%) (16,5%)
*0Otros 6.852 6.885 7.047 7.120 8.823 6.896 6.974 6.711 7.167
Productos (285%) (271%)  (256%) (256%) (288%) (259%) (264%) (27,6%) (31,3%)
Total 23.988 25.441 27.533 27.800 30.632 26.684 26.366 24.337 22.926

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

Fuente: CNE, Informacidn bdsica y anexos de los sectores de la energia, varios afios.

Cifras en miles de toneladas y porcentajes entre paréntesis.

*Incluye bases y aceites lubricantes, productos asfalticos, coque y otros.

La tabla 4, muestra a continuacién el consumo total nacional en

productos petroliferos, que incluye ademas de las importaciones,

las partidas correspondientes a refino y stocks de productos

derivados. Cabe destacar de nuevo como desde el ano 2007 la

disminucién del consumo es generalizada.
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Tabla 4

Consumo nacional de productos petroliferos

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Gases

2.286 2.340 2.294 2.076 2.060 1.980 1.838 1.851 1.654
Licuados
(GLPS) (3,3%) (3,3%) (3,1%) (2,8%) (2,7%) (2,7%) (2,7%) (2,7%) (2,6%)

8.071 7.735 7.303 6.961 6.696 6.295 6.012 5.677 5.299
Gasolinas

(11,3%) (10,5%) (9,9%) (9,4%) (8,9%) (8,8%) (8,8%) (8,5%) (8,2%)
Gasél 30.946 32.985 34.120 35.281 36.719 35.367 33.331 33.229 31.121
asoleos

(43,2%) (44,7%) (46%) (47,7%) (49%) (48,7%) (48,7%) (49,5%) (48,3%)

4.411 4.874 5.189 5.417 5.708 5.630 5.133 5.245 5.601
Querosenos

(6,1%) (6,6%) (7%) (7,3%) (7,7%) (7,8%) (7,5%) (7,8%) (8,7%)
Fuelol 13.129 12.985 12.970 12.353 11.844 11.639 11.147 10.426 10.475
ueldleos

(18,3%) (17,6%) (17,5%) (16,7%) (15,8%) (16%) (16,3%) (15,6%) (16,4%)
*0Otros 12.782 12.789 12.174 11.907 11.906 11.608 10.950 10.695 10.158
Productos (17,8%) (17,3%) (16,5%) (16,1%) (15,9%) (16%) (16%) (15,9%) (15,8%)
Total 71.626 73.708 74.052 73.996 74.935 72.521 68.414 67.126 64.310
ota

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

Fuente: CNE, Informacién bdsica y anexos de los sectores de la energia, varios afios.

Cifras en miles de toneladas y porcentajes entre paréntesis.

*Incluye bases y aceites lubricantes, productos asfalticos, coque y otros.

Durante los ultimos afos ha continuado el reajuste en la
estructura del consumo de productos petroliferos, con una
disminucién en importancia de los productos ligeros y pesados
como son los GLPs, las gasolinas y los fueléleos y un aumento del

peso de los productos intermedios es decir, querosenos y gasoleos

(Marin Quemada y Garcia-Verdugo, 2009).
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Los porcentajes correspondientes a gasoleos en este caso rondan
el 50%. En este sentido, si bien la reducciéon de las importaciones
ha sido importante, el consumo se ha cubierto en mayor medida
con los productos obtenidos del refino y con la salida de
produccion en stocks. Tal y como se ha mencionado, las
previsiones apuntan que no sera hasta el 2014 cuando las cifras

comiencen a recuperarse.

Por el contrario, las gasolinas pasan en el mismo periodo de casi el
11% al 8,2%, en 2011. El aumento de la importancia de los
gasoleos y la reduccion del peso de las gasolinas se debe en gran
medida al progresivo cambio hacia el diesel del parque movil. Los
GLPs reducen su importancia relativa poco mas de medio punto
porcentual y los fueldleos en dos puntos porcentuales si bien con
un repunte llamativo en el udltimo periodo. El consumo de
querosenos se ha ido incrementando progresivamente, como
consecuencia del dinamismo del sector del transporte aéreo, tanto
interior como principalmente exterior a lo largo de los ultimos
afios. En cambio, la reduccién paulatina del peso de los fueldleos
en el consumo total se debe sobre todo al funcionamiento regular

de las centrales de ciclo combinado que usan gas natural.
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2.7.1 Caracteristicas y formacion del precio de los
derivados del petrdleo

En primer lugar y de forma resumida, se introduce el proceso de
formacién de los precios de los productos petroliferos para su
consumo final. En los mercados existen varios factores que

determinan las variaciones en el precio del petréleo, a saber:

- Decisiones de los paises productores y exportadores de crudo.
- La oferta y la demanda de crudo.

- La coyuntura geopolitica del momento.

- Las existencias o inventarios (stocks).

- Los costes de transporte y la logistica.

- El componente estacional en el consumo.

- El tipo de cambio en vigor.

El crudo como tal, no se comercializa tras la extracciéon en el
yacimiento. Se debe transportar a las refinerias en donde se
procesa para su transformacion final en los productos derivados.
Durante el proceso de refino, el barril de crudo se descompone en
diferentes elementos (GLPs, querosenos, fueldleo, naftas y
gasolinas, gasoéleos, asfaltos y lubricantes). Estos productos vienen
determinados por el tratamiento que experimenta el crudo en las
refinerias. Una vez refinados, estos carburantes se ponen a la

venta en el mercado al por mayor. En Espafia, los mercados de
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referencia son el del Mediterraneo (MED) y el del Mar del Norte
(NWE), los cuales y aparte de la cotizaciéon del crudo, estan
influidos por la oferta y la demanda del momento, el coste de
produccién y el tipo de cambio €/$. He aqui que la cotizacion de
los carburantes en estos mercados no tiene por qué coincidir con
el precio del petréleo. Por lo tanto, a los carburantes hay que
afiadirles otros costes de gran relevancia. La formacién del precio

depende pues de tres factores:

- El coste de la materia prima. Las variaciones de los precios de los
carburantes nunca se reflejan de inmediato en los precios finales a
los minoristas, ya que existe un retraso entre dichos movimientos
y su efecto en los precios finales.

- Otros costes y margenes. Tales como los de almacenamiento,
transporte, mantenimiento de reservas estratégicas, gastos
financieros, comercializacidon, remuneracion al canal minorista y
los diferenciales del tipo de cambio.

- Los impuestos, que representan por término medio el 50% del
precio que paga el consumidor. En Espafia, éstos son los IIEE, el
IVM (de aplicacion sobre determinados hidrocarburos) y el IVA,

que es un porcentaje sobre el total32 (actualmente del 21%).

% g decir, sobre PAI+IIEE+IVM.
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A partir de todo lo anterior, el precio final de venta al publico de

un producto petrolifero (PVP) obedece a la siguiente relacién:

PVP(e 1ty = [(Cig/1e/TCess) + Margene i, + HEEgy, + IVMe ] X

(1+1VA) (2.1)

siendo, PAle/ ity = (Cig1t/TCess) + Margene (2.2)

donde, PVP¢/;, es el Precio Venta al Publico expresado en €/litro,
PAl /ity = (Ci$/lt/TC€/$) + Margeng,;; es el precio antes de
impuestos expresado en €/litro, Cig;, es la cotizacion
internacional de referencia3? expresada en $/litro, TC¢ /g es el tipo
de cambio del euro con respecto al délar y finalmente Margeng;,,

que es el margen bruto expresado en €/litro y agrega todos los
componentes de costes que caracterizan al mercado local, junto al
margen obtenido por cada uno de los tramos de distribucion del

producto34.

33 Este valor utilizara en cada caso los mercados de referencia que conformen
la alternativa (de importacién o exportacién) del mercado local. En el caso
espafiol, se compone como se ha relacionado anteriormente, de una
combinacién del 70% mercado MED y del 30% mercado NWE.

34 Es preciso aclarar que el margen bruto de comercializacién no incluye los

margenes relativos a las restantes actividades de la cadena petrolera (refino,
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Por lo tanto, el precio del petréleo que resulta relevante para los
agentes econdmicos también debe tener en cuenta el tipo de
cambio y los impuestos indirectos que recaen sobre este

producto3>,

Esto explica el que no siempre el precio del crudo se traslade de
forma inmediata a los carburantes para su consumo, anadiendo el
hecho de que las diferencias de precio de los carburantes en los
diversos paises se explican por las cargas fiscales, ya que el coste

de la materia prima y el refino son similares.

La imposicion indirecta que recae sobre los productos derivados
del petréleo es un referente a la hora de analizar el impacto de los
precios del petréleo. En concreto, la mayor parte de estos
productos soportan una elevada carga impositiva que, al adoptar
la forma mayoritaria de unitarios (en oposicién a ad valorem,
como el IVA), provoca que para un aumento dado del precio antes

de impuestos, la variacion de su precio después de impuestos (que

exploraciéon y produccién) ya que se encuentran incluidos en la cotizacién
internacional de referencia.

35 La necesidad de considerar los impuestos indirectos se debe a que, en su
mayoria son de tipo unitario, por lo que no se modifican al cambiar el precio del
petréleo y por lo tanto, amortiguan la magnitud de la perturbacién en términos

del PVP (Estrada y Hernandez de Cos, 2009).
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es el relevante para los demandantes finales) sea menor cuanto

mayor es el nivel de los mismos.

La figura 1 descompone el precio final para la gasolina sin plomo
95 (el cual fue de 1,429 PVP €/litro) y el gaséleo A (de 1,333 PVP
€/litro), a finales del mes de junio de 2013. Por lo que respecta a
la proporcién de los impuestos con respecto al PVP, en la gasolina
sin plomo 95 ascendieron a 0,713 €/litro, lo que supone el 49,9%,
mientras que para el caso del gasdleo A, el porcentaje alcanzé el

45% (0,601 €/litro)3e,

36 Es necesario mencionar la existencia de descuentos en los precios finales a
las flotas de camiones y demdas vehiculos de transporte. Dichos descuentos
suponen un menor coste trasladado a los respectivos sectores de la economia
implicados, lo cual en parte alivia los efectos de la composicién de los precios
de los carburantes. De una importancia relativamente menor, son los
descuentos y promociones que en determinados momentos pueden aplicar las

estaciones de servicio al consumidor final, a efectos de fidelizacion.
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Figura 1. Composicion de los precios finales en Espaiia

junio 2013 (Gasolina SP 95 vs. gaséleo A)

Gasolina SP 95 Gasdleo A
¥ Otros costes # Otros costes
y margenes y margenes
H Coste de la u Coste del
Gasolina gaséleo
“IIEE u IIEE
B |VM
H VM
H VA
H VA

Fuente: Asociacion espafiola de operadores de productos petroliferos.

Si bien la imposicion de los carburantes es alta en Espafia, todavia
estd lejos de la de los principales paises de la Eurozona. Por
ejemplo, para el mismo periodo y con respecto a la gasolina sin
plomo 95, la carga impositiva en Francia y Alemania ascendié al
56,3%, en Italia al 58,9% y en el Reino Unido hasta el 59,6%. Por
lo que respecta al gasoéleo A, en Alemania ascendi6 al 48,8%, en
Francia al 49,2%, en Italia hasta el 54,9%, mientras que en el

Reino Unido super6 el 58% (CORES, 2013).
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Queda plasmada la enorme imposicion europea, lo cual nos hace
reflexionar del margen de subida impositiva que presenta Espafia
para los carburantes. En este sentido, no se debe olvidar que la
situacion econémica actual no es el marco adecuado para dicha

subida, si bien en el medio plazo se podria hacer realidad.

2.7.2 El precio del petroéleo y su impacto en el IPC

El IPC en Espafia tiene como objetivo proporcionar una medida
estadistica de la evolucién del conjunto de precios de los bienes y
servicios que consume la poblaciéon residente en viviendas
familiares. De esta forma, tras las pautas de consumo se pueden
extraer conclusiones respecto al peso que el petroleo posee en los
diferentes sectores de la actividad econdmica. En enero de 2002

entr6 en vigor el actual sistema de IPC37. Entre las principales

37 Destacando la inclusion de precios rebajados, la revisién anual de
ponderaciones y el encadenamiento de los indices. En enero de 2007 se
publican los primeros indices en base 2006, que recoge un aumento de la
muestra de municipios, del nimero de precios recogidos y del nimero de
articulos de la cesta de la compra. En la actualidad el IPC se publica en base
2011. Este indice se elabora con cerca de 220.000 precios de 489 articulos, de
los cuales informan mas de 30.000 establecimientos distribuidos en 177
municipios de todo el territorio nacional. En determinados articulos tarifados

se obtiene informacién de las publicaciones oficiales correspondientes.
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novedades destaca su publicacién en 12 grupos, motivado por la
adaptacién a la COICOP, asi como a la actualizacion de las
ponderaciones de estos 12 grupos a partir de la informacién que

aporta la ECPF.

La ECPF es elaborada por el INE cada trimestre. Su finalidad es
aproximarse estadisticamente a las distintas ponderaciones de los
habitos de consumo de los hogares espafoles, para
posteriormente estudiar la evolucion de estos precios. Asi, la
encuesta clasifica los distintos bienes y servicios consumidos en
12 grupos del IPC base 2011, que se subdividen en 37 subgrupos,
79 clases y 126 subclases; 57 rubricas y 28 grupos especiales. Los
grupos son los siguientes: alimentos y bebidas no alcohdlicas,
bebidas alcohélicas y tabaco, vestido y calzado, vivienda, menaje,
medicina, transporte, comunicaciones, ocio y cultura, ensefianza,

hoteles, cafés y restaurantes y otros.

El petréleo representado por sus derivados (gasolinas, gaséleos,
fueloleos etc.), se encuentra incluido en los grupos de Vivienda y
de Transporte (grupos 4 y 7 respectivamente). A su vez, la
descomposicidon en subgrupos le encuadra dentro del subgrupo

044, “Electricidad, gas y otros combustibles” y el subgrupo 072,
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“Bienes y servicios relativos a los vehiculos”. Una desagregaciéon
mayor los engloba en las clases 0443, “Otros combustibles” y
0722, “Carburantes y lubricantes”. La tabla 5 muestra las
ponderaciones del IPC nacional y afio base 2011 por grupos para
el periodo comprendido entre los afios 2007 y 2013. Ateniéndose
a los datos descriptivos, el peso de los derivados del petréleo
dentro del IPC ha ido progresivamente en aumento
principalmente para el grupo Vivienda, alcanzando el 12,43% en
2013, mientras que el grupo Transportes ha experimentado

ciertas oscilaciones hasta el 15,29%.

Tabla 5

Ponderaciones IPC Nacional general y de grupos COICOP. Base 2011

Unidades:Tanto por mil 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
indicegeneral 1000 100% | 1000 100% | 1000 100% | 1000 100% | 1000 100% | 1000 100% | 1000 100%
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | 2206 22,06%| 2028 2028%] 1807 1807%] 1836 1836%]| 1816 1816%]| 1826 1826%| 1826 1826%
Bebidas alcoholicas y tabaco 282 282% | 267 267%| 254 254%| 273 273%| 287 287%| 289 289% ] 282 282%
Vestido y calzado 903 903% | 881 881% | 881 881%| 868 868%| 859 859%| 834 834%| 809 8,09%
Vivienda 1036 1036%) 1026 1026%| 1074 10,74%| 1114 1114%| 117 11,70%| 120 12,00%| 1243 1243%
Menaje 615 615%| 667 667% | 72 720%| 698 698% | 684 684% | 667 6,67% | 654 6,54%
Medicina 283 283% | 304 304% | 313 313% ([ 324 324% | 321 321%| 314 314%( 318 3.18%
Transporte 1489 1489%| 152 1520%| 1529 1529%| 1455 1455%| 1474 1474%| 1516 1516%| 1523 1523%
Comunicaciones 358 358% | 368 368% 372 372%| 39 390%| 398 398%| 385 385%| 382 382%
Ocio y cultura L1 7% 75 750% | 781 781% | 782 782%| 764 7T64% | 754 754% | 745 745%
Ensefianza 16 160% | 147 147% | 132 132% [ 135 135% | 138 138% ([ 142 142% | 145 145%
Hoteles, cafés y restaurantes 1155 1155%| 1187 1187%] 1233 1233%| 1204 12,04%| 1152 1152%| 1146 1146%]| 1137 1137%
Otros bienes y servicios 802 802%| 857 857% | 904 904%| 922 922% | 937 937%| 926 926%| 936 936%

Fuente: INE, Estadisticas INEbase. Elaboracién propia
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Segun la informacion del INE, la desagregacion por subgrupos
muestra mas claramente como los “Bienes y servicios relativos a
los vehiculos”, han incrementado su ponderacién en un 2% hasta
el 9,5% y el subgrupo “Electricidad, gas y otros combustibles” ha
subido en importancia del 4,1% en 2007 al 5,3% en 2013. Una
ultima desagregacion por clases para el periodo considerado, nos
indica que “Carburantes y lubricantes” para transporte pondera
un 6,9%, mientras que “Otros combustibles” cuyo consumo final

se destina a vivienda, pondera un 0,54%.

Los grupos Transporte y Vivienda ocupan desde el afio 2011, los
puestos 22 y 32 respectivamente en términos de ponderacién a la
hora de calcular el IPC, tras el correspondiente a Alimentos y
Bebidas Alcoholicas, y por delante de Hoteles, Cafés y
Restaurantes. Ello revela la importancia del petrdleo en el
consumo final y el efecto que las subidas en su precio provocan en
la renta y la riqueza de las familias. Asimismo, la clase
“Carburantes y lubricantes”, que describe fielmente la mayor
proporcién de consumo de petréleo a través de sus derivados,

pondera en 2013 en 32 lugar, con el 6,9%.

Otro de los factores a destacar, es el mayor peso de los productos
derivados del petrdleo en la cesta de consumo de los hogares

espafioles respecto a los principales paises de la zona Euro, lo cual
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explica en parte, la mayor sensibilidad de la inflacién espafiola a

las fluctuaciones en la cotizacion del crudo.

Un efecto adicional que también provoca un mayor impacto de las
variaciones de su precio, es como se ha analizado en el apartado
anterior, la menor fiscalidad de los derivados del petréleo en
Espafia, tanto en términos de impuestos especificos de cuantia fija,

como del IVA, que es proporcional al PVP.

Este hecho hace que, ante una variacién dada del coste de la
materia prima, el PVP de los productos petroliferos se modifique
en mayor medida en Espafia que en la zona Euro, mostrando de
esta manera también una mayor variabilidad o volatilidad en su

precio.

Ha quedado de manifiesto la importancia del petrdleo y las
variaciones de su precio en la economia espafiola. En general no
solamente porque se debe importar la totalidad del petréleo
necesario para su consumo final (con la consecuente exposicion
en los mercados internacionales), sino también por la inherente

estructura de su precio de venta final.
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3. Analisis econométrico para Espaiia
3.1 Evidencia empirica de los efectos de un shock en el

precio del petroleo

Existe una importante evidencia empirica en cuanto a los efectos
provocados por los shocks en diferentes variables
macroecondmicas. En uno de los trabajos mas importantes e
influyentes, Bernanke et al. (1997) demuestran que efectivamente
existe una relacién causa-efecto entre un shock en el precio del
petrdleo y un periodo posterior de ralentizacion econdémica, 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 petréleo y la
inminente respuesta de la politica monetaria en la produccién,

utilizando para ello varios modelos VAR.

Bajo ciertas condiciones establecidas inicialmente, sus resultados
confirman un descenso de la produccién 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 endoégena dentro del modelo, lo cual

provoca que el impacto en la actividad sea mayor.
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También aseguran que si las autoridades monetarias (en este caso
la Reserva Federal estadounidense), hubieran mantenido
invariable el tipo de interés, la caida de la produccién hubiera sido
menor. Su principal conclusién por tanto, es que el
endurecimiento de la politica monetaria como respuesta al shock,

influye asimismo de forma negativa en la actividad econdmica.

A raiz de este trabajo se generd un debate clasico en este campo
de la literatura, con dos corrientes enfrentadas principalmente
por la diferente percepcion de unos y otros respecto a la magnitud

de los efectos negativos de los shocks.

La corriente alternativa es la encabezada por Hamilton y Herrera
(2004), en donde difieren parcialmente de las conclusiones
establecidas anteriormente, considerando que sus estimaciones
resultan mas solidas ya que demuestran que el impacto de la
subida de los precios del petroleo es considerablemente mayor

para la produccion.

Bernanke et 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 nimero de retardos temporales de siete a doce

meses, con el fin de demostrar que incluso cuando el tipo de
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interés permanece constante, los shocks del precio del petréleo
siguen teniendo un importante efecto negativo en la produccion.
Estas conclusiones de Hamilton y Herrera fueron refutadas con
nuevas estimaciones por Bernanke, Gertler y Watson en su trabajo

de 2004.

Con anterioridad, Hamilton (2000) destaca la importancia de un
shock del precio del petréleo en el descenso de la actividad
econdmica. Sin embargo, aqui se afirma que dicho descenso esta
provocado también por otro tipo de factores, ya que no solamente
es la produccién, 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 publico a
través de sus propias expectativas anticipa correctamente las
reacciones de las autoridades monetarias, siendo éstas de caracter
sistematico, el efecto negativo del precio del petroleo provocara

un efecto en la actividad de menor magnitud.

La cuestion principal radica en el hecho de que una politica
monetaria anticipada contrae la produccion en la misma
proporcién que cuando el incremento del tipo de interés se

produce de manera enddgena.
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En este sentido, argumentan que la razdén 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 percepciéon genera un riesgo inherente, ya que si éste se
mantiene constante de forma sistematica, la politica monetaria
dejaria 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 general38,

Para ello, realizan una simulacién en base al establecimiento de
una regla especifica de politica monetaria de respuesta al
incremento de la inflacion, argumentando que el efecto de
contraccién que se ocasiona es debido principalmente al caracter

endégeno del endurecimiento de las condiciones.

38 En la estimacion de su modelo 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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Mediante un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico
(denominados modelos DSGE), los cuales fueron establecidos
originariamente por Sims y Zha (1996), analizan estas
consecuencias con el propoésito 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 actuacién de caracter
sistematico, siendo dicha evidencia mayor durante la etapa
Volcker - Greenspan de los afios 80 que durante la previa de los

anos 70.

Destacar también el trabajo de Sanchez (2008) que utiliza un
modelo DSGE en donde las familias, las empresas, el gobierno y 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 el trabajo de Cologni y
Manera (2008), los cuales y utilizando un modelo VAR estructural

previo analisis de cointegracion, analizan los efectos de un shock
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asi como la inmediata reaccion de las autoridades monetarias en
los paises que componen el G-7. Encuentran evidencia de una
inflacion mas elevada a raiz del mismo, en todos los paises salvo
para el Reino Unido y Jap6n. 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.

A partir de aqui comienza el andlisis empirico (econométrico) de
cointegracion de los efectos del incremento del precio del petréleo

en las variables macroecondémicas de la economia espafiola.

3.2 Las series historicas de datos: especificaciones y
limitaciones

Se van a emplean series trimestrales para todas las variables
durante el periodo considerado es decir, 1984-2013, hasta el
segundo 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 Moderacion de mitad de los afios 803°

39 Periodo 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
anteriores en los que las oscilaciones en dichas variables eran
considerablemente mayores. Este comportamiento fue observado en todos los

paises industrializados excepto en Japén.
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(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 petrdleo 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 en un periodo en donde se observa
una cierta volatilidad en el precio negociado del crudo

(principalmente durante la segunda parte de la muestra).

La utilizacion 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*0.

Es necesario mencionar sin embargo, que ha aparecido una
pequeiia limitaciéon respecto a la utilizacion del IPC o del IPCA. 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

decisidn se basa principalmente en la ausencia de datos de éste

40 En gran parte de la literatura descrita en el apartado 6, los andlisis han sido

también realizados con series de datos trimestrales.
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ultimo previos a 1997, lo cual reduciria considerablemente (hasta

la mitad) el periodo muestral objeto de estudio*™.

Aun asi y tras diversas comparativas, se ha observado que el IPC
da una medida acertada y coherente de la inflacion para el

ejercicio a realizar.

También debe mencionarse la necesidad (de cara al andlisis
econométrico) de incluir el agregado monetario M3. Su inclusiéon
radica en que el Banco de Espafia lo fij6 como objetivo intermedio
en materia de politica monetaria hasta 1994 (afio en el que entr6
en vigor su Ley de Autonomia), de aqui su importancia. Tras
otorgarsele esta plena autonomia, la situacién cambié y el disefo
y la instrumentacidon de la politica monetaria se ha orientado
ininterrumpidamente al logro y el mantenimiento de Ila
estabilidad de precios mediante la utilizacion del tipo de interés
de referencia. Por lo tanto, ello propici6 en su momento la
modificacion de su estrategia basica, relegando a un papel
secundario (aunque en parte sigue siendo fundamental) a los
agregados monetarios y comprometiéndose con el logro de

objetivos directos expresados en términos de la tasa de inflacion.

41 Para una mayor profundizacién en el estudio de la relacién entre el precio
del petréleo y el IPCA en diversos paises de la zona Euro, véase Espasa y

Albacete (2007).
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Las variables finalmente empleadas en el analisis de cointegracion

para Espafia han sido las siguientes:

- El precio mundial del barril de crudo Brent (Brent dated Spot
FOB), Mar del Norte42.

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

- El tipo de cambio €/$, con la conversion pertinente de pesetas a
euros en los datos previos al afio 1999.

- E1 IPC espafiol.

- EI PIB espafiol en términos reales o precios constantes43.

- El agregado monetario M344.

*2 E] diferencial de su cotizacién en los mercados NWE y MED es muy pequefia.
Se ha optado por emplear la serie unica, que resulta significativa
independientemente de la proporcién 30%-70%, habitualmente empleada en el
caso de Espaiia.

43 La serie del PIB es la correspondiente a EUROSTAT. Al figurar a precios
corrientes, se ha deflactado por medio de la tasa de variacién de la inflacién a
efectos de obtener la serie final a precios constantes.

44 Se han utilizado dos series temporales. La primera del Banco de Espaina
correspondiente al periodo 1984:1-19981V y denominada en millones de ECU y

la segunda del EUROSTAT para el periodo 1999:1-2013:1, denominada en
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El cuadro 2 resume las especificaciones propias de dichas series,
asi como las fuentes estadisticas de las cuales se han obtenido. Las
variables precio del petréleo, tipo de cambio y agregado
monetario M3, se han transformado en logaritmos para su

tratamiento en los diferentes contrastes y modelos.

Las denominaciones de las respectivas series en los calculos
realizados, queda por lo tanto como sigue: LN_OIL (logaritmo del

precio del petréleo), IR (tipo de interés), LN_TC (logaritmo del tipo

millones de euros. La paridad ECU/euro se establecié en 1:1, por lo que no ha
habido que convertirlas. A la serie del banco de Espafa se le ha incluido a su
vez el efectivo al no contenerle inicialmente. Un agregado monetario es la suma
total de dinero en circulaciéon dentro de una economia, incluyendo ademas en
este concepto a determinados productos de deuda con alto grado de liquidez
En funcién de esta medida el Banco Central Europeo ha establecido los
siguientes niveles de agregados monetarios:

- Agregado monetario M1 también conocido como estrecho, es el efectivo en
circulacién y los depositos a la vista de los residentes en la zona euro, excluidas
las administraciones centrales, en entidades emisoras de la zona euro.

- Agregado monetario M2 comprende al M1 e incluye los depoésitos a plazo de
hasta dos afios y los depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres meses.

- Agregado monetario M3 también denominado amplio, incluye al M2 y las
cesiones temporales de dinero, las participaciones en fondos del mercado
monetario y los valores que no sean acciones y tengan una vida no superior a

dos afios.



El precio del petrdleo y su influencia en las variables macroeconémicas -

de cambio), IPC (IPC), LN_M3 (agregado monetario M3) y por

ultimo el PIB (PIB).

Cuadro 2. Series y Fuentes estadisticas

Precio del Petroleo

Barril de crudo Brent-Dated, Brent Spot FOB (1984:1-2013:11)

Fuente: Energy Information Administration, www.eia.doe.gov

Tipos de Interés nominal a corto plazo
Mercado Interbancario a un afio (1984:1-1998:1V)
Fuente: Banco de Espafia, www.bde.es
Operaciones principales de Financiacion (1999:1-2013:1I)
Fuente: Banco Central Europeo, www.ecb.int
Tipo de Cambio
Serie tipo de cambio peseta/ddlar USA (1984:1-1998:1V)
Serie tipo de cambio €/$ USA (1999:1-2013:1I)
Fuente: Banco Central Europeo, www.ecb.int
indice de Precios al Consumo (Inflacién)
Indice de Precios al Consumo, (1984:1-2013:VI)
Fuente: INE, INEbase, www.ine.es
Agregado Monetario M3
Serie M3 (1984:1-1998:1V)
Fuente: Banco de Espafia, www.bde.es

Serie M3 (1999:1-2013:1I)

Fuente: Eurostat, epp.eurostat.ec.europa.eu/
Producto Interior Bruto

PIB a precios corrientes (1984:1-2013:1I)

Fuente: Eurostat, epp.eurostat.ec.europa.eu/



http://www.eia.doe.gov/
http://www.bde.es/
http://www.ecb.int/
http://www.ecb.int/
http://www.ine.es/
http://www.bde.es/
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Se anticipa el hecho de que es frecuente que las series
correspondientes a las variables nominales sean integradas de
orden 2, I(2). En este sentido, se barajé inicialmente la posibilidad
de utilizar la tasa de variacion de la inflacién en lugar del IPC. Sin
embargo, como se expondra posteriormente, los test de raices
unitarias empleados 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 integracién de todas las series, se

utiliza dicha serie y no la de la tasa de variacién de la inflacion.

3.3 Analisis de cointegracion: concepto general

Es frecuente que se incluyan variables no estacionarias en la
mayor parte de trabajos empiricos referidos a variables
macroecondmicas. Una de las alternativas al manejo de tales
series, se basa en la utilizacion de diferencias y otras
transformaciones (por ejemplo, el ajuste estacional) con el fin de
hacerlas estacionarias y poder analizarlas posteriormente

mediante modelos VAR.

Generalmente, la econometria de series temporales se encuentra
con un problema al medir las relaciones entre aquellas variables
que tienen una tendencia temporal. Tal es el problema, que se

podria llegar a considerar relaciones completamente espurias, lo
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cual derivaria en resultados explosivos. Las variables que tienen
una tendencia temporal definida, como analizaremos en este
apartado, se denominan no estacionarias. Las estimaciones de
regresiones con variables no estacionarias son espurias salvo que
estén cointegradas. Asimismo, dos o mas variables no
estacionarias cointegradas son aquellas cuyos residuos son
estacionarios y si estos residuos son estacionarios las
estimaciones de  variables no estacionarias seran

superconsistentes.

En este sentido, el analisis de cointegracion se ha convertido en un
método consistente a la hora de analizar la posible similitud en el
orden de integraciéon de una determinada combinacién 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 teoria econdémica, al facilitar el
establecimiento de hipotesis acerca de si un determinado
fenémeno es permanente en una economia o mas bien se trata de

un comportamiento puntual.

El hecho de que una variable sea no estacionaria implica que su
distribucién de probabilidad es funcién del tiempo, por lo que ésta

sufre variaciones tanto en su media como en su varianza,
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presentando una tendencia a aumentar a través del mismo y

acentuando de esta manera su variabilidad.

Por lo tanto, es necesario estudiar si las variables son
estacionarias o no estacionarias, ya que ello resulta clave para
todo el analisis posterior. Cabe indicar ademas, que el concepto de
estacionariedad se debe utilizar en sentido débil es decir, se
considera que una serie temporal sera estacionaria si se presenta
como un proceso estocastico en el que solamente los momentos
de primer y segundo orden no son funcién del tiempo. Por el
contrario, la serie se considera no estacionaria cuando los
comportamientos de su media y su varianza sean siempre funcién

del tiempo.

