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Resumen

Este articulo forma parte de una investigacion sobre los efectos de los precios de la energia
e hidrocarburos sobre el crecimiento econdmico en Colombia. Se presenta la estimacion de
la contribucion factorial (capital, trabajo y productividad factorial) al crecimiento
agregado y sectorial y el impacto de los precios del petrdleo a ambos niveles. Los
resultados sugieren que existe un efecto simétrico de los precios al crecimiento agregado
y sectorial. Los impactos sectoriales dindmicos, con base en modelos VAR estructurales
confirman que los efectos son simétricos y explican significativamente cambios sobre el
producto sectorial en los sectores mds vinculados con el petroleo y sus derivados.
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1. Introduccién

El objetivo de este documento es explorar el impacto de los precios del petréleo
sobre el crecimiento econdémico en Colombia. En opinién de gran parte de la
profesion para el caso colombiano los cambios de precios del petrdleo afectan el
crecimiento agregado s6lo de manera indirecta a través de los términos de
intercambio, la inflacion, la inversién extranjera, los ingresos por exportaciones,
los ingresos fiscales y la posibilidad de ocasionar el fenémeno de enfermedad
holandesa. La evidencia empirica que brinda soporte a estos efectos es sin
embargo reducida. No existe evidencia de una relacion de largo plazo entre el
crecimiento econémico agregado y la evolucion de los precios del petréleo, la
serie de precios del petréleo es aciclica y no exhibe algtn tipo de correlacién con
la serie del producto, no existen estimaciones sobre la transmisién de los precios
del petréleo a la tasa de cambio y la inflacion doméstica, ni de la elasticidad de
las exportaciones, las decisiones de inversion extranjera y los ingresos fiscales a
los precios de este producto. Adicionalmente, el efecto de la tasa de cambio a
crecimiento es indirecto a través de la elasticidad precio de la demanda por
exportaciones e importaciones, y no existen estimaciones del efecto de la

inversion extranjera sobre el crecimiento.

Para la economia colombiana, una explicacién a la dificultad de cuantificar de
manera precisa el impacto directo sobre el crecimiento ocasionados por los
cambios de precios del petréleo radica en el hecho que los choques de precios
afectan variables monetarias, mientras que los efectos reales dependen de la
disponibilidad del recurso, la calidad del crudo y el éxito de la actividad de
exploracion/explotacion. Factores que explican que en Colombia, la producciéon
real de petréleo es ineldstica al precio. El pais se convirti6é en importador neto de
petrdleo en el periodo de altos precios registrados entre 1974 y 1986, en el ciclo

de menores precios observado entre 1986 1999 el pais volvié a ser exportador



gracias al descubrimiento de varios yacimientos importantes, y en el ciclo mas
reciente de nuevas alzas en el precio internacional el pais enfrenta la posibilidad
de volver a ser importador neto por el agotamiento de esos mismos yacimientos
y el reducido éxito en el hallazgo de unos nuevos. Lo cual implica que de existir
una relacién real directa entre el ciclo de precios y el producto esta sea de baja
magnitud y se presente como una reducciéon del precio y un incremento de la

produccion real.

Otra explicacion posible es que la relacion entre los precios del petrdleo y el
crecimiento se da a través del consumo intermedio y por tanto es mas evidente
en la produccioén sectorial, particularmente en aquellos sectores vinculados con la
produccién y el consumo de derivados (combustibles y otros productos de la
refinaciéon para la industria quimica). Bajo el supuesto que las empresas son
minimizadoras de costos y en presencia de alternativas energéticas mas
competitivas, el cambio en los precios relativos del capital, el trabajo y las
materias primas afectan la intensidad de uso, la movilidad entre sectores y la
productividad a nivel sectorial. La acumulacién de estos efectos sobre los
distintos sectores implica que las ganancias en productividad experimentadas
por los sectores que se benefician de los cambios de precios compensan las
perdidas de los sectores perjudicados. Efectos que no son evidentes en los
analisis basados en la funcién de produccién agregada Jorgenson et al (1987) y

Jorgenson (1988).

El objetivo de este documento consiste entonces en la exploracién e identificacion
de los diferentes canales a través de los cuales los precios del petréleo tienen
impacto directo sobre el crecimiento, entendido el impacto directo como la
relaciéon entre los precios y el crecimiento econdémico, antes que sobre otras

variables macroeconémicas. Con este fin, se wutilizan diversas técnicas



econométricas, periodos de andlisis y datos estadisticos relativos a la produccién

agregada y sectorial.

El documento esta organizado de la siguiente manera: en la seccion 2 se presenta
una breve revision sobre la manera como se ha abordado en la literatura en
andlisis del impacto de los precios del petréleo sobre el crecimiento econémico.
En la seccién 3 se presenta un andlisis convencional del crecimiento colombiano
de largo plazo con datos anuales entre 1950-2007 y se descompone la tasa de
crecimiento en las contribuciones factoriales y de la productividad. En la seccién
4 se exploran diversas alternativas para analizar el impacto de los precios sobre
el crecimiento agregado. En la secciéon 5 se utiliza la informacion de la matriz
oferta utilizacion del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) entre 1990-2005, y se
exponen las limitaciones que existen para realizar un andlisis sectorial coherente
con el realizado a nivel agregado. La seccién 6 presenta un andlisis de los efectos
dindmicos de los precios y la volatilidad sobre diferentes el pib a nivel agregado
y diversas agregaciones sectoriales, para lo cual se utiliza informacién trimestral

del periodo 1977-2008. La seccién 7, presenta algunos comentarios finales,

2. El Impacto de los Precios del Petréleo.

La literatura tedrica y los estudios empiricos que exploran la relaciéon entre los
precios del petréleo y el crecimiento agregado pueden caracterizarse en tres
grupos, el primero se enfoca en el aspecto de la sostenibilidad del crecimiento,
los aspectos institucionales y de politica econémica que explican la oferta
energética y los instrumentos econémicos que determinan la sustituciéon de
fuentes en el lado de la demanda (Solow 1974, Stiglitz, 1974, Dasgupta & Heal
1974, 1979, entre otros).



El segundo se dedica a explorar la causalidad que existe a nivel agregado entre
los precios de la energia y los fundamentales macroeconémicos. Los estudios
empiricos que analizan el impacto de los precios del petréleo en el crecimiento
agregado lo realizan algunos autores partiendo de extensiones del modelo neo-
clasico donde se incluye el precio del petréleo como un factor mas en la
producciéon - referencias en este aspecto puede encontrarse en Jiménez-
Rodriguez 2008-. O a partir de modelos lineales de series de tiempo, en la
exploracién del impacto de los precios del petroleo sobre diversos agregados: el
producto total, el consumo privado, el nivel de inflacién, el balance fiscal, etc. -
una extensa revision de estos aspectos para el caso de Estados Unidos puede ser
consultada en Killian 2008-. En estos trabajos se encuentra que existe una relaciéon
de largo plazo entre los precios de la energia y el crecimiento econémico.
Generalmente, el incremento en los precios del petrdleo tiene un impacto
negativo aunque no siempre significativo sobre el crecimiento, estos efectos sin
embargo difieren para paises importadores y exportadores dado que el
incremento de los precios implica una transferencia de ingreso de los primeros a
los segundos. También se encuentra que estos efectos son indirectos y estan
asociados con variaciones en la inflacion, el consumo privado y el nivel de
actividad sectorial. Finalmente, se encuentra que los impactos derivados son en
gran parte asimétricos - pues las recesiones causadas por incrementos
inesperados en el precio de la energia, no son compensadas por una mayor
expansion del crecimiento cuando se presenta una reduccién de precios-,
mientras que su magnitud, duracién temporal del cambio de precios sobre los
agregados macroeconémicos e inclusive el signo de estos efectos es ambiguo

entre diferentes estudios (Killian 2006).

El tercer enfoque se dedica a la exploracion de los canales sectoriales a través de

los cuales los precios del petréleo terminan por afectar los precios de otros



productos industriales (Regnier 2007)! y la intensidad en el empleo de los
factores (Hamilton 1988, Bretschger 2006, Lee & Ni 2002). Bajo el supuesto que
las empresas son minimizadoras de costos, un cambio en los precios del petréleo
implica cambios en los precios relativos del capital, el trabajo y los insumos
intermedios, y una reasignacion de la intensidad factorial y del consumo de las
diferentes alternativas de energia con criterios de eficiencia, que finalmente

terminan por afectar las decisiones de inversion.

A nivel sectorial estos efectos, que se asocian con episodios de enfermedad
holandesa, se argumenta que estdn mas identificados con la volatilidad de los
precios que con su nivel en términos absolutos. Dos enfoques, que se destacan
en esta linea, son el de los costos de reubicacion - donde el choque de precios
genera desempleo involuntario pues los costos de busqueda y re-entrenamiento
previene la migracién sectorial del trabajo (Hamilton 1988, Lilien 1982) - y el
enfoque de incertidumbre - donde se argumenta que la variable relevante no es el
nivel de precios sino su volatilidad, las empresas prefieren posponer proyectos
irreversibles de nuevas inversiones ante la incertidumbre sobre la evolucién

futura del precio del petréleo (Bernanke 1983).

Para el caso de la economia colombiana un namero considerable de estudios se
ha dedicado a explorar el primero de estos aspectos enfocandose en las
condiciones de oferta y demanda, la recomendacion de politicas coherentes con
las necesidades de abastecimiento futuro y la formulacién de escenarios
plausibles de disponibilidad de distintas fuentes de energia (Vélez y Rodriguez
1991, Mejia y Perry 1982, Ramirez et al 1982, Perry 1988, Castro 1974). Algunos
trabajos previos se dedican a explorar la relacion entre los precios del petréleo y

los precios de los demas sectores de la economia a nivel desagregado (Ramirez et

! La evidencia hallada por Regnier (2007) para una muestra de precios industriales mensuales entre 1945-2005 encuentra que los precios de petréleo
crudo, petréleo refinado y gas son mas volatiles que el 95% de los productos industriales, el petrdleo crudo es més volatil que el 65% de sus derivados y
que la mayor volatilidad del petréleo crudo, respecto a sus derivados se acentta en el periodo posterior a la reduccién de precios observada en 1986.



al 1976), el efecto de los precios de los combustibles sobre la inflacion (Ramirez et
al 1975) y la presencia de efectos asimétricos en el ajuste de los precios de los
combustibles (Hofstetter & Tovar 2008). Otros trabajos se dedica a analizar, sin
realizar estimaciones econométricas, el tipo de impactos que se generan a raiz de
los choques de precios del petréleo sobre las finanzas publicas, la balanza de
pagos, el nivel general de precios y otras variables macroeconémicas (Gonzalez y
Zapata 2005, Rincon et al 2008) o usando métodos de equilibrio general (Llinas
2002). Sin embargo, ninguno de estos trabajos profundiza sobre la forma precisa

en que ocurren estos impactos a nivel agregado y sectorial.

En este articulo se exploran distintas alternativas para capturar el impacto de los
precios del petréleo sobre el crecimiento agregado y sectorial. El precio de
referencia es WTT en dodlares por barril de 42 galones, que se expresa en términos
relativos frente a los precios domésticos usando el tipo de cambio de paridad de
poder de compra. Esta transformacion se justifica por que el precio del petréleo
en dolares corrientes es diferente del precio que percibe el consumidor
doméstico, por el efecto de la devaluaciéon y la variaciéon de los precios de otros
bienes de consumo en la economia domestica y el mercado externo de
referencia.? El precio de referencia se presenta en la grafica 1 junto con otras
alternativas que reflejan adecuadamente los hechos estilizados. La evolucién del
precio se mantiene relativamente estable hasta 1973, afio en que se registra el
primer incremento importante, explicado por el embargo petrolero de los paises
miembros de la OPEP. El ciclo alcista culmina en 198, afio a partir del cual los
precios se mantienen en niveles relativamente bajos, aunque con un mayor grado
de volatilidad en comparacién con el periodo 1950-1970. El nuevo ciclo de
precios altos se inicia en el afio 2001y se mantiene hasta el final del periodo de

analisis.

2 Asi un incremento del precio del petréleo del 20% podria ser compensado en su totalidad por una revaluacién nominal en el mercado doméstico, o una
perdida del poder adquisitivo del dolar en el mercado externo, del 17%. Alternativamente, con tasa de cambio fija, éste incremento no tiene efectos reales
si los precios domésticos para otros productos de consumo se incrementan de manera independiente en la misma proporcion.



Graéfica 1. Precio de referencia del Petrdleo
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3. Los Determinantes del Crecimiento Econémico Agregado.

La descomposicion del crecimiento econémico en las contribuciones factoriales y
la productividad multifactorial se obtienen con base en los resultados
convencionales de una funcién de produccién neo-clasica que representa el valor
agregado total de la economia (Y) en funcién de una medida agregada del capital
(K), los servicios del trabajo (L) y la productividad de los factores (A) que se

obtiene como residuo una vez estimados los pardmetros ay p (Solow 1956).

Y, = AKZL 1)
La informacién estadistica corresponde al PIB a precios constantes de 1994, el

stock de capital es construido usando el método de inventario perpetuo y

ajustado por el uso de la capacidad instalada, y el trabajo corresponde al niimero



de personas empleadas, el detalle en al construccién de estas series es el mismo

aplicado en Rodriguez et al (2004).

Los resultados econométricos reportados en el anexo al final de este documento
son coherentes con los hallados en diferentes estudios sobre la economia
colombiana (Rodriguez et al 2004, Greco Sanchez et al 1996). Con las series
expresadas en términos de logaritmos, se encuentra que las series de valor
agregado, stock de capital y trabajo son integradas de orden uno (Cuadro Al),
pero no es posible afirmar que existe una relaciéon de cointegracién entre estas
variables. La regresion de las variables en primeras diferencias con la correccién
de Newey-West resuelve los problemas de auto correlacion serial y
heterocedasticidad, aunque el coeficiente de determinacién se reduce de manera
significativa, los pardmetros obtenidos son generalmente inestables y el test de
Chow sefiala la existencia de un cambio estructural en el periodo posterior a la
recesion. Bajo los supuestos que el cambio técnico es neutral a la Hicks, mercados
competitivos y rendimientos constantes a escala, los resultados de la regresion
incluyendo una variable dummy para corregir por los efectos de la recesion
(1999=2000=1, y cero en los periodos restantes), arrojan una participacion del

capital de 0.33 y 0.67 para el trabajo (Cuadro A2).

El cuadro 1 presenta el crecimiento del valor agregado como la suma ponderada
de los crecimientos del stock de capital, el trabajo y la productividad total de los
factores (PTF)3. En cada caso la tasa de crecimiento es la tasa de crecimiento
promedio del periodo y la contribucién factorial al crecimiento estd dada por el
producto de la participacion y el crecimiento del respectivo factor; la
contribuciéon de la PTF es estimada usando el residuo de Solow (1956). Esta

descomposicion se presenta para el 1950-2007 y para diferentes sub-periodos. De

® El concepto de productividad total de los factores fue desarrollado por Stigler(1947) de manera independiente al trabajo desarrollado anteriormente por
Tinbergen (1942) quién hacia referencia a este concepto como “eficiencia”. Jorgenson (1988)



acuerdo con estos resultados, en el periodo 1951-2007 los factores capital y
trabajo aportaron 3.16 puntos porcentuales al crecimiento promedio, esto
representa % partes del crecimiento, y la contribucién de la productividad en este
periodo fue de 1.15 puntos porcentuales o alrededor de % parte del

crecimiento.4?

Cuadro 1. Descomposicion del Crecimiento Econémico Colombiano 1951-2007

Tasa de Crecimiento % Contribuciones al Crecimiento Anual del PIB %
Periodo PIB Capital Empleo Capital Empleo Total Factores Productividad
1951-1954 5.61 4.65 3.37 1.54 2.25 3.79 1.81
1954-1958 3.92 4.67 2.45 1.55 1.64 3.19 0.73
1958-1962 4.89 3.21 3.23 1.06 2.16 3.23 1.67
1962-1966 4.74 3.17 4.15 1.05 2.78 3.83 0.92
1966-1970 5.52 3.77 3.65 1.25 2.44 3.69 1.83
1970-1974 6.46 4.38 3.33 1.45 2.23 3.68 2.78
1974-1978 5.09 5.20 4.20 1.72 281 4.53 0.55
1978-1982 4.23 4.25 2.70 1.41 1.81 3.21 1.02
1982-1986 2.96 4.85 1.28 1.61 0.86 2.47 0.49
1986-1990 4.59 4.33 3.65 1.43 2.44 3.87 0.72
1990-1994 431 4.56 2.37 1.51 1.59 3.10 1.21
1994-1998 341 2.81 0.87 0.93 0.58 1.52 1.90
1998-2002 0.54 0.31 1.75 0.10 1.17 1.28 -0.74
2002-2007 4.95 5.45 1.32 1.81 0.88 2.69 2.26
1951-1969 4.82 3.83 3.30 1.27 2.21 3.48 1.34
1970-1979 5.74 4.36 3.76 1.44 2.52 3.96 1.77
1980-1989 3.40 4.06 2.74 1.34 1.83 3.18 0.22
1990-1999 2.86 2.61 1.48 0.86 0.99 1.85 1.01
1997-1999 -0.07 -0.39 1.20 -0.13 0.80 0.67 -0.74
2002-2005 3.85 4.22 2.08 1.40 1.39 2.79 1.06
1951-2007 431 3.94 2.78 1.30 1.86 3.16 1.15

Con base en estos resultados, se observa que el crecimiento econémico esta
explicado principalmente por el crecimiento de los factores de produccién y que

el trabajo es la principal fuente de crecimiento. Este resultado es coherente con el

4 Estas contribuciones son bastante similares a las calculadas por Jorgenson (1988) para el caso del
crecimiento econémico es Estados Unidos en el periodo 1948-1979, aunque con la importante
diferencia que en ese pais la contribucién del capital es mayor que la estimada para el factor
trabajo mientras en Colombia éste tltimo factor presenta una mayor contribucién que el capital.

5 En el periodo 1948-1979 Jorgenson estima que el crecimiento promedio en Estados Unidos es de
3.42 anual, la contribuciéon del capital (1.56 puntos porcentuales) y la del trabajo (1.06)
representan en conjunto 76% de este crecimiento, mientras la participaciéon de la productividad
(0.81) es de 24%
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encontrado en otros trabajos para la economia colombiana (Sanchez et al 1996) y
es un patrén que se mantiene en los diferentes sub-periodos analizados entre
1950-1990, periodo a partir del cual las contribuciones factoriales comienzan a
invertirse al presentarse una mayor contribucion del capital al crecimiento.
También es evidente la contribucién cada vez mas reducida de la productividad,

que adicionalmente presenta contribuciones negativas en el periodo de recesion.

La tendencia a la reduccién de las contribuciones del trabajo y el aumento en las
contribuciones del capital, que en el periodo 2000-2007 llevan al capital a
convertirse en la principal explicacién del crecimiento, es coherente con los altos
niveles de inversion registrados en el periodo -en el periodo 2000-2007 la
formacion bruta de capital crecié a un ritmo anual de 13%, frente a crecimientos
de 0.8% en 1990-1999 y 3.7% en 1980-1989; en consecuencia el ritmo de
acumulacion de capital fue superior al incremento en el nimero de ocupados,

particularmente en el periodo post-apertura.

4. Impacto de los precios del petréleo sobre el Crecimiento Agregado.

La primera alternativa de andlisis en el impacto directo de los precios del
petrdleo extiende la ecuacion de crecimiento agregado para incluir el precio del
petréleo. Los resultados en el cuadro A3 muestra que la inclusién del precio del
petréleo mejora levemente la explicaciéon del crecimiento econémico obtenida en
la seccion 2. Aunque el impacto es estadisticamente significativo al 10%, su
magnitud es reducida (elasticidad de 0.013) y el signo positivo resulta
contraintuitivo, al menos en parte, frente a la evidencia internacional. Mork et al
(1994) encuentran que para algunos miembros de la OECD, exportadores netos
de petrdleo y sus derivados, se verifica un efecto positivo sobre el crecimiento en
periodos de altos precios internacionales del petréleo. Ferderer (1996) presenta la

contra evidencia con referencias que encuentran que exportadores netos de

11



petréleo como Canada e Inglaterra, no experimentaron la expansion del
crecimiento que se esperaria en periodos de altos precios internacionales y
argumenta, adicionalmente, que los hechos estilizados se identifican més con
recesiones mundiales generalizadas en presencia de altos precios del petréleo
que con efectos diferenciados, positivos (negativos) sobre el crecimiento en los

paises exportadores (importadores) netos.

La segunda alternativa para evaluar estos efectos consiste en contrastar la
hipotesis de asimetria. Esta hipotesis se contrasta en la literatura imponiendo
restricciones, como transformaciones no lineales, cambios porcentuales y
métodos para asignar mayor peso relativo a las variaciones grandes frente a
cambios pequefios en los precios (Killian 2008). En los cuadros A4-A5 se adopta
una forma sencilla de contrastar esta asimetria que consiste en evaluar por
separado el efecto de los cambios positivos y negativos en el precio interanual
del petréleo. En el cuadro A4, donde se asigna una ponderacion igual a cero para
las variaciones negativas del precio del petréleo se observa que el impacto sobre
el crecimiento es positivo pero de menor magnitud y no significativo. En el
cuadro A5, donde la ponderacién de cero es para las variaciones positivas, se
observa que el impacto es positivo, estadisticamente significativo y de mayor
magnitud (elasticidad de 0.03). Adicionalmente, el coeficiente de determinacién
ajustado, la razén de verosimilitud y los criterios de seleccion indican que este
modelo es una mejor especificacion en la explicacion del crecimiento del

producto colombiano en el periodo de referencia.

El resultado de que variaciones negativas en el precio del petrdleo se asocian con
un incremento significativo de la tasa de crecimiento del producto, es contra
intuitivo frente a los argumentos expuestos en la seccion 2 de este documento.
No obstante, puede tener explicacion en el caso colombiano donde los ciclos de

menores precios internacionales, entre 1986-1999, han estado asociados con un

12



incremento en la produccién y exportacion. Adicionalmente este resultado
podria sugerir que la hipotesis de asimetria no se cumple para el caso
colombiano, pues contrario a lo propuesto por esta hipétesis se observa que la

reduccion de precios estd asociada a mayor crecimiento.®

La tercera alternativa, explora la posibilidad de que los precios del petréleo
tienen impacto no directamente con el crecimiento sino sobre el uso eficiente de
los factores de produccién. Esta alternativa se contrasta a través de una regresion
por minimos cuadrados de la productividad total de los factores sobre una
constante, la prediccién del crecimiento del producto explicada por los factores y
el precio del petréleo. Los resultados de esta estimaciéon y los respectivos
contrastes de asimetria, que se omiten por brevedad, son generalmente de signo
positivo pero no permiten establecer impactos significativos de los cambios de

precios sobre la eficiencia.

La reducida magnitud de un efecto directo de los precios del petréleo sobre el
crecimiento agregado es intuitivamente correcta. Existen razones, mas evidentes
desde el punto de vista de la demanda sectorial, que contribuyen a explicar este
resultado. La cuarta alternativa de andlisis explora las caracteristicas del
consumo sectorial que sustentan éste resultado, y sefiala la importancia de

construir indicadores mas apropiados para el anélisis.

¢ Una versién mas rigurosa del contraste de asimetria consiste en considerar sélo las variaciones
de precios mas amplias, positivas y negativas, restringiendo a cero los cambios de precios més
pequetos. Estos resultados, que no se reportan, sugieren que los incrementos de precios del
1973-1974 y 1998-1999 si tuvieron un impacto negativo aunque no significativo sobre el
crecimiento. Por el contrario, las variaciones negativas mas amplias - excepto las registradas en
los periodos de reducciones més pronunciadas de 1985-1986 y en 1997-1998- confirman los
resultados positivos sobre el crecimiento y son estadisticamente significativos.
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5. Impacto sobre la Demanda Sectorial.

El consumo sectorial de energia sugiere que un andlisis objetivo del impacto de
los precios del petrdleo, y otros componentes de la matriz energética, sobre el
crecimiento deberia basarse en un indice compuesto que pondere el precio de
distintas alternativas energéticas en lugar de basar el andlisis en el precio del

petréleo que es solo uno de sus componentes (Edelstein & Killian 2007).

Son relativamente pocas las empresas que basan sus requerimientos energéticos
en productos derivados de la refinacién como la gasolina o el diesel, y el
consumo de los hogares generalmente esta orientado a otras alternativas como la
electricidad, el gas natural, el carbon, los bio-combustibles, etc. Asi, en el caso de
la economia colombiana el sector transporte es el principal consumidor de
energia, representa el 39% del consumo total; en segundo lugar estd el sector
industrial (33%) y posteriormente se ubican los hogares (17%) y las actividades

de comercio, agricultura y construcciéon (12%).

A diferencia del sector transporte, donde la mayor demanda corresponde a
productos derivados del petréleo (gasolina 52% y diesel 39%), en el sector
industrial el consumo de refinados de petréleo (5%) y el diesel (7%) es muy
reducido; se observa en cambio una mayor participacién de gas natural (26%),
carbén (23%) y energia eléctrica (16%). En los hogares el consumo de derivados
es nulo y se observa en cambio que el mayor consumo se realiza sobre energia

eléctrica (38%), gas natural (22%), GLP (17%) y lefia (17%) (UPME 2005).

No obstante estas caracteristicas del consumo sectorial es evidente que
variaciones en el precio del petréleo tienen efectos sobre el consumo sectorial por
sus efectos sobre los servicios de transporte y otros costos de produccion. Asi, a

pesar del bajo consumo de combustibles refinados de petrdleo en la industria,
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éste sector estd expuesto a otros efectos del choque de precios del petréleo que se
reflejan en los costos de produccién por el uso de materias primas con base en

derivados.

Los efectos de transmisién, sin embargo, estdn afectados al menos por dos
factores; en primer lugar controles de precios que retardan o distorsionan los
efectos del cambio de precios del petréleo sobre los precios de productos
combustibles de la refinacién y; en segundo lugar, por que estos efectos antes
que puntuales y/o contemporaneos son en gran parte dindmicos, por la
existencia de retardos entre el choque inicial de precios y su impacto en las
decisiones de produccién y consumo. Adicionalmente, estos efectos implican
algin grado de sustituciéon en el consumo de materias primas y cambios
sectoriales en las diferentes categorias de capital hacia proyectos ahorradores de

energia.

Infortunadamente, las limitaciones en la informacién estadistica disponible a
nivel sectorial no permiten realizar estimaciones confiables sobre estos efectos ni
establecer una relacion de compatibilidad entre los efectos sectoriales y el
crecimiento agregado. Jorgenson et al (1987) y Jorgenson (1988) sefialan que un
analisis sectorial coherente con el obtenido de la funcién de produccién agregada
se puede realizar si se expresa la funciéon de produccién como una relacion entre
produccién bruta, capital (K), trabajo (L), energia (E) y materias primas (M) -
conocida en la literatura como funcién KLEM- y la propuesta de Domar (1961),
sugiere que los resultados sectoriales se pueden acumular para obtener

resultados comparables a nivel agregado.

15



Crecimiento Desagregado

Jorgenson propone estimar una funcién de produccién por cada sector industrial indexado en
i=1...N, donde la produccién bruta (Y) es una funcién del capital (K), el trabajo (L), la energia
(E), las materia primas (M) y progreso técnico (t);

Y, = f.(K,,L,,E,,M,,t) Vi=1.N
imponiendo el supuesto de rendimientos constantes a escala, la identidad contable para cada
sector establece que el valor de la produccién es explicado por el aporte de sus componentes, lo

que permite obtener una medida de la productividad sectorial a partir de la siguiente ecuacion.

dinA =dInY, -, dInK; —¢ dInL; —a dInE; -, dInM,

donde el parametro & denota la participacién de cada insumo en el i-esimo sector.

A su vez, el método de ponderacién y agregaciéon propuesto por Domar permite obtener una

medida comparable de la productividad a nivel agregado mediante la siguiente ecuacién:

PY.
dinA=>» wdlInA W=
Z| I i PV

donde W;es el factor de ponderacion PY;es la produccion bruta del i-esimo sector y PV es el

valor agregado total de la economia en términos nominales. En esta ecuacién la suma de los
ponderadores no es igual a la unidad, pues el valor agregado iguala los pagos de los factores,
capital y trabajo, mientras que en el valor de la produccién bruta se incluyen adicionalmente los

insumos energia y materias primas (Jorgenson et al 1987).

El Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) contiene las estadisticas relevantes para
este tipo de andlisis, como lo muestra el proyecto EUKLEMS (O’Mahony &

Timmer 2006 y las referencias alli suministradas).” No obstante, esta alternativa

7 La metodologia desarrollada en el proyecto EUKLEM se basa en técnicas de contabilidad
nacional bajo los aportes de S. Kuznets, W. Leontief, M. Abramovitz, R. Solow, Z, Griliches, d.
Jorgenson. El relacion con la implementacién de la metodologia KLEM, el principal aporte es el
articulo seminal de Jorgenson et al (1987). El objetivo del proyecto es desarrollar, a partir del uso
del SCN y las matrices Oferta-Utilizacién, indicadores sectoriales de productividad, contribucién
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requiere de un extenso trabajo de investigacion y conformacion de indicadores
sectoriales coherentes con las estadisticas a nivel agregado, pues el SCN
usualmente presenta sesgos, causados por omisién de informacién en las fuentes

consultadas e incoherencia en los resultados sectoriales.8

Adicionalmente, el SCN no cuenta aiin con un modulo de estadisticas laborales.
Aunque esta informacién se puede obtener de la encuesta de hogares, la
correspondencia con el SCN no es directa lo que lleva a sesgos de clasificacion.
Por otra parte, las revisiones metodolégicas de un sistema y otro presentan
cambios metodolégicos que dificultan la comparaciéon de las series nuevas con
sus versiones anteriores,? y se presentan limitaciones en la informacién
estadistica de base, por omisiéon de informacion en el sector rural, que determina
que éste sector se encuentre sub-representado en la encuesta, con el consecuente
sesgo en la estimacion sobre la contribuciéon del trabajo. Los sectores afectados
por este sesgo representan en promedio el 39% del valor agregado total de la

economia colombiana en el periodo 1990-2005.

factorial al crecimiento, necesidades energéticas y de otros insumos y servicios en la produccién.
www.euklems.net

8 Para Colombia, la informacién de la matriz oferta-utilizacién a nivel de divisién (dos digitos en
la nomenclatura del SCN) no incluye el célculo de la formacion de capital en actividades de
pesca, extracciéon de carbén, explotacion de minerales no metdlicos, servicios de acueducto,
electricidad y gas, actividades de comercio, hoteleria y restaurante, servicios de transporte
(terrestre, por agua, aéreo y complementarios), de correo y telecomunicaciones, de
intermediacién financiera, servicios domésticos, de ensefianza, salud, y administracién publica.
Adicionalmente, en algunas actividades econémicas, particularmente del sector servicios, el valor
de la produccién y sus componentes es imputado.

9E] Sistema de Cuentas Nacionales ha experimentado cambios metodolégicos y de clasificacién
de productos para la informacién del periodo 1990-2005 - a los precios de 1994 - que revisa la
metodologia pre-existente - a los precios de 1975. La informacién posterior ha sido a su vez
objeto de nuevas revisiones, de clasificacién de productos y precios de referencia - a los precios
del afio 2000 y de 2005. A su vez, la encuesta continua de hogares, que se aplica a partir de 2000 a
13 principales ciudades y areas metropolitanas y desde 2001 a nivel nacional. incluye cambios
metodolégicos con respecto a la encuesta nacional de hogares aplicada desde 1976. Aunque en
uno y otro caso es posible realizar métodos de empalme que permitan la comparacién -técnicas
de retropolacién en el SCN y métodos de empalme en la encuesta de hogares como el sugerido en
Arango et al (2006) - , dado el caracter exploratorio de éste estudio, esta posibilidad se deja para
una etapa posterior de la investigacion.
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Esta limitacion de informacién, que no permiten plantear una funcién de
produccién plausible, implica que los sectores afectados se excluyan del anélisis.
La exclusion afecta principalmente a grandes consumidores sectoriales de
productos de la refinacion del petréleo -con participacién superior al 75% en la
demanda del periodo 1990-2005- el sector de servicios de transporte,
principalmente el transporte terrestre que representa individualmente el 52% de
la demanda sectorial total-, los servicios de administracion ptblica y defensa,
direccién administracién y control del sistema de seguridad social, y los servicios

de correo y telecomunicaciones.

Para los sectores restantes, la construcciéon de un indicador del stock de capital a
partir de las estadisticas sobre formacion de capital fijo, presenta debilidades
tedricas y metodoldgicas relevantes. En primer lugar por el planteamiento de
funciones de producciéon que suponen mercados en competencia perfectal®y
supuestos arbitrarios implicitos en la agregaciéon de diferentes categorias de
capital (Samuelson 1962, Fischer 1993, Cohen & Harcourt 2003, Temple 2005
entre otros). En segundo lugar, por que la construcciéon del stock, con base en el
método de inventario permanente, se basa en la utilizacién de series estadisticas
extensas sobre la inversion y supuestos ad hoc sobre la tasa de depreciaciéon del
capital, que resultan mas consistentes a nivel agregado por que a éste nivel la
informacion de los flujo de inversiéon guarda mayor coherencia con otros

agregados macroecondmicos.

10 Kelly-Hawke (2005) presenta una critica a los modelos de crecimiento que obtienen la
productividad agregando sobre los distintos sectores econémicos. El supuesto de mercados
competitivos imprime un sesgo sobre el calculo de la productividad que surge por que en
muchas industrias las transacciones se realizan a precios que difieren de los costos marginales. La
magnitud del sesgo es estimada por este autor.
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Estas limitaciones implican que no es posible obtener estimaciones cualitativa ni
cuantitativamente significativas sobre los determinantes del crecimiento sectorial
y los precios del petréleo. El cuadro A6 presenta algunas estimaciones
estadisticamente significativas pero que presentan sesgos evidentes frente a
comparaciones internacionales y contrarias a las halladas en la estimacion de la
funciéon agregada. Estos resultados se estiman usando la técnica de datos de
panel para 39 sectores (de un total de 59) para los cuales es posible construir
indicadores de la produccién y sus determinantes en el periodo 1990-2005; la
participacién promedio de estos sectores en el valor agregado es de 60% en el
periodo de andlisis.’* De los determinantes se omite el factor trabajo, pues las
limitaciones de cobertura anotadas ocasionan resultados contraintuitivos, lo que
ocasiona un problema de especificaciéon, que se refleja en el coeficiente de
determinacion y sesga la interpretacion de los resultados; adicionalmente, la
omision impide obtener una mediciéon de la productividad como la propuesta

por Domar.

En los resultados del cuadro A6, la especificaciéon de efectos aleatorios presenta
un menor ajuste frente a los modelos con intercepto comun y efectos fijos y en
todas las especificaciones la variacion del consumo intermedio explica una
mayor proporcion del crecimiento de la produccién sectorial, resultado coherente
con los hallados en otras aplicaciones del modelo KLEM. No obstante, el efecto

de la variaciéon en el stock de capital que es usualmente reducido en la

1 Con todas las variables expresadas en crecimiento logaritmico la construccion del panel de
datos se realiz6 sobre sectores agrupados a 2 digitos de la clasificaciéon del SCN-93. Todas las
series expresadas en términos reales a precios de 1994, la informacién de produccién bruta,
consumo intermedio y valor agregado no ha sido ajustada, el stock de capital se calculo usando la
serie de formacién bruta de capital fijo, de la que se excluye la variacién de existencias, el stock se
obtiene por el método de inventario perpetuo, asumiendo una tasa de depreciacién constante
para los diferentes sectores (3.5%). Las series y correspondencias respectivas no se presentan pero
estan disponibles bajo solicitud al autor de este documento.
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metodologia KLEM, es todavia de menor magnitud en la estimacién para el caso

colombiano.1?

La introduccién de los precios del petréleo confirma los argumentos expuestos al
inicio de ésta secciéon de un impacto reducido sobre la actividad sectorial, con un
mayor efecto negativo asociado a variaciones positivas en el precio, pero la
inclusién de los precios en la ecuacion no representa un aumento en la suma de
cuadrados explicados. Adicionalmente, dado el problema de variables omitidas,

estos impactos no tienen una interpretacion precisa.

La obtencion de resultados sectoriales confiables a partir del SCN es un proceso
complejo y, como lo muestra el proyecto EUKLEM, implica la construccién de
indicadores de competitividad que son necesarios en la evaluacion y formulacién
de politica. Una propuesta de investigacion en esta linea es la construccion de
indicadores de crecimiento, productividad, categorias de empleo y formacion de
capital, indicadores de cambio técnico, usos de energia y otros insumos en la

produccion.

12 Jorgenson (1988), encuentra que las materias primas son el componente individual mas
importante en la contribucién al crecimiento de la produccién bruta en 46 de 51 sectores
industriales analizados para Estados Unidos. La contribucién de las materias primas al
crecimiento en el periodo 1948-1979 es del 56% , el capital 23% y el trabajo 10%. En los resultados
de O’Mahony & Timmer 2006 se diferencian dos tipos de capital: capital intensivo en tecnologia
(ICT) y el no intensivo (NICT), la participacion relativa de las materias primas es més de dos
veces superior que el uso de capital NICT en Francia, Alemania, Holanda y ligeramente superior
en Australia y Canadd, los resultados se obtienen en comparacién con Estados Unidos; la
participacion de las materias primas es mayor atiin en comparacion con el capital ICT (El efecto de
escala de la tecnologia se traduce en una reduccién de costos). De igual manera, la participaciéon
de las materias primas es superior a la participacién del trabajo basico (bajo nivel educativo), y
mayor atn en el caso frente al trabajo calificado. Por sectores de la industria, las diferencias son
mas evidentes en los sectores de produccién de bienes que en las dedicadas a la prestacion de
servicios.
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6. Impacto Dinamico.

La quinta alternativa de anadlisis explora el efecto dindmico de los precios del
petrdleo sobre el crecimiento agregado y sectorial. Adicionalmente al analisis
sobre si los efectos de un choque de los precios del petréleo son dindmicamente
simétricos, para lo cual se considera nuevamente por separado los cambios
positivos y negativos en el precio, se toma en cuenta en esta seccion el efecto de
incertidumbre medida como un coeficiente de volatilidad, la desviacién estdndar
de la tasa de crecimiento trimestral de los precios del petroleo. Esta desviacion se
calcula con respecto al promedio movil observado en 8 trimestres en el periodo

1977 1a 2008 IV.

Los sectores analizados estan agrupados en agricultura, silvicultura, caza y pesca
(agr.), minerfa (min.), electricidad, gas y agua (elctr.), industria manufacturera
(ind.), construcciéon (constr.), comercio (Com.), transporte (trans.), servicios
financiero (fin.), servicios comunales y de administraciéon publica (ser.);
adicionalmente se incluye el pib agregado trimestral. Usando los contrastes
estandar (DF, PP, KPSS) se verifica que todas las series, ajustadas para corregir
efectos estacionales, son estacionarias en primeras diferencias. También se
contrastan las hipétesis convencionales de causalidad, normalidad de los errores,
ausencia de correlacion serial, y auto correlacion de los residuos; la longitud del

rezago se determina con base en criterios de seleccién habituales.

En cada caso se plantea un sistema VAR estructural, se verifican los impactos de
sistemas donde el valor agregado para cada sector de actividad es la variable
endégena y se asume que los precios y la volatilidad con predeterminados, de
manera similar a la realizada en Ferderer (1996). La estructura final del sistema

se obtiene de sistemas exactamente identificados donde se impone el criterio ad
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hoc que la variable end6gena estd simultaneamente relacionada con los cambios

de precios y la volatilidad y es instantdneamente afectada por choques de oferta.

Una vez que se encuentran los mecanismos de transmisién sobre sistemas
exactamente identificados se imponen restricciones de neutralidad sobre los
pardmetros no significativos a la manera desarrollada en Amisano y Giannini
(1997). En cada caso se verifica la validez de las restricciones de sobre

identificaciéon impuestas.

En el cuadro A7 se reportan el efecto de choques de oferta, que determina el
efecto sobre cada variable end6gena de cambios ocurridos sobre ella misma en el
pasado, cambios en los precios y choques sobre la volatilidad. En todos los casos
los impactos de oferta tiene un efecto positivo y significativo; los choques
positivos de precios en el petréleo no son estadisticamente significativos; en
cambio, los choques negativos son significativos y tienen un impacto de signo
negativo en los sectores de mineria, industria, electricidad, construccion,
comercio y transporte. La volatilidad tiene generalmente un impacto de signo
negativo y significativo sobre el PIB total, y la produccion de los sectores
industria, electricidad, transporte, y servicios comunales; y un efecto positivo,

con un nivel de significancia menor en la agricultura, y la construccion.

Es importante anotar que los impactos de la volatilidad son estadisticamente mas
significativos y presentan mayor magnitud en sectores donde la demanda
energética estd basada principalmente en productos de la refinacion (transporte y
servicios de administracion publica)l3, sectores con baja demanda energética de

derivados pero probablemente alta demanda por materias primas de productos

13 Los servicios de Administracién ptblica y defensa; direccién, administracién y control del
sistema de seguridad social, figuran como los principales demandantes de productos de la
refinaciéon después de la demanda en servicios de transporte, correo y telecomunicaciones, y
algunas industrias dedicadas a la produccién de sustancias y productos quimicos.

22



derivados (industria manufacturera) y sectores que compiten con la oferta de

sustitutos energéticos (produccion de electricidad).

La parte inferior del cuadro A7 muestra el andlisis de descomposicion de
varianza donde se observa que el principal componente en la explicacion de la
varianza de cada variable endégena es el choque de oferta, que en todos los casos
explica un porcentaje de varianza estadisticamente significativo y superior al
73% (para el pib total, mineria y transporte) en un horizonte de 4 trimestres. Este
efecto se va reduciendo pero contintia siendo significativo y superior al 54%

(para el sector de construccién) en un horizonte de 8 trimestres.

Por otra parte, aunque generalmente se incrementa con el horizonte de analisis,
el porcentaje de varianza explicado por innovaciones en los cambios (positivos y
negativos) del precio del petréleo es de reducida magnitud y no significativo,
excepto para tres sectores. En el sector de la mineria el impacto de innovaciones
positivas en los precios es significativo y explica 17% y 12% de la varianza en la
produccion sectorial en horizontes de 4 y 8 trimestres respectivamente. Los otros
dos sectores son construccién y transporte que en un horizonte de 8 trimestres
muestran alta participacion en la explicacion de la varianza del producto

sectorial (39% y 23% respectivamente) y son significativos.

El efecto de innovaciones sobre la volatilidad de los precios también es mayor
cuando se amplia el horizonte de andlisis de 4 a 8 trimestres. Este efecto es
significativo sobre tres sectores, en la mineria donde el porcentaje de varianza
explicado en 8 trimestres es de 20%; el sector de electricidad y el de transporte
donde el porcentaje explicado es de 12% y 11% respectivamente para el mismo

horizonte.
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El andlisis de impulso respuesta se realiza para el pib agregado y los sectores
donde el impacto de la volatilidad y los choques de precios son de mayor
magnitud y significativos. Las graficas A1-A6 muestran la respuesta acumulada
de la variable end6gena a un choque ortogonal, de una desviacion estandar de la
variable “x” sobre la variable “y” (x/y) en un horizonte de 8 trimestres, con un
intervalo de confianza de 95%. Las graficas muestran que las innovaciones de
oferta son los que mayor efecto tienen sobre la produccion, generalmente estos
choques conducen a un incremento de la producciéon que es sostenido sélo en el
caso del PIB agregado, y la mineria; en los restantes sectores este efecto se va
desvaneciendo en el horizonte de anélisis, a partir del segundo trimestre (en el
caso del transporte y los servicios de administraciéon publica) y el cuarto
trimestre (industria manufacturera y produccion de electricidad). En relacién con
las variables predeterminadas del sistema se observa que los choques de
volatilidad conducen generalmente a una disminucioén del crecimiento sectorial;
mientras que la respuesta acumulada de las variables enddgenas es negativa ante
choques positivos de precios del petrdleo (DPOS), y positiva ante choques

negativos (DNEG).

Los resultados de impulso respuesta son generalmente coherentes con los efectos
esperados y simétricos. El incremento de los precios del petréleo conduce a una
disminucién sostenida del crecimiento agregado y sectorial; por el contrario, la
disminucién de precios conduce a un incremento de la produccién, aunque este
efecto tiende a revertirse en el horizonte de anélisis, particularmente en el caso
de la industria. Asi, una disminucién inicial de precios conduce a un aumento
mas sostenido del PIB agregado, la produccién de electricidad y los servicios de
transporte, sectores donde el efecto comienza a desvanecerse alrededor del
trimestre 7; en el sector de la mineria el impacto positivo es sostenido pero sélo
después de una disminucién sobre los dos primeros trimestres; y en la industria

manufacturera, el efecto comienza a reducirse después del primer afio. Es
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importante anotar que estos resultados confirman los hallados en la seccién 3.1,
que no existen efectos asimétricos de los choques de precios del petrdleo sobre el

crecimiento.

