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RESUMEN

En este documento se exploran los efectos de los recientes choques petroleros sobre las
economias de CostaRica, El Salvador, Guatemala, Honduras. Nicaragua y la
Republica Dominicana. Los resultados generales son los siguientes. En primer lugar, la demanda
de hidrocarburos respondi6 elasticamente al nivel de actividad econdémica y fue insensible a su
precio relativo. En segundo, el andlisis estadistico revelo que los choques afectaron
negativamente a la economia e incrementaron otros precios. Y en tercer lugar, tras los aumentos
en los precios del petroleo se implantaron, tipicamente, politicas monetarias restrictivas.



ABSTRACT

This document analyzes the effects of recent oil shocks on the economies of Costa Rica,
Dominican Republic, El Salvador, Guatemala, Honduras, and Nicaragua. The general results are
as follows. First, oil demand responded elastically to economic activity, and was almost perfectly
inelastic to its relative price. Second, statistical analysis suggests that in most cases oil shocks
affected economic activity negatively, and pushed prices up. And third, after the increases in the
oil price, the corresponding monetary policies tended to be restrictive.



RESUMEN EJECUTIVO

En este trabajo se indaga acerca de los efectos de los recientes choques en el precio mundial del
petréleo sobre las economias de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y la
Republica Dominicana.

El estudio comienza con un repaso de la literatura existente sobre las consecuencias de los
choques petroleros. Esta literatura es basicamente empirista, en la medida en que no presenta
sustento tedrico, y es ademds un tanto contradictoria, ya que hay muchos estudios que aceptan y
muchos otros que rechazan los efectos nominales y reales de los choques petroleros.

Luego se resaltan algunos hechos estilizados en el caso de cada una de las economias
mencionadas, en particular su demanda rigida de hidrocarburos. En efecto, casi todos los paises
centroamericanos reportan una elasticidad ingreso superior a uno y una elasticidad sustitucion
proxima a cero.

La parte toral del documento se encarga entonces de dilucidar los efectos de los choques
petroleros durante los ultimos 15 afios mediante un analisis impulso-respuesta, y de la
modelacion de la tasa de crecimiento del producto y de la inflacidn, incorporando un mecanismo
de correccion de errores. Se descubrid que si bien es indudable que el choque petrolero provoca
un efecto contractivo sobre el nivel de actividad econdmica, y que presiona al alza los precios,
cuantitativamente el impacto es bastante menor en ambos casos. Solo para Costa Rica, Nicaragua
y la Republica Dominicana se observan efectos que vale la pena mencionar, a saber, -0,14% al
producto en el primer caso, y 0,11% y 0,58% a los precios en el caso de los otros dos paises,
respectivamente.

Se destacan finalmente otros dos hallazgos: los efectos de los choques petroleros tanto
nominales como reales parecen transmitirse con rezagos de varios meses, y la politica monetaria
instrumentada por los paises ante choques petroleros fue generalmente restrictiva.



INTRODUCCION

La evolucién reciente del precio del petroleo constituye una preocupacion para las naciones de
Centroamérica y la Republica Dominicana. Si bien el balance energético ha cambiado en los
ultimos tiempos en algunas partes del mundo, las economias de los paises comprendidos en este
estudio —Costa Rica,  El Salvador, Guatemala, = Honduras,  Nicaragua y la
Republica Dominicana— contintian siendo consumidores intensivos de hidrocarburos (CEPAL,
2006, y FMI, 2000). Por ejemplo, la elasticidad del consumo de petrdleo crudo y derivados
respecto del producto interno bruto real ascendi6 a 1,19 durante el periodo 1990-2005. Por
consiguiente, parece deseable estudiar los diversos efectos que un alza en el precio del petroleo
pueda tener sobre las citadas economias. En este documento se emprende dicha tarea mediante el
empleo, en la medida en que la disponibilidad de datos lo permite, y de herramientas
econométricas solidas.

Después de los conflictos armados en El Salvador (1979-1992), Guatemala (1963-1996) y
Nicaragua (1974-1979 y 1981-1990), que no solo afectaron negativamente a los propios paises,
sino también en alguna medida a Honduras y Costa Rica, hacia mediados del decenio de 1980 y
principios de los afios noventa en el Istmo Centroamericano arranco un proceso de liberalizacion
economica. De acuerdo con Morley, Machado y Pettinato (1999) y Lora (2001), los paises
centroamericanos implantaron el nuevo modelo de desarrollo en este orden: El Salvador en 1985,
Costa Rica y Guatemala en 1986 y Honduras y Nicaragua en 1991. En este sentido, el periodo
analizado cubrira inicamente la historia economica mas reciente de los paises mencionados. Este
es también el periodo considerado en otros estudios, como el de Moreno-Brid y Pérez (1999),
quienes exploran el papel que desempefian las exportaciones y el tipo de cambio real sobre la
actividad econdmica de cada pais centroamericano, y el de Galindo y Catalan (2003), quienes
modelan el nivel de actividad econdémica utilizando la inversion como variable explicativa, asi
como el producto interno bruto (PIB) estadounidense.

El orden de exposicion es el siguiente. En el primer capitulo se reviso la literatura acerca
de los efectos de los choques petroleros sobre las economias en general; en el segundo se resaltan
algunos hechos estilizados de las economias de Centroamérica y la Republica Dominicana, y se
estiman las elasticidades consumo de petréleo crudo y derivados respecto del producto. En el
tercer acapite se explica la estrategia econométrica que se aplicard en los siguientes seis
apartados, dedicados al estudio de los efectos nominales y reales de los choques petroleros sobre
las economias de cada uno de los paises seleccionados. Finalmente, en el capitulo IV se incluyen
nuestros comentarios finales.



I. REVISION DE LA LITERATURA SOBRE EL EFECTO DE LOS
CHOQUES PETROLEROS

El numero de trabajos publicados sobre las consecuencias economicas de las alzas (y las bajas) en
el precio del petroleo es considerable. No obstante, hay ciertos articulos que se han destacado
entre todos, ya sea por su caracter de pioneros en el estudio del tema, o bien porque marcaron la
pauta en las discusiones subsiguientes. En el primero de estos casos se encuentra el trabajo de
Rasche y Tatom (1977), quienes realizaron uno de los primeros analisis empiricos al respecto,
utilizando una funcién de produccion Cobb-Douglas, en la que no sélo el nivel de empleo y el
acervo de capital entraban en la funcion de produccion, sino también el precio relativo de la
energia y una tendencia lineal (como representante del progreso tecnoldgico). Tras correr una
regresion, empleando datos anuales de 1949 a 1975, los autores concluyeron que el precio del
petrédleo era significativo como argumento en la funcion de produccidn, y valoraron que entre
cuatro y cinco puntos porcentuales del incremento en el nivel general de precios y en la reduccion
de la actividad economica podrian deberse al alza sustantiva en el precio del barril de petroleo
por parte de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) en 1973,

Desde su surgimiento, en la literatura sobre los efectos economicos de un choque
petrolero se encuentra una sucesion de investigaciones que sostienen puntos de vista encontrados.
Probablemente el primer ejemplo de ello fue el trabajo de Darby (1982), quien de manera expresa
critico las conclusiones de Rasche y Tatom (1977), sefialando que la inflacion mundial y la
recesion mundial que tuvieron lugar a comienzos de la década de 1970 podrian ambas explicarse
por medio de otras hipotesis alternativas. En principio, la inflacion pudo haberse incrementado
debido al abandono de los regimenes de tipo de cambio fijo que habian prevalecido desde Bretton
Woods (1944), para dar paso, justo en 1973, a la flotacion de todas las monedas. Una segunda
hipotesis giraria en torno al hecho de que fue también en 1973 cuando se comenzaron a
desmantelar los controles de precios y salarios que habian sido impuestos en Estados Unidos y
otros paises en 1971 y 1972. Esta liberacién de los controles pudo haber propiciado una mejor
medicion de la actividad econdmica, lo cual pudo a su vez haberse reflejado en un ajuste a la baja
en las cifras de la produccion.

El siguiente articulo que merece citarse es el de Hamilton (1983). Con su contribucion
este autor inicia una serie de estudios valiosos al respecto (trabajos que aun hoy siguen
apareciendo). En su primer trabajo Hamilton analiz6 la posible existencia de una correlacion
entre el incremento del precio del petroleo nominal y las fases recesivas del ciclo econdmico
estadounidense. Al respecto propuso tres hipotesis. La primera, que termind por descartar, era
que la asociacion estadistica representaba una mera coincidencia historica. La segunda era que la
correlacion entre ambos eventos se explicaba por una tercera variable que origin6 tanto unas
como otras. Finalmente, Hamilton utiliz6 la nocion de causalidad en el sentido de Granger para
documentar su tercera hipotesis, a saber, que siete de las ocho recesiones ocurridas en la
economia estadounidense desde la segunda guerra mundial habian sido precedidas por un
incremento en el precio del petrdleo (la excepcion fue la correspondiente a 1960). Para descartar
la segunda hipotesis mencionada, el autor realizé experimentos similares, sustituyendo el precio
del petroleo nominal por la tasa de desempleo, el deflactor implicito del producto, el salario por



hora, el indice de precios de las importaciones, y el agregado monetario M1. La seleccion de
variables se origin6 en el articulo seminal de Sims (1980), y el periodo analizado fue de 1949:2 a
1972:4. Vale la pena anotar de paso que, para evitar la critica de hacer regresiones espurias, el
autor model6 en primeras diferencias.