En el especifico caso de que la varianza sea funcién del tiempo, se
generara, bien una tendencia de tipo estocastica, lo cual motiva la
presencia de raices en el polinomio autorregresivo que no
desaparecen al aplicar el operador de diferencias (1 — L), bien la
presencia de una o varias raices unitarias. Asimismo, si su media
es funcion del tiempo, éste comportamiento puede recogerse
introduciendo elementos deterministas tales como las tendencias

lineales.
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Para explicar la no estacionariedad en la varianza, supongamos un

paseo aleatorio:

X¢ = YX¢_q + &, y en términos generales,

xe =Y+ X0 vier-q (3.1)

cumpliendo y® = 1 si presenta una raiz unitaria y el término de
error varia con el tiempo, por lo que su varianza vendria

representada por:

Var(x,) = to?, cuya tendencia es estocastica.

En clave de politica monetaria, estas implicaciones pueden ser
analizadas mediante el valor absoluto del parametro de Ia
ecuacion. En el caso de que dicho valor se encuentre entre cero y
uno (caso de estabilidad), la influencia del valor inicial x, y de los
choques pasados decae a medida que aumenta el tamafio de la
muestra, con lo cual, el presente es mas importante que el pasado
y las medidas no anticipadas de politica monetaria tienden a
perder efecto a través del tiempo. Si el valor absoluto es igual a
uno (caso de una raiz unitaria), la influencia del valor inicial x, y
de los choques pasados y presentes tiene la misma importancia,
generandose efectos permanentes en el nivel de la variable. Todas

las medidas no anticipadas de politica monetaria afectarian a las
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evoluciones presente y futura de la variable. Por ultimo, cuando el
valor absoluto del pardmetro es mayor a uno, la influencia del
valor inicial x, y de los choques pasados se vuelven cada vez mas
importantes a medida que transcurre el tiempo, lo que implica
que el pasado es mas importante que el presente. Sin embargo,
ésta ultima situacion es poco frecuente en series temporales

dentro del Aambito econdémico.

Con todo ello, lo que se pretende es determinar la naturaleza de la
tendencia de una determinada serie, evaluando la existencia o no
de una o varias raices unitarias. Si hay una raiz unitaria en el
proceso, la serie tendra una tendencia estocastica, por lo que los
posibles shocks que experimenta tienden a acumularse en el
tiempo provocando que la serie no converja hacia ningtin valor o

tendencia.

Por el contrario, si la serie no presenta raices unitarias, la
tendencia de la serie sera descrita como determinista, lo cual
implica que los shocks desaparecen en el tiempo, por lo que la

serie fluctuara en torno a tal tendencia.

Resumiendo, una serie es estacionaria cuando fluctiia alrededor

de una media, su funcién de autocorrelaciéon simple decrece
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rapidamente cuando aumentan sus retardos y su varianza es finita

e independiente del tiempo.

3.3.1 Modelo de vectores autorregresivos

Los modelos VAR son una técnica de andlisis multivariado de
series temporales introducida originariamente para el analisis
macroecondémico por Sims (1980). En un VAR, todas las variables
son consideradas como enddgenas, pues cada una de ellas se
expresa como una funcién lineal tanto de sus propios retardos
temporales, como de las restantes variables explicativas del
modelo. Esto permite capturar mas apropiadamente los
comovimientos de las variables y la dindmica de sus

interrelaciones en el corto plazo*s.

Sirven como herramienta basica a la hora de analizar el impacto
del fenémeno monetario en la economia real (Walsh, 2003). En
este sentido, todas las variables son tratadas simétricamente al
incluir para cada una de ellas una ecuacién que explica su
evolucion por medio de sus propios retardos y los del resto de
variables, tal y como acaba de indicar. Siendo como es en realidad

un tratamiento intuitivo, ello no le resta importancia ya que

45 Lo cual no es detectable en modelos de una sola variable, tales como los

modelos autorregresivos AR o los ARIMA.
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captura la dinamica propia de las series temporales, al mismo
tiempo que su interpretacion mediante los estadisticos asociados

resulta apropiada (Stock y Watson, 2001).

Existe una abundante literatura al respecto de su uso en estudios
macroecondmicos, con interesantes avances en su utilizacion y

discusioén al respecto de su validez.

Ejemplos de ello son los trabajos de Sotck y Watson (2003),
Canova (2006) y Canova y Ciccarelli (2008), entre otros. El marco

general considera un modelo VAR de orden p:

Ve = Alyt—l + .-+ Apyt—p + BZt + Et (32)

en donde y, representa a cada uno de los vectores k X 1 de las
series temporales de cada una de las variables, z; es también un
vector k X 1, en este caso de variables deterministas y ¢ es el
vector del término error, que mide la magnitud del impulso
respecto a un determinado shock. A y B son matrices k X k de
parametros desconocidos. Reformulando el VAR, se puede

representar espacialmente de la siguiente manera:
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Cuyas series de errores &, no estan correlacionadas ni con sus
propios retardos, ni con los de los otros errores, ¢;.(i # j). Para
determinar el orden del VAR, se establece el nimero de retardos
temporales apropiado en funciéon de los criterios informativos

existentes, tales como el de Akaike (AIC) o el de Schwarz (SIC) .

3.3.2 Eleccion del nimero de retardos temporales

Debido a que la longitud mas conveniente en los retardos suele
ser desconocida a priori, es necesario realizar una especificacién
previa del numero apropiado a emplear. Por ello, en Ia

comparacién entre las distintas alternativas es conveniente
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utilizar los criterios informativos asociados al conjunto del
modelo, optando por aquella especificacion en la que la ganancia
relativa por incluir un nuevo retardo no sea especialmente

significativa*®.

Tal y como se ha anticipado, entre los procedimientos utilizados
para determinar la longitud apropiada de los retardos se
encuentran el criterio de informacién AIC y el criterio de
informacion Bayesiana, mas conocido como el criterio SIC. El AIC

viene dado por:

alc, = m &8 4 2k
k= Mo T

El cual equivale a maximizar la diferencia entre la funcién maximo
verosimil (primer término) y el nimero de parametros estimados

k. Asimismo, el SIC queda determinado por:

SIC = | e’e+klnT
k= Mo T

en el que el segundo término es calculado en logaritmos.

46 Para una discusiéon mas pormenorizada puede consultarse Hayashi (2000).
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Ya que estos dos criterios miden la bondad del ajuste del modelo,
ademas de dar una medida de la diferencia entre los valores del
parametro estimado respecto a los valores del parametro
verdadero, se debe seleccionar el menor valor dado por ambos
criterios. Es necesario precisar que el SIC busca optimizar el
numero de retardos con el menor numero de variables
explicativas posibles, mientras que el AIC busca optimizar la
capacidad predictiva del modelo a través de la identificacién de un

retardo 6ptimo, sea cual sea el nimero de variables.

Aun asi y sin menoscabo de la informacién suministrada por el
SIC, se ha optado en los casos en que ha habido disparidad de
resultados por utilizar el AIC y para todos los contrastes
realizados. En este sentido, se compararon los diferentes
resultados segun tuvieran dos, tres cuatro o cinco retardos*’,
observandose que para el AIC (también para el SIC aunque no en
todos los casos), los valores minimos que identifican los mejores
modelos, se alcanzaron con dos y cuatro retardos dependiendo de
los distintos modelos y variables, por lo que se ha optado

finalmente por dichas especificaciones.

47 Dado el nimero de variables y de observaciones en las muestras, se decidié

no incluir méas de cinco retardos a la hora de las comparaciones.
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La aplicacion de estos dos criterios facilita la interpretacion, ya de
por si compleja de los modelos VAR, al quedar condicionada la
significatividad individual de los parametros por la necesaria
correlacion entre los regresores. Es precisamente por ese motivo,
por el que resulta necesario analizar también otros elementos
tales como los coeficientes de determinacion, los residuos del
modelo y las funciones de impulso-respuesta a un shock con el fin

de contrastar adecuadamente dichos resultados.

3.3.3 Estructura del modelo de cointegracion

El andlisis 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
estarian cointegradas y necesariamente compartirian una o varias
tendencias estocasticas. Si por ejemplo, las series en cuestiéon son
integradas de orden 1, I(1), entonces contendran una raiz unitaria
y su tendencia estocastica individualmente no las hara converger
hacia ninguna tendencia determinista en particular. Por medio de
la cointegracion, estas series necesariamente tendran tendencias
similares en el largo plazo. El concepto de cointegracion fue
introducido por Engle y Granger (1987) y su anadlisis formal
estriba en que habra un equilibrio a largo plazo entre un conjunto

de variables cuando:
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ﬁ1x1,t + Baxyr + o+ ﬁnxt,n =0

:B = (181',821 "",Bn)

xt = (xl‘t, xz‘t, . xn,t)’

Por lo que el sistema alcanzara dicho equilibrio cuando fx; =0y
las posibles desviaciones estaran medidas por el término de error,

e; = fx;, siendo e, estacionario.

Por lo tanto, los componentes del vector x; = (xl,t' X2 t) ...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 el
vector S = (By,B2 --,Pn) posee una combinacion lineal
P1x1¢ + P2xpe + o+ Buxen, =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 (B4, B2, - Br) €s un vector de cointegracion, cualquier escalar
no igual a cero puede ser multiplicado por él y también lo es.
- Los parametros f§ se analizan una vez normalizados. Es decir, se

multiplica el parametro por un nimero que haga que sea igual a
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uno. Por ejemplo, para normalizar el vector de cointegraciéon con

respecto a x4, se selecciona un numero ) tal que A = 1/ .

- 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
combinacion lineal entre todas ellas que sea I(1).

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

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

- Si x; tiene n componentes, debe haber n-1 vectores de
cointegracion linealmente independientes. Al numero de vectores

cointegrados se le llama rango de cointegracion.

Varios son los métodos de cointegracion mas comuinmente
utilizados, entre los cuales destacan el método de dos pasos de
Engle y Granger (1987), el Test de Durbin y Watson (1950) o el

que se va a emplear en este caso, el de Johansen (1991).

El analisis formal del método de Johansen parte del tradicional

modelo VAR de orden p y en donde y,*8, representa en este caso a

48 Aunque ahora se cambia la simbologia para referirse a las variables

(utilizando y en lugar de x), su significado es idéntico.
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los n vectores k X 1 de las variables con orden de integracién 1
I(1). A partir de aqui, dicho VAR puede ser reformulado como un

modelo de vectores de correccion de errores (VECM), tal que:

Ay, =ly;4 + 25:11 Ay, 1 + Bz, + & (3.4)
M=y 4 -1 [} =- ?=i+1A]'

en donde I es una matriz unitaria de orden k.

El analisis de cointegracion se concentra en el rango de la matriz
[1. Debido a que son k las variables que constituyen los vectores
Y:, €l rango maximo de Il es k En cualquier caso, hay que

distinguir entre varias situaciones:

- Si p(IT) = 0, (r = 0) IT es una matriz nula y el modelo a aplicar
seria un VAR tradicional en primeras diferencias.

-Si p(Il) = k, (r = k) el proceso es estacionario.

- Si p(IT) = 1, existird un vector de cointegracién y la expresion
Ily,_, seria estacionaria.

- Si p(Il) =1, en donde 1 < r < k, existiran varios vectores de
cointegracion, por lo que II tendra rango reducido r. En este caso

existirian dos matrices a y f# de orden k X r, con rango r, tal que
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[T = aB’ x 'y, sera el mecanismo de correccion de error de I(0) y

ay B serian por lo tanto los parametros de ajuste del VECM.

El niimero de vectores cointegradores diferentes puede obtenerse
evaluando el nivel de significacion de las raices caracteristicas de
[1, ya que el rango de una matriz coincide con el nimero de raices
diferentes de cero. El siguiente estadistico nos indicara el nimero

de dichas raices que son significativamente iguales a cero:

Atraza(r) =-T Zf=r+1 ln(l - iL)

donde A; es la i-ésima raiz caracteristica y T es el numero de

observaciones.

Este estadistico evalia la hipo6tesis nula de que el namero de
vectores cointegradores sea < 0, contra una hipdtesis alternativa
general. Por lo tanto, el método de Johansen realiza la estimacion
de la matriz I1 y contrasta si se rechazan o no las restricciones

impuestas en el caso de un rango reducido de II.
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3.3.4 Analisis y deteccion de raices unitarias
En primer lugar y a modo de introduccidn, las caracteristicas
principales que presentan los érdenes de integracion cero, uno y

dos son las siguientes:

- Una serie I(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 tenderd a infinito cuando la variable
tienda a infinito. Los choques aleatorios tienen efectos
permanentes.

- Una serie I(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 funcidn del tiempo.

Para la deteccidon de raices unitarias en las series, se han realizado
los test de Dickey-Fuller Aumentado (DFA), (Dickey y Fuller,

1981) y de Phillips-Perron (PP), (Phillips y Perron, 1988).
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3.3.4.1 Test de Dickey-Fuller aumentado

Este test se realiza con el fin de determinar si la serie temporal en
cuestidn es no estacionaria y por ende, su nivel de integracién. En
este caso y segun los criterios de informacién AIK y SIC, se han
aplicado dos y cuatro retardos temporales en cada una de las

variables4°.

La teoria general nos indica que cuando las series estan
correlacionadas en mas de un retardo temporal, no se cumple la
condicion de que el término de error & se comporte como ruido
blanco. En este sentido, el problema se elimina con una
parametrizacion en la que se asume una correlacion en los
retardos superior a uno, siendo por tanto una serie de orden
AR(p). Se asumen p retardos temporales, por lo que en nuestro
caso, al considerar procesos autorregresivos AR(2) y AR(4) para
cada una de las series, los test DFA se han especificado

respectivamente de la siguiente forma:

Ay = ayeq + %6 + 1Ay + PrAye_p + & (3.5)

Ay, = ayi_q + x:0 + B1AY—1 + B2AY_5 + B3AYe_3 + Lalyr_s + &

(3.6)

49 Al aplicar 3 y 5 retardos se han obtenido también los mismos resultados.
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en donde la variable y con sus correspondientes retardos son el
precio del petrdleo Brent, el tipo de interés nominal a corto plazo,
el tipo de cambio €/$, el IPC espafiol, el agregado monetario M3 y
el PIB espaifiol en cada uno de los supuestos, x;" es el vector de
variables exdgenas que puede incluir el modelo, ¢; es el término
de error y a, § e f5; son los diferentes parametros a estimar. La
hipétesis nula se representa como H,: @ = 0 (existencia de una
raiz unitaria) en donde @ = p — 1, frente a H;: @ < 0 (no existe

raiz unitaria) y cuyo estadistico t viene dado por:

a

t = @ donde & es el error estandar.

En referencia a x;’, en este caso se han incluido como variables
exdgenas una constante y una tendencia lineal deterministas?. La
inclusion de una constante solamente o de ninguno de estos dos
componentes serian casos especiales derivados de la
especificacion general, lo cual ocasionaria el imponer
restricciones al modelo general. Por lo tanto, podemos volver a

especificar el modelo de tal forma que si consideramos que:

X6 =@ +6,

50 La posible inclusion de variables irrelevantes puede reducir la probabilidad

de rechazar la hipétesis nula.
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donde @ es el término constante y 6, la tendencia lineal, entonces:

Aye =@+ 0, + ayi_q + B1AYi—1 + B2AY—3 + B3Ayi—3 + & (3.7)

Aye =@+ 0+ aye_1 + B1AYi—1 + B2AYi—3 + B3Ayi_3 + BsAyi_s + &

(3.8)

siendo los modelos finalmente estimados para dos y cuatro

retardos temporales respectivamente, p = 2,p = 4.

3.3.4.2 Test de Phillips-Perron

Los resultados obtenidos por el test DFA no serian eficientes en
presencia de heterocedasticidad en los residuos. En este contexto
se utiliza el estadistico PP, ya que presenta unos resultados
robustos ante este tipo de situaciones, realizando un ajuste que

contabiliza la posible heterocedasticidad del término de error.

El procedimiento de utilizacion del test PP es muy similar al DFA,
con la diferencia de que en lugar de seleccionar el nimero de
retardos a incluir en el modelo de contraste, hay que seleccionar

el retardo maximo denominado truncado o parametro de
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truncacién [, ya que la posible existencia de autocorrelacion se

corrige mediante un método no paramétrico>L.

Ademas se modifica el estadistico t del coeficiente a del contraste
DFA, por lo que la posible existencia de correlaciéon serial no
afectaria la distribucion asintoética de su estadistico, el cual viene

dado por:

Za =t, (ﬁ)l/z _ T(fO _1)/0) X (éa)
fo 2f, /2 ¢

donde é, es el error estimado del coeficiente «, e es el error
estimado para la regresion, t, es el estadistico t y finalmente y, es
un estimador consistente de la varianza del error calculado como

(T — k)s?/T, con k regresores.

La hipotesis nula H, indica la trayectoria de raiz unitaria con
tendencia, mientras que H; representa la hipoétesis alternativa de
estacionariedad con tendencia, tal que si el valor del estadistico ¢t

asociado al coeficiente de y;_; es mayor en valor absoluto al valor

51 Los resultados y su interpretacion son similares a los presentados por el DFA.
Presenta también informacion adicional sobre los valores de la varianza

residual corregida y sin corregir en términos de autocorrelacion.
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critico de MacKinnon, se rechaza H, en favor de H;. Finalmente,
hay que comparar la sensibilidad de los resultados del test
respecto al nimero maximo de retardos . Aunque es conveniente
probar los resultados para diferentes valores, también se puede
elegir I en funcién del numero de observaciones disponibles

conforme a las expresiones:

_4Vn - 12Vn
100 100

Tal que una medida apropiada para 100 observaciones seria /=1,
[=3 segun la primera o la segunda expresion, I=2, I=6 para 200
observaciones y asi sucesivamente (con un retardo mas por cada

100 observaciones adicionales).

3.3.4.3 Resultados

En la realizacion de los test y con el fin de determinar si las
tendencias de cada una de las series temporales son de naturaleza
estocastica o simplemente determinista, se incluyeron como
variables ex6genas una constante y una tendencia lineal. De esta
forma, no se restringié el modelo con el propdsito de que los
resultados fueran mas consistentes al compararse con valores

criticos mas amplios. Cabe decir a su vez, que la inclusiéon de una
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constante solamente o de ninguna de estas dos variables son
simplemente casos especiales derivados de esta especificacion

general.

En la aplicacién de estos test, no se rechazé la hipotesis nula en
ninguna de las series originales. Al contrastarlas posteriormente
en primeras diferencias, se rechazé H, en todos los casos, lo cual

confirmo la existencia de una raiz unitaria en cada una de ellas.

El test DFA se ha llevado a cabo con dos retardos temporales para
las series del PIB espafiol, el tipo de cambio €/$ y el agregado
monetario M3 y con cuatro retardos temporales para las series del
precio del petréleo Brent, el IPC espafiol y el tipo de interés
nominal a corto plazo, conforme a los criterios de informacion AIC

y SIC.

En cuanto al test PP, se han empleado cuatro retardos o
parametros de truncacién para todas las series. A continuacion se

muestran los resultados obtenidos (Cuadro 3).
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Cuadro3. Test DFA y PP en series originales

Precio del petréleo (LN_OIL)

Test sobre la serie original. Cuatro retardos temporales

Test DFA -2,793554 1% Valor Critico* -4,0414
5% Valor Critico -3,4497

109% Valor Critico -3,1499

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis de raiz unitaria.
Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Ho al 99% de confianza.

Test sobre la serie en primeras diferencias. Cuatro retardos temporales

-6,451776** 1% Valor Critico*  -4,0422

Test DFA
5% Valor Critico -3,4501

10% Valor Critico -3,1501

*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).

Test sobre la serie original. Cuatro retardos o parametros de truncacion

-2,923688 1% Valor Critico* -4,0387

Test PP
5% Valor Critico -3,4484

10% Valor Critico -3,1491

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipédtesis de raiz unitaria.
Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Ho al 99% de confianza.

Test sobre la serie en primeras diferencias. Cuatro ret.-parametros truncacién

-11,28411** 1% Valor Critico* -4,0393

Test PP
5% Valor Critico -3,4487

10% Valor Critico -3,1493

*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).

Tipo de interés (IR)
Test sobre la serie original. Cuatro retardos temporales
Test DFA -1,964917 1% Valor Critico* -4,0414
5% Valor Critico -3,4497

10% Valor Critico -3,1499

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis de raiz unitaria.
Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Ho al 99% de confianza.
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Test sobre la serie en primeras diferencias. Cuatro retardos temporales

-5,440678** 1% Valor Critico*  -4,0422

Test DFA
5% Valor Critico -3,4501

10% Valor Critico -3,1501

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis 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).

Test sobre la serie original. Cuatro retardos o parametros de truncacion

-2,660521 1% Valor Critico* -4,0387

Test PP
5% Valor Critico -3,4484

109% Valor Critico -3,1491

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria.
Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Ho al 99% de confianza.

Test sobre la serie en primeras diferencias. Cuatro ret.-parametros truncacién

-6,676879** 1% Valor Critico* -4,0393

Test PP
5% Valor Critico -3,4487

109% Valor Critico -3,1493

*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).

Tipo de Cambio (LN_TC)

Test sobre la serie original. Dos retardos temporales

Test DFA -3,003928 1% Valor Critico* -4,0400

5% Valor Critico -3,4491

109 Valor Critico -3,1495

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis de raiz unitaria.
Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Ho al 99% de confianza.

Test sobre la serie en primeras diferencia. Dos retardos temporales

-5,875628** 1% Valor Critico* -4,0407

Test DFA
5% Valor Critico -3,4494

109% Valor Critico -3,1497

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis 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).
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Test sobre la serie original. Cuatro retardos o parametros de truncacion

-2.382687 1% Valor Critico* -4,0387

Test PP
5% Valor Critico -3,4484

109% Valor Critico -3,1491

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria.
Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Ho al 99% de confianza.

Test sobre la serie en primeras diferencias. Cuatro ret.-parametros truncacion

-10,48962** 1% Valor Critico* -4,0393

Test PP
5% Valor Critico -3,4487

10% Valor Critico -3,1493

*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).

IPC (1PC)

Test sobre la serie original. Cuatro retardos temporales

Test DFA -2,469624 1% Valor Critico* -4,0414

5% Valor Critico -3,4497

10% Valor Critico -3,1499

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria.
Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Ho al 99% de confianza.

Test sobre la serie en primeras diferencias. Cuatro retardos temporales

-5,522922** 1% Valor Critico*  -4,0422

Test DFA
5% Valor Critico -3,4501

10% Valor Critico -3,1501

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis 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).

Test sobre la serie original. Cuatro retardos o parametros de truncacién

-2,603453 1% Valor Critico* -4,0387

Test PP
5% Valor Critico -3,4484

109% Valor Critico -3,1491

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis de raiz unitaria.
Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Ho al 99% de confianza.
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Test sobre la serie en primeras diferencias. Cuatro ret.-parametros truncacion
Test PP -16,73374** 1% Valor Critico* -4,0393
5% Valor Critico -3,4487
10% Valor Critico -3,1493

*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).

Agregado Monetario M3 (LN_M3)

Test sobre la serie original. Dos retardos temporales

Test DFA -1,468124 1% Valor Critico* -4,0400
5% Valor Critico -3,4491

10% Valor Critico -3,1495

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria.
Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Ho al 99% de confianza.

Test sobre la serie en primeras diferencias. Dos retardos temporales
Test DFA  -5,115987** 1% Valor Critico*  -4,0407
5% Valor Critico -3,4494

10% Valor Critico -3,1497

*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).

Test sobre la serie original: Cuatro retardos o parametros de truncacién

Test PP -1,507400 1% Valor Critico* -4,0387
5% Valor Critico -3,4484
10% Valor Critico -3,1491

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis de raiz unitaria.
Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Ho al 99% de confianza.

Test sobre la serie en primeras diferencias. Cuatro ret.-pardmetros truncacién
Test PP -10,03951** 1% Valor Critico* -4,0393
5% Valor Critico -3,4487
10% Valor Critico -3,1493

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis 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).
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PIB (PIB)
Test sobre la serie original. Dos retardos temporales
Test DFA -1,846279 1% Valor Critico* -4,0400
5% Valor Critico -3,4491
109% Valor Critico -3,1495

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria.
Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Ho al 99% de confianza.

Test sobre la serie en primeras diferencias. Dos retardos temporales
Test DFA -3,327389** 1% Valor Critico*  -4,0407
5% Valor Critico -3,4494

10% Valor Critico -3,1497

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis de raiz unitaria.
**Significativo al 10% (Se rechaza Ho al 90% de confianza).

Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 1, I(1).

Debido a que el test DFA aumentado es sensible a posibles quiebras estructurales
en las series, en tales casos puede estar sesgado en favor de la hipotesis nula.

En este sentido es en el que se otorga validez al nivel de significacion del 10%.

Test sobre la serie original. Cuatro retardos o parametros de truncacion

Test PP -1,114622 1% Valor Critico* -4,0387
5% Valor Critico -3,4484
109% Valor Critico -3,1491

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis de raiz unitaria.
Incluye Constante y Tendencia. No se rechaza Ho al 99% de confianza.

Test sobre la serie en primeras diferencias. Cuatro ret.-parametros truncaciéon

Test PP -11,66931** 19% Valor Critico* -4,0393
5% Valor Critico -3,4487
109% Valor Critico -3,1493

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis 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).

De los anteriores resultados cabe resefiar lo siguiente:

- E1 IPC espanol resultd ser finalmente integrado de orden 1, I(1) y

no de orden 2, I(2), en contra de lo que presentan con frecuencia

otras series temporales de tipo nominal.
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- En ambos test sobre las series en primeras diferencias, la
hipotesis nula se rechaz6 al 99% de confianza para todas las
series, salvo para el PIB con DFA.

- En el caso del PIB espafiol, la hipotesis nula se rechazé para el
test DFA al 90% de confianza. Se ha aceptado también este ultimo
resultado, ya que el test DFA es sensible a posibles quiebras o
cambios estructurales (introduccion del euro, por ejemplo) en las
series, lo que motiva el que pueda estar sesgado en favor de la
hipotesis nula. Es en este sentido en el que se da validez a este
nivel de significacion del 10%.

- No se han aplicado técnicas de extraccién de la tendencia en
ninguna de las series, véase principalmente el filtro de
Hodrick-Prescott (HP), ya que todas ellas son integradas de orden
1, I(1). Su utilizacion seria 6ptima unicamente en el supuesto
restrictivo de que la serie fuera I(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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En el siguiente apartado se analizan los resultados del analisis de
cointegracion mediante la aplicacion de los modelos VAR
tradicional o de correccién de errores VECM, seglin corresponda
en cada uno de los casos y teniendo en consideracion los criterios

informativos AIC y SIC.

3.4 Analisis de cointegracion

Utilizando el test de cointegracion propuesto por Johansen, el

andlisis se ha realizado de dos maneras diferenciadas:

- Andlisis bivariantes, cuyos componentes son cada una de las
variables (el tipo de interés nominal a corto plazo, el tipo de
cambio €/$, el IPC espaiiol, el agregado monetario M3 y el PIB
espafiol), con respecto al precio del petréleo Brent.

- Anadlisis de cointegracién conjunto de todas las variables.

Con el fin de comprobar si existe o no cointegracion, en primer
lugar hay que definir el tipo de modelo implicito que se va a
utilizar en la realizacién del test, seleccionando los posibles
componentes deterministas a incluir y estableciendo la longitud

del modelo VAR implicito. Los diferentes modelos alternativos>2

52 Que no son sino VECM, es decir especificaciones de un modelo VAR de

correccion de errores.
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que pueden especificarse para su contrastacion, responden a las

siguientes formulaciones:

- Modelo 1. Sin componentes deterministas:

Ay, = af'y,_1 + 2?511 L[ Aye_1 + & (3.9)

donde HYt—l + BZt = aﬁ,yt_l

- Modelo 2. Con término constante en las ecuaciones de

cointegracion:

Ay, = a(B'Ye—y + po) + X7 TiAy 1 + & (3.10)

donde Iy, + Bz, = a(By'e—1 + po)

- Modelo 3. Con término constante en las ecuaciones de

cointegracion y en el modelo dinamico>3:

Ay, = ayyo + a(B'yi1 + po) + Yoo TiAy,_ + & (3.11)

donde TIly,_; + Bz, = a,¥o + a(By't—1 + po)

53 0 lo que es lo mismo, con término constante en las ecuaciones de
cointegracién y tendencia lineal determinista en el modelo dindmico es decir,

en los datos.
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- Modelo 4. Con término constante y tendencia lineal
determinista en las ecuaciones de cointegraciéon y término

constante en el modelo dinamico:

Ay, = ayo + a(B'yi—1 + po + p1t) + 25:11 [iAye—1 + & (3.12)

donde Ily,_; + Bz, = a ¥, + a(By't—1 + po + p1t)

- Modelo 5. Con término constante y tendencia lineal
determinista en las ecuaciones de cointegracion y tendencia

cuadratica en el modelo dinamico:

Ay, = ay (Yo + vit) + a(B'yi1 + po + p1t) + X0 TiAy, 1 + &
(3.13)

donde TIly,_; + Bz, = a; (yo +v1t) + a(By't—1 + po + p1t)

Para la elecciéon del modelo adecuado, se incluyeron a su vez tres
variables ficticias o Dummy estacionales>* para los tres primeros

trimestres de cada afio (d, d,, d3).

Debido a que este tipo de variables toman valores discretos 0y 1y
con el fin de no afectar a la media y la tendencia de las series, se

procedid a transformarlas ortogonalmente, lo cual aunque sigue

54 En el Anexo 2 aparece la explicacion detallada de su formulacion.
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afectando a la media, elimina este problema para la tendencia.
Asimismo, se incluyeron otras dos variables ficticias, una de ellas
para el segundo trimestre de 1994 (ej994.2), representando la
entrada en vigor de la Ley de Autonomia del Banco de Espafia
(vigente desde el 1 de junio de 1994) y la segunda, para el primer
trimestre de 1999 (e;999.1), incorporando la entrada de la moneda

Unica en la zona Euro.

En base a los criterios de informaciéon AIC y SIC y con el fin de que
las estimaciones que se realizaran posteriormente fueran lo mas
significativas posibles y cumplieran a su vez con las condiciones
inherentes a los residuos de cada modelo, se emplearon dos
retardos para unas variables y cuatro retardos para otras.

Siempre en funcion de lo establecido por dichos criterios.

Para el andlisis de cointegracién bivariante (por pares), se han

anticipado dos relaciones de cointegracion, siendo la mejor
eleccién a emplear el modelo 2, es decir, con término constante
en las ecuaciones de cointegracion. Asi pues, los resultados

obtenidos de las estimaciones han sido los siguientes:
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Tabla 6. Analisis de cointegracion por pares de variables

Término constante en las ecuaciones de cointegracion
Término constante, C. Variables exdgenas: dy, dz, d3, €1994:2 €1999:1

Numero de retardos temporales: (2)#, (4)**

Precio del Precio del Precio
Precio del Precio del
Pares de Petroéleo Petroéleo del
Petroleo  Petroéleo
Variables /Tipo /Tipo de Petréleo
/IPCAA /PIB*

de Interés™" Cambio” /M3~

g 5% Valor 1% Valor
0 ! Valores ATraza Critico Critico

r=0 | r=1 11,526 26,942** 19,162 7,4526 23,843* 19,96 24,60

r<l|r=2 3,5813 7,5478 8,3810 0,1338 6,8901 9,24 12,97

*Rechazo de Ho al 5% de significaciéon
**Rechazo de Ho al 1% de significacion

Lo que indica que tanto el IPC espafiol como el agregado
monetario M3 presentan una relacién de cointegracion con
respecto al precio del petroleo Brent, mientras que el tipo de
interés nominal a corto plazo, el tipo de cambio €/$ y el PIB
espafiol aun siendo series integradas de orden 1, (1), se
comportan como procesos aleatorios independientes de dicha
variable, ya que el rango de sus respectivas matrices ha resultado

Ser cero.

