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Resumen

En este articulo se analiz6 la estabilidad de la relacion precio del petréleo/actividad econémica en
Puerto Rico utilizando los nuevos métodos de identificacion de cambios estructurales con las fechas de los
quiebres determinadas de forma endégena. Ademds, se estudid la simetria en la respuesta de la economia
de la isla ante cambios en ese precio. Los resultados de los andlisis revelan que la relacién entre el precio
del petrdleo y el PNB real experiment6 tres cambios estructurales identificables a partir de la década de los
sesenta: uno a mediados de 1970, otro en 1984 y uno en 2005. Esos cambios tuvieron el efecto de reducir la
importancia del costo de ese insumo de produccién en la actividad econémica del pais.

También, se encontré evidencia de que los aumentos en el precio del petréleo afectan la actividad
econdmica, pero no asi sus reducciones. Dicho hallazgo amplia la necesidad de la formulacién de politicas
econdmicas que fomenten el crecimiento econémico en el pais, ya que reducciones futuras en dicho precio
no asegurarian la recuperacién econdmica, atn bajo el supuesto de que los incrementos en esa variable que
se han observado en los tltimos afios fueran la causa principal de esa contracciéon econémica.
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I. Introduccion

Los incrementos en el precio del petréleo ocurridos en los dltimos afos han
generado un nuevo interés en el andlisis de los efectos de dicha variable sobre la
actividad econdémica. Las investigaciones realizadas sobre ese tema son innumerables
como son las metodologias y los enfoques de los estudios. Por ejemplo, se ha
examinado la relacion causal entre ese precio y la actividad econémica, los impactos de
alzas en el precio del petréleo sobre los niveles de salarios y precios o la llamada
inflacién por el lado de los costos’, y los efectos asimétricos de los cambios en el referido
precio sobre la trayectoria de la economia.. También ha sido objeto de andlisis como la
volatilidad en esa variable incide en el desempefio de la economia.

Los trabajos de Hamilton (1983), Dotsey y Reid (1992) y Burbidge y Harrison
(1984), hallan una relacion inversa entre el precio del petréleo y el PNB en Estados
Unidos, mientras que Rotemberg y Woodford (1996) estiman que alzas de un por ciento
en el precio del petrdleo reducen el salario real por .10 por ciento en ese pais. Por otro
lado, Mork (1989) encuentra que el crecimiento del PNB real en E.E.U.U estd
negativamente asociado con la tasa de crecimiento del precio del petrdleo, pero no estd
correlacionado con reducciones en esa variable. Evidencia adicional que documenta esa
asimetria es presentada por Raymond y Rich (1997).

Por otro lado, Kim y Loungani (1992) encuentran, en un modelo de equilibrio
general, que las innovaciones tecnoldgicas son mds importantes para las fluctuaciones
econdmicas que impulsos en el precio del petréleo. Resultados similares son informados
por Hooker (1996) y Darby (1982), mientras que Tobin (1980) plantea que la
importancia de los precios del petrdleo en los ciclos econdmicos ha sido sobreestimada.

El efecto de volatilidad del precio del petréleo en la actividad econémica fue
examinado por Huzinga (1993) quién encontrd, usando datos de EEUU de 1954 a 1989,
que un aumento de una desviacidn estandar de precio del petréleo disminuye el nivel de
la inversion por .72 %. Hooker (2002) explora la relacion entre el precio del petréleo y la
tasa inflacionaria en un modelo de la Curva Phillips, e informa que cambios inesperados
en dicho precio afectan significativamente la inflacién subyacente (core inflation)* en
EE.UU.

Koros y Sussan (2006) investigasn los efectos de cambios en el precio de petrdleo
en regiones geograficas que dependen grandemente de la industria del petréleo y plantean
que la tasa de desempleo puede fluctuar como resultado de cambios en el precio aludido.
Esos autores encuentran que aumentos en el precio del petréleo redujeron la tasa de
desempleo en el periodo de 1977 a 1996 en el estado de Louisiana, efecto opuesto a lo
encontrado para la economia total de ese pais.

? No todos los economistas aceptan que ese fenémeno provoca aumentos sostenidos en el nivel de precios
(véase Humphrey (1998)).

