EFECTOS DE LA INCERTIDUMBRE DE
LOS PRECIOS DEL PETROLEO EN EL
CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO

Domingo Rodriguez Benavides
Departamento de Sistemas de la Universidad Autéonoma
Metropolitana, Unidad Azcapotzalco (México)
Autor para correspondencia: dorobe@correo.azc.uam.mx
Francisco Lopez Herrera
Universidad Nacional Auténoma de México (México)

Recibido el 21 de noviembre de 2018; aceptado el 25 de mayo de 2019.

RESUMEN
En este trabajo investigamos si la incertidumbre del precio inter-
nacional del petroleo incidi6 en la actividad econdmica de México
durante 1983:2-2017:4. Empleamos un modelo de vectores auto-
rregresivos (VAR) estructural bivariado con un proceso generali-
zado autorregresivo de heterocedasticidad condicional (GARCH)
en media que captura el impacto de la volatilidad del petréleo en
el crecimiento econémico y la formacién bruta de capital fijo.
Nuestros resultados muestran que la incertidumbre del mercado
petrolero tiene una influencia negativa en la actividad econémica.
Ademas, revelan la presencia de efectos asimétricos: la tasa de
crecimiento de la producciéon aumenta (disminuye) después de un
choque negativo (positivo) en el precio del petréleo. Estos resulta-
dos destacan la importancia de politicas publicas que mitiguen el
efecto de la incertidumbre del mercado petrolero y contribuyan a
la estabilidad econdmica.
Palabras clave: volatilidad del precio del petroleo, actividad eco-
noémica, VAR-GARCH multivariado en media, efectos asimétricos,
México.
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EFFECTS OF OIL PRICES UNCERTAINTY ON MEXICO'S ECONOMIC GROWTH
ABSTRACT

We inquire whether the uncertainty of international oil prices affected
Mexico’s economic activity during 1983:2-2017:4. To measure such
impact we use a bivariate structural vector autoregressive (VAR)
model with a generalized autoregressive conditional heteroskedas-
ticity (GARCH) in-mean process that captures the impact of oil price
volatility on economic growth and gross fixed capital formation.
Our results show that the said uncertainty has a negative influence
on Mexicos economic activity. Further, they reveal the presence of
asymmetric effects, as the output growth rate increases (decreases)
after a negative (positive) oil price shock. These results highlight
the importance of adopting public policies aimed at mitigating the
effects of oil market uncertainty and help stabilize economic activity.
Key words: Oil price volatility, economic activity, multivariate vAR-
GARCH in-mean, asymmetric effects, Mexico.

JEL Classification: E32, C32.

1. INTRODUCCION

n la actualidad se reconoce que la dinamica de algunas variables,

asi como su volatilidad, influye de manera considerable en la

estructura de una economia, razén por la cual es motivo de gran
interés (Bhat, Ganaie y Sharma, 2018). El incremento de los precios mun-
diales de algunas commodities plante6 muchos desafios en la mayoria de
los paises, independientemente de la naturaleza de sus economias. Las
fluctuaciones en los precios internacionales del petréleo y los alimentos
incidieron en su dindmica general. Debido a su peculiar importancia en
el desarrollo —dado que enfrentan una demanda relativamente inelas-
tica—, los choques globales de los precios tanto del crudo como de los
alimentos han sido objeto de analisis.

A partir de los choques petroleros de la década de 1970 la investi-
gacion se enfocé en el andlisis de sus posibles causas y consecuencias,
ofreciendo diversas explicaciones relacionadas con el incremento de los
precios del petroleo. Algunos investigadores sostienen que el crecimiento
acelerado de los paises en desarrollo resulté en una mayor demanda de
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petréleo y, por tanto, en mayores precios de este bien. Mientras que otros
argumentan que la respuesta de la oferta reducida de los productores de
petrdleo fue el principal determinante del aumento de su precio (curva
de Hubbert).

Los estudios iniciales sobre el tema suponen que la relacion entre los
choques petroleros y las variables macroecondmicas es simétrica y que
puede estimarse a través de modelos lineales (Hamilton, 1983; Gisser
y Goodwin, 1986; Mork, 1989; Bohi, 1991). En tiempos recientes se ha
brindado evidencia empirica sobre la existencia de asimetrias en la re-
lacién entre el precio del petroleo y la actividad econémica, es decir, la
respuesta del producto es diferente ante choques positivos y negativos
del precio del petroleo.

Las teorias de la inversion con incertidumbre y el enfoque de opcio-
nes reales arriban a la conclusion de que la incertidumbre del precio
del petroleo tiende a deprimir la inversion (Henry, 1974; Bernanke,
1983; Brennan y Schwartz, 1985; Majd y Pindyck, 1987; Brennan, 1990;
Gibson y Schwartz, 1990; Triantis y Hodder, 1990 y Aguerrevere, 2009).
Por ejemplo, en los modelos de Bernanke (1983) y Pindyck (1991), las
empresas posponen decisiones de inversion irreversibles para esperar
mas informacion en respuesta a una mayor incertidumbre del precio
del petroleo. De igual forma, los modelos de Kilian y Vigfusson (2011a,
2011b) muestran que la demora en el consumo inducida por el aumento
en la incertidumbre del precio del petroleo es otra razén por la que varia
el producto. En el mismo sentido, Edelstein y Kilian (2009) sostienen
que la incertidumbre en el precio del petréleo aumenta la inestabilidad
del empleo y, por tanto, los agentes deben tomar medidas precautorias,
como reducir el consumo y aumentar el ahorro, lo que puede incidir en
la produccién. Otros estudios (Plante y Traum (2012) encuentran que
un aumento en la volatilidad del precio del petréleo conduce a mayores
niveles de ahorro, inversion y produccion, pero también propicia una
reduccion temporal en el consumo de bienes duraderos.