En cuanto al andlisis conjunto de cointegracién, los resultados han

sido los siguientes:
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Tabla 7. Analisis conjunto de cointegracion

Nuimero de retardos temporales:2
Incluye: tendencia lineal determinista en el modelo dinamico de datos
Término constante, C

Variables ex6genas: di, dz, ds, €1994:2, €1999:1

Variables

Precio del Petréleo, Tipo de Interés, Tipo de cambio, IPC, Agregado Monetario M3, PIB

H, i, Valores A . 5% Valor 1% Valor
Critico Critico
r=0 r=1 105,9906** 94,15 103,18
r<1 r=2 65,69488 68,52 76,07
r<2 r=3 33,00866 47,21 54,46
r<3 r=4 16,73966 29,68 35,65
r<4 r=5 5,731886 15,41 20,04
r<5 r=6 1,603033 3,76 6,65

**Rechazo de Ho al 5% de significacion

Lo que indica que existe una relaciéon de cointegracién, ya que no
se puede rechazar la hipotesis nula para el caso r =0 al 5% de
significacién, mientras que se puede rechazar la hipétesis

alternativa parar = 2.

También para el andlisis conjunto se compararon previamente
todos los modelos con dos y cuatro retardos en diferencias.
Conforme a los resultados de los criterios de (AIC) y (SIC), en este
caso se ha optado por emplear el modelo 3, con término
constante tanto en las ecuaciones de cointegracion como en el

modelo dindmico.
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Dada la casuistica propia de todos estos resultados, el
procedimiento seguido en el analisis de las relaciones entre las

diferentes variables se expone a continuacién:

- Al no existir relacion alguna de cointegracion, se va a emplear un
modelo VAR tradicional en diferencias bivariante para las
relaciones individuales entre el tipo de interés nominal a corto
plazo y el precio del petréleo Brent para cuatro retardos
temporales, entre el tipo de cambio €/$ y el precio del petrdleo
Brent para dos retardos temporales y finalmente, entre el PIB
espafiol y el precio del petréleo Brent, también para dos retardos

temporales. La especificacion del sistema de ecuaciones es:

Vit = AYie-1 + o F ApYie—p T A1Yo i1+ ApYai—p + Bz +

€1t (3.14)

Voir = A1yie-1 + o ApYie—p t A1Yo i1 o+ ApYai—p + Bz +

€2 (3.15)

en donde y; ¢, ¥, son el precio del petrdleo Brent por un lado y el
tipo de interés nominal a corto plazo, el tipo de cambio €/$ o el
PIB espafiol por otro, segin corresponda y z;, que incluye las tres

variables Dummy estacionales d,, d,, d3 y las correspondientes a
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la Ley de Autonomia del Banco de Espafa e 994 ¥ a la de la entrada

en vigor del euro e;gqq.

- Aplicar el modelo de correccién de errores propuesto VECM
bivariante (modelo 2), para las relaciones entre el IPC espafiol y el
precio del petréleo Brent para cuatro retardos temporales y entre
el agregado monetario M3 y el precio del petr6leo Brent para dos
retardos temporales. El sistema de ecuaciones viene dado por el

modelo 2, tal que:

Ayi: = a(ﬁ’)’1,t—1 + Po) + Z?;ll LiAY@a,2),e-i T €1 (3.16)

Ay, = a(ﬁ'Y2,t—1 + ,00) + 25:11 LAY a2)e-i + &2 (3.17)

[ya,2)t-1 + Bz = a(ﬁ'Y(1,2),t—1 + Po)

en donde z; de nuevo incluye las tres variables Dummy
estacionales d;,d,,d; y las correspondientes a la Ley de
Autonomia del Banco de Espafia e;494 vy a la de la entrada en vigor

del euro e;g99.
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- Anadlisis conjunto de las seis variables para dos retardos
temporales, utilizando un sistema de seis ecuaciones simultaneas
de VECM (modelo 3). En esta ocasiéon se incluyen todas las
variables, por lo que y; ;... ys vienen definidas por cada una de

ellas:

Ay = a0+ a(ﬁ’)’1,t—1 + Po) + 25:11 LAYa.6)t—i T &1t

Ay, = ayyo + a(ﬁ’J’z.t—1 + ,00) + Z?;f LAYa . 6)t—i T Eat

Ays: = a,yo + a(BIY&t—l + Po) + Z?;ll LAYa.6)t-i T &3t

Ay, = ai¥o + a(ﬁ’)’4,t—1 + Po) + Z?;ll LAYa.6),t—i T €t

-1
Ays: = a1vo+ a(B'yse—1 +po) + Xy TiAY (160 t—i + €5t

Ayer = a1yo + a(ﬁ’)’e,t—l + Po) + Z?;ll LiAYG..6) i T ¢ (3.18)

[ya. .ey¢-1+ Bz = ayo+ a(ﬁ'Y(1...6),t—1 + Po)

en donde z; incluye las tres variables Dummy estacionales

dy,d,,d;,asi como e1994 YV €1999-
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Un ultimo paso antes de la estimacion de los modelos ha sido el
analisis de causalidad de Granger (1969), cuyo objetivo es el de
determinar el grado de exogeneidad de las wvariables,
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 exo6genas (principalmente el precio del petréleo
Brent) y finalmente a las que pueden estar mas condicionadas por
el comportamiento del resto. Estas pruebas de causalidad y sus

resultados figuran en el anexo 1.

A continuacion, y previo al analisis de los resultados de los VAR y
VECM, se deben aplicar de nuevo los test DFA y PP para los
residuos generados en cada una de estas estimaciones, los cuales
nos determinaran la existencia o no de una raiz unitaria en dichas

series.

En este caso, debe cumplirse la no existencia de una raiz unitaria
en cada una de las series, por lo que se comportarian como

procesos estacionarios e integrados de orden 0 /(0).
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Este ejercicio es especialmente relevante para las estimaciones
VECM, ya que para que la relacion a largo plazo sea de
cointegracion, se debe cumplir con la condicién de que residuos
sigan procesos integrables de orden 0, I(0), ya que las variables

(series originales) son integradas de orden 1, I(1).

Una vez se cumple esta condicién, deberdn realizarse asimismo
los contrastes de autocorrelacién (o correlaciéon serial) y de
heterocedasticidad en los residuos. Estos contrastes se describen
tras los resultados de los test DFA y PP para los residuos, que son

los siguientes:
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Cuadro 4. Test DFAy PP en series de residuos VAR-VECM

VAR Precio del Petroéleo - Tipo de Interés
Precio del Petréleo (LN_OIL)

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos temporales

Test DFA  -5,845890** 1% Valor Critico* -4,0444

5% Valor Critico -3,4512
10% Valor Critico -3,1507

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

**Significativo al 1% (Se rechaza Ho al 99% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, 1(0).

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos o parametros truncacién

-10,49785** 1% Valor Critico* -4,0414

Test PP
5% Valor Critico -3,4497

10% Valor Critico -3,1499

*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 0, I(0).

Tipo de Interés (IR)

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos temporales

Test DFA  -4,852803** 1% Valor Critico* -4,0444

5% Valor Critico -3,4512
109% Valor Critico -3,1507

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

**Significativo al 1% (Se rechaza Ho al 99% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos o parametros truncacion

-10,61103** 1% Valor Critico* -4,0414

Test PP
5% Valor Critico -3,4497

109% Valor Critico -3,1499

*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 0, I(0).
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VAR Precio del Petroéleo - Tipo de Cambio
Precio del Petrdleo (LN_OIL)

Test sobre la serie residual. Dos retardos temporales

Test DFA  -6,066974** 1% Valor Critico* -4,0414

5% Valor Critico -3,4497
109% Valor Critico -3,1499

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

**Significativo al 1% (Se rechaza Ho al 99% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos o parametros truncacién

-10.66569** 1% Valor Critico* -4,0400

Test PP
5% Valor Critico -3,4491

109% Valor Critico -3,1495

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

**Significativo al 1% (Se rechaza Ho al 99% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).

Tipo de Cambio (LN_TC)

Test sobre la serie residual. Dos retardos temporales

Test DFA  -5,572343** 1% Valor Critico* -4,0414

5% Valor Critico -3,4497
10% Valor Critico -3,1499

*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 0, I(0).

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos o parametros truncacién

-10.78311** 1% Valor Critico* -4,0400

Test PP
5% Valor Critico -3,4491

10% Valor Critico -3,1495

*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 0, I(0).
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VAR Precio del Petroleo - PIB
Precio del Petrdleo (LN_OIL)

Test sobre la serie residual. Dos retardos temporales en diferencias

Test DFA  -6,232484** 1% Valor Critico* -4,0414

5% Valor Critico -3,4497
109% Valor Critico -3,1499

*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 0, I(0).

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos o parametros truncacién

-10.50222** 1% Valor Critico* -4,0400

Test PP
5% Valor Critico -3,4491

109% Valor Critico -3,1495

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

**Significativo al 1% (Se rechaza Ho al 99% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).

PIB (PIB)

Test sobre la serie residual. Dos retardos temporales en diferencias

Test DFA  -3,645875** 1% Valor Critico* -4,0414

5% Valor Critico -3,4497
10% Valor Critico -3,1499

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

**Significativo al 5% (Se rechaza Ho al 95% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos o parametros truncacién

-11.20220** 1% Valor Critico* -4,0400

Test PP
5% Valor Critico -3,4491

10% Valor Critico -3,1495

*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 0, I(0).
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VECM Precio del Petroleo - IPC
Precio del Petrdleo (LN_OIL)

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos temporales en diferencias

1% Valor Critico* -4,0452
-3,4515

-3,1509

Test DFA  -6,209791**
5% Valor Critico

109% Valor Critico

*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 0, I(0).

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos o parametros truncacién
-10,84870** 1% Valor Critico* -4,0422

5% Valor Critico -3,4501
-3,1501

Test PP

109% Valor Critico

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

**Significativo al 1% (Se rechaza Ho al 99% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).

IPC (IPC)
Test sobre la serie residual. Cuatro retardos temporales en diferencias
Test DFA -5,579325** 1% Valor Critico* -4,0452
5% Valor Critico -3,4515
-3,1509

109% Valor Critico

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

**Significativo al 5% (Se rechaza Ho al 95% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos o parametros truncacién

-9,657360** 19% Valor Critico* -4,0422
-3,4501

-3,1501

Test PP
5% Valor Critico

109% Valor Critico

*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 0, I(0).
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VECM Precio del Petréleo - Agregado Monetario M3
Precio del Petrdleo (LN_OIL)

Test sobre la serie residual. Dos retardos temporales en diferencias

Test DFA  -6,616505** 1% Valor Critico* -4,0422
5% Valor Critico -3,4501

109% Valor Critico -3,1501

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

**Significativo al 1% (Se rechaza Ho al 99% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos o parametros truncacién
Test PP -10,70261** 1% Valor Critico* -4,0407
5% Valor Critico -3,4494
10% Valor Critico -3,1497

*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 0, I(0).

Agregado Monetario M3 (LN_M3)

Test sobre la serie residual. Dos retardos temporales en diferencias

Test DFA  -5,504952** 1% Valor Critico* -4,0422
5% Valor Critico -3,4501

10% Valor Critico -3,1501

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria.
**Significativo al 5% (Se rechaza Ho al 95% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos o parametros truncacién
Test PP -10,70261** 1% Valor Critico* -4,0422
5% Valor Critico -3,4501
10% Valor Critico -3,1501

*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 0, I(0).
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VECM conjunto
Precio del Petréleo, Tipo de Interés, Tipo de Cambio,

IPC, Agregado Monetario M3, PIB

Precio del Petréleo (LN_OIL)

Test sobre la serie residual. Dos retardos temporales en diferencias

-4,0422

Test DFA  -6,125624** 1% Valor Critico*
5% Valor Critico -3,4501

10% Valor Critico -3,1501

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipédtesis de raiz unitaria.
**Significativo al 1% (Se rechaza Ho al 99% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos o parametros truncacién
Test PP -10,40829** 1% Valor Critico* -4,0407
5% Valor Critico -3,4494
10% Valor Critico -3,1497

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

**Significativo al 1% (Se rechaza Ho al 99% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).

Tipo de Interés (IR)
Test sobre la serie residual. Dos retardos temporales en diferencias
Test DFA  -6,544856** 1% Valor Critico* -4,0422
5% Valor Critico -3,4501

10% Valor Critico -3,1501

*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 0, I(0).

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos o parametros truncacién
Test PP -10,75662** 1% Valor Critico* -4,0407
5% Valor Critico -3,4494
10% Valor Critico -3,1497

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis de raiz unitaria.
**Significativo al 1% (Se rechaza Ho al 99% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).
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Tipo de Cambio (LN_TC)

Test sobre la serie residual. Dos retardos temporales en diferencias

Test DFA  -5,049481** 1% Valor Critico* -4,0422
5% Valor Critico -3,4501

109% Valor Critico -3,1501

*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 0, I(0).

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos o parametros truncacién
Test PP -9,968401** 1% Valor Critico* -4,0407
5% Valor Critico -3,4494
10% Valor Critico -3,1497

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

**Significativo al 1% (Se rechaza Ho al 99% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).

IPC (1PC)

Test sobre la serie residual. Dos retardos temporales en diferencias

Test DFA  -6,800635** 1% Valor Critico* -4,0422
5% Valor Critico -3,4501

10% Valor Critico -3,1501

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria.
**Significativo al 5% (Se rechaza Ho al 95% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos o parametros truncacién
Test PP -9,804759** 1% Valor Critico* -4,0407
5% Valor Critico -3,4494
10% Valor Critico -3,1497

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis de raiz unitaria.
**Significativo al 1% (Se rechaza Ho al 99% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).
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Agregado Monetario M3 (LN_M3)

Test sobre la serie residual. Dos retardos temporales en diferencias

Test DFA  -5,977401** 1% Valor Critico* -4,0422
5% Valor Critico -3,4501

109% Valor Critico -3,1501

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria.
**Significativo al 5% (Se rechaza Ho al 95% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos o parametros truncacién
Test PP -11,44201** 1% Valor Critico* -4,0407
5% Valor Critico -3,4494
10% Valor Critico -3,1497

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis de raiz unitaria.
**Significativo al 1% (Se rechaza Ho al 99% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).

PIB (PIB)
Test sobre la serie residual. Dos retardos temporales en diferencias
TestDFA  -5,569062** 1% Valor Critico* -4,0422
5% Valor Critico -3,4501

10% Valor Critico -3,1501

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipétesis de raiz unitaria.
**Significativo al 5% (Se rechaza Ho al 95% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).

Test sobre la serie residual. Cuatro retardos o parametros truncacién
Test PP -10,75400** 1% Valor Critico* -4,0407
5% Valor Critico -3,4494
10% Valor Critico -3,1497

*Valores criticos de MacKinnon para el rechazo de la hipdtesis de raiz unitaria.
**Significativo al 1% (Se rechaza Ho al 99% de confianza).
Incluye Constante y Tendencia. La serie es integrada de orden 0, I(0).

Ya que los resultados anteriores nos indican que todas las series
son integradas de orden 0 I(0), es decir, las series residuales no

presentan raices unitarias, procedemos a continuaciéon con los
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contrastes de correlacion serial y heterocedasticidad en los

residuos.

3.4.1 Contrastes de autocorrelacion, heterocedasticidad
y normalidad en los residuos

Dado que los VAR en todas sus modalidades consideran como
endégenas 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 especificacion y significatividad. Es por
ello por lo que se realizan los contrastes de autocorrelacion,
heterocedasticidad®> y normalidad de los residuos, ya que es de
crucial importancia la ausencia de autocorrelaciéon o correlacién

serial en los residuos de cada una de las ecuaciones.

Para detectar esta posible autocorrelaciéon se ha realizado el
contraste de Breusch-Godfrey (Breusch, 1979 y Godfrey, 1978),
basado en el multiplicador de Lagrange (test LM). El
incumplimiento de esta condicién implicaria que la estimacién

aunque siendo insesgada, ya no seria eficiente y la inferencia

55 Existe autocorrelacién cuando los términos de error de datos en series
temporales correspondientes a periodos diferentes estan correlacionados.
Existe a su vez heterocedasticidad, cuando la varianza de los errores es

diferente para cada observaciéon muestral.
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estadistica por lo tanto quedaria invalidada. Ello resultaria de una
incorrecta especificacion del modelo, debiéndose reformular para

su posterior tratamiento.

Como medida complementaria se realiza también el test de
heterocedasticidad condicional Autorregresiva, ARCH. 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.

3.4.1.1 Contraste de correlacion serial de Breusch-Godfrey

Se basa en la estimacién 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, estaremos en

presencia de autocorrelacién®¢. La representacién general

56 Al contrario que el contraste de Durbin-Watson, esta formulacién no se ve
afectada por la presencia de variables end6genas desplazadas y es valido
asimismo para contrastar la existencia de procesos autorregresivos de orden

superior a uno.
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responde a la de un modelo autorregresivo de orden p en el

término de error, AR(p), tal que:

Up = PrlUi—q T Pl + -+ PplU—p T & (3.19)

en donde la  hipétesis nula se representa como
Hy:py = p, = - = pp°7 (no existe correlacion serial del término
error), frente a Hy: Hy falsa®® (existe correlacion serial), las cuales

se comparan con el estadistico:

(n — p)R? z)(f;, siendo n el niumero de observaciones de la

muestra.

Asimismo, si la hipotesis nula no se rechaza, el coeficiente de
determinacion 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®°.

57 No se rechaza cuando la probabilidad - p-value- sea mayor a 0,05.
58 No se rechaza cuando la probabilidad - p-value- sea menor a 0,05.
59 A medida que aumenta el tamafio muestral, el contraste tiende a cero incluso

en mayor medida que dicho aumento.
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En nuestro caso, a la especificacion del modelo se le han incluido a
su vez como variables explicativas los p retardos de las variables
enddgenas, sin que por ello se vean alteradas las propiedades del
contraste (Novales, 1993). Segun el criterio AIC, se han aplicado
cuatro retardos temporales en las ecuaciones VAR para Precio del
Petréleo Brent-Tipo de Interés nominal a corto plazo y VECM
Precio del Petréleo Brent-IPC espaiiol, dos retardos en el caso de
las ecuaciones VAR Precio del Petréleo Brent-PIB espaiiol y Precio
del Petrdleo Brent-Tipo de Cambio €/$, asi como para el VECM
Precio del Petréleo Brent-Agregado Monetario M3 y el VECM de
Analisis conjunto de todas las variables. Los modelos estimados

han sido por lo tanto:

Up = P1Up—q + PoU—p + P3U—3 + Palle—y + 23:1 bpYi—p t &t
(3.20)

para cuatro retardos temporales.

Up = P1Up—q + PoUp—p + Z;Zg=1 bpYe—p t+ & (3.21)

para dos retardos temporales y en donde los retardos de y son los

correspondientes a cada una de las variables, segtin corresponda.
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3.4.1.2 Test Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva

Este test, mas comunmente conocido como ARCH, utiliza también
la metodologia del multiplicador de Lagrange al igual que el
contraste de Breusch-Godfrey. Tal y como ya se ha comentado,
éste es un contraste complementario al del analisis de correlacién
serial ya que no invalida los resultados de una regresion de
minimos cuadrados ordinarios (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 funcion del tiempo, existe de nuevo

autocorrelacion.

La aceptacién de la hipdtesis 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:

etz = fo + (22:1 ﬁnetz—n) + v (3.22)

en donde e son los residuos y se contrasta respecto a un
estadistico F con exclusion de una variable para la significatividad

conjunta de todos los retardos de los residuos al cuadrado.

60 Probabilidad - p-value- mayor a 0.05.
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3.4.1.3 Test de Normalidad Multivariada

Mediante este test se comprueba si los residuos de los modelos
siguen o no una distribucién 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 concentracion, mayor sera el
apuntamiento), se calcula el contraste de normalidad de

Jarque-Bera, cuyo estadistico es:

JB = @(52 +2(K - 3)?) (3.23)
en donde T es el tamafio muestral, k+1 es el numero 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 hipdtesis de normalidad y si es

mayor, se rechaza®l.

61 Una ausencia de normalidad, provoca que los intervalos de confianza de los
parametros del modelo y los contrastes de significacion puedan ser

aproximados en lugar de exactos.
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3.4.1.4 Resultados
Cuadro 5.Contrastes de autocorrelacion-heterocedasticidad

VAR Precio del Petréleo - Tipo de Interés

Ecuacion Precio del petréleo

Contraste de correlacion serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 0,197832 Probabilidad 0,939007
Coeficiente Determinacién Obs.* 0,836091 Probabilidad 0,933545
Coeficiente Determinacion 0,007465

Coeficiente Determinacion corregido -0,047279

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 0,049073 Probabilidad 0,995411
Coeficiente Determinacién Obs.*  0,205428 Probabilidad 0,995073

Test de Normalidad Multivariada

Simetria -0,222328 Jarque-Bera 170,4761
Kurtosis 9,027676 Probabilidad 0,000000

* Contraste de validacién global. No existe correlacién serial ni efecto ARCH en el
término de error (cuatro retardos temporales), al no rechazarse Ho al 95% de confianza..

Ecuacioén Tipo de Interés

Contraste de correlacion serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 0,471033 Probabilidad 0,756883
Coeficiente Determinacién Obs.* 1,955678 Probabilidad 0,743911
Coeficiente Determinacion 0,017461

Coeficiente Determinacion corregido -0,028885

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 1,644653 Probabilidad 0,058362
Coeficiente Determinacion Obs.* 18,61767 Probabilidad 0,102188

Test de Normalidad Multivariada

Simetria 0,124243 Jarque-Bera 9,217474
Kurtosis 4,383267 Probabilidad 0,009964

* Contraste de validacién global. No existe correlacién serial ni efecto ARCH en el
término de error (cuatro retardos temporales), al no rechazarse Ho al 95% de confianza..
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VAR Precio del Petroéleo - Tipo de Cambio

Ecuacion Precio del petréleo

Contraste de correlacion serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 0,906025 Probabilidad 0,407149
Coeficiente Determinacion Obs.* 1,857776 Probabilidad 0,394993
Coeficiente Determinacion 0,016296

Coeficiente Determinacién corregido -0,019803

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 0,016930 Probabilidad 0,983215
Coeficiente Determinacion Obs.*  0,034781 Probabilidad 0,982760

Test de Normalidad Multivariada

Simetria -0,480188 Jarque-Bera 274,0275
Kurtosis 10,53443 Probabilidad 0,000000

* Contraste de validacidon global. No existe correlacion serial ni efecto ARCH en el
término de error (dos retardos temporales), al no rechazarse Ho al 95% de confianza.

Ecuacién Tipo de Cambio

Contraste de correlacion serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 0,387398 Probabilidad 0,679743
Coeficiente Determinacion Obs.* 0,797332 Probabilidad 0,671215
Coeficiente Determinacion 0,006994

Coeficiente Determinacion corregido -0,020088

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 1,653922 Probabilidad 0,196062
Coeficiente Determinaciéon Obs.*  3,298777 Probabilidad 0,192167

Test de Normalidad Multivariada

Simetria 0,250258 Jarque-Bera 2,113486
Kurtosis 2,559059 Probabilidad 0,347586

* Contraste de validacién global. No existe correlacion serial ni efecto ARCH en el
término de error (dos retardos temporales), al no rechazarse Ho al 95% de confianza.
Los residuos se comportan como una distribucién normal.
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VAR Precio del Petréleo - PIB

Ecuacion Precio del petréleo

Contraste de correlacion serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 0,691967 Probabilidad 0,502776
Coeficiente Determinacion Obs.* 1,424020 Probabilidad 0,490657
Coeficiente Determinacion 0,012491

Coeficiente Determinacion corregido -0,023747

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 0,049363 Probabilidad 0,951857
Coeficiente Determinaciéon Obs.*  0,101352 Probabilidad 0,950587

Test de Normalidad Multivariada

Simetria -0,391928 Jarque-Bera 127,0573
Kurtosis 8,112189 Probabilidad 0,000000

* Contraste de validacidon global. No existe correlacion serial ni efecto ARCH en el
término de error (dos retardos temporales), al no rechazarse Ho al 95% de confianza.

Ecuacion PIB

Contraste de correlacion serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 1,998414 Probabilidad 0,140442
Coeficiente Determinacion Obs.* 3,992338 Probabilidad 0,135855
Coeficiente Determinacion 0,035021

Coeficiente Determinacién corregido 0,008703

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 3,291891 Probabilidad 0,050953
Coeficiente Determinacién Obs.* 10,91286 Probabilidad 0,053135

Test de Normalidad Multivariada

Simetria -0,423853 Jarque-Bera 7,881218
Kurtosis 3,969845 Probabilidad 0,019436

* Contraste de validacién global. No existe correlacion serial ni efecto ARCH en el
término de error (dos retardos temporales), al no rechazarse Ho al 95% de confianza.
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VECM Precio del Petréleo - IPC

Ecuacion Precio del petréleo

Contraste de correlacion serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 0,220919 Probabilidad 0,926225
Coeficiente Determinacion Obs.* 0,611085 Probabilidad 0,961824
Coeficiente Determinacion 0,005505

Coeficiente Determinacion corregido -0,051869

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 0,118215 Probabilidad 0,975760
Coeficiente Determinacion Obs.*  0,493752 Probabilidad 0,974106

Test de Normalidad Multivariada

Simetria -0,225465 Jarque-Bera 124,8860
Kurtosis 8,176779 Probabilidad 0,000000

* Contraste de validacidon global. No existe correlacion serial ni efecto ARCH en el
término de error (cuatro retardos temporales), al no rechazarse Ho al 95% de confianza.

Ecuacion IPC

Contraste de correlacion serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 0,904019 Probabilidad 0,464542
Coeficiente Determinacion Obs.* 3,720048 Probabilidad 0,445217
Coeficiente Determinacion 0,033514

Coeficiente Determinacién corregido -0,022245

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 1,856824 Probabilidad 0,123791
Coeficiente Determinaciéon Obs.*  7,262545 Probabilidad 0,122648

Test de Normalidad Multivariada

Simetria 0,090098 Jarque-Bera 78,53247
Kurtosis 7,116737 Probabilidad 0,000000

* Contraste de validacién global. No existe correlacion serial ni efecto ARCH en el
término de error (cuatro retardos temporales), al no rechazarse Ho al 95% de confianza.
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VECM Precio del Petréleo - Agregado Monetario M3

Ecuacion Precio del petréleo

Contraste de correlacion serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 0,392375 Probabilidad 0,676409
Coeficiente Determinacion Obs.* 0,803722 Probabilidad 0,669074
Coeficiente Determinacion 0,007113

Coeficiente Determinacion corregido -0,029661

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 0,225504 Probabilidad 0,798489
Coeficiente Determinacion Obs.*  0,461609 Probabilidad 0,793895

Test de Normalidad Multivariada

Simetria -0,925398 Jarque-Bera 148,7572
Kurtosis 8,307448 Probabilidad 0,000000

* Contraste de validacidon global. No existe correlacion serial ni efecto ARCH en el
término de error (dos retardos temporales), al no rechazarse Ho al 95% de confianza.

Ecuacién Agregado Monetario M3

Contraste de correlacion serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 0,495862 Probabilidad 0,610425
Coeficiente Determinacion Obs.* 1,028193 Probabilidad 0,598041
Coeficiente Determinacion 0,009099

Coeficiente Determinacién corregido -0,027601

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 0,219755 Probabilidad 0,803073
Coeficiente Determinaciéon Obs.*  0,449888 Probabilidad 0,798561

Test de Normalidad Multivariada

Simetria -0,285286 Jarque-Bera 8,949812
Kurtosis 4,255107 Probabilidad 0,011391

* Contraste de validacién global. No existe correlacion serial ni efecto ARCH en el
término de error (dos retardos temporales), al no rechazarse Ho al 95% de confianza.
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VECM conjunto
Precio del Petréleo, Tipo de Interés, Tipo de Cambio,

IPC, Agregado Monetario M3, PIB

Ecuacion Precio del petréleo

Contraste de correlacion serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 0,014851 Probabilidad 0,985260
Coeficiente Determinacion Obs.* 0,030850 Probabilidad 0,984693
Coeficiente Determinacion 0,000273

Coeficiente Determinacion corregido -0,036754

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 0,002147 Probabilidad 0,997855
Coeficiente Determinaciéon Obs.*  0,004413 Probabilidad 0,997796

Test de Normalidad Multivariada

Simetria -0,106408 Jarque-Bera 105,8410
Kurtosis 7,736476 Probabilidad 0,000000

* Contraste de validacién global. No existe correlacién serial ni efecto ARCH en el
término de error (dos retardos temporales), al no rechazarse Ho al 95% de confianza.

Ecuacioén Tipo de Interés

Contraste de correlacion serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 2,148467 Probabilidad 0,053964
Coeficiente Determinacién Obs.* 12,44634 Probabilidad 0,052721
Coeficiente Determinacion 0,110145

Coeficiente Determinacion corregido 0,041694

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 1,951352 Probabilidad 0,147059
Coeficiente Determinaciéon Obs.*  3,871221 Probabilidad 0,144336

Test de Normalidad Multivariada

Simetria 0,319707 Jarque-Bera 20,07556
Kurtosis 4,963411 Probabilidad 0,000044

* Contraste de validacién global. No existe correlacion serial ni efecto ARCH en el
término de error (dos retardos temporales), al no rechazarse Ho al 95% de confianza.
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Ecuacién Tipo de Cambio

Contraste de correlacion serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 0,967252 Probabilidad 0,383394
Coeficiente Determinacion Obs.* 1,858330 Probabilidad 0,394883
Coeficiente Determinacion 0,016445

Coeficiente Determinacién corregido -0,019983

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 0,819719 Probabilidad 0,443277
Coeficiente Determinacién Obs.* 1,659782 Probabilidad 0,436097

Test de Normalidad Multivariada

Simetria  0,405169 Jarque-Bera 3,148800
Kurtosis 2,889885 Probabilidad 0,207132

* Contraste de validacién global. No existe correlacién serial ni efecto ARCH en el
término de error (dos retardos temporales), al no rechazarse Ho al 95% de confianza.
Los residuos se comportan como una distribucion normal

Ecuacion IPC

Contraste de correlacion serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 0,337525 Probabilidad 0,714291
Coeficiente Determinacion Obs.* 0,701280 Probabilidad 0,704237
Coeficiente Determinacion 0,006206

Coeficiente Determinacién corregido -0,040233

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 2,235578 Probabilidad 0,111856
Coeficiente Determinacion Obs.*  4,412673 Probabilidad 0,110103

Test de Normalidad Multivariada

Simetria 0,197988 Jarque-Bera 11,85997
Kurtosis 4,536924 Probabilidad 0,002659

* Contraste de validacién global. No existe correlacién serial ni efecto ARCH en el
término de error (dos retardos temporales), al no rechazarse Ho al 95% de confianza.



- Un analisis econométrico y de reglas de politica monetaria para Espaiia

Ecuacién Agregado Monetario M3

Contraste de correlacion serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 0,268869 Probabilidad 0,764758
Coeficiente Determinacion Obs.* 0,483155 Probabilidad 0,785388
Coeficiente Determinacion 0,004276

Coeficiente Determinacion corregido -0,042253

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 0,725161 Probabilidad 0,486589
Coeficiente Determinacién Obs.* 1,470856 Probabilidad 0,479300

Test de Normalidad Multivariada

Simetria -0,153180 Jarque-Bera 6,494340
Kurtosis 4,133787 Probabilidad 0,038884

* Contraste de validacién global. No existe correlacién serial ni efecto ARCH en el
término de error (dos retardos temporales), al no rechazarse Ho al 95% de confianza.

Ecuacion PIB

Contraste de correlacion serial Breusch-Godfrey-Test LM

Estadistico-F 0,026513 Probabilidad 0,973841
Coeficiente Determinacion Obs.* 0,000000 Probabilidad 1,000000
Coeficiente Determinacion -0,001118

Coeficiente Determinacion corregido -0,047899

Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva-ARCH

Estadistico-F 1,025132 Probabilidad 0,362213
Coeficiente Determinacién Obs.* 2,067958 Probabilidad 0,355589

Test de Normalidad Multivariada

Simetria -0,092899 Jarque-Bera 8,782002
Kurtosis 4,353027 Probabilidad 0,012388

* Contraste de validacién global. No existe correlacién serial ni efecto ARCH en el
término de error (dos retardos temporales), al no rechazarse Ho al 95% de confianza.

