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Impacto del precio del
petréleo sobre el PIB de los
paises de la Alianza del Pacifico’

RESUMEN

Este articulo busca determinar el efecto del precio del petréleo sobre el
producto interno bruto (PIB) en cada uno de los paises que integran la Alianza
del Pacifico (AP). Se emplea un modelo VAR estructural y datos trimestrales
que permiten concluir que existe una relacién de largo plazo entre el precio
internacional del petréleo y el PIB en cada uno de los paises miembro de la AR
Se encuentra que un aumento inesperado en los precios del petréleo no afecta
el nivel de actividad econémica en Pert. Para Chile, un importador neto de
petroleo, el efecto de choque similar genera un aumento en el PIB, contrario
a lo que se esperaria tedricamente. Para México y Colombia, exportadores
netos de petrdleo, el efecto de un choque positivo inesperado en el precio de
petréleo es positivo sobre el PIB: en Colombia, el efecto positivo se observa para
los primeros seis trimestres, mientras que para México solo estd presente en el
segundo y tercer trimestre. La heterogeneidad en la respuesta de estos paises
a choques en el precio del petréleo muestra los grandes retos que implicara
la coordinacién de la politica econdmica entre los paises miembro de la AP

Palabras clave: Alianza del Pacifico, precio del petréleo, PIB, series de
tiempo, VAR.

JEL: C20, C22, E30, F43, N16

Oil prices impact on the GDP of
the Pacific Alliance Countries

ABSTRACT

This article seeks to determine the effect of oil prices on gross domestic
product (GDP) in the member countries of the Pacific Alliance (PA). A structu-
ral VAR model and quarterly data are used, which allow concluding that there
is a long-term relationship between the international price of oil and GDP in
each of the PA member countries. It was found that an unexpected increase
in oil prices does not affect the level of economic activity in Peru. For Chile,
which is a net importer of oil, a similar shock effect increases GDE, contrary
to what is expected in theory. For Mexico and Colombia, net exporters of oil,
an unexpected positive oil price shock positively affects GDP; in Colombia,

* Este articulo fue desarrollado como parte de la agenda de investigacién del Programa
de Estudios de la Alianza del Pacifico (PEAP) de la Universidad Icesi. Los autores forman
parte del grupo de investigacion Economia, Politicas Publicas y Métodos Cuantitativos de
esta misma universidad.

249



250

the positive effect is observed in the first six quarters, while for Mexico it is
only present in the second and third quarters. These countries’ heterogeneous
responses to oil price shocks are evidence of the many challenges that economic
policy coordination among PA member countries has to face.

Keywords: Pacific Alliance, oil price, GDE, time series, VAR.

Impacto do prego do petrdleo sobre o PIB dos paises-
da Alianc¢a do Pacifico

RESUMO

Este artigo busca determinar o efeito do preco do petrdleo sobre o
produto interno bruto (PIB) em cada um dos paises que integram a Alianga
do Pacifico (AP). Emprega-se um modelo VAR estrutural e dados trimestrais
que permitem concluir que existe uma relacio de longo prazo entre o preco
internacional do petréleo e o PIB em cada um dos pafses membros da AP
Constata-se que um aumento inesperado no preco do petréleo nio afeta o
nivel de atividade econdmica no Peru. Para o Chile, um importador liquido
de petroleo, o efeito de choque similar gera um aumento no PIB, contrério ao
que seria esperado teoricamente. Para o México e a Coldmbia, exportadores
liquidos de petrdleo, o efeito de um choque positivo inesperado no preco do
petrdleo é positivo sobre o PIB: na Colombia, o efeito positivo é observado
para os primeiros seis trimestres, enquanto para o México s6 estd presente
no segundo e terceiro trimestre. A heterogeneidade na resposta destes pafses
a choques no preco do petréleo mostra os grandes desafios que implicard a
coordenacio da politica econdmica entre os pafses membros da AP

Palavras-chave: Alianga do Pacifico, PIB, preco do petréleo, séries de
tempo, VAR.
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IMPACTO DEL PRECIO DEL PETROLEO SOBRE EL PIB PAISES DE LA ALIANZA DEL PACIFICO

INTRODUCCION

Determinar el efecto del precio del petréleo sobre
el comportamiento de una economia ha sido de
gran interés tanto para hacedores de politicas
publicas como para investigadores. Este interés es
motivado por el hecho de que el petréleo fue la
principal fuente de energia en el siglo pasado e ini-
cios de este. Autores como He, Wang y Lai (2010),
Basnet y Upadhyaya (2015) y Denis y Etornam (2015)
reconocen que esta importancia se incremento
significativamente después de la Segunda Guerra
Mundial con el aumento del uso del automovil
como principal medio de transporte. De hecho,
Denis y Etornam (2015) sugieren que el petréleo es
una fuente de energia esencial, un irremplazable
combustible para el transporte y una materia prima
indispensable en muchos procesos de manufactura.
Esto hace que cualquier movimiento en el precio
de esta materia prima implique movimientos en los
agregados econémicos.

Zaidi, Karim y Azman-Saini (2013) afirman
que entender los vinculos entre los choques extran-
jeros del precio del petréleo con las variables ma-
croecondmicas es crucial a la hora de implementar
politicas adecuadas que propendan a mantener la
estabilidad econémica en los paises.