En este articulo analizamos el impacto de la incertidumbre del precio
internacional del petréleo en el producto y la formacién bruta de capital
fijo (FBCF), esta tiltima como proxy de la inversion, con un modelo que
permite que ambas variables se determinen simultaineamente; al mismo
tiempo, estimamos la incertidumbre mediante un proceso generalizado
autorregresivo de heterocedasticidad condicional (GARCH, Generalized
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Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), que se incorpora en la
ecuacion de la media de la variable nacional. Este modelo fue propuesto
y utilizado originalmente por Elder y Serletis (2009, 2010, 2011) para
examinar las respuestas directas del crecimiento de la produccién en los
paises desarrollados ante un choque de incertidumbre en el precio del
petrdleo. El resto del trabajo se estructura asi: en la siguiente seccion se
enuncian los resultados de trabajos empiricos relevantes sobre el tema,
en la tercera seccion se presenta la metodologia econométrica emplea-
da. En la cuarta seccion se describen los datos empleados en el estudio,
asi como algunos hechos estilizados; en la quinta seccién se muestran
los resultados de las estimaciones, y en la sexta seccion se presentan las
conclusiones.

2. REVISION DE LA LITERATURA EMPIRICA

Desde el trabajo pionero de Hamilton (1983), una gran cantidad de
estudios se ha enfocado en investigar el impacto del precio del petréleo
en la actividad econdmica (Varghese, 2017). Hamilton (1983, 1985)
argumenta que en el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial,
especificamente entre 1948 y 1980, los choques en los precios del petréleo
han precedido a siete de las ocho recesiones de la economia estadouni-
dense. Dichos estudios muestran que los aumentos en los precios de ese
combustible tienen efectos negativos en la actividad macroeconémica,
tanto en paises importadores como exportadores de petrdleo, a través
de la oferta y los mecanismos de transmision de la demanda relacio-
nados con el comercio, el desempleo, la inversion, las tasas de interés
y la inflacién. Gupta, Hollander y Wohar (2019) brindan una revision
bibliografica detallada del impacto de los precios del petrdleo en diversas
economias (desarrolladas y en desarrollo).

Algunos se han concentrado en el vinculo entre la actividad econé-
mica y las variaciones en el nivel del precio del petréleo crudo. Hasta
principios de siglo habia consenso en que los incrementos en los precios
petroleros tienen un impacto adverso mayor en el desarrollo econémico
que el efecto positivo de las reducciones de esos precios (Davis y Halti-
wanger, 2001; Hamilton, 2003; Hooker, 1996, 2002; Jones y Leiby, 1996).
Sin embargo, Kilian y Vigfusson (2011b) analizan las respuestas de la
economia estadounidense a las alzas y bajas en el precio del petrdleo, y
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encuentran simetria. En contraste, An, Ji y Ren (2014) encuentran evi-
dencia de efectos asimétricos de los precios del petrdleo en las variables
macroeconémicas de Estados Unidos (EE. UU.).

Otros se han enfocado en investigar el impacto de la incertidumbre del
precio del petroleo en la actividad econdémica. En la abundante literatura
al respecto, ha sido practica comun medir la volatilidad del precio del
petréleo mediante la desviacion estandar en un periodo determinado.
La evidencia empirica reportada por varios estudios muestra que a
mayor incertidumbre en el precio del petroleo es mayor la debilidad
de la actividad economica. Ferderer (1996), Sadorsky (1999) y Guo y
Kliesen (2005) encontraron que la volatilidad tiene un efecto negativo
en el crecimiento del producto interno bruto (P1B).

Elder y Serletis (2010) por medio de un modelo de vectores au-
torregresivos (VAR, Vector Autoregressive) investigan el impacto de la
incertidumbre de los precios del crudo sobre la inversién en EE. UU.,
concluyen que las fluctuaciones en el precio del energético tienden a
deprimir ciertos componentes de la inversidon agregada. Yoon y Ratti
(2011) muestran que el aumento de la incertidumbre en el precio de la
energia tiene un efecto adverso en la economia a través del canal de
demanda, como lo sugiere la teoria de la irreversibilidad de la inversion.
Esos autores argumentan que el comportamiento cauteloso de las em-
presas manufactureras estadounidenses, atribuible a la incertidumbre
sobre el precio del petroleo, reduce la capacidad de respuesta del gasto
de inversion al crecimiento de las ventas. Elder y Serletis (2009, 2011),
Bredin, Elder y Fountas (2011), Rahman y Serletis (2011, 2012) y Bashar,
Wadud y Ahmed (2013) también extraen conclusiones similares para
otros paises del Grupo de los Siete (G-7).

Ahmed, Bashar y Wadud (2012) estudian el impacto de la incer-
tidumbre de ese precio sobre la produccion industrial de EE. UU,,
descomponiendo la volatilidad del precio del crudo en componentes
permanentes y transitorios. Sus resultados proporcionan evidencia
relevante sobre las fuentes y los efectos asimétricos de la volatilidad del
precio del petroleo, muestran que los choques en el componente transi-
torio inducen una mayor volatilidad en el nivel general de precios en EE.
UU. y afectan también a los precios de las commodities, con excepcion
de los combustibles. En forma complementaria, Ji y Fan (2012) ofrecen
evidencia sobre los efectos indirectos de los precios y la volatilidad de
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las cotizaciones del petrdleo crudo en los mercados de materias primas
no energéticas, lo que muestra la posicion central que juega el mercado
petrolero en los mercados de commodities.

Rahman y Serletis (2010) por medio de un modelo vectorial autorre-
gresivo de transicion suave (STVAR, Smooth Transition VAR), encuentran
evidencia de que los choques en los precios del petréleo producen im-
pactos asimétricos y muestran que el crecimiento en la produccién de
EE. UU. se reduce en un mayor margen en un régimen de alta volatilidad
de los precios del energético que en un régimen de baja volatilidad. Sin
embargo, segiin Hooker (1996), después del choque petrolero de 1973
los efectos de las fluctuaciones del precio del petréleo en la economia de
EE. UU. fueron pequeiios e insignificantes. Los estudios de Blanchard
y Gali (2010) y Nakov y Pescatori (2010) también dan cuenta de una
relacion débil entre la volatilidad de ese precio y la actividad econdémica;
atribuyen esta débil relacion a varias razones, entre ellas una mejor politica
monetaria y procesos de produccién menos dependientes del petroleo.

Kilian y Vigfusson (2011b), Alquist, Kilian y Vigfusson (2013) y Jo
(2014), muestran que el papel de la volatilidad del precio del petréleo es
importante, aunque su efecto sea limitado y no pueda explicar totalmente
las amplias fluctuaciones observadas en la produccién real. También
sefialan que las medidas de incertidumbre comunmente utilizadas son
inadecuadas y que captan mal la incertidumbre existente en el merca-
do de petrdleo. Lee, Ni y Ratti (1995) enfatizan la importancia de esa
volatilidad para la prediccion de la actividad econémica. Ademas de
la relevancia de los cambios en los precios, estos autores encuentran
que la inclusion de la volatilidad del precio incrementa la capacidad
predictiva del prondstico de las fluctuaciones de la producciéon. Ferde-
rer (1996) y Ahmed, Bashar y Wadud (2012) establecen que existe un
vinculo empirico entre la incertidumbre de los precios petroleros y la
reasignacion sectorial, y también demuestran como esa incertidumbre
influye en el crecimiento de la produccién industrial en EE. UU.

Bjornland, Larsen y Maih (2018) no apoyan el razonamiento de la
importancia del impacto negativo de la volatilidad del precio del petrédleo;
mas bien, tienden a coincidir con un cambio de régimen mas receptivo
en la politica monetaria seguida por la Reserva Federal de EE. UU.

La agenda de investigacion sobre el impacto de la volatilidad de los
precios petroleros en el desempefio econémico se ha extendido también
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alos mercados emergentes. Egwaikhide y Omojolaibi (2013) emplean un
modelo panel-vAR para examinar cinco paises africanos exportadores
de petréleo, encuentran que la inversion bruta es el principal canal a
través del cual la volatilidad de esos precios influye en el sector real de
esas economias. Con técnicas de panel aplicadas a diez paises asiaticos
en desarrollo, Bilgin, Gozgor y Karabulut (2015) encuentran evidencia
de un impacto negativo de la volatilidad de los precios de la energia sobre
la actividad economica agregada.

Aye et al. (2014) investigan el efecto de la incertidumbre del precio
del petréleo en la produccion manufacturera sudafricana, utilizan ob-
servaciones mensuales en un VAR bivariado con GARCH en media; los
resultados muestran que la incertidumbre afecta de manera negativa a
la produccion manufacturera, la respuesta depende de si los choques
son positivos o negativos. Utilizando la misma metodologia, Maghyereh,
Awartani y Sweidan (2017) deducen hallazgos similares para Jordania y
Turquia, importadores de petroleo. Jawad y KhanNiazi (2017), con un
modelo VAR, no encuentran impacto estadisticamente significativo de
la volatilidad de las cotizaciones del petrdleo (medido por su desviacion
estandar) en Pakistan. Ju et al. (2016) desarrollan un sistema de alerta
temprana para predecir los movimientos conjuntos entre los choques
de esos precios y las variables macroeconémicas en China.

En contraste, Akinlo y Apanisile (2015) estiman un modelo de panel
para una muestra de 20 paises del Africa subsahariana para el periodo
1986-2012; concluyen que las fluctuaciones del precio del petrdleo pue-
den tener un impacto positivo, pero no significativo, en el crecimiento
economico de los paises no productores de petrdleo. En cambio, para los
paises exportadores del energético encontraron que el efecto es positivo
y significativo. Mediante un modelo de equilibrio general estocastico
dinamico (DSGE, Dynamic Stochastic General Equilibrium), Plante y
Traum (2012) encuentran que una mayor volatilidad del precio del
petroleo puede dar lugar a un aumento de la inversion y del 1B real, lo
cual atribuyen a un aumento del ahorro por motivo precautorio.

Van Eyden et al. (2019), con diferentes modelos de panel, analizan el
impacto de la volatilidad del precio del petroleo sobre el crecimiento del
PIB real para 17 paises miembros de la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos (0cDE) durante el periodo 1870-2013. Uno
de sus principales resultados es que ese impacto es negativo y significa-
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tivo. Ademas, al permitir heterogeneidad de las pendientes, los paises
productores de petréleo son considerablemente afectados de forma
negativa por la incertidumbre de los precios petroleros, especialmente
Noruega y Canada.

En términos generales, la mayoria de los estudios muestra que des-
pués de la Segunda Guerra Mundial la volatilidad del precio del petréleo
tiene por lo general un impacto negativo en el crecimiento econdémico
en los paises desarrollados o en desarrollo y exportadores o importa-
dores de petroéleo.