Como se puede observar, los resultados obtenidos confirman
principalmente la no existencia de autocorrelacién y

heterocedasticidad en los residuos para ninguno de los casos.
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3.4.2 Estimaciones Modelos VAR y VECM

Se analizan en primer los resultados de las relaciones bivariantes
a las cuales se les ha aplicado el modelo VAR y en segundo lugar
los correspondientes a las relaciones cointegradas, en las que se
ha empleado el VECM. Finalmente se analiza el modelo VECM con

el conjunto de las variables.

3.4.2.1 Relacion entre el tipo de interés nominal a corto plazo
y el precio del petroéleo Brent

Ya que los residuos de ambas ecuaciones cumplen con la
condicién de no correlacidn serial, asi como con la no presencia de
ARCH (al aceptarse en ambos casos sus respectivas hipdtesis
nulas), se cumplen con estos dos requisitos basicos de cara a que

la estimacion del VAR sea consistente y significativa®2.

A partir de aqui, para poder observar los efectos de un shock del
precio del petréleo Brent en el tipo de interés nominal a corto

plazo se ha aplicado el modelo VAR tradicional, debido a que,

62 E] test de normalidad por el contrario, muestra que las dos series residuales
no se comportan como una distribucién normal. Esto no impide sin embargo,
proceder con la estimacion del VAR al cumplirse la condiciéon fundamental de
no correlacién serial de los residuos, que es lo realmente importante

(Fernandez-Corugedo, 2003).
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como hemos visto anteriormente, el rango de la matriz obtenido

en el analisis de cointegracion es igual a cero.

Tabla 8
Estimaciones VAR Precio del Petrdleo - Tipo de Interés

Observaciones incluidas: 114 después de ajustes
Errores estandar y estadisticos t entre paréntesis

4 retardos temporales LN_OIL IR
LN_OIL(-1) 0.936585 0.604286
(0.10451) (0.41038)
(8.96207) (1.47250)
LN_OIL(-2) -0.239112 -0.772819
(0.13560) (0.53251)
(-1.76330) (-1.45128)
LN_OIL(-3) 0.297339 0.536561
(0.13594) (0.53383)
(2.18727) (1.00513)
LN_OIL(-4) -0.052925 -0.458853
(0.10274) (0.40345)
(-0.51513) (-1.13732)
IR(-1) 0.011404 1.392963
(0.02580) (0.10133)
(0.44198) (13.7472)
IR(-2) 0.000489 -0.533337
(0.04434) (0.17412)
(0.01102) (-3.06310)
IR(-3) -0.034768 -0.069681
(0.04360) (0.17122)
(-0.79742) (-0.40698)
IR(-4) 0.012683 0.191518
(0.02472) (0.09707)
(0.51304) (1.97290)
C 0.281304 0.305659
(0.14863) (0.58366)
(1.89263) (0.52369)
SEAS1_1 0.077781 0.114122
(0.05212) (0.20468)
(1.49225) (0.55756)
SEAS2_2 0.060167 0.091896
(0.05189) (0.20377)
(1.15950) (0.45098)
SEAS3_3 0.124065 0.218181
(0.05176) (0.20326)
(2.39685) (1.07339)
DUMMBE 0.133955 0.022982
(0.19636) (0.77108)
(0.68220) (0.02981)
DUMMEURO 0.161129 0.414230
(0.20254) (0.79536)
(0.79554) (0.52081)
Coef. Determinacién 0.935298 0.980867
Coef. Det. corregido 0.926887 0.978380
Suma residuos cuadrado 3.617130 55.77815
Errores estandar 0.190188 0.746848
Estadistico F 111.1965 394.3502
Maximo verosimil 34.92052 -121.0145
Akaike AIC -0.367027 2.368675
Schwarz SC -0.031002 2.704699
Media V. dependiente 3.412791 6.573386
Desv. Tipica V. dep. 0.703372 5.079261
Covarianza residual 0.014554
Maximo verosimil (regresion) -82.41389
Criterio informacion Akaike 1.937086

Criterio informacién Schwarz 2.609135
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En los resultados de la tabla 8 se observa como los coeficientes de
los retardos del precio del petréleo Brent en el tipo de interés
nominal a corto plazo tienden a ser significativos. En menor
medida lo son los retardos del tipo de interés con respecto al
precio del petréleo. Este comportamiento es sintomatico de la
reaccion que un shock puede provocar. Los valores que presentan
los estadisticos F de las regresiones también son importantes
(111,19 para el precio del petrdleo y 394, 35 para el tipo de
interés), lo cual confirma que no se puede rechazar la hipoétesis de
que el modelo sea valido. Asimismo, los valores del coeficiente de
determinacion y del coeficiente de determinacién ajustado

presentan valores cercanos a la unidad, en ambos casos.

De cualquier forma, el analisis mas representativo se realiza a
través de la correspondiente funcién de impulso-respuesta, en
este caso del tipo de interés a un shock de un 1% en el precio del
petroleo (grafico 4). Esta funcidon nos proporciona el grado de
respuesta del sistema a un shock en los componentes del vector de
perturbaciones. Para un determinado periodo, un shock afectara
de manera directa a una variable y con posterioridad al resto de
variables explicativas a través de la estructura dinamica propia de

los VAR®3.

63 La funcién se construye a partir de la ortogonalizacién de los residuos,

transformando el modelo original con el fin de diagonalizar la matriz de
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Como se puede comprobar en el grafico 4, este efecto es inmediato
al provocar un incremento del tipo de interés nominal a corto
plazo con el fin de contrarrestar los efectos inflacionistas
implicitos en el shock, lo que significa que las autoridades
monetarias endurecerian su politica para no desviarse del

objetivo establecido en términos de inflacion.

Grafico 4
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En cualquier caso, el que se materialice o no una subida del tipo de

interés no siempre viene motivado de manera directa por el shock.

varianzas y covarianzas de las perturbaciones. Este proceso se realiza mediante
la factorizacién de Cholesky, por la cual se asume que la perturbacién aleatoria
de la primera ecuacién corresponde a la primera variable y no existe un efecto
afiadido del resto. La perturbacién de la segunda ecuacién proviene de la

primeray de la suya propia y asi sucesivamente para las n variables.
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Los mecanismos de transmision que se desarrollan en el capitulo
4, indican que sus efectos pueden ser directos (precios de los
bienes finales) o indirectos (tales como por ejemplo un aumento
en los costes de produccion de las empresas). Dependiendo de
cudl sea la magnitud de cada uno de ellos, la restriccion del crédito
podria no ser la mejor opcion. En este sentido y debido a que la
mayor parte de los paises que integran la Eurozona son altamente
dependientes del petrdleo, la decision de subida del tipo de
interés de referencia por parte del BCE, deberia ser consensuada
con el resto de bancos centrales. La situacidon para Espafa seria
particularmente negativa, ya que nuestra economia es una de las
que presenta mayor dependencia del crudo asi, como una mayor

sensibilidad a los movimientos del tipo de interés.

El efecto de la subida se mantiene durante varios periodos, en
donde se hace incluso mas evidente, momento en el cual comienza
a disminuir. Incluso en el medio-largo plazo, ésta disminucion es
mayor a la del momento inicial, probablemente por el impacto
restrictivo que se puede originar en consumo e inversiéon y

posteriormente en la actividad econémica.
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3.4.2.2 Relacion entre el tipo de cambio €/$ y el precio del
petrdleo Brent

La divisa en la que se negocia el petréleo en los mercados
internacionales es el dolar USA. La intuiciéon nos dice que si la
divisa fluctia libremente, las variaciones de su tipo de cambio
afectan al precio del petroleo. La debilidad de esta moneda se
traduce en una bajada del poder adquisitivo de los paises
productores, mientras que los paises compradores ven apreciarse
su moneda respecto al dolar USA, lo cual les resulta beneficioso.
En este sentido, la fortaleza del euro en su cambio con el délar
durante los ultimos afios, ha permitido adquirir el crudo en
condiciones favorables (considerando la enorme dependencia en

el petréleo), tanto a Espafia como a otros paises de la zona Euro.

Centrandonos en los resultados, los residuos de ambas ecuaciones
cumplen con la condicion de no correlacion serial, asi como con la
no presencia de ARCH. El test de normalidad nos indica que los
residuos del tipo de cambio se comportan como una distribucién
normal, no siendo éste el caso para los del precio del petréleo. Se
ha aplicado el modelo VAR tradicional, debido a que el rango de la

matriz obtenido en el analisis de cointegracion es igual a cero.

En la tabla 9 se observa como los coeficientes de los retardos del

tipo de cambio €/$ afectan significativamente al precio del
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petréleo Brent. En menor medida afectan los retardos del precio
del petréleo al tipo de cambio. Los valores que presentan los
estadisticos F de las regresiones también son importantes (162,16
para el precio del petrdleo y 319, 06 para el tipo de cambio), lo

que confirma la hipétesis de que el modelo es valido.

Tabla 9
Estimaciones VAR Precio del Petrdleo - Tipo de Cambio

Observaciones incluidas: 116 después de ajustes
Errores estandar y estadisticos t entre paréntesis

2 retardos temporales LN_OIL LN_TC
LN_OIL(-1) 0.928158 0.016402
(0.09787) (0.02829)
(9.48364) (0.57971)
LN_OIL(-2) -0.037117 0.004785
(0.09565) (0.02765)
(-0.38806) (0.17304)
LN_TC(-1) 0.563562 1.013891
(0.30977) (0.08955)
(1.81929) (11.3219)
LN_TC(-2) -0.294204 -0.071840
(0.32048) (0.09265)
(-0.91801) (-0.77541)
C 0.388930 -0.073613
(0.16806) (0.04859)
(2.31418) (-1.51513)
SEAS1_1 0.073139 0.003514
(0.05123) (0.01481)
(1.42774) (0.23732)
SEAS2_2 0.077119 0.006132
(0.05041) (0.01457)
(1.52989) (0.42078)
SEAS3_3 0.115306 -0.000101
(0.04980) (0.01440)
(2.31537) (-0.00701)
DUMMBE 0.130844 -0.028288
(0.19433) (0.05618)
(0.67330) (-0.50353)
DUMMEURO 0.154343 0.243940
(0.19790) (0.05721)
(0.77992) (4.26395)
Coef. Determinacién 0.932291 0.964401
Coef. Det. corregido 0.926542 0.961378
Suma residuos cuadrado 3.787440 0.316527
Errores estandar 0.189025 0.054645
Estadistico F 162.1691 319.0655
Maximo verosimil 33.87332 177.8314
Akaike AIC -0.411609 -2.893645
Schwarz SC -0.174231 -2.656266
Media V. dependiente 3.410962 -0.039954
Desv. Tipica V. dep. 0.697430 0.278059
Covarianza residual 8.90E-05
Maximo verosimil (regresion) 211.7650
Criterio informacion Akaike -3.306293

Criterio informacién Schwarz -2.831536
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Asimismo, los valores del coeficiente de determinacién y del
coeficiente de determinacion ajustado presentan valores cercanos
a la unidad, en ambos casos. El analisis mas representativo se
realiza a través de la correspondiente funcion de impulso-
respuesta, en este caso del tipo de cambio €/$ a un shock de un

1% en el precio del petrdleo Brent (grafico 5).

rrafico 3
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Como se puede comprobar en el grafico 5, este efecto es inmediato
al provocar un incremento del tipo de cambio, es decir, una
apreciacion del euro con respecto al dolar. Este efecto es
prolongado en el tiempo, lo que significa que los paises europeos y
en nuestro caso Espafia, saldrian beneficiados por un mayor poder

de compra de crudo.
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Por otra parte, el posible impacto negativo que la apreciacion del
euro frente al dolar tiene sobre las empresas europeas que
exportan a la zona délar o compiten con las importaciones
procedentes de dicha area, se puede compensar por los efectos
positivos que la variacion del tipo de cambio tiene sobre el

conjunto de la economia europea.

Entre estos efectos positivos se encuentra el abaratamiento del
petrdleo (y otras materias primas importadas), lo que origina
principalmente una reduccién de los costes de las empresas. Por
otro lado, la reduccién de las tensiones inflacionistas que lleva
consigo la apreciaciéon del euro consigue mantener el tipo de
interés nominal a corto plazo relativamente bajo, lo cual siempre
es positivo debido a la alta sensibilidad por parte de la economia

espafiola a sus movimientos.

Las autoridades monetarias (BCE y la Reserva Federal) llevan a
cabo politicas monetarias destinadas a la consecucién de objetivos
en términos de control de inflacién y reducciéon del desempleo
(aumento de la produccion). En este proceso, el tipo de cambio es
una variable residual que s6lo se puede controlar si se renuncia a
conseguir los citados objetivos internos. A su vez, tanto la
Eurozona como Estados Unidos son economias relativamente

cerradas, que comercian principalmente de forma interna, por lo
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que Unicamente movimientos muy intensos del tipo de cambio
pueden incidir sensiblemente en el crecimiento econémico de una

u otra area monetaria.

3.4.2.3 Relacion entre el PIB espaiiol y el precio del petrdleo
Brent

Al igual que en el caso anterior, los test realizados en los residuos
confirman la no existencia de correlacién serial y no presencia de
ARCH. El test de normalidad muestra que tanto los residuos de la
ecuacion del precio del petréleo Brent, como los de la ecuacién del
PIB espafiol no se comportan como una distribucién normal. Pero
lo realmente importante es la no correlacién serial. También en
este caso se ha estimado un modelo VAR para dicha relacion, al
obtenerse rango cero en el analisis de cointegracion. Desde el
punto de vista estadistico, los resultados estimados (tabla 10)
presentan valores cercanos a la unidad en el coeficiente de
determinacion y en el coeficiente de determinaciéon corregido.
Esto implica que el modelo presenta una alta bondad del ajuste y
sus residuos no son especialmente significativos. Los valores
alcanzados por el estadistico F también son altamente
significativos (167,83 para el precio del petréleo y 7310, 05 para
el PIB), lo cual también permite contrastar la validez conjunta del

modelo. Pero especialmente llamativo resulta el alto nivel de
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afectacién del PIB por parte de los retardos del precio del
petrdleo, cuyos coeficientes son elevados. No asi en el otro
sentido, ya que el comportamiento del PIB parece no afectar a las

subidas en el precio del crudo.

Tabla 10
Estimaciones VAR Precio del Petroleo - PIB

Observaciones incluidas: 116 después de ajustes
Errores estandar y estadisticos t entre paréntesis

2 retardos temporales LN_OIL PIB
LN_OIL(-1) 0.880927 1763.630
(0.09831) (1588.78)
(8.96037) (1.11005)
LN_OIL(-2) -0.054802 -3342.252
(0.09429) (1523.78)
(-0.58119) (-2.19340)
PIB(-1) 1.03E-06 0.961345
(5.9E-06) (0.09503)
(0.17511) (10.1162)
PIB(-2) 6.32E-07 0.047758
(5.9E-06) (0.09557)
(0.10691) (0.49973)
C 0.339489 5765.666
(0.12267) (1982.45)
(2.76740) (2.90835)
SEAS1_1 0.070934 1184.382
(0.05070) (819.346)
(1.39906) (1.44552)
SEAS2_2 0.075307 -24.92697
(0.04953) (800.357)
(1.52056) (-0.03114)
SEAS3_3 0.117404 896.7377
(0.04923) (795.593)
(2.38474) (1.12713)
DUMMBE 0.129000 16.66082
(0.19172) (3098.27)
(0.67285) (0.00538)
DUMMEURO 0.082614 -3380.286
(0.19661) (3177.32)
(0.42018) (-1.06388)
Coef. Determinacion 0.934428 0.998391
Coef. Det. corregido 0.928861 0.998255
Suma residuos cuadrado 3.667889 9.58E+08
Errores estandar 0.186018 3006.110
Estadistico F 167.8387 7310.053
Maximo verosimil 35.73362 -1088.343
Akaike AIC -0.443683 18.93694
Schwarz SC -0.206305 19.17432
Media V. dependiente 3.410962 158845.7
Desv. Tipica V. dep. 0.697430 71959.33
Covarianza residual 261104.7
Maximo verosimil (regresion) -1052.609
Criterio informacion Akaike 18.49326

Criterio informacién Schwarz 18.96802
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En la funcién de impulso-respuesta del PIB espafiol a un shock de
un 1% en el precio del petréleo Brent (grafico 6), se observa en
esta ocasiéon como la reaccion del PIB no es inmediata, sino
retardada. Es decir, dado que la variable se presenta en términos
reales, no es hasta el periodo siguiente al shock cuando se ve
afectado de forma negativa, descendiendo paulatinamente en los

periodos posteriores hasta alcanzar un equilibrio a largo plazo en
el que su nivel es menor al inicial.

Esta reaccién retardada en el PIB como variable, se produce como
consecuencia de su caracter real, ya que no asimila los efectos

inmediatos que genera un incremento del precio del petréleo y

que si incorporaria una variable en términos nominales.
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Asimismo, el PIB se ve afectado con un pequefio retardo por el
aumento de los costes asociados a la produccion y por la
traslacion del shock a los precios finales, principalmente de los

carburantes.

3.4.2.4 Relacion entre el IPC espaiiol y el precio del petroleo
Brent

Como breve repaso, mencionar que los resultados de los
contrastes de correlacidn serial y heterocedasticidad confirman
de nuevo la no existencia de correlacion serial en los residuos de
ambas ecuaciones, asi como la no presencia de ARCH, al aceptarse
en los dos casos sus respectivas hipétesis nulas. El test de
normalidad muestra que tanto los residuos de la ecuacion del
precio del petroleo Brent, como los de la ecuacion del IPC espaiiol

no se comportan como una distribucion normal.

Para que la relacién a largo plazo sea de cointegracion, se debe
cumplir con la condicién de que los residuos sigan procesos
integrables de orden 0, I(0), ya que las variables son integradas de

orden 1, I(1). Los resultados del cuadro 2 lo han confirmado.
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Al establecerse una relacion de cointegracion CI(1,1) entre el
precio del petrdleo Brent y el IPC espafiol®4, se ha obtenido la
siguiente matriz de coeficientes (junto con el término constante)

sin normalizar:

LN_OIL IPC Cte
0,100323 —0,004560 0,335826
-0,207559 0,007193 0,182230

Matriz que al normalizarse establece la siguiente relacion de
cointegracion a largo plazo la consiguiente ecuaciéon de

cointegracion (tabla 10):

B = (1,—0,045456,3,347458)

Bx: = 3,347458(c) + 1(LNy;,) — 0,045456(IPC) = 0
A partir aqui y una vez estimado el VECM, se ha obtenido el
siguiente vector de correccion de errores de la relaciéon de

cointegracion f:

Buce = (—0,000685,0,201420)

64 Lo que también implica que el estimador MCO es consistente.
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El cual representa el margen por el que las condiciones de
equilibrio estable en la relacion de cointegracion entre el IPC y el
precio del petrdleo Brent, dejan de cumplirse momentaneamente

para el momento ¢t.

En este sentido, los coeficientes nos indican que un 20,14% de las
desviaciones en la relaciéon de equilibrio se deben a variaciones
del IPC, mientras que aproximadamente un 0,06% puede ser

explicado por el comportamiento del precio del petréleo Brent.

Lo anterior significa que las desviaciones respecto del equilibrio a
largo plazo compartido por las dos variables, se describen mejor
como movimientos transitorios del IPC, que no del precio del
petrodleo. Por lo tanto, cuando ésta ultima se desvia, es el IPC la
variable que proyecta el ajuste hasta que dicho equilibrio se

alcanza de nuevo.
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Tabla 11
Estimaciones VECM Precio del Petroleo - IPC

Ecuacidn de cointegraciéon

LN_OIL(-1) IPC(-1) 3
1.000000 -0.045456 3347458
(0.01525) (2.81408)
(-2.97978) (1.18954)

Observaciones incluidas: 113 después de ajustes
Errores estandar y estadisticos t entre paréntesis
4 retardos temporales

Correccion del Error D(LN_OIL) D(IPC)
Ecuacidn cointegracion -0.000685 0.201420
(0.01954) (0.05140)
(-0.03503) (3.91854)
D(LN_OIL(-1)) -0.000328 0.382063
(0.10650) (0.28009)
(-0.00308) (1.36406)
D(LN_OIL(-2)) -0.221894 -0.192169
(0.10791) (0.28381)
(-2.05630) (-0.67710)
D(LN_OIL(-3)) 0.087954 0.522165
(0.10513) (0.27649)
(0.83665) (1.88852)
D(LN_OIL(-4)) -0.085288 0.017170
(0.10644) (0.27996)
(-0.80125) (0.06133)
D(IPC(-1)) 0.033254 -0.086223
(0.03960) (0.10414)
(0.83984) (-0.82796)
D(IPC(-2)) -0.030427 0.147776
(0.04059) (0.10676)
(-0.74959) (1.38421)
D(IPC(-3)) -0.009893 -0.307271
(0.03924) (0.10321)
(-0.25210) (-2.97706)
D(IPC(-4)) 0.014277 0.288017
(0.04238) (0.11146)
(0.33688) (2.58402)
SEAS1.1 0.069032 -0.014108
(0.05550) (0.14598)
(1.24375) (-0.09665)
SEAS2_2 0.063359 0.089648
(0.05383) (0.14158)
(1.17703) (0.63321)
SEAS3_3 0.122645 0.063772
(0.05494) (0.14450)
(2.23236) (0.44134)
DUMMBE 0.159500 -0.006087
(0.20175) (0.53062)
(0.79058) (-0.01147)
DUMMEURO 0.257715 0.536350
(0.20291) (0.53367)
(1.27010) (1.00503)
Coef. Determinacién 0.141235 0.507699
Coef. Det. corregido 0.028468 0.443054
Suma residuos cuadrado 3.757105 25.98936
Errores estandar 0.194809 0.512366
Estadistico F 1.252446 7.853580
Méximo verosimil 3197121 -77.30198
Akaike AIC -0.318074 1.615964
Schwarz SC 0.019832 1.953871
Media V. dependiente 0.011447 0.679733
Desv. Tipica V. dep. 0.197643 0.686552
Covarianza residual 0.006381
Maximo verosimil (regresion) -35.10303
Criterio informacién Akaike 1.169965

Criterio informacién Schwarz 1.918187
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En la funciéon de impulso-respuesta (grafico 7), se observa un
incremento en el momento inicial del IPC espafol ante el shock de
un 1% en el precio del petréleo Brent, el cual no se corrige hasta el
tercer periodo. A partir de aqui, comienza de nuevo a
incrementarse hasta que termina por estabilizarse en el largo
plazo aunque a un nivel superior al inicial. El efecto de una subida
en el precio del petrdleo es claro, ya que éste se transmite
directamente al nivel de precios (independientemente de los
factores ya analizados que componen la estructura del PVP de los
carburantes), provocando un incremento inmediato en la
inflacion, el cual tiende a corregirse parcialmente ante la reaccion

del tipo de interés nominal a corto plazo.
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La influencia de este shock sin embargo se prolonga varios
periodos, lo cual tiene efectos perjudiciales. Y es que la alta
vinculacién al crudo por parte de la economia espafiola no se
traduce en una significativa disminucién de la demanda incluso
ante una subida en el precio (la demanda es inelastica), sino que
es incorporado por parte de las empresas como un mayor coste de
su produccion, lo cual se traslada a su vez al precio de los bienes

finales de forma indirecta.

3.4.2.5 Relacion entre el agregado monetario M3 y el precio
del petrdleo Brent

Los resultados de los contrastes de correlacién serial y
heterocedasticidad, confirman de nuevo la no existencia de
correlacion serial en los residuos de ambas ecuaciones, asi como
la no presencia de ARCH, al aceptarse en los dos casos sus
respectivas hipoétesis nulas. Los resultados del test de normalidad
nos indican que las dos series residuales no se comportan como
una distribucion normal, aunque se insiste, lo realmente
importante es que éstos cumplen con la condiciéon fundamental de

ausencia de autocorrelacion.
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Los resultados del cuadro 2 también han confirmado que para
esta relacion de cointegracion, los residuos siguen procesos

integrables de orden 0, I(0).

Por lo tanto, al establecerse una relaciéon de cointegracion CI(1,1)
entre el precio del petréleo y el agregado monetario M365, se ha
obtenido la siguiente matriz de coeficientes (junto con el término

constante) sin normalizar:

LN_OIL LN_M3 Cte
0,076890 —0,158385 1,937298
—0,200818 0,232822 —2,326673

Matriz que al normalizarse establece la siguiente relacion de
cointegracion a largo plazo la consiguiente ecuaciéon de

cointegracion (tabla 11):

B = (1,-2,059901, 25,19582)

Bx, = 25,19582(c) + 1(LNy;,) — 2,059901(LNy3) = 0

A partir aqui y una vez estimado el VECM, se ha obtenido el
siguiente vector de correccion de errores de la relaciéon de

cointegracion f:

65 Lo que también implica que el estimador MCO es consistente.
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Buce = (—0,023516,0,006391)

El cual, representa el margen por el que las condiciones de
equilibrio estable en la relacién de cointegracién entre el
agregado monetario M3 y el precio del petréleo, dejan de

cumplirse coyunturalmente para el momento t.

En este sentido, los coeficientes nos indican que un 0,6% de las
desviaciones en la relacion de equilibrio se deben a variaciones de
M3, mientras que aproximadamente un 2,35% puede ser
explicado por el comportamiento del precio del petréleo Brent. Lo
anterior significa que las desviaciones respecto del equilibrio a
largo plazo compartido por las dos variables, se describen mejor
como movimientos transitorios (aunque de una magnitud baja)

del precio del petréleo Brent.

Por lo tanto, cuando el agregado monetario M3 se desvia en la
relacion a largo plazo, es el precio del petréleo la variable que

proyecta el ajuste hasta que dicho equilibrio se alcanza de nuevo.

La tabla 12 nos muestra que los coeficientes de determinacion y
de determinaciéon corregido son pequefios, debido a que la
estimaciéon del VECM lo es en diferencias. La misma circunstancia

se presenta con los niveles del estadistico F para ambas variables.
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Tabla 12
Estimaciones VECM Precio del Petroleo - M3

Ecuacion de cointegracion

LN_OIL(-1) LN_M3(-1) C
1.000000 -2.059901 2519582
(1.00230) (14.2040)
(-2.05518) (1.77385)

Observaciones incluidas: 113 después de ajustes
Errores estandar y estadisticos t entre paréntesis
2 retardos temporales

Correccion del Error D(LN_OIL) D(LN_M3)
Ecuacion cointegracion -0.023516 0.006391
(0.01445) (0.00175)

(-1.62695) (3.65707)

D(LN_OIL(-1)) -0.000214 -0.001381
(0.09346) (0.01130)

(-0.00229) (-0.12222)

D(LN_OIL(-2)) -0.216179 0.005632
(0.09222) (0.01115)

(-2.34414) (0.50508)

D(LN_M3(-1)) 1.560309 0.287008
(0.78844) (0.09533)

(1.97899) (3.01062)

D(LN_M3(-2)) 0.144699 0.070258
(0.80236) (0.09702)

(0.18034) (0.72419)

SEAS1_1 0.044334 -0.031262
(0.05614) (0.00679)

(0.78965) (-4.60516)

SEAS2_2 0.067637 -0.006084
(0.05131) (0.00620)

(1.31823) (-0.98072)

SEAS3_3 0.099979 -0.025240
(0.05438) (0.00658)

(1.83841) (-3.83847)

DUMMBE 0.161536 -0.005583
(0.19207) (0.02322)

(0.84104) (-0.24040)

DUMMEURO 0.245890 0.035295
(0.19200) (0.02322)

(1.28068) (1.52036)

Coef. Determinacién 0.158109 0.280207
Coef. Det. corregido 0.085947 0.218511
Suma residuos cuadrado 3.710523 0.054247
Errores estandar 0.187985 0.022730
Estadistico F 2.191024 4.541708
Maximo verosimil 34.26323 277.2223
Akaike AIC -0.421969 -4.647344
Schwarz SC -0.183279 -4.408654
Media V. dependiente 0.010922 0.016812
Desv. Tipica V. dep. 0.196624 0.025712
Covarianza residual 1.52E-05
Maximo verosimil (regresion) 311.6384
Criterio informacién Akaike -5.019799

Criterio informacién Schwarz -4.470812
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Grafico 8
Respuesta de M3 aunshock del Precio del Petroleo 1%
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Por lo que respecta a la funcién de impulso-respuesta (grafico 8),
el impacto del shock de un 1% en el precio del petréleo Brent es
practicamente inapreciable en el agregado monetario M3, si bien
se genera un pequefio aumento sostenible en el largo plazo. Este
efecto aparte de llamativo, no concuerda con la logica del proceso.
Se supone que el tipo de interés nominal a corto plazo reacciona al
alza después del shock, por lo que su relacién con respecto al
agregado monetario es inversa. Es decir, la politica monetaria es
restrictiva y por lo tanto de drenaje de la oferta monetaria en su

sentido mas amplio.

El proceso esquemadticamente es el siguiente: mediante las

operaciones principales de financiacién que el BCE lleva a cabo en
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todo el Eurosistema periddicamente (subastas de efectivo con
colateral como garantia), para suministrar a las entidades
financieras de efectivo, se produce una disminucion del importe
solicitado cuando aumenta el tipo de interés de referencia, de tal
forma que se retira dinero en circulacion. A su vez, el crédito de
las entidades financieras a particulares y empresas se encarece,

con la consiguiente disminucion de la financiaciéon a la economia.

Todo lo cual, debemos esperar a las relaciones resultantes del
andlisis conjunto de todas las variables para poder refutar este

comportamiento, mas bien anémalo.

3.4.2.6 Relacion conjunta de las variables

Los resultados de los contrastes de correlacion serial y
heterocedasticidad del andlisis conjunto, han confirmado de
nuevo la no existencia de correlacion serial ni de ARCH en los
residuos de ninguna de las ecuaciones. La ecuacion del tipo de
cambio €/$ es la Unica que se comporta como una distribucién

normal.