* La inflacién subyacente se mide excluyendo del IPC los productos con precios més volatiles como los
alimentos y la energia.
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Para el caso de Puerto Rico, Toledo (1992) estima los efectos del precio del
petréleo y la oferta monetaria interna sobre el crecimiento del empleo. En un modelo de
vectores autoregresivos (VAR), estimado con datos trimestrales para el periodo de a
1976:1 a 1991:1, ese autor encuentra que un aumento inesperado en el precio real del
petréleo reduce la tasa de crecimiento del empleo por varios trimestres. Ademds, su
estudio revela que innovaciones en dicho precio explican cerca de 31% de la varianza de
error de proyeccién del empleo total para un horizonte de prediccién de ocho trimestres.
Alameda y Mann (1989) encuentran que la importancia de esa variable sobre la actividad
econdmica en Puerto Rico se redujo a partir de 1973. Esos autores atribuyen esa merma
a cambios estructurales que afectaron la economia del pais.

Toledo y Herndndez (2009) analizan los impactos de perturbaciones en la tasa de
interés interbancaria de los Estados Unidos y el precio del petréleo sobre las series de
empleo sectorial en Puerto Rico. El andlisis se realiz6 usando la técnica de vectores auto-
regresivos con datos en frecuencia trimestral para el periodo de 1990:1 al 2007:1. Los
resultados de la investigacion sugieren que tanto el precio del petréleo como la tasa de
interés son capaces de explicar parte de las oscilaciones del empleo sectorial alrededor de
su tendencia de largo plazo. Sin embargo, el precio del petréleo supera la tasa de interés
explicando las fluctuaciones del insumo laboral en casi todos los sectores, siendo la
excepcion el sector de manufactura. Ese precio, también, resulté ser mas importante que
la tasa de interés de los fondos federales explicando las variaciones del empleo total en
Puerto Rico.

El objetivo de este articulo fue analizar la estabilidad de la relacién precio del
petréleo-actividad econémica en Puerto Rico utilizando los nuevos métodos de
identificacion de cambios estructurales con las fechas determinadas enddgenamente
desarrollados por Quandt (1960), Andrews (1993), y Bai (1997). Ademads, se examind la
simetria de los efectos de cambios en el precio de ese insumo de produccién sobre la
trayectoria de la actividad econémica de la isla.

II. Metodologia

Para determinar si la relacion actividad econémica/precio del petréleo ha sido
estable en Puerto Rico se partié del siguiente modelo general:

»
Y=a,+) BPOILR ,+PZ+e,

i-0

Donde: Y; es el indicador de la actividad econOmica, se estimaron dos modelos
en uno se us6 el PNB real como la variable dependiente y el empleo total en el otro:
POILR es el precio de petrdleo real ( Spot Oil Price: West Texas Intermediate, dividido
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por el IPC de Estados Unidos’): Z es una matriz de otras variables relevantes para
explicar el comportamiento de Yy; ag, los Bi‘s y @ (un vector) son pardmetros a estimar
y & es un elemento estocastico.

La longitud de los rezagos de la variable del precio de petrdleo se determind usando los
criterios de Akaike y Shwarts. Los modelos se estimaron con datos anuales de 1950 a
20009.

Las hipdétesis sobre la estabilidad de los se realizaron para los coeficientes de los rezagos
del precio del petréleo y se pueden planear como:

Hozﬁir 2181‘0 Viz1 paraIBiOEBCRP

La hipétesis alterna puede ser planteada de distintas formas dependiendo de la
naturaleza del problema, una opcion es:

. __(P(x) parat=l,..Ix
HA (ﬂ) : ﬂil - B2(m)  parat=Tr+1 para Bl(ﬂ:), B2(TC) €B CRP
donde: me (0,1).

En el caso de que m sea conocido la prueba estindar de Chow se puede utilizar
con los estadisticos: de Wald (W), el multiplicador de Lagrange (LM) o la razén de
verosimilitud (LR)6. Sin embargo, cuando se desconoce m la distribuciéon de dichas
pruebas no es la Ji cuadrada, la razén es que aunque el pardmetro m aparece bajo la
hipétesis alterna no aparece bajo la nula. Por lo que los estadisticos citados si se calculan
considerando w como fija no poseen las propiedades de muestreo regulares.

Andrews (1993) deriva la distribucion asintética para:
supW:(m, SupLM;(m) y SuplR;m, mc[01].

nell nell nell

donde: sup es el valor més alto del estadistico calculado en el intervalo de tiempo
examinado. Dicho autor presenta una Tabla con los valores criticos (asint6ticos) para los
tres estadisticos.

Andrews y Poterba (1994) desarrollan una teoria determinar las pruebas
estadisticas de cambio estructural 6ptimas y sugieren dos tipos de estadisticos adicionales
(también asintoticos):

> Se utilizé el IPC de Estados Unidos porque los cambios que experiment la serie del IPC de P.R. a raiz
de la dltima revisién no han sido explicados a cabalidad. Ademds, la nueva serie de esa variable para la isla
reproduce muy bien los movimientos de la serie de EE.UU., por lo que es preferible usar esa tltima que
muestra consistencia a través del tiempo.