3. METODOLOGIA ECONOMETRICA

El modelo empirico empleado se basa en Elder y Serletis (2010), consiste
en estimar un VAR estructural bivariado (SVAR, Structural VAR) con un
GARCH multivariado en media (MGARCH-M, Multivariate GARCH in-mean)
para modelar el crecimiento econémico y las variaciones en el precio
real internacional del petrdleo, ambas series con frecuencia trimestral.
La caracteristica principal de este modelo es que impone como res-
triccion que sélo la varianza condicional del petroleo afecta las medias
condicionales. La ventaja de emplear esta metodologia estriba en que
estima todos los parametros simultaneamente, lo cual genera estima-
ciones internamente consistentes que evitan el problema del regresor
generado (Maghyereh, Awartani y Sweidan, 2017). El VAR estructural
para la media condicional tiene la siguiente forma:

12
By, =C+Tyy,  +ly, ,++T,y,_, +A(L)H, +¢g, [1]

donde y, es un vector de variables endégenas en el tiempo t, es decir, de
las tasas de crecimiento trimestrales anualizadas del p1B real y del precio
real internacional del petréleo. Mientras que B es una matriz cuadrada
cuya dimension es de 2x2, €, |y, , ~iid N (O,Ht ), H/” es una matriz dia-
gonal, A(L) es una matriz polinomial de operador rezago, y,_, es el
conjunto de informacion en el tiempo ¢-1. p es el nimero de rezagos y
T es el tamafio muestral. El término A(L)H,” captura el impacto de la
incertidumbre del precio real internacional del petréleo en el crecimiento
economico. Las innovaciones estructurales ortogonalizadas (F,_,) en el
modelo, las cuales estan relacionadas con la eleccion de los N(N -1)/N
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parametros libres en la matriz B, se suponen independientemente dis-
tribuidas. Ademas, se supone que las perturbaciones estructurales (g,)
no estan condicionalmente correlacionadas.

Con el fin de garantizar la identificacion de las respuestas estructu-
rales se impone un nimero necesario y suficiente de restricciones de
identificacion en la matriz B (Maghyereh, Awartani y Sweidan, 2017).
La forma mds comun de realizar esta tarea es imponer restricciones cero
a través de la descomposicion de Cholesky, en forma andloga a como
se procede con un modelo VAR estructural convencional. Siguiendo el
procedimiento de identificaciéon empleado por Elder y Serletis (2010),
Bredin, Elder y Fountas (2011) y Maghyereh, Awartani y Sweidan (2017)
restringimos la matriz B para que el crecimiento econémico responda
instantdneamente a las innovaciones en el crecimiento del precio real
del petrdleo, pero no a la inversa. De esta manera, se permite que un
parametro quede libre en la matriz B en el vaR bivariado.

En la especificacion anterior, la volatilidad de los precios del petro-
leo se mide por la desviacion estandar condicional de las innovaciones
estructurales, H'?. En este sentido, H” es una medida de la desviacion
estandar condicional de un trimestre adelante del precio real del petréleo,
la cual nos permite medir el impacto de los choques de incertidumbre
del precio del petrdleo en la media condicional de y,. La influencia de
la volatilidad del precio del petroleo en el crecimiento econdémico, o en
un proxy de este tltimo, se mide a través de la matriz de los coeficientes
A(L). Especificamente, un elemento negativo y significativo en A implica
que la volatilidad del precio del petréleo tiende a afectar negativamente
al crecimiento econdmico (Maghyereh, Awartani y Sweidan, 2017). Este
término también captura cualquier asimetria potencial en la influencia
en el crecimiento econdmico atribuible a los choques del precio del pe-
troleo. Si A(L) es negativo, entonces los choques imprevistos positivos
y negativos del precio del petréleo incrementan la incertidumbre en
el mercado del petroleo y, en consecuencia, deprimen el crecimiento
economico en el corto plazo (Elder y Serletis, 2009, 2010).

La varianza condicional (H,) se especifica como un GARCH bivariado,
propuesto por Engle y Kroner (1995), y se puede escribir como:

q r
h=C + szt—i + ZGjht—j (2]

i=1 j=1
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12

donden,; = vec(e{_ist_i), h =vec(H,), €, ~H/ z,, z,~ N(0,I), F; y G; son
matrices NxN con C, como una matriz triangular superior para asegurar
que H, sea definida positiva.

La propuesta de Elder (2004) y de Elder y Serletis (2010) sugiere una
version modificada de este modelo para reducir el nimero de parametros
de la funcién de varianza. La cual consiste en suponer correlaciones
contemporaneas nulas en las perturbaciones estructurales, lo anterior
implica que H, es una matriz diagonal; de esta manera es posible escribir
la funcién de varianza estructural como:

diag(H,)=C, + iFjdiag(nt—i) + idoiag (ht—j) 3]
i=1

=

En la ecuacion [3] se establece que la varianza condicional es una
funcion de g errores al cuadrado rezagados y de r rezagos de la misma
varianza condicional, por lo que las matrices F; y G; también son dia-
gonales (Maghyereh, Awartani y Sweidan, 2017).

El modelo vAR bivariado con términos GARCH en la media, dado
por las ecuaciones [1] y [3], se estima simultdneamente mediante el
método de maxima verosimilitud, como se describe en Elder (2004).
El procedimiento implica maximizar el logaritmo de la siguiente funcién
de verosimilitud:

logL,(0)= ilt (0) (4]

t=1

descrito por Elder (2004), donde L, es la funcién de verosimilitud mues-
traly 0 = (B, C, A;, A,, ..., A, A, E G) es un vector de pardmetros
estructurales:

1,(6)=—(N/2)log(2m)+(1/2)log|B[* - (1/2)log|H,| - (1/2) (¢ H,'¢,) [5]

Con el fin de obtener las estimaciones por maxima verosimilitud,
la ecuacion [4] se maximiza numéricamente respecto a los parametros
estructurales por medio del método propuesto por Broyden, Fletcher,
Goldfarb y Shanno (BrGs). Con el GARCH multivariado del vAr en media
es posible analizar los efectos dinamicos de un choque en una variable
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del sistema sobre el prondstico condicional de otra variable mediante
las funciones de impulso-respuesta, las cuales en este modelo capturan
efectos potencialmente asimétricos a los choques del precio del petréleo
(Elder y Serletis, 2009, 2010; Maghyereh, Awartani y Sweidan, 2017). De
acuerdo con Elder (2003) y Maghyereh, Awartani y Sweidan (2017),
las funciones de impulso-respuesta del VAR con MGARCH-M se pueden
expresar COmo:

oE (Y]t+k|£zt’\|!t 1) <
0€.

[0.10,(F+G)"'1 |+ (6,87)1, 6]

it =0

donde 1, = de, / de;, es un vector Nx1 con €;, en el momento i y 0 en
otra parte, O es la representacion de medias moviles del proceso VAR,
IT, = B'A, F y G son las matrices de parametros del modelo GARcH
multivariado. El segundo término del lado derecho de la ecuacién [6],
(OB, captura el efecto de un choque, €;,, sobre el pronostico con-
dicional de y;,,;, mientras que el primer término, (@.IT((F+ G)**,),
captura el efecto de la volatilidad condicional en y;,,,. Las bandas de
error estandar para las funciones de impulso-respuesta se construyen
a través de simulacion de Monte Carlo bayesiana, utilizando el vector
de pardmetros estimado mediante maxima verosimilitud y su matriz de
varianza-covarianza (Maghyereh, Awartani y Sweidan, 2017).

4.10S DATOS

Para investigar la influencia de la incertidumbre del precio internacio-
nal del petroleo en la actividad econémica, empleamos datos trimestrales
del precio del petroleo, del p1B y de la FBCF de México en el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 1983 y el ultimo trimestre de
2017. Las series tanto del p1B como de la FBCF se convirtieron a dolares en
términos reales. El precio del petréleo corresponde al promedio trimestral
con datos mensuales del West Texas Intermediate; en la conversion en
términos reales se dividio su valor trimestral entre el deflactor implicito
de precios del p1B de EE. UU. El p1B y la FBCF de México se expresaron
en ddlares constantes tomando como afio base 2013.
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Para las series de tiempo estacionarias obtuvimos de cada serie la
primera diferencia logaritmica, de modo que cada variable se exprese
en términos de la tasa de crecimiento continuamente compuesta. Por
ejemplo, el crecimiento econdémico se obtuvo mediante 400xIn(y,/y,.,),
donde y, es el p1B real en ddlares y In es el logaritmo natural. La gréfica 1
muestra la evolucion del precio real del petréleo, sus rendimientos por-
centuales y la varianza condicional del mismo obtenida con un modelo
univariado AR(1)-GARCH(1,1). En la grafica, el precio del petrdleo fluctia
durante ciertos periodos. Por ejemplo, el colapso de la cooperaciéon de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (oPEP) a principios de
1986 condujo a una sobreproduccion de petrdleo y a caidas significativas
en los precios del petrdleo. La recesion mundial durante este periodo
también contribuy¢ a la baja de ese precio (Maghyereh, Awartani y Swei-
dan, 2017). El precio del barril cayé a niveles cercanos a $10 ddlares a
mediados de 1986. Con la reduccion del precio, la incertidumbre medida
por la volatilidad condicional aumenté en ese periodo. La volatilidad del
petrdleo se mantuvo en un nivel relativamente bajo durante 1993-1998;
la volatilidad se incremento de forma considerable en 1986, a principios
de la década de 1990 y en la crisis internacional de 2008.

Grafica 1. Precio real del petréleo (West Texas Intermediate),
rendimientos y varianza condicional de un ar(1)-carcH(1,1),
1983:1-2017:4
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Gréfica 1. Precio real del petréleo (West Texas Intermediate), rendimientos y
varianza condicional de un aAr(1)-GarcH(1,1), 1983:1-2017:4 (continuacion...)
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La grafica 2 muestra la incertidumbre del precio del petréleo en la
linea discontinua, el P1B y la FBCF en términos reales en el periodo de
estudio. Esta grafica permite visualizar dos periodos (las crisis de 1986
y 2008) en los cuales un incremento considerable de la volatilidad del
precio real del petréleo coincide con una notable reduccion de la activi-
dad econdémica, independientemente del indicador tomado en cuenta.
En contraste, también hay dos periodos en los cuales el aumento de la
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Gréfica 2. riB, FBCF y varianza condicional del precio real del petréleo
obtenida a través de un ar(1)-GarcH(1,1), 1983:1-2017:4
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volatilidad del precio real del petroleo es mas moderado, pero no coincide
con un desempefo negativo del producto ni de la inversién. Lo anterior
sugiere una posible existencia de efectos asimétricos de la volatilidad del
precio real del petrdleo en la actividad econémica de México.
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5. RESULTADOS EMPIRICOS

Empleamos datos trimestrales en dolares del precio internacional del
petroleo (West Texas Intermediate), del p1B de México y de la FBCF para
estimar el SVAR con MGARCH-M para el periodo 1983:2-2017:4.

El cuadro 1 presenta los resultados de las pruebas de raices unitarias de
Lee y Strazicich (2003) aplicadas a la primera diferencia logaritmica del
precio internacional del petrdleo en términos reales, del p1B real y de la
FBCF. Las pruebas se especificaron con dos cambios en el nivel, que corres-
ponden al modelo A de Lee y Strazicich (2003). Para todas las variables
se rechaza la hipdtesis de raiz unitaria al nivel de significancia del 5%.

Dado que las series consideradas en el analisis son estacionarias, se
estimaron simultaneamente las ecuaciones del GARCH en media del VAR,
ecuaciones [1] y [3], a través del método de maxima verosimilitud. El
principal objetivo es determinar si la volatilidad del precio del petroéleo
afecta al crecimiento del producto real y a las variaciones de la FBCE.
Siguiendo a Hamilton (1996), Hamilton y Herrera (2004), Edelstein y
Kilian (2007) y Elder y Serletis (2010) el svAR se especificé con cuatro
rezagos, un ano con datos trimestrales, en virtud de que estos autores
argumentan que los choques del precio del petréleo influyen en la acti-
vidad econémica real con un afio de retraso.

Hay otras razones detras de esa eleccidn; por ejemplo, Hamilton
y Herrera (2004) sostienen que un lapso de tiempo mas corto podria
ocultar la respuesta de la actividad econémica al choque petrolero,
ya que su influencia puede aparecer con un retraso. Ademas, argumentan
que para que los resultados de los modelos VAR no lineales sean mas
robustos es necesario incluir una mayor cantidad de rezagos. Por ultimo,
la eleccion de este nimero de rezagos permite efectuar comparaciones
con otros trabajos empiricos, ya que la mayoria de estos estudios emplean
el nimero de rezagos equivalente a un afio (Elder y Serletis, 2009, 2010,
2011; Rahman y Serletis, 2012; Aye et al., 2014). Asi, la muestra efectiva
de la estimacion para los dos modelos estimados empieza en 1984:2
con los rendimientos del precio real del petréleo, que vinculamos con
el crecimiento econémico, aproximado por la diferencia logaritmica del
PIB, y las variaciones de la FBCF, ambos en términos reales.

Con el fin de determinar si la especificacion es consistente con los
datos, estimamos el criterio de Schwarz tanto para el vaAr homocedastico
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Cuadro 1. Prueba endégena de raiz unitaria del multiplicador de Lagrange
con dos rupturas estructurales

Diferencia logaritmica del precio internacional del petrdleo en términos reales

Modelo A: k =0, Ty, = 1990:3, Tj, = 2008:2, N = 134
Valor critico al 5%: -3.842 (T = 100)

Parametro o d, d, ()
Estimado -28.1122 20.5698 -95.4166 -0.8238
Estadistico t -4.5679 0.3324 -1.5642 -9.5313

Diferencia logaritmica del P1B real

Modelo A: k=0, TB1 =2000:3, TB2 =2006:2, N=134
Valor critico al 5%: -3.842 (T = 100)

Parametro o d, d, ()
Estimado 2.6926 -7.3431 -3.6730 -0.6288
Estadistico t 4.8583 -1.4323 -0.7174 -7.7092

Diferencia logaritmica de la FBCF

Modelo A: k=0, TB1 =1995:3, TB2 =1999:1, N=134
Valor critico al 5%: -3.842 (T = 100)

Parametro o d, d, (0
Estimado 4.2867 26.3168 -14.7410 -0.6538
Estadistico t 2.6601 1.5074 -0.8455 -7.9569
Hipotesis nula: ¥,= Mo+ dBy + dyBy + yry + vy

Hipotesis alternativa: Ye=W + Y+ diDy + dy Dy + vy,

donde D;; = 1parat>Tg+1,j=1,2y0 deotra forma; B, =1 parat 2Ty + 1,j=1,2y
0 de otra forma; TBj denota la fecha de ruptura.

como para el SVAR-MGARCH-M. Este criterio penaliza en mayor medida
la inclusion de parametros adicionales, que en este caso se requieren
para estimar el modelo GARCH, por lo que, si este criterio es menor para
el caso del modelo con efectos GARCH en la media en comparacién con
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Cuadro 2. Pruebas de especificacion del modelo, 1984:2-2017:4

Modelo VAR y muestra VAR VAR cOn MGARCH-M
Precio real del petroleo y p1B 2374 2372
Precio real del petrdleo y FBCF 2723 2 663

el VAR sin efectos GARCH, se considera como una fuerte evidencia a
favor de nuestra especificacion. Los resultados de la estimacion de este
criterio para ambos modelos se muestran en el cuadro 2.

En ambos casos, los valores del criterio de Schwarz reportados en
el cuadro 2 indican que el vAR bivariado con efectos GARCH en la media
captura mejor las caracteristicas de los datos en comparacion con el var
homocedastico convencional. No obstante, para el caso del vARr con los
rendimientos del petréleo y las variaciones de la FBCF, ese criterio es
mucho menor a diferencia de lo que sucede con el del 1B (crecimiento
econdémico).