En los ultimos anos, el precio del petréleo
ha experimentado una gran volatilidad. En 1998
se observé un precio minimo de 12,9 délares por
barril; pas6 luego a un precio maximo de 123,9
délares por barril en 2008; por su parte, en 2009
este precio se ubic6é en 43,1 délares por barril;
para 2013 se observé un precio maximo de 105,8
délares por barril; y luego, en 2015, se ubicé en
un precio minimo de 41,9 ddlares por barril'. Estas
variaciones han generado grandes sobresaltos en
las economias de paises emergentes.

Por otro lado, la naciente Alianza del Pacifico
(AP) ha sido concebida como un mecanismo de
integraciéon econémica-comercial conformado por
Chile, Colombia, México y Perd con miras al mer-
cado asiatico. Esta alianza implicard armonizar las

1 Datos obtenidos de Federal Reserve Bank of St. Louis, FRED
Economic Data.

instituciones econdmicas y politicas de los cuatro
paises y la coordinacién de las politicas macroeco-
némicas de estos. No obstante, poco se conoce alin
del comportamiento de estos paises frente a cho-
ques internacionales. Asi, es importante estudiar
el efecto de los cambios en el precio del petréleo
sobre cada una de las economias de la AP. Esto
permitiria entender las similitudes o diferencias
que presentan las reacciones de las economias de
los paises miembro de la AP frente a choques en el
precio del petréleo y, por tanto, las implicaciones
de politica macroeconémica para cada uno de ellos.

De acuerdo con la discusion de autores como
Jiménez-Rodriguez y Sanchez (2005), a priori se
esperaria que el efecto no fuera igual en los paises
miembro de la AP, debido a la condicién de México
y Colombia de exportadores netos de petréleo y la
de importadores netos de Chile y Peru. El propoésito
del presente estudio es dar un primer paso en el
estudio del efecto de los cambios en el precio del
petréleo sobre los principales agregados macro-
econdmicos. Asi, el objetivo sera estimar el efecto
de los cambios en el precio del petréleo sobre el
PIB de cada uno de los paises de la AP.

En la literatura se encuentran varios mecanis-
mos de transmisioén a través de los cuales los cam-
bios en el precio del petréleo afectan la actividad
econdémica. Estos incluyen mecanismos que se ac-
tivan tanto por el lado de la oferta agregada como
por el de la demanda agregada. Por el lado de esta
ultima, el impacto de las variaciones en el precio
del petréleo se deriva del efecto sobre el consumo
y la inversion (para una discusién mas amplia de
este tema, véase: Mork y Hall, 1980; Browny Ytcel,
2002; Lardic y Mignon, 2008; Jiménez-Rodriguez
y Sanchez, 2005). Las fluctuaciones en el precio
del petréleo influencian de manera directa los
patrones de consumo y gastos de los hogares. El
argumento comun en la literatura es que, dado que
la elasticidad del precio de la demanda por petréleo
es generalmente baja, precios de petréleo mas altos
pueden forzar a los hogares a recortar sus gastos
en otros bienes y servicios.

En este sentido, Sill (2007) sugiere que
mayores precios del petréleo pueden reducir la
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demanda agregada por otros bienes, porque ellos
reducen la riqueza y, al mismo tiempo, se induce
incertidumbre sobre el futuro. Por su parte, Fernald
y Trehan (2005) argumentan que mayores precios
del petréleo funcionan como un incremento en los
impuestos sobre el consumidor, porque el pago
extra que hace el consumidor a los productores
de petréleo extranjeros ya no puede ser gastado
en otra clase de bienes de consumo. Del mismo
modo, Bernanke (1983) encuentra que mayores
precios del petréleo tendran un efecto adverso
sobre el desempeio econémico en el corto plazo,
precisamente debido a su habilidad para alterar las
compras de una gran lista de bienes de consumo
e inversion.

Por el lado de la oferta agregada, el efecto
estd asociado con los costos de produccién. Asi,
un incremento en el precio del petréleo aumenta
los costos de produccion, porque el crudo de pe-
tréleo es un insumo importante en los procesos
productivos. Ademas, el incremento en el precio
del petréleo aumenta los costos de distribucién
y transporte de los demas bienes y servicios.
Adicionalmente, los precios del petréleo afectan
indirectamente los costos de manufactura. De esta
manera, incrementos en los costos de produccién
conllevan una disminucién en la producciény, por
ultimo, una disminucién en la oferta agregada de
la economia (Basnet y Upadhyaya, 2015; Cunado
y De Gracia, 2005; Hamilton, 1983, 2003; Jiménez-
Rodriguez y Sanchez, 2005; Mork y Hall, 1980;
Zhang y Qiangian, 2011).

Denis y Etornam (2015) argumentan que
la literatura empirica que estudia el efecto de los
cambios del precio del petréleo sobre las variables
macroecondmicas es extensa en economias desa-
rrolladas y relativamente escasa para el caso de las
economias emergentes. Autores como Hamilton
(1996, 2003), Hooker (1996, 1999) y Huntington
(1998) estudian esta relacién. En el articulo seminal
de Hamilton (1983), se documenta una relacioén sis-
tematica y significativa entre el precio del petréleoy
el nivel de actividad econémica de Estados Unidos.
Incluso, este autor plantea que los cambios en el
precio del petréleo han sido uno de los principales

causantes de 9 de las 10 recesiones de Estados
Unidos ocurridas después de la Segunda Guerra
Mundial hasta 1983.

Similares hallazgos en torno el impacto del
precio del petréleo sobre las variables macroeco-
némicas se encuentran en Cebula, Saadatmand y
Piccone (2002), Cunado y De Gracia (2005), Cologni
y Manera (2008) y Kilian (2008). Por su parte,
Backus y Crucini (2000) muestran que una gran
parte de la variabilidad en los términos de intercam-
bio estd asociada con movimientos extremos en el
precio del petréleo, hecho que se refleja finalmente
sobre el comportamiento de la demanda agrega-
da. Jiménez-Rodriguez y Sanchez (2005) evaltan
el efecto de los cambios en el precio del petréleo
sobre el nivel de actividad econémica real de los
principales paises industrializados (una mezcla de
paises exportadores e importadores). Estos hallaz-
gos sugieren que el incremento en la volatilidad,
en los términos de intercambio desde el sistema de
Bretton Woods, parece que fue generado en gran
parte por el incremento en las fluctuaciones del
precio del petréleo, mas que por la volatilidad de
la tasa de cambio real o nominal (TCR). Ademas,
sus hallazgos concluyen que la tasa de crecimiento
del producto interno bruto (PIB) real en paises im-
portadores de petréleo es afectado negativamente
por incrementos en el precio del petréleo.

En el caso de los paises de la AP, la literatura
es incipiente. Es posible encontrar algunos autores
que estudian la relacidon precio-petréleo y varia-
bles macroeconémicas, como Pedersen y Ricaurte
(2013) para el caso de Chile. Para Peru, Gallardo,
Vasquez-Cordano y Bendezu (2005) evidencian que
la volatilidad del precio del petréleo en el corto y
largo plazo se trasmite a las economias a través del
canal de las importaciones. En el caso de Colombia,
Perilla (2010) muestra una relaciéon positiva entre
los cambios de los precios del petréleo y el cre-
cimiento econémico. Para México, Alarco (2006)
encuentra que mayores precios reales del petréleo
se asocian con mayores tasas de crecimiento de
la produccion, mientras que las contracciones se
relacionan con caidas en el producto mexicano.
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De esta manera, el propésito del presente
estudio es estimar y comparar el efecto de los
cambios en el precio del petréleo sobre el PIB de
cada uno de los paises de la AP: Chile, Colombia,
México y Perl, usando series de datos trimestra-
les de 1980Q2 a 2014Q3 para el caso de Chile 'y
México, 1990Q1 a 2014Q3 para Peru y 1994Q1 a
2014Q3 para Colombia. En otras palabras, este
estudio busca responder a dos preguntas: a) écudl
es el efecto sobre el PIB de un incremento o una
caida en el precio internacional del petréleo para
cada pais miembro de la AP?; b) ies este efecto
similar o no entre estos paises?

La respuesta a estas preguntas tiene impli-
caciones de politica para los paises que integran
la AP; en especial, permitird empezar a reflexionar
sobre los retos que implicara la coordinaciéon de
politicas macroecondmicas entre los cuatro paises.
Las respuestas a estas preguntas también son de
interés para los empresarios de la AP o para aque-
llos interesados en invertir en los paises de la AP.
Al conocer como responde el nivel de actividad de
estos paises, los empresarios podrian responder
mejor y adaptarse a los cambios en el entorno,
fruto de los cambios en los precios del petréleo.

Ademas de la presente introduccién, el arti-
culo se organiza de la siguiente forma: inicialmente,
se presentan la metodologia y los datos usados
en el estudio; luego se muestran los resultados
empiricos y la discusién; finalmente, se presentan
el resumen, las conclusiones y las implicaciones
de politica.

METODOLOGIA Y DATOS

Como se indicé, este articulo busca estimar el impac-
to de los cambios en el precio del petréleo sobre el
PIB real de cada uno de los paises que integran la AP.
La discusién de los mecanismos de transmision del
precio del petréleo sobre la produccion se esboza-
ron en la introduccién, pero un andlisis mas amplio
se puede encontrar en Mork y Hall (1980), Brown
y Yucel (2002), Lardic y Mignon (2008), Jiménez-
Rodriguez y Sanchez (2005), Cunado y De Gracia
(2005), Hamilton (2003) y Zhang y Qiangian (2011).

Para estimar el efecto de una fluctuacién del
precio del petréleo sobre el PIB, se empleard un mo-
delo VAR estructural (SVAR, por su sigla en inglés),
como lo sugieren Basnet y Upadhyaya (2015). Las
variables incluidas en el VAR son el logaritmo del
precio del petréleo (Lppetroleo)) y el logaritmo del
PIB real (Lrpib,), y como variables de control se em-
plean en el VAR el indice de precio del consumidor
(Lipc,) y la tasa de cambio real (Ltcr,).

De acuerdo con Basnet y Upadhyaya (2015),
el modelo VAR estructural que se empleara en este
estudio es:

AOXt = A1Xt-1 4+ ... + ApXt-p + &t [1]
Donde:
Xt = [Lppetroleo,, Lrpib,, Lipc,, Ltcr,].

A: matriz de 4 x 4 de coeficientes para
i=0,1,.. P
g, = [glppetroleo, glvib - gli,  gtar]t: yector de errores
estructural (jid).