Pero la evolucion del precio del hidrocarburo y el comportamiento de la economia de
Estados Unidos pronto pusieron en jaque la interpretacion propuesta por Hamilton (1983). Como
se observa en el grafico 1, durante la década de los afios ochenta el precio del barril cayo
sustarllcialmente, sin operarse, de manera correspondiente, una bonanza en la economia de aquel
pais.

El trabajo de Burbidge y Harrison (1984) abri6 nuevas lineas de investigacion que fueron
retomadas en investigaciones ulteriores. Estos autores aplicaron modelos de vectores
autorregresivos (VARSs) y sus correspondientes funciones impulso-respuesta para estudiar los
efectos econdmicos que tuvo el precio del petrdleo sobre las economias de Canada,
Estados Unidos, Japon, Republica Federal Alemana y Reino Unido. El periodo cubierto fue de
enero de 1961 a junio de 1982, y las variables elegidas fueron las siguientes: el precio real del
petroleo (esto es, el precio nominal deflactado con el indice de precios al consumidor), los indices
de produccioén industrial de cada pais en cuestion y de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdomico (OCDE) en su conjunto, una tasa de interés de corto plazo, un agregado
monetario, un indice de salario medio pagado en la manufactura, y el nivel general de precios.
Burbidge y Harrison concluyeron que hubo una diferencia significativa entre los efectos de los
choques petroleros en 1973-1974 y en 1979-1980. En este ultimo caso el impacto fue minimo a
escala mundial, con excepcidon de la economia japonesa, mientras que en el primer periodo el
impacto econoémico fue muy grande en el &mbito internacional. Aunque la recesion mundial de
mediados de los afios setenta hubiera ocurrido de cualquier manera con una menor intensidad,
debido a otros factores economicos (como los citados por Darby).

A lo largo del documento se utilizara ¢l Brent promedio como precio de referencia. Jiménez-

Rodriguez v Sanchez (2005) tomaron la misma decision. Otra alternativa seria promediar los tres crudos
basicos, a saber, Dubai, West Texas Intermediate, y ¢l propio Brent (FMI, 2000). En ¢l mundo se
producen y comercian mas de 160 variedades de petroleo crudo, cuyos precios fueron desde los 54,5
dolares por barril del ligero Brent, hasta los 38,5 del pesado de Siria en ¢l 2005. Bacon y Tordo (2004)
proveen un analisis detallado de los precios de los hidrocarburos.
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Grafico 1

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL DE ESTADOS UNIDOS, Y
PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEQ, 1970-2005

(Miles de millones de délares encadenados del afio 2000,
délares por barril y porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion del Bureau of Economic
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La literatura de la primera parte de la década de 1980 documenté ampliamente el
debilitamiento de la asociacion entre el desempefio macroeconomico y la evoluciédn del precio del
hidrocarburo (Jones, Leiby y Paik, 2004). Dando, un paso hacia delante, Mork (1989) publico un
trabajo con el sugerente titulo “Oil and the macroeconomy when prices go up and down: An
extension of Hamilton’s results”, con la finalidad de explorar la existencia de una relacion
asimétrica entre las variables en juego. Su hipotesis primordial era que las consecuencias
econdmicas de un incremento en el precio del petroleo eran sustantivamente diferentes a las que
se tendrian en caso de que el precio bajara. La informacion abarco el periodo 1949-1988, y los
resultados alcanzados fueron basicamente dos. Por una parte, Mork encontré evidencia con
respecto a un efecto negativo del incremento en el precio del petréleo sobre la actividad
economica. Por la otra, el autor determiné que no habia un impacto significativo sobre la
actividad economica en el caso de un desplome en el precio del petrdleo. Destaquese que la
hipotesis de asimetria propuesta por Mork (1989) no fue, en sentido alguno, argumentada
teoricamente. Para el caso, el autor sélo remitié a Hamilton (1988). De hecho, la literatura no ha
abordado con suficiencia dicha asociacion asimétrica, si bien puede adelantarse una hipotesis:
bajo estructuras de mercado no competitivas, se observa la tendencia de los productores a
trasladar el incremento de los costos a los precios, con el propdsito de sostener los margenes de
ganancia, pero el decremento de los costos no genera, tipicamente, el escenario opuesto.

En esta situacion, la literatura empezo a distinguir no solo el signo de la variacion del
precio del petroleo, sino la magnitud de su incremento (Hamilton, 1996) y su propia volatilidad
(Lee, Ni y Ratti, 1995). Aun cuando no faltaron autores, como Hooker (1996), que siguieron
insistiendo en que la asociacion entre el precio del petrdleo y la produccion habia existido
unicamente en 1973, y que desde entonces (hasta 1994) ésta habia desaparecido. De hecho,
Hooker explor6 inclusive la hipotesis de que los precios del petroleo fueran endogenos para la
economia estadounidense y no, como hasta entonces se habia postulado, exdgenos; sin embargo,
esta explicacion no tuvo éxito. > Hooker cerré su trabajo sugiriendo algunas lineas de
investigacion, entre ellas el modelar en primeras diferencias el desempleo y el precio del
petrdleo, distinguiendo sus alzas y sus bajas, asi como el incorporar un mecanismo de correccion
de errores (esto es, como se ejemplificara en secciones posteriores, Hooker sugirié postular una
relacion de largo plazo entre ambas variables).

Los estudios mas recientes de Bernanke, Gertler y Watson (1997) y Hooker (2002)
exploraron el papel de la politica monetaria en las recesiones de 1972-1973, 1980-1982 y 1990-
1991 padecidas en Estados Unidos. Especificamente, dichos autores argumentaron que el
incremento del precio del hidrocarburo ejerci6é un impacto en el nivel general de precios, pero no
en la inflacion subyacente. Si esta hipotesis fuese verdadera, entonces dichas recesiones podrian
haberse evitado, o al menos aminorado, mediante una politica monetaria conducente que hubiese
bajado las tasas de interés. No obstante, Hamilton y Herrera (2004) contraargumentaron a
Bernanke y otros, que el banco central estadounidense (Federal Reserve Board) no tenia la
capacidad de bajar tan rapida y abruptamente las tasas de interés en los periodos estudiados. Por
su parte, Hunt, Isard y Laxton (2001, p. 6) advirtieron que bien podria ser un error el pensar que

> La hipétesis de endogeneidad fue replanteada afios después por Barsky y Kilian (2004).

Segtin estos autores la direccidon de causalidad va de las recesiones economicas de Estados Unidos, desde
la segunda guerra mundial y hasta la dltima de marzo de 2001, hacia los incrementos del precio del
petroleo.
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la inflacidén subyacente no es afectada por los choques petroleros, asi como lo seria el suponer
que los actores econdmicos responden a los choques de manera inflacionaria antes que de una
forma benigna.

En el afio 2000, el departamento de investigacion del Fondo Monetario Internacional
(FMI) publico un documento (FMI, 2000) que resume los canales de transmision del precio del
petroleo hacia la economia global. De acuerdo con esa institucion, el primero corresponde al
incremento de los costos de produccion, que se traduciria en una presion hacia los margenes de
ganancia. Como el uso intensivo del petroleo en las actividades productivas de los paises
desarrollados ha disminuido en las ultimas décadas, el efecto sobre la oferta agregada se espera
menor con respecto al observado en el pasado reciente. No obstante, en los paises en vias de
desarrollo —consumidores intensivos de hidrocarburos— el impacto econdmico se espera
significativo. La segunda correa de transmisidn corresponde al efecto sobre los precios. Segun los
autores, su magnitud depende de la reaccion tanto de la autoridad monetaria como de los
consumidores, que buscarian compensar la disminucion de su poder adquisitivo por medio de
incrementos salariales, y de los productores, que intentarian mantener sus margenes de ganancia.
Sin duda, bajo tal escenario aparece el riesgo de una espiral inflacionaria. El tercer canal de
transmision tiene que ver con la duracion esperada del alza del precio del petroleo. Un cambio
prolongado del precio relativo del petroleo representa un incentivo positivo para los oferentes de
energia, que afectaria el monto de su inversion, y negativo para los consumidores, que tratarian
de disminuir su demanda.