Los coeficientes estimados de la funcién de varianza en media del
MGARCH se presentan en el cuadro 3 y proveen apoyo adicional a ambas
especificaciones. Hay evidencia de efectos ARCH en el precio real del
petrdleo cuando éste se relaciona con el producto, pero no se encontré
evidencia de ese tipo de efectos en este ultimo. El modelo que relaciona
al precio real del petroleo con la FBCF mostrd evidencia de efectos de
varianza no constante en el caso de esta ultima variable y el precio real
del petroleo no presentd efectos de esta indole. Estos resultados sugieren
evidencia de un comportamiento de persistencia débil en el tiempo en
el proceso de volatilidad condicional de los precios del petréleo cuando
se relaciona con el PIB en el primer modelo, asi como para la FBCF en el
caso del segundo modelo (Elder y Serletis, 2010, 2011; Aye et al. 2014;
Maghyereh, Awartani y Sweidan, 2017).

El impacto de la incertidumbre del precio real del petréleo sobre los
indicadores de la actividad econémica medido a través del coeficiente
H, ,(#)"2, con su respectivo t asint6tico, se muestra en el cuadro 4. Este
parametro representa el coeficiente de la volatilidad condicional de los
cambios en el precio real del petréleo en la ecuacion de la media, tanto
del crecimiento econémico como de la FBCF. Encontramos que los
coeficientes de H, ,(#)" resultaron negativos y estadisticamente signifi-
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Cuadro 3. Coeficientes estimados de la funcion de varianza del var con mGARcH-m

CX;::;? al Constante g(t-1)? H;;(t-1)
Precio real del petroleo H,,(¢) 1 509.343** 0.987** 0.00
(5.38) (41.85) -
PIB H,.() 18.468** 0.154 ~0.139
(2.15) (1.59) (0.29)
Precio real del petroleo H,,(¢) 3 158.690** 0.071 0.00
(11.72) (1.72) -
FBCF H,,(t) 36.667** 1.385*% 0.046
(3.17) (4.39) (1.17)

Nota: los nimeros entre paréntesis son los estadisticos t asociados a cada pardmetro estimado.
** Denota significancia al nivel del 5%. * Denota significancia al nivel del 10%.

Cuadro 4. Coeficientes estimados de la volatilidad del petréleo

Coeficiente de la volatilidad del petréleo
Indicador de la actividad econ6mica

H,,(8)">

PIB -0.022**
(2.12)

FBCF —0.244**
(12.69)

Nota: los nimeros entre paréntesis son los valores absolutos de los estadisticos t asintdticos.
** Denota significancia al nivel del 5%. * Denota significancia al nivel del 10%.

cativos para el P1B y la FBCE. Los valores de los coeficientes para el p1B
real y la FBCF son de —0.022 y de -0.244 respectivamente. Estos valores
estimados indican que los choques imprevistos del precio internacional
del petroleo, positivos o negativos, tenderan a aumentar la desviacion
estandar condicional del petréleo. Este aumento, finalmente, reducira el
crecimiento de la produccién y la inversion, aproximada por la FBCE, en
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Grafica 3. Funciones de impulso-respuesta a una desviacién estandar a
choques positivos y negativos de las variaciones del precio real del petréleo
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el corto plazo. Estos resultados son consistentes con los reportados por
Elder y Serletis (2010, 2011), Rahman y Serletis (2012), Bredin, Elder y
Fountas (2011) y Aye et al. (2014), quienes encuentran que la volatilidad
del precio del petroleo influye negativamente en la actividad econémica
agregada de Canadd, EE. UU,, los paises del G-7 y Sudafrica.

Para evaluar el grado de simetria (asimetria) en la respuesta de la
actividad econdmica real ante un choque de incertidumbre en el precio
internacional real del petréleo, empleamos las funciones de impulso-
respuesta que se obtienen mediante la simulacién de los parametros
estimados con el método de maxima verosimilitud.

La grafica 3 muestra las funciones de impulso-respuesta a tres afios
del p1B real y de la FBCF a choques positivos y negativos en el precio real del
petroleo. La magnitud del choque es igual a la desviacion estandar
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incondicional anualizada de la variacion en el precio del petrdleo. Las
bandas de confianza corresponden a un error estandar y son las lineas
punteadas de la grafica 3, construidas a partir de 1000 repeticiones. El
eje de las abscisas representa el horizonte de pronoéstico y el eje de las
ordenadas las respuestas del crecimiento econdmico y de las fluctuaciones
de la FBCF a los choques del precio real del petréleo.

La columna del lado izquierdo de la grafica 3 reporta la respuesta de
los indicadores de la actividad econdmica analizados ante un choque
positivo del precio del petrdleo. Las funciones de impulso-respuesta
muestran que un choque inesperado de alza en los precios del petroéleo
da lugar a un incremento transitorio del crecimiento econémico de
manera inmediata y posteriormente a una reduccion al cabo de un afio.
En el caso de la FBCF las funciones de impulso-respuesta indican que un
choque inesperado al alza del precio del petréleo da lugar a una caida
en la FBCE. También se observa que la respuesta de la FBCF a un choque
positivo del precio del petréleo alcanza su punto mas algido después
de un trimestre; luego le sigue una reversion considerable que elimina
parcialmente esos aumentos en el transcurso del segundo y tercer tri-
mestres, para finalmente estabilizarse una vez transcurrido un ano. Este
comportamiento es véalido para el P1B y la FBCFE.

Estos resultados son consistentes con los de Elder y Serletis (2009,
2010, 2011), Rahman y Serletis (2012), Bredin, Elder y Fountas (2011),
Aye et al. (2014) y Maghyereh, Awartani y Sweidan (2017), quienes coin-
ciden en que los choques del petréleo tienden a reducir inmediatamente
el crecimiento del piB en Canada, EE. UU,, el G-7, Sudafrica, Jordania
y Turquia.