La matriz de coeficientes de la ecuacion es-
tructural puede ser obtenida estimando la forma
reducida:

AOXt = A1Xt-1+ ... + ApXt-p + &t
Xt = ATAIXt -1 + ... + AO'ApXt - p + A0 st
Xt = B(L)Xt + ut [2]

Donde B(L)Xt = A'A,(L) con A, = e,
El residuo y, es la forma reducida del VAR y se
asume que es iid también. A1(L) es una matriz
de polinomios en el operador de rezagos (para
una explicacion detallada, ver Enders, 2004; Park,
Chung y Lee, 2011).

RESTRICCIONES CO,NTEMPORANEAS
Y DE IDENTIFICACION

Las restricciones de identificacion que se emplea-
ran estan basadas en diferentes teorias e intuicio-
nes econdmicas. En este andlisis se utilizan solo
restricciones de corto plazo sobre las relaciones
contemporaneas, porque, desde la perspectiva
de Christiano, Eichenbaum y Vigfusson (2007),
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el modelo VAR estructural basado en restriccio-
nes de corto plazo tiene un mejor desempeno.
Las restricciones de corto plazo principalmente
controlan los efectos de retroalimentacion entre
las variables en el modelo.

La identificacion en la ecuacién [2] es obte-
nida imponiendo restricciones sobre las relaciones
contemporaneas entre las variables incluidas en el
VAR estructural:

M1 0 0 07 [Urppetroleo
a; 1 0 O Hirpip _
az azxp 1 0 HLipc B
| Qg1 Qygp  Qu3 1 Hiter
1 0 0 O[€Lppetroteo
01 0 O ELrpib 3]
0O 0 1 0 gLipc
0 0 0 1 €Ltcr

Las restricciones de identificacién estan so-
portadas en varias razones econémicas. En primer
lugar, cada uno de los paises de la AP son peque-
Aas economias abiertas, tomadoras de precios en
el mercado de petréleo. Asi como el precio del
petréleo es determinado por las condiciones de la
demanda y oferta global, el nivel de produccion
doméstica, la inflacién y la tasa de cambio en cual-
quiera de los paises de la muestra no tendran efecto
sobre dicho precio. De esta manera, se asume que
el precio del petréleo es exdgeno. Entonces, el
término error de la forma reducida para el precio
del petréleo se puede expresar como:

=g [4]

IJ Lppetroleo Lppetroleo

En [4] se muestra que el término error de la
forma reducida del precio internacional del petré-
leo serd igual al respectivo término error estructu-
ral. No obstante, en el caso de las otras variables del
modelo, un cambio en el precio del petréleo tiene
impacto sobre los costos de produccion porque el
petréleo es usado como un importante insumo en
la produccion y distribucion de bienes y servicios.

En segundo lugar, se asume que la produc-
cion no responde de manera contemporanea (en
el corto plazo) a cualquier cambio en las variables

domésticas. En tercer lugar, se asume que el ni-
vel de precios doméstico estd influenciado por
todas las variables, excepto por la tasa de cam-
bio. Finalmente, no se imponen restricciones con
respecto a la tasa de cambio, lo cual sugiere que
esta responde a cambios en todas las variables.
El término error de forma reducida de cada una
de las variables domésticas (Lrpib, Lipc y Ltcr) se
expresa asi:

=g [5]

Lppetroleo
[6]

+¢ [7]

l'lLipc: _aSIuLppetroleo = _aSZHLrpib Lrpib
l'lLtcrz _a4IuLppetroleo = _a42qupib _a43uLipc + thcr [8]

l’l Lppetroleo

qupib - _aZIMLppetroleo + gLrpib

La estimacion del sistema [3] con las res-
tricciones [4] a [6] permite medir la influencia de
cambios en el precio del petréleo sobre el PIB, la
inflacién y la tasa de cambio real de los paises
gue integran la AP. De acuerdo con el objetivo del
estudio, este articulo centrara la atencién sobre el
efecto de las variaciones de los precios sobre el PIB.

Antes de estimar el modelo, se realizaran las
correspondientes pruebas de estacionariedad, y
luego de encontrar que las variables son 1(1)?3, se
empleard la prueba de cointegracion de Johansen
(1988) con el fin de establecer la existencia y el nu-
mero de relaciones de tendencias comunes entre las
variables Lppetroleo,, Lrpib,, Lipc,y Ltcr, dentro de
cada uno de los paises en estudio. Si se encuentra
cointegracién, se emplearan pruebas de causalidad
de Granger y la funciéon impulso-respuesta para
determinar el efecto del precio del petréleo en las
variables macroeconémicas empleadas.

Datos

Para estimar los correspondientes modelos VAR
estructural, se empleardn datos trimestrales de
1980Q2 a 2014Q3 para el caso de Chile y México,
de 1990Q1 a 2014Q3 para Peru y de 1994Q1 a

2 Con el fin de determinar el orden de integracién de las series,
se realizaran las siguientes pruebas: ADF (Dickey y Fuller, 1981),
Phillips-Perron (Phillips y Perron, 1988), KPSS (Kwiatkowski
etal., 1992), Breitung (Breitung, 2002), Zivot y Andrews (Zivot
y Andrews, 1992) y HEGY (Hylleberg et al., 1990).
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2014Q3 para Colombia. Para cada pais se usan
el precio del petréleo, el PIB real, la inflaciéon y la
tasa de cambio real (TCR). Se utiliza el precio del
crudo de petréleo West Texas Intermediate (WTI),
que es considerado como el precio de referencia
del precio mundial de petréleo y estd medido en
délares estadounidenses. Las series de PIB real a
precios constantes de 2010 y el indice de precios
del consumidor para obtener la tasa de inflacién
de cada pais son obtenidos de las Estadisticas
Financieras Internacionales proporcionadas por el
Fondo Monetario Internacional (FMI). Por su parte,
la tasa de cambio real se calcula como el producto
entre la tasa de cambio nominal (moneda local por
cada dolar) y el indice de precios del consumidor
de Estados Unidos, dividido por el indice de pre-
cios del consumidor del pais, es decir, de cada uno
de los paises en estudio. Todas las variables estan
expresadas en forma de logaritmo.