El ultimo documento que se revisara en esta seccion es el de Jiménez-Rodriguez y
Sanchez (2005). Los paises analizados por esos autores fueron Alemania, Canada,
Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Noruega y Reino Unido, todos ellos durante el periodo
1972-2001. Los autores verificaron la causalidad en el sentido de Granger entre el precio real del
petroleo, esto es, el precio nominal del Brent deflactado con el indice de precios al productor de
Estados Unidos, y un conjunto de variables macroeconomicas, es decir, el tipo de cambio real, el
salario real, las tasas de interés de corto y largo plazos, la inflacion, y el producto interno bruto
real. Utilizando VARs y las descomposiciones de Cholesky correspondientes, los autores
realizaron varios analisis de impulso-respuesta para tratar de identificar el comportamiento de
cada una de las variables bajo el impulso de un choque petrolero. El ordenamiento para tal efecto
fue el siguiente: producto real, precio real del petroleo, inflacion, tasas de interés de corto y largo
plazos, salario real y tipo de cambio real. Las conclusiones alcanzadas por Jiménez-Rodriguez y
Sanchez fueron que los incrementos en el precio del petrdleo tuvieron un mayor impacto en la
produccion que sus reducciones. Inclusive, los aumentos de los precios tuvieron repercusiones
diferentes entre los paises importadores, donde todos ellos, excepto Japon, vieron decrecer su
actividad econdémica. Ademas, en el caso de los paises exportadores el impacto de las alzas de
precios fue disimbolo, pues en el Reino Unido las consecuencias fueron negativas, mientras que
en Noruega fueron positivas.

> Segun Ferderer (1992) el efecto de un choque petrolero sobre las decisiones de inversion se

espera negativo como resultado del incremento de la incertidumbre.
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II. ALGUNOS HECHOS ESTILIZADOS

Antes de proceder a la modelacion econométrica de los efectos nominales y reales de los choques
petroleros, es conveniente presentar algunas regularidades empiricas de los paises seleccionados
en cuanto al consumo de hidrocarburos. El cuadro 1 contiene informacion con respecto a las tasas
de crecimiento del producto interno bruto real (DPIB), el nivel de precios (DP), y las
importaciones (DM) y exportaciones (DX) totales.

Cuadro 1

CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: TASAS MEDIAS DE CRECIMIENTO
DE ALGUNAS VARIABLES ENTRE 1990 Y 2005

(Porcentajes)
Pais DPIB DP DM DX
Costa Rica 4,89 12,39 10,40 11,09
El Salvador 3,79 6,63 11,84 12,46
Guatemala 4,20 11,86 11,84 7,81
Honduras 3,38 14,85 11,02 7,71
Nicaragua 3,33 10,16 9.26 13,17
Republica Dominicana 5,11 10,73 10,92 13,00

Fuente: Elaboracién propia, con informacion del Banco de
Guatemala, los bancos centrales de Nicaragua y 1la Repiiblica
Dominicana, y la CEPAL.

Para el caso de Nicaragua el afio de arranque fue 1991. Como se observa, en el periodo
analizado las economias mas dinamicas de la region fueron la Republica Dominicana, Costa Rica
y Guatemala. En el lado opuesto, Honduras reportd el menor crecimiento economico y la tasa
inflacionaria mas elevada. El comercio exterior de los paises listados crecio sustancialmente
como resultado parcial de la implementacion del nuevo modelo de desarrollo. Cabe subrayar que
para los casos de Guatemala y Honduras la dindmica de sus importaciones superd con amplitud a
la de sus exportaciones.

Para dimensionar la relevancia del petroleo crudo y sus derivados para las economias
centroamericanas, en el cuadro 2 se incluye informacién con respecto a sus niveles de consumo y
variacion media (DCT) a principio y fines del periodo (véase el cuadro A-1 en el anexo para los
datos anuales de cada uno de los paises).
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Cuadro 2

CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: CONSUMO DE
HIDROCARBUROS, 1990 Y 2005

(Miles de barriles y porcentajes)

Pais Consumo total Variaciéon
1990 2005 (DCT)
Costa Rica 10 165 18 823 4,19
El Salvador 10 305 20948 4,84
Guatemala 14 010 26 385 4,31
Honduras 8555 14792 3,72
Nicaragua 8920 15115 3,58
Repiiblica Dominicana a/ 32113 42 421 4,43

Fuente: Cuadro A-1 del anexo.
a/ Corresponde al periodo 1994-2003.

Como se observa, respecto de la Republica Dominicana, la informacion corresponde al
periodo 1994-2003. El ordenamiento de los paises segun las tasas medias de crecimiento del
producto interno bruto real y de consumo de hidrocarburos tiene sentido: los paises con mejor
desempefio econdmico fueron los que mas aceleradamente demandaron hidrocarburos, mientras
que Honduras y Nicaragua registraron crecimientos moderados de ambas variables. O dicho de
forma breve, la dindmica econdmica y de consumo de petroleo de la region oscilo entre tres y
cinco puntos porcentuales entre 1990 y 2005.

El consumo de hidrocarburos puede ser modelado de manera natural, utilizando la
siguiente especificacion de sobra empleada (véase, por ejemplo, Moosa, 1998, y Cooper, 2003):

Log(c,)= 7o+ *Log(v, )+, * Log(pr,) (D)

donde ¢ representa el consumo de petréleo crudo y sus derivados en barriles, y es el producto
interno bruto y pr es el precio relativo de los hidrocarburos, esto es, el precio del petroleo en
moneda local deflactado con el indice de precios al consumidor (véase el cuadro A-2 del anexo
para las series de precios correspondientes para cada pais). A proposito, una medicidn mas
adecuada del precio relativo utilizaria el precio de otras fuentes de energia, por ejemplo, el
carbon. Por la forma funcional seleccionada, los parametros representan las elasticidades
consumo a producto y sustitucion, y se espera que y, >0,y, <0. En el cuadro 3 se presentan los

resultados de la estimacion minimo cuadratica ordinaria:
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Cuadro 3

CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: ELASTICIDADES LIGADAS
AL CONSUMO DE HIDROCARBUROS, 1990-2005

Pais 7o Valor ¢ 7 Valor ¢ 7, Valor ¢ R’
Costa Rica 6217 5,77 0699 395 -0011 -0,09 0578
El Salvador 4504 11,00 1195 1788  -0125 -3.41 0966
Guatemala 2,152 2,33 1096 10,62 -0257 -4,39 0910
Honduras -4 430 -2,24 1462 6,62 0130 1,04 0786
Nicaragua -4 697 -6,52 1520 17,28  -0217 -5.43 0976
Republica Dominicana 9889 19,84 0970 1343 0128 2185 0971

Fuente: Calculos propios.

Antes de comentar el contenido del cuadro, obsérvese que para los casos de Nicaragua y
la  Republica Dominicana los periodos analizados fueron 1991-2005 'y 1994-2003,
respectivamente. Sin olvidar las limitaciones del ejercicio realizado, destaquemos que, en
general, los resultados fueron satisfactorios, en términos de los signos y valores de los pardmetros
estimados, de la significancia estadistica individual, y de los coeficientes de determinacion.
Parece conveniente clasificar en tres grupos a los paises en juego. En primer lugar a Costa Rica y
la Republica Dominicana, con consumos no intensivos de hidrocarburos, esto es, con una
elasticidad de consumo a producto menor que uno. En segundo lugar a El Salvador y Guatemala,
con elasticidades consumo a producto mayores, pero cercanas a la unidad. Y en tercer lugar a
Honduras y Nicaragua, paises con un consumo intensivo de petréleo crudo y sus derivados. La
demanda del bien en cuestion resultd sensible al precio relativo para los casos de El Salvador,
Guatemala, Nicaragua y la Republica Dominicana; i.e., la demanda de hidrocarburos resulto
inelastica al precio relativo, sugiriendo una rigidez del consumo.

Una especificacion alternativa a (1) implica introducir una tendencia con el proposito de
capturar el efecto del progreso técnico (y; <0). Al respecto, sélo para los casos de Guatemala,

Honduras y la Republica Dominicana se rechaza la hipotesis nula de la prueba de significancia
estadistica individual. Los resultados fueron los siguientes:

Cuadro 4

GUATEMALA, HONDURAS Y REPUBLICA DOMINICANA: ELASTICIDADES LIGADAS AL
CONSUMO DE HIDROCARBUROS, 1990-2005

Pais 7 Valort 7, Valorr 9,  Valorr 73  Valorr R
Guatemala -31,2 -4,65 5,11 6,33 -0,09 -1,86 -0.14 -4,98 0,97
Honduras 30,7 2,36 -2,64 -1,74 0,11 1,09 0,12 2,72 0,86
Repiblica Dominicana 510 229 153 583 008  -160 -0.03 -219 0098

Fuente: Calculos propios.
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Para Guatemala y la Republica Dominicana los nuevos resultados tienen sentido, pero
para el caso de Honduras la presencia de un comportamiento tendencial de los datos provocéd un
grave problema de especificacién. Con el objetivo de dimensionar parcialmente nuestros
hallazgos, a continuacion se reproducen los obtenidos por Cooper (2003), correspondientes a
Estados Unidos con informacién anual de 1971 a 2000.

