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Resumen

El propésito de la presente investigaciéon es analizar los mecanismos
propagacion de los cambios recientes en los precios del petréleo sobre la
inflacion domeéstica y el resto de las variables macroeconémicas durante
el periodo 2000-2010 para el caso de la Republica Dominicana. Asimismo,
se indaga si el comportamiento de la politica monetaria, al intertar con-
trarrestar los efectos inflacionarios del shock de precios del petréleo, ha
sido un factor que explicativo en la respuesta observada del producto y
los precios en los periodos subsiguientes ocurrida la innovacion. A través
de diferentes enfoques empiricos, se simula un incremento transitorio de
10 % del precio del petroleo. Se encuentra que el componente no subya-
cente del IPC incrementa poco méas de 80 puntos base en impacto y el
efecto del shock persiste entre 8 meses y un ano. El efecto sobre la activi-
dad econdmica alcanza su maximo nivel siete meses después de ocurrido
el shock. El impacto sobre la inflacion subyacente es leve pero persisten-
te. Si bien es cierto que el precio del petroleo no es la principal fuente
de fluctuaciones macroeconémicas durante el periodo bajo anélisis, este
explica el entre 5% y 7% de la varianza del componente no subyacente
del indice de precios al consumidor, y entre aproximadamente 5% y 10 %
de la varianza del producto. Por dltimo, se encuentra evidencia de que la
politica monetaria, al responder a las presiones inflacionarias producidas
por el shock de precios del petroleo, influye en la respuesta del producto
y el componente subyacente de los precios domésticos.

*Se agradecen los comentarios y sugerencias de los participantes en la version XVI de la
Reunién de la Red de Investigadores del CEMLA celebrada en Montevideo, Uruguay, del 21
al 23 de noviembre de 2012. Cualquier comentario o sugerencia por favor contactarme en
f.ramirez@bancentral.gov.do.
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1. Introducciéon

En los ultimos cinco anos la dindmica observada en los precios de los produc-
tos primarios o commodities ha acaparado buena parte de la preocupacion de
los hacedores de politica e inversionistas en torno a sus consecuencias desestabi-
lizantes, en especial en las economias pequenas y abiertas como la dominicana.

En el caso de la economia dominicana, asi como en otras no exportadoras de
materias primas, el precio del petréleo! ejerce una presién importante sobre sus
cuentas externas, afectando el equilibrio macroeconémico a través de su impacto
en la estructura de costos de las empresas, la presién cambiaria a través del
pago de la factura petrolera y los precios de la energia y los bienes y servicios
de consumo.

Entre el ano 2000 y el 2010 el precio del petréleo se ha triplicado al pasar
de un promedio de US$30 a cerca de noventa US$90 el barril, reflejandose su
impacto en la factura petrolera que salda la economia dominicana cada periodo.
De hecho, durante el periodo senalado, 95% del crecimiento promedio de la
factura petrolera lo explican las variaciones en el precio de los combustibles
fosiles importados (Figura 1.).

El comportamiento del precio del petroleo descrito, manifiesta sus efectos
a través de distintos mecanismos de trasmision en la dinamica de la inflacion
domeéstica, la productividad total de factores empleados en el proceso de pro-
duccién y otras variables macroeconémicas como el crecimiento del producto,
las variables monetarias y financieras, y en el caso de una economia con precios
de energia y combustibles regulados y/o subsidiados, en el balance del sector
gobierno.

Asi como en el caso dominicano, este patron es observado en economias pe-
quenas no exportadoras de petréleo, por lo que se ha reanimado la investigacion
y discusion de los distintos efectos de este fendmeno sobre el desempenio de las
economias pequenas y abiertas, un debate que tuvo su origen durante el primer
shock de precios del petroleo? en la década del 70, pero abandonado luego de la
caida sostenida del mismo durante las décadas del 80 y 90.

Ademas de los efectos macroeconémicos del incremento del costo de los com-
bustibles fosiles, la cuestion de como debe reaccionar la politica monetaria ante
un shock de este tipo se ha incorporado a la agenda de investigacién descrita.
En efecto, la literatura relacionada al comportamiento de la politica monetaria
enfatiza la posibilidad de que ésta tiende a exacerbar los efectos de los incre-
mentos no esparados en el precio del petroleo sobre la actvidad econémica y la
inflacion (Hamilton(1983); Bernanke, Gertler y Watson (1997); Soto y Medina
(2005), entre otros).

El propésito de la presente investigacion es analizar los mecanismos pro-
pagacion de los cambios recientes en los precios del petroleo sobre la inflacion

LE] precio al cual se hara referencia a lo largo de la investigacion es el precio de referencia
West Texas Index

2Se define un shock de petréleo como un episodio durante el cual el precio real del mis-
mo crece de manera acumulativa por encima de 50 % de manera sostenible durante cuatro
trimestres



Figura 1: Descomposicion Crecimiento de la Factura Petrolera
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domeéstica y el resto de las variables macroeconémicas durante el periodo 2000-
2010, asi como discutir las implicancias en términos de politica monetaria para
la Reptiblica Dominicana.

Analizar los efectos de este fendomeno es relativamente laborioso, en gran
medida por el conocimiento imperfecto de la estructura de la economia y los
canales a través de los cuales se propaga el shock. Por otro lado, la dificultad
de disponer de informacion desagregada de la estructura de costos de las em-
presas o sectores productivos de la economfa imposibilita tener una panoramica
méas exacta de los efectos sobre la composicion de costos de produccion y la
productividad de las empresas.