RESULTADOS EMPIRICOS Y DISCUSION

En términos generales, una buena proporcién de
las variables macroeconémicas son no estaciona-
rias, cuyo uso podria generar resultados espurios
(Nelson y Plosser, 1982). Con el fin de analizar
las estacionariedad de las series, se realizan las
pruebas ADF (Dickey y Fuller, 1981), Phillips-Perron
(Phillips y Perron, 1988), KPSS (Kwiatkowski et al.,
1992), Breitung (Breitung, 2002) y Zivot y Andrews
(Zivoty Andrews, 1992). Los resultados de las prue-
bas de raices unitarias son reportados en la tabla 1.

En el caso del Lppetroleo, todas las pruebas
concluyen que es una serie estacionaria en su pri-
mera diferencia, es decir, la serie es integrada de
orden 1 o I(1). En Chile, el Lrpib es I(1) empleando
las pruebas ADF, PP y Breitung; adicionalmente, la
variable Lipc se considerara como I(1), teniendo en
cuenta que PPy Breitung lo concluyen; y la Lrpib
es I(1) segun todas las pruebas, excepto ADF. Para
Colombia, todas las pruebas concluyen que el Lrpib
es I(1); en el caso del Lipc, las pruebas son contra-
dictorias, pero para efectos del estudio se supone
I(1), y Lipc es I(1) segun todas las pruebas.

En el caso de México, el Lrpib se supone I(1)
de acuerdo con Breitung y Zivot & Andrews; el Lipc
es I(1) segun todas las pruebas; en el caso de Ltcr,
solo la prueba de Breitung afirma que es I(1). Dada
la robustez de esta prueba no paramétrica, se seguira
trabajando asumiendo que esta serie es I(1). En el
caso de Perq, el Lrpib es I(1) segun todas las pruebas,
excepto PP; sin embargo, se supone aqui que es I(1);
con respecto a Lipc las pruebas llegan a conclusiones
contradictorias, pero una vez mas se supone que es
I(1) para efectos del estudio; finalmente, la Ltcres (1)
segun todas las pruebas. De esta manera, teniendo
en cuenta los resultados de las pruebas de raices
unitarias, se puede concluir que hay evidencia para
asumir que todas las series son I(1) en todos los pai-
ses, para efectos de hacer andlisis de cointegracion.

Como lo refieren Alonso y Semaan (2010),
cuando se trabaja con datos con una periodicidad
mayor a la anual —datos trimestrales o mensua-
les—, es comun encontrar comportamientos que se
repiten en iguales periodos de los afnos, es decir, las
series presentan estacionalidad. Esta estacionalidad
requiere ser modelada, y una forma de identificar si
una serie presenta raices unitarias estacionales en los
datos de frecuencia trimestral o mensual es emplean-
do la prueba de HEGY (Hylleberg, Engle, Granger y
Yoo, 1990), la cual permite determinar si una serie
trimestral se debe integrar o no, y en caso de reque-
rirlo, cdmo se debe hacer (Alonso y Semaan, 2010).

En la tabla 2 se reportan los resultados de la
prueba de HEGY para las variables Lrpib, Lipcy Ltcr
en cada uno de los paises en estudio y también para
el Lppetroleo. De acuerdo con los resultados de la
prueba, el Lppetroleo presenta una raiz unitaria
no estacional. En el caso de Chile, la variable Lrpib
presenta una raiz unitaria no estacional semestral,
al igual que Lipc y Ltcr. En el caso de Colombia,
las series Lrpib y Lipc presentan una raiz unitaria
no estacional, en tanto Ltcr tiene una raiz unitaria
anual. En México, las series Lipc y Ltcr no presentan
raices unitarias estacionales, pero Lrpib tiene una
raiz unitaria semestral.

En el caso de Perq, la serie Lrpib presenta una
raiz unitaria no estacional semestral anual, y Lipc
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Tabla 2.
Prueba de HEGY
Hip6tesis Chile Colombia México Perd
nula Lppetroleo| Lrpib Lipc Ltcr Lrpib Lipc Ltcr Lrpib Lipc Ltcr Lrpib Lipc Ltcr

T o= 0 -2,00 -1,95 -2,09 -3,25 -3,30 -17,09 | -3,67** | =3,94** | —4,55%** | _3,89*** | _1 57 | -3,70** | -1,68

T, = 0 -9,49%** | 0,68 | —4,55%** | _5309%** | _3 98*** | 83 51*** |_5 13***| _0,89 | -3,25%** | —9,09*** | —0,43 | —6,11*** |-6,91***
=1, = 0] 36,20%** | 3,75%* | 17,12%** | 10,74*** | 14,43*** 0,97 1,67 3,01** | =3,72** | 60,61*** | 1,01 | 20,16*** |60,70***
n,=r,= 0[133,63%**| 2,67*** | 18,16*** | 22,49*** | 14,27*** | 277,43%*** |36,07*** | 2,25%** | 5 73*** 1147,89***| 0,73 | 80,37*** |93,19***
n,=m, = 0]112,78***|2,99*** | 15,31*** 1 20,00*** | 14,30*** | 218,49***|37,85***| 5,85%** | 9 36*** 1110,94***| 1,21 | 99,87*** |71,81***

Nota: *, ** y *** indican significancia al 10, 5y 1%, respectivamente.

Fuente: Calculos del autor.

no presenta raices unitarias estacionales; sin em-
bargo, Ltcr presenta una raiz unitaria no estacional
(ver apéndice 1, tablas 6 y 7). En linea con Alonso
y Semaan (2010), las series Lrpib en Chile, Lipc en
Colombia y Lrpib en Peru se pueden transformar
usando polinomios del operador de rezagos para
obtener series que solo tengan una raiz unitaria
convencional, y no las estacionales, como se des-
cribe en la tabla 7 en el apéndice 1 de este articulo.
Asi, la prueba de cointegracién de Johansen (1988),
causalidad de Granger y analisis de descomposicion
de varianzas se realizan usando las series que no
representan raices unitarias estacionales.

Después de establecer las propiedades de
estacionariedad de los datos, se procede a exami-
nar las relaciones de largo plazo entre variables
Lppetroleo, Lrpib, lipc y Ltcr en cada uno de los
paises en estudio, a través de la prueba de conin-
tegracion de Johansen (1988). La longitud de los
rezagos VAR es determinado por el criterio de AIC,
con lo cual se asegura que los errores del VAR estén
libres de autocorrelacion.

Los resultados de la prueba de cointegracion
de Johansen (1988) se presentan en la tabla 3. Con
un nivel de significancia del 5%, la hipdtesis nula
de no cointegracion es rechazada; incluso, ambos
estadisticos A —trace y A—max indican la presencia
de dos vectores de cointegracion?, es decir, r = 2,

3 Laexistencia de vectores de cointegracién implica que
hay relacion lineal de largo plazo entre las variables.

entre las variables Lppetroleo, Lrpib, Lipc y Ltcr
dentro de cada uno de los paises de la AP. Esto
implica que para cada uno de los paises en estudio
se presentan dos vectores de cointegracion entre
las variables. Estos resultados indican ademas que
las variables macroecondmicas incluidas en este
estudio para cada uno de los paises que integran
la AP no se mueven de manera independiente por
un largo periodo. En otras palabras, las variables
consideradas se mueven juntas en el largo plazo.

Tabla 3.

Prueba de cointegracién de Johansen para Lppetroleo, Lrpib,
Lipc y Ltcr en cada pais

Pais Hipotesis nula \-trace A-max
r< =1 34,52** 21,84**
. r<=2 12,68 10,70
Chile
r<=3 1,98 1,98
r=0 104,72%** 57,42%%*
r<=1 47,30%** 32,32%**
Colombia r<=2 14,98 14,68*
r<=3 0,30 0,30
r< =1 38,65%** 20,86*
México r<=2 17,79* 15,67
r<=3 2,12 2,12
r< =1 37,96%** 27,46%**
Peru r<=2 10,50 10,40
r<=3 0,10 0,10

Nota: *, ** y *** indican significancia al
respectivamente.

10%, 5% y 1 %,

Fuente: Calculos del autor.
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Causalidad de Granger: causalidad de
largo plazo y causalidad instantanea

En las tablas 4 y 5 se reportan los resultados la
prueba de causalidad de Granger. En la tabla 4,
con un nivel de confianza del 99%, la hipétesis nula
segun la cual el Lppetroleo no causa las variables
macroecondmicas (Lrpib, Lipc y Ltcr) es rechazada
en Chile, México y Peru. Este resultado permite
afirmar que, en términos estadisticos, el Lppetroleo
causa a lo Granger las variables macroeconémicas
de estos paises en el largo plazo. En Colombia, la
hipotesis nula no se puede rechazar.

Por su parte, de acuerdo con la tabla 5,
con un nivel de confianza del 99%, la hipdtesis
nula de causalidad instantdnea de Lppetroleo a
variables macroeconémicas de los paises en estu-
dio es rechazada en el caso de Chile y Colombia,
pero no se rechaza en el caso de México y Peru.
De esta manera, es posible decir que cambios en
Lppetroleo causan en el corto plazo las variables

macroecondmicas de Chile y Colombia. Asi, en
general, los cambios en el Lppetroleo causan las
variables macroeconémicas de Chile en el corto y
largo plazo, de México y Peru solo en el largo plazo
y de Colombia solo en el corto plazo.