Log(c,)=0.62+1.05* Log(y,) - 0.06 * Log(pr,) +0.86 * Log(c,_;) )
(3.39) (4.06) (6.54) &

donde las mediciones de consumo e ingreso fueron por persona. Segun la prueba 7 los regresores
resultaron significativos, y el coeficiente de determinacion ascendid a 0,91. La elasticidad ingreso
se determiné proxima a 1, pero considerando que en la especificacion se afiadio un rezago de la
variable endogena, se puede suponer que el efecto ingreso total fue bastante mayor que la unidad.
Con respecto al valor de la elasticidad sustitucion, Cooper (2003) concluyd, como en nuestro
caso, que reflejaba una alta insensibilidad del consumo de hidrocarburos al precio relativo.

Para cerrar la compilacion de los hechos estilizados, a continuacion se presenta
informacion respecto de la factura petrolera de la regidn centroamericana y la
Republica Dominicana.

Para la Republica Dominicana la informacion corresponde al periodo 1994-2003. Cabe
resaltar dos puntos. En primer lugar, con excepcion de Costa Rica, en el resto de los paises el
financiamiento de las importaciones de hidrocarburos con respecto a las exportaciones totales
aumento considerablemente. En segundo lugar, para los paises en su conjunto el monto de las
importaciones de petroleo crudo y derivados representd un monto considerable en términos del
saldo de la cuenta corriente. Parece entonces que las economias de la region tienen que promover
en el corto plazo un uso més eficiente del petrdleo y sus derivados, y en el largo plazo modificar
su balance energético.
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Cuadro 5
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: IMPORTACIONES DE
HIDROCARBUROS, EXPORTACIONES TOTALES Y SALDO
EN CUENTA CORRIENTE EN 1990 Y 2005

(Millones de dolares y porcentajes)

Pais 1990 2005
Costa Rica
Hidrocarburos importados 191 998
Exportaciones totales 1963 9715
Ratio 9,7 10,3
Saldo en la cuenta corriente -494,0 -959.5
El Salvador
Hidrocarburos importados 153 906
Exportaciones totales 973 4573
Ratio 15,8 19,8
Saldo en la cuenta corriente -260,8 -786,5
Guatemala
Hidrocarburos importados 278 1550
Exportaciones totales 1568 5,118
Ratio 17.8 30,3
Saldo en la cuenta corriente -232,9 -1302,6
Honduras
Hidrocarburos importados 153 833
Exportaciones totales 1033 3 436
Ratio 14,8 242
Saldo en la cuenta corriente -186.4 -42.3
Nicaragua
Hidrocarburos importados 117 524
Exportaciones totales 390 1,374
Ratio 30,1 382
Saldo en la cuenta corriente -509.,3 -799.8
Republica Dominicana
Hidrocarburos importados 522 1429
Exportaciones totales 3453 5471
Ratio 15,1 26,1
Saldo en la cuenta corriente -283 1036

Fuente: Elaboracién propia, con informacidn de la CEPAL.
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III. METODOLOGIA EMPIRICA

Para explorar los efectos nominales y reales del precio del petroleo sobre las economias
centroamericanas y la Republica Dominicana, se utilizé un enfoque parcialmente empirico. De
hecho, la rutina seguida fue la siguiente. Se inicidé con un examen grafico de las principales
variables macroeconomicas: el precio del petrdleo en ddlares deflactado con base en el indice de
precios al productor de la economia estadounidense, el nivel de actividad econdémica, el nivel de
precios general (y el subyacente, cuando éste existia por todo el periodo), y el agregado
monetario M1. Si bien se dispone de otras tres definiciones del precio del petréleo —en dolares
corrientes, y en moneda local en términos corrientes y en términos reales—, nuestra decision
tiene que ver con la necesidad de exogeneizar completamente la variable clave.

2

Siguiendo un enfoque moderno, se construyeron algunos modelos de vectores
autorregresivos, y se procedio a establecer los efectos de un choque petrolero sobre los niveles de
actividad economica y de los precios realizando un analisis impulso-respuesta. El ordenamiento
de las variables fue, en todos los casos, el siguiente: el precio del petroleo en ddlares, el nivel de
actividad economica, el nivel de precios general (y antes el subyacente, cuando éste estaba
disponible), y el agregado monetario M.

Se cerrd con la aplicacion de la prueba de Johansen y la construccion de modelos en
primeras diferencias, con mecanismo de correccion de errores, de las variables en juego. Con
fines exploratorios, se aplicaron algunas pruebas estadisticas univariantes y multivariantes, entre
otras, dos pruebas de autocorrelacién serial, la prueba de heterocedasticidad de White, la prueba
de normalidad multivariada propuesta por Urzaa (1997), la prueba de Akaike para la seleccidon
del numero de rezagos, y una prueba relativa a la condicion de estabilidad de los modelos VAR
estimados. El paquete econométrico utilizado fue Eviews.

1. Costa Rica

En el grafico 2 se observa la evolucion de algunas variables macroeconomicas relevantes, a
saber, el indice de actividad econémica (IMAE), los niveles de precios subyacente y general, y el
agregado monetario M 1.



19

Grafico 2

COSTA RICA: EVOLUCION DE ALGUNAS VARIABLES MACROECONOMICAS, 1990-2006
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de informacion del Banco Central de Costa Rica.

El conjunto de variables refleja, como se esperaba, un comportamiento no estacionario.
En el grafico 3 se observan dos mediciones de la variacion del precio del petrdleo. La primera
corresponde al precio en dolares deflactado con base en el indice de precios al productor de
Estados Unidos (POILDOLR), y la segunda en moneda local, deflactado mediante el indice
nacional de precios al consumidor (POILCOLR).
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Grafico 3

COSTA RICA: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PRECIO DEL PETROLEO
EN DOLARES Y COLONES REALES, 1990-2006
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Fuente: Elaboracidn propia, sobre la base de informacion del Banco Central de Costa Rica, Bureau
of Labor Statistics, y el Federal Reserve Bank of St. Louis.

Al respecto, se pueden destacar dos puntos. En primer lugar la acusada volatilidad del
precio del petroleo, en ambos sentidos, ascendente y descendente. En segundo, la existencia de
un comovimiento entre ambas mediciones del precio del petroleo.

A continuacion, en los graficos 4 y 5 se presentan los resultados del ejercicio impulso-
respuesta, mes a mes y acumulado, de acuerdo con el ordenamiento general mencionado en la
seccion anterior. Es decir, el precio del petroleo en délares (POILDOLR), el nivel de actividad
econdmica (IMAE), el nivel de precios subyacente (SUBYACENTE), el nivel de precios general
(P) y el agregado monetario (M1).
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Grafico 4

COSTA RICA: EJERCICIO IMPULSO-RESPUESTA

PROCEDIMIENTO DE CHOLESKY (RESPUESTA A CHOQUES DE UNA DESVIACION
ESTANDAR CON BANDAS DE + 2 DESVIACIONES ESTANDAR)
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Grafico 5

COSTA RICA: EJERCICIO IMPULSO-RESPUESTA

PROCEDIMIENTO DE CHOLESKY (RESPUESTA ACUMULADA A CHOQUES DE UNA
DESVIACION ESTANDAR CON BANDAS DE =2 DESVIACIONES ESTANDAR)
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Los graficos sugieren que el efecto del precio del petroleo sobre la economia costarricense
es contractivo. En cambio, como también se esperaba, el efecto sobre los niveles de precios
subyacente y general es positivo. Por ultimo, pareceria que la politica monetaria instrumentada no
validé el efecto del choque petrolero al ser contractiva.

Las variables seleccionadas arrojaron los siguientes vectores de cointegracion (entre
paréntesis aparecen los errores estandar):
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Cuadro 6

COSTA RICA: VECTOR DE COINTEGRACION NORMALIZADO

LOG(IMAE)  LOG(POILDOLR) LOG(SUBYACENTE)  LOG(MI)
1 000 000 -0 409 580 1206 043 -0 697 752
(0 09330) (0 17684) (0 04144)

Fuente: Calculos propios.

Cuadro 7

COSTA RICA: VECTOR DE COINTEGRACION NORMALIZADO

LOG(SUBYACENTE)  LOG(POILDOLR) LOG(IMAE) LOG(M]1)
1 000 000 -0 339 606 0 829 158 -0 578 547
(0 05380) (0 21689) (0 09270)

Fuente: Calculos propios.

Valga subrayar que se emplea el nivel de precios subyacente antes que el nivel de precios
general, ya que para este ultimo las pruebas estadisticas rechazaron la existencia de una relacion
estable de largo plazo.

Utilizando la informacion contenida en los cuadros anteriores se construyeron entonces
los siguientes modelos en primeras diferencias:

Cuadro 8

COSTA RICA: MODELO EN PRIMERAS DIFERENCIAS PARA EL IMAE

Variable dependiente: LOG(IMAE)-LOG(IMAE(-12))

Simple (ajustado): 1997:01 2006:07

Observaciones incluidas: 115 después de ajustar puntos finales

Variable Cocficiente t-estadisticos  Prob.
C 0 0099 2,33 0,02
LOG(IMAE(-1))-LOG(IMAE(-13)) 0 3663 4,45 0,00
LOG(IMAE(-2))-LOG(IMAE(-14)) 01747 1,97 0,05
LOG(IMAE(-3))-LOG(IMAE(-15)) 0 3055 3.72 0,00
LOG(POILDOLR(-2))-LOG(POILDOLR(-14)) -0 0160 -2,00 0,05
RESIDVARIMAE(-12) -0 5645 -4,83 0,00
R-cuadrada 0 6093

Fuente: Calculos propios.
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Cuadro 9

COSTA RICA: MODELO EN PRIMERAS DIFERENCIAS PARA EL NIVEL
DE PRECIOS SUBYACENTE

Variable dependiente: LOG(SUBYACENTE)-LOG(SUBYACENTE(-12))

Simple (ajustado): 1997:01 2006:09

Observaciones incluidas: 117 después de ajustar puntos finales

Variable Cocficiente  t-estadisticos Prob.
C 00003 0,21 0,84
LOG(SUBYACENTE(-1))-LOG(SUBY ACENTE(-13)) 10151 66,87 0,00
LOG(IMAE(-3))-LOG(IMAE(-15)) -0 0118 -1,93 0,06
LOG(M1(-1))-LOG(M1(-13)) -0 0095 -3,05 0,00
LOG(POILDOLR(-3))-LOG(POILDOLR(-15)) 00017 2,24 0,03
RESIDVARSUBYACENTE(-12) -0 9222 -6,95 0,00
R-cuadrada 09773

Fuente: Calculos propios.

Por consiguiente, entre los meses de enero de 1997 y de enero de 2006 la actividad
econdmica, los precios subyacentes y el precio del petroleo crecieron en una media anual 5,01%,
10,59% y 8,95%, respectivamente, por lo que, segin los parametros estimados, el choque
petrolero contribuy6 anualmente en -0,14% y 0,02% a la dinamica economica y a la de los
precios para cada uno de los afios analizados.

2. El Salvador

En el grafico 6 se observa el comportamiento del indice de actividad econdmica, el nivel general
de precios, y el agregado monetario M1.
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Grafico 6

EL SALVADOR: EVOLUCION DE ALGUNAS VARIABLES MACROECONOMICAS, 1990-2006

200
1804
§ 1604
R
=
140
1204
100IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
1991 1992 1994 1995 1997 1998 2000 2001 2003 2004 2006
—— IMAE
200
1804
1604
£
£ 1404
1204
100IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
1991 1992 1994 1995 1997 1998 2000 2001 2003 2004 2006
1600
1400
) 1200
2
i
e} 1000
©
@ 800-]
1]
S
o
g 600-]
400
200

TT I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T iT T TIT
1991 1992 1994 1995 1997 1998 2000 2001 2003 2004 2006

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion del Banco Central de Reserva de El Salvador.

El conjunto de variables listadas evolucion6 de manera no estacionaria, como era de
esperarse.

En el grafico 7 se encuentran las dos mediciones propuestas del hidrocarburo. Recuérdese
que la primera corresponde al precio en dodlares deflactado con base en el indice de precios al
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productor de Estados Unidos (POILDOLR), y la segunda en moneda local deflactado mediante el
indice nacional de precios al consumidor (POILCOLR).

Grafico 7

EL SALVADOR: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PRECIO DEL PETROLEO
EN DOLARES Y COLONES REALES, 1991-2006
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Fuente: Elaboracidn propia, sobre la base de informacion del Banco Central de Reserva, el Bureau
of Labor Statistics, y ¢l Federal Reserve Bank of St. Louis.

El gréfico indica que las variaciones del precio del petroleo, en dolares y en colones
reales, fueron bastante parecidas a lo largo del periodo analizado. Esto no es sorprendente, dada
la estabilidad relativa del colon durante los afios noventa y la dolarizacion de la economia
salvadorefia a partir de 2001.

A continuacion, los graficos 8 y 9 muestran los resultados del ejercicio impulso-respuesta,
mes a mes y acumulado, de las variables analizadas. El ordenamiento de las variables fue como
sigue: el precio del petroleo en dolares (POILDOLR), el nivel de actividad econémica (IMAE), el
nivel de precios general (P) y el agregado monetario (M1).
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Grafico 8
EL SALVADOR: EJERCICIO IMPULSO-RESPUESTA

PROCEDIMIENTO DE CHOLESKY (RESPUESTA A CHOQUES DE UNA DESVIACION
ESTANDAR CON BANDAS DE + 2 DESVIACIONES ESTANDAR)
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Grafico 9
EL SALVADOR: EJERCICIO IMPULSO-RESPUESTA

PROCEDIMIENTO DE CHOLESKY (RESPUESTA ACUMULADA A CHOQUES DE UNA
DESVIACION ESTANDAR CON BANDAS DE =2 DESVIACIONES ESTANDAR)
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Los graficos sugieren que el efecto del precio del petroleo sobre la economia salvadorefia
es contractivo. En contraste, el efecto sobre el nivel general de precios es positivo. Por lo menos
durante los primeros seis meses del ejercicio estadistico elaborado, parece que la politica
monetaria instrumentada no valido el efecto del choque petrolero al volverse restrictiva. Las
variables seleccionadas arrojaron los siguientes vectores de cointegracion (entre paréntesis
aparecen los errores estandar):

Cuadro 10

EL SALVADOR: VECTOR DE COINTEGRACION NORMALIZADO

LOG(IMAE)  LOG(POILDOLR) LOG(P) LOG(M]1)
1 000 000 0012 101 -2529329 1124215
(0 05890) (0 37648) (0 28174)

Fuente: Calculos propios.

Cuadro 11

EL SALVADOR: VECTOR DE COINTEGRACION NORMALIZADO

LOG(P) LOG(POILDOLR)  LOG(IMAE) LOG(M]1)
1 000 000 -0 004 784 -0 395 362 0444 472
(0 03036) (0 15892) (0 12819)

Fuente: Calculos propios.

Utilizando la informacién contenida en los cuadros anteriores, se construyeron los
modelos en primeras diferencias que se incluyen en los cuadros 12 y 13.

Entre enero de 1994 y enero de 2006, en El Salvador los niveles de actividad economica y
general de precios, y el precio del petroleo, crecieron en media anual 3%, 3,97% y 10,67%, por lo
que, segun los parametros estimados, el choque petrolero contribuy6 en apenas -0,01% y 0,06% a
la dindmica econdmica y de los precios en cada uno de los afios estudiados. Notese que en el caso
del primer modelo se incorporaron dos variables ficticias correspondientes a mayo y junio de
2004, ademas de que en ambos ejercicios se obtuvo, no sin dificultad, cierta significancia
estadistica individual de la variacion del precio del petroleo.
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Cuadro 12

EL SALVADOR: MODELO EN PRIMERAS DIFERENCIAS PARA EL IMAE

Variable dependiente: LOG(IMAE)-LOG(IMAE(-12))
Simple (ajustado): 1994:01 2006:08
Observaciones incluidas: 152 después de ajustar puntos finales

Variable Coeficiente  t-estadistico Prob.
C 0 0005 1,83 0,07
LOG(IMAE(-1))-LOG(IMAE(-13)) 17290 48,30 0,00
LOG(IMAE(-2))-LOG(IMAE(-14)) -0 7668 -21,91 0,00
LOG(M1(-3))-LOG(M1(-15)) 00094 3.88 0,00
LOG(POILDOLR(-2))-LOG(POILDOLR(-14)) -0 0011 -1,77 0,08
RESIDVARIMAE(-12) -0 9223 -9.60 0,00
F45 -0 0074 -3,66 0,00
F46 00105 5,13 0,00
R-cuadrada 09941

Fuente: Calculos propios.

Cuadro 13

EL SALVADOR: MODELO EN PRIMERAS DIFERENCIAS PARA EL NIVEL DE PRECIOS

Variable dependiente: LOG(P)-LOG(P(-12))
Simple (ajustado): 1994:01 2006:08
Observaciones incluidas: 152 después de ajustar puntos finales

Variable Coeficiente t-estadistico Prob.
C -0 0001 -0,05 0.96
LOG(P(-1))-LOG(P(-13)) 0 8603 25,51 0,00
LOG(IMAE(-3))-LOG(IMAE(-15)) 01337 3.34 0,00
LOGM1(-1))-LOG(M1(-13)) 00304 2.10 0,04
LOG(POILDOLR(-2))-LOG(POILDOLR(-14)) 0 0060 1.56 0,12
RESIDVARP(-12) -0 9982 -12,86 0,00
R-cuadrada 08472

Fuente: Calculos propios.

3. Guatemala

En el grafico 10 se observa la evolucion no estacionaria del indice de actividad econdmica de
Guatemala, su nivel general de precios, y el agregado monetario M1.
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Grafico 10

GUATEMALA: EVOLUCION DE ALGUNAS VARIABLES MACROECONOMICAS, 1993-2006
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de informacion del Banco de Guatemala y el Instituto
Nacional de Estadistica.
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Por otra parte, en el grafico 11 se observan las dos mediciones propuestas del precio del
hidrocarburo.

