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1.  INTRODUCCION

La crisis del Golfo de agosto de 1990 volvia a poner de actualidad los posibles
efectos econdmicos que la escasez de las distintas fuentes de energfa podfa tener sobre los
pafses desarrollados. Asf, se volvia a hablar de efectos contractivos sobre la renta y el

empleo, de peligro de crecimiento de la inflacién, etc.

En este sentido, el trabajo que aquf se presenta pretende ser una primera
evaluacion de los efectos que las variaciones del precio de la energfa tienen sobre una
variable econémica, como la inflacidn, cuyo control ha sido practicamente el tnico objetivo
perseguido por muchas de las politicas econdmicas aplicadas en los ultimos afios en la

mayorfa de los pafses desarrollados.

Teniendo presente que lo relevante para los agentes econdmicos de un pafs son
los precios interiores y no los internacionales, y de acuerdo con fa metodologfa Box-
Jenkins, se estiman modelos de trasferencia para cuatro pafses (Espafia, Alemania, Estados
Unidos y Japén) considerando, por un lado, que las series de precios interiores de la energfa
y de los derivados del petréleo actiian como "input" de la relacion y, por el otro, que las

series de precios al consumo e industriales actian como "output”.

De este modo, en la seccién segunda se repasan las causas por las que parece
mds conveniente el empleo de series interiores de precios de la energia frente a precios
internacionales. Tras un breve repaso, en la seccion tercera, a las caracterfsticas y fuentes
de los datos, se comentan en la seccidn cuarta los resultados empiricos que se han obtenido.
Finalmente, y tras las oportunas conclusiones, se incluyen tres apéndices. El primero y
segundo dedicado a los aspectos empiricos de los modelos estadisticos empleados y el
tercero dedicado a describir un posible marco de referencia para la interpretacion de los

modelos en forma reducida que se han estimado.
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2.  ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE L.OS PRECIOS INTERNACIONALES
DEL CRUDO Y L.OS PRECIOS NACIONALES DE SUS DERIVADOS

Tal y como se sefiala en Hevia (1991), la relacion entre la evolucién de los
precios internacionales del crudo y los precios nacionales de los productos derivados del
mismo, no es directa. La existencia de distintos precios del petréleo y de acuerdos
espectficos de compra, la variacidn de los costes del transporte, seguro, refino y
distribucion, pero especialmente, los efectos de los tipos de cambio y de las muiltiples
intervenciones piblicas, son elementos que pueden generar la disociacién entre la evolucién
de los precios del crudo en los mercados internacionales y la evolucidn del precio de sus

derivados en los mercados internos de cada pafs.

En este sentido, el gréfico 1 muestra que la evolucién del coste del crudo
importado (expresado en $/Bdrril) por los cuatro palses que serdn objeto de nuestro andlisis,
es distinta de la evolucién de los indicadores internos de precios de la energia: la
componente de energfa del Indice de Precios al Consumo (IPCE!) y el Indice de Precios
Industriales de los productos refinados a partir del petréleo (IPRIP). Parece claro, por lo
tanto, que los mecanismo anteriormente mencionados han actuado de una forma lo
suficientemente activa como para generar la dispar evolucidn de los precios internacionales

del crudo versus los precios nacionales.

De esta forma, cuando se tratan de evaluar los efectos que tienen las
oscilaciones de los precios del petréleo sobre variables econémicas como la inflacidn, el
crecimiento, ete, parece mds adecuado considerar no tanto los precios del crudo en los

mercados internacionales, como los precios internos de sus derivados pues, son

L A partir de ahora las variables empleadas se denominan de la siguiente forma:

IPC : Indice de precios al consumo

IPCE: " " " " " (elaenergfa
IPRI: * " " industriales
IPRIP; * " " “ de los derivados del petréleo

A cada uno de los nombres se les afiade tres letras dependiendo del pafs al que
se refieran:

DEU: R.F.A JAP: Japdn
ESP: Espaiia USA: EE.UU.
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¢éstos los auténticamente relevantes para la toma de decisiones de los agentes econdmicos,
agentes que, a la luz del grdfico 1, parece que han percibido de forma muy distinta las

oscilaciones de los precios internacionales del petrdleo?.

Por otro fado, y a pesar de que en este trabajo no se analizan en profundidad
este tipo de cuestiones, tampoco se debe olvidar que el efecto final que tiene sobre la
economia una variacion del precio de una materia prima como el petréleo, depende también
de la importacia que dicho bien tiene en la produccién de cada pafs®. De esta forma, cabe
esperar que un pafs con un alto grado de dependencia del petréleo (0 de productos
indiciados por éste, como el gas natural) y una elevada intensidad energética, se vea muy
afectado (negativa o positivamente, dependiendo del signo de variacién) por las oscilaciones

del precio del crudo.

2 Para mds informacion sobre la disociacion de los precios internacionales del crudo
y los precios nacionales de los hidrocarburos puede verse Hevia (1991).

¥ Para un andlisis detallado de la dependencia e intensidad energética puede
consultarse Agencia Internacional de la Energfa (AIE o IEA)(1989) y L’Institut
d’Economie et Politique de L Energie (1989).



3. DATOS Y FUENTES

Como ya se ha mencionado con anterioridad, el objetivo del trabajo empfrico
aqufl expuesto, es evaluar los posibles efectos inflacionistas que las variaciones de los
precios de la energia en general, y del crudo en particular, tienen en paises como Espafia,
Alemania, Japon y EE.UU.. Para ello, es preciso elegir por un lado, una variable que
refigje el nivel de precios de cada pafs, y por otro, y como consecuencia de lo expuesto en
el apartado anterior, una variable que refleje los precios interiores de los productos

derivados del petréleo y/o de la energfa.

Asf, en primer lugar frente a otras posibles alternativas como el deflactor del
PIB, se tom¢ el Indice de Precios al Consumo (IPC) como indicador de los precios
interiores por sus ventajas en cuanto a composicion y disponibilidad® y por su importancia

como objetivo de politica econdmica en los paises desarroliados.

No obstante, y dada la importancia que tienen los bienes industriales en las
relaciones comerciales, se considerd oportuno abordar la modelizacién de la relacién entre
¢l Indice de Precios Industriales (IPRI) y el Indice de Precios Industriales de los productos
derivados del Pefréleo (IPRIP). Se trataba de evaluar con ello, el efecto que sobre un
factor tan importante para la competitividad de una economfa, como son los precios

industriales, tienen las variaciones de precios de los derivados del petréleo.

El estudio estadistico se realiza con datos trimestrales® procedentes de la
P

OCDE® a excepcion de la serie del IPRIP correspondiente a Espafia, que procede del

* El deflactor del PIB presenta el inconveniente de que su caracter anual no perimite
disponer de un nimero suficiente de observaciones.

5 El andlisis inicial se realizé con datos mensuales. Este, puso de manifiesto la
existencia de una respuesta lenta que aconsejaba la ampliacion de la frecuencia muestral
para una mejor evaluacion de la relacién,

% Los datos proceden del Main Economic Indicators proporcionados por 1la OCDE en
soporte informdtico. Todos los fndices proporcionados por la OCDE poseen como afio
base 1985. Sobre metodologfa y fuentes nacionales de los datos empleados, puede
consultarse OCDE (1984).



Boletin Estadfstico del Banco de Espaiia’.