No obstante, resulta contradictorio para sectores como la mineria y la produccién
de electricidad observar que el incremento (disminucién) de precios conduce a
un menor (mayor) crecimiento, resultado que en el caso de la mineria
posiblemente refleja la poca capacidad de la oferta interna para responder a los
ciclos de precios. En el caso de la produccién de electricidad, este resultado no

estd en linea con lo esperado de productos energéticos sustitutos.

Finalmente, los efectos de incertidumbre son coherentes con las predicciones
tedricas de un impacto negativo y significativo sobre la produccion agregada y
sectorial. Aunque este impacto se manifiesta con mas lentitud y su magnitud es
mas reducida sobre la producciéon agregada, donde se observa que el choque de
volatilidad conduce a una disminucién del pib sélo después de 4 a 6 trimestres.
En contraste el efecto sobre la mineria es mas inmediato y de mayor magnitud, y
en sectores como la industria, la producciéon de electricidad y los servicios del
transporte los efectos negativos ocurren después de un efecto inicial positivo

sobre el crecimiento.
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7. Comentarios Finales.

La estrategia de andlisis adoptada en este documento para evaluar el impacto de
los precios de la energia sobre el crecimiento parte de reconocer que estos efectos,
generalmente asociados con los cambios en el precio del petréleo a nivel
internacional, pueden ser directos e indirectos. Los efectos indirectos asociados
con variables macroeconémicas como la tasa de cambio, la inflacién, la inversién
extranjera, la balanza comercial y la situacién fiscal, son sin duda muy
importantes para complementar el andlisis. No obstante, en este articulo se ha
optado por explorar cualitativa y cuantitativamente los efectos directos, la
manera como los cambios de precios del petrdleo afectan el nivel de crecimiento
agregado y la productividad, la coherencia de los efectos agregados con los
efectos observados a nivel sectorial y los efectos dinamicos, a partir de diversas

técnicas econométricas.

En el caso sectorial se ha planteado que la obtencién de resultados razonables y
coherentes es posible si se superan limitaciones de informacién de base a partir
de la metodologia del SCN, pues los resultados obtenidos en este caso estan
expuestos a errores de especificaciéon por variables omitidas. No obstante, estos
problemas y sus consecuencias sobre la calidad de las estimaciones realizadas, la
decisiéon de mantenerlos en el articulo es plantear una propuesta para desarrollar
investigaciones posteriores en la construcciéon de indicadores adecuados, que son
necesarios para realizar andlisis de competitividad comparables con los

desarrollados en otros paises referenciados en este documento.

También se destaca en el documento, la importancia de contar con indicadores
de precios de la energia mas coherentes con al estructura de consumo sectorial.
La oferta de productos refinados del petréleo (gasolina y diesel) estd orientada en

una gran proporcion a servicios de transporte, industrias dedicadas a la
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fabricacion de productos quimicos, correo y telecomunicaciones y servicios de
administraciéon publica. No obstante, la demanda industrial estd orientada de
manera creciente a otras fuentes de energia (electricidad, gas natural y carbén).
Un indicador de precios que pondere la importancia de cada una de estas fuentes
en la matriz energética puede ser mas ttil para evaluar el impacto de los precios
de la energia sobre el crecimiento. la dificultad nuevamente consiste en la
informacion de base, pues no se cuenta con informacién extensa sobre los precios

de estos componentes.

Finalmente, los resultados hallados en este documento son compatibles con las
predicciones tedricas y la evidencia empirica. Aunque no es posible comparar los
resultados hallados con otros estudios para el caso colombiano, por que no
existen estudios similares, los resultados hallados aqui confirman que existe un
efecto positivo de los cambios de precios sobre el crecimiento que es coherente
con la situacién de pais exportador de Colombia. También se encuentra que, a
nivel agregado, los cambios negativos del precio del petréleo tiene un impacto
positivo sobre el crecimiento, lo que sugiere que, para el caso colombiano no se
verifica la hipotesis de asimetria propuesta por algunos autores para el caso de la

economia estadounidense.

A nivel sectorial, los efectos dindmicos son coherentes con los resultados
esperados y simétricos. Es decir, el incremento de los precios del petrdleo
conduce a una disminucién sostenida del crecimiento agregado y sectorial;
mientras que la disminucién de precios conduce a un incremento de la
produccién, aunque contradictorios para sectores como la mineria y la
produccién de electricidad. Los efectos de incertidumbre son coherentes con las
predicciones tedricas de un impacto negativo y significativo sobre la produccién

agregada y sectorial.
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ANEXO

Cuadro Al. Pruebas de Raiz Unitaria Sobre las Variables de la Ecuacion de Crecimiento.

Variable ADF KPSS

Niveles 1ra Diferencia Nivel 1ra Diferencia
PIB -1.78 -4.50 0.22 0.06
Capital -2.70 -8.07 0.09 0.05
Empleo -0.05 -8.82 0.22 0.10
P. Petréleo -1.87 -7.35 0.10 0.09
Residuos -7.23 0.11
Test critical values: Asymptotic critical values*:
1% level -4.13 1% level 0.22
5% level -3.49 5% level 0.15
10% level -3.17 10% level 0.12

Cuadro A2. Resultados Ecuacion de Crecimiento Agregado
Dependent Variable: DLPIB
Method: Least Squares
Date: 01/23/09 Time: 16:48
Sample(adjusted): 1951 2007
Included observations: 57 after adjusting endpoints
W hite Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
DLPIB = C(1) + C(2)*DLCAP + (1-C(2))*DLEMP +C(3)*DUMMY

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.012721 0.002375 5.357223 0
C(2) 0.33114 0.093351 3.547255 0.0008
C(3) -0.04432 0.005658 -7.83327 0
R-squared 0.358779 Mean dependent var 0.041977
Adjusted R-squared 0.33503 S.D.dependent var 0.020806
S.E. of regression 0.016967 Akaike info criterion -5.26394
Sum squared resid 0.015545 Schwarz criterion -5.156411
Log likelihood 153.0223 Durbin-W atson stat 1.907494
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Petroleo

Dependent “ariable: DLRPIE
Method: Least Squares
Date: 03/26/09  Time: 1727
Samplefadjusted): 1951 2007

Included observations: 57 after adjusting endpoints
Mewey-"West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)
DLRIE=C{1)+C 2" DL+ -CEN"DLL+C G DUMMY +C a7 DLPREAL

Cuadro A3. Resultados Ecuacion de Crecimiento Agregado Incluido el Precio del

Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
(1) 0.012618 0.002525 4997640 0.o0ao
2 0.2954765 0122019 2. 429761 0.01585
30 -0.048529 0.004051 -11.97955 0.00ao
[ . ] 0.012878 0.005951 1.852678 0.0595
R-squared 0.3943516 Mean dependent var 0.041977F
Adjusted R-sgquared 0.360032 S D dependent war 00202305
S.E. of regression 0.016645  Akaike info criterion -5. 285569
Surm sgquared resid 0.014653 Schwarz criterion -5.142497
Log likelihood 154 6473 Durbin-“"Watson stat 2.045522

Positivas del Precio del Petrdleo.

Dependent “ariable: DLFPIB
Method: Least Squares
Date: 03/26/09 Time: 17:31
Samplefadjusted): 1251 2007

Included observations: 57 after adjusting endpoints
Mewey-WWest HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)
DLRPIB=C{1)+C 27 DL+ - 2N DLL+C 3 DURR Y +C (4]

TCAMBIO_POS

Cuadro A4. Resultados de la Ecuacion de Crecimiento Agregado Incluido Variaciones

Coefficient Std. Error t-Statistic Frab.
1) 0.011883 0.002954 A4.009654 0.0002
2] 0.315168 0.122879 2.564859 0.0132
3] -0.046439 0.004322 -10.74500 0.0000
4] 0.007662 0.010454 0.730815 0. 46551
R-squared 0.364365 MMean dependent var 0.041977
Adjusted R-squared 0.328388 S.D. dependent var 0.0202805
S.E. of regression 0.0170s51 Akaike info criterion -5. 237607
Surm squared resid 0.015402 Schwarz criterion -5.094235
Log likelihood 153.2718 Durbin-Watson stat 1.951049

Negativas del Precio del Petréleo.

Dependent “ariable: DLFIEB
MMethod: Least Squares
Diate: OZ/2609  Time: 17:33
Samplefadjusted): 1951 2007

Included observations: 57 after adjusting endpoints
Mewey-YWest HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)
DLRIB=C{1)+C (27D LKA+ - S22 D LL+C 3D U MR Y +C ()

TCAMBIO_MEG

Cuadro A5. Resultados de la Ecuacion de Crecimiento Agregado Incluido Variaciones

Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
(1) 0.015523 0.003338 4. 739762 0.o0ao
2 0.312555 0.113101 2. 763496 0.0075
3 -0.045556 0.003447 -13.304654 0.00ao0
) 0.030512 0.014665 2.057045 0.0417
R-squared 0.4209221 Mean dependent var 0.04197F
Adjusted R-squared 0.335143 S.D. dependent var 0.0203506
S.E. of regression 0016275 Alaike info criterion -5. 330789
Surm squared resid 0.014035 Schwarz criterion -5.187417
Log likelihood 155 9275 Durbin-*“"atson stat 2. 029050
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Cuadro A6. Resultados de la Regresion de la Ecuacién de Crecimiento Sectorial

Sin Incluir el Precio del Petréleo Incluye el Precio del Petréleo
Intercepto  Efecto Fijos Efecto Intercepto  Efecto Fijos Efecto
Comin /1 1 Aleatorios /2 Comun /1 1 Aleatorios /2

Efecto conjunto de consumo intermedio, capital y precio del petrdleo sobre la produccién

Constante 0.005*** 0.004 0.005*** - 0.005
Consumo Intermedio 0.78** 0.77%* 0.71%* 0.78** 0.77%* 0.71%*
Capital 0.033* 0.08** 0.01 0.031* 0.078** 0.011
P. Petroleo -0.009%** -0.009%** -0.015*
R%A. 0.74 0.73 0.38 0.75 0.75 0.39
DwW 218 2.29 2 215 2.27 198

Efecto del Precio del Petr6leo sobre la produccion

Constante 0.02%+* - -
P. Petroleo -0.0015 -0.0019 -
REA. 0.08 0.08 -
DwW 2.04 22 -

Efecto del Precio del Petr6leo sobre el capital

Constante 0.013** - 0.028*
P. Petroleo 0.001 7%+ - -0.004
RZA. 0.56 - 0.4
DwW 0.72 - 194

Efecto del Precio del Petr6leo sobre el valor agregado

Constante 0.02%* - -
P. Petroleo -0.0027* -0.003* -
REA. 0.12 0.13 -
DW 2.03 217 -

1/ GLS Cross Section Weights, white Heteroskedasticity - Consistent Standard Errors & Covariance
2/ GLS Variance Components
Resultados para el periodo 1991-2005, todas las regresiones incluyen 39 sectores y 15 observaciones, total datos 585

Los resultados se obtienen bajo tres diferentes especificaciones: una regresion por
minimos cuadrados generalizados con intercepto comtn para todos los sectores, otra
que asume efectos fijos por sector y otra que asume que estos efectos son aleatorios.

Cuadro A7. Resultados Dinamicos Sistema VAR Estructural
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Efectos asociados con un cambio en el pasado de

V. Endogena  Oferta wOferta Campos Camneg  wCamneg Vol wVol
Pib. 0.0082*** 0.0043** -0.001 0.011%*=
Agr. 0.0097*** 0.0035*** -0.0055*** 0.0024***
Min. 0.063*** 0.004 -0.1768*** 0.005
Ind. 0.018*** 0.006*** 0.0054*** 0.022

Electr. 0.012%** -0.014%** -0.0081*** 0.006***
Const 0.0412%+ -0.016*** 0.032*** -0.093**
Com. 0.017%** -0.0035* 0.0137*** 0.096***
Trans. 0.01*** 0.0055*** 0.023*** 0.0062**
Fin. 0.011%*= 0.004*** 0.051%** 0.0092***
Ser. 0.018**=* -0.012%** -0.0089*** 0.0051%**

Porcentaje de la varianza de V. endogena explicada por por innovaciones en precios y volatilidad

Descomposicion de Varianza (4/8 trimestres)

V. Endogena  Oferta Campos Camneg Vol

Pib 0.739(7.12) 0.005(0.76) 0.248(2.43) 0.005(0.45)
0.656(4.82) 0.007(0.56) 0.293(2.02) 0.042(1.15)

Agr 0.924(21.8) 0.000(0.10) 0.042(1.26) 0.032(0.89)
0.712(6.98) 0.043(0.71) 0.044(1.39) 0.199(1.82)

Min 0.756(8.70) 0.078(1.39) 0.021(0.84) 0.143(1.78)
0.447(4.03) 0.176(1.88) 0.161(1.44) 0.213(2.44)

Ind 0.926(14.7) 0.005(0.60) 0.063(0.95) 0.005(0.29)
0.816(7.48) 0.031(0.98) 0.084(0.95) 0.067(0.98)

Electr. 0.886(11.3) 0.015(0.81) 0.057(0.81) 0.040(1.36)
0.695(6.17) 0.045(1.16) 0.145(1.50) 0.112(1.70)

Const 0.877(13.2) 0.024(0.73) 0.064(1.00) 0.034(0.93)
0.649(4.91) 0.023(0.83) 0.244(1.72) 0.082(1.41)

Com. 0.926(16.8) 0.000(0.15) 0.036(0.73) 0.036(0.90)
0.745(5.80) 0.031(0.64) 0.132(1.09) 0.090(1.51)

Trans. 0.847(9.76) 0.008(0.43) 0.113(1.59) 0.030(0.80)
0.611(6.71) 0.122(1.68) 0.123(2.22) 0.142(2.07)

Fin. 0.940(16.5) 0.018(0.94) 0.020(0.63) 0.020(0.58)
0.733(6.91) 0.101(1.42) 0.139(1.79) 0.024(0.80)

Ser. 0.709(5.85) 0.002(0.34) 0.260(2.29) 0.027(1.12)
0.608(4.82) 0.102(1.46) 0.212(2.35) 0.076(1.48)

* Significativo al 10%, ** Significativo al 5%, *** Significativo al 1%
En parentesis el estadistico
En el analisis de descomposicion de varianza, la primera linea corresponde al efecto en 4 trimestres y la segunda al

impacto en 8 trimestres

Graficas Al. Funciones de Impulso Respuesta para el PIB Agregado



DPIB/DPIB VOL/DFIB
025 4 005 4
024
o]
s J /—\
-00s5 4
oM A
005 4 -01
0 2 4 3 1) 2 4 6 8
DPOS/DPIB 2 DNEG/DPIB
nos
INER
™ /\/ﬁ
m ~
- 003
005 /
- 4 04
o 2 4 B 8 o 2 4 B 8
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Graficas A3. Funciones de Impulso Respuesta para el PIB S. Industria.
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Graficas A4. Funciones de Impulso Respuesta para el PIB S. Electricidad.

005 <

-.0054

-3

DELECT/DELECT 005 4 VOL/DELECT
0
-005 4
-01
0 2 4 & ] 2 4 [ 8
DPOS/DELECT 03 DNEG/DELECT
o
0z 4
oo
o
2 4 0 2 4 3 &

38



025 4

RUEE |

005 4

005 -

nns -

25 4

A2 4

m 4

nas 4

RULE |

003 o

Graficas A5. Funciones de Impulso Respuesta para el PIB S. Transporte.
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