Grafico 11

GUATEMALA: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PRECIO DEL PETROLEO
EN DOLARES Y QUETZALES REALES, 1993-2006
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de imntormacion del Banco de Guatemala, el Bureau of Labor
Statistics, ¢l Federal Reserve Bank of St. Louis, y el Instituto Nacional de Estadistica.

El grafico indica que las variaciones del precio real del petroleo en dolares y en quetzales
fueron bastante parecidas a lo largo del periodo estudiado.

A continuacion, los graficos 12 y 13 presentan los resultados del ejercicio impulso-
respuesta, mes a mes y acumulado, de las variables analizadas. Como en la mayoria de los otros
paises, el ordenamiento de las variables incluidas fue: el precio del petréleo en dolares
(POILDOLR), el nivel de actividad econdémica (IMAE), el nivel de precios general (P) y el
agregado monetario (M1).
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Grafico 12
GUATEMALA: EJERCICIO IMPULSO-RESPUESTA
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Grafico 13

GUATEMALA: EJERCICIO IMPULSO-RESPUESTA

PROCEDIMIENTO DE CHOLESKY (RESPUESTA ACUMULADA A CHOQUES DE UNA
DESVIACION ESTANDAR CON BANDAS DE =2 DESVIACIONES ESTANDAR)
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Como en los casos de las economias costarricense y salvadorefia, los graficos sugieren
que el efecto del precio del petroleo sobre la economia guatemalteca es contractivo, sobre los
precios es positivo, y que la politica monetaria instrumentada no valido el efecto del choque
petrolero (respondiendo de manera restrictiva al alza en el precio del petroleo).

La exploracion de la relacion de equilibrio de largo plazo entre las variables analizadas no
fue exitosa. Sin embargo, al sustituir el indice de actividad econdmica por su version filtrada, esto
es, por la sefial ciclo-tendencia del propio indice, las cosas mejoraron:

Cuadro 14

GUATEMALA: VECTOR DE COINTEGRACION NORMALIZADO

LOG(IMAECT)  LOG(POILDOLR) LOG(P) LOG(M]1)
1 000 000 0 647 282 -7 764183 3017930
(0 15855) (2 41101) (1 10467)

Fuente: Calculos propios.

Cuadro 15

GUATEMALA: VECTOR DE COINTEGRACION NORMALIZADO

LOG(P) LOG(POILDOLR)  LOG(IMAECT) LOG(M]1)
1 000 000 -0 083 368 -0 128 797 -0 388 699
(0 02065) (0 04870) (0 02514)

Fuente: Calculos propios.

Utilizando la informacién contenida en los cuadros anteriores, se construyeron los
siguientes modelos para la economia de Guatemala:
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Cuadro 16

GUATEMALA: MODELO EN PRIMERAS DIFERENCIAS PARA LA SENAL
CICLO-TENDENCIA DEL IMAE

Variable dependiente: LOGIMAECT)-LOG(IMAECT(-12))

Simple (ajustado): 1995:01 2006:10

Observaciones incluidas: 142 después de ajustar puntos finales

Variable Coeficiente  t-estadistico Prob.
C 0 0000 0,04 0,96
LOG(IMAECT(-1))-LOG(IMAECT(-13)) 27282 60,56 0,00
LOG(IMAECT(-2))-LOG(IMAECT(-14)) -2 5455 -28.62 0,00
LOG(IMAECT(-3))-LOG(IMAECT(-15)) 08134 17,66 0,00
LOG(M1(-1))-LOG(M1(-13)) -0 0006 2,14 0,03
LOG(P(-1))-LOG(P(-13)) 00030 2,85 0,00
RESIDVARIMAE(-12) -0 9632 -5,68 0,00
R-cuadrada 09997

Fuente: Calculos propios.

Cuadro 17

GUATEMALA: MODELO EN PRIMERAS DIFERENCIAS PARA EL NIVEL DE PRECIOS

Variable dependiente: LOG(P)-LOG(P(-12))

Simple (ajustado): 1995:01 2006:10

Observaciones incluidas: 142 después de ajustar puntos finales

Variable Coeficiente  t-estadistico Prob.
C 00035 1,72 0,09
LOG(P(-1))-LOG(P(-13)) 13006 17,84 0,00
LOG(P(-2))-LOG(P(-14)) -0 5315 -4,72 0,00
LOG(P(-3))-LOG(P(-15)) 01771 2,48 0,01
LOG(POILDOLR(-2))-LOG(POILDOLR(-14)) 00037 1,93 0,06
RESIDVARP(-12) -0 9418 -6,98 0,00
R-cuadrada 09213

Fuente: Calculos propios.

Si bien se obtuvo éxito al momento de modelar en primeras diferencias el nivel de
actividad econdémica, no se encontr6 evidencia de que el precio del petréleo fuese una variable
significativa para el caso de Guatemala. Como se observa en el grafico 14, en algin sentido este
resultado se relaciona con el suavizamiento de la variable endogena analizada. En contraste, si se
descubrid que la variacion del precio del hidrocarburo tiene un efecto positivo sobre la inflacion
guatemalteca. En efecto, entre los primeros meses de 1995 y 2006 las tasas de crecimiento del
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nivel general de precios y del precio del petroleo ascendieron a 7,61% y 10,13% en media anual,
respectivamente, y el choque petrolero contribuyé anualmente en 0,04%.

Grafico 14

GUATEMALA: AJUSTE DEL MODELO EN PRIMERAS DIFERENCIAS
DE LA SENAL CICLO-TENDENCIA DEL IMAE, 1995-2006
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Fuente: Calculos propios.

4. Honduras

Para el caso de la economia hondurefia, en el grafico 15 se observa el comportamiento no
estacionario del indice mensual de actividad economica total, el nivel general de precios, y el
agregado monetario M1 restringido, y en el grafico 16 el comovimiento de los precios del
petréleo en dolares y en lempiras reales.
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Grafico 15

HONDURAS: EVOLUCION DE ALGUNAS VARIABLES MACROECONOMICAS, 1996-2006
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion del Banco Central de Honduras
y la CEPAL.



HONDURAS: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PRECIO DEL PETROLEO
EN DOLARES Y LEMPIRAS REALES, 1996-2006
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¢l Bureau of Labor Statistics, y ¢l Federal Reserve Bank of St. Louis.

Pese a que se utilizaron las cuatro diferentes estimaciones del precio real del petroleo en
sus correspondientes modelos, resultd insatisfactorio un analisis de impulso-respuesta similar al
hecho para las otras economias centroamericanas. Asi, se estima un modelo VAR que incorporo
unicamente el precio del hidrocarburo en ddlares reales y el nivel general de precios. Los graficos
17 y 18 muestran los resultados correspondientes al ejercicio de impulso-respuesta, mes a mes y

acumulado.

Grafico 17

HONDURAS: EJERCICIO IMPULSO-RESPUESTA

PROCEDIMIENTO DE CHOLESKY RESPUESTA DE LOG (P) A UN CHOQUE
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Grafico 18
HONDURAS: EJERCICIO DE IMPULSO-RESPUESTA

PROCEDIMIENTO DE CHOLESKY RESPUESTA DE LOG (P) A UN CHOQUE
DE UNA DESVIACION ESTANDAR DE LOG (POILDOLR)
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Fuente: Calculos propios.

Como se aprecia en esos graficos, el choque petrolero acelero la dinamica de los precios
en la economia hondurefia.

Dado que la prueba de Johansen indico la inexistencia de una relacion de equilibrio de
largo plazo entre las dos variables estudiadas, se especifico el siguiente modelo en primeras
diferencias sin mecanismo de correccidn de errores:

Log(d(pt))=—0.0016 +0.9958 * Log(d(p,_,))+0.0081* Log(d(poildolr, ,))
(-0.09) (97.61) (2.76) 3)

El periodo estimado fue enero de 1990 a septiembre de 2006, lo que representd 201
observaciones. Segun la prueba 7 los regresores resultaron significativos, y el coeficiente de
determinacion ascendié a 0,97. Por ende, para la economia de Honduras y a lo largo de los 17
afios cubiertos, la variacion media anual de los precios del petroleo fue de 15,07% y 4,70%,
respectivamente, por lo que considerando el valor del coeficiente estimado, la contribucion del
choque petrolero a la inflacion ascendid a 0,04% cada afio.

S. Nicaragua

En el caso de la economia nicaragiiense, los graficos 19 y 20 presentan, en primer lugar, el
comportamiento no estacionario del indice mensual de actividad econdémica y su sefial ciclo-
tendencia, el nivel de precios y el agregado monetario M1; ademas, se muestra el comovimiento
de las tasas de crecimiento del precio del petroleo en sus dos versiones.
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Grafico 19

NICARAGUA: EVOLUCION DE ALGUNAS VARIABLES MACROECONOMICAS, 1997-2006
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Fuente: Elaboracidn propia, sobre la base de informacion del Banco Central de Nicaragua y la CEPAL.

Grafico 20

NICARAGUA: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PRECIO DEL PETROLEO
EN DOLARES Y CORDOBAS REALES, 1997-2006
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion del Banco Central de Nicaragua, el Bureau
of Labor Statistics, y ¢l Federal Reserve Bank of St. Louis.