El grdfico 2 presenta la evolucidn de las distintas series empleadas para cada
uno de los paises. Destaca la peculiaridad del caso espafiol, pues el sistema de fijacién de
precios de la energia en Espafia determina que tanto la componente de energfa® del IPC
(IPCEESP) como la de los derivados del petréleo del IPRI (IPRIPESP) estén constituidas
por una sucesién de saltos (escalones) positivos y negativos. De hecho, en Espafia las
elevaciones y disminuciones de los precios de la energfa han estado, en muchas ocasiones,

mds ligados a aspectos puramente politicos que a aspectos econdmicos,

También debe sefarlarse que por falta de disponibilidad de datos no se pudo
conseguir una serie de componente pura de energfa del IPC de EE.UU., de forma que la
serie IPCEUSA, no sdlo contiene informacion sobre los precios de la energfa sino que
también incluye otros bienes y servicios como el alcantarillado, el agua o el teléfono. No
obstante y dado que la componente puramente energética de IPCEUSA supone casi el
2%, cabe esperar que el efecto a largo plazo (ganancia) que se estime en la relacién
IPCUSA-IPCEUSA responda bdsicamente a nuestro objetivo de medicidn del impacto de

los precios de la energfa sobre el nivel general de precios.

Como se puede apreciar, el periodo muestral cubre del primer trimestre de
1975' al tercer trimestre de 1990, con ello se trataba de combinar o mejor posible la
necesidad de tener suficiente mimero de observaciones para estimar de forma eficiente, con
la necesidad de no prolongar excesivamente el periodo muestral para evitar que los

resultados se viesen notablemente afectados por posibles cambios en los factores

7 Esta serie no es proporcionada por la OCDE,
La serie original (mensual) ha sido trimestralizada de forma andloga a los datos de
la OCDE.

% Los precios de la energfa en Espaiia son precios administrados. No obstante, desde
julio de 1990 la fijacién de los precios de los hidrocarburos se realiza mediante un sistema
de precios médximos que, en la préctica, no supone sino la continuidad del sistema de
precios administrados que existfa con anterioridad a esa fecha.

° El peso que tiene IPCEUSA en el IPCUSA es de 8,1%. El componente puramente
energético de IPCEUSA supone el 5,8% del IPCUSA.

10 por problemas de no disponibilidad de datos la serie IPCEESP comienzan en el
primer trimestre de 1976.
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tecnoldgicos que subyacen en las relaciones. No obstante, la incorporacion en el analisis
de variables que reflejen este tipo de fendmenos puede ser una de las posibles ampliaciones

a realizar con posterioridad.

Asf pues, se presentan dos tipos de modelos, de un lado el que tiene como
variable dependiente el IPC de cada pals y como variable independiente la componente de
energfa (IPCE) del respectivo IPC , y de otro lado el que tiene como variable dependiente
el IPRI y como variable independiente el IPRIP. También se analiz6 la relacién existente
entre el IPC y el IPRIP, y el IPRIL y el IPCE. Sin embargo, s6lo en ciertas ocasiones nos
referiremos a ellas y siempre teniendo muy presente que, dado que la metodologfa con la
que se construyen los IPC’s y los IPRI’s no es homogénea, la interpretacion debe hacerse
con mucha mds cautela que en los casos del IPC-IPCE e IPRI-IPRIP!!.

En cualquier caso, debe quedar claro que las dos relaciones basicas que se
estiman tienen distinta interpretacién. Con la estimacién de la relacién entre IPC e IPCE,
no s6lo se evalda el efecto final de variaciones de los precios de [os derivados del petréleo,
sino también de otras fuentes de energfa como la electricidad o el gas natural. Ademds, al
recoger el IPC un gama mds amplia de precios que el IPRI, esta primera relacion puede que
recoja mejor no s6lo los efectos generados via costes de produccion, sino también todos
aquellos que se generen por otras vias y en otros sectores econdmicos distintos del
industrial. Sin embargo, la relacién IPRI e IPRIP tiene la virtualidad de evatuar el impacto
que las variaciones de los precios de un componente energético especifico (los
hidrocarburos) tienen sobre los precios de un sector econdmico especffico, que a priori,
parece un firme candidato a verse afectado por las oscilaciones de dichos precios. Por lo

tanto, se puede utilizar este iltimo andlisis para evaluar el impacto sobre los precios

1 Una fuente de heterogeneidad metodoldgica que puede condicionar la interpretacion
de las relaciones IPC-IPRIP ¢ IPRI-IPCE, es que los IPRI’s no recogen, por lo general,
los impuestos indirectos 4 los que estdn gravados los bienes industriales, mientras que los
IPC’s si que los recogen. De esta forma una politica fiscal muy activa y cambiante, como
Ia que ha existido en los paises desarroliados para los bienes energéticos (Véase Hevia
(1991)), puede hacer diferir notablemente la evolucién de estos dos {ndices y hacer que,
por ejemplo, el IPRIP (que no incluye impuestos indirectos) no sea un buen indicador de
fa evolucién de los precios al consumo de la energfa y de los hidrocarburos.
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industriales de un "shock del petréleo’2".
4. LOS RESULTADOS EMPIRICOS!?

Obviamente, una variacién de los precios de la energfa, como la de cualquier
otro bien de consumo, tiene un efecto directo e inmediato sobre el nivel de precios de cada
pafs. Su efecto final (contempordneo) sobre los respectivos fndices de precios dependerd del
peso que tengan los bienes energéticos en los mismos'®, Sin embargo, también se puede
esperar que dicha variacidn tenga efectos dindmicos indirectos sobre la inflacién bien via
costes, por el caracter de insumo que tiene la energfa para la produccién de una gran
variedad de bienes, o bien a través de las expectativas de los agentes econémicos. En este
sentido, si dichos agentes consideran la evolucién de los precios de la energfa como
indicador adelantado de la evolucion de los precios de una amplia gama de bienes, cabrfa
esperar que intentasen cubrir su posicién tratando de elevar Ia retribucién de los distintos

factores productivos que poseen, pudiéndose generar de esta forma una espiral inflacionista,

No obstante, el caracter de forma reducida que poseen los modelos que aquf se
presentan, no permife discriminar la importancia relativa de cada una de las vias
mencionadas. Tampoco se podrd evaluar el papel que juega la polftica econémica. Quizds
sean todos estos elementos las principales limitaciones del andlisis realizado. Sin embargo,
y como contraste, este mismo andlisis nos permite evaluar de forma relativamente sencilla

y eficiente los efectos finales de toda esa serie de mecanismos y vias.

Como paso previo al andlisis de relacion entre las distintas series, se han

'* Generalmente se habla de un "shock del petrdleo” haciendo referencia a la
evolucién de los precios de dicha materia prima en los mercados internacionales. Aqui,
la dimensidn de esas palabras es distinta pues hace referencia a la evolucién de los precios
internos de los derivados del crudo que, como se vio en la segunda seccién, no tiene por
qué responder a la evolucidn de los precios internacionales,

% Bn el Apéndice I se recoge un posible marco de referencia para la interpretacion
de los resultados que se describen en esta seccidn.

' Asf por ejemplo para el caso de los pafses que nos ocupa, y segiin OCDE ( 1990),
el peso que tiene la componente de energfa del IPC en el IPC respectivo son:
Espafia: 7% Alemania: 7%
Japén : 6% EE.UU. : 8%
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realizado modelizaciones univariantes para cada una de las series empleadas’. Sin
embargo, en esta seccién se va a poner énfasis en la interpretacién de los modelos de
relacién recogidos en el Apéndice II. Por otra parte, en el Apéndice I se presentan los
distintos modelos univariantes que finalmente se emplearon en la identificacién de los

modelos de transferencia.