Otro elemento que alimenta la complejidad de analizar las implicancias ma-
croeconémicas del shock de precios del petréleo esté vinculado a la persistencia
del mismo, en el sentido de considerar los efectos de corto y largo plazo. La
persistencia del shock va a depender de los factores que detonan la escalada de
precios, ya sean factores de oferta, geopoliticos o de demanda que van mas alla
de los propositos de esta investigacion.

Desde una perspectiva historica, la economia global ha tenido la experiencia
de varios shocks importantes de precios del petroleo desde finales de la Segunda
Guerra Mundial. La Tabla 1, tomada de Blanchard y Gali (2007), muestra los
episodios de alzas importantes en el precio del petroleo.

El primer shock se produjo en la década del 70 consecuencia de las tensiones
geopoliticas, con incidencia tanto en términos inflacionarios como efectos reales
importantes sobre la economia mundial.

El actual shock de precios del petroleo, tiene la caracteristica de que su im-
pacto sobre los precios en las economias avanzadas ha sido moderado, resultado
explicado por la hipotesis de una mejora en la eficiencia en el uso de combusti-



Cuadro 1: Episodios de Alzas Importantes en el Precio del Petroleo

Periodo Fecha del 50 % Cambio Nominal | Cambio Real
del Alza Acumulado Maximo (%) Maximo ( %)
1973:3 - 1974:1 1974:1 104 % 96 %
1979:1 - 1980:2 1979:3 98 % 85 %
1999:1 - 2000:4 1999:3 91% 87 %
2002:1 - 2005:3 2003:3 113 % 104 %
2007:3 - 2008:3 2008:1 70% 54 %

Fuente:Blanchard y Gali (2007). Actualizado por el autor.

bles fosiles (Blanchard y Gali (2007) y Hooker (2002)), hecho este que se discute
mas adelante. No obstante, en las economias emergentes los actuales precios del
petroleo suponen un elemento distorsionador, afectando los desbalances exter-
nos e incidiendo en la estructura de costos de las empresas de manera negativa,
en la inflacién y en el presupuesto ptublico en caso de que el gobierno financie
la factura petrolera mediante la administracion de los precios de distribucién y
subsidie los precios de la energia eléctrica, tal como es el caso de la economia
dominicana.

Considerando las puntualizaciones anteriores, la estrategia a seguir en este
trabajo consiste en analizar las implicancias en el corto y mediano plazos sobre la
inflacion y el comportamiento de las principales variables macroeconémicas del
shock de petréleo actual en el caso de la economia dominicana para el periodo
2000-2011.

En esa tesitura, se aborda el impacto directo e indirecto, asi como los desafios
v lecciones en términos de las opciones de politica monetaria para enfrentar los
desequilibrios macroeconémicos presentados por este.

La organizacion de la investigacion es como sigue. En el capitulo 2 se discute
la literatura relevante sobre los efectos del actual shock de precios del petroleo.
La parte central de la investigacion es presentada en el capitulo 3, donde se
abordan los mecanismos de transmision de los cambios en el precio del petroleo
hacia la inflacién doméstica en funciéon de sus efectos directos e indirectos o de
segunda vuelta.

El impacto directo es analizado a través de informacion estadistica y se uti-
lizan métodos de series de tiempo para simular el impacto de un incremento
de 10% en el precio del petroleo. Los efectos de segunda vuelta son estudiados
mediante el anélisis de la respuesta dinamica de las principales variables macro-
econdmicas ante un shock de precios del petréleo utilizando la metodologia de
vectores autorregresivos (VAR).

El capitulo 4 contiene las conclusiones y las lecciones para la politica mone-
taria que se derivan del analisis anterior.



2. Revision de Literatura

La literatura relacionada con el analisis de los efectos de la dinamica reciente
de los precios del petroleo sobre la inflacion y la actividad econémica crece a un
ritmo vertiginoso, en la medida que los efectos desestabilizadores se van haciendo
evidentes e influenciando la efectividad de la politica monetaria para estabilizar
la inflacion y el ciclo econémico.

No obstante, pueden identificarse dos tendencias en la produccion de litera-
tura sobre esta problematica. Por un lado esté la literatura centrada en estudiar
el impacto del shock actual en las economias avanzadas; por otro, destacan los
estudios concentrados en analizar las consecuencias sobre el equilibrio macro-
econémico, principalmente sobre la inflacion (total y subyacente) y el nivel de
actividad econémica en las economias emergentes.

Los primeros estudios formales sobre este fendmeno en economias avanzadas
fueron los de Hamilton (1983) y Bruno y Sachs (1985). Estos tltimos analizan
en profundidad los efectos del primer shock de precios del petréleo en los anos
70s sobre el producto y la inflaciéon en las principales economias industrializadas.

Hamilton (1983) realiza un estudio empirico acerca del impacto de las in-
novaciones en el precio del petroleo sobre la inflaciéon y el crecimiento de la
actividad. Encuentra que, en el momento en que realizé la investigacion, sie-
te de las ocho recesiones de post II Guerra Mundial estuvieron precedidas de
fuertes incrementos en el precio del petréleo. Mas atun, destaca que existe una
relacion sistematica entre el precio del petroleo y el producto, y no simplemente
una coincidencia estadistica.