La grafica 3 muestra también las funciones de impulso-respuesta de los
indicadores de la actividad econdmica ante un choque negativo del pre-
cio del petroleo. Como puede apreciarse, un impacto negativo en el precio
del petréleo muestra un efecto estadisticamente significativo en ambos
indicadores. Ademas, aumenta el crecimiento en aproximadamente 1y 5
puntos base al cabo de un trimestre. Algo similar ocurre con la FBCF, en
virtud de que el incremento se ubica entre 10 y 35 puntos base después de
aproximadamente un trimestre, luego sigue una disminucion sustancial
a partir del tercer trimestre, y posteriormente se estabiliza al transcurrir
un ano. Mientras que el crecimiento econdmico tiende a estabilizarse a
partir del tercer trimestre posterior a la presencia del choque.
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Finalmente, comparamos la respuesta tanto del crecimiento econé-
mico como de la FBCF a los choques positivos y negativos del petréleo
sin el efecto del GARCH en media.' La grafica 4 muestra las funciones
de impulso-respuesta tanto para el vaAR homoscedastico como para el
VAR cOn MGARCH-M para cada indicador de la actividad economica. Las
lineas continuas representan las funciones de impulso-respuesta del var
con GARCH en media, mientras que las lineas punteadas representan las
funciones de impulso-respuesta del var homoscedastico convencional.

La grafica 4 muestra que el patrén dinamico asociado con el VAR con
GARCH en media es muy similar al del var homoscedastico, lo cual sugiere
que el primer modelo es una especificacion apropiada para capturar la
influencia de la incertidumbre del petréleo sobre los indicadores de
la actividad econdmica real de México considerados.

5. CONCLUSIONES

En este trabajo averiguamos si la incertidumbre del precio del petréleo
incide en el crecimiento econémico y las variaciones en la FBCF, como
proxy de la inversién, en México en el periodo 1983-2017. El tema es
importante en un contexto de recientes reformas y de apertura en el
sector energético en el que cada vez cobran mayor relevancia los precios
del petrdleo, toda vez que en los tltimos aftos México ha pasado de ser
exportador de petréleo a importador.

Este articulo es un primer intento de medir la influencia de la incer-
tidumbre del precio del petréleo en la actividad econdémica en México;
examinamos la diferencia de las respuestas de la actividad econémica
ante los choques positivos y negativos del precio del petrdleo. Con este
objetivo, empleamos un VAR estructural bivariado en el que la incer-
tidumbre es enddgena y predeterminada dentro del modelo. Nuestros
resultados indican que los choques en el precio del petréleo tienen un
efecto negativo y significativo en la actividad econdémica real agregada. La
estimacion de los parametros del modelo muestra que la incertidumbre
del precio del petrdleo reduce el crecimiento de la actividad econdémica.

T Es decir, restringimos el coeficiente de incertidumbre del precio del petréleo a cero, lo

que elimina de manera efectiva el término mcArcH-m de la ecuacion [6].
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Grafica 4. Respuesta a una desviacion estandar a choques positivos y
negativos del precio real del petréleo con y sin efectos carcH en media

Respuesta a choques positivos Respuesta a choques negativos
[e]
2
o
@
£
g o
o 9
v E
= 5
g e
s O
— v
n O
()
>
o
v
]
== 20— 2.0 +———————————
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Periodos Periodos
Respuesta a choques positivos Respuesta a choques negativos
=
S 3 2
g 2 A
E & f 3
S 2
& &
v UV
T o
© O
8
n ©
o 8
S 2
a2 o
w
()
oc

— T ——
8 9 10 11 12 13 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Periodos Periodos

Con efectos GARCH =~ =====~- Sin efectos GARCH

Las funciones de impulso-respuesta muestran que los choques de
petroleo negativos (positivos) propician un descenso (aumento) en
ambos indicadores de la actividad econdmica analizados. Estos resul-
tados son consistentes con la evidencia reportada para otros paises y
son importantes para simular el crecimiento econémico condicionado
a varios escenarios de volatilidad en el mercado de petrdleo. También
son utiles para pronosticar la influencia de los choques petroleros en
la actividad econdmica. Los hallazgos tienen diversas implicaciones de
politica econdmica. En primer lugar, se requiere disefiar politicas ener-
géticas que contribuyan a la estabilidad econdmica y reduzcan el efecto
adverso de la volatilidad del precio del petroleo en la actividad econdmica,
politicas que pueden incluir incentivos para que los vehiculos optimicen
el consumo de combustible y para que el sector industrial mejore la
eficiencia de sus plantas energéticas que funcionan con diésel. Con este
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fin, es recomendable promover incentivos en forma de ahorros fiscales
para un menor consumo de energia. La diversificacion de las fuentes
de energia mediante el uso de alternativas como la energia renovable
también puede ser util para reducir la influencia de la incertidumbre
del mercado petrolero.

Entre otras medidas que pueden ser de utilidad, se encuentran el
aumento de la extraccion y produccién de petroleo, lo cual reduciria la
dependencia energética del exterior. La posibilidad de que las industrias
mas dependientes de este insumo recurran a instrumentos de cober-
tura mediante el uso de derivados puede aumentar la flexibilidad de
la economia ante los choques inesperados de los precios del petréleo.
Por ultimo, algunas politicas como el otorgamiento de subsidios o la
reduccién de impuestos generalmente tienen un alto costo, pero pueden
ser utiles para estabilizar la economia y aislarla contra los choques del
precio internacional del petrdleo. <
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