Como primera aproximacién al andlisis, consideramos el gréfico 3 en el que se
recogen las tasas logaritmicas!'® de variacién de los respectivos IPC’s ¥ su componente de
energia. A la luz de dicho gréfico, y siempre teniendo presente las limitaciones de este
andlisis visual, parece que la evolucion de la tasa de inflacién medida en términos de los
IPC’s ha seguido, a excepcion del caso espafiol, unas pautas muy similares a la de los
precios de la energfa, Asf, para Alemania, Japon y los EE.UU. las mayores tasas de
inflacién coinciden, bédsicamente, con grandes tasas de crecimiento de los precios de la
energia, y el periodo de baja inflacion incluso negativa para Alemania y Japén, coincide con
tasas de variacion de los precios de la energfa negativas. Nada podemos decir sobre la

existencia 0 no de alguna relacién dindmica entre las series.

De igual forma, si miramos el grdfico 4 en el que se presentan las tasas de
variacion de los IPRI’s y de su componente de derivados del petréleo, se observa para todos

los pafses (incluso para Espafa) una paralela evolucion de dichas tasas.

Si bien el que las tasas de variacién de los precios (IPC e IPRI) sigan pautas
similares a las de las tasas de variacion de los precios de la energfa, no implica nada en
términos de la intensidad de dicha relacién, si que pone de manifiesto la importancia que
han tenido las variaciones de los precios energéticos en ia evolucion de las tasas de inflacién
en pafses como Alemania, Japdn y los EE.UU.. As{ por ejemplo, aunque la relacién entre
ambas tasas fuese pequefia, si las componentes no energéticas del IPC y del IPRI variasen
poco, la evolucion de la inflacién en términos de dichos indices vendria condicionada por

la evolucién de los precios de energfa.

'3 S6lo para las series [PCEESP e IPRIPESP, y dado su caracter deterministico, no
se realizd el andlisis univariante.

'S En este estudio, las distintas series de precios estdn transformadas por el logarftmo
neperiano. Con ello, se trataba de eliminar 1a existencia de heteroscedasticidad que el
grafico media-desviacion tipica, que no se presenta aquf, ponfa de manifiesto.
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A continuacién comentaremos los resultados obtenidos para los diferentes pafses

en el andlisis estadistico.

4.1 La relacién IPC-IPCEY?

En la tabla 1 se presentan las estructuras dindmicas estimadas para la relacién

entre el Ln(IPC) y el Ln(IPCE). También se recogen las correspondientes ganancias.

TABLA 1

RELACION La(JPC) - La(IPCE)

FUNCION DE TRANSFERENCIA
9By GANANCIA
g = (1
0,01
. Pt +0,048% 4+ 0,038° 0,21
Alemania )
1= 0.308 0,01) 0,01 {0,03)
,01)
EE.UU. 0,18 + 0,182 0,21
{0,05) {0,05) 0,07
Japén 0,07 4 0,128 0,19
0,03) ©,03) (0,03)
Espaiia 0,08 + 0,068% 0,11
(0,01} 0,01) (0,02)
NOT A: Entre paréntesis se recogen las corrgspondientes desviaciones tipicas

Como se puede observar, y atin no siendo especialmente rica la estructura
dindmica, si que es lo suficientemente importante y significativa como para conseguir que
el efecto final a largo plazo sea notablemente superior al que se produce a través de la
correlacion contempordnea que, como es sabido, estd basicamente generada por el hecho
de que el IPCE es parte del IPC. No obstante, hay que considerar la posibilidad de que,
debido a la agregacidn trimestral, el efecto contempordneo esté recogiendo un efecto
dindmico que tiene lugar en términos mensuales, y que como ya se dijo anteriormente no

se ha podido estimar con precision.

Por la riqueza de Ia estructura dindmica, destaca el caso alemdn, para el que
se puede hablar de dos tipos de efectos, por un lado un efecto en los primeros dos o tres

trimestres, con una ganancia nada despreciable de . 14, y por otro lado un efecto a un mayor

17 Véase el Apéndice IT para mds detalle,
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largo plazo. Frente a este caso, en Japon la transmisién de las variaciones del IPCEJAP
al IPCJAP se realiza de una forma mds rdpida, de manera que una vez pasados los dos

primeros trimestres ya ha finalizado dicha transmision.,

Podifa pensarse que los retardos con los que se producen las respuestas en
muchos pafses (por ejemplo cuatro y seis trimestres en Alemania o cuatro para Espafia) son
lo suficientemente lejanos en el tiempo como para ser poco crefbles. No obstante, estos
resultados estarfan, de cierto modo, en consonancia con los resultados de la OCDE-IAE
(1986), en donde se indica que el efecto de un cambio en el precio de un bien energético

como el crudo tarda aproximadamente de dos a tres afios en exterderse a toda la economia.

No cabe la menor duda de que siendo muy interesante el andlisis de las
estructura dindmicas, no lo es menos el de las ganancias estimadas pues éstas representan
el efecto que tienen a largo plazo las variaciones de los precios al consumo de la energia

sobre las variaciones de los precios al consumo.

A este respecto, y en cuanto a la magnitud de las ganancias destacan, por un
lado, el modelo de IPCUSA e IPCEUSA por la elevada magnitud de la misma, y por otro,
el modelo de IPCESP e IPCEESP por todo lo contrario. No obstante, el caso de los
EE.UU. no es tan especial pues, como ya se menciond, 1a serie IPCEUSA no s6lo contiene
precios energéticos. Asf, cabria esperar que de haberse podido emplear una serie "pura®
de precios energéticos se hubiese estimado una ganancia menor®. Sin duda, mds llamativo
es el caso de Espafia, pues no existe, a priori, ningiin rasgo caracterfstico de la economia
espafiola que pueda generar una ganancia tan pequena. Antes al contrario, el alto grado de
indiciacidn tipico de dicha economfa asf como su alto grado de dependencia energétical®,
mds bien inducirfan a pensar en que el efecto de los precios de energfa sobre los precios
totales estuviese por encima del resto de los paises desarrollados. En cualquier caso, se debe
destacar la precisién con la que se estiman las respectivas ganancias, y sin la cual tendrian

menos sentido muchas de las afirmaciones que se han realizado en este apartado.

18 No obstante si, y s6lo como aproximacion, se admite que un 72% de ella es debida
al efecto de los productos energéticos, el efecto de éstos sobre el IPCUSA serfa de .21,
Similar por tanto a los casos de Alemania y de Japén.

19 Segiin la AIE (1989) la intensidad energética de Espaiia s6lo era inferior a la de los
EE.UU.,
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Por lo tanto, para justificar el diferencial de efectos a largo plazo entre el caso
espafiol y el resto de pafses, habrfa que ir a causas no tanto econdmicas como estadfsticas,
esto es, a la composicidn de Ios respectivos Indices de precios. Asf por ejemplo, una
componente como la alimentacién que, a priori, parece que no debe verse notablemente
afectada por las oscilaciones de los precios energéticos, tiene una mayor ponderacién en el
IPC de Espafia que en el del resto de pafses considerados®®, No obstante, seria preciso
realizar un andlisis desagregado para poder confirmar este tipo de hipdtesis. A este
respecto, el andlisis de relacion entre el IPRI y el IPRIP podrfa esclarecer en parte este

posible "efecto perverso" de la composicidn de los fndices.