Por otra parte, los graficos 21 y 22 presentan los resultados del ejercicio impulso-
respuesta, mes a mes y acumulado, de acuerdo con el siguiente orden de las variables: el precio
del petroleo en dolares (POILDOLR), el nivel de actividad econdémica representado por su sefial
de largo plazo (IMAECT), el nivel de precios (P) y el agregado monetario (M1). El ejercicio da
como resultado un ligero efecto contractivo del choque petrolero, mientras que la respuesta de los
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precios y del agregado monetario M1 es mas bien ambigua.

NICARAGUA: EJERCICIO DE IMPULSO-RESPUESTA

PROCEDIMIENTO DE CHOLESKY (RESPUESTA A CHOQUES DE UNA DESVIACION
ESTANDAR CON BANDAS DE + 2 DESVIACIONES ESTANDAR)
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Grafico 22
NICARAGUA: EJERCICIO DE IMPULSO-RESPUESTA

PROCEDIMIENTO DE CHOLESKY RESPUESTA ACUMULADA A CHOQUES
DE UNA DESVIACION ESTANDAR
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Segun la prueba de Johansen, existe una relacion de equilibrio de largo plazo entre las
cuatro variables analizadas. Ademas, en los siguientes cuadros se presenta la modelacion de las
tasas de crecimiento del producto y de los precios.

Cuadro 18

NICARAGUA: VECTOR DE COINTEGRACION NORMALIZADO

LOG(IMAECT)  LOG(POILDOLR) LOG(P) LOG(M]1)
1 000 000 1852 254 24 82950 12 99682
(0 86497) (5 39053) (3 08440)

Fuente: Calculos propios.

Cuadro 19

NICARAGUA: VECTOR DE COINTEGRACION NORMALIZADO

LOG(P) LOG(IMAECT)  LOG(POILDOLR) LOG(M1)
1 000 000 -0 040275 -0 074599 -0 523443
(0 07599) (0 04265) (0 05607)

Fuente: Calculos propios.

Cuadro 20

NICARAGUA: MODELO EN PRIMERAS DIFERENCIAS PARA EL IMAE

Variable dependiente: LOGIMAECT)-LOG(IMAECT(-12))
Simple (ajustado): 1999:01 2006:07
Observaciones incluidas: 91 después de ajustar puntos finales

Variable Coceficiente t-estadistico Prob.
C -0 0003 -0,80 0,42
LOG(IMAECT(-1))-LOG(IMAECT(-13)) 2 4869 34,27 0,00
LOG(IMAECT(-2))-LOG(IMAECT(-14)) -2 1789 -15,74 0,00
LOG(IMAECT(-3))-LOG(IMAECT(-15)) 0 6679 9,16 0,00
LOG(P)-LOG(P(-12)) 00164 2,03 0,05
RESIDVARIMAE(-12) -0 8504 -2,99 0,00
R-cuadrada 09980

Fuente: Calculos propios.
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Cuadro 21

NICARAGUA: MODELO EN PRIMERAS DIFERENCIAS PARA

EL NIVEL DE PRECIOS
Variable dependiente: LOG(P)-LOG(P(-12))
Simple (ajustado): 1999:01 2006:07
Observaciones incluidas: 91 despuds de ajustar puntos finales

Variable Cocficiente t-estadistico Prob.

C 00041 2,32 0,02
LOG(P(-1))-LOG(P(-13)) 13347 16,54 0,00
LOG(P(-2))-LOG(P(-14)) -0 6081 -5,11 0,00
LOG(P(-3))-LOG(P(-15)) 0 1698 2,39 0,02
LOG(M1)-LOG(M1(-12)) 001356 2,78 0,01
LOG(POILDOLR)-LOG(POILDOLR(-12)) 0 0045 2,01 0,05
RESIDVARP(-12) -0 8686 -7,16 0,00
R-squared 09601

Fuente: Calculos propios.

Si bien se pudo modelar la tasa de crecimiento del nivel de actividad econdémica, no se
encontrd significativa la variacidon del precio del petroleo. Entre los meses de enero de 1999 y de
2006 las tasas de crecimiento de los precios en general y del hidrocarburo ascendieron a 6,64% y
23,36% media anual, respectivamente. Asi, la aportacion del choque petrolero fue de 0,11% para
cada uno de los afios analizados. Notese que el regresor correspondiente apareciod sin rezago, lo
que indica una inmediata transmisién del choque petrolero sobre el sector nominal de la
economia nicaragiiense.

6. Republica Dominicana

En el caso de la economia de la Republica Dominicana, el grafico 23 presenta la evolucion del
nivel de actividad econdmica, representada por el PIB real, el nivel general de precios y el
agregado monetario M1. Resalta el hecho de que, al contrario del resto de las economias bajo
estudio, las series tienen una periodicidad trimestral, no mensual.
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Grafico 23

REPUBLICA DOMINICANA: EVQLUCION DE ALGUNAS
VARIABLES MACROECONOMICAS, 1992-2006

80000

70000+

60000

50000

40000

Decenas de millones de pesos

30000

L i B B o B e e e e R R B EE mE s e
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

280

240

2004

1604

indices

120

80

i HEGTS SIS D SN SO SRS B
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

120000

100000

80000

60000

Millones de pesos

40000

20000+

0

S B B o B e B R R R R AR E A EEEEEEEE R
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

o M1

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion del Banco Central de la
Republica Dominicana y la CEPAL.
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Se advierte de inmediato el comportamiento no estacionario de las variables graficadas (a
proposito, en el primer trimestre de 2004 la inflacion reportdé un maximo igual a 62,39%).

Como se observa en el grafico 24, y de nuevo a diferencia de las economias
centroamericanas, en la Republica Dominicana existe un desalineamiento en las dos estimaciones
de precios reales del petroleo a partir de 2002. Es decir, hay un desalineamiento entre el precio en
dolares deflactado con base en el indice de precios al productor de Estados Unidos
(POILDOLR), y el expresado en moneda local y deflactado mediante el indice nacional de
precios al consumidor (POILRDR).

Grafico 24

REPUBLICA DOMINICANA: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PRECIO
DEL PETROLEO EN DOLARES Y REALES, 1993-2006
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de informacién del Banco Central de la Republica Dominicana, el
Bureau of Labor Statistics, y ¢l Federal Reserve Bank of St. Louis.

Por otra parte, los graficos 25 y 26 presentan los resultados del ejercicio impulso-
respuesta, trimestre a trimestre y acumulado, de acuerdo con el siguiente ordenamiento de las
variables: el precio del petroleo en dolares (POILDOLR), el PIB real trimestral (PIB), el nivel de
precios (P) y el agregado monetario (M1).
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Grafico 25
REPUBLICA DOMINICANA: EJERCICIO DE IMPULSO-RESPUESTA

PROCEDIMIENTO DE CHOLESKY (RESPUESTA A CHOQUES DE UNA DESVIACION
ESTANDAR CON BANDAS DE + 2 DESVIACIONES ESTANDAR)
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Grafico 26

REPUBLICA DOMINICANA: EJERCICIO IMPULSO-RESPUESTA

PROCEDIMIENTO DE CHOLESKY (RESPUESTA ACUMULADA A CHOQUES DE UNA
DESVIACION ESTANDAR CON BANDAS DE =2 DESVIACIONES ESTANDAR)
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Los graficos sugieren que el efecto del precio del petroleo sobre la economia de la
Republica Dominicana es contractivo. En cambio, como también se esperaba, el efecto sobre los
niveles de precios es positivo. Por ultimo, hay evidencia de que la politica monetaria
instrumentada fue contractiva; es decir, no valido el efecto del choque petrolero.

Segun la prueba de Johansen existe cointegracion entre las variables en juego. En los
cuadros 22 y 23 se presentan las soluciones de largo plazo y de corto plazo:

Cuadro 22

REPUBLICA DOMINICANA: VECTOR DE COINTEGRACION NORMALIZADO

LOG(PIB)  LOG(POILDOLR) LOG(P) LOG(M]1)
1,000000 -2 389929 4660 541 -2 425 883
(0 51767) (0 66285) (022921)

Fuente: Calculos propios.

Cuadro 23

REPUBLICA DOMINICANA: VECTOR DE COINTEGRACION NORMALIZADO

LOG(P) LOG(POILDOLR)  LOG(PIB) LOG(M]1)
1 000 000 0512 801 0214 567 -0520 515
(0 09795) (0 05381) (0 07627)

Fuente: Calculos propios.

La informacion contenida en los cuadros anteriores dio pie a construir modelos en
primeras diferencias que se muestran en los cuadros 24 y 25.