Posteriormente, durante la década de los 90s el interés sobre el particular fue
decayendo en la medida de que las investigaciones sobre un fenémeno asociado,
la denominada “Gran Moderacién”® , identificaban como errores de politica
econOmica las altas tasas de inflacion observadas y como en la medida que
los hacedores implementaban politicas monetarias y fiscales mas responsables
y predecibles la inflacién disminuia. Blanchard et. al. (2001), Stock y Watson
(2003), Kilian (2006) argumentan que la estanflacion de los anos 70s fue debida
a factores diferentes al petréleo, entre los que se destacan ademés de factores de
politica mencionados, el rol de la “Nueva Economia (avances tecnologicos)” y la
profundizacién de sistemas financieros.

Los eventos recientes, han reanimado la discusiéon sobre los efectos del ac-
tual shock de petréleo, principalmente en los cambios observados en el impacto
sobre las variables macroeconémicas. Hooker (2002) analiza empiricamente los
cambios en el poder explicativo que tiene el precio del petréleo en la curva de
Phillips tradicional. Encuentra que el pass-through del precio del petréleo a la
inflacion ha disminuido significativamente desde los anos ochenta. Es decir, su-
giere baja incidencia de los cambios en los precios del petroleo sobre las medidas
de inflacién que excluyen energia para Estados Unidos.

3Se conoce como “Gran Moderacién” de década de los 90’s, al periodo durante el cual la
volatilidad de la inflacion y del producto descendieron de manera importante en comparacion
a su comportamiento en décadas anteriores.



Herrera y Pesavento (2007), Blanchard y Gali (2007), entre otros, documen-
tan que hay evidencia para sugerir un reduccion en el efecto de los precios del
petroleo sobre la inflacién y el nivel de actividad al menos en Estados Unidos.
Las explicaciones para este fenémeno oscilan desde un cambio en la composiciéon
en el sector automotriz, su importancia en el resto de la economia, asi como un
uso mas eficiente inducido por los efectos del shock de precios de la década del
70.

Resultados similares se encuentran en Leblanc y Chinn (2004) y De Gregorio
et. al. (2007) quienes identifican una reducciéon importante de los precios del
petroleo a los precios al consumidor en economias industrializadas y emergentes.

El otro aspecto en el analisis de los efectos de los precios del petroleo sobre
la economia, concierne al peso de los efectos que produce la respuesta endégena
de la politca monetaria a las presiones inflacionarias que se reflejan en la pro-
yeccion de inflacion realizada por los hacedores de politica. Especificamente, la
problematica expone un problema de identificacién de los mecanismos de trans-
mision de las innovaciones del precio del petroleo. (Hamilton, 1983; Bernanke,
Gertler and Watson, 1997; Hamilton and Herrera, 2004)

En resumen, las razones que se postulan en los estudios citados como las
principales en explicar el bajo impacto inflacionario en anos recientes son: mayor
eficiencia en el uso de la energia en los procesos de produccion, el impacto de la
globalizacién y cambios en la conducta de la politica monetaria.

Una segunda linea de investigacion, mas rezagada pero no menos importante
que la anterior, refiere al estudio del impacto del shock de petroéleo reciente sobre
las economias emergentes no exportadoras de petroleo.

Existen razones para analizar el fenémeno de interés en estas economias debi-
do a sus caracteristicas estructurales disimiles a las de las economias avanzadas,
entre ellas el uso en términos de unidades de eficiencia del recurso importado,
asi como la existencia de precios de energia, transporte regulados, que aunados
a la problemaética fiscal en estas economias, el shock de petréleo constituye un
reto importante para los hacedores de politica econémica.

Un estudio guiado por el Banco Mundial (ESMAP, 2005) debate la vulnera-
bilidad a los shocks de precios del petroleo de los paises del africa subsahariana
a través de diversos indicadores. Concluye que es un problema de primer orden
va que encuentra a la region en una situacion de vulnerable por los altos niveles
de endeudamiento y con los indices de ingresos més bajos del mundo. Asimis-
mo, el impacto negativo sobre las finanzas piblicas en detrimento de programas
de reduccién de pobreza, se incrementa en la medida que los gobiernos de esa
region no traspasan la volatilidad de los precios a los consumidores finales.

Weiki, Wu y Zhang (2010) analizan el impacto sobre la economia china del
shock petrolero reciente, enfatizando en el mecanismo de transmisiéon de precios.
Mediante técnicas de series de tiempo encuentran que tanto la inversién como
el producto se ven afectados de manera negativa, y lo contrario sucede con la
inflacion y la tasa de interés, no obstante dados los controles de precios sobre las
materias primas y otros productos intermedios el impacto sobre el sector real
de la economia es mucho mas duradero que el sector monetario y las variables
de precios.



No obstante lo anterior, la ganancia de credibilidad de la politica monetaria
en las economias en desarrollo tiene el potencial de amortiguar al menos los
efectos de segunda vuelta sobre la inflacion y los efectos reales. Tal es el caso de
la economia chilena, de la cual Medina y Soto (2006) utilizando un modelo de
equilibrio general dindmico, muestran un impacto moderado sobre la inflaciéon
del shock de petroleo. Entre 1998 y 2006 el precio del petroleo crecié en 25 %,
sin embargo la inflacion subyacente se mantuvo en torno al 3%. Sugieren que
la credibilidad de la politica monetaria ha jugado un rol importante, pues los
efectos de segunda vuelta o los que se manifiestan a través de las expectativas
de los agentes son pequenos.