La aplicacion de los test DFA y PP de presencia de raices unitarias
confirman su no existencia para las seis series residuales, lo que

significa que se comportan como procesos estacionarios e
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integrados de orden 0, I(0). En primer lugar se ha obtenido la
matriz de coeficientes sin normalizar, cuya representacion es la

siguiente:

LN, IR LNy IPC LNy PIB
—-0,001873 —0,069846 —0,464868 —0,017584 0,215830 1.34E — 06
0,154212 —0,010659 0,884705 —0,018736 1,878960 —1.46F — 05
0362786 —0,066418 —0,684428 —0,029567 0,180544 2.28F — 06
0,342253 —0,019465 —0,321350 —0,012480 1,155061 —7.99E — 06
—0,147764 —0,007683 0,246802 —0,028602 0,686518 3.73E — 06
[—0,107327 —0,003473 —0,030239 —0,016828 0,844193 —1.84E — 06

De la que resulta una vez normalizados dichos coeficientes, la

relacion de cointegracién a largo plazo para las seis variables:

B = (1,37.29264,248.2055,9.388795,—115.2374,—-0.000714)

Bx, = 643,6413(c) + 1(LN,,.) + 37,29264(IR)
+ 248,2055(LNc) + 9,388795(IPC)

—115,2374(LNy3) — 0,000714(PIB) = 0

En donde se incluye el término constante en primer lugar. El

vector de correcciéon de errores /3, derivado de la aplicacion del

correspondiente VECM®¢ para esta relacion es:

66 La significatividad del VECM medido por los estadisticos F de cada una de las
ecuaciones es alta, principalmente en los casos del IPC, el PIB y el agregado

monetario M3.
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Buce = (—0,000148,—-0,002738,—0,000132,0,002055,

6.87E — 05,—12,02915)

En el que se observa que los términos de correccion de error del
precio del petréleo, el tipo de cambio y M3, principalmente, 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 tipo de interés nominal a corto plazo, el
IPC y el PIB espanoles, ya que corrigen un 0,27%, un 0,20% y un
1202,9%, respectivamente. Esto implica que las desviaciones
respecto de la tendencia de largo plazo compartida, son descritas
principalmente como movimientos transitorios de dichas
variables. Asimismo, cuando el precio del petréleo Brent, el tipo
de cambio €/$ y M3 sufren desviaciones, son precisamente el tipo
de interés, el IPC y en mayor medida el PIB, quienes realizan el

ajuste hasta el establecimiento de un nuevo equilibrio.
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Tabla 13. Estimaciones VECM - Analisis Conjunto de Cointegracién

Ecuacién de cointegracién

LN_OIL(-1) IR(-1) LN_TC(-1) IPC(-1) LN_M3(-1) PIB(-1) C
1.000000 37.29264 248.2055 9.388795 -115.2374 -0.000714 643.6413
(1589.56) (10586.7) (400.768) (4979.21) (0.02975)
(0.02346) (0.02345) (0.02343)  (-0.02314) (-0.02400)
Observaciones incluidas: 116 después de ajustes
Errores estandar y estadisticos t entre paréntesis
2 retardos temporales
Correccién del Error  D(LN_OIL) D(IR) D(LN_TC) D(IPC) D(LN_M3) D(PIB)
Ecuacién cointegracion ~ -0.000148  -0.002738 -0.000132 0.002055 6.87E-05 -12.02915
(0.00035) (0.00141) (0.00010) (0.00101) (4.1E-05) (3.44233)
(-0.42520)  (-1.94436) (-1.27031) (2.03039) (1.67337) (-3.49447)
D(LN_OIL(-1)) -0.068409 0.313648 -0.003758 0.581575 -0.007896 215.3045
(0.10303) (0.41751) (0.03082) (0.29997) (0.01217) (1020.48)
(-0.66399) (0.75123) (-0.12191) (1.93878) (-0.64881) (0.21098)
D(LN_OIL(-2)) -0.256046  -0.256794 0.016194 -0.557206 -0.008470 553.9437
(0.10236) (0.41483) (0.03062) (0.29804) (0.01209) (1013.92)
(-2.50131)  (-0.61903) (0.52878) (-1.86955) (-0.70050) (0.54634)
D(IR(-1)) 0.033089 0.483543 -0.000483 -0.005450 0.003822 555.8082
(0.02513) (0.10186) (0.00752) (0.07318) (0.00297) (248.956)
(1.31649) (4.74727) (-0.06420) (-0.07447) (1.28744) (2.23256)
D(IR(-2)) 0.014636  -0.155325 -0.005744 -0.113907 -0.000762 155.2889
(0.02658) (0.10773) (0.00795) (0.07740) (0.00314) (263.310)
(0.55056)  (-1.44180) (-0.72224) (-1.47167) (-0.24255) (0.58976)
D(LN_TC(-1)) 0.578676 0.622859 -0.000361 -0.076459 0.035620 -408.3432
(0.31610) (1.28098) (0.09457) (0.92034) (0.03734) (3130.93)
(1.83069) (0.48624) (-0.00382) (-0.08308) (0.95402) (-0.13042)
D(LN_TC(-2)) 0.534342  -0.000812 0.007995 0.671710 -0.020842 -219.9074
(0.32189) (1.30445) (0.09630) (0.93720) (0.03802) (3188.29)
(1.66002)  (-0.00062) (0.08302) (0.71672) (-0.54817) (-0.06897)
D(IPC(-1)) 0.003494 0.139195 0.007339 -0.223770 0.005393 2048.184
(0.03727) (0.15102) (0.01115) (0.10850) (0.00440) (369.120)
(0.09375) (0.92170) (0.65829) (-2.06233) (1.22523) (5.54883)
D(IPC(-2)) -0.072294 0.191553 -0.006098 0.146677 -0.003232 -51.69742
(0.04403) (0.17842) (0.01317) (0.12819) (0.00520) (436.087)
(-1.64203) (1.07361) (-0.46293) (1.14423) (-0.62151) (-0.11855)
D(LN_M3(-1)) 0.496321 0.376620 0.008226 -4.305678 0.096106 44528.00
(0.91227) (3.69695) (0.27293) (2.65613) (0.10776) (9035.97)
(0.54405) (0.10187) (0.03014) (-1.62103) (0.89189) (4.92786)
D(LN_M3(-2)) -0.806788 0.813996 0.249854 -3.133187 -0.118375 -9436.926
(1.02570) (4.15665) (0.30686) (2.98641) (0.12116) (10159.5)
(-0.78657) (0.19583) (0.81422) (-1.04915) (-0.97705) (-0.92887)
D(PIB(-1)) 1.32E-05 -2.57E-05 -1.09E-07 0.000110 3.25E-06 -0.021584
(1.1E-05) (4.5E-05) (3.3E-06) (3.2E-05) (1.3E-06) (0.11024)
(1.18937)  (-0.56881) (-0.03258) (3.39544) (2.47574) (-0.19579)
D(PIB(-2)) 3.63E-06 3.23E-05 -3.56E-06 3.47E-06 1.76E-06 0.303833
(8.6E-06) (3.5E-05) (2.6E-06) (2.5E-05) (1.0E-06) (0.08523)
(0.42132) (0.92734) (-1.38368) (0.13868) (1.73589) (3.56488)
C 0.038695  -0.344399 0.000748 0.645334 0.007108 -603.9173
(0.04640) (0.18805) (0.01388) (0.13511) (0.00548) (459.637)
(0.83385)  (-1.83138) (0.05385) (4.77632) (1.29682) (-1.31390)
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SEAS1_1 0.040904 0.070966 0.006578 0.084231 -0.030853 -852.6839

0.05665)  (0.22956) (0.01695) (0.16493) (0.00669) (561.088)

0.72209)  (0.30914) (0.38811) (0.51070)  (-4.61103) (-1.51970)

SEAS2_2 0.057530 0.079144 0.004961 0.132300 -0.007523 384.6750

0.05120)  (0.20747) (0.01532) (0.14906) (0.00605) (507.102)

(1.12370)  (0.38146) (0.32391) (0.88754)  (-1.24409) (0.75858)

SEAS3_3 0.077604 0.137724 -0.001679 0.045463 -0.027716 -777.4816

(0.05510)  (0.22331) (0.01649) (0.16044) (0.00651) (545.811)

(1.40830)  (0.61674)  (-0.10183) (0.28336)  (-4.25819) (-1.42445)

DUMMBE 0.149670 0.016144 -0.041219 -0.232930 -0.001732 -285.1205

(0.19381)  (0.78540) (0.05798) (0.56429) (0.02289) (1919.66)

(0.77226)  (0.02056)  (-0.71088) (-0.41279)  (-0.07567) (-0.14853)

DUMMEURO 0.217049 0.191809 0.214105 0.138139 0.028519 -2796.658

0.19592)  (0.79397) (0.05861) (0.57044) (0.02314) (1940.59)

(1.10783)  (0.24158) (3.65275) (0.24216) (1.23235) (-1.44113)

Coef. Determinacion 0.250008 0.287737 0.203081 0.472719 0.388062 0.692663

Coef. Det. corregido 0.109384 0.154188 0.053658 0.373854 0.273323 0.635037

Suma residuos cuadrado ~ 3.305491 54.28496 0.295859 28.02158 0.046119 3.24E+08

Errores estandar 0.185559 0.751976 0.055515 0.540270 0.021918 1837.956

Estadistico F 1.777851 2.154540 1.359105 4.781458 3.382141 12.02004

Maximo verosimil 40.90952 -120.0135 179.6832 -81.99039 286.5563 -1017.181

Akaike AIC -0.381035 2417627 -2.794491 1.756355 -4.653153 18.02055

Schwarz SC 0.072475 2.871137 -2.340981 2.209865 -4.199643 18.47406

Media V. dependiente 0.010922 -0.120296 0.002154 0.685062 0.016812 1758.296

Desv. Tipica V. dep. 0.196624 0.817650 0.057067 0.682768 0.025712 3042.362
Covarianza residual 0.005469
Maximo verosimil (regresion) -679.5690
Criterio informacién Akaike 13.90555
Criterio informacién Schwarz 16.76983

A su vez, la reaccién de las variables respecto a un shock en el
precio del petréleo Brent es la esperada si nos atenemos a las
funciones de impulso-respuesta que aparecen en el grafico 9. En
primer lugar, se produce un efecto inmediato de subida en el tipo
de interés cuya tendencia se prolonga durante varios periodos,
momento en el cual sufre una correcciéon hasta que recupera el
equilibrio al nivel inicial. El tipo de cambio reacciona ligeramente
al alza, al apreciarse el euro frente al dolar, si bien el efecto se
disipa rapidamente, corrigiendo transitoriamente incluso por

debajo del cambio inicial entre las dos divisas.
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El IPC espafiol por su parte, también presenta un comportamiento

similar al observado en la relacion bivariante, con una reaccion

inicial al alza, experimentando una pequefia correccién en el

siguiente periodo, momento en el cual, vuelve a incrementarse

hasta recuperar el equilibrio varios periodos después al de

ocurrencia del shock (a un nivel superior).

Grafico 9. Funciones impulso-respuesta a un shock del precio del petréleo 1%
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Al contrario de lo observado en la relacién bivariante, el agregado
monetario M3 en este caso tiene un efecto negativo motivado por
la subida del tipo de interés nominal a corto plazo posterior al
shock del precio del petréleo. El nivel de M3 disminuye como
consecuencia del endurecimiento de la politica monetaria. En el

largo plazo el nivel del agregado repunta hasta el nivel inicial.

Se observa respecto al PIB una ligera ralentizacién de su
crecimiento, ya que el impacto inicial es desfavorable. Si bien
parece que este efecto se neutraliza en el siguiente periodo, el
verdadero efecto negativo se produce con varios periodos de
retardo, debido a que se trata de una variable real y no nominal. El
pequefio movimiento de correccién mencionado puede venir
explicado por la tenue disminucién de la inflacién observada en el
grafico 9 y porque el efecto del incremento del tipo de interés
todavia no es absorbido por las variables reales. A partir de esta
correccion, tanto el efecto del precio del petréleo Brent como del
aumento del tipo de interés nominal a corto plazo, provocan una
disminucién de la tasa de crecimiento del PIB espafiol, prolongada
en el tiempo hasta recuperar un nivel de estabilidad en el largo

plazo, ligeramente superior al inicial.

Salvo que una economia entrara en recesién, el PIB para un

determinado periodo medido en términos reales sera siempre
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mayor al del periodo anterior, ya que lo que realmente se ve
afectada es su tasa de crecimiento, la cual y a raiz del shock, sera

menor que en periodos precedentes.

Parece por lo tanto que existe evidencia del efecto en el tiempo de
un shock del precio del petrdleo sobre las variables analizadas
para Espafia. Este efecto si bien generalizado, resulta
especialmente llamativo para el PIB, el IPC y el agregado
monetario M3 y puede venir explicado por la alta dependencia
que nuestra economia tiene del petréleo y la enorme sensibilidad
a las variaciones del tipo de interés nominal a corto plazo. En
sintesis, la secuencia que se desencadena tras el shock es la

siguiente:

- El efecto del shock es asimilado inmediatamente por el IPC,
produciéndose de forma simultdnea una subida del tipo de interés
con el fin de contrarrestar el efecto inflacionista implicito en el
shock. En este sentido, las autoridades monetarias reaccionan ante
la desviacién del nivel de precios respecto a los objetivos
establecidos.

- De la reaccion que tiene el tipo de interés, se intuye que ante una
subida del precio del dinero la inflacién corrige progresivamente
su tendencia alcista, neutralizandose la subida inicial en los

periodos posteriores.
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- Aunque de manera muy suave, el tipo de cambio €/$ también
experimenta una subida (apreciacién), si bien este
comportamiento se rectifica en los periodos posteriores. La
apreciacion del euro resulta favorable para los intereses de la
economia espafiola, al abastecerse de forma mas barata en los
mercados internacionales de crudo.

- Al contrario de lo que predice la estimaciéon VAR bivariante, el
agregado monetario M3 describe en esta ocasién una tendencia a
la baja, légicamente propiciada por la reaccién al alza del tipo de
interés. La disminucion cuantitativa de M3 se extiende durante
varios periodos, hasta volver a su nivel inicial en el largo plazo. El
hecho de que el agregado monetario aumentara de nuevo estaria
ligado a posteriores bajadas del tipo de interés de referencia,
siempre y cuando se apreciaran signos de debilidad en la
actividad econémica y la tasa de inflacién estuviera contenida.

- El comportamiento del PIB es ligeramente diferente al estimado
por el VAR bivariante. la diferencia radica en que al tratarse de
una variable en términos reales, seria mas coherente que el efecto
negativo se plasmara no de manera inmediata, sino de forma
retardada. En cualquier caso, la disminucion de la tasa de
crecimiento se ve plasmada en el grafico 9, cuya tendencia se
extiende durante varios periodos hasta que se neutraliza en el

largo plazo.
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- Los efectos indirectos del shock en los costes de produccidn (los
margenes de beneficios de las empresas sufren recortes
considerables), en su traslacion a los bienes finales, asi como en la
subida del tipo de interés nominal a corto plazo o en la pérdida de
competitividad espafiola en el exterior por la apreciacion del tipo
de cambio €/$, serian las causas por las cuales el PIB en Espafia se

ve perjudicado.

Por lo tanto, la secuencia se resume con un incremento inmediato
del IPC espafiol y del tipo de interés nominal a corto plazo con el
fin de contrarrestar el efecto del shock en la inflacién. El tipo de
cambio €/$ se aprecia ligeramente aliviando en parte los efectos
de dicho shock. El PIB espafol comienza a presentar sintomas de
debilidad, en primer lugar como consecuencia de la subida del
precio del petréleo Brent y mas tarde por el incremento del tipo
de interés, mientras que el comportamiento del agregado
monetario M3 esta ligado de forma inversa a la reaccion del tipo
de interés, disminuyendo por el proceso de drenaje que sufre la
oferta monetaria, principalmente a través del mercado

interbancario.
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3.5 Conclusiones del capitulo: efectos de un shock del
precio del petroleo Brent en las variables
macroecondémicas en Espaia

El analisis de cointegracion se ha convertido en un meétodo
consistente a la hora de analizar la posible similitud en el orden de
integracion de una determinada combinacién de variables.
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 teoria
econdmica, ya que facilita el establecimiento de hipétesis acerca
de si un determinado fen6meno es permanente en una economia o

mas bien se trata de un comportamiento puntual.

El hecho de que una variable sea no estacionaria implica que su
distribucién de probabilidad es funcién del tiempo, por lo que ésta
sufre variaciones tanto en su media como en su varianza,
presentando una tendencia a aumentar a través del mismo y

acentuando de esta manera su variabilidad.

Por lo tanto, es necesario estudiar si las variables son
estacionarias o no estacionarias, ya que ello resulta clave para
todo el andlisis posterior. Cabe indicar ademas, que el concepto de
estacionariedad se debe utilizar en sentido débil es decir, se

considera que una serie temporal sera estacionaria si se presenta
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como un proceso estocastico en el que solamente los momentos

de primer y segundo orden no son funcion del tiempo.

Con este ejercicio econométrico, se ha pretendido analizar como
los fuertes incrementos del precio del petroleo o shocks, afectan a
las principales variables macroeconémicas en Espafia,
estableciendo los canales de transmisiéon por los cuales la inflacién
se ve inicialmente incrementada y el ritmo de crecimiento del PIB

se ve ralentizado.

Previo tratamiento de las series temporales y de la aplicacién de
los diferentes contrastes estadisticos necesarios para descartar
comportamientos anémalos en los datos y en los residuos, los
resultados obtenidos en el andlisis de cointegracion y en las
estimaciones de los diferentes VAR y VECM muestran signos
evidentes del efecto negativo que los incrementos del precio del

petroleo generan.

Y es que como ya se ha mencionado, debido a nuestra fuerte
dependencia del petrdleo y a que somos un pais practicamente sin
recursos petroliferos naturales (conocidos), el hecho de
abastecerse de esta materia prima a un precio mayor supone un

notable coste adicional para el conjunto de la sociedad.
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Respecto a los resultados de las estimaciones realizadas, la
secuencia se podria resumir con un incremento inmediato del IPC
y del tipo de interés de referencia con el fin de contrarrestar el
efecto del shock en la inflacién. El tipo de cambio €/$ se aprecia
ligeramente, aliviando en parte los efectos de dicho shock. Por su
parte, el PIB comienza a presentar sintomas de debilidad, en
primer lugar como consecuencia de la subida del precio del
petréleo Brent y mas tarde por el incremento del tipo de interés,
mientras que el comportamiento del agregado monetario M3 esta
ligado de forma inversa a la reaccion del tipo de interés,
disminuyendo por la accién de drenaje de la oferta monetaria via
mercado interbancario. 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 econémica que son mas dependientes del petroéleo.

Una vez que los sintomas de debilidad econdmica remitan y la
demanda de petréleo aumente, seria de esperar subidas del precio
del petroleo de mayor magnitud, lo cual y dado que la economia
espafiola sigue siendo importadora neta de crudo, supondria
nuevos retos coyunturales a afrontar y nuevas situaciones dificiles

a superar.
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4. Aplicacion de reglas de politica monetaria para
Espaiia

Los shocks en el precio del petréleo comenzaron a producirse de
manera significativa en la década de los 70. Las alzas en los
precios del crudo conllevaron desde su inicio unas implicaciones
macroecondmicas Unicas hasta el momento, ya que un Unico

sector industrial y energético afectaba directamente de esta forma

a la economia global.

Los desafios en este aspecto para la macroeconomia son
pronunciados en materia de politica fiscal y mas atin en términos
de politica monetaria. En un contexto mundial en el que los shocks
afectan principalmente a la demanda, resulta de crucial
importancia la biusqueda de un equilibrio 6ptimo o cuasi-6ptimo
entre inflaciéon y nivel de desempleo (o en términos mas técnicos,
la busqueda de una estrategia que obtenga el Optimo en la
frontera que relaciona las variaciones de la inflacién y el nivel de

desempleo respecto de sus valores objetivo).

Ante los shocks del precio del petrdleo, las autoridades monetarias
se enfrentan a un dilema constante. En este sentido, la politica
monetaria debe alcanzar un equilibrio respecto a los objetivos
establecidos, incluso con la presencia de este tipo de

perturbaciones y que normalmente implican un aumento de la
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tasa de inflacidn, una mayor tasa de desempleo o una combinacién

de ambas.

Légicamente en este entorno, las decisiones se hacen mas dificiles
e incluso la percepcion y las expectativas de los agentes
econdmicos respecto al funcionamiento de las politicas aplicadas

se pueden volver negativas.

Por lo tanto, ;Qué importancia tienen los shocks del precio del
petrdleo? A grosso modo (se analizara en los siguientes apartados
con mayor detalle), se incrementa no solamente el precio del
crudo, sino también los precios de las gasolinas y gasoéleos para

transporte y uso doméstico, como bienes de consumo final.

A su vez, se pueden generar alzas en los precios de otras energias
en los mercados internacionales. Estos aumentos de precios al ser
significativos, provocan desviaciones puntuales al alza en la tasa
de inflacién. Los shocks también reducen el poder adquisitivo de
los consumidores, de la misma manera que cuando un nuevo

impuesto al consumo es aplicado.

Por otra parte, en la medida en que los paises productores no son

tan intensivos en el consumo de productos derivados del crudo y
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los paises industrializados suelen ser importadores netos de

petroleo, sus demandas internas tenderan a disminuir.

Para estimar el impacto de un shock en la economia real se suelen
emplear normalmente dos enfoques. Un enfoque, a menudo
asociado con James Hamilton (1983), mide la correlaciéon entre los
movimientos de los precios del petréleo y las variaciones que
provocan en la tasa de desempleo y las desviaciones de la

produccién respecto de su nivel potencial.

También se pueden analizar los shocks del precio del petréleo
mediante el uso de modelos estructurales. Estos modelos obtienen
una respuesta al comportamiento de los precios en funcién de la
informacion pasada. De esta forma, se consigue estimar los efectos
en la renta disponible, la demanda y el nivel de consumo de las
familias (la confianza de los consumidores y la revision de sus

expectativas de gasto) y de otros agentes econémicos.

Estimaciones similares se podrian obtener respecto a la inversion
empresarial (via implantacidon de tecnologias menos intensivas en
uso de energia) y los costes del capital. Por lo tanto, se pueden
diferenciar los efectos en forma reducida de los efectos

estructurales.
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Todo lo anterior nos introduce en los efectos derivados de un
shock de estas caracteristicas. El aumento del precio del petréleo
afecta no solo de forma directa a la actividad econdémica en
Espafia, sino también de manera indirecta por el proceso de ajuste
que comporta, el cual afecta en mayor medida a los sectores que
son mas dependientes desde el punto de vista energético (los

sectores de la Construccidén y el Transporte, principalmente).

En esta segunda parte nos centramos en el estudio tedrico y la
aplicacién empirica de diversas reglas de politica monetaria,
fundamentadas todas ellas en la originaria regla de Taylor. Se
pretende aportar resultados consistentes al respecto de los
movimientos, que en materia de tipo de interés, han determinado
las autoridades monetarias (de manera acertada o no) durante los
altimos afios ante un incremento de la inflacién, identificando si
dichos aumentos estan o no correlacionados con episodios

paralelos de subidas en el precio del petréleo.

4.1 El papel de la politica monetaria
La principal cuestion a responder seria la siguiente: ;Cémo debe

reaccionar la politica monetaria a los shocks en el precio del

petréleo?
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Las autoridades monetarias tienen uno o varios mandatos que
cumplir y por los cuales deben guiar la politica monetaria. Si bien
en Estados Unidos, la Reserva Federal debe inicialmente perseguir
el cumplimiento tanto de la estabilidad de los precios como de un
nivel de actividad que maximice una tasa de empleo sostenible en
el largo plazo, el BCE persigue como objetivo unico aquella, es

decir, la estabilidad de los precios en el Eurosistema.

En este sentido, como el BCE debe controlar el nivel de inflacion,
puede centrarse exclusivamente en neutralizar el impacto inicial
de la perturbacion o shock, por ejemplo, en el precio del petréleo.
Precisamente al controlar el nivel de inflacién, conseguird no
desviarse de la tasa de inflacién establecida como objetivo a

cumplir y que actiia como ancla nominal.

El concepto de ancla nominal se define como aquel instrumento
que permite orientar y guiar las expectativas inflacionarias de los
agentes econdOmicos. La adecuada orientacion de dichas
expectativas disminuye en parte los efectos perversos de la

incertidumbre inflacionaria.

Mas aun, un ancla nominal efectiva propicia la congruencia entre
las expectativas inflacionarias del publico con la inflacién

observada (Mishkin, 1999). Y es aqui que el marco conceptual
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para el disefio de la politica monetaria distingue entre objetivos
finales y objetivos intermedios. Los objetivos finales
corresponderan a los objetivos a largo plazo de la autoridad
monetaria, en donde la eleccién mas comun es la estabilidad de

los precios.

Sin embargo, cabe sefialar que la politica monetaria actiia con
retardos respecto a los movimientos en el nivel de precios y en
ocasiones, la influencia de las acciones del banco central sobre
éstos no son del todo predecibles. Ante esta circunstancia, las
autoridades monetarias deben basar sus decisiones en la
evolucion de diferentes variables que guarden una relacion

estrecha con el nivel de precios en el largo plazo.

Precisamente, al respecto de dichas variables, se puede establecer
lo que se denominan los objetivos intermedios, que ademas de
estar correlacionados con el objetivo final, se establecen sobre
variables que resultan mas faciles de ser afectadas por la
autoridad monetaria y que se consideran objetivos en el corto
plazo. El éxito en su consecucion permite orientar las expectativas
de inflacién de los agentes econdémicos, por lo que los objetivos
intermedios pueden convertirse en el ancla nominal de la

economia. A lo largo del tiempo las autoridades de diversos paises
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han utilizado diferentes tipos de objetivos intermedios, los cuales

han resultado ser anclas nominales generalmente efectivas.

Entre los objetivos intermedios mas comunes destacan el tipo de
cambio®” y el tipo de interés, mediante su fijaciébn o
predeterminaciéon, asi como el establecimiento de limites al
crecimiento de algun agregado monetario, ofreciendo distintos
grados de control y visibilidad de las acciones del banco central.
El BCE por ejemplo, adoptd una estrategia de politica monetaria,
basado en dos pilares. Tal y como indica Rojo (2005), en el
primero de ellos la tasa de variacion de la cantidad de dinero M3,
aparece como un indicador privilegiado (y no como un objetivo

intermedio) de la evolucién futura de los precios. El segundo pilar

%7 i se determina una meta intermedia sobre el tipo de cambio, por ejemplo, se
obtiene un alto grado de control y visibilidad, siempre y cuando la autoridad
cuente con suficientes reservas internacionales. De no ser este el caso, el tipo de
cambio como variable ancla, seria sumamente vulnerable. Su principal ventaja
es la independencia monetaria, al limitar la capacidad del banco central para
reaccionar a los shocks nominales y reales. A su vez, reducen el potencial de
discrecionalidad, ayudan a generar credibilidad y aumentan la certidumbre en
el sector real al restringir la volatilidad de los precios relativos. Por el contrario,
sus limitaciones aparecen por la necesidad de consistencia macroeconémica y
la rigidez en el ajuste de la tasa real de equilibrio, con una capacidad limitada

de esterilizacién por parte del banco central.
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abarca un amplio conjunto de indicadores y variables relevantes

que se utilizan para elaborar previsiones de inflacion.

En cualquier caso, como se ha mencionado el objetivo
fundamental de la politica monetaria en el largo plazo es la
estabilidad de precios. Para obtener este objetivo es necesaria la
adopcion, tal y como viene exponiéndose, de un régimen que
implique la presencia de un ancla nominal. Su utilidad se resume

en los siguientes puntos:

- La determinacion del nivel de precios.
- Estabilizar las expectativas de inflacidn.
- Restringir la discrecionalidad para debilitar el problema de la

inconsistencia temporal.

En este contexto, la seleccion de un régimen monetario equivale a
decidir cual es el ancla nominal preferida. Actualmente, hay
basicamente dos tipos de anclas nominales que resultan en una
serie de objetivos monetarios alternativos®8, a saber los objetivos

monetarios y los objetivos de inflacion.

68 Hay paises, como los EEUU, que han obtenido buenos resultados sin un ancla
nominal “explicita” sino con un objetivo u objetivos implicitos. Es un sistema
flexible pero poco transparente, ya que puede desestabilizar las expectativas y

causar inestabilidad financiera. Funciona solamente si el ancla nominal es la
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Entre los objetivos monetarios se encuentran el permitir el uso de
la politica monetaria para obtener objetivos domésticos y
amortiguar shocks locales y exoégenos. Sin embargo, tiene
inconvenientes tales como un bajo nivel de transparencia, el
hecho de que la relacion con la variable objetivo es inestable y una

relativa falta de control sobre la variable monetaria.

Respecto a los objetivos de inflacién, éstos deberian focalizarse en
las variables domesticas sin los problemas del mecanismo de
transmision. Ello resulta altamente transparente, aumentando la
responsabilidad, la flexibilidad y la credibilidad del banco central

en la eleccidon de los instrumentos.

Sin embargo, no estan exentos de problemas ya que tienden a ser
inapropiados para reducir la inflaciéon desde niveles relativamente
altos. Asimismo, pueden aumentar la rigidez con respecto a
objetivos intermedios de corto plazo, lo cual requeriria de cierta

estabilidad e informacidon sobre el mecanismo de transmision.

credibilidad del banco central. Otro de los objetivos monetarios alternativos

pueden ser los basados en los diferentes regimenes de tipos de cambio.
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4.1.1 Los canales de transmision de un shock en el precio
del petrdleo

Los incrementos del precio del petréleo durante los dltimos afios
presentan unas caracteristicas diferenciadoras 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 reaccién de
las autoridades monetarias, han motivado que los canales de
transmision a las variables econdmicas funcionen de manera

distinta.

Un shock en el precio del petréleo afecta a una determinada
economia propagandose a través de diferentes canales de
transmisién. El impacto sera distinto dependiendo de la mayor o
menor dependencia energética que presente un determinado pafs,

que en este caso tanto para Espaia es extremadamente alta.

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

estos factores.
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La figura 2 resume los principales canales de transmision a la
economia de un shock en el precio del petrdleo, 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 petréleo
tiene en la cesta de bienes de consumo de las familias. Es decir, los
precios de los gasoleos para calefaccion y principalmente los
gasdleos y gasolinas de uso para el transporte reaccionan de

forma inmediata al alza.

Segun 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 vera incrementado al menos en un 0,5%

anual.
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Figura 2. Canales de transmision de un shock en el
precio del petrdleo
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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®°.

69 Estrada y Hernandez de Cos (2008), analizan en mayor profundidad los

efectos del precio del petrdleo en la produccién, centrandose en los efectos
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El efecto posterior, mas problematico si cabe, viene motivado por
unas expectativas de inflacion mayores por parte de los agentes
econdmicos, asi como por la presion al alza que ejercen los
salarios debido a la disminucién en los saldos reales de las
familias. Estos efectos suelen ser mas prolongados en el tiempo,
generandose la percepciéon de una inflacion 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
situacion macroeconémica que se atraviesa en un momento
determinado, al mismo tiempo que depende de la reaccion de la
autoridad monetaria, para nuestro caso la del BCE. Si ésta resulta
apropiada de manera que se consigue 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 directo
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 funciéon de la credibilidad del banco

central y su respuesta en términos de politica monetaria. Tal y

negativos que se observan tanto en la productividad, como en el stock de capital

y en la tasa de desempleo de tipo estructural.
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como se ha mencionado, si la respuesta es creible estabilizando la
inflacion en el medio plazo, el efecto en la percepcion de pérdida
de poder adquisitivo en términos reales por parte de los
trabajadores serda menor. Aun asi, el incremento del tipo de
interés ante la subida de la inflacién 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 inflacion
aumenta, los bancos centrales tienden a subir el tipo de interés en
respuesta al incremento de la inflacion. 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
inflacion, anticipando de esta manera las consecuencias negativas
que una posible subida de la misma puede provocar en la
actividad econdémica, contardn con un margen de actuacion
importante respecto a futuros movimientos. Para conseguirlo,

mantendrian invariables los tipos de interés o los iran
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incrementando de manera progresiva. Si a ello se le afiade 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 disminucion de la produccidn.

- Reduccién de margenes empresariales, salvo principalmente de
las compafiias energéticas (petroliferas) y otras afines.

- Expectativas futuras de inflacién elevadas.

Respecto a los aspectos positivos, el mas importante y recurrente
radica en que las subidas en el precio del petréleo favorecen a las
economias de los paises productores, l6gicamente por un gran
volumen de las exportaciones y una entrada de divisas. Ello
genera no solamente un aumento de la riqueza interior, sino
probablemente un superdvit de sus respectivas balanzas

comerciales.
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4.1.2 Reglas vs. Discrecionalidad en la politica monetaria
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 funcion de las condiciones econ6micas
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 se incremente el dinero en

circulacion.

El elevado grado de autonomia o independencia que han ido
adquiriendo los bancos centrales de los principales paises
desarrollados y la identificacion de la estabilidad de precios como
un fin primordial de la politica monetaria, son los dos elementos
basicos que perfilan el marco de actuacién de la autoridad

monetaria en la actualidad.
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La eleccion del objetivo de la estabilidad de precios se justifica en
el reconocimiento de los costes de la inflacién sobre la actividad
econdémica. La contrastaciéon de aquellos costes por una
abundante literatura empirica desde los afios 70 ha servido de
soporte para la instauracion de una cultura de relativa estabilidad
(puesta a prueba en los ultimos tiempos), que hoy domina los
paises desarrollados. Precisamente, la promociéon de esa cultura
cuenta, como uno de sus instrumentos de apoyo principales, con
el seguimiento de politicas sistematicas o sometidas a reglas mas
o menos rigidas para el establecimiento de los cddigos de

conducta de las autoridades monetarias.