Como conclusién de este apartado se puede decir que los precios de la energfa
han tenido, en gran parte de los pafses desarrollados analizados, un papel destacable en la
explicacion de la evolucion de las tasas de inflacion. Ahora bien, como ya se ha indicado
con anterioridad, no podemos conocer cuales son exactamente los mecanismos de
transmision. Quizds, el andlisis de la relacién IPRI versus IPRIP pueda aportar evidencia
sobre el papel que juegan los precios de los derivados del petréleo en la justificacicn de
dicho fendmeno a través de un sector, como el industrial, que a priori parece un potencial

candidato a verse afectado por un "shock del petréleo”.

? Segin OCDE (1990) la ponderacion de la alimentacién en los distintos pafses
considerados era:
Alemania: 23% EE.UU.: 18%
Japdn : 33% Espafia: 34%
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4.2 La relacién IPRI-IPRIP?!

En la tabla 2 se presentan las estructuras dindmicas estimadas para la relacién

entre el Ln(IPRI) y el Ln(IPRIP). También se recogen las correspondientes ganacias.

TABLA 2

RELACION Ln(IPRI) - La(IPRIP)

FUNCION DE TRANSFERENCIA GANANCIA
#(B) g =p()
Alemania 0,04 +0,0183 0,028° 0,07
©,08) (0,005) (0,008) (0,008%)
EE.UU. 0,08 + 0,02B3 0,10
(0,009) (0,009) (0,01)
Japén 0,15 + 0,0282 0,17
0,02 ©,01) ©,02)
0,00
I 0,13 + 0,028° 0,18
spana T~ 0,208 ©,00) (0,03)
(8,09)
NOTA: Entre paréntesis se recogen las correspondientes desviaciones tipicas.

Si se comparan los resultados recogidos en la Tabla 1 y los recogidos en la
Tabla 2 pueden parecer inconsistentes entre sf. Sin embargo, la inconsistencia se
transforma en dificil comparabilidad de los resultados si tenemos en cuenta que cada fndice
representa un nivel de precios medido en un momento distinto de la fase de produccién y/o
consumo y que cada fndice abarca sectores econdémicos que s6lo en parte son coincidentes,
Ademds el IPRIP en un fndice de precios de [a energfa mucho mds restringido que el IPCE,
de manera que el que, por ejemplo, para Alemania la ganancia de la relacién IPRIDEU
versus IPRIPDEU sea notablemente inferior a la de la relacion IPCDEU versus IPCEEDEU
puede ser fruto de que la industria alemana emplea como fuente de energia una mayor

proporcidn de electricidad, gas, etc que de derivados del petréleo®. De esta forma los

! Viéase el Apéndice 11 para mds detalle,

2 De acuerdo con AIE (1989), el petrdleo suponfa, en 1987, el 30% del total del
consumo energético de la industria alemana, mientras que para los EE.UU. esa cifra era
del 42%, para Espafia era del 46% y para Japon alcanzaba casi el 62%.
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resultados apuntarfan en el sentido de que los precios al consumo e industriales alemanes
reaccionan poco a cambios en los precios derivados del petréleo pero no tan poco ante

variaciones de los precios en otros productos energéticos®>.

El caso norteamericano es muy similar al alemdn, vuelve a existir una diferencia
notable entre las ganancias estimadas con IPC’s y con IPRI’s, agrandada incluso por las

particularidades ya vistas de la serie IPCEUSA2*,

Los resultados para el caso japonés indican la existencia de una gran
sensibilidad de los precios, tanto Jos industriales como de los precios al consumo, a las
variaciones no s6lo de los precios de la energfa en general, sino también y en particular a

los de los derivados del petrdleo®.

En lo que respecta al caso espaiol, parece que los resultados® apoyan la idea
de que 1os precios de la energfa, en general, y de los hidrocarburos, en particular, han sido
muy importantes en la evolucién de Ios precios de los bienes industriales y no tanto en los
precios al consumo en general. Asf, y como ya se ha sefialado antes, una posible causa del

reducido efecto que se encontraba en la relacion IPCESP versus [IPCEESP puede tener su

# Este hipdtesis se apoya también en el hecho de que si se analiza la relacién
IPRIDEU versus IPCEDEU (no presentada aqui), la ganancia obtenida es de .20 y si se
analiza la relacién IPCDEU versus IPRIPDEU (no presentada aquf), la ganancia es de
.05. No obstante, y como ya se ha mencionado, estas relaciones asf estimadas, deben
interpretarse con mucha precaucién dado que las series del IPC’s e IPRI’s se construyen
con una metodologfa que no es homogénea,

24 Siempre teniendo muy presente las precauciones que se senalaron para el caso
alemdn, el hecho de que la relacion IPRIUSA versus IPCEUSA (no presentada aqui)
suponga la existencia de una ganancia de .22, y la relacién IPCUSA versus IPRIPUSA
(no presentada aqui) una ganancia de .09, apunta en el sentido de que los precios
norteamericanos responden "poco” alas variaciones en los precios del petrdleo en relacién
a 10 que o hacen en términos de la energia en su conjunto.

%5 Por otra parte se llevd a cabo el andlisis de la relacién IPCJAP-IPRIPJAP (no
presentado aqui) teniendo como resultado una ganancia de .10, y el andlisis de la relacion
IPRIJAP-IPCEJAP (no presentado aguf) obteniéndose una ganancia de .32. Todo ello
parece corroborar la conclusion ya sefialada de que los precios energéticos y/o de los
derivados del petrdleo afectan notablemente a los precios japoneses.

26 "También se Hevé a cabo el andlisis de realacién IPCESP-IPRIESP (no presentado)
obteniéndose una ganancia de .06, y el andlisis de IPRIESP-IPCEESP (no presentado)
obteniéndose una ganancia de .21.
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origen en una posible infraponderacién®’ de bienes cuyos precios se ven afectados directa

0 indirectamente por las variaciones de los precios energéticos.

También, y teniendo en cuenta que las comparaciones entre los distintos pafses
deben hacerse con mucho cuidado y siempre teniendo presente sus limitaciones, podemos
decir que los efectos de las oscilaciones de los precios de los derivados del petréleo sobre
los precios industriales de los distintos pafses es bastante diferente. Obsérvese que en
cuanto a la magnitud de la ganancia los cuatro pafses analizados se pueden clasificar en dos
grupos, por un lado Alemania y los BE.UU. en los que el efecto sobre los precios
industriales de los precios de los hidrocarburos es mds bien discreto, y por otro, Japén y
Espaiia con una gran importancia de dicho efecto. Las posibles causas de este fenémeno
deben buscarse en el distinto nivel de dependencia petrolifera de las industrias, al que ya
nos hemos referido, el distinto nivel de indiciacién de 1a economfia, el distinto nivel de
eficiencia energética de las industrias, etc. Obviamente, el andlisis de todos estos aspectos
sobrepasa al trabajo aquf presentado, serfa preciso analizar cuidadosamente los mismos
desde una perspectiva mds desagredada y poniendo el énfasis en los aspectos

microecondmicos.

Como conclusion de este apartado se puede decir que una elevacién similar de
los precios interiores de fos hidrocarburos, cabrfa esperar que los efectos inflacionistas via
precios industriales serfan mds importantes en pafses como Espafia y Japon que el otros
como Alemania o los EE.UU. No obstante, si esa elevacién supusiese una elevacion
generalizada de toda s las demds fuentes de enrergfa, los efectos finales que se producirfan

en dichos pafses serfan mucho mds similares.

%7 No se trata de criticar la elaboracién del IPC espafiol, sdlo se quiere poner de
manifiesto las posibles causas que pueden generar la "paradoja” que parece estar presente
en los resultados empiricos de la relacion IPCESP versus IPCEESP.
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5. CONCLUSIONES

No cabe la menor duda de que la principal conclusion de la aproximacién a la
cuantificacion de los efectos inflacionistas de las variaciones de los precios de la energia que
aqul se ha realizado es que, efectivamente, existe entre ambos fenémenos una relacién que
supera la mera relacién contempordnea que, obviamente, existe en tanto que Ia energia es

parte de los bienes de una economia

Los efectos varfan de uno pafses a otros en cuanto a su transmisién temporal
y en cuanto a su intensidad. Sin embargo, en general, los efectos a largo plazo son de una
apreciable magnitud, y cuando no 1o son, como en el caso de Espafia en la relacién IPCESP
versus IPCEESP, parece existir evidencia en el sentido de que puede ser la composicién de

la serie IPCESP la que puede justificar este fendmeno.

De especial relevancia son los resultados que se obtienen sobre el impacto de
los precios de los derivados del petréleo sobre los precios industriales de los distintos pafses
pues, ponen de manifiesto que pafses como Espafia y Japén se ven sensiblemente mds
afectados que otros como Alemanfa o EE.UU., con lo que ello puede suponer en términos
de la competitividad de las exportaciones de bienes industriales. Légicamente el efecto
positivo 0 negativo sobre la competitividad dependerd del signo de la variacidn de los
precios de los hidrocarburos. En este sentido, se puede pensar que pafses como Espafia o
Japon se han visto mds favorecidos que otros pafses, por los bajos precios del crudo desde
1986 y también mds perjudicado que otros por las subfdas del precio del crudo tras agosto
de 1990.

No obstante, nada se puede decir sobre los mecanismos de trasmision que
existen entre las distintas variables. Esto es precisamente una linea de mejora de los
resultados que aquf se presentan, También se podrfa ampliar a otros sectores productivos
el andlisis que aquf se ha realizado, e incluso se podrfa desagregar dentro del propio sector
industrial. Ademds se podria pensar en la posibilidad de que tuviesen distinto efecto las
subidas de precios de la energfa frente a las bajadas, o incluso las oscilaciones de gran

magnitud frente a las de pequefia magnitud por lo tanto podrian aplicarse las técnicas de



descomposicidn de modelos de transferencia para analizar estas posibilidades?.

8En esta linea de trabajo se han realizado algunas primeras aproximaciones que no
se presentan aquf y que no obstante no son del todo concluyentes.

21
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APENDICE 1

En esta seccin se presentan los modelos univariantes de las distintas series
empleadas para la identificacidn de los modelos de transferencia recogidos en el Apéndice
I Para cada pafs se presentan cuatro modelos a excepcion de para Espaiia, para el que no
se presenta modelo para la componente de energfa del IPC y la componente de los
derivados del crudo del IPRI por su caracter determinfstico. Junto a cada modelo aparece
el gréfico de residuos asf como las correspondientes funciones de autocorrelacidn (ach) y

correlacion parcial (pacf).

Dada la importancia que para la bisqueda de relaciones puede tener la presencia
de anomalias coincidentes y/o desfasadas en las distintas series, solo cuando era
estrictamente necesario™ se ha llevado a cabo un andlisis de intervencion. Especialmente
se ha tratado de no efectuar intervenciones en las series que actuaban como input, para no
esconder las posibles relaciones pues, como es conocido, si existe una relacidn de
causalidad entre Ia serie input y la output, se observard mejor la relacion cuando el input

tenga una gran variacidn,

Como comentario general diremos que todas las series han sido transformadas
logarftmicamente para eliminar la existencia de heteroscedacticidad que el grifico media-
desviacién tipica ponia de manifiesto. El mimero de diferencias que se han tomado ha sido

el que se ha considerado adecuado para eliminar la no estacionariedad de la media.

*% Bien por la existencia de informacion extramuestral que no ligaba la anomalfa a
variaciones de los precios de la energfa, o por la existencia de una observacidn muy
influyente que distorsionaba la estimacién de los modelos.
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TABLA A.1

MODELO UNIVARIANTE DEL IPCDEU

Ln IPCDEU = N,

V2V,N, = (1-.40B?) (1-73B% a,

(12)  (.09)

o, x 100 = .37 2= .0003

Q@) =3.0 Q@) = 3.0 Q®) =35 QU2 =99
M + 2.7, 182 270,

1/83 270,

La correlacién negativa en el primer retardo de Ia acf estd causada en un 50%

por la anomalfa 111/79 y su correspondiente hipo en IV/79
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TABLA A.2

MODELQO UNIVARIANTE DEL IPCEDEU

Ln IPCEDEU = N,

VIV,N, = (1-.34B -.488%) (1-.84B% a,
(12) (12) (.08)

o, x 100 = 2.8 a= .0043

Q) =7 Q) = 3.8 Q) =53 Q(12) = 7.8

1/79 +300, 1/83 260,
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TABLA A.3

MODELO UNIVARIANTE DE IPRIDEU

Ln IPRIDEU = N,

V2V,N,= (1-.33B%) (1-.74B% a,
(13)  (10)

o, x 100 = .56 a= -.0005

Q@) = .9 Q) = 1.8 Q®) = 3.1 Q(12) =55

Atipicos
11/80 -220,
I/83 -3.1a,

1/86 -220,
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TABLA A4

MODELQ UNIVARIANTE DE IPRIPDEU

Ln IPRIPDEU = N,

VAV,N, = (1-.57B%) (1-.73B% a,
(13) (1D

o, x 100 = 10.8 a=.0002
Q@ = 1.1 Q) =838 Q) = 9.4
IV/86 +2.70, 1/86
1/89 +230, 11/86

QU2) = 17.7

-2.00,
~2.00,

29
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TABLA A5

MODELO UNIVARIANTE DE
IPCUSA

Ln IPCUSA = -.015 £17%0 + N,
(.004)

V2V,N, = (1-.34B%) (1-.90B% a,

(12)
o, x 100 = 51 4= -.0001
Q@) =25 Q© =32 Q@) = 42 Q(12) = 8.3
Atfpicos
182 + 210

NOTA El pardmetro 6, estd fijado en .90. Se realizé una intervencién en III/80 para

poder estimar de forma adecuada el modelo univariante,
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TABLA A.6

MODELQ UNIVARIANTE DE
IPCEUSA

Ln IPCEUSA = N,

V2V,N, = (1-.64B) (1-.63B% a,
(10)  (.10)

o, x 100 = 1.36 a= 0011

Q4 =13  Q6) =15 Q® =34 Q2 =82

Atipicos

79  +220, IV/80 - 2.2 o,
M7 + 28,
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Atfpicos