3. Mecanismos de Transmision de los cambios en
el precio del petrdéleo hacia la inflacién domés-
tica

Las fluctuaciones en el precio del petroleo ocasionan efectos sobre la infla-
cion y la actividad economica a través de distintos mecanismos de transmision.
En rigor, el impacto puede descomponerse entre los efectos sobre el gasto de
los hogares en los derivados del petroleo (gas, gasolina, entre otros) y en ener-
gia eléctrica, asi como canales indirectos como la estructura de costos de las
empresas.

La identificacion de los canales de propagacion de este tipo de shock suele ser
compleja, no obstante, siguiendo a Brown y Yucel (2002), se pueden identificar
al menos seis mecanismos de transmision:

1. El impacto directo en el producto debido al cambio inducido por el shock
sobre los costos marginales de produccion.

2. El efecto riqueza, ocasionado por el incremento de los compromisos exter-
nos de la economia con el resto del mundo productor de petréleo.

3. El efecto inflacion, que se manifiesta a través del traspaso o pass-through
del precio del petroleo a la inflacion doméstica.

4. El efecto sobre la estructura sectorial de la economia, el cual expresa los
efectos asimétricos del shock a nivel de sectores de la economia.

5. Los efectos sobre el balance real de la economia, a través de la identificaciéon
de la influencia del shock sobre la demanda de dinero y la politica monetaria.

6. Por dltimo, el canal de las expectativas, generado por la incertidumbre
sobre las caracteristicas del shock .

La figura 2 resume de manera estilizada estos mecanismos.

Estudiar en detalle cada uno de estos canales de transmision requiere la for-
mulacion de una agenda de investigaciéon més extensa, asi como requerimientos
de datos actualmente no disponibles. En el presente estudio, como se senalé en
la introduccién, nos concentraremos en el efecto de los cambios en el precio del
petroleo sobre la inflacién doméstica como objetivo principal y el impacto sobre
el resto de las variables macroeconémicas de manera tangencial, es decir, que
nos ayuden a entender los efectos de segunda vuelta.



Figura 2: Mecanismos de Transmision del Shock de Petroleo
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3.1. Efectos de directos sobre los precios al consumidor de
los cambios en el precio del petroéleo.

En principio, el impacto directo sobre los precios al consumidor de los cam-
bios en los precios del petroleo puede ser aproximado por la contribucién de los
precios de la energia y los combustibles al indice de precios al consumidor.

El efecto final sobre este indice esta condicionado a su vez por el efecto de
los precios regulados de los combustibles de distinta denominaciéon y la energia
eléctrica. En el caso dominicano, tanto los combustibles como la energia son
precios administrados por el gobierno mediante subsidios (en el caso de la energia
eléctrica) y medidas de congelacion transitoria de precios de los combustibles,
lo que implica que el impacto de los cambios en los precios del petréleo es en
parte absorbido por las finanzas publicas, por lo que buena parte del shock es
transmitido al resto de las variables agregadas de la economia por los efectos
sobre el balance primario y el stock de endeudamiento del gobierno.

Asimismo, este efecto directo también depende de la participacion del gas-
to de los hogares en los productos refinados sobre el gasto total. La Figura 3
muestra la descomposicion de la inflacion total del IPC entre la inflacién de los
combustibles y de la energia? (“inflacion energia”) y el resto de los componentes

4En rigor, esos renglones no son accesibles en la base de datos del indice de precios que cons-
truye el Banco Central de la Republica Dominicana disponible al publico. Los combustibles
estan incorporados en la sub-clase Gastos de Operacion de Vehiculos, perteneciente a la cate-
goria Transporte. Para nuestro propésito, dada la limitacién mencionada, se considera dicha
sub-clase es caracterizada por el comportamiento de los combustibles derivados del petroleo
(gasolinas). En el caso de la energia, se considera la subclase agua, electricidad y combustibles
de uso doméstico. En ese sentido es arbitraria la clasificacién que se esta realizando.



Figura 3: Inflacién del Indice de Precios al Consumidor (IPC). Contribucién de
los Combustibles y la Energia. (En porcentajes. %)
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(“inflacion resto”). La desagregacion sugiere que la mayor parte de la inflacion
es explicada por el resto de los componentes del IPC, a excepciéon de algunos
periodos como el 2005 y el 2009. Esto incluye el efecto de la regulaciéon de las
tarifas de estas partidas.

En consecuencia, los datos sugieren que conviene concentrarse en los deno-
minados efectos indirectos, que se reflejan a través de los efectos del shock de
petroleo en los costos de produccion marginales de las empresas y de ahi al resto
de los precios de los bienes que componen la canasta y sobre las expectativas.
Asimismo, el efecto indirecto refleja el impacto de la absorcion del shock por
parte de las finanzas publicas, pues afecta el déficit publico y en consecuencia a
la demanda agregada de la economia.

La contribucién por componentes a la variabilidad de la inflacion del IPC
sugiere una historia diferente. De acuerdo a la Tabla 2, entre 2000 y 2005 la
energia y los productos refinados explicaron alrededor de 20.5 % de la volatilidad
de la inflacion.

Si se deja de lado el efecto de la crisis financiera mundial, que disminuy6
temporalmente el precio de las materias primas, en promedio durante 2009 y
2010, el precio de estos renglones del IPC explican 45% de la varianza de la
inflacion.