El debate Reglas vs. Discrecionalidad fue ampliamente estudiado
por la teoria econémica a través de la teoria monetaria, con el
objeto de comprobar la posible indiferencia o superioridad de una
forma de actuacién respecto a la otra. Razones de inconsistencia
temporal entre otras y que son propias de periodos pasados,
caracterizados por la notable volatilidad e incertidumbre en la
evolucion de las variables econdmicas relevantes, otorgaban una
relativa ventaja a la actuacion bajo determinadas reglas frente a la

absoluta discrecionalidad de las autoridades monetarias.
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Como decimos, el enfoque de la politica monetaria ha cambiado de
forma importante durante los ultimos afios. No ya solo para la
zona Euro a raiz de la creacién del BCE como autoridad monetaria
Unica, sino también a nivel mundial, debido al significativo grado
de autonomia e independencia que globalmente han ido
adquiriendo otros bancos centrales, también con el objetivo

principal de 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 actuacién. En este sentido,
el debate Reglas vs. Discrecionalidad 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.

Esta afirmacién sin embargo no es oObice para que los bancos
centrales actien con discrecionalidad en momentos puntuales,
bien por la gravedad de la situacion o bien porque los problemas
surjan de forma imprevista. Segin Mishkin (2007), los siete
principios basicos a seguir por los bancos centrales en la
elaboracion de la politica monetaria y que a su vez les facilitan la

consecucion de los objetivos establecidos, son los siguientes:
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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.
- Laresponsabilidad es un principio basico de democracia.

- La politica monetaria debe considerar no solamente los
incrementos de la inflacién, sino también la ralentizacién de la
actividad econémica, si bien incidiendo en que el objetivo
principal es la estabilidad de los precios.

- Los episodios mas graves de recesion estan asociados con la

inestabilidad financiera.

Blinder (2006), argumenta a su vez dos razones a favor de la
transparencia en la labor de los bancos centrales. La primera de
corte econdmico, es que la transparencia incrementaria la
efectividad de la politica monetaria al establecer lazos fuertes
entre las acciones del banco central y las expectativas de los
mercados’?, enfatizando que las politicas de transparencia se
estdn implantando actualmente entre los bancos centrales a nivel

mundial.

70 La segunda razén es la de rendicién de cuentas compatible con un sistema

democratico.
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El cumplimiento de todos estos principios es clave para el éxito de
los bancos centrales en la conduccidén de la politica monetaria y en
la correcta utilizacion de los mecanismos de transmision
monetaria de que dispone. En este sentido, Taylor (1995) analiza
de forma clara y sencilla el mecanismo de transmisién monetaria
es decir, el proceso a través del cual, las decisiones en materia de
tipos de interés modifican la tasa de inflacién y la produccién en

términos reales.

Otro elemento importante es que los agentes econémicos 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 limitacién en el dmbito de la politica
monetaria si la aplicacion de las decisiones se produce de manera
sistematica, ya que resultaria mas predecible y por lo tanto

perderia el efecto deseado.

Al hilo de lo anterior, la teoria de las expectativas racionales
originaria de Lucas (1972), afirma que las expectativas de
inflacion futuras influyen en la disyuntiva a corto plazo entre los
niveles de inflacion y paro y que el coste de una determinada
politica destinada a reducir la inflacion es precisamente su
credibilidad. A su vez, Sargent y Wallace (1975) mediante la

aplicacion de fundamentos microeconémicos concluyen que estas
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expectativas racionales deben ser tenidas muy en serio de cara a

la toma de decisiones.

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 ocasionaria problemas de

inconsistencia temporal.

En este sentido, la teoria 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 utilizacién 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 inflacion sera finalmente el

71 Como decimos, este enfoque ha tenido una gran influencia en la teoria y la
politica macroeconémicas y se encuentra en la base de diversos desarrollos
posteriores. Asi, por ejemplo, un resultado basado en esta literatura seria la
conveniencia de nombrar gobernadores de los bancos centrales que fueran
conservadores, en el sentido de mostrar una gran aversién a la inflacién (Rogoff,

1985).
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que se haya comprometido a fijar. Es decir, cualquiera que fuera el
nivel de inflacién esperado por los agentes, éste y no otro sera el
nivel 6ptimo que debe elegir la autoridad monetaria como

objetivo a cumplir.

Estos dos trabajos también comparan 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 ultima es 6ptima, ya que si bien para ambas
la 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 aplicacion de reglas es que si se
actuara con una excesiva discrecionalidad, se estaria
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
adelante de la politica utilizando las reglas al efecto, facilita la
toma de decisiones de los agentes econdmicos, ya que éstos
pueden planificarlas mas facilmente facilitindoles a su vez una

eficiente asignacion de sus recursos.
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Mas aun, el hecho de que las reglas proporcionen una proteccion
contra la falta de conocimiento en el funcionamiento de la
economia, permite eliminar previamente los factores
desestabilizadores que surgen como consecuencia de actuaciones
discrecionales. Conforme a la estrategia de politica monetaria de
los bancos centrales, la figura 3 describe también el papel que
desempeiia la regla de Taylor en la toma de decisiones de caracter

monetario.

Figura 3. Estrategia actual de politica monetaria

Primer Nivel. Objetivos finales a largo plazo

Objetivo de |
inflacion (2%)

A
T
Reglas Otros modelos
de matematicos y
Taylor economeétricos
A A A A

Segundo Nivel. Variables Seguimiento
Instrumentales de
) indi r
Tipos de dicadores
interés a
corto plazo

|

Tercer Nivel. Instrumentos de Intervencion

Fuente: elaboracion propia
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La regla de Taylor es por lo tanto, uno de los maximos exponentes
en la utilizacion de modelos basados en reglas por los bancos
centrales, cuyo poder de predicciéon ha sido ademas tenido en

cuenta durante los dltimos afios para la toma de decisiones.

4.2 Las reglas de Taylor de politica monetaria

La politica monetaria persigue alcanzar objetivos no siempre
compatibles, como un crecimiento econémico real elevado y
estable, una baja tasa de desempleo y la estabilidad del nivel de
precios. Para tal fin, intenta influir sobre las condiciones
financieras de la economia a través de varios instrumentos, entre
los cuales se encuentra el tipo de interés. Es precisamente el nivel
de los tipos de interés que fija el banco central la variable mas
conocida y usada para evaluar la actuacion de los distintos bancos
centrales, siendo uno de los problemas mas recurrentes,
encontrar una posible regla de politica monetaria que fijara el

nivel 6ptimo del tipo de interés nominal.

Una regla de politica monetaria se puede definir, de acuerdo con
Clarida et al. (1998), como una funcién que especifica desde un
punto de vista positivo o normativo, la respuesta de un banco
central a los cambios que se producen en la economia. En este

sentido, una regla de Taylor de tipos de interés es una funcion de
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reaccion de la autoridad monetaria, seguin la cual el tipo de interés
nominal de referencia se ajusta en respuesta a las desviaciones de
la inflacién y a las desviaciones bien de la produccién respecto de
su tasa de crecimiento potencial, bien de la tasa de desempleo
respecto de su tasa natural, segliin sea el caso. En términos mas
precisos, la regla de Taylor establece que el tipo de interés
nominal (de intervenciéon) debera ser incrementado cuando la
inflacion se desvie de la inflacién objetivo de tal manera que

resulte afectado convenientemente el tipo de interés real.

La regla de Taylor permite evaluar como 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 produccién 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 de las desviaciones del nivel
de produccidn real con respecto a su nivel potencial o output gap

(Diaz Roldan y Soler, 2001).

Los diferentes modelos disefiados a raiz de la original regla de
Taylor son utilizados para proveer de validas recomendaciones a
los bancos centrales con el fin de establecer un nuevo nivel en el

tipo de interés nominal cuando las condiciones econdmicas
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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, se ha convertido en uno de los modelos mas relevantes
y tenidos en consideracion por las autoridades monetarias en la
elaboracion de sus decisiones. Ofrece una medida ajustada de
como se debe estabilizar una determinada economia a través de la

manipulacién del tipo de interés en respuesta a la inflacion.

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 o de pleno empleo.

Como ya se ha mencionado anteriormente, por una parte, cuando
la tasa de inflaciéon se eleva por encima de su objetivo, el banco
central subira el tipo de interés de intervencién con el fin de

ralentizar el ritmo de crecimiento del dinero.

Por otra, cuando la produccion caiga por debajo de su nivel de
pleno empleo, el banco central bajara el tipo de interés con el
proposito de reactivar la actividad y asi poder recuperar el nivel

de pleno empleo.
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Cabe indicar que esta regla es solamente eso, una herramienta tutil
y a tener en cuenta, pero no obligatoria, si bien describe de
manera acertada la forma en que debe gestionarse la politica
monetaria a lo largo del tiempo72. Un ejemplo del éxito en la
conduccion de la politica monetaria a través de sus
recomendaciones, esta en el control que la Reserva Federal logré
de la inflacién bajo en las décadas de los 80 y principalmente de

los 90, tal y como menciona Hetzel (2000).

Esta regla fue propuesta en 1993 por John B. Taylor?3. La

expresion algebraica originaria fue la siguiente:

i=p+05y+05(p—p")+r (4.1)

donde i era el federal funds rate, p era la tasa de inflacion
correspondiente a la media mévil de los cuatro trimestres
anteriores, p* la tasa de inflacién objetivo, r era el tipo de interés

real de equilibrio e y la desviacién porcentual (tasa de variacién)

72 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.

73 “Discretion versus Policy Rules in Practice,” Carnegie-Rochester Series on

Public Policy, n®39, p. 195-214, North-Holland.
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del PIB en términos reales respecto a su objetivo potencial de

pleno empleo, es decir,

Y—Y*)

= 100(
y Y+

donde Y e Y* hacian referencia respectivamente, al producto real y

al producto real correspondiente al pleno empleo.

Taylor propuso a las autoridades monetarias norteamericanas
una regla de politica que les ayudaria a estabilizar la produccién
real alrededor de un objetivo y a controlar la inflacién. Por ello, la
regla de Taylor alcanz6 enorme popularidad desde su apariciéon
gracias a que era relativamente sencilla y permitia hacer
previsiones de los tipos de interés con unas pocas variables74. En
este sentido, se comprobd ademas que otros bancos centrales
parecian ajustar ex-post su politica monetaria al dictado de la

regla de Taylor.

Su regla de politica monetaria se fundamenta en una tasa de
interés nominal tal que, cuando la produccién real y la tasa de

inflacion exceden su objetivo, se incrementa para generar un

74 Taylor calibré su regla de politica monetaria con datos de la economia
estadounidense desde 1984 a 1992 y en aquel periodo el ajuste resultd

significativo.
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aumento de la tasa de interés real y asi reducir la demanda
agregada. De forma inversa, si la inflaciéon y la produccién en
términos reales disminuyen por debajo del objetivo, recomienda
una disminucién del tipo de interés nominal para aumentar la
demanda agregada por la via de una disminucién del tipo de
interés real. De esta forma, la tasa de interés nominal de corto
plazo deberia ser una funcién creciente de la tasa de inflacién y de
la produccion real para objetivos dados en ambas variables>. Es
decir, el signo de las variaciones es compatible con el mecanismo
de transmision monetaria, a través del tipo de interés cuando las
modificaciones del tipo de interés nominal suponen una variaciéon

en el mismo sentido del tipo de interés real. Es decir, a diferencia

75 Este pie de pagina introduce la ecuacién de Fisher. Dicha ecuacidn calcula las
relaciones entre los tipos de interés real y nominal, considerando el nivel de
inflacién. Sea r el tipo de interés real; i el tipo de interés nominal y Tt la tasa de
inflacion, la relacion es la siguiente: i = r + m. En cualquier caso no es mas que
una aproximaciéon a la relacion (1+r) =1 +i)/(1+m), la cual es
razonablemente exacta siempre que los valores de r, i y T sean relativamente
bajos (inferiores al 20%). A su vez si  es la inflacién futura efectiva y ¢ las
expectativas de inflacién futura, entonces el tipo de interés real ex-ante sera
i —m®y el tipo de interés real ex post i — m. Por lo tanto, los dos tipos de interés
reales seran diferentes siempre y cuando la inflacién efectiva m, sea distinta de

la esperada 7°.
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del enfoque tradicional basado en reglas de tipo monetario, las
alteraciones de la oferta de dinero se producen de forma
automatica en respuesta a la evolucién de la tasa de inflacién y el
nivel de actividad, con el fin de alcanzar un determinado tipo de

interés en funcidn de la regla de Taylor.

Desde el punto de vista formal, la regla de Taylor es una simple

ecuacion que determina el tipo de interés de referencia del banco

central en funcién de unos parametros econdémicos, a saber:

- Primero, del tipo de interés real de equilibrio, que es compatible
con el crecimiento a largo plazo.

- Segundo, de la tasa de inflacion del periodo anterior.

- Tercero, de la desviacién de la inflacién pasada respecto al
objetivo del banco central.

- Cuarto, de la brecha de producciéon (output-gap) o desviacion
porcentual de la produccion en términos reales del periodo
anterior respecto a su senda potencial?e.

- Y las desviaciones en la tasa de inflacién y en la produccion estan

ponderadas por sendos factores.

"% 0 de la desviacién de la tasa de desempleo respeto de la tasa natural para las

versiones de la regla de Taylor que se estiman con estas variables.
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Desde el punto de vista practico ningin banco central (incluidos el

BCE y la Reserva Federal de los Estados Unidos) reconoce
explicitamente seguir la regla de Taylor ni ninguna otra regla de
politica monetaria. Como voces disonantes, algunos economistas
argumentan que las reglas monetarias no recogen otras variables
relevantes para la gestion de la politica monetaria y de los tipos de
interés, tales como indicadores o encuestas de confianza, la
evolucion de las finanzas publicas, del mercado de trabajo, el
rendimiento de la deuda publica, el precio de otros activos

financieros, el crédito interno y el tipo de cambio, entre otras.

Otros inciden en que no se puede confiar demasiado en reglas
basadas en conceptos o indicadores susceptibles de errores de
medicion, como el PIB potencial. Ello sin embargo, no quiere decir
que los bancos centrales no presten atencién al seguimiento de
alguna regla de politica monetaria’’, siendo su utilidad una
cuestion que esta fuera de toda duda. En los dos siguientes
subepigrafes se expone la casuistica propia de diferentes reglas de

Taylor e estimar.

77 Por ejemplo, la Reserva Federal de St. Louis hace un seguimiento mensual de
las tasas de fondos federales implicitas en una simple regla de Taylor en su

publicacion Monetary Trends.
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4.2.1 Reglas de Taylor medidas por la produccion

La regla de Taylor presenta como ventajas mas importantes la de
la simplicidad en su calculo al ser enunciada de manera
aritmética, al mismo tiempo que permite aumentar la
transparencia en la actuacién de los bancos centrales. 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’8
a la hora de que las autoridades evalden la situaciéon econémica y

tomen decisiones en el ambito de la politica monetaria’®.

78 Véase la figura 3, pag. 202,

79 Son también especialmente relevantes la utilizacion de modelos de
equilibrio general dindmico estocastico (DSGE), los cuales son una clase de
modelos econémicos de equilibrio general aplicado. Los modelos DSGE
originalmente intentan explicar fenémenos econémicos agregados como el
crecimiento econdémico, los ciclos econémicos (Real Business Cycles), asi como
la evaluacién de los efectos macroeconémicos de la politica fiscal y
principalmente de la politica monetaria. Una de las principales ventajas de
estos modelos es que evitan los problemas sefialados por Robert Lucas en su
seminal critica de Lucas (1983), en donde argumenta que los modelos
macroecondmicos existentes no pueden utilizarse para elaborar diversas
politicas econdémicas, ya que aunque reconocen que las expectativas de los

agentes influyen en el comportamiento, no las consideraban explicitamente.


http://es.wikipedia.org/wiki/Modelo_econ%C3%B3mico
http://es.wikipedia.org/wiki/Equilibrio_general
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Desde el punto de vista normativo, la regla es consistente con los
principales objetivos de la politica monetaria. Propone un ajuste
gradual de la inflacién 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 de la produccidn, la regla
de Taylor responde de forma anticiclica a la desviacién de la
produccién real respecto de su nivel potencial, sin que dicha

relacién se vea excesivamente alterada.

Desde el punto de vista positivo, Taylor demostré que con unos
valores acertados para los parametros de ajuste y,,y, los
resultados de la aplicacién de la regla ofrecieron una buena
descripcion del comportamiento del tipo de interés a lo largo del
periodo objeto de estudio, (Clarida et al, 1999). La version

backward-looking viene dada por:

i; =X +V11:(7Tt - ﬁ) + Vx(xt — Xt ) (4-2)
en donde: X=7+ T
Ve >1,7.>0

siendo i; es el tipo de interés nominal a corto plazo, a el objetivo
establecido para el tipo de interés real a largo plazo y para la tasa

de inflacidn, T el objetivo de inflacién también a largo plazo, m; la
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tasa de inflacion medida por el promedio de los cuatro ultimos
trimestres, (x; — X;) la desviacion de la produccion en términos
reales respecto a su tasa de crecimiento para un determinado
periodo y por ultimo, y;,y, los valores de los parametros que
ponderan el efecto del tipo de interés en la inflacion y la

produccion, respectivamente.

Como decimos, X; es el objetivo marcado para la tasa de
crecimiento de la produccidn, el cual se asemeja a su vez al nivel
potencial de pleno empleo o tasa natural de desempleo para una
determinada economia. Viene medido por el promedio de las tasas
de crecimiento para cada uno de los periodos de que consta la
muestra. La version forward-looking (Clarida et al, 1999), se

representa de la siguiente forma:

If =X +Yp(Empyq — ) + ¥ (xe — X¢ ) (4.3)

en donde E;m;,, mide las expectativas de inflacion para el periodo
t+1 realizadas en el periodo t (periodos trimestrales), por lo que la
inflacién actda como una funcién que relaciona la inflacién previa

existente respecto a la esperada.

Los valores objetivos tanto de la tasa de inflacién como del tipo de

interés real a largo plazo vienen dados por 7,7, respectivamente.



- Un analisis econométrico y de reglas de politica monetaria para Espaiia

Para el caso de 7, este valor es el establecido por el BCE como
objetivo a cumplir en toda la zona Euro. Asimismo, los valores de
los parametros de ajuste utilizados han sido, 1,5 para y,
(condicion que exige la estabilidad de la demanda agregada) y 0,5
para ¥, , lo cual ofrece una medida acertada de la sensibilidad de
la inflacion y de la tasa de crecimiento de la produccién respecto
el tipo de interés (valores elegidos por afinidad al trabajo original
y en concordancia con los estimados originalmente por Taylor,
1993). En la literatura mas reciente, existen trabajos que realizan
interesantes comparativas de los diferentes resultados que se
pueden obtener al aplicar la regla de Taylor con distintos valores
para estos parametros (Taylor, 1998; Batini y Haldane, 1998;

Clarida et al,, 1998; Pateiro y Pedreira, 2003; Orphanides, 2007).

Taylor establecié esta regla de tal forma que se reaccionara de
forma contundente en respuesta a un incremento de la inflacion,
sugiriendo que dicho incremento fuera en una proporcién mayor
que la unidad, es decir y,; > 1. En realidad, lo importante para las
variables consumo y gasto es el tipo de interés real. Cuando
aumenta la inflacion, si el banco central pretende contrarrestarla
disminuyendo a su vez la produccion, debe subir el tipo de interés
real, por lo que el tipo de interés nominal aumentara en mayor

proporcién al aumento de la inflacién.
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En sentido contrario, si la produccién se ralentiza, la reaccion del
tipo de interés para recuperar su nivel potencial de pleno empleo
deberia ser mayor que cero, tal que y,, > 0. Segin King (2000), la
regla recomienda por tanto endurecer la politica monetaria con
tipos de interés proporcionalmente mas altos cuando la inflacion

es superior al objetivo establecido y suavizarla en caso contrario.

En cualquier caso, el papel de las ponderaciones de las
desviaciones de la producciéon (o de la tasa de desempleo en el
siguiente apartado) y de la inflacién respecto al tipo de interés es
importante ya que establece una medida de la aversién del banco
central a la inflacién. Dentro de la problematica que representa la
no observacién del tipo de interés real de equilibrio, resulta tutil

probar un parametro de respuesta menor que uno.

En este sentido, si el tipo de interés real de equilibrio es superior
al implicito en la regla del banco central y éste reacciona a las
desviaciones de la inflacién con una ponderacién menor a uno, la

tasa de inflacidn crecera mas que el tipo de interés de equilibrio80.

80 Con esto se pretende incidir en las consecuencias que respecto de la inflacién
puede tener una falta de precisién del banco central en la estimacion del tipo de

interés real de equilibrio, mas si cabe si éste no es conocido ex ante.



- Un analisis econométrico y de reglas de politica monetaria para Espaiia

4.2.2 Reglas de Taylor medidas por la tasa de desempleo
La tasa natural de desempleo denominada NAIRU y cuyas siglas
hacen referencia a la tasa de desempleo tedrica que no acelera la
inflacién, es un concepto econémico algo controvertido pues
delimita aquella tasa de desempleo por la cual la economia

encuentra un objetivo de equilibrio.

El término es ciertamente discutible desde un punto de vista
social®l. Por ejemplo, las estimaciones de la NAIRU espafiola han
resultado ser casi siempre superiores a las del resto de las
economias internacionales. Durante los afios anteriores a la crisis
econdmica y financiera que comenzé en 2008, el PIB espafiol
crecia a un ritmo aproximado del 3,5% anual y la tasa de
desempleo espafiola se mantuvo en el entorno del 8%-9%,

mientras que el [PC apuntaba por encima del 3%.

Recordando que la principal responsabilidad del BCE es la
estabilidad de los precios en la zona euro y que los objetivos de

inflacién que maneja estan situados en un rango situado entre el

8 Imaginemos una NAIRU de un 30%. Con este nivel se podria intuir una
determinada economia cuya tasa de desempleo no puede reducirse por debajo

de la misma si se quiere evitar un de incremento en los precios.
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2% y el 3%, puede decirse entonces que la NAIRU espafiola en
aquel momento se encontraba por encima del 10%382. De 2008 en
adelante, la tasa de desempleo en Espafia se ha incrementado
espectacularmente y la tasa de crecimiento del PIB se ha

desacelerado.

Los ultimos datos sitiian el desempleo en Espafia en torno al 26%
sin prevision de fuerte mejora en el corto plazo. Ello significaria
que la NAIRU espafiola se ha posicionado en un entorno
peligrosamente elevado y que provocaria un proceso inflacionista
de gran magnitud si el crecimiento econémico no se fundamenta a
corto plazo en una mejora de las tasas de empleo. Tras esta breve
reflexién, se describen las reglas de Taylor a aplicar para
posteriormente detallar el procedimiento seguido para el calculo
de la tasa natural de desempleo. La version backward-looking

viene dada por:

l; =a+ Yn(nt - ﬁ) —Yu (ut - un) (4'4)

mientras que la versidn forward-looking sera,

L;tk =a+ yn(ET[t+1 - ﬁ) - Yu(ut - un) (45)

82 Datos INE y Encuesta de Poblacién Activa (EPA).
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para, y;>1,y,>0

Ve >1,7,>0

en donde i; es el tipo de interés nominal a corto plazo, a es el
objetivo establecido para el tipo de interés real a largo plazo y
para la tasa de inflacién, © es el objetivo de inflacién también a

largo plazo, 7z, es la tasa de inflacion medida por el promedio de

los cuatro ultimos periodos trimestrales, (u; —u,) es la
desviaciéon de la tasa de desempleo respecto de la tasa natural
para un determinado periodo y por ultimo, y,; ,¥, son los valores
de los parametros que ponderan el efecto del tipo de interés en la
inflaciéon y la tasa de desempleo, respectivamente. Finalmente,

E,7,,, mide las expectativas de inflacién para el periodo t+1

realizadas en el periodo (periodos trimestrales) t.

Al igual que se describe en el apartado 3.1 en los calculos
realizados para ambas versiones, se ha establecido el 2% como los
valores objetivos tanto de la tasa de inflacién como del tipo de
interés real a largo plazo, 7,7, tal y como tiene establecido el BCE

como objetivos a cumplir en toda la zona Euro.

Los valores de los parametros de ajuste utilizados han sido, 1,5
para ¥y, (condicion que exige la estabilidad de la demanda

agregada) y 0,5 para ¥, , lo cual ofrece una medida acertada de la
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sensibilidad de la inflacién y de la tasa de desempleo respecto el
tipo de interés. La relacion entre las variables se puede resumir de

la siguiente manera:

-Si m=m y u; =u, entonces el BCE establece que a =i} . De
esta manera, la economia puede permanecer en la misma senda
con una inflacién igual al objetivo y una tasa de desempleo similar
a la tasa natural.

-Si m>m y us =u, entonces el BCE establece que a < i; ,lo
que aumentaria el desempleo para reducir la inflaciéon. En este
sentido, para aumentar el tipo de interés real y reducir el
consumo, el tipo de interés nominal tiene que aumentar mas que
la inflacién.

-Si y u; >u, entonces el BCE debe disminuir i; , por lo que
aumentaria la produccién y por ende se produciria una

disminucién de la tasa de desempleo.

4.2.2.1 Calculo de la tasa natural de desempleo
Para estimar la tasa natural de desempleo, se ha empleado el filtro
HP como técnica estadistica de estimaciéon de tendencias para

series temporales.
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Inicialmente, este método83 se basa en el andlisis exclusivo de la
serie de datos para el desempleo observada utilizando técnicas
univariantes, descomponiendo la tasa de desempleo en un
componente estocastico y otro determinista. Este ultimo es
interpretado como la tasa de desempleo de equilibrio y el
estocastico es su evolucion ciclica. La consistencia del modelo
requiere que el componente estructural de la tasa de desempleo

no esté correlacionado con la inflacion.

La especificacién mas sencilla asume que la tasa de desempleo
puede ser representada como un proceso estacionario, cuya
esperanza, que es constante en el tiempo, es la tasa natural de

desempleo:

E(uy)) =1u

E(uy—us—1) =0

83 También se pueden utilizar para su cdlculo modelos de formacién de
salarios y precios o una curva de Phillips aumentada por expectativas. Sin
embargo, la técnica empleada de series temporales se ajusta en mayor medida a
la aplicaciéon de la regla de Taylor, el estar basada precisamente en datos

histéricos.
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Este modelo supone que no se presentan cambios en los factores
estructurales del mercado laboral, lo cual implica que la tasa de

desempleo de equilibrio es constante en el tiempo.

Sin embargo, el mercado de trabajo generalmente presenta
cambios en sus factores estructurales, por ejemplo aumentos
permanentes en la tasa de empleo de la mujer, aumentos en la
productividad laboral y la aparicién de una legislacién laboral mas
flexible en el Ambito de la contratacion. Asi, su equilibrio temporal

también se modifica.

Teniendo en cuenta lo anterior, Harvey (1989) profundiza en esta
técnica, proponiendo un modelo estructural de series temporales
que no supone un comportamiento estacionario de la tasa de
desempleo y construye una estimacién del componente
estocastico de la misma. El modelo asume que la tasa natural de
desempleo puede ser representada por un proceso estocastico

flexible de la siguiente manera:

U = Uy +UC, + € (4.6)

en donde u; es la tasa de desempleo observada, u,, representa la

tendencia que puede ser interpretada como la tasa natural de

desempleo, uc; es la tasa de desempleo ciclica que sigue un
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movimiento estocastico y € es una perturbacion aleatoria de ruido

blanco.

Todo lo cual, de entre los métodos mas conocidos de
descomposicion de series temporales para un modelo estructural
se encuentra el filtro HP de Hodrick y Prescott (1981), que
descompone una serie en sus componentes permanente y
temporal. Esta metodologia es usada con frecuencia como

aproximacion al desempleo ciclico y al estructural.

La aproximacion con el filtro de HP, si bien no permite determinar
un valor o intervalo Unico sobre el cual el mercado laboral tiende
a equilibrarse en el largo plazo, si da una idea del ciclo, es decir,
los periodos en los cuales la tasa de desempleo observada se
encuentra por encima o por debajo de la tasa natural. El filtro de
HP calcula un componente de tendencia de la serie, en nuestro
caso para la tasa de desempleo y minimizando la siguiente

funcién:

. 2
min BT [y = )? + A((tear — ) = (n —wn))’| (47
También se ha utilizado el filtro HP para el calculo del producto

potencial para las reglas de Taylor con el componente de la

producciéon, obteniéndose de esta manera una estimacién del
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producto tendencial a partir de la media mévil ponderada de la

serie del PIB84.

4.3 Especificaciones en la regla de Taylor

Es importante destacar, que en el momento de especificar las
reglas de Taylor se ha tenido en cuenta la condicién necesaria de
que la demanda agregada sera estable si la ponderacién de la
inflacién en la regla del tipo de interés es mayor que uno, y; > 1.
Es decir, cuando la inflacién aumenta, el tipo de interés nominal
debera aumentar en mayor proporcién para que el tipo de interés
real produzca efectos restrictivos sobre los componentes de la
demanda agregada sensibles al mismo, como por ejemplo, la

inversién y el consumo.

En lineas generales, esta especificacion pretende analizar el grado
en que las condiciones econémicas reales son tenidas en cuenta
por el BCE a la hora de establecer el proceso de formacion de

precios y que constituye la regla para el tipo de interés objetivo.

8 Para el caso de la produccién, la funcién a minimizar sera:

T
minz [(xt - %)%+ l((xtﬂ — %) — (%, — JEt—l))z]
t=1
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De manera similar a lo que hizo originalmente Taylor, la
adaptacién de la regla proporciona una ponderacion de la tasa de
inflacién de 1,5, condicion que exige la estabilidad de la demanda
agregada. Para el calculo de la desviacion de la inflacion respecto
de la inflacién objetivo (m; — @) , dicho autor utiliz6 la diferencia
entre la tasa de inflacion actual y un objetivo de inflacion

constante establecido8>.

Otro componente de la originaria regla de Taylor, fue el tipo de
interés real a corto plazo de equilibrio con una ponderacién
unitaria. Sin embargo, ante los problemas de determinaciéon de
dicho tipo de interés, que vienen a demostrar que esta fijacion es
realmente una prueba empirica o aplicada en el sentido de buscar
un algoritmo, asumié una tasa del 2% anual que considerd

aproximadamente igual a la tasa de crecimiento potencial de la

8 Al considerarse también el 2% como el objetivo de inflacién del BCE, el cual
permanece inamovible desde su creacidn, se ha ignorado incluir una cierta
variabilidad del objetivo de inflacién. No se establece por lo tanto una
ponderacion sobre las desviaciones de la inflacién actual respecto a la inflacién
objetivo yv que en cada momento pudiera ir publicando oficialmente la
autoridad monetaria. En ese sentido, la determinacion del tipo de interés en
nuestra regla esta afectada por la variacién dnicamente de la inflacién actual y

no del objetivo de inflacién.
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produccion compatible con la senda de crecimiento potencial a

largo plazo.

El tercer componente que atiende a las condiciones de la
economia real, son las desviaciones del nivel de produccién real
con respecto a su nivel potencial (x; — X;) es decir, el output-gap.
En nuestro caso, la ponderaciéon que establecemos en la regla es
similar a la utilizada por Taylor, es decir, 0,58¢. En este sentido, el
producto potencial y la brecha de la producciéon pueden ser
utilizados como indicadores de las presiones inflacionistas a corto

y medio plazo.

Otro de los factores importantes radica en que la autoridad
monetaria se puede reservar un cierto grado de discrecionalidad,
de manera que resulte dificil precisar su actuacién sobre el tipo
tipos de interés en cada momento. Ademads, la autoridad
monetaria frecuentemente adopta un comportamiento gradualista
o interest rate smoothing que la regla de Taylor, en su version

original no contemplaba.

86 Sin embargo, es justo reconocer que el cdlculo de esta variable resulta
extremadamente complejo, hasta tal punto que todos los métodos utilizados
conducen a resultados realmente dispares y la revisiéon de las propias series

temporales representativas de esta variable es también considerable.
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Este gradualismo tiene como motivo fundamental el imponer una
actuacion suavizadora sobre el tipo de interés. A su vez, puede
explicarse por motivos tales como la consideracion de
expectativas racionales por parte de los agentes econémicos o la
necesidad de revision de los datos después de su divulgacion
inicial. Pero, el motivo fundamental que impone a la autoridad
monetaria una actuaciéon suavizadora sobre el tipo de interés no
es otro que el de evitar reacciones adversas de los mercados

financieros cuando el tipo de interés es modificado.

Por todo ello, las autoridades monetarias cuando aplican la regla
de Taylor proceden a ajustar gradualmente el tipo de interés real
objetivo en respuesta a la inflacién y al output gap (Smets y
Wouters, 2007). De esta forma se capturaria la correlacién serial
que puede existir en los datos reales y se incluiria la dinamica a
corto plazo del tipo de interés, de tal forma que si el banco central
es reacio a cambios fuertes en el tipo de interés, esto se explicaria
por los valores retardados de la propia variable y por el
determinado por la regla en las proporciones p y (1-p),

respectivamente.

Si bien esta técnica se ha empleado especialmente con la reserva
Federal, también se puede aplicar a otros bancos centrales y en

nuestro caso al BCE (Ulrich, 2003).
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Por lo tanto, teniendo en cuenta que la original regla de Taylor no
mencionaba esta técnica y considerando que la persistencia en
una determinada politica monetaria evidencia un comportamiento
gradualista (Bruggemann y Thornton, 2002), se estiman las reglas
de Taylor afiadiendo un mecanismo de ajuste parcial para el tipo

de interés observado de la forma:

it =1 —p)i +pi;_y (4.8)
en donde,

ie = (1 =p)la+y, (e =) + v (xe = %)] + pie—s (4.9)
ie = (1 =pla+ vz (e =7 + v (ue — up)] + piy—q (4.10)

identificandose (4.10) como la variante para la tasa de desempleo.
Asi, 1, es el tipo de interés objetivo determinado por la regla de
Taylor y p es el coeficiente de ajuste suavizador, interest rate
smoothing, tal que p € [0,1] . Es decir, el tipo de interés nominal
se explicaria por los valores retardados de la propia variable y por
el determinado por la regla de Taylor en las proporciones p y

(1 — p), respectivamente.
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En este sentido, cuanto mayor sea p, en menor medida seguira la
autoridad monetaria el tipo de interés resultante de la aplicacion

de la regla de Taylor, lo que sugiere un lento ajuste en la practica.

Por ejemplo, si el banco central adn siguiendo una regla de Taylor
reacciona lentamente a variaciones en la tasa de inflacion,
entonces tiende a suavizar sus decisiones en materia de tipos de
interés. Por todo ello, es por lo que se introduce un componente
sistematico representativo de la discrecionalidad de la autoridad

monetaria.

Las estimaciones para datos trimestrales suelen comprenderse en
el intervalo (no estricto) entre 0,8 y 0,9, lo cual vuelve a incidir en
un lento ajuste del tipo de interés. Esta situaciéon depende
Unicamente de las autoridades monetarias y la posible
discrecionalidad en la que se ven involucradas a la hora de decidir
cuando dicho ajuste debe o no ser puesto en practica (Clarida et
al, 1999). Conforme a las estimaciones realizadas, los valores del

parametro p obtenidos en la tabla 14, son los siguientes:
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Tabla 14. Estimaciones parametro p
Backward-looking  Forward-looking

Regla de Taylor con 0,86 0,79
produccion (0,038) (0,051)

Regla de Taylor con 0,86 0,84
tasa desempleo (0,037) (0,046)

Elaboracién propia. Las desviaciones tipicas aparecen entre paréntesis

Todo lo cual, se va a emplear el valor 0,86 en las estimaciones
backward-looking y el wvalor 0,79 en las estimaciones
forward-looking, para caracterizar en mayor medida la lentitud
que a priori se puede observar en el ajuste gradual del tipo de
interés. En cualquier caso, a efectos de la comparativa realizada en
los graficos 10, 11 y 12 de la pagina 238, se incluira inicamente

los suavizados obtenidos para las estimaciones forward-looking.

4.4 La aplicacion de la regla de Taylor para Espaiia

A continuacién, se van a estimar cuatro versiones de la regla de
Taylor de politica monetaria para Espafia, con el fin de realizar
una comparativa entre sus predicciones y la evolucion que ha
tenido el tipo de interés a lo largo del periodo objeto de estudio.

Estos cuatro modelos diferentes son:
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- Un modelo backward-looking en donde el comportamiento del

tipo de interés se establece en funcion de los valores pasados de la

tasa de inflacién y la produccién.

- Un modelo forward-looking en donde para estimar la regla se

tienen en cuenta en esta ocasion las expectativas futuras de la tasa

de inflacién.

- Laregla de Taylor medida por la tasa natural y la tasa observada

de desempleo en lugar de la produccién y para ambas versiones,

backward-looking y forward-looking.

Estos cuatro modelos presentan la siguiente formulacion:

It = +yp (e — ) + V(X — %) (4.11)

i =a+ yn(nt — ) — Yu(ut - un) (4.12)

para las versiones backward-looking, mientras que:

If =X +Yp(Empyq — ) + ¥ (xe — X¢ ) (4.13)

L;tk =a+ YTT(ET[t+1 - ﬁ) - Yu(ut - un) (4'14)

son las versiones forward-looking de la regla de Taylor en donde,
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Ve >1,7,>0

Ye>1,7,>0

aplicando asimismo la técnica del interest rate smoothing,

ii = —p)i +pi;_y (4.15)

Tal y como se ha mencionado anteriormente, la diferencia
principal entre ambas reglas radica en que mientras que en el
modelo forward-looking el objetivo de la tasa de inflacién efectiva
se compara con respecto a las expectativas para el periodo t+1, en
el backward-looking la desviaciéon en la inflaciéon se calcula en
funcion de sus valores pasados. Asimismo, el tipo de interés

nominal objetivo a corto plazo if depende de:

- Los objetivos potenciales establecidos por las autoridades
monetarias respecto al tipo de interés real de equilibrio 7 y la tasa
de inflacion 7T .

- De la desviacién de la tasa de inflacion respecto a su objetivo,
bien (r, — ) 6 (Em;yq — 7).

- De la desviacion de la produccién en términos reales respecto a

su nivel potencial para un periodo de tiempo determinado
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(x; — X ), o de la desviacion de la tasa de desempleo respecto de
su tasa natural (u; — u,) , segun corresponda.

- De los parametros y,, ¥y, ¥, 10s cuales ponderan las desviaciones
de la inflacién, la produccién y la tasa de desempleo respecto a sus
objetivos, respectivamente. Sus valores son establecidos con
anterioridad a las estimaciones, dando una medida de la
sensibilidad de cada uno de en las desviaciones respecto a los

cambios en el tipo de interés.

Por ultimo, para evaluar si los modelos se ajustan coherentemente
a los datos, se realiza una calibracién de los mismos®8’ (Kydland y
Prescott, 1982). Otra de las técnicas a emplear para identificar la
validez de un determinado modelo econémico seria el empleo de
estimaciones econométricas de los parametros. Pero en el caso

especifico que nos concierne, se identificard si dichos parametros

8 Al calibrar un modelo econémico se eligen las formas funcionales y los
pardmetros que configuran los problemas de decisién, en este caso en materia
de politica monetaria, de tal forma que la economia simulada imite las
dimensiones relevantes del comportamiento de la economia real que nos
interese. La calibracién de un modelo también nos permite determinar si su
diseno es adecuado. En el disefio de un modelo se eligen los aspectos de la
realidad que se van a modelizar explicitamente y en su calibracién se
comprueba si esos aspectos son suficientes para imitar las propiedades que nos

interesan de la economia real.
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estan o no correctamente calibrados mediante su observacion,

siendo éste el método originariamente utilizado por Taylor.

4.4.1 Resultados

En el tratamiento previo de los datos para realizar las
predicciones de las diferentes reglas de Taylor, cabe destacar lo

siguiente:

- La serie trimestral para el tipo de interés es la misma que la
utilizada previamente en el analisis de cointegracion. Se le ha
realizado la técnica del interest rate smoothing o suavizado para
detectar el nivel de ajuste de la variable.

- A diferencia de lo empleado en el tercer capitulo de esta
memoria de Tesis Doctoral, en este caso se utiliza la tasa de
variacibn de la inflacién, cuya serie trimestral es la
correspondiente al INE.

- En los casos de las dos versiones forward-looking, las
expectativas de inflaciéon se han calculado de forma predictiva
estimando una regresiéon de la tasa de inflaciéon para el periodo
t+1, en funcion de sus valores pasados.

- Los datos de la tasa de crecimiento trimestral de la produccién

medidos por el PIB en términos reales también se han obtenido
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del INE, cuya serie temporal en este caso estd directamente
corregida y ajustada de estacionalidad®s.

- El nivel de producciéon potencial X; , se ha obtenido al aplicar el
fitro HP a la serie del PIB para cada trimestre entre
1984:1-2013:2.

- Para q, el valor objetivo de la tasa de inflacion 7 es del 2% tal y
como estableci6 el BCE tras la entrada en vigor del euro como
objetivos a cumplir a largo plazo en toda la zona Euro. El valor
objetivo del tipo de interés real  se establece también en el 2%8°.
- Los valores de los parametros de sensibilidad al tipo de interés
son del 1,5 para la tasa de inflacién y, y del 0,5 para los
parametros 7y, ,y, correspondientes a las desviaciones del
producto y de la tasa de desempleo respecto de sus niveles

potenciales, respectivamente.

88 En caso contrario, la serie sin corregir estacionalmente proporcionaria una
extraia evolucion del tipo de interés ya que presentaria una volatilidad tan
grande en su comportamiento que éste no estaria ajustado a la realidad.

89 Este nivel no es estricto, en el sentido de que el BCE no lo explicita como
objetivo basico a cumplir, sino que mas bien una orientacién. Si bien en algunos
momentos desde la entrada en vigor del euro 7 no ha sido del 2% (aunque si
similar), éste es el valor utilizado por simplicidad para realizar las estimaciones
correspondientes en la presente memoria de Tesis Doctoral, sin que los

resultados dejen de ser significativos.
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- La serie temporal correspondiente a la tasa de desempleo se ha
obtenido de los datos trimestrales de la EPA, para el periodo
muestral considerado.

- La tasa natural de desempleo u,, resulta de aplicar el filtro HP a

los datos de la EPA para cada trimestre entre 1984:1-2013:2.

Con toda esta informacién se han obtenido tres graficos (pagina
238) en los cuales aparecen detalladas las evoluciones de las
cuatro reglas de Taylor y la evolucion del tipo de interés de
intervencion (o de referencia) junto a su suavizado. En este

sentido, se puede observar lo siguiente:

- El primer grafico relaciona el comportamiento del tipo de interés
y su suavizado (forward-looking), con los de las versiones
backward-looking y forward-looking de los modelos con la
variable produccion.

- En el segundo grafico se realiza idéntico ejercicio, pero en este
caso de los modelos con la variable tasa de desempleo.

- En el tercer y ultimo grafico se comparan unicamente las dos
versiones forward-looking para la producciéon y para la tasa de
desempleo, con respecto al tipo de interés y su suavizado

(forward-looking).
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Como aspecto general cabe indicar que todos los modelos estan
correctamente calibrados. 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.

Sin embargo, hay que matizar esta afirmacién respecto a las dos
versiones backward-looking, ya que parecen rechazar en ciertos
momentos la evolucion del tipo de interés, principalmente a partir
de los afios 1998-1999 en adelante?), en donde las predicciones
resultan ser opuestas a la propia del tipo de intervencion. Incluso
para la versidon backward-looking con la variable produccion, se
determina un tipo de interés de intervencién negativo para la

primera parte del afio 200991,

% En este sentido, Clarida et al. (1999), comparan para el caso americano 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),
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 prediccidn en funcién de las expectativas de
los agentes econ6micos.

91 Aqui cabe una reflexion en el sentido de si es posible desarrollar un modelo
en el que sea compatible una regla de Taylor con tasas de interés negativas

fijadas por el banco central.
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Por lo tanto, en las dos versiones backward-looking efectivamente
aparecen divergencias mas o menos acentuadas en momentos

puntuales con respecto a la evolucion del tipo de interés.

Por el contrario, las dos versiones forward-looking presentan en
general un mayor poder explicativo, ya que al incorporar las
expectativas futuras de inflacibn pueden actuar como un
indicador adelantado de la politica monetaria. En este sentido, se
ha decidido realizar la comparativa de estas dos versiones en un
grafico independiente, el tercero, con el fin de que el analisis de
sus evoluciones respecto a la del tipo de interés sea mas

esclarecedor.

En los graficos 10, 11 y 12 de la pagina siguiente (ampliados en el
anexo 3), a primera vista se puede observar la existencia de dos
partes bien diferenciadas en todas las tendencias. Estas dos partes
presentan como punto de inflexiéon o ruptura el primer trimestre
de 1999, correspondiente a la entrada en vigor de la moneda
Unica y a la centralizaciéon de la toma de decisiones de politica
monetaria por parte del BCE para toda la zona Euro. A partir de
esta apreciacion, se analizan en funcion de cada una de estas dos

evoluciones histéricas diferentes.
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Grafico 10
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Grafico 11
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Grafico 12
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En cualquier caso, es necesario mencionar como para la primera
parte de los graficos el tipo de interés describe una senda con
altibajos, lo que implica que la efectividad en el seguimiento de las

reglas de Taylor es menor que con respecto a la segunda parte.

Y es precisamente unos afos antes de 1999, cuando la evolucion
del tipo de interés nominal a corto plazo puede describirse con
mayor precision por dichas reglas (principalmente por las
versiones forward-looking), ya que como ahora se adelanta, el
Banco de Espafia concedié un mayor peso al objetivo de control de
la inflacién que al de estabilizacién del nivel de actividad o al de
control de los agregados monetarios. Se pretendia de esta forma

consolidar las bases de la nueva politica monetaria tnica.

Puede afirmarse ademas, que este esfuerzo en controlar la tasa de
inflacion fue incluso mayor que en otros paises europeos, debido a
la extraordinaria convergencia que Espafia realizo6 de cara a entrar

desde el inicio en la moneda inica®2.

92 Pampillon Olmedo (2000), realiza una interesante y concisa exposicién de las
principales caracteristicas por las cuales la zona euro (Eurosistema) se rige

desde entonces y hasta el momento presente.
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4.4.1.1 Primer periodo entre 1984 y 1998

Durante este periodo, el Banco de Espafia era el organismo
competente en la conduccion de la politica monetaria. Por
aquellas fechas, el sistema financiero espafiol estaba altamente
regulado y la politica monetaria era mas bien pasiva y con
instrumentos de intervencién no tan dinamicos como los actuales.
En este sentido, la instrumentaciéon de la politica monetaria hasta
1994 se basaba fundamentalmente en la evolucién de los

agregados monetarios y la demanda de dinero.

A partir de aqui, el Banco de Espafia se convierte en una
institucion totalmente independiente de otros organismos del

Estado, al aprobarse su Ley de Autonomia?3.

Obtenida pues la plena autonomia, el Banco de Espafia establecio6
una nueva instrumentacion de la politica monetaria orientada
principalmente a la estabilidad de precios via tipo de interés, lo

cual motivé que la institucién modificara su estrategia basica

93 El periodo comprendido entre 1984 y 1989 corresponde a los afos en los
que en la ejecucion de la politica monetaria predominan las caracteristicas de
una economia cerrada (Ayuso y Escriva, 1997) y entre 1989 y 1998 las de una
economia abierta, sujeta principalmente a los compromisos cambiarios

derivados de la incorporacién de la peseta al euro.
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relegando a un papel secundario a los agregados monetarios M1,

M2y M3.

Ya con esta nueva estrategia operativa, a comienzos de 1995 hubo
un repunte en la tasa de inflacién que provocéd una respuesta
rapida, por la que se incrementé el tipo de interés de intervencion
en casi dos puntos, propiciando que se neutralizara la desviacién
inflacionista y permitiendo ganar credibilidad con la nueva forma

de actuaciéon®.

Pero volviendo a comienzos del periodo, uno de los aspectos
destacados fue es la gran volatilidad en el comportamiento del
tipo de interés durante el periodo 1984-1994. Fue una etapa en la
que el tipo de intervencién del mercado interbancario se mantenia
en niveles cercanos en media al 15%, lo cual da una idea acerca de
la situacidon, en donde los niveles de inflacién eran por regla

general muy superiores a existentes en la actualidad.

94 Basicamente, la estrategia de control de la inflacién es parecida a la del
control de la cantidad de dinero, pero con una diferencia importante que es la
eleccion del objetivo intermedio. Las previsiones de la tasa de inflacién lo son
en el primer caso mientras que la oferta monetaria es el objetivo intermedio en
el segundo, pretendiendo en ambos casos el control de la tasa de inflacién como
objetivo final. Por ello, las predicciones y expectativas de los niveles de

inflacién cobran especial importancia desde 1994.
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Concretamente y salvo en 1987, en donde la tasa de inflacion
anual descendi6é 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 a principios de 1984 superaron el 10% anual. El
elevado tipo de interés también provocaba que el crecimiento de
la produccion medida por el PIB, aunque constante, no fuera
excesivamente llamativa y salvo para trimestres puntuales (donde
observando las series de datos aparecen incrementos superiores
al 2%), su crecimiento oscilara entre el 1% y el 2%. Con respecto a
la tasa de desempleo, ésta se situ6 en niveles altos, del orden del

19%-20%.

Uno de los factores condicionantes de esta situacién fue el precio
del petréleo. El precio del barril de crudo Brent se mantenia
relativamente elevado, principalmente en 1984 cuando rondaba
los 308$, lo que efectivamente no ayudaba a contener la inflacién
en aquel momento. Por lo tanto, no era de extrafar el elevado tipo
de interés en un periodo en el que el precio del petréleo era
comparativamente alto en términos reales, la tasa de inflacién
considerablemente alta, la tasa de paro preocupante y el ritmo de

crecimiento de la actividad econémica contenido.

Sin embargo, a partir de los afios 1985 y 1986 se observa que las

predicciones de las reglas de Taylor se desvian de los tipos de
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interés vigentes, los cuales continuaban en niveles superiores al
15%. Estas reglas predicen que el tipo de interés del mercado
interbancario debia haberse suavizado en mayor medida de lo que
realmente lo hizo (relevante es la tendencia a la baja que presenta
la version forward-looking con tasa de desempleo), ya que si bien
la tasa de inflacion se mantenia en niveles cercanos al 6%, la tasa
de desempleo rondaba el 21% y el ritmo de crecimiento del PIB
seguia disminuyendo. Eso si, el precio del barril de crudo Brent se
mantuvo durante practicamente una década (la comprendida
entre 1986 y 1998), en niveles que oscilaban entre los 15% y los

23$, salvo en contadas excepciones.

Es por lo tanto una etapa en la que el precio del petréleo 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. Y como consecuencia de ello, este efecto favorable en
el precio del petréleo provocé un cambio a su vez en las
expectativas de los agentes econémicos, de modo que la economia
espafiola se adentr6 en los afios posteriores, en una fase expansiva
intensa que entre otros, trajo consigo un aumento de las

inversiones extranjeras.

Asimismo, se observa positivamente como la tasa de paro se

redujo hasta aproximadamente el 15% entre 1989 y 1991 (las
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reglas de Taylor predicen incluso una mayor bajada del tipo de
interés de la que realmente se produjo y que probablemente
hubiera reducido en mayor medida la tasa), momento en el cual, la
politica monetaria se contrajo un poco motivada por las presiones
inflacionistas que surgieron por otro tipo de factores distintos al
precio del petroleo. Esta subida del tipo de interés consiguio
reducir la tasa de inflacién (incluso a pesar de la fuerte demanda),

a niveles del 5% en los afios 1987 y 1988.

Sin embargo, la economia espafiola tuvo también que enfrentarse
a dificultades relacionadas con el sector exterior. La politica
monetaria de signo restrictivo incluso en un ambiente de
expansion, incremento el tipo de interés provocando entradas de
capital a corto plazo atraidas por el diferencial de intereses. Ello
motivé una apreciaciéon de la peseta (principalmente en el afio
1985 y en menor medida en 1986), lo cual incremento el déficit de
la balanza de pagos por cuenta corriente debido a la fuerte

demanda interna existente.

De esta forma, se entré en una situacion complicada en la que para
evitar la una mayor apreciacion de la peseta, el Banco de Espafia
debia restringir en mayor medida la politica monetaria mediante
incrementos del tipo de interés. Como consecuencia, el Banco de

Espafia hubo de aceptar desviaciones significativas en el ritmo
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efectivo de crecimiento de la cantidad de dinero respecto de sus

objetivos, principalmente en 1988.

Volviendo con el andlisis histérico, la tendencia real del tipo de
interés y las correspondientes a las reglas de Taylor comienzan a
converger paulatinamente hasta coincidir en 1995. Si bien las dos
versiones backward-looking y forward-looking con la variable
producciéon contintan por debajo de la correspondiente al tipo de
interés, en la version forward-looking con la tasa de desempleo se
detecta una tendencia contraria, ya que sefiala una subida del tipo
de interés en su lugar. En cualquier caso, esta tendencia se corrige
poco después para continuar la senda bajista de convergencia con
el fin de alcanzar el nivel objetivo del 3%, marcado por el BCE

para todos los paises de la zona Euro a comienzos de 1999.

Anteriormente, Espafia entra en recesion econdémica en 1993,
presentando un ritmo de crecimiento en la actividad negativo, una
tasa de desempleo que aumenta desde el 19% a finales de 1992
hasta el 24% a mediados de 1994 y en donde se observa que la
tasa de inflacién interanual se sitiia de nuevo por debajo del 5%.
El precio del barril de crudo se mantiene en los niveles
anteriormente mencionados, lo cual alivia en parte la mala

situacién en que se encontraba la economia en nuestro pais.
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A partir de ese momento, la tasa de inflacién se mantuvo en una
senda descendente que la situ6 incluso por debajo del 2% en 1997
y que permitié cumplir con el criterio de convergencia en materia
de estabilidad de precios. A su vez, el comportamiento de los
precios permiti6 al mismo tiempo, relajar progresivamente la
politica monetaria de modo que el tipo de interés de intervencion
descendiera gradualmente hasta alcanzar el 3% al comienzo de la

Unién Monetaria en 1999.

En estos afios posteriores hasta la entrada en circulacion del euro,
se observa que el ritmo de crecimiento de la actividad aumenta
una vez terminado el periodo de recesiéon que comenzé en 1993.
Asimismo, la tasa de desempleo se reduce desde el mencionado
24% hasta el 15% a finales de 1998 y la tasa de inflaciéon 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 como se ha
mencionado, disminuyendo paulatinamente y quedando

finalmente establecido en el 3%.

Se intuye en el analisis desarrollado hasta el momento, que
cuando el Banco de Espafia llevaba a cabo una politica monetaria
contractiva mediante aumentos (en algunos casos no predecibles)

del tipo de interés, el efecto negativo que sobre la tasa de
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crecimiento de la producciéon o sobre la tasa de desempleo se
producian eran mayores proporcionalmente a los ocasionados si
se realizaba una politica expansiva con una reduccién de los tipos

de interés en la misma magnitud.

Esto implicaria que los ajustes en el tipo de interés para
contrarrestar un incremento de la inflacion eran mayores ante

una recesion o un repunte de la inflaciéon.

Asimismo, las reglas de Taylor a través de los graficos predicen
que el tipo de interés debia haber disminuido para fortalecer un
mayor ritmo de crecimiento de la produccién y una disminucién
de la tasa de desempleo. En este sentido, se intuye que en las
decisiones de la autoridad monetaria prim6 el objetivo de
estabilizacion de los precios a cualquier otro, principalmente a

partir de 1994.

4.4.1.2 Segundo periodo entre 1999y 2013

En la segunda parte del grafico (desde 1999 hasta 2008) y una vez
conseguida la convergencia con respecto a Europa, la situacion
cambia de forma drastica. En este sentido las dos reglas de Taylor
forward-looking presentan unas predicciones interesantes con

respecto al tipo de interés fijado por el BCE.
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Comencemos sin embargo con la cotizacion del barril de crudo
Brent. Es a partir de 1999 cuando comienzan a producirse
frecuentes shocks en su precio, con fuertes incrementos como
consecuencia del aumento de la demanda mundial. En el afio 2000
por ejemplo, el precio del barril de crudo supera de nuevo los 308,
oscilando alrededor de dicho precio hasta 2004, en donde supera
por primera vez los 40$ y a partir de ahi llega a cotizar a mas de
60$ en 2005, e incluso a 70$ durante 2006, finalizando el afio
2007 por encima de los 90$ y con una evolucién durante el tercer
trimestre de 2008 dramatica, llegando en determinados
momentos a superar la barrera de los 130$. Tras ese periodo, su
cotizacién se suaviza disminuyendo hasta los 40$ con motivo de

los primeros sintomas de crisis econémica y financiera.

Esta bajada seria solamente un espejismo, ya que desde aquel
momento hasta la actualidad, el crudo ha experimentado una
subida en el precio ininterrumpida hasta llegar a los 108$ en el
afio 2013. Como consecuencia de todo ello, la inflacién en Espafia
se vio constantemente afectada de forma negativa, con repuntes
importantes durante estos ultimos esos afios y oscilando entre el
2,5% y el 4% (salvo en 2009 en donde la variacidn interanual

indica que hubo deflacién).
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Si bien, como se ha analizado anteriormente durante el primer
periodo, el Banco de Espafia concedié un gran peso al objetivo de
control de la tasa de inflacién por la extraordinaria convergencia
que se realizé de cara a entrar desde el inicio en la moneda unica
(consiguiendo dicho objetivo), parte del éxito radica en la
contencidn de la cotizacion del barril de crudo Brent en aquellos
afios. Parece por tanto que estos shocks posteriores han afectado
de forma directa e indirecta a la tasa de inflacién, presionandola al
alza incluso entre 2010 y 2013, en donde Espafia se encuentra

inmersa en la crisis econémica que conocemos.

Bien es verdad que durante la etapa comprendida entre los afios
2002-2006, la tasa de crecimiento de la economia espafiola se
estabiliza en torno al 2,5-3% anual, lo cual 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 cuarto trimestre de 2005, en donde el
precio del petroleo incrementa aiin mas su tendencia alcista y las
tasas de inflacién, no solamente en Espafia sino del resto de la

zona Euro, comienzan a elevarse como consecuencia de su precio.

En cualquier caso, no hay que olvidar que la decisién respecto a
los tipos de interés no solamente esta en funciéon de cémo un

shock en el precio del petrdleo se traslada al nivel general de
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precios, sino que légicamente es consecuencia de un conjunto de
factores mas amplio. Incluso si los precios de la energia presionan
al alza a la tasa de inflacién, ésta se contrarresta si el gasto en
consumo interno de una economia se deprime, situaciéon que esta
atravesando Espafia desde el afio 2009. Es en este sentido en el
que las reglas de Taylor también se pueden interpretar como un

indicador de alerta para las autoridades monetarias.

Debido a esta situacidn respecto al precio del petréleo, las reglas
de Taylor deberian predecir subidas en el tipo de interés y sin
embargo, en su lugar las predicciones estan en sintonia con la
evolucion del tipo de interés (mas la versiéon forward-looking con
producciéon que la version con desempleo, aunque similares
ambas). Como se ha analizado en el parrafo anterior, esto es
debido a la recesién econdmica y a la consideracion de las tasas de
crecimiento negativas en la produccién, asi como a la subida
imparable de la tasa de desempleo en Espafia que presentan las

series de datos.

Sin embargo, respecto a esta aparente sintonia, cabe una reflexion.
El BCE elevo el tipo de interés de intervencién de nuevo entre el
2006 y el 2008 hasta alcanzar el 4%-4,25% y sin embargo las dos
versiones forward-looking predicen justo lo contrario es decir,

tipos de interés a la baja hasta llegar al 1%.
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Si el tipo de interés se hubiera mantenido durante los afios
anteriores, entre el 2003 y el 2006, en unos niveles superiores al
2% (como predicen en este caso, las dos versiones
backward-looking al unisono?®), 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 en la concesién
de créditos a empresas e hipotecas a familias para la compra de
viviendas en la zona Euro (principalmente en los Paises PIIGS9),
lo cual se gener6 en un entorno en el que el precio del dinero era

muy bajo.

Este incremento en el endeudamiento de los agentes econdmicos,
provocod que con la subida del tipo de interés hasta el 4%, se
incrementara la ratio de morosidad (gran parte de las deudas
contraidas via hipotecas dejaron de ser afrontadas, con el
consiguiente incremento de los impagos y de los problemas en
balance y liquidez en las entidades financieras), provocando
increibles riesgos desde el punto de vista financiero. Por este
motivo, el sector bancario también en crisis, redujo la liquidez y el
crédito a familias y principalmente a empresas, lo cual ha

derivado en una disminuciéon de la actividad econémica con la

95 Si bien sus predicciones para estos afios son exageradas, se la da validez
principalmente a la tendencia alcista que presentan.

96 Referencia a Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y Espana.
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aparicion de tasas negativas en el crecimiento de la produccion,
asi como en una espectacular escalada de la tasa de desempleo en
Espafa hasta alcanzar niveles del 25%-26%. Es por ello por lo que
el BCE tuvo que rectificar, aliviando el tipo de interés de forma
paulatina situdndolo desde el 4,25%, hasta el 0,5% en vigor

actualmente.

Indicar ademas, que la recesién econémica en Espafia también
estd provocando un importante 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 volviendo al precio del petréleo, los shocks son uno de los
factores clave en este entorno y los continuos incrementos en el
precio que se han ido produciendo hasta la primera parte de 2008
han provocado un alza no deseada de la tasa de inflacion en
Espafia. Esto a su vez, se ha trasladado de forma negativa a la
actividad econdémica 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, tal

y como se ha explicado anteriormente.
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En este sentido, se observa como las dos versiones
forward-looking de la regla de Taylor anticipan en su ultimo tramo
el significativo descenso en el tipo de interés que efectivamente se
ha producido y en donde el BCE lo ha rebajado hasta dejarlo en el

1% primero y finalmente en el 0,5%97.

Este importante descenso da una idea de la grave situacion
econdmica, en donde el BCE ha recortado el precio del dinero mas
de tres puntos porcentuales desde el afio 2008, rompiendo con su
tradicional comportamiento conservador 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 barril de
crudo Brent ha vuelto a cotizar por encima de los 100$. La fuerte
demanda de crudo en los mercados internacionales motivada por
la presién de los paises emergentes, parece no ayudar al viejo
continente y es de esperar alguna tensién inflacionista, que en el

caso de Espafia seria ldgicamente perjudicial.

97 En el tercer trimestre de 2011, el BCE subid el tipo de interés del 1% al
1,25% y finalmente al 1,50%. Dicho movimiento alcista fue rectificado

rapidamente hasta situarlo de nuevo en el 1% ese miso afio.
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Para finalizar, la dltima bajada del tipo de interés por parte del
BCE se interpreta como un nuevo esfuerzo, el de intentar por
enésima vez impulsar la actividad econémica, con un precio del
dinero barato que haga fluir el crédito, para que la tasa de
crecimiento de la produccion aumente y por consiguiente
disminuya la tasa de desempleo, lo cual reactivaria el gasto en

consumo interno.

4.5 Conclusiones del capitulo: reaccion de la politica
monetaria mediante reglas de Taylor a un shock del
precio del petrdleo Brent

Este cuarto capitulo, ha estudiado principalmente la reaccién de
las autoridades monetarias en materia de tipos de interés para
neutralizar los efectos inflacionistas que provocan tanto los shocks
en el precio del petréleo, como la relacién que existe también con
respecto a la tasa de crecimiento de la produccién y la tasa de

desempleo.

La regla de Taylor de politica monetaria, cuya utilizacion tras el
debate Reglas vs. Discrecionalidad se ha extendido para facilitar la
toma de decisiones, proporciona a los bancos centrales de utiles

predicciones en materia de tipo de interés.
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En los tres graficos obtenidos se puede observar la existencia de
dos partes bien diferenciadas. Una primera parte bajo la autoridad
del Banco de Espafa y una segunda bajo la del BCE. Estas dos
partes presentan como punto de inflexiéon o ruptura el primer
trimestre de 1999, correspondiente a la entrada en vigor de la
moneda Unica y a la centralizacion de la toma de decisiones de
politica monetaria como decimos, por parte del BCE para toda la
zona Euro. A partir de esta apreciacion, 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 versidn forward-looking presenta un mayor
poder explicativo ya que al incorporar las expectativas futuras de
inflaciéon, puede actuar como un indicador adelantado de la
politica monetaria. En este sentido, parece que han sido tenidas en

consideracion por el BCE en mayor medida.

Centrandonos en la evolucion de la segunda parte de los graficos,
resulta relevante la prediccion de bajada del tipo de interés para
el momento actual y que efectivamente ha llevado a cabo el BCE
con el proposito de reconducir la recesion econémica existente en
la zona Euro. La representacion grafica de las reglas de Taylor y el
tipo de interés, muestran ciertas divergencias con respecto al
comportamiento del precio del petréleo en los aflos posteriores a

la entrada en vigor del euro.
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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 del 2% 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 qué hubiera
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, seria de esperar que los
sintomas actuales de recesidén econémica fueran menos evidentes,

o simplemente no se habrian producido.

El extraordinario nivel de endeudamiento que ocasioné en las
familias a través principalmente de préstamos hipotecarios y de
las empresas via créditos a la explotacion, incrementaron
enormemente el nivel de morosidad en la sociedad. Todo ello
resulta clave a la hora de analizar el momento presente de crisis
econdmica. Como consecuencia, el BCE ha ido rebajando
paulatinamente el tipo de interés hasta situarlo primero en el 1%

y finalmente en el 0,5%°%8 actual.

98 En el tercer trimestre de 2011, el BCE subid el tipo de interés del 1% al
1,25% vy finalmente al 1,50%. Dicho movimiento alcista fue rectificado

rapidamente hasta situarlo de nuevo en el 1% ese miso afio.
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Este importante descenso da una idea de la grave situacion
econdmica, en donde el BCE ha recortado el precio del dinero mas
de tres puntos porcentuales desde el afio 2008, rompiendo con su
tradicional comportamiento conservador basado en no alterar el
tipo de interés o hacerlo solo mediante pequefios movimientos al

alza o a la baja.

Es de esperar en el medio plazo que la demanda de petréleo a
nivel mundial continde aumentando, esta vez en mayor medida
cuando remitan los sintomas de recesion econémica en Espafia y
en el resto de paises industrializados, lo que seguramente
provoque nuevos aumentos de su precio. Todo lo cual, dada
nuestra gran dependencia en el crudo y nuestra condicion de pais
importador neto, volveran a ser malas noticias para la economia

espafiola.
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5. Conclusiones

Cuanto mayor es la dependencia energética de un determinado
pais, mayor impacto tiene un shock del precio de cualquier
materia prima en su economia. En este sentido, la dependencia de
la economia espafiola en el petréleo es practicamente total y es
que resulta innegable el hecho de que uno de los factores mas
importantes en el progreso econdmico es precisamente, la
energia. Este aspecto, hay que contextualizarlo a su vez dentro de
la complicada situacion econémica en la que nos estamos
desenvolviendo desde el afio 2008 y que ha originado una crisis
econdmica y financiera global de gran magnitud. Todo ello
describe un marco dificil para cualquier economia que pretenda

conseguir un crecimiento econémico sostenido.

En este sentido, el segundo capitulo de esta memoria de Tesis
Doctoral se ha dedicado a describir los aspectos mas relevantes
del petréleo y su papel tanto en el entorno econémico mundial,
como particularmente a nivel nacional. El petréleo es una materia
prima que presenta signos de escasez, lo cual unido a un aumento
de su demanda por parte los paises emergentes, genera
complicaciones en cuanto se produce una perturbacién
importante en su precio. Y es que al igual que la mayor parte de
los paises industrializados, Espafia no es una excepcién en la

utilizacién del petréleo y sus derivados como fuente de energia
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primaria principal. El petrdleo representa mas del 50% del
consumo total de energia en nuestro pais, lo que da una clara

sefial de nuestra alta dependencia en el crudo.

El progresivo agotamiento de los yacimientos petroliferos esta
provocando la busqueda de vias alternativas de extraccién de
crudo, basicamente mediante el fracking o fracturacion hidraulica,
que supone una oportunidad de futuro muy importante en
términos econémicos y de rentabilidad de inversiones. En Espafia,
esta oportunidad seria Unica y supondria aliviar su enorme déficit
de crudo. Como pais, no es ajeno al enorme potencial de los
yacimientos de hidrocarburos no convencionales es decir, shale oil

y shale gas.

La posibilidad de que el territorio espafiol albergue recursos de
este tipo ha propiciado un aumento de las solicitudes de
exploracion por parte de empresas publicas y privadas desde el
afio 2011. De cualquier forma, los expertos creen sin embargo que
el potencial para Espafa en la materia es limitado aunque
existente, tal y como determina el estudio realizado en 2012, Gas
no convencional en Espafia, una oportunidad de futuro por el

Consejo Superior de Colegios de Ingenieros de Minas.
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En otro orden de cosas, una de las funciones mas importantes de
los mercados abiertos de petrdleo (epigrafes 2.4 y 2.5) es la
informacién sobre las condiciones del mercado de compra y venta
y sobre las expectativas que se transmiten a través de los precios,
organizandose todos ellos de forma muy similar. Estos precios
sirven de referencia para todos los participantes en el sector, usen
o no el mercado abierto, con tal de que sean suficientemente
representativos de la situacién general en el comercio del
producto. Pero la cotizacidn de los productos derivados en estos
mercados no tiene por qué coincidir con el precio del petréleo, ya
que a los carburantes hay que afadirles otros costes de gran
relevancia. Es decir, dichos precios no suelen reflejarse de forma
inmediata en los precios finales al existir un retraso en su
transmisién. La formacién del precio también depende del coste
de la materia prima, de varios costes y margenes y de los
impuestos, impuestos que representan por término medio el 50%

del precio que paga el consumidor final en Espafia.

El crudo como tal, no se comercializa tras la extracciéon en el
yacimiento. Tal y como se describe en el subepigrafe 2.7.1, se debe
transportar a las refinerias en donde se procesa para su
transformaciéon final en los productos derivados. Durante el
proceso de refino, el barril de crudo se descompone en diferentes

elementos tales como GLPs, querosenos, fueldleo, naftas y
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gasolinas, gasoleos, asfaltos y lubricantes. Una vez refinados, estos
carburantes se ponen a la venta en el mercado al por mayor. En
Espafia, los mercados de referencia son el MED y el NWE, los
cuales y aparte de la cotizacién del crudo, estan influidos por la
oferta y la demanda del momento, el coste de produccion y el tipo

de cambio €/$.

He aqui que la cotizacién de los carburantes en estos mercados no
tiene por qué coincidir, como se acaba de mencionar, con el precio
del petrdleo. Las diferencias de precio de los carburantes en los
diversos paises se explican principalmente por las cargas fiscales,

ya que el coste de la materia prima y el refino son similares.

En este sentido, la imposiciéon indirecta que recae sobre los
productos derivados del petrdleo es un referente a la hora de
analizar el impacto de los precios del petrdleo. En concreto, la
mayor parte de estos productos soportan una elevada carga
impositiva que, al adoptar la forma mayoritaria de unitarios,
provoca que para un aumento dado del precio antes de impuestos,
la variacion de su precio después de impuestos sea menor cuanto
mayor es el nivel de los mismos. En cualquier caso, si bien la
imposiciéon es alta en Espafia, todavia esta lejos de la aplicada

actualmente en los principales paises de la Eurozona.
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Para entender como toda esta casuistica afecta desde la dptica
macroecondmica a Espafia, en el tercer capitulo se ha realizado
el andlisis econométrico de cointegracidn para las variables precio
del petroéleo Brent, tipo de interés nominal a corto plazo, tipo de
cambio €/$, IPC espafiol, PIB espafiol y agregado monetario M3. El
propésito no ha sido otro que el de demostrar cdmo los fuertes
incrementos del precio del petréleo afectan a las principales
variables macroeconémicas en Espana, estableciéndose los
canales de transmision por los cuales sube la inflacién y el ritmo

de crecimiento del PIB se ralentiza.

Ha sido necesario estudiar previamente si las variables son
estacionarias o no estacionarias, ya que ello resulta clave de cara
al analisis posterior. Cabe indicar ademas, que el concepto de
estacionariedad se ha utilizado en sentido débil es decir, se ha
considerado que una serie temporal sera estacionaria si se
presenta como un proceso estocastico en el que solamente los

momentos de primer y segundo orden no son funcion del tiempo.

Tras el tratamiento de las series temporales y de la aplicacion de
los diferentes contrastes estadisticos necesarios para descartar
comportamientos anémalos primero en los datos y después en los
residuos (subepigrafes 3.3.4 y 3.4.1), los resultados obtenidos en

el analisis de cointegracién a través de las estimaciones de los
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diferentes VAR y VECM, muestran signos evidentes del efecto
negativo que los incrementos del precio del petréleo generan en la

economia espanola (epigrafe 3.4.2).

El andlisis de cointegracion se ha aplicado de dos maneras
diferenciadas. Por una parte, se han realizado analisis bivariantes
entre cada una de las variables con respecto al precio del petréleo.
Por otra parte, el andlisis de cointegraciéon conjunto de todas las

variables.

Con los andlisis bivariantes se ha pretendido reafirmar los
resultados del andlisis conjunto, lo cual y tras los resultados
obtenidos en las respectivas estimaciones, se ha conseguido en su

practica totalidad.

Por partes, el analisis de cointegracion bivariante ha anticipado
dos relaciones de cointegracion, entre el precio del petroleo y el
[PC y también entre el precio del petroéleo y el agregado monetario
M3. En cuanto a las relaciones entre el precio del petréleo y el tipo
de interés, el tipo de cambio y el PIB, sus comportamientos

predicen procesos aleatorios independientes.

Tras estos resultados, se ha optado por emplear modelos VAR

tradicionales para las relaciones individuales entre el tipo de
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interés y el precio del petrdleo, el tipo de cambio y el precio del
petroleo y entre el PIB y el precio del petréleo. Por el contrario, al
existir relaciones de cointegracion, se han aplicado modelos VECM
para las relaciones entre el IPC y el precio del petréleo, asi como

entre el agregado monetario M3 y el precio del petréleo.

Respecto al analisis conjunto de todas las variables se ha obtenido
una relacion de cointegracion, procediéndose a estimar un modelo
VECM utilizando un sistema de seis ecuaciones simultaneas

correspondientes a cada una de las variables.

La secuencia general que provoca un shock del precio del petréleo,
se describe con un incremento inmediato del IPC y del tipo de
interés con el fin de contrarrestar el efecto del shock en la
inflacion. El tipo de cambio €/$ USA se aprecia ligeramente,
aliviando en parte los efectos de dicho shock. Por su parte, 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, mientras que el
comportamiento del agregado monetario M3 esta ligado de forma
inversa a la reaccion del tipo de interés, disminuyendo por la
accion de drenaje de la oferta monetaria via mercado
interbancario. Por lo tanto, los efectos no solamente se trasladan

de forma directa a la economia, sino también de manera indirecta
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por el proceso de ajuste que comporta el shock, el cual se
evidencia en mayor medida en los sectores de la actividad
econdmica que son mas dependientes del petréleo, como son los

casos del Transporte o la Construccion.

Conforme a estas pautas de comportamiento en las variables
macroecondmicas, toda vez que los sintomas de debilidad
econdmica remitan y la demanda de petrdéleo aumente, seria de
esperar subidas del precio del petréleo de mayor magnitud. Dado
que la economia espafiola sigue siendo importadora neta de
crudo, ello supondria nuevos retos coyunturales a afrontar y

nuevas situaciones dificiles que superar.

Los resultados del analisis de cointegracion permiten profundizar
en las actuaciones de las autoridades correspondientes desde un
punto de vista normativo. En este sentido, el cuarto capitulo
desarrolla la aplicacion de reglas de politica monetaria para
analizar la reaccién de dichas autoridades en el ambito monetario.
Las decisiones persiguen como fin principal contrarrestar en
primer lugar, los efectos inflacionistas que provoca un shock en el
precio del petrdleo y en segundo lugar, la posterior disminucion
de la tasa de crecimiento de la produccién y el consecuente

aumento de la tasa de desempleo.
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Como marco previo, en el subepigrafe 4.1.1 se detallan los canales
de transmision del shock al conjunto de la economia,
diferenciandose los efectos directos e indirectos para una primera
fase y los posteriores para una segunda fase. La tasa de inflacién
se ve afectada inicialmente y de forma directa por el importante
peso que el petroleo tiene en la cesta de bienes de consumo de las

familias.

Los efectos indirectos en una primera fase se generan a través de
un incremento en los costes de produccion de las empresas, las
cuales con el fin de mantener sus margenes de beneficios,
trasladan dicho incremento al precio de los bienes finales. El
principal riesgo en este sentido es la posible ubicuidad de dichos
efectos, por lo que la implantacién de diferentes mecanismos para

su aislamiento seria de crucial importancia.

El efecto posterior en una segunda fase, viene motivado por unas
expectativas de inflacion mayores por parte de los agentes
econdmicos, asi como por la presién al alza que ejercen los
salarios debido a la disminucién en los saldos reales de las
familias. Estos efectos suelen ser mas prolongados en el tiempo,
generandose la percepcién de una inflacion elevada de forma

permanente.
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En cualquier caso, el conocimiento mas preciso de los mecanismos
de transmisidn de las perturbaciones en la oferta por parte de los
bancos centrales en general, la creciente independencia de éstos 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.
Ademas, la apreciacién continuada del euro frente al délar USA
durante los ultimos afios ha propiciado un menor impacto de su

encarecimiento para las economias europeas.

La aplicacion de reglas de politica monetaria tales como las reglas
de Taylor, cuya utilizacion tras el debate Reglas vs.
Discrecionalidad (subepigrafe 4.1.2) se ha extendido para facilitar
la toma de decisiones de politica monetaria, proporciona a los
bancos centrales de utiles predicciones para sus decisiones en
materia de tipo de interés. El elevado grado de autonomia o
independencia que han ido adquiriendo, asi como la identificacion
de la estabilidad de precios como un fin de la politica monetaria,
son los dos elementos basicos que perfilan el marco de actuaciéon

de la autoridad monetaria en la actualidad.

Las reglas de Taylor (epigrafe 4.2), permiten evaluar como una

determinada politica monetaria se disefia e instrumenta en
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funcion de sus objetivos fundamentales, como son la estabilidad
en los precios y el crecimiento sostenido de la produccién en
términos reales (o los niveles de desempleo, en su caso). Para ello,
se calcula el tipo de interés nominal a corto plazo en funcién de la
desviacidon que experimenta la tasa de inflacion efectiva respecto
de su objetivo y en funciéon de las desviaciones del nivel de
produccion real con respecto a su nivel potencial o output gap (o
en funcién de las desviaciones de la tasa de desempleo con
respecto a la tasa natural, NAIRU). Para el andlisis pertinente, se
han estimado cuatro versiones de la regla de Taylor de politica
monetaria para Espafia, realizandose una comparativa entre sus
predicciones y la evoluciéon que ha tenido el tipo de interés a lo
largo del periodo objeto de estudio. En primer lugar, se han
empleado dos modelos backward-looking en donde el
comportamiento del tipo de interés se ha establecido en funcién
de los valores pasados de la tasa de inflacion y la produccién por
una parte y la tasa de desempleo por otra. En segundo lugar, dos
modelos forward-looking para la tasa de inflacién y la produccién
y para la tasa de inflacién y la tasa de desempleo, en donde para
estimar la regla se ha tenido en cuenta las expectativas futuras de
la tasa de inflacion. Asimismo, se han incluido suavizados del tipo

de interés o interest rate smoothing.
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En los tres graficos obtenidos (pagina 238 y anexo 3) se puede
observar la existencia de dos partes bien diferenciadas. Una
primera parte bajo la autoridad del Banco de Espafa (subepigrafe
4.4.1.1) y una segunda, bajo la del BCE (subepigrafe 4.4.1.2). Estas
dos partes presentan como punto de inflexiéon o ruptura el primer
trimestre de 1999, correspondiente a la entrada en vigor de la
moneda Unica y a la centralizaciéon de la toma de decisiones de
politica monetaria, como decimos, por parte del BCE para toda la

zona Euro.

A partir de esta apreciacion, 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 forward-looking presenta un mayor poder explicativo ya
que al incorporar las expectativas futuras de inflaciéon, puede
actuar como un indicador adelantado de la politica monetaria. En
este sentido, parece que han sido tenidas en consideracion por el
BCE en mayor medida. Al hilo de lo anterior, resulta relevante su
prediccién de bajada del tipo de interés para el momento actual y
que efectivamente ha llevado a cabo el BCE con el propoésito de
reconducir la recesion economica existente en la Eurozona. Pero
la representacion grafica de las reglas de Taylor y el tipo de
interés también muestran ciertas divergencias con respecto al

comportamiento del precio del petréleo en los afios posteriores a
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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), que mantuvo el tipo de interés en
niveles del 2% de forma prolongada, hasta que en 2005 rompi6
esta tendencia, al tener que subirlo finalmente por las evidentes

presiones inflacionistas del precio del crudo.

Cabe preguntarse qué hubiera ocurrido si el tipo de interés
hubiera estado a un nivel mas alto durante el periodo 2002-2005.
Es decir, si el BCE hubiera endurecido su politica monetaria, seria
de esperar que los sintomas actuales de recesién econdémica
fueran menos explosivos. Otros factores, mas importantes si cabe
como el elevado nivel de endeudamiento de las familias a través
principalmente de préstamos hipotecarios y de las empresas via
créditos a la explotacidn, incrementaron enormemente el nivel de

morosidad en la sociedad.

Como consecuencia, el BCE ha ido rebajando paulatinamente el
tipo de interés hasta situarlo primero en el 1% y finalmente en el

0,5%°9? actual. Este importante descenso da una idea de la grave

99 En el tercer trimestre de 2011, el BCE subid el tipo de interés del 1% al
1,25% vy finalmente al 1,50%. Dicho movimiento alcista fue rectificado

rapidamente hasta situarlo de nuevo en el 1% ese miso afio.
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situacion econdmica, en donde ha recortado el precio del dinero
mas de tres puntos porcentuales desde el afio 2008, rompiendo
con su tradicional comportamiento conservador basado en no
alterar el tipo de interés o hacerlo solo mediante pequefos

movimientos al alza o a la baja.

En cualquier caso, de estas conclusiones pueden extraerse una
serie de preguntas respecto al futuro. La coyuntura econémica es
cambiante y dependiendo del entorno, los efectos en Ia
macroeconomia y su comportamiento son variables. Si por
ejemplo, se esperara un incremento de la demanda de crudo a
nivel mundial en el medio plazo, los efectos seran distintos
dependiendo de si la oferta también aumenta o por el contrario
dicha demanda no se ve correspondida, todo lo cual provocaria

potenciales nuevos shocks del precio del crudo.

A su vez y como reflexion final, se establecen una serie de
preguntas que incluyen aspectos geoestratégicos y econémicos y
que pueden abrir nuevas vias de investigacién en materia de
energia. Algunas de estas cuestiones, que podrian afectar a Espafia

en el futuro, son las siguientes:

- El posible éxito en la explotaciéon de yacimientos shale oil y shale

gas podrian generar un nuevo contexto energético a nivel
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mundial, lo cual modificaria como decimos los entornos
econdmico y geoestratégico.

- Un mayor desarrollo de este tipo de explotaciones podrian
convertir a Estados Unidos en pais en exportador crudo en el
medio-largo plazo.

- Asimismo, es predecible que Rusia encuentre mayores recursos
de gas y petroleo (shale) en territorios virgenes de Siberia. Dado
que la capacidad productiva convencional del pais se encuentra en
niveles maximos, ello podria redundar en un mayor potencial ruso
desde una dptica estratégica.

- Desde el punto de vista energético, habria que medir el potencial
impacto en los paises del sur de Europa de los conflictos politicos
en los paises de Africa del norte (Libia y Argelia), asi como de la
delicada situacién en Oriente Proximo (Siria y el entorno
geografico).

- El comportamiento de la demanda de crudo seguira
dependiendo de las posibles presiones por parte de los paises con
mayor potencial en su desarrollo econémico, tales como China,

India o Brasil, entre otros.
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Anexo 1. 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 la 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.

En la prueba de causalidad de Granger de estiman dos regresiones

bivariantes con la siguiente estructura:

Yy = Qo+ a1Yeq + oty + Pixe—q + o+ Bixe + € (A2.1)

Xe=aotagxe g+t axe g+ B1Ye—1 + o+ By Hur (A2.2)

para todos los pares (x, y) de sus respectivas series. El estadistico

F es el estadistico de Wald de la hip6tesis conjunta:
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Hy:Br=B,=P3=Bs=Ps=0

para cada ecuacidén. La hipétesis nula H, nos dice que x no causa
en sentido Granger a y para la primera regresion, mientras que y
no causa en sentido Granger a x lo es para la segunda. Es decir, los
valores retardados de x; no causan en sentido Granger a y; y
viceversa. La eleccion del ndmero de retardos es también
importante, aconsejandose escoger el mayor niumero de ellos para

los cuales la informacion pasada sea lo mas significativa posible.

Las pruebas para los pares de variables tipo de interés nominal a
corto plazo e IPC espanol con respecto al precio del petréleo
Brent, han sido realizadas para cuatro retardos temporales,
mientras que las correspondientes a las relaciones entre el tipo de
cambio €/$, el agregado monetario M3 y el PIB espafol con
respecto del precio del petroleo Brent, asi como la prueba para el
andlisis conjunto de todas las variables se ha realizado para dos

retardos temporales.

En las relaciones individuales, los resultados indican que los
retardos del precio del petrédleo ayudan a predecir el
comportamiento del IPC y del PIB, aunque de éste en menor

medida (relaciones éstas que son importantes), lo que muestra el
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caracter exogeno de la variable. Asimismo, el tipo de cambio, el
agregado monetario M3, el PIB y el IPC presentan relacion de
causalidad ésta vez en sentido contrario con respecto al precio del
petréleo, rechazandose sus respectivas hip6tesis nulas, ya que los

valores reportados por el estadistico F son significativos100.

En cuanto al analisis conjunto, los resultados nos muestran que
los retardos del precio del petréleo Brent ayudan a predecir el
comportamiento del resto de variables, lo cual viene a ratificar su
exogeneidad. A su vez, el IPC espafiol presenta relacién causal con
respecto al tipo de interés (relaciéon bidireccional). Otras
relaciones bidireccionales de causalidad representativas son las
del IPC con respecto al PIB y la propia del PIB con respecto al
agregado monetario M3. Todas las relaciones de causalidad se

muestran en las siguientes tablas:

100 [0 cual es predecible en los casos en que existe relaciéon de cointegracidn, ya
que o bien una de las variables o bien ambas, deben causarse en sentido

Granger.
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Cuadro 4. Causalidad de Granger en las variables

Analisis Bivariantes (A)

Criterio de Causalidad de Granger
Muestra: 1984:1 2013:2
Observaciones Incluidas: 114 para cuatro retardos temporales y 116 para dos retardos temporales
después de ajustes
Hipotesis Nula ‘ 4 retardos temporales | Estadistico F | Probabilidad
El Tipo de Interés (IR) no causa en sentido Granger al 184877 0,12502
Precio del Petréleo (LN_OIL)
El Precio del Petrdleo (LN_OIL) no causa en sentido
0,85257 0,49515
Granger al Tipo de Interés(IR)
Hipotesis Nula 4 retardos temporales | Estadistico F | Probabilidad
El IPC (IPC) no causa en sentido Granger al Precio del
2,49688 0,04714
Petréleo (LN_OIL)
El Precio del Petrdleo (LN_OIL) no causa en sentido
2,64050 0,03784
Granger al IPC (IPC)
Hipétesis Nula 2 retardos temporales | Estadistico F | Probabilidad
El Tipo de Cambio (LN_TC) no causa en sentido Granger al
4,72265 0,01075
Precio del Petréleo (LN_OIL)
El Precio del Petrdleo (LN_OIL) no causa en sentido
0,41009 0,66459
Granger al Tipo de Cambio (LN_TC)
Hipétesis Nula 2 retardos temporales | Estadistico F | Probabilidad
El agregado M3 (LN_M3) no causa en sentido Granger al
6,97024 0,00141
Precio del Petréleo (LN_OIL)
El Precio del Petréleo (LN_M3) no causa en sentido
0,56273 0,57127
Granger al agregado M3 (LN_OIL)
Hipétesis Nula 2 retardos temporales | Estadistico F | Probabilidad
El PIB (PIB) no causa en sentido Granger al Precio del
6,79202 0,00165
Petréleo (LN_OIL)
El Precio del Petrdleo (LN_OIL) no causa en sentido
2,93676 0,05717
Granger al PIB (PIB)
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Analisis Conjunto (B)

Criterio de Causalidad de Granger

Muestra: 1984:1 2013:2
Observaciones Incluidas: 116 después de ajustes

Hipotesis Nula 2 retardos temporales Estadistico F | Probabilidad
El Tipo de Interés (IR) no causa en sentido Granger al Precio del Petréleo 3,42040 0,03618
(LN_OIL)
El Precio del Petréleo (LN_OIL) no causa en sentido Granger al Tipo de 2,10873 0,12623
Interés(IR)
El IPC (IPC) no causa en sentido Granger al Precio del Petréleo (LN_OIL) 4,70350 0,01075
El Precio del Petréleo (LN_OIL) no causa en sentido Granger al IPC (IPC) 6,12792 0,00299
El PIB (PIB) no causa en sentido Granger al Precio del Petréleo (LN_OIL) 6,79202 0,00165
El Precio del Petréleo (LN_OIL) no causa en sentido Granger al PIB (PIB) 2,93676 0,05717
El Tipo de Cambio (LN_TC) no causa en sentido Granger al Precio del Petréleo 4,72265 0,01075
(LN_OIL)
El Precio del Petréleo (LN_OIL) no causa en sentido Granger al Tipo de Cambio 0,41009 0,66459
(LN_TC)
El agregado M3 (LN_M3) no causa en sentido Granger al Precio del Petréleo 6,97024 0,00141
(LN_OIL)
El Precio del Petréleo (LN_M3) no causa en sentido Granger al agregado M3 0,56273 0,57127
(LN_M3)
El agregado M3 (LN_M3) no causa en sentido Granger al Tipo de Interés (IR) 2,78199 0,06624
El Tipo de Interés (IR) no causa en sentido Granger al agregado M3 (LN_M3) 1,62175 0,20220
El agregado M3 (LN_M3) no causa en sentido Granger al Tipo de cambio (LN_TC) 2,60421 0,07848
El Tipo de cambio (LN_TC) no causa en sentido Granger al agregado M3 (LN_M3) 0,49453 0,61120
El agregado M3 (LN_M3) no causa en sentido Granger al PIB (PIB) 8,53101 0,00036
El PIB (PIB) no causa en sentido Granger al agregado M3 (LN_M3) 12,7884 1,0E-05
El agregado M3 (LN_M3) no causa en sentido Granger al IPC (IPC) 0,81483 0,44534
ELIPC (IPC) no causa en sentido Granger al agregado M3 (LN_M3) 0,23560 0,79049
ElIPC (IPC) no causa en sentido Granger al Tipo de Interés (IR) 6,02161 0,00329
El Tipo de Interés (IR) no causa en sentido Granger al IPC (IPC) 0,81566 0,44498
ELIPC (IPC) no causa en sentido Granger al Tipo de Cambio (LN_TC) 3,04657 0,05151
El Tipo de Cambio (LN_TC) no causa en sentido Granger al IPC (IPC) 0,03886 0,96190
El Tipo de Interés (IR) no causa en sentido Granger al Tipo de Cambio (LN_TC) 0,51160 0,60094
El Tipo de Cambio (LN_TC) no causa en sentido Granger al Tipo de Interés (IR) 3,94827 0,02206
El PIB (PIB) no causa en sentido Granger al Tipo de Cambio (LN_TC) 3,40240 0,03680
El Tipo de Cambio (LN_TC) no causa en sentido Granger al PIB (PIB) 0,06019 094162
E1 PIB (PIB) no causa en sentido Granger al Tipo de Interés (IR) 2,20874 0,11464
El Tipo de Interés (IR) no causa en sentido Granger al PIB (PIB) 519761 0,00695
E1 PIB (PIB) no causa en sentido Granger al IPC (IPC) 9,70482 0,00013
E1IPC (IPC) no causa en sentido Granger al PIB (PIB) 42,2603 2,3E-14
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Anexo 2. Variables estacionales
El andlisis de variables con muestras trimestrales suele
dificultarse cuando las observaciones estan dominadas por una

marcada estacionalidad.

Dicha estacionalidad obedece a un comportamiento o patréon en
las cifras que se repite cada afio o con cierta regularidad, pero que
también puede evolucionar y que es causado generalmente por

variables no econdémicas de tipo exdgeno.

Por lo tanto, surge la necesidad de utilizar variables ficticias o
variables Dummy para ajuste estacional, las cuales asumen valores
discretos, generalmente 0 y 1. Sean d,,d,, d3,d, las variables
Dummy para cada uno de los trimestres de un afio natural, se
ejemplifica su representacion para 2 afios (extrapolable a n)

como:
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en donde la inclusion de los coeficientes de estas variables junto a
la constante en un modelo de regresion, produciria una matriz

bianual X:

e

Il
oo CcOo OoCROOO R
oo ROoCOoOORO
ToocOorRr OoOCOROO
o OoOROOCOROOO
e e e e e

Sin embargo, surge un problema ya que las columnas
correspondientes a las variables estacionales darian lugar a una
combinacion lineal exacta con la constante, lo cual supone que el
determinante de la matriz X'X seria igual a cero, generandose una
matriz singular (no invertible) e imposibilitando la estimacion de
los coeficientes del modelo de regresién. Para evitar este
inconveniente, deben utilizarse Unicamente tres de las cuatro

variables Dummy junto con la constante.

Asi por ejemplo, al excluir d, de la matriz X, ella quedaria

implicitamente recogida dentro de la columna de la constante.
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Por lo tanto, los cuatro trimestres quedarian recogidos con las tres
variables Dummy, d4, d,, ds y la constante, obteniéndose la matriz

X definitiva:

cCoocoocoOoOR OO OR
cCocoocorRrocOoO RO
cCoocorRrROocOCOR OO
(SN UG N U N
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Anexo 3. Graficos de las reglas de Taylor

a4

==Tipo de Interés

=== Reglade Taylor Backward-Looking
=== Reglade Taylor Forward-Looking

= = +Tipo de interes (smoothing)

1984TI 1986TI 1988T1 1990TI 1992T1 1994TI 1996TI 1998TI 2000TI 2002TI 2004TI 2006TI 2008TI 2010:1  2012:

Periodo 1984:1-2013:11
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Tipo de Interés
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Reglas de Taylor
Modelo con la variable tasa de desempleo

= Tipo de interés
=== Regla de Taylor backward-looking
= Regla de Taylor Forward-Looking

== Tipo de interés (smoothing)
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Periodo 1984:1-2013:11
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e Tipo de Interés
=== Regla de Taylor Forward-looking Produccion

s Regla de Taylor Forward-looking Desempleo

== +Tipo de interes (smoothing)

1984TI

1986TI 1988TI 1990TI 1992TI 1994TI 1996TI 1998TI 2000TI 2002TI 2004TI2006TI 2008TI 2010:d1  2012:1

Periodo 1984:1-2013:11