Funciones impulso-respuesta

Con el fin de analizar el efecto de cambios ines-
perados en el precio del petréleo sobre el PIB, se
calculan las funciones impulso-respuesta ante un
cambio en un periodo del precio del petréleo sobre
el Lrpib en cada uno de los paises de la AP. Ademas,
se estiman los respectivos intervalos de confianza
por medio de Bootstraping, empleando 10.000
repeticiones. Los resultados de las funciones de
impulso-respuesta son reportados en las Figuras
1, 2, 3 y 4 para Chile, Colombia, México y Peru,
respectivamente. Cada figura muestra el efecto de
un incremento inesperado del precio del petréleo
(en logaritmos) sobre el curso presente y futuro del

Tabla 4.
Causdlidad de Granger de largo plazo
Pais Hipotesis nula Prueba F
Chile Ho: Lppetroleo no causa a la Granger a Lrpib, Lipc y Ltcr 2,35%**
Colombia Ho: Lppetroleo no causa a la Granger a Lrpib, Lipc y Ltcr 1,87*
México Ho: Lppetroleo no causa a la Granger a Lrpib, Lipc y Ltcr 3,39%**
Perd Ho: Lppetroleo no causa a la Granger a Lrpib, Lipc y Ltcr 2,92%**

Nota: *, ** y *** indican significancia al 10%, 5 %y 1 %, respectivamente.

Fuente: Calculos del autor.

Tabla 5.
Causalidad instantdnea
Pais Hipotesis nula Prueba chi-cuadrado
Chile Ho: Lppetroleo no causa de manera instantanea a Lrpib, Lipc y Ltcr 19,29%**
Colombia Ho: Lppetroleo no causa de manera instantanea a Lrpib, Lipc y Ltcr 16,06%**
México Ho: Lppetroleo no causa de manera instantanea a Lrpib, Lipc y Ltcr 6,24
Peru Ho: Lppetroleo no causa de manera instantanea a Lrpib, Lipc y Ltcr 3,94

Nota: *, ** y *** indican significancia al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Fuente: Calculos del autor.
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PIB en cada uno de los paises de la AP. El intervalo
de confianza reportado es al nivel del 95%.

Figura 1.

Respuesta del PIB de Chile frente a un choque positivo e
inesperado en el precio internacional del petréleo

choque inesperado en el precio del petréleo no
tiene efecto significativo en el nivel de actividad
econémica en Colombia. Este resultado es consis-
tente con los resultados encontrados en la literatura
para paises exportadores.

Figura 2.

0,154

0,10

205.. /\/\_A

0,00 = =

-0,05

Fuente: Calculos del autor.

La figura 1 muestra la respuesta de la produc-
cién ante un aumento inesperado en el precio del
petréleo. La produccion de Chile evidencia una res-
puesta positiva y estadisticamente significativa ante
el choque positivo en el precio para los primeros cin-
co trimestres. Después del sexto trimestre, el efecto
no es significativo. En otras palabras, el aumento del
precio del petréleo genera un aumento en el nivel
de actividad econémica por un ano y un trimestre.
En este sentido, Basneta y Upadhyayab (2015) sos-
tienen que el efecto de un incremento en el precio
del petroleo es diferente para paises importadores 'y
exportadores de petréleo. Sugieren también que los
paises exportadores pueden experimentar un impac-
to positivo sobre la economia, al menos en el corto
plazo. Este impacto positivo puede desvanecerse en
el tiempo debido, entre otras razones, a mayores
demandas salariales, lo cual presiona los costos de
produccion y precios del consumidor. Si bien Chile
no es exportador de petréleo, el efecto del incre-
mento en el precio del petréleo en la produccién es
positivo y contradice lo encontrado y sugerido por
Basneta y Upadhyayab (2015).

La figura 2 presenta la respuesta de PIB de
Colombia ante una innovacién en el precio del
petréleo. El efecto sobre la produccion es positivo
y significativo para los primeros seis trimestres.
A partir de un ano y medio (siete semestres), el

Respuesta del PIB en Colombia frente a un choque positivo e
inesperado en el precio internacional del petréleo

0,10
0,08
006
0,04+
0,02

0,00

-0,02-

Fuente: Calculos del autor.

La figura 3 muestra la respuesta del PIB
de México ante el incremento inesperado en el
precio del petréleo. Para el primer trimestre no
existe efecto sobre el nivel de actividad econémica.
El efecto sobre la produccion es positiva y significati-
va para el segundo y tercer trimestres, pero después
el efecto no es significativo. Al igual que en el caso
colombiano, la respuesta del nivel de actividad eco-
némica en México concuerda con lo encontrado en
la literatura para paises exportadores de petréleo.

Figura 3.

Respuesta del PIB en México frente a un choque positivo e
inesperado en el precio internacional del petréleo
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Fuente: Calculos del autor.
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Finalmente, la figura 4 presenta la respuesta
del nivel de actividad econémica de Per ante un
aumento inesperado en el precio del petrdleo.
A diferencia de los otros tres paises miembro de la
Alianza del Pacifico, el PIB no se ve afectado por el
choque en los precios del petréleo. Este resultado
no concuerda con lo encontrado en la literatura
para paises importadores netos de petréleo.

Figura 4.

Respuesta de los agregados econémicos en Perii frente a un
choque positivo e inesperado en el precio internacional del
petréleo

0,04 Pk .

0,02 o

0,00

0,024 - et
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Fuente: calculos del autor.

COMENTARIOS FINALES

El presente articulo examina de forma empirica el
impacto de choques inesperados en el precio del
petrdleo sobre el PIB de cada uno de los paises
integrantes de la AP, usando un modelo VAR estruc-
tural. De igual manera, adopta una aproximacion
metodoldgica similar a la de Basnet y Upadhyaya
(2015), quienes realizan un analisis similar para
cinco de los paises que integran la Asociacion de
Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN, por sus
siglas en inglés). Dichos autores encuentran que,
en los cinco paises, los efectos sobre el PIB de las
variaciones en los precios del petréleo desaparecen
después de cinco o seis trimestres.