Detrés de esta dindmica irregular de la contribucién de la energia y los
combustibles a la volatilidad del IPC radican los congelamientos de precios entre
2005 y 2007 y los posteriores reajustes de la tarifa eléctrica, en la medida que el
alza en el precio del petréleo erosionaba el balance primario del gobierno central,
cuya meta o piso estd condicionada por los acuerdos con el Fondo Monetario
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Cuadro 2: Contribucién de la Energia y los Productos Refinados a la Inflacion

del IPC
y ENERGIA 2000-2005 | 2006-2010 | 2009-2010
Promedio 6.75 6.37 13.23
Max 25.43 17.73 17.73
Min -3.08 -2.77 8.73
PRODUCTOS REFINADOS
Promedio 13.71 7.14 31.77
Max 44.44 45.6 45.6
Min -14.94 -73.37 17.94

Fuente:Elaboracion propia.

Internacional (FMI) firmados desde la crisis financiera de 2003-2004.

Considerando la evidencia presentada, la pregunta que surge a continuacion
es cuanto es el nivel de pass-through del precio del petréleo en los mercados
internacionales a los precios al consumidor. Y a continuacion, cabe cuestionarse
sobre los determinantes del mismo.

De antemano se entiende que el proceso de traspaso de la inflacién del precio
del petroleo a la inflacién doméstica es un proceso complejo, primero porque
depende de los determinantes de su demanda asi como de la intensidad en su
utilizaciéon a nivel sectorial entre otros factores y la eficiencia en el uso del
mismo en la economia, y segundo, por el rol de la regulaciéon gubernamental en
la amortizacion del impacto de las innovaciones.

Respecto al primer punto, el crecimiento en la intensidad de uso del petréleo
y sus derivados en la economia pueden incrementar el pass through, en la medida
que la economia se hace mas intensiva en el uso de esta fuente de energia. Por
lo tanto, una estimacién del traspaso debe ser considerar este hecho.

Por otro lado, en la medida que la eficiencia en el uso es mayor, en esa
medida el pass-throug es més estable e inclusive menor. Identificar una medida
de eficiencia requiere méas informacién de la actualmente disponible.

Visto lo anterior, para analizar el traspaso mencionado, se procede a realizar
una analisis de series de tiempo para evaluar los efectos directos sobre el IPC; es
decir, cuantificar el proceso descrito mas arriba. Se asume que las elasticidades
asociadas a la relaciéon precio del petroleo — combustible son constantes.

Las estimaciones anteriores son realizadas utilizando el precio del West Texas
Index como proxy del precio del petroleo relevante para la economia dominicana.
El precio de los derivados (gasolina Premium, gasolina regular y gasoil regular)
son obtenidos de la base de datos del Ministerio de Industria y Comercio de la
Reptuiblica Dominicana.
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Figura 4: Intensidad de Uso de las Principales Fuentes de Energia Fosil en la
Repiblica Dominicana (% del PIB en US$)
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Fuente:Elaboracién propia con informaciones del BCRD

Figura 5: Intensidad en el Uso de la Energia, 2010. (toe/1000 US$)
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Internacional
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Aln(Gas.Prem:)= 0,13 Aln(petroleos)+ 0,17 Aln(petroleos_2)

(3,52) (3,98)
+ 0,07 Aln(petroleo;_3) (1)
(1,80)

ERR=0.03, R*=0.12

Aln(Gas.Reg)= 0,14 Aln(petroleos)+ 0,19 Aln(petroleoi—1)+ 0,08 Aln(petroleo;_3)
(3,43) (4,29) (1,86)
)

ERR=0.03, R*>=0.14

Aln(Gasoil.Reg)= 0,10 Aln(petroleo;)+ 0,06 Aln(petroleos_1)
(2,64) (1,70)
+ 0,24 Aln(petroleo;—2)+ 0,09 Aln(petroleos—3) (3)
(5,77) (2,20)

ERR=0.03, R2=0.48

Definicion de variables:

e Gas.Prem.: Gasolina Premium

e Gas. Reg.: Gasolina Regular

e Gasoil.Reg: Gasoil Regular

La Figura 6 ilustra el efecto directo de un incremento de 10 % en el precio
del barril de petroéleo. El mayor traspaso del incremento se produce a la gasolina
regular con un incremento de aproximadamente 5% en su precio. En general, se
observa que el traspaso fluctta entre 3.5 y 5 % dependiendo del tipo de derivado.

Comparando esta evidencia con la que se extrae de la Figura 4 sugiere que
la regulacién de precios de combustibles limita el pass-through del precio del
petroleo. Los R? sugieren que otros factores no incorporados en la regresiéon
explican la mayor parte de la variabilidad de los precios de las gasolinas.

3.2. Efectos indirectos de los cambios en el precio del pe-
tréleo.

Esta seccion indaga sobre los mecanismos de trasmision de los cambios en
el precio del petroleo hacia el resto de la economia y los efectos de la respues-
ta endogena de la politica monetaria, mediante el anélisis multivariado de un
conjunto de variables agregadas que resumen el comportamiento de la economia
dominicana. Esta tarea es realizada a través de la especificaciéon y estimacion
de un vector autorregresivo (VAR).
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Figura 6: Impacto Directo de un Incremento del 10 % en el Precio del Petroleo

(En %)

Gasolina Premium Gasolina Regular Gasoil Regular

Fuente:Elaboracién propia

La ventaja de esta metodologia es que permite analizar la reaccién contem-
poranea y la respuesta dinamica, ante un shock de precios del petréleo, de las
distintas medidas de indice de precios y tasas de interés, y sobre variables reales
como el producto, el tipo de cambio real y la demanda por saldos reales. Mayores
referencias relacionadas a esta metodologia econométrica pueden encontrarse en
los trabajos de Sims (1980), Blanchard y Quah (1989).