® Estas pruebas son equivalentes a la prueba F.
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F
ExpF, =In| exp(;’dw(t)

Que es Optimo entre alternativas que estén muy distantes, y
AveF =In j exp F,dw(t)

que es 6ptimo entre alternativas locales.

Donde, w es una variable de ponderaciéon que depende inversamente de la
longitud del intervalo de tiempo considerado en la prueba de cambio estructural’. La
distribucién asintética de esos estadisticos fueron desarrollados por los autores
mencionados.

Hansen (1998) examina las propiedades de los tres tipos de estadisticos
mencionados arriba cuando el cambio estructural, ademas de afectar la distribucion
condicional de la variable dependiente, altera las distribuciones marginales de las
variables explicativas y encuentra que el estadistico ExpF, es robusto bajo esa situacion.
Como en este trabajo se examinan los cambios en régimen para un modelo estructural y
no de tendencia se utilizé ese estadistico para hacer las pruebas.

Para conocer si la relacion planteada es simétrica se descompuso la serie de los
precios del petréleo en dos componentes: uno relacionado a las alzas en los precios (P =
max{0, APOILR}), y otro asociado a las bajas (P’=min{0, APOILR }). Esos dos factores
de sustituyeron por POILR en (1) y se evalué la significancia estadistica de los

coeficientes estimados.

III.  Anadlisis preliminar de la relacion entre el PNB Real y POILR

En esta seccidn se presenta un andlisis exploratorio de la relacién entre las dos
variables principales de este estudio, que sirve como base para las estimaciones
subsiguientes. La Gréafica 1 ilustra el comportamiento de las series de las tasas de
crecimiento del precio del petréleo y el PNB de Puerto Rico. Como se puede apreciar los
incrementos marcados en el costo del petréleo de los setenta, ochenta y noventa
coinciden con las bajas en la actividad econémica de la isla.  Para explorar mas
profundamente dicha relacién se estimé un modelo VAR bi-variable irrestricto de primer
orden®. Una prueba de causalidad Granger revel6 que a un nivel de significancia de .045
se puede rechazar la hipétesis nula de que el precio del petréleo no Granger Causa la tasa
de crecimiento del PNB real en Puerto Rico. Por otro lado, como era esperado, para la
hipétesis de que la tasa de crecimiento del PNB real no causa la tasa de crecimiento de
POILR se calcul6 un Valor-P asociado al estadistico-F de .29 por lo que Hp no puede ser

7 Observe que estas ponderaciones pueden considerarse priors por lo que la prueba puede ser interpretada
desde el punto de vista Bayesiano

¥ El modelo se estimé en las tasas de crecimiento por las variables son I(1). Para escoger la longitud de los
rezagos se usaron los criterios de Akaike y Schwarz.
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rechazada. Dichos resultados confirman la importancia del precio de ese insumo de
produccion en la actividad econémica de la isla.

Una herramienta analitica estdndar en los modelo VAR son las funciones de
impulso-respuesta. Estas funciones resumen el efecto de un aumento en los residuos de
cada ecuacién sobre las variables que componen el sistema. La Gréafica 2 presenta la
funcién de impulso-respuesta acumulada de la tasa de crecimiento del PNB real ante un
alza inesperada en el precio real del petréleo. Los impactos de os aumentos inesperados
en el precio del petréleo son negativos como se podia anticipar.

Gréfica 1
Relacion entre el PNB Real de Puerto Rico y el Precio Real del Petroleo
(1950 a 2010)
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Gréfica 2
Respuesta Acumulada del PNB Real Ante Impulsos en POILR
(tasas de crecimiento)
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Una forma de determinar la importancia relativa de los impulsos en el precio real
del petréleo sobre el PNB Real, en los sistemas VAR, es examinando la proporcién de la
variancia del error de proyeccién de la produccién que se le puede atribuir a innovaciones
en ese precio. Como el error de prediccion de una variable es la parte de ésta que no
puede ser explicada por el estado pasado del sistema, por tanto es producto de impulsos o
shocks que no se pueden anticipar. El modelo estimado implica que los choques
inesperados en el precio del petréleo explican entre 13 y 21 por ciento de las desviaciones
de la tasa de crecimiento del PNB real de su tendencia de crecimiento’.

IV. Estabilidad en los parametros de los modelos
Como es conocido los andlisis de regresion lineal con datos de series de tiempo

requieren que las mismas sean estacionