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Resumen: En este documento se evalian dos mecanismos de choques de precios
del petréleo sobre los precios del gas natural (unidireccional y canales de transmi-
sion). Estas vias han sido empleadas para investigar la influencia y divergencia entre
ambos precios. Mediante la metodologia utilizada se evidencia que los precios del
petréleo influyen directa y significativamente en el largo plazo. Sin embargo, ambos
precios no estan conectados en el corto plazo empledndose la metodologia de vec-
tores estructurales con corrector de errores (SVEC por sus siglas en inglés, con base
en informacidn trimestral: 1992-2011, considerdndose tres precios del gas natural:
Estados Unidos, Rusia y Jap6n).

Abstract: In this paper two mechanisms of oil price shocks on natural gas prices are
evaluated of oil price shocks on natural gas prices (unidirectional way and trans-
mission channels). These pathways have been used to investigate the influence and
divergence between both prices. It is evident that oil prices affect direct and signifi-
cantly in the long term. However, those prices are not connected in the short term by
using Structural Vector Error Correction methodology (SVEC) (based on quarterly
information: 1992 to 2011. It is also considered three natural gas prices: United
States, Russia and Japan.
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n Introduccion

En Ia literatura reciente sobre la relacién entre la cotizacién del petrdleo y el precio del
gas natural se muestran resultados contradictorios. Por un lado se encuentran trabajos
que asumen una relacion directa entre estas variables, al considerarlos bienes sustitutos,
tanto para el aparato productivo como para el consumo residencial (Mohammadi, 2011;
Ibrahim, 2009; Krichene, 2005), esta sustituibilidad se presenta en el largo plazo dada
la posibilidad de realizar cambios tecnoldgicos en funcién de los precios relativos de
los energéticos (Dahl, et al., 2011). Adicionalmente se ha encontrado que el gas natural
y el petréleo son complementarios en la produccion por la similitud en sus procesos de
exploracién (Villar y Joutz, 2006). Por otra parte, existe otra corriente que sostiene la
separabilidad entre los precios de ambos bienes, considerandose que mientras el mer-
cado del petréleo es a nivel mundial, el mercado del gas natural esta regionalizado, por
lo cual existiria una relacion espuria (falsa) entre ambas variables (Fosco y Saavedra,
2003) o que la relacién entre el precio del petrdleo y el precio del gas natural es débil
(Ramberg y Parsons, 2012; De Bock y Guijoén, 2011; Dahl, et al., 2011).

El objetivo de la presente investigacion es evaluar la causalidad entre el precio del
petréleo sobre los precios del gas natural de forma unidireccional y mediante varios
canales como la demanda internacional (crecimiento del PIB), la tasa de interés inter-
nacional, el valor del ddlar y el precio de las materias primas no petroleras. Para ello
se emplea el modelo de vectores estructurales con corrector de errores (SVEC), con
informacién trimestral comprendida entre 1992(1) y 2011(IV);2 las preguntas que se
intenta responder son: ;cudl es la influencia y divergencia de los choques de precios del
petréleo sobre los precios del gas natural? ;jes un mecanismo unidireccional o de ca-
nales de transmision? ;existe causalidad de corto o de largo plazo? ;bajo qué contexto
los choques de precios del petréleo pudieran no ejercer impacto sobre los precios del
gas natural?

La hipétesis principal del trabajo sostiene que los precios del petréleo influyen de
forma directa sobre los precios del gas natural, pero inicamente en el largo plazo (in-
fluencia), por lo que existiria un desacoplamiento entre ambos precios en el corto plazo
(divergencia).

El propésito del documento es contribuir tedrica y empiricamente a una mejor com-
prension sobre los determinantes de precios del gas natural, en especial a la relacion de
causalidad proveniente de los precios del petréleo sobre esta variable, dada la diver-
gencia tedrica existente. Por consiguiente, la investigacion esta estructurada en cuatro
secciones: la primera aborda la revision de la literatura e inferencia tedrica sobre la
direccién de los diversos choques sobre el precio del gas natural; la segunda contempla
los datos y métodos utilizados; la tercera considera el andlisis empirico; la cuarta parte
examina los principales hallazgos y tépicos de discusion. Al final del trabajo se presen-
tan las principales conclusiones.

2 Se aborda este periodo debido a que la presente investigacion servird como suministro teérico y
empirico para un posterior trabajo relacionado con la sostenibilidad fiscal de Bolivia en el mismo
periodo (sujeto a restricciones de informacién).
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m  Revision de la literatura relacionada

A diferencia del mercado mundial del petrdleo, el mercado del gas natural se encuentra
regionalizado, debido que los centros de explotacién estdn localizados préximos a sus
mercados de consumo, con el fin de evitar gastos de transporte (ya sea por tuberia o por
gas liquido [LNG]). No obstante, los mercados regionales utilizan precios referencia-
les provenientes de Henry Hub (HB-EEUU) y de National Balancing Point (NBP de
Reino Unido-RU) por caracterizarse como mercados competitivos (Mazighi, 2005). En
términos generales se ha demostrado que los precios del gas natural en EEUU serian
mads baratos (al tener una estructura de mercado mas competitiva); el mercado asiatico
tendria los precios més altos por indexar el precio del gas natural al precio del petréleo
y los precios del gas europeo se situarian entre las dos bandas anteriores debido a la
estructura de mercados imperfectos (Saif, 2006).

Partiendo de la posible dependencia que tiene el precio del gas natural proveniente
del precio del petréleo, se plantea el siguiente modelo tedrico:

Esquema 1
Modelo teérico hipotético
Mecanismos de transmisioén de choques de precios del petréleo
en el precio del gas natural

Choque positivo 1 Demanda 2) Taca de infer
del precio del internacional (Crec. asa de interes
petréleo PIB real) (+)/(-) +)
(+) Economias exportadoras
[ netas de petréleo (b) Cana.le.s) de
(-) Economias importadoras 3) . . transmicion
netas de petréleo Tipo de cambio (Modelos
@M ] nominal (+) b.1 al b.5)
a ecanismo

unidireccional

5) Precios del gas 4| Precios de materias

natural (+) primas no
petroleras (-)

=

Donde: (+) denota un impacto “positivo o directo” proveniente de la
variable precedente, caso contrario (-)

Fuente: Elaboracién propia.

El Esquema 1 propone que los determinantes del precio del gas natural se originan
por choques del precio del petréleo, ya sea de forma unidireccional (a) o mediante
diversos canales de transmision (b). Es importante recalcar que, en el mecanismo de
propagacidn, no solo influye la variable precedente, sino el resto de las perturbaciones
de las variables del sistema, asi como las propias innovaciones. Por consiguiente se
plantea la siguiente deduccion tedrica sobre el esquema planteado:
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Choques de precios del petroleo y su influencia en la demanda internacional
[causalidad mixta (+)/ (-)]

Los choques de precios del petrdleo se pueden situar desde dos contextos distintos en
el crecimiento del PIB real de los paises: economias exportadoras netas de petrdleo y
economias importadoras netas (Sanchez y Vargas, 2005). En el primer tipo de econo-
mias, una perturbacién positiva del precio del petréleo implica un impacto directo en la
balanza comercial y, por ende, un efecto positivo en el crecimiento econémico (Mora,
2008; Gonzalez y Mesa, 2007; Perilla, 2009).

Por el lado de economias importadoras netas de petréleo, un chogue positivo en
el precio afectaria negativamente en el crecimiento del PIB, mediante dos vias: incre-
mento de las importaciones y la reduccién de la produccién industrial (O’Ryan et al.,
2010; Marte y Villanueva, 2007). En consecuencia, de forma conjunta se esperaria que
el efecto neto de un choque positivo en el precio del petrdleo afecte negativamente el
crecimiento del PIB internacional.

Causalidad entre el incremento de la demanda internacional y la tasa de interés
internacional [causalidad directa (+)].

Partiendo desde una simple economia, un choque positivo en la demanda agregada
provocaria un incremento en los precios de los bienes y servicios, por lo cual, los ban-
cos centrales, con el fin de controlar la inflacién, realizarian operaciones de mercado
abierto de venta de titulos; por ello, una perturbacién positiva en la demanda agregada
conllevaria a un incremento de las tasas de interés. En contextos de desaceleracion
econdmica, las autoridades econdmicas estimularian la economia mediante la dismi-
nucién de la tasa de interés (politica monetaria) con el fin de promover la inversion
y el consumo privado. Consecuentemente, la demanda agregada internacional estaria
directamente relacionada con las tasas de interés (Taylor y Speaker, 2008).

Causalidad entre la tasa de interés internacional y el tipo de cambio nominal

(valor del dolar) [causalidad directa (+)].

Ahora, considerando el efecto Fisher, un aumento en las expectativas de inflacién pro-
vocaria un incremento de las tasas de interés y una depreciacion del tipo de cambio
(relacion directa) (Basurto y Ghosh, 2001; Furman y Stiglitz, 1998). El argumento
anterior estaria relacionado con la paridad del poder compra (PPP) y arbitraje de tasas
de interés, el cual sefiala una relacion directa entre la tasa de interés y el tipo de cambio:

(1.1) r=r+ A%E

A pesar de considerar a la tasa de interés de EEUU como la tasa internacional. En
este caso particular (por efecto de explicacion) se considera a la tasa de la reserva fede-
ral (EEUU) como la tasa de interés nacional (7); r = representa el resto de las tasas de
interés mundiales (LIBOR, EURIBOR, etc.); A%E corresponde a la variacién del tipo
de cambio (en este caso, la variacion del délar). En concordancia, si la tasa de interés de
EEUU (r) se incrementa y es mayor que la tasa de interés internacional (r =), para que
exista la paridad de tasas de interés deberd existir una depreciacién del délar (A%E) (o



Influencia y divergencia de choques de precios del petr leo... B 63

al menos un incremento de la tasa de interés internacional); en consecuencia se asumira
una causalidad directa entre ambas variables.

Causalidad entre el valor del dolar y precio de las materias primas [Causalidad
inversa (-)].

En esta situacion se parte de la ley de un solo precio para bienes transables (Larrain y
Sachs, 2002):

(1.2) P=eP

Donde los precios de las materias primas de productos nacionales (P) estdn conecta-
dos con el precio internacional de materias primas ( P *) a través del tipo de cambio (¢e). Si
se asume que la moneda extranjera es el dolar (dado que los mercados internacionales son
cotizados predominantemente en esta moneda), una apreciacion del ddlar deberia estar
compensado con una disminucién del precio internacional de las materias primas con el
fin de determinar la paridad de poder de compra (PPP). Paralelamente, una depreciacién
del dodlar representaria una caida en la demanda de las materias primas y por consiguien-
te una caida en el precio de la materia prima (relacién inversa). Si se considera que los
precios de las materias primas son fijados en los mercados financieros, una apreciacién
del ddlar desplazaria capitales hacia activos financieros de esta moneda, disminuyendo la
demanda en inversiones de materias primas y reduciendo sus precios cotizados en bolsa.

Causalidad entre los precios de las materias primas y el precio del gas natural
[causalidad directa (+)].

Tomando en cuenta la demostracién del modelo de equilibrio general con base en la
existencia de una ecuacién redundante, por la cual existen “M” productos (equivalente
al total de materias primas), el dltimo producto “M-1" (en este caso, el gas natural)
quedaria ajustado a las materias primas restantes (Koutsoyannis, 2002, Pg. 622-624).
Lo anterior significa que el precio del gas natural estaria en concordancia directa con el
comportamiento de precios de las materias primas existentes.

w Inferencia teorica de diversas perturbaciones en el precio del gas natural. En funcién
de los puntos anteriores se procederd a inferir teéricamente la relacion entre las diversas
variables consideradas y el precio del gas natural.

a) El precio del petroleo y el precio del gas natural (causalidad directa)
Unidireccionalmente, el precio del petréleo tiene una causalidad directa sobre el precio
del gas debido a la indexacién de precios de gas natural frente a precios del petréleo y
al ser bienes sustitutos dentro del proceso productivo, como en el consumo residencial
(Saif, 2006; Asche et al., 2006; Josse y Neumann, 2006).

b) La demanda internacional y el precio del gas natural (causalidad directa)
En la medida que exista un incremento en la demanda agregada internacional se favore-
ceria a los precios de las materias primas y, en consecuencia, el precio del gas natural se
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ajustaria al comportamiento de precios de los commodities restantes (ecuacion redun-
dante). De forma contraria, una desaceleracién econdémica internacional llevaria a una
disminucidn de los precios de los commodities (Jones y Ocampo, 2009).

¢) La tasa de interés internacional y el precio del gas natural (causalidad directa)
Desde el punto de vista del mecanismo de transmision, un incremento en la tasa de in-
terés (en este caso, la tasa de la reserva federal) provocaria una depreciacién del ddlar,
incrementdndose el precio de las materias primas con un impacto directo en el precio
del gas natural. Si se asume que las empresas productoras del gas natural tienen cierto
poder de mercado en la fijacién de precios, dichos precios estarian en funcién de los
costos de produccion (Sylos-Labini, 1962; Modigiliani, 1958; Bhagwati, 1970),3 un
incremento en la tasa de interés llevaria a un aumento en los costos de produccién y
consecuentemente a un incremento del nivel de precios.

d) El valor del dolar y el precio del gas natural (causalidad inversa)
Las evidencias empiricas han demostrado que en la medida que se aprecia el ddlar dis-
minuye el precio del gas natural (Galkovskaya, 2011; Krichene, 2005).

e) El precio de las materias primas y el precio del gas natural (causalidad directa)

Se mantiene la explicacion tedrica previa, en la cual se sostuvo que el precio del gas
natural, al ser una materia prima adicional, se ajustaria en la misma direccién al precio
de los commodities restantes (ecuacién redundante del modelo de equilibrio general).

f) El precio internacional del gas natural y sus propias innovaciones (causalidad directa)
En la medida que exista un crecimiento del mercado del gas natural, y por consiguiente
existan choques positivos de este producto, estos influirian positivamente sobre si mis-
mos. En el Cuadro 1 se resumen las posibles influencias teéricas sobre los precios del
gas natural:

Cuadro 1
Inferencias tedricas sobre diversos choques en el precio del gas natural
Factores explicativos Tipo de causalidad sobre el precio del gas natural
Precios del petréleo Directa (+)
Demanda internacional (crecimiento del PIB intern.) Directa (+)
Tasa de interés internacional Directa (+)
Tipo de cambio (valor del délar) Inversa (-)
Precios de las materias primas Directa (+)
Choques propios del gas natural Directa (+)

Fuente: Elaboracién propia.

3 Estos autores realizan una critica a la fijacion de precios con base en el criterio marginalista (Ingreso marginal
= Costo marginal). En consecuencia, la fijacién de precios se basa en el costo medio més un determinado
margen de beneficio.
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s Datos y Método: Vectores estructurales con corrector de errores (SVEC)

Datos bdsicos

Los datos empleados permiten examinar la relacién de causalidad entre los precios del
petréleo y los precios del gas natural a través de un mecanismo unidireccional y me-
diante canales de transmision. La informacién empleada es trimestral y abarca desde
1992 (I) hasta 2011 (IV).

Como variable endégena se utiliza un indice de precios internacionales del gas na-
tural, que es un simple promedio de tres precios: Henry Hub (EEUU), el precio del gas
natural ruso (RUS) y el precio del gas natural japonés (JAP). Cabe resaltar que, a fina-
les del 2010, EEUU y RUS fueron los mayores productores de gas natural en el mundo,
con una participacion del 35% del total de la produccién mundial; en el caso de Japdn,
este pais fue el principal consumidor de gas natural en Asia (EIA, 2011).4

La justificacion de este indice se fundamenta en la evidencia de una relacién de
largo plazo entre los tres indices precios del gas natural, tanto en pares como de for-
ma agregada (véase anexo 2). Estos resultados concuerdan con los hallazgos de co-
movimientos entre los precios de Japén, Europa y Norteamérica; no obstante, la co-
integracion entre Europa y Japén fue més fuerte en relacion con la de Norteamérica
(Siliverstovs et al., 2004).

Se emplean cinco variables adicionales para explicar la causalidad sobre precios del
gas natural: (i) un indice mundial de precios del petréleo, que es un simple promedio de
tres precios spot: West Texas Intermediate (EEUU), Dated Brent (Reino Unido) y Dubai
Fateh (Golfo Pérsico), (i1) la tasa de crecimiento econdmico internacional (PIB real),
para ello se toman como referencia ocho paises miembros del OECD;5 (iii) la tasa de
interés efectiva de la reserva federal de EEUU como un proxy de la tasa de interés interna-
cional (fedres); (iv) el indice de tipo de cambio nominal de EEUU (neer),6 considerandose
que un incremento del indice refleja una apreciacién del délar y viceversa; (v) un indice de
precios mundiales de materias primas no petroleras que incluye commodities industriales,
agricolas y metales. El Anexo I ofrece un detalle de las fuentes de consulta.

En el modelo de vectores estructurales con corrector de errores se considerd a la tasa
efectiva de la reserva federal (EEUU) como un proxy de la tasa de interés internacional,
la cual tiene un alto grado de asociacion directa y significativa con las principales tasas
de referencias mundiales (véase anexo 7).

La Figura 1 presenta seis graficas de series de tiempo para todas las variables de
estudio (en escala logaritmica), con excepcidn de la tasa de crecimiento del PIB real
de Ia OECD (inciso “e”).

4 Se excluyen otros actores importantes del gas natural mundial (e.g. paises del medio oriente) debido a la
limitacion del trabajo a tres regiones: Norteamérica, Europa y Asia (representado por los paises incluidos)

5 Australia, Francia, Estados Unidos, Sudéfrica, Reino Unido, Corea del Sur, Italia y Canada.

6 Nominal Effective Exchange Rate.
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Fuente: Elaboracién propia.

De forma preliminar, el precio del gas natural tendria una relacién directa con el
precio del petréleo (a), el precio de las materias primas (e) y sus precios anteriores (f).
Seguidamente, conforme a la teoria, existiria una relacién inversa entre el valor del
dolar-neer (d) y el precio del gas natural. Para finalizar, la relacién observada entre el
crecimiento econdémico internacional (b), la tasa de interés internacional (c) respecto
del precio del gas natural es una cuestion a resolver empiricamente (véase anexo 3).

Antes de utilizar la metodologia SVEC, se evalda el nivel de estacionariedad de las
variables mediante las pruebas de Dickey-Fuller aumentada (DFA) y Phillips-Perron
(Ph-P). Los resultados sugieren que todas las variables estdn integradas en primeras
diferencias [I(1)] a excepcidn de la tasa de crecimiento del PIB real OECD [I(0)] (véase
anexo 4). Asimismo, considerdndose a las variables en primera diferencia, se observa
que la constante y la tendencia no son significativas en ninguno de los casos.

Se emplea un modelo de vectores auto-regresivos no restringido (VAR) para de-
terminar el nimero adecuado de rezagos para el test de cointegracién.” El orden de
seleccidn de rezago se presenta en el anexo 5.8

7 En el sentido estricto de Engle y Granger (1987), la cointegracion se refiere a que las variables deben tener el
mismo orden de integracion. Sin embargo, es posible encontrar relaciones de equilibrio entre distintos orden
de integracion de las variables (Enders, 2010, pg. 360). Adicionalmente se argumenta que la prueba de cointe-
gracion multivariada de Johansen es mejor que la de Engle y Granger (esta tltima es mds apropiada para dos
variables).

8 Dado que los resultados de LR (sequential modified LR statistic test), FPE (Final predictor error) y el criterio
de informacién de Akaike (AIC) sugieren dos periodos de rezagos. Esta orden de seleccién de rezagos se
aplica para el test de cointegracion y para el modelo de vectores estructurales con corrector de errores (SVEC).
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La metodologia de Johansen y Juselious (1990) indica la presencia de una relacién
de cointegracion interpretada como los “factores determinantes de largo plazo del pre-
cio del gas natural” (véase anexo 6), denotado por el siguiente modelo teérico:

(2.1) log(IPgas,) = Qo + o1 log(IPmap.) + o, log(Ineer,) + a5 log( fedres,)---
e+ Uiy CreC.PIB, + O(l5log(le€Z,) + vy

Donde o, |, &,,, O3, O, s representan elasticidades de largo plazo sobre el precio
del gas natural proveniente del precio de las materias primas no petroleras (IPmap),
del valor del délar (Ineer), de la tasa de interés internacional (fedres) y del precio del
petréleo (IPpet) respectivamente. Adicionalmente, ¢, , corresponde al parimetro que
muestra el efecto de la tasa de crecimiento del PIB real (crec. PIB).

Cuadro 2
Resultados del andlisis de cointegracién

log(IPgas,) = Qo + o, log(IPmap.) + o1, log(Ineer,) + o5 log( fedres,) + .4 crec.PIB, + o, slog(IPpet,) + v,

Ao [ A2 o3 (3P Ays

3.45%%* (0.78)*** (0.87)*** 0.01 0.11%%* 0.93*#*
Error estdndar 0.97 0.19 0.33 0.02 0.02 0.05
t estimado 3.58 (4.18) (2.66) 0.52 5.31 20.11

*##% Indica un nivel de significancia al 0.1%; ** al 1%.

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados del Cuadro 2 sefialan que los precios internacionales del gas natural
en el largo plazo son inelésticos frente a cambios individuales en el precio de las mate-
rias no petroleras, el valor del ddlar, la tasa de interés internacional y el precio del pe-
tréleo. El signo de o, ; sugeriria que el gas natural y las materias primas no petroleras
son bienes complementarios en el proceso productivo y en el consumo residencial. Se
puede interpretar que un incremento del indice del délar en 1% (apreciacion en el largo
plazo) se relaciona con una disminucion en el indice del precio del gas natural en 0.87%
(relacidén inversa y significativa).® Luego, conforme a la teoria mencionada, se eviden-
cia una relacion directa entre la tasa de interés y el indice de precios del gas natural
(aunque no significativa). Del mismo modo, la demanda internacional representada por
la tasa de crecimiento del PIB real presenta una relacion directa y significativa con el
precio del gas natural. La relacién entre el indice de precio del gas natural proveniente
con el precio del petréleo es cercana a la unidad.

Especificacion de vectores estructurales con correccion de errores (SVEC)
Una vez verificado el orden de integracion de las variables, asi como la existencia de

9 Recuérdese que el indice de tipo de cambio NEER sefiala una apreciacion del d6lar cuando existe un incre-
mento del indice y una depreciacién cuando el indice disminuye.
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una ecuacion de cointegracion, se procede a la estimacion de vectores estructurales
con correccion de errores mediante la introduccién de restricciones provenientes de la
revision tedrica anterior, las cuales se detallan a continuacidn:

a) Restriccidén: mecanismo unidireccional

El primer modelo incluye una restriccién en la cual el precio del gas natural (IPgas)
estd influenciado unidireccionalmente por el precio del petrdleo (IPpet), asi como sus
propias innovaciones (modelo a):

(2.2) AlogIPgas. =Y b.AloglPpet._.+ Y c;AloglPgas,-+ A (CE1..,) + &

El simbolo A denota la primera diferencia para ambas variables; CE son errores de
equilibrio derivados de la relacién de cointegracion entre el precio del gas natural y el
precio del petréleo (CEIt = ut).

b) Restricciones estructurales (canales de transmision)
La metodologia a emplearse contiene restricciones de corto plazo:

X, = f(Precio del petroleo, demanda internacional (Crec. PIB real), Tasa de interés de
EEUU, el valor del dolar, Precios de las materias primas no petroleras, Precios inter-
nacionales del gas natural)

El sistema incluye una estructura causal de tipo recursiva sugerida por Sims (1980).
Consecuentemente, la dltima variable del vector (Precio del gas natural) reaccionaria
frente a sus propias innovaciones y estaria influenciado por el resto de las variables. La
primera variable del sistema (precios del petréleo) explicaria al resto de las variables
del sistema. A continuacidn se detallan las restricciones incorporadas como canales de
transmision:

a) El precio del petréleo es considerado exdgeno.

b) La demanda internacional (Crec.PIB) estaria influenciada por las perturbaciones del
precio del petréleo (IPpet), al igual que de sus propios choques (modelo b.1):

(2.3)  ACrec.PIB, = ) d.AlogPpet. .+ ) e;ACrec.PIB. + A,CE2, ., + €

c) La tasa de interés internacional (fedres) reaccionaria frente a los choques de la de-

manda internacional, del precio del petréleo y a sus propias perturbaciones (modelo
b.2):

(2.4) Alogfedres, =Y f,ACrec.PIB,_; + Y. g:Alog IPpet,_, +

i=1 i=1

> hAlogfedres,-; + A (CE3.,) + €

i=1
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d) El valor del délar (Ineer) responderia ante perturbaciones de la tasa de interés
internacional, la demanda internacional, de los precios del petréleo y a sus propias
innovaciones (modelo b.3).

n

(2.5)Alog Ineer, = Y i;Alogfedres,_; + Y, jiACrec.PIB,-, + Y kiAlog IPpet,_;------

i=1

------ + D LA logineer, .+ A(CE4,..) + €

i=1

e) El precio de las materias primas no petroleras (IPmap) estaria influenciado por el
valor del ddlar, la tasa de interés internacional, la demanda internacional, el precio del
petréleo y a sus propias perturbaciones (modelo b.4).

(2.6)

AlogIPmap. =) m;Aloglneer,_; + Y n.Alogfedres,_,+ Y 0,ACrec. PIB,_;-++++
i=1 i=1 i=1
''''' + ZP;AlogleetH + Zq;Alog]PmapH- + /15<CE5:—1) + £
i=1 i=1

f) El precio del gas natural (IPgas) reaccionaria frente a diversos tipos de choques:
precio de las materias primas no petroleras, el valor del ddlar, la tasa de interés interna-
cional, la demanda internacional, el precio del petréleo, asi como a sus propias inno-
vaciones. Por consiguiente, las perturbaciones del precio del gas natural no afectarian a
ninguna variable del sistema, excepto a ella misma (modelo b.5).

2.7)

------ + > u;ACrec.PIB,-;-+ Y v.AlogIPpet,_. + Y_x;Alog IPmap,-, +

i=1

As(CE6,-,) + &
» Andlisis empirico

Vectores estructurales con corrector de errores (SVEC)

En esta seccion se evalua la existencia o ausencia de causalidad de corto y largo plazo
que pudieran ejercer los posibles factores explicativos del precio del gas natural. En el
Cuadro 4 se resumen los resultados.
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a) Desde un mecanismo unidireccional, el precio del petréleo mostrd una causalidad
de largo plazo sobre el precio del gas natural. Sin embargo, esto no sucedi6 en el corto
plazo; en tanto, el precio del gas se encontré explicado de forma significativa por sus
propias innovaciones. Se verificé mediante la prueba de Granger, 1a unidireccionalidad
en la causalidad del precio del petréleo sobre el precio del gas natural a un nivel de
significancia del 0.1%.

b) Desde una perspectiva de canales de transmision se aprecian los siguientes resultados:

Cuadro 3
Tipos de influencia sobre los precios internacionales del gas natural

b) Canales de transmision y tipo de influencia

Variables explicativas Demanda  Tasade Valordel Preciode materia  Precio internacional
internacional interés  ddlar  prima, no de petréleo del gas natural

Precios del petréleo CR s Cp s CJR GRS LB 3

ILJR) E5 LJR &% CJR % C.P. * ILJR, &5
Demanda internacional - IL SR w5 N, N.IL L IR S
Tasa de interés - N.IL N.L (CARRS
Valor del délar - N.I L IR S
Precio de materia prima, no de - L.P. #¥*
petréleo

Precio inertnacional del gas -

natural

*##% Indica significancia al 0.1%; ** al 1%; * al 5%; véanse los Cuadros 4 y 5.
C. P.= Corto Plazo; L. P. = Largo Plazo; N. I.= No Influencia.
Fuente: Elaboracién propia.

Bajo el mecanismo unidireccional y en la situacién que los precios del gas natural
estén por encima de su nivel de equilibrio de largo plazo (en relacién con el precio del
petrdleo), se ajustaria en 59% durante el préximo trimestre. Seguidamente, mediante
canales de transmision, el ajuste del precio del gas convergeria en 39% para el proximo
periodo (modelo b.5), considerando su nivel de equilibrio con los demés factores.

El test de Wald contrasta la hipdtesis nula de no influencia de las variables explica-
tivas en el corto plazo; el test de normalidad contrasta la hip6tesis nula de distribucion
normal de los residuos; el test ARCH contrasta la hipétesis nula de homocedasticidad
de los residuos. En todos los casos se rechaza la hipdtesis nula si la probabilidad es
inferior al 5%.

En suma, la influencia del precio del petréleo sobre los precios del gas natural fue
exclusivamente de largo plazo, ya sea mediante un mecanismo unidireccional o través
de canales de transmision. No obstante, la divergencia se centrd en que el precio del pe-
tréleo no influy6 directamente en el precio del gas natural en el corto plazo en ninguno
de los dos mecanismos sefialados; sin embargo, se evidencié empiricamente que la tasa
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de interés internacional influy6 significativamente en los precios del gas natural en el
corto plazo; esto se fundamenta en la utilizacidon intensiva de capital para el proceso
de exploracion y produccién del gas natural.

Funciones de impulso-respuesta. Se emplean las funciones de impulso-respuesta con
el fin de observar los efectos de largo plazo sobre choques estructurales del precio del

petréleo sobre precios del gas natural.

Mecanismo unidireccional

Figura 2
Respuestas del precio del gas natural frente a dos tipos de choques
1 Choque positivo del 0.06 " Choque positivo de la
0.8~ precio del petréleo 0.05 misma variable
0.06 0.04
o \/‘—
0.04
0.02
0.02 /\k 0.01
0 J T T T 0 T — |
0021 4 7 10 13 16 19 -0.0&1 47 10 13 16 19
-0.02

Fuente: Elaboracién propia.

Unidireccionalmente, el precio del gas natural responde directamente frente a un cho-
que positivo del precio del petréleo en el corto y largo plazo, lo cual sugeriria que ambos
productos son bienes sustitutos para la produccién y consumo final (Figura 2). Adicional-
mente, el precio del gas natural responde directamente a sus propias innovaciones.

Canales de transmision. Es importante recalcar que, para que exista una influencia di-
recta del precio del petréleo, necesariamente debe existir un contexto favorable para la
demanda internacional debido a que estas variables pueden anularse mediante efectos
de sustitucion e ingreso. En resumen, los precios del gas natural estdn influenciados
directamente por el precio del petrdleo, la demanda internacional, la tasa de interés
internacional, el precio de las materias primas no petroleras y sus propias innovaciones
(ver anexo 8). Adicionalmente, el valor del ddlar ejerce una influencia inversa sobre el
precio del gas natural, por lo cual una apreciacién de esta divisa provoca una caida del
precio del gas natural y viceversa, inferencia concordante con los trabajos de Galkovs-
kaya (2011) y Krichne (2005).
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Figura 3
Respuestas del precio del gas natural frente a diversos chogues
(Modelo b.5)
005 - Choque positivo del 0.05 - Choque positivo de la 0.03 - Choque positivo de la
s | Precio del petréleo 0.04 - demanda internacional | | 55 | tasa de interés
internacional
.03 i
0.03 0.0 0.02
0.02 0.015
0027 0.01 0.01
0.01 0 J L L 0.005
1 4 7 10 13 16 19
0 — T T 1 001 0 T T T T 1
1 4 7 10 13 16 19 1 4 7 10 1316 19
Choque positivo del 007 Choque positivo del 005 . Choque positivo de la
0.007 - valor del délar 0.06- precio de las material 0045 misma variable
rimas R
0.002 /\ 0.05 P 004
T T T T 1 0.04
000341 Y4 7 10 13 16 19 0.03 0.035 —
-0.008 0.02 0.03 |
0.01 0.025 |
-0.013 |
0 (E— | 0.02 — R
-0.018 = 14 7 10 1316 19 I 407 10 1316 19

Fuente: Elaboracién propia.

Andlisis de descomposicion de varianza. La descomposicion de varianza de Cholesky!0
permite evaluar la relevancia de los diferentes tipos de perturbaciones, a partir del error
de prediccidn de los vectores estructurales, de tal manera que se permita apreciar la
explicacién y descomposicion del 100% de la varianza total de las variables end6genas
del sistema.

Los resultados empiricos sefialan que, mediante el mecanismo unidireccional [mo-
delo a.] y a través de canales de transmisién [modelos b.1. al b.5.], la varianza de las
variables enddgenas contempladas en el sistema estdn explicadas principalmente por
sus propias innovaciones en el corto plazo; ante ello se resaltan las siguientes aprecia-
ciones entre el 8°y 12° trimestre (mediano y largo plazo) (véase anexo 9):

a. La variabilidad de los precios del gas natural estuvo influenciada por los choques
de precio del petréleo entre el 57% y el 81%.

b.1. La demanda internacional estuvo afectada en el 7% de su variabilidad por las per-
turbaciones del precio del petréleo.

b.2. La tasa de interés se encontrd explicada entre el 18% y 19% de su varianza por las
innovaciones de la demanda internacional y del precio del petréleo.

10 Matematico francés, oficial de ingenieria de su pais de origen, caido en un conflicto bélico (1918), quien apor-
t6 en la descomposicion de una matriz triangular inferior y su traspuesta; su descubrimiento se dio a conocer
de forma pdstuma por un compaiiero de batalla.
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b.3. El valor del ddlar fue influenciado entre el 3% y 4% de su varianza por los choques
de tasa de interés internacional, de demanda internacional y de los precios del
petréleo.

b.4. La variabilidad del precio de las materias primas estuvo afectada entre el 18% y
19% por las perturbaciones provenientes del valor del ddlar, de la tasa de interés
internacional, de la demanda internacional y de los precios del petréleo.

b.5. La varianza de los precios del gas natural fue influenciada alrededor del 68%
por el resto de los choques del sistema; en consecuencia, las perturbaciones mas
relevantes se encuentran ordenadas de la siguiente forma: Precios de las materias
primas (26%), demanda internacional (17%), precios del petréleo (17%), la tasa
de interés internacional y el valor del ddlar (4% respectivamente).

» Hallazgos y discusion

La presente investigacion surge a partir de un debate teérico entre dos posturas que diver-
gen sobre la causalidad del precio de petrdleo en el precio del gas natural, una a favor y
otra en contra; ambas posiciones son evidenciadas empiricamente y sus resultados discre-
pan debido a los contextos distintos en el tiempo (corto y largo plazo). En tal sentido, los
resultados mostraron que la influencia del precio del petréleo se centra exclusivamente
en el largo plazo, ya sea mediante un mecanismo unidireccional y/o a través de canales
de transmision. Adicionalmente, la ecuacién cointegrante de Johansen y Juselious (1990)
apreci6 una elasticidad cercana a la unidad (en el largo plazo), por lo cual existi6 una
relacién directa entre el precio del petrdleo sobre el precio del gas natural; estos hallazgos
son consistentes con la corriente que esta a favor de la relacién positiva (Mohammadi,
2011; Brown y Yiicel, 2007; Villar y Joutz, 2006; Ibrahim, 2009).

Sin embargo, la principal divergencia encontrada fue la no explicatividad de los pre-
cios del petréleo en el corto plazo (mecanismo unidireccional y canales de transmision),
existiendo una alta porcién de la varianza de precios internacionales del gas natural no
explicada por las variables del sistema (incluyendo el precio del petréleo), lo cual signifi-
ca un desacoplamiento entre ambos precios; estos resultados corroboraron las inferencias
de Ramberg y Parsons (2012), De Bock y Guijon (2011) y Dahl et al., (2011).

En términos de modelos, el vector de canales de transmisién (modelo b.5.) presentd
mejor especificacion estadistica en comparacion con el modelo de mecanismo unidirec-
cional (modelo a), debido a que este dltimo fue inestable en el supuesto de distribucion
normal de los residuos (a diferencia del modelo b.5.). En tanto que el vector de canales
de transmisién presenté mejor bondad de ajuste, lo cual sugeriria que el mecanismo
de canales de transmision tiene mejor explicatividad sobre el comportamiento de los
precios internacionales del gas natural.

La importancia del entorno econémico internacional fue una explicatividad con-
junta del 51% de la variabilidad sobre los precios internacionales del gas natural en
el largo plazo, proveniente de precios de las materias primas no petroleras (26%), el
valor del délar (4%), la tasa de interés internacional (4%) y la demanda internacional
(17%). Paralelamente, el precio del petréleo explicé la varianza total de los precios
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internacionales del gas natural en 17%. Todas las variables mencionadas fueron tnica-
mente significativas en el largo plazo, a excepcion de la tasa de interés que presentd una
causalidad estadisticamente significativa en el corto plazo (aunque su aporte fue menos
del 1% de la varianza total).!! La significancia de corto plazo de la tasa de interés sobre
los precios internacionales del gas natural se fundamenta en que la industria del gas
natural es intensiva en el factor capital, por tanto, es un recurso productivo que forma
parte de los costos de produccion.

Dada la participacion relativa de los choques del precio del petréleo en la variabili-
dad de los precios internacionales del gas natural en el largo plazo (17%), sus efectos
pueden ser contrarrestados por medio del entorno internacional, esto es, la demanda
internacional y los precios de las materias primas (17% y 26% de la varianza total). En
tanto, el precio del petrdleo influye solamente en el 7% de la variabilidad del crecimien-
to econdmico y en 9% de la varianza de las materias primas no petroleras (en el largo
plazo). En consecuencia, la existencia de un choque positivo en el precio del petréleo
no implicaria necesariamente un efecto positivo en los precios internacionales del gas
natural, considerando que la demanda agregada internacional y los precios de las ma-
terias primas no petroleras no acompafien un entorno adecuado (el efecto sustitucion
seria contrarrestado por el efecto ingreso).

Limitaciones y agenda de investigacion

La principal limitante del trabajo fue la no inclusién de variables de mercado del gas
natural (oferta y demanda de mercado), los cuales fueron asumidos como endégenos
a las propias perturbaciones de los precios. Sin embargo, la inclusién de factores de
mercado permitiria brindar una mejor comprension sobre las dindmicas de corto pla-
7o en la determinacion del precio de este recurso natural y su interdependencia con
los canales de transmision sefialados. Adicionalmente, las variables incluidas como
canales de transmision fueron basicamente explicadas por sus mismas innovaciones,
fundamentado en realizar la explicacién estructural mas parsimoniosa; ante ello, surge
la posibilidad de incluir otros factores relevantes de estudio. Desde la perspectiva de
la demanda internacional se consider¢ el crecimiento del PIB real de economias avan-
zadas (exclusivamente), por lo cual el desafio para proximas investigaciones seria la
incorporacion de economias en vias de desarrollo, asi como sus respectivos mercados
regionales del gas natural. Adicionalmente se apunta como agenda de investigacion
la explicacion de escenarios extremos en términos de precio del gas natural (precios
maximos y minimos esperados) frente a un deterioro sistematico (o auge) del precio del
petréleo y del entorno internacional.

a  Conclusiones

El aporte principal del documento se centrd en tres puntos principales: (i) investigar la
influencia y divergencia de los choques de precios del petréleo sobre los precios del

11 Después de haber sucedido un choque positivo de 1% en la tasa de interés, el efecto en la variabilidad de los
precios del gas natural en el corto plazo es de: 0% (Trimestre 1y 2), 0.50% (trimestre 3), 1.55% (trimestre 4).
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gas natural; (ii) fundamentar por qué los canales de transmisién funcionan mejor que el
mecanismo unidireccional; (iii) explicar bajo qué contexto los choques de precios del
petréleo no ejercerian influencia sobre el precio del gas natural.

Los resultados indicaron que la influencia del precio del petréleo es directa y signi-
ficativa sobre los precios del gas natural, pero tinicamente en el largo plazo, existiendo
un desacoplamiento entre ambos precios en el corto plazo (divergencia). Mediante ca-
nales de transmision, la demanda internacional, la tasa de interés internacional y el pre-
cio de las materias primas influyen positiva y significativamente en el largo plazo. Para-
lelamente, el valor del ddlar influye negativamente en el precio del gas natural mientras
que, en el corto plazo, los precios del gas natural responden predominantemente a sus
propias innovaciones. La estimacién mediante canales de transmision explicé de mejor
forma la variabilidad de los precios del gas natural en comparacién con el mecanismo
unidireccional; ademads, este tltimo presentd problemas de normalidad de los residuos.

Al finalizar se lleg6 a la inferencia que un choque positivo del precio del petréleo no
necesariamente implicaria un incremento en el precio del gas natural bajo el contexto
de un deterioro del entorno econémico internacional, fundamentado en la importancia
relativa de ambas perturbaciones sobre la variabilidad de los precios del gas natural.

s Anexo I
Bases de datos utilizadas

El indice de precios del gas natural fue tomado con base en un simple promedio de
tres precios: Henry Hub (EEUU), precios del gas natural de Japén y de Rusia. El indice
de precio del petréleo fue calculado en funcién de: West Texas Intermediate (EEUU),
Dated Brent (Reino Unido) y Dubai Fateh (Golfo Pérsico). El indice de precios de
materias primas no petroleras incluye productos industriales, metales y agricolas. En
todos los casos, el afio base fue 2005=100 (Fondo Monetario Internacional, FMI)/ IMF
Primary Commoditie Prices. La tasa de interés de los fondos federales fue tomada de
la Reserva Federal de EEUU. El indice nominal efectivo del ddlar (neer) se obtuvo del
Bank for International Settlements (BIS). La tasa de crecimiento econémico internacio-
nal fue obtenida por un simple promedio del PIB real de ocho economias pertenecientes
ala OECD: Australia, Francia, Estados Unidos, Sudafrica, Reino Unido, Corea del Sur,
Italia y Canada.
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2) Se estiman modelos VAR para seleccionar el nimero de rezagos (p-1), segun el
criterio de minimizacién de Akaike para realizar la especificacion de cointegracion:

Cointegracién de indices de precios del Cointegracién de indices de precios del

gas natural (en pares) 1992-2011 gas natural (en conjunto) 1991-2011

Jap6n Rusia EEUU Variables en conjunto
Japon 84.51 %% 88.64%#* Japon, Rusia, EEUU
0.00 0.00 No. EC. Trace Prob.
1 4 (VU 28.10 0.0157
Rusia 84.51#%* O4.777%%% 1 10.95 0.0839
0.00 0.00 2 3.22 0.0862
1 1
EEUU 88.64% % 04 TTH**
0.00 0.00
4 1

En la cointegracion en pares, el primer reglén evalia la hipétesis nula de cero vectores cointegradores (estadistico
de Trace o Traza); el segundo reglén indica la probabilidad de no rechazar Ho.; y el tercero corresponde a la espe-
cificacion de cointegracion: 1 indica tendencia no deterministica sin intercepto y sin tendencia en CE. 4 representa
tendencia deterministica lineal con intercepto y tendencia en CE.

En la cointegracién en conjunto, la hipétesis nula estd relacionada con el nimero de ecuaciones cointegrantes
(menor o igual).

Fuente: Elaboracion propia.

n Anexo3
Diagramas de dispersion entre las variables utilizadas

Indice de precio
| del gas natural

Indice de precio
del gas natural

indice de precio

| - del gas natural

(b)
(a) Crecimiento (©
indice de precio p PIB real 1 Tasa de interés

del petroleo J internacional internacional

Indice de precio
| del gas natural

(d)
Valor del délar
(neer)

Indice de precio
del gas natural

) ©

Indice de precio de
materias primas
T T

Indice de precio
del gas natural

) ®

Indice de precio del gas

natural (periodo anterior)
T

Ri T

Fuente: Elaboracién propia.
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Criterio de seleccién del tamaiio del rezago en el modelo SVEC

No. regazo LogL LR FPE AIC SC HQ
0 581.40 NA 5.7E-15 -15.76 -15.57* -15.68*
1 617.73 65.70 5.715 -15.77 -14.46 -15.25
2 657.19 64.86* 5.2e-15% -15.86* -13.42 -14.89
3 691.49 50.75 5.8E-15 -15.82 -12.24 -14.40
4 721.96 40.06 7.5E-15 -15.67 -10.96 -13.79
5 749.88 32.13 1.1E-14 -15.45 -9.61 -13.12
6 788.73 38.32 1.4E-14 -15.53 -8.56 -12.75

* Indica el criterio de seleccién de rezagos.

LR: Sequential modified LR test satistic (each test at 5% level).

FPE: Final prediction error.
AIC: Criterio de informacion Akaike.

SC: Ceriterio de informacién de Schwarz.
HQ: Ceriterio de informacién de Hannan-Quinn.
Fuente: Elaboracion propia.

s Anexo 6

Resultados de la prueba de cointegracién de Johansen y Juselious multivariado
para las variables analizadas: relacién de L. P. con el indice de precios del gas

natural

Hipétesis No. de
ecuaciones de

cointegracion (r)

H, H, Eigenvalue Estadistico  Valor Prob. | Eigenvalue Estadistico Valor Prob.
Trace  critico 5% Max-Exigen critico 5%

r=0 r>0%** 0.51 129.13 103.85  0.000 0.51 55.36 40.96 0.001
r=1 r>1 0.33 73.77 76.97 0.086 0.33 30.29 34.81 0.157
r=2 2 0.28 43.48 54.08 0.309 0.28 25.18 28.59 0.128
r=3 r>3 0.14 18.29 35.19 0.826 0.14 11.83 22.30 0.671
r=4 r>4 0.06 6.46 20.26 0.929 0.06 4.61 15.89 0.919
r=5 r>5 0.02 1.84 9.16 0.809 0.02 1.84 9.16 0.809

Los valores entre paréntesis indican la probabilidad (p-value) de rechazar la hipdtesis nula (Ho) de que existan N
de ecuaciones de cointegracion.
Por consecuencia, si p <0.05, se rechaza la hipétesis nula, caso contrario se acepta Ho (p > 0.05).
##% indica un nivel de significancia al 0.1%
Fuente: Elaboracién propia.
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m Anexo?7
Correlaciones de las principales tasas de interés internacionales: 1992-2011

—
NS}
w2

5 6 7 8
Principales tasas de

interés internacionales

Eurodélares a 1 mes +
Euroddlares a 6

Euroddlares a 3
meses

Tasa de interés
efectiva reserva
federal EEUU
LIBOR a 3 meses
LIBOR a 6 meses
meses

PRIME
EURIBOR

—_

1 Tasa de interés efectiva
reserva federal (EEUU)

O01##% Q0@ HFE  QBGHAE  QQTHAE ]

(=]

2 LIBOR a 3 meses 1 997x*% Qo7 x%E  QGFREkk QO] kkk - QROAkk  FAPAkA
3 LIBOR 6 meses 1 991 *%%  Qg5xkk  QQGAkE  QRPAKE - FOThkk
4 Eurodolares a 1 mes 1 996 #%  Q8BHAE  QBGHAE  TEHAH
5 Eurodoélares a 3 meses 1 R ORI S s
6 Eurodoélares a 6 meses 1 967HFE - T40FHE
7 PRIME 1 120%**
8 EURIBOR® 1

*##% indica nivel de significancia al 0.1%.
aLa correlacion con la tasa EURIBOR fue calculada para el periodo: Ene. 1999-Dic. 2011.
Fuente: Estimacion propia con base en informacién de Reuter y el Banco de México.

n Anexo 8
Funciones de impulso-respuesta (Figuras 4-7)

Figura 4
Respuestas de la demanda internacional
(Modelo b.1)

0.2 1 Choque positivo del 0.5 Choque positivo de la
0.15 - precio del petréleo 04 misma variable

0.1 — 0.3

0.05 — 0.2

0 T 1 0.1

005 {1 \4/ 7 10 13 16 19 0 \ :
0.1 70_1J1 4 7 10 13 16 19
-0.15

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 5
Respuestas de la tasa de interés internacional frente a diversas perturbaciones
(Modelo b.2)
0.05-1 Choque positivo del 012 Choque positivo de la 0.22 -1 Choque positivo de la
003~ precio del petréleo 0' 12 demanda internacional 0.21 misma variable
: 02
0.1
0.01 - 0.19
A T T T T 0.08
‘ 0.18
-0.01 - -
114 7 10 13 16 19 0.06 1 017
-0.03 — 0.04 - 0.16
-0.05 — 0027 0.15
0 T T T T L 0.14 T T T T 1
-0.07 0.02-1 4 7 10 13 16 19 1 4 710 13 16 19
Fuente: Elaboracion propia.
Figura 6
Respuestas del valor del délar frente a diversas perturbaciones
(Modelo b.3)
00057 Choque positivo del 00047 Chogque positivo de la
00041 precio del petréleo 0.003 - demanda internacional
0.003 |
0,002 0.002 -
0.001 | 0.001 —
0 T T T T 1 0 : . . . |
0001} [4 7 10 13 16 19 1\/‘ 710 13 16 19
20002 00017
-0.003 - -0.002
0.0057) " Choque positivo de 0.017 Choq_ue positi_vo de la
0,003 la tasa de interés 0.016 misma variable
A internacional 0.015
0.001 0.014
T T 1 0.013
0.001 710 13 16 19 0.012
20,003 | o.011
0.01 T T T 1
-0.005 1 4 7 10 13 16 19

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 7
Respuestas del precio de las materias primas frente a diversas perturbaciones
(Modelo b.4)
001 Choque positivo del 0.02 1 Choque positivo de la 0.02 i
precio del petrdleo demanda internacional Choque POS:IUVO de la
0.005 0.015 7 0.015 4 tasa de interés
i ’ internacional
0 T T — oot
1l 4 7 101316 19 0.005 | 0.01
-0.005 |
0 T T T 0,005 |
-0.01 | o005l 4 7T 1013 16 19
i i 0 T T T T 1
0015 001 1 4 7 10 13 16 19

001-  Choque positivo del 0.04 Choque positivo de la
valor del délar misma variable

0.005— 0.035

0 T T T T 1 0.03

N 4 7 10 13 16 19 0.025

-0.005
0.02 T T T T \
-0.01-

14 7 10 13 16 19

Fuente: Elaboracion propia.

s Anexo 9

Andlisis de descomposicién de varianza de precios internacionales del gas natural y

demds variables enddgenas del sistema (mecanismo unidireccional y canales de
transmision). Expresado en porcentajes.

Expresado en porcentajes
Varianza de precios internacionales del gas natural Varianza de la demanda internacional

(mecanismo unidireccional) (Crec. PIB real) (modelo b.1)

Trimestre Precios internacionales  Precio del

Trimestre Demanda internacional Precio del
del gas natural petréleo (Crec. PIB real) petrdleo
1 100 0 1 100 0
4 43 57 94 6
8 23 77 93 7
12 19 81 12 93 7

Fuente: Elaboracién propia.
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Varianza de la tasa de interés internacional (modelo b.2)

Trimestre Tasa de interés Demanda internacional Precio del petréleo
internacional (Crec. PIB real)
1 100 0 0
4 88 8 4
8 82 13 5
12 81 14 5

Fuente: Elaboracién propia.

Varianza del valor del délar (modelo b.3)

Trimestre Valor del délar Tasa de interés Demanda internacional Precio del petréleo
internacional (Crec. PIB real)
1 100 0 0 0
4 96 2 0 1
8 97 2 1 1
12 97 1 1 1

Fuente: Elaboracién propia.

Varianza del precio de las materias primas no pretroleras (modelo b.4)

Trimestre Precio de las Valor del délar ~ Tasa de interés Demanda Precio del petréleo
materias primas internacional internacional
no pretroleras (Crec. PIB real)
1 100 0 0 0 0
4 85 3 1 7 5
8 81 3 1 7 8
12 82 3 1 6 9

Fuente: Elaboracién propia.

Varianza de precios internacionales del gas natural (modelo b.5)

Trimestre Precios Precio de las  Valor del d6lar Tasa de interés Demanda Precio del
internacionales materias primas no internacional  internacional petrdleo
del gas natural petroleras (Crec. PIB real)

1 100 0 0 0 0 0
4 49 18 2 2 10 19
8 33 26 4 4 17 17
12 32 26 4 4 17 17

Fuente: Elaboracién propia.
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