Bernanke, Gertler y Watson (1997), Hamilton and Herrera, (2004), entre
otros, han utilizado esta metodologia para analizar el tema de interés, princi-
palmente para explicar cémo la politica monetaria ha jugado un rol importante
en el comportamiento de las variables macroeconémicas ante una innovaciéon del
precio del petroleo.

La limitacion de la metodologia VAR como instrumento de anélisis en este
caso, estd vinculada a la dificultad de extraer conclusiones explicitas sobre los
mecanismos de transmision a través de los cuales se manifiesta el shock petrolero
(Leduc y Sill, 2001; Medina y Soto, 2006).

Los efectos indirectos sobre la inflaciéon de los cambios en el precio del pe-
troleo son aquellos que se reflejan, por un lado, a través de las desiciones de
consumo y de oferta de trabajo de los agentes, y por otro lado, a través de los
costos de producciéon de las empresas y se traspasan al precio final. La magni-
tud de este traspaso depende de varios factores: 1) la estructura de mercado en
términos de la importancia del petréleo, o productos derivados de éste, en el
proceso productivo. En este caso la persistencia del shock puede inducir cam-
bios en la productividad total de factores y/o en la utilizacion de los factores
productivos, 2) el nivel de indexacion de precios y salarios en la economia.

Analizar este tipo de impacto es relativamente complejo, ya que se requiere
disponer de informacién de la estructura de costos de las empresas, principal-
mente de la intensidad del uso de petroleo (o sus derivados) en el proceso de
producciéon (Alvarez and Burriel (2006)).

14



3.1. Especificacion del Modelo

El modelo VAR esta compuesto por dos bloques. El primero representa la
economia mundial, caracterizado por los logaritmos del precio real del petroleo
(0il), del nivel de actividad externa (y*), los precios externos (p*), asi como la
tasa de interés internacional relevante (r*). El segundo bloque esté orientado a
caracterizar la economia doméstica donde interacttian los logaritmos del nivel de
actividad econémica (y), del tipo de cambio real (ter), del agregado monetario
que representa la demanda de dinero (m) y del indice de precios al consumidor
(desglosado en dos sub indices: el indice de precios no subyacente (p"°*“%¥) y el
indice de precios subyacente(p*“?¥)) y la tasa de interés nominal de la economia
(r). En resumen, el vector de variables del VAR viene dado por:

Y = [Oi, y*7p*7 ’I"*, y,pnosuby)psuby7 r,m, tC’I"} (4)

Donde Y representa al vector de variables endogenas del VAR.

El modelo estructural, coherente con una determinada especificacion sugeri-
da por la teoria, que define las relaciones entre las variables viene dado por:

IoY; =B(L)Y,—1+¢& (5)

I'y representa la matriz de relaciones contemporéaneas entre las variables de
acuerdo con una especificacion propuesta por la teoria. Por otro lado, B es la
matriz de coeficientes de los rezagos (donde L es el operador de rezagos) y e;
un vector de errores estructurales. Para propoésitos de estimacion, el modelo es
reescrito en su forma reducida:

Y, = A(L)Yi_1 + v (6)

Siendo vy = Igey, el vector errores de la forma reducida y A(L) = I'¢B(L)
los parametros de la forma reducida. La recuperacion de los parametros y los
errores estructurales, depende de la identificaciéon de los mismos a partir de la
forma reducida.

Recordando que el principal propoésito de la investigaciéon es andlizar los
efectos inflacionarios del shock de precios del petréleo, se propone una descom-
posicion triangular o de Cholesky, ubicando el precio del petroleo en el primer
lugar del ordenamiento para la identificacion del shock. El resto del ordenamien-
to es el sugerido en el vector Y en la ecuacion (4), donde las variables externas
no se ven afectadas por shocks en las variables domésticas.

Para la estimacion del VAR se utiliza informacion en frecuencia mensual que
se detalla en la seccién B del Anexo. Los contrastes de raiz unitaria sugieren
que las variables consideradas en el analisis poseen una raiz unitaria. Dado el
tamafio de muestra, el cual es relativamente corto (2000-2011) y la presencia
de observaciones aberrantes en los residuos de las variables domésticas (crisis
financiera 2003-2004) no se aborda el problema de la existencia o no de relaciones
de cointegracion. No obstante el VAR es estimado en niveles, incorporando como
variables exogenas una tendencia deterministica.
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Respecto a la cantidad de rezagos, el criterio de informacién de Schwarzt
sugiere un rezago y el de Hannan - Quinn igual. Un criterio alternativo es el
de Error Final de Prediccion (FPE) el cual sugiere cinco rezagos. No obstante,
a través del anélisis de autocorrelacion de los residuos del modelo empirico, la
especificacion final se realizd con 6 rezagos.

El Anexo se presenta el analisis estadistico y los contrastes sobre el modelo
estimado. Los intervalos de confianza de las funciones impulso respuesta, fue-
ron construidas mediante métodos de bootstrap, para soslayar los problemas de
muestra corta que surgen en la construccion de intervalos de confianza asintoti-
COS.