En el caso de los paises de la AP, la prueba de
cointegracion mostré que las variables macroeco-
némicas en estudio en cada pais estan cointegradas
con el precio del petréleo, lo cual sugiere que en
cada pais el precio del petréleo, el PIB real, el indice

de precios al consumidor y la tasa de cambio real
tienen una relaciéon de largo plazo.

En general, se encuentra que para Perd no
existe relacion alguna entre el PIB y los choques in-
esperados en el precio del petréleo. Este resultado
no concuerda con lo se esperaria para un pais que
importa petréleo; por ende, ello amerita mayor
investigacion.

Otro resultado que no concuerda con lo
esperado es el encontrado para Chile, pais que
es importador neto: el aumento inesperado en el
precio del petréleo, si bien no tiene un efecto de
largo plazo, si genera un aumento en el PIB en el
corto plazo (cinco trimestres). Este resultado podria
explicarse por la gran dependencia de la economia
chilena a la exportacién de otros commodities de
origen minero como el Cobre. Tipicamente, la dina-
mica del precio de estos commodities tiene cierta
similitud con el comportamiento del precio del
petréleo. No obstante, esta explicacion debera ser
probada empiricamente en futuras investigaciones.

Los resultados para los dos paises exporta-
dores de petréleo de la AP concuerdan en parte
con lo esperado teéricamente. No obstante, el
crecimiento inesperado de los precios del petréleo
no tiene un efecto de largo plazo sobre estas dos
economias. Esto es similar a lo encontrado por
Basnet y Upadhyaya (2015) para Tailandia, Malasia,
Singapur y Filipinas. Para México el efecto es menor:
solo en el segundo y tercer trimestre se presenta
el efecto sobre el PIB. En Colombia se presenta el
efecto mas prolongado en el tiempo en seis trimes-
tres (ano y medio).

Lo encontrado por este estudio permite
plantear algunas implicaciones de politica para los
paises que integran la AP. La coordinacién de poli-
ticas entre los cuatro paises ante choques externos
como el aumento del precio del petréleo no sera
una tarea facil. Las cuatro economias responden de
manera diferente. Si bien México, Colombia y Chile
tienen comportamientos similares, el tiempo de
respuesta de las variables es muy diferente. Este es
un buen ejemplo de los retos de coordinacion que
experimentaran las autoridades econémicas en el
proceso de armonizacion de las cuatro economias
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que conforman la AP. Asi, uno de los aportes de
este articulo es mostrar el gran reto de politica
macroecondémica que implicara armonizar las insti-
tuciones econémicas y las respuestas de estas ante
cambios en el ambiente macroeconémico.

Por otro lado, el presente modelo implica
simetria en la respuesta del PIB ante cambios en
el precio del petréleo; por lo tanto, la caida en el
precio del petréleo experimentada durante 2015
y 2016, de acuerdo con nuestros resultados, tiene

un efecto negativo sobre el nivel de actividad eco-
némica de Chile, México y Colombia. En especial, el
efecto es mas prolongado sobre el PIB en Colombia.

Finalmente, si bien los resultados de este
estudio llaman la atencién sobre las diferentes
formas como reaccionan las economias ante un
choque externo, aun hay mucho por investigar;
por ejemplo, es importante determinar si el efecto
de este tipo de choques sobre las variables macro-
econdmicas es simétrico o no.
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ANEXOS

Anexo 1

Interpretacion de los resultados de la prueba de HEGY

Hipotesis que NO se Hipotesis que se . . o Transformacién para obtener variable
Tipo de raiz unitaria presente - :
rechazan rechazan estacionaria
H,H, H, - No estacional semestral anual Ayt=yt—yt—4
H, H, H. No estacional semestral Ayt=yt—yt-2
. (1-0) (1 + L)yt
H, H, H, No estacional anual ytoyt-1+yt-2-yt-3
(1T+L00+ L)yt
H, H, H, Semestral anual Vt4+yt-1+yt-2+yt-3
H, H, H. No estacional AMyt=yt—yt—1
H, H, H. Semestral (1 +LDyt=yt+yt-1
H, H,H, Anual M +L)yt=yt+yt-2
- H, H, H, No hay ninguna

Fuente: Alonso y Semaan (2010, p. 10).

Anexo 2
Conclusiones segiin la prueba de HEGY vy las transformaciones realizadas
Variable Tipo d:rgiézn?:narla Transformacion para obtener serie estacionaria Trzgii?}renrwz;:’ci'):laz;ra
Lppetroleo No estacional (1-1) -
Chile
Lrpib No estacional semestral 1-0D@0+L
Lipc No estacional (1-1) --
Ltcr No estacional (1-1) -
Colombia
Lrpib No estacional (1-1)
Lipc No estacional anual (1 -0 +L2) (1 + L2)
Lter Anual (1 +L2) No se puede
México
Lrpib Semestral 1+1L) No se puede
Lipc Ninguna Na Na
Ltcr Ninguna Na Na
Peru

Lrpib No estacional semestral anual 1-LD01+L0 +L2) T+ + _I;_2|)_3= T+L+12
Lipc No estacional (1-1) -
Ltcr Ninguna Na Na

Fuente: calculos del autor a partir de Alonso y Semaan (2010).
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