TABLA A.7

MODELO UNIVARIANTE DE
IPRIUSA

Ln IPRIUSA = N,

V2V,N, = (1-.54B) (1-.72B% a,
(11) (.09

g, x 100 = 1.1 a= -.0005

Q4) = 2.8 Q®) =34 Q@) = 3.9 QU2)=99

m/7 260,
11/80 25,

35
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Atipicos

TABLA A.8

MODELO UNIVARIANTE DE

IPRIPUSA

Ln IPRIPUSA = N,

V2V,N, = (1-.37B-.35B%) (1-.88B%) a,
(13) (.14)  (.08)

g, x 100 = 7.87 a= 0169

Q@) = 1.7 Q6) =33 Q) = 6.8

1/87 + 270, 1/86

Q(2) = 8.8

-2.60,
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TABLA A9

MODELO UNIVARIANTE DE IPCIAP

Ln IPCJAP = N,

VAV,N, = (1-.40B-.31B% (1-.82B% a,
(13) (13)  (.08)

o, x 100 = .58 a= .0003
Q@) = 1.6 Q) =40 Q@) =58
Atipicos
1179 +2.00, V/78
1/80 + 2.1¢,

11/89 +290,

Q(12)y = 7.3

-2.00,

39
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TABLA A.10
MODEILO UNIVARIANTE DE IPCEJIAP

Ln IPCEJAP = 20 £ + N,
(.01)

V2V,N, = (1-.26B?) (1-.90B% a,

(.13)
;a x 100 = 2.07 4= -.0004
Q4) =28 Q©) =46 Q@B) =50 Q(12) = 12.5
Atipicos
11/76 +3.10, IV/78 - 2.4 g,
/79 + 2.4 g,
1/79 +230,
11/87 +2.10,

NOTA El pardmetro 0, estd fijado en .90. Se realizé un andlisis de intervencién en
11780 por 1a magnitud que tenfa el residuo en dicho periodo. Se comprob
ademds que dicha anomalia no coincidfa con anomalias en la serie de IPCTAP
e IPRIPJAP.
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Atipicos

TABLA A.11

MODELO UNIVARIANTE DE IPRIJAP

Ln [PRUAP = .02 £ 4 N,
(.006)

VAV,N, = (1-.85BY g,
(.07)

6, % 100 = .93 a=-.0021

Q) = 1.8 Q) =6.6 QB =70 Q12)y =174

m/g0  -3.80,

43
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TABLA A.12

MODELO UNIVARIANTE DEL IPRIPJAP

Ln IPRIPJAP = N,

(.08)
vvN = (- 89BY)
(I + 268%) °
(.13)
g, x 100 = 4.9 a= .0065
Q@) =26 Q) = 5.1 Q(8) = 6.8 Q(12) = 12.4
Atipicos
/79 +2.10,

1/87 + 420,

45
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Atipicos

NOTA

47

TABLA A.13

MODELO UNIVARIANTE DEL IPCESP

Ln IPCESP = .040 &7 + 015 £Y6 + N,
(:007) (.007)

VAV,N, = (1-.84B) (1-.74B% a,

09) (10
o, x 100 = .69 a=.0002
Q@) = 4.6 Q) = 4.8 Q8 =69 QU =116
111/83 +2.100, 178 250,
/88 +250, VI8 -2l

Las intervenciones coinciden con la modificacién de un gran mimero de precios

administrados en Julio de 1977 y la implantacion del IVA en enero de 1986.
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Atipicos

TABILA A.14

MODELQ UNIVARIANTE DE IPRIESP

Ln IPRIESP = N,

V2V,N, = (1-.47B) (1-.81B% a,
(1) (07

o, % 100 = 1.1 a= -0015

Q@) =33 Q) =58 QB8 =70 Q(12) =92

1/78 340,
11/80 250,
1/86 260,

49
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APENDICE 11

En esta seccidn se recogen los distintos modelos de transferencia a los que se

ha hecho referencia a lo largo del trabajo
El casg de Alemania

La Tabla A.15 recoge el modelo de transferencia del IPCDEU versus
IPCEDEU. Los gréficos A.15y A.16 recogen los residuos del modelo de transferencia,
las correspondientes funciones de autocorrelacion (acf) y correlacién parcial (pact) y la
funcidn de correlacién cruzada (ccf) entre estos residuos y los del univariante del IPCEDEU

recogido en el Apéndice I.

Desde un punto de vista exclusivamente empfrico hay que efectuar dos
comentarios sobre la modelizacién del ruido. Por un lado la estructura MA(3) y por otra
la imposicion de que el pardmetro del MA(4) tome como valor .90. Respecto a la primera
cuestin, debe sefialarse que se comprobd que dicha estructura no estaba generada por
ninguna anomalia. A pesar de ello, debe sefialarse que su no inclusidn no afectaba
sustancialmente a la modelizacion. Respecto a la segunda cuestion, decir que la media
mdvil estacional se hacfa no invertible si se estimaba sin imponer 1a restriccién, pero una
vez suprimida la diferencia correspondiente y realizada la diagnosis, habfa evidencia sobre
la presencia de estacionalidad no estacionaria, por ello, y al no desear realizar una
modelizacion deterministica de dicha estacionalidad, se opté por mantener dicha estructura
y fijar dicho pardmetro®® en un valor elevado. De nuevo hay que indicar que este

fenémeno no afecta sustancialmente a los resultados que aquif se presentan.

30'Si la estimacion se realizaba por Minimos Cuadrados Condicionales el pardmetro
MA(4) quedaba lejos de la no invertibilidad.



Atipicos

NOTA

TABILA A.15

MODELO DE TRANSFERENCIA
IPCDEU VERSUS IPCEDEU

0,00

011 0,04B* + 0,038° | LaIPCEDEU + N,

1-0,20B
©.10) 0,01)  (0,01)

Ln IPCDEU =

g =21
(.03}

V2V,N, = (1-.44B-.45B% (1-.90B% g,
(.12)(.09)

Erﬂ x 100 = .21 a= 0000

Q@) =15 Q) =33 Q@B =5.1 Q(12) = 9.8

mm9 + 2.1,
/81 + 2.7,

El pardmetro 6, estd fijado en .90.

52
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Un elemento importante a destacar, no sélo de este modelo si no de todos los
que se presentan, es la notable precision con la que estd estimada la ganancia. Por otra
parte, si se compara este modelo con el univariante del IPCDEU que se presenta en el
Apéndice 1, podrd comprobarse que se produce una importante disminucidn de la desviacidn
tipica residual. Concretamente, se produce una reduccién del 43%. Ahora bien, ha de
tenerse en cuenta que parte de esa disminucidn estd causada exclusivamente por el hecho
de que IPCEDEU es una componente del IPCDEU. Si, de acuerdo con el marco de
referencia recogido en el Apéndice 111, se elimina esa componente®!, 1a mejora avn siendo

menor, sigue siendo muy importante pues alcanza el 25%.

En la tabla A.16 se recoge el modelo de transferencia del modelo del IPRIDEU
versus IPRIPDEU. Los grdficos A.17 y A.18 muestran los residuos del modelo, sus
correspondientes acf y pacf, asi como la cef de los mismos con los residuos del univariante
del IPRIPDEU que se recoge en el Apéndice .

Los comentarios que se realizaron para la modelizacién del ruido del modelo
de transferencia del IPCDEU versus IPCEDEU sobre 1a presencia de la estructura MA(3),
son plenamente vélidos para el ruido del modelo que se presenta en el cuadro A.16. De
nuevo tenemos una ganancia estimada con notable precisidn, pero de una cuantia muy

inferior a fa que se obtenfa en términos de los IPC’s.