Para el caso del modelo correspondiente a la tasa de crecimiento del producto dominicano
no fue posible encontrar una especificacion que incluyera el precio clave analizado. Por otra
parte, en el ejercicio correspondiente a la inflacidon si resultd pertinente, segun la prueba de
significancia estadistica individual, la inclusion de la variacion del precio del hidrocarburo. Entre
septiembre de 1994 y septiembre de 2006, la variacién de los precios y del petrdleo fue de
20,81% y 17,93% media anual, respectivamente, por lo que, segun el valor del parametro de
interés reportado en el cuadro 25, la contribucion del choque petrolero ascendio en el caso de la
Republica Dominicana a 0,58% (promedio anual).



Cuadro 24

REPUBLICA DOMINICANA: MODELO EN PRIMERAS DIFERENCIAS
PARA EL PRODUCTO INTERNO BRUTO

Variable dependiente: LOG(PIB)-LOG(PIB(-4))
Simple (ajustado): 1994:1 2006:3
Observaciones incluidas: 51 despuds de ajustar puntos finales

Variable Coceficiente t-estadistico  Prob.
C 00354 432 0,00
LOG(PIB(-1))-LOG(PIB(-5)) 05329 5,55 0,00
LOG(P)-LOG(P(-4)) -0 1862 -4,36 0,00
LOG(M1(-1))-LOG(M1(-3)) 00753 2,68 0,01
RESIDVARPIB(-4) -0 5672 -4,18 0,00
R-cuadrada 0 7366
Fuente: Calculos propios.

Cuadro 25

REPUBLICA DOMINICANA: MODELO EN PRIMERAS DIFERENCIAS PARA
EL NIVEL DE PRECIOS

Variable dependiente: LOG(P)-LOG(P(-4))
Simple (ajustado): 1994:1 2006:3

Observaciones incluidas: 51 después de ajustar puntos finales

Variable Coeficiente t-estadistico Prob.

C 00287 2,08 0,04
LOG(P(-1))-LOG(P(-3)) 0 8355 12,51 0,00
LOG(P(-4))-LOG(P(-8)) -0 1866 -3,80 0,00
LOG(PIB)-LOG(PIB(-4)) -0 3481 -2,18 0,03
LOG(M1)-LOG(M1(-4)) 01874 4,78 0,00
LOG(POILDOLR(-1))-LOG(POILDOLR(-5)) 00324 1,78 0,08
RESIDVARP(-4) -0 5820 -2,78 0,01
R-cuadrada 09175

Fuente: Calculos propios.
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IV. COMENTARIOS FINALES

La evidencia empirica obtenida sobre los efectos nominales y reales del choque petrolero sobre
las economias de Centroamérica y la Republica Dominicana fue mixta. Los hallazgos mas
sustantivos pueden resumirse en los puntos siguientes:

1) Para la mayoria de los paises analizados el ejercicio impulso-respuesta confirmé
nuestra percepcion inicial con respecto a los efectos nominales y reales de los choques petroleros;
a saber, un efecto contractivo sobre el nivel de actividad econdmica y un efecto de aceleracion
sobre los precios.

2) Acerca de los efectos nominales parece correcto distinguir dos grupos de paises.
En el primero se encuentra a Nicaragua y la Republica Dominicana, y en el segundo a
Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Honduras. En este sentido, el choque petrolero contribuyé
en 0,11% y 0,58% para los primeros, respectivamente, y en apenas 0,02%, 0,06%, 0,04% y
0,04% para los segundos, respectivamente. Para los seis paises se descubrid que el efecto del
choque petrolero tard6 en manifestarse varios meses, lo que sugiere algin margen de operacion
de los agentes econdmicos.

3) El caso de Costa Rica resulto especialmente interesante, ya que el efecto nominal
de los choques petroleros no se manifestd sobre el nivel general de precios, sino sobre los precios
subyacentes, esto es, parece que el efecto no fue meramente “transitorio”, sino mas bien
“permanente”. Asi, la receta de politica sugiere claramente la necesidad de instrumentar una
politica monetaria restrictiva. Ante la falta de informacién para el resto de los paises, no parece
adecuado tomar como bueno el ejemplo de Costa Rica.

4) Unicamente para los casos de CostaRica y El Salvador se descubrié un efecto
negativo sobre el producto real que valga la pena mencionar. En este sentido, la contribucion
ascendié a -0,14% y -0,01%, respectivamente. Como en el caso de los precios, los efectos
recesivos de los choques petroleros tardaron en manifestarse algunos meses.

Es importante destacar que las aproximaciones lineales utilizadas tacitamente en los
modelos de este trabajo implican que los efectos del precio del petroleo, negativo para el caso del
nivel de actividad econdmica y positivo para el caso de la inflacion general y/o subyacente,
aplican tanto para sus incrementos como sus decrementos. Luego, si la situacion del mercado
mundial de hidrocarburos mejora en el futuro, entonces se esperaria un estimulo al producto real
y una aportacion negativa a la dinamica de los precios. En cualquier caso, el tamafio de la factura
petrolera hace recomendable que los paises centroamericanos y la Republica Dominicana tomen
medidas para modificar su balance energético en el menor plazo posible.

Para cerrar el documento, a continuacion se presentan algunas lineas de investigacion que
quedaron abiertas:
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1) Una tarea pendiente es la exploracion de otras coyunturas historicas; este objetivo
no fue acometido aqui por la falta de informacion.

2) Casi todos los estudios en el ambito mundial sobre los efectos de los choques
petroleros son totalmente empiricos. Otro camino, no excluyente, consistiria en la seleccion
rigurosa de variables empleando criterios emanados de la teoria econdmica.

3) La revision de la literatura evidencio el vacio tedrico en términos de la
justificacion de la respuesta asimétrica del producto real al choque petrolero. En verdad, es
sorprendente que la literatura al respecto no haya avanzado un solo paso en mas de tres décadas.
La hipotesis de mercados imperfectos es suficiente para explicar los efectos nominales, pero no
alcanza para entender los efectos reales.

4) Por ultimo, es urgente profundizar en el estudio de la demanda de hidrocarburos, y
en general sobre el balance energético, las tecnologias disponibles, y los costos y precios ligados
a la generacion de energia en el caso de las economias de Centroamérica y la
Republica Dominicana.
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Anexo 1

CONSUMO Y PRECIO DE LOS HIDROCARBUROS, 1990-2005

Cuadro A-1
CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: CONSUMO DE HIDROCARBUROS, 1990-2005

(Miles de barriles por afio)

Reptblica
Afio CostaRica  El Salvador  Guatemala  Honduras  Nicaragua Dominicana

1990 10 165,00 10 305,00 14 009,70 8 555,00 8919.60
1991 9613,90 12 600,00 15 721,70 8 476,80 894830
1992 12 862,80 13 737,00 18 445,90 8 427,00 9 858,20
1993 13 370,30 15 149,00 18 669,50 6 659,00 961540
1994 15 262,00 16 429,00 20 909,20 7 547,00 10 401,90 32 112,55
1995 16 884,90 16 986,90 22 325,70 8 603,10 10 276,10 33 792,73
1996 15 423,50 15 874,30 21 489,20 8 487,20 10 810,30 35 404,28
1997 15 379,00 18 072,30 24 240,30 892410 12 449,40 40 406,57
1998 12 873,90 20 454,50 26 868,20 10661,00 14 156,70 44 239,65
1999 12 956,80 20 711,80 27 613,70 10 544,00 14 000,80 45 481,14
2000 12 950,30 20 935,30 27 565,70 1030240 14 354,30 49 181,44
2001 15 138,40 21 100,20 28 013,90 1222230  15641,90 48 670,06
2002 17 153,50 22 029,50 27 950,00 1285450 14 670,10 50 090,12
2003 18 405,70 22 131,60 24 417,50 14 098,90 14 904,50 47 421,45
2004 19 076,80 21 520,30 23 457,10 15610,20 16 067,10
2005 18 822,80 20 948,40 26 385,40 1479180 15115,20

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion de la CEPAL.
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Cuadro A-2

CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA: PRECIO DE LOS HIDROCARBUROS,
1990-2005

(Moneda local en términos reales)

Reptblica
Afio CostaRica  El Salvador  Guatemala  Honduras Nicaragua  Dominicana
1990 5040.26 265,58 335,26 541,59
1991 4339,37 202,66 228.25 413,27 229,15
1992 3970,23 193,10 216,89 402,03 218.85
1993 3306.08 141,69 179,96 366,27 201,74
1994 307701 126,46 156,83 372,75 195,49 270.45
1995 3 103,64 125,28 158,62 352,08 214,31 278,36
1996 3 747,05 140,14 183,90 431,02 264,28 324,95
1997 3181.59 115,20 143,95 341,75 232,30 302,69
1998 2219,70 79.09 100,29 218,32 162,31 214,20
1999 3318.02 116,53 163,03 306,76 240,95 286,99
2000 4903,76 172,42 245,85 439,52 367,46 429,94
2001 3779.87 133,55 186,38 335,75 295,32 357,16
2002 4 141,03 143,32 187.49 361,70 329,83 342,83
2003 4 785,94 160,22 205,74 405,03 379,05 466,87
2004 6 166,34 202,07 252,16 517.90 485,66
2005 8 493,68 277,31 319,00 705,63 668.45

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacién de los bancos centrales y 1a CEPAL.