3.2. Resultados

La Figura 7 muestra las funciones impulso respuesta del VAR estimado, que
representan el resultado de simular un shock del precio real del petroleo de 10 %
(aproximadamente una desviacion estandar). Como se observa, la inflacién no
subyacente responde en impacto poco mas de 80 puntos base y los efectos del
shock persisten entre 8 meses y un ano.

A juzgar por la reaccién de la tasa de interés y la contraccion de la demanda
de dinero (con un incremento de 40 puntos bases y una reduccion de 80 puntos
bases, respectivamente), se puede inferir que la politica monetaria reacciona
al brote inflacionario, inducido por la innovacién en el precio del petroleo, de
manera contractiva con efectos relativamente persistentes sobre la tasa de interés
del mercado.

En impacto, la respuesta de la actividad es contraintuitiva, pues esta reac-
ciona positivamente al shock. Sin embargo, a medida que la politica monetaria y
los efectos en la estructura de costos impactan la demanda agregada y la produc-
cion, respectivamente, el nivel de actividad se contrae de manera significativa,
con una caida méaxima de 0.3% en el séptimo mes.

La dinadmica de la actividad econ6mica discutida, tiene sus efectos sobre
la inflacion subyacente. En impacto, la respuesta de la inflacién subyacente es
menor a 25 puntos base. Posteriormente, los efectos de segunda vuelta alcanzan
su nivel maximo entre 6 y 8 meses después de ocurrido el shock. En la medida de
que la respuesta endodgena de la politica monetaria afecte la demanda agregada,
la inflacién subyacente empieza a caer, con contracciones importantes a partir
de 12 meses después de ocurrido el shock.

En relacién al tipo de cambio real, la data sugiere que el shock induce una
apreciacion real en impacto de aproximadamente 0.7 %, la cual se prolonga hasta
un ano, pero con magnitudes estadisticamente no significativas a juzgar por los
intervalos de confianza. Este resultado no debe sorprender, debido a que el
periodo bajo estudio la autoridad monetaria ha seguido una politica monetaria
orientada a la estabilizacion de esta variable.

En resumen, se puede concluir que un incremento no esperado del precio
del petroleo, tiene tanto efectos contractivos e inflacionarios importantes en la
economia, de acuerdo a la evidencia encontrada en la informacion analizada.

La descomposicion de varianza, que se obtiene como resultado de la esti-
macion del VAR, sugiere que para el periodo bajo estudio, 2000-2011, si bien
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Figura 7: Efectos de un shock 10 % en el precio del petréleo (Impulso respuesta)
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Cuadro 3: Contribucion de los Shocks de Precios del Petroéleo a las Fluctuaciones
Macroeconémicas (2000-2011)

’ Variable \ 6 Meses \ 12 Meses \ 24 meses ‘
Nivel de Actividad 4.5 9.5 8.4
IPC Subyacente 0.53 0.64 4.4
IPC No Subyacente 4.6 3.7 7.0
Tasa de Interés 17.0 21.7 20.9
Demanda de Dinero (M2) 9.7 11.0 11.1
Tipo de Cambio Real 2.2 1.9 2.5

Fuente: Calculos del autor.

el petroleo no es la principal fuente de fluctuaciones macroeconémicas en la
economia dominicana, si juega un rol importante en estas. Los resultados son
presentados a diferentes horizontes (6, 12 y 24 meses).

De acuerdo a la descomposiciéon de varianza, las innovaciones en el precio
real del petréleo explican hasta una quinta parte de la varianza de la tasa de
interés, sugiriendo que la politica monetaria estuvo jugando un rol importante
en la identificaciéon y compensacion de los efectos inflacionarios esperados del
precio del petroéleo.

En términos de las definiciones de precios incorporadas en el analisis, el
precio del petroleo explica entre 4 % y 7% de la varianza del indice de precios no
subyacente en un horizonte de seis meses y dos anos, respectivamente. Los efectos
sobre los precios subyacentes no son muy importantes en el horizonte de un ano;
no obstante, en un horizonte de dos anos sube de manera relativa, sugiriendo
que la variacién de los precios del petroleo influyen en la determinacion de
las expectativas de inflacion definidas en un horizonte similar al de politica
monetaria en Republica Dominicana.

4. Conclusion

En el presente trabajo se analizaron los efectos inflacionarios y de actividad
econdmica de la dindmica reciente de los cambios en el precio del petréleo, asi
como un andlisis de sensibilidad de cuénto serfan los costos en términos de
inflacion y producto de un incremento de 10 % en el precio de este insumo.

Del analisis estadistico se extrae la conclusién de que la volatilidad reciente
del precio del petroleo, ejerce una influencia relativamente importante sobre la
dinamica de la inflacion doméstica. Si el propésito de la politica monetaria es
estabilizar esta variable, entonces debe concentrarse en una medida que excluya
este efecto del cual no tiene influencia con los instrumentos de politica que
dispone.

Respecto al impacto de segunda vuelta, se realizaron ejercicios econométricos
para simular el efecto de un incremento no anticipado del 10 % el precio del
petroleo sobre el componente no subyacente del indice de precios al consumidor,
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el componente subyacente del mismo y el nivel de actividad econémica, asi como
su impacto en tipo de cambio real, la tasa de interés y la demanda de dinero.

Utilizando un VAR estructural se estudi6 la respuesta dindmica generada
por el shock de petrdleo y como este, a través de los mecanismos de transmi-
sion implicitos, modifica el comportamiento de las variables macroeconémicas
consideradas y la politica monetaria. Se destacan los costos reales del shock pe-
trolero y sus efectos inflacionarios. Las secuelas inflacionarias del shock persisten
hasta casi un ano y el impacto negativo sobre la actividad econémica se obser-
va aproximadamente ano después de la realizacion del fenémeno. Se encuentra
evidencia de que la politica monetaria, al responder a las presiones inflaciona-
rias producidas por el shock de precios del petroleo, influye en la respuesta del
producto y el componente subyacente de los precios domésticos.
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Anexos

A. Estimaciones Seccién 3.1. Analisis de las pro-
piedades estadisticas de las series

A.1. Fuente de los datos

’ Variable ‘ Construida a Partir de:
Variacién Precio del Petroleo Precio del Petroleo WTI
Variacién Precio Gasolina Premium | Precio Gasolina Premium
Variacién Precio Gasolina Regular Precio Gasolina Regular

Variacién Precio Gasoil Regular Precio Gasoil Regular

A.2. Pruebas de raiz unitaria

Constraste de Raiz Unitaria

Periodo 1992-2010
Frecuencia: Trimestral
DF Aumentado
Variables Niveles | lera. Diferencia
Petroleo WTI -2.84 -12.36
Gasolina Premium -0.97 -11.22
Gasolina Regular -2.02 -10.84
Gasoil -1.49 -10.97
Valores Criticos de McKinnon, 1996

1% -3.97

5% -3.42

10% -3.13
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B. Descripciéon y anilisis de los datos utilizados

y constrastes del VAR estimado.

B.1. Datos empleados en la estimacion

Variable

Descripcién Variable Proxy

Fuente

Precios del Petroleo

West Texas Index

Fondo Monetario

Internacional

Producto Externo

Indice de Produccion
Industrial de Estados Unidos

FED St. Louis.

Indice de Precios Externo

Indice de Precios al Productor
de Estados Unidos

FED St. Louis.

IPC Externo

Indice de Precios al
Consumidor de Estados
Unidos

FED St. Louis.

Tasa de Interés Externa

Tasa de Fondos Federales
(Efectiva)

FED St. Louis.

Producto Doméstico

Indice Mensual de Actividad

Econémica

Banco Central de la Republica

Dominicana

Indice de Precios No Subyacente

Componente No Subyacente

Banco Central de la Republica

del IPC Dominicana
Indice de Precios Subyacente Componente Subyacente del Banco Central de la Republica
IPC Dominicana

Tipo de Cambio Real

Tipo de cambio real bilateral

respecto a Estados Unidos.

Consejo Monetario

Centroamericano

Demanda de Dinero

M2

Banco Central de la Republica

Dominicana

Tasa de InterésTasa de Interés

Tasa de Interés Activa

Promedio Ponderado

Banco Central de la Republica

Dominicana
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B.2. Graficos de las series utilizadas en la estimacién

el

B.3. Constrastes de raiz unitaria

Constraste de Raiz Unitaria

Periodo 2000-2011

Frecuencia:

Mensual

DF Aumentado

Variables Niveles | Primera Diferencia
Precio Real del Petroleo -3.10 -9.55
Producto Externo -1.99 -2.57
Indice de Precios Externo -2.26 -8.14
Tasa de Interés Externa -1.70 -4.83
Producto Doméstico -2.04 -6.03
Indice de Precios No Subyacente -1.43 -7.03
Indice de Precios Subyacente -1.58 -3.31
Tipo de Cambio Real -2.80 -4.96
Demanda de Dinero -1.42 -9.77
Tasa de Interés -2.22 -8.64
Valores Criticos de McKinnon, 1996

1% -4.02

5% -3.44

10% -3.15
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B.5. Criterio de Seleccion del VAR

Muestra: 2000M1-2011N12

Observaciones incluidas: 144

Rezago LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 26281 NA 4.13E-28 -347 -345 -346
1 49782 43579 4.71E-41 -64.5 -62.3% -63.6
2 31435 2846 2.02E-41 -653 -61.1 -63.6%
3 52372 148.9 2.28E-41 -65.3 -59.1 -62.7
4 33774 2044 1.435E-41 -65.8 -57.6 -62.5
3 3516.7 1845 9.89e-42% -66.3 -36.1 -62.2
6 36255 129.6 1.09E-41 -66.4 -542 -61.3
7 37344 1155 1.32E-41 -66.5 =524 -60.8
g 38717 127.3* 1.27E-41 -67.0% -30.9 -60.5

* indica el orden del rezago seleccionado por el criterio

LE: Contraste de razon de verosimilitud secuencialmente modificado
FPE: Error de prediccion final

AIC: Criterio de Akaike

8C: Criterio de Schwarz

HQ): Criterio de Hannan- Quinn
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B.6.Contraste de Autocorrelacién de los Residuos del VAR

Hipotesis Nula: No hay indicios de correlacién serial en el rezago de orden h I

Muestra: 2000M01 2011012
Observaciones Incluidas: 144
Rezagos LM-Stat Prob
1 1104 022
2 116.1 0.13
3 106.0 0.32
4 1519 0.00
5 120.0 0.08
6 135.0 0.01
7 104.6 0.36
Grados de Libertad: 100
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