*1 En vez de comparar la desviacion tipica residual del univariante del IPCDEU con
fa del modelo de transferencia, se compara la del univariante de la componente No
Energética de IPCDEU con la del mismo modelo de transferencia.
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TABLA A.16

MODELO DE TRANSFERENCIA
IPRIDEY _VERSUS IPRIPDEU

Ln IPRIDEU = (.04 + .01B® + .02B% Ln IPRIPDEU + N,
(.005) (.005)  (.005)

g = .07
(.008)

VAV,N, = (1-.70B% - 36B%) (1-.64B%) a,
(13)  (13)  (13)

o, x 100 = 33 a= 0001

Q@) =20 Q6) =456 Q@) = 6.8 Q(12) = 10.2

Atipicos

1/83 «-2.7a
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El caso de Estados Unidos

La Tabla A.17 recoge el modelo de transferencia del IPCUSA versus
IPCEUSA. Los gréficos A.19 y A.20 muestran los residuos de dicho modelo asf como las
correspondientes acf, pacf y ccf entre estos residuos y el residuo univariante del IPCEUSA
que se recoge en el Apéndice I. Como se puede apreciar, con el fin de eliminar la
distorsién que generaba el atfpico III/80 se realizé un anglisis de intervencicn,
Andlogamente en el modelo de IPRIUSA versus IPRIPUSA que se presentaenlatabla A.18

se optd por realizar una intervencion el 11/80%2.

La presencia en la serie IPCEUSA de otros bienes y servicios como el teléfono,
el agua, etc, podria estar generando la presencia de realimentacién®® que pone de
manifiesto ¢l grafico A.20. Esta realimentacion, a la luz del gréfico A.22, no se observa
en la relacion del IPRIUSA con el IPRIPUSA.

Por otro lado, si se comparan las desviaciones tipicas de los residuos de los
modelos de transferencia con los univariantes del IPCUSA y del IPRIUSA recogidos en el
Apéndice I, se puede observar que miestras que el modelo IPCUSA versus IPCEUSA
consigue reducir muy poco dicha desviacidn tipica®, el modelo de IPRIUSA versus
IPRIPUSA Ia reduce de forma notable (43%).

32 El hecho de que haya una anomalfa muy importante en la serie de IPRIUSA en
11/80 y en Ia serie IPCUSA en HI/80, unido a otros indicios, sugiere la posible existencia
de una relacidn dindmica entre el IPCUSA y el IPRIUSA que no es objeto de este trabajo.

3 Si estos servicios estuviesen “indiciados”, aunque sélo sea en parte, por la
evolucién del IPC, se generarfa realimentacidn.

%% Por otro lado si se compara con la desviacién tfpica del residuo del univariante de
la componente No Energética del 1PC norteamericano, la mejora es tan sélo del 3%.
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TABLA A.17

MODELO DE TRANSFERENCIA
IPCUSA VERSUS IPCEUSA

Ln IPCUSA = -014 "% 4 (.18 + .11B Ln IPCEUSA + N,

(.004) (.05) (.05)
g = .29
(.07)

V2V,N, = (1-.38B) (1-.76B% 1,
(.13) (.09

o, x 100 = .48 a=.0000

QW =41 QO =50 Q® =57 QUI2) =128

Atipicos
1781 -2.20,
1/82 -23 ¢,
1/83 -2.00,
NOTA: La correlacién de orden 5 que se aprecia en la CCF es debido a la

interaccién de los siguientes atfpicos.

1V/80 en IPCEUSA
E/82 en IPCUSA
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TABLA A.18

MODELO DE TRANSFERENCIA
IPRIUSA VERSUS IPRIPUSA

Ln IPRIUSA = -.022 &5 + (08 + .015B%) Ln IPRIPUSA + N,
(.004) (.009) {.009)

g = .095
(.013)

VAV,N, = (1-.26B) (1-.59B% a,
13y (12)

g, % 100 = .62 a= -.0008

Q@) = 0.6 Q) =69 Q®) =84 Q(2) =104

Atipicos

V/77 220,
/79 -2.10,
IV/80 220,

11/29 210,
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El caso de Japén

La tabla A.19 muestra los resultados obtenidos en la estimacién de la relacién
IPCJAP-IPCEJAP. Los gréficos A.23 y A.24 recogen los correspondientes residuos, su
acf y pacf y la ccf de éstos con el residuo del univariante de IPCEJAP recogido en el
Apédice I Debe destacarse el hecho de que de la serie IPCEJAP se ha eliminado una gran
anomalfa que aparecfa en 11/80 y que distorsionaba de forma notable la estimacién de la

relacion,

Por otra parte, la reduccién del 17% en la desviacidn tipica residual de este
modelo en relacion al univariante del IPCYAP® parece indicar una apreciable mejora en

la explicacion de la serie IPCJAP.

El modelo estimado para la relacion IPRIJAP-IPRIPIAP se presenta en la tabla
A.20. Los graficos A.25 y A.26 muestran el residuo del mismo y la correspondiente acf,
pact y ccf entre éstos y el residuo del univariante del IPRIPJAP recogido en el Apéndice
L. Fue preciso introducir una intervencién en I1/89 para eliminar la distorsién que generaba

en la estimacion su no introduccién,

35 La reduccion el términos del univariante de Ia componente No Energética del IPC
de Japon (no presentado aquf) es del 13%.



Atipicos

NOTA

67
TABILA A.19

MODELO DE TRANSFERENCIA
IPCJAP VERSUS IPCEJAP

Ln IPCJA = (.07 + .12B) Ln IPCEJAP + N,

(.03} (.03)

g= .19
(.03)

V2V,N, = (1-.81B) (1-.58B% a,

0%) (1D

o, x 100 = 48 a= 0007

Q@) = 1.0 Q@) =22 QE) =53 QU2) = 11.4

I1/78
11/87
11/89

~

+ 2.3 ¢,

+ 2.3 ¢,
+ 290,

De la serie IPCEJA se ha eliminado el factor deterministico que

contenfa en 11/80
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TABLA A.20

MODELO DE TRANSFERENCIA
IPRUAP VERSUS IPRIPJAP

Ln IPRIJAP = .009 £™* + (.15 + .02B% Ln IPRIPJAP + N,

(.003) (.02) (0D
g=.17
(.02)
(12) (.19
(1-.88B2) (1-.58B%
VAV,N, = a,
(1 + 34B* + 54BY
(15) (.13)
o, x 100 = .52 2= 0004
Factor de amortiguamiento = .73
Perfodo = 3.5 afios

Q@4) =11 Q®6)=44 QB =77 Q(12) = 104

Atipicos

1/80 +230, 1/83 -2.1g,
1/87 - 2.00,
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El caso de Espafia

Antes de analizar los resultados empfricos obtenidos, debe indicarse que las
peculiaridades ya sefialadas de las series que actian como “input" (esto es, el caracter
determinfstico de IPCEESP e IPRIPESP) justifican el cambio de metodologfa empirica. De
esta forma, no tiene sentido un proceso de identificacion basado en la consideracién de que

tanto IPCEESP como IPRIPESP tienen un caracter estocastico.

Respecto a la relacién IPCESP vesus IPCEESP, los resultados se muestran en
la tabla A.21. EIl grdfico A.27 muestra los residuvos de dicho modelo asf como su
correspondiente acf y pact. Puede observarse, que se han introducido dos intervenciones,
una en II/77 y otra en 1/86. La primera se justifica por la elevacién de precios
administrados (no exclusivamente energéticos) que tuvo lugar tras la constitucicn del
gobierno democrdtico tras las elecciones de 1977. Respecto a la segunda, decir que recoge

la introduccion en enero de 1986 del Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA).

Un aspecto puramente empfrico a destacar del modelo IPCESP versus
IPCEESP, es la presencia de una estructura MA(3) en forma multiplicativa.  Su
introduccion fue decidida por la notable mejora de a modelizacién univariante de la
perturbacién y tras comprobar que no habfa ninguna evidencia de que tuviese su origen en

anomalfas.

En cuanto a la comparacién de este modelo con el univariante del IPCESP
presentado en el Apéndice 1, sefialar que la reduccion de la desviacion tipica residual es del
26%. Por otro lado, si la comparacién se realiza en términos del univariante de la

componente No energética del IPC espatiol (no presentado aquf), 1a reduccién es del 20%.

En la tabla A 22 se presentan los resultados obtenidos para la relacién IPRIESP
versus IPRIPESP. El grdfico A.28 muestra los residuos del modelo asf como la acf y pacf
correspondientes. Observese la gran disminucidn que se produce en la desviacién tipica

residual respecto a la del residuo del univariante del IPRIESP (49%%%).

* Si se compara con Ia del univariante de la componente "no refinados del petrsleo”
del IPRI espafiol la reduccidn es det 33%, y del 28% en términos de la componente No
energética del IPRIESP.



TABLA A.21

MODELO DE TRANSFERENCIA
IPCESP VERSUS IPCEESP

Ln IPCESP = .031 £™77 + 016 £ + (.05 + .06B* Ln IPCEESP + N,

(.005) (.004) (.014) (.014)
g=.11
(.02)

VAV,N, = (1-.87B) (1+.48B% (1-.56B% a,
(08) (14 (14

o, x 100 = .51 a= .0008

QW =13 Q© =18 Q@) = 5.4 Q(12) = 6.9
Atipicos:

IV/83 + 2.1,

111/88 + 240,
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TABLA A.22

MODELQ DE TRANSFERENCIA
IPRIESP VERSUS IPRIPESP

s 1778 0,13 5
Ln IPRIESP = - 0,025¢, —"_— + 0.028° | LnIPRIPESP + N
1 -020B t

(0,01) (0,09) (0,01)

VAV,N, = (1-.45B%) (1-.56B% g,
(13) (1D

0, % 100 = .56

Q@) = 1.2 Q6) = 2.2

Atipicos

/77 + 2.7,

(o)

a= -0002

Q@) =23 Q(12) = 5.1

/80 - 2.3 o,
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APENDICE IH

En esta seccién se describe un posible marco de referencia para interpretar la

relacién estadfstica que se ha descrito en las secciones anteriores.

Supongamos que Y, es una media geométrica ponderada de X, y X,,, de forma

que:

Y, = XE X579 con 1220

luego, tomando logarftmos neperianos tenemos:

Ln Y, = o Ln X, + (I-a) Ln X,, (1]

Supongamos que existe una relacién dindmica entre X, y X, esto es:
Lo X, =»(B) Ln X, + N, {2]
donde p(B) = vy + vB + y2]32 +.... ¥ N, es un ruido que admite una
representacion ARIMA.,
Sustituyendo [2] en [1] obtenemos que

Ln Y, = o LnX, + (1 -« [#(B) Ln X+ NJ

operando y reagrupando términos se obtiene:

I

Ln Y, =[e + (1 -ap®)] LnX, + (1 - a) N, » 6

Iny

1S

»*(B) Ln X,, + N, [3]



79

Tenemos por lo tanto que:

o+ (1 - a)p,

=
<
i

vy = (1 -y,

(1 — v,

=
=
il

Asf, el efecto contempordneo de LnX, sobre LnY, se descompone en dos
partes: un efecto directo o generado por el hecho de que X, es un componente de Y, con
peso a, y un efecto via X, por la relacién existente entre X,, y X,,. De este modo, si

V(")‘ > serd debido a que Yo =0 Los efectos dindmicos ;,1*, ,,’2“ ,--.. sOR iguales a

Vis By 9o multiplicados por el peso de la componente X, en Y, .

En nuestro caso bastarfa con considar la componente de energia (X} y de
bienes no energéticos (X,,) de cada respectivo Indice de precios (IPC e IPRI) para poder
aplicar este marco de referencia. En consecuencia, la relacién dindmica encontrada entre
el IPCE y el IPC y entre el IPRIP y IPRI se podria considerar que tiene su origen en Ia
existencia de una relacidn entre dichos fndices de precios energéticos y las componentes no
energéticas del IPC y del IPRI. Sin embargo, ni el IPC ni el IPRI se construyen como una
media geométricas de las distintas componentes, $ino que realmente son una media

aritmética de las mismas. Por lo tanto lo gue realmente tenemos es:
Y=y X, +(0-y)X, con 1>y=20 [4]
De esta forma, sélo si diesen las circunstancias para que =y, el marco de
referencia visto se podrfa considerar vdlido. Veamos cuales son esas circunstancias.

Buscamos un « que garantice que la media geométrica y aritmética de las dos

componentes X, y X, coincidan, es decir que verifique:

¥Xp o+ (=) X, = X5 X5, 1o que conduce a



Xlt xlt - 80
VDY + (I -y () =1
th XZ!

definiendo Z = Z(,E y siempre que Z, #1 ,seobtiene la condicién que
X
2
buscamos:
LGz s -y
' Ln(Z)

(3]

Obsérvese que o depende del tiempo al depender de Z, que, en principio, puede

variar en el tiempo.

No es dfficil demostrar que ;ima =y

~]

Asf pues, para que el marco de referencia anteriormente descrito fuese vdlido
con los datos de los que disponemos, Z, deberfa ser refativamente constante y préximo a
la unidad®’, o simplemente relativamente constante. Si s6lo esto vltimo ocurriese, « serfa
constante en el tiempo y atin no coincidiendo exactamente con v, se podria aplicar el marco
de referencia descrito con s6lo reformularlo asumiendo que la relacién [5] es invariante en

el tiampo.

Veamos para los datos de los IPC’s, hasta que punto las ponderaciones que se
obtienen a partir de [5] para las componentes de energfa y de los bienes no energéticos son
constantes en el tiempo, e incluso hasta que punto coinciden con las que realmente tienen
en los respectivos indices. A este respecto, en el gréfico A-29 se recogen las ponderaciones
que se obtienen de acuerdo con [5] para los distintos pafses considerados para la
componente de energfa del IPC. Como se puede apreciar, en lineas generales, las
ponderaciones ¢, no oscilan demasiado a lo largo del periodo considerado por lo que podria
pensarse que el marco de referencia descrito con anterioridad no estaria muy lejos de la
realidad, de manera que parece razonable operar en términos de lo que dicho marco supone.
Ademds parece que en general, dichas ponderaciones no difieren sustancialmente de las que

realmente tienen las distintas componentes de energfa del IPC de cada pafs.

37 $i fuese idéntico a [a unidad "o" podrfa tomar cualquier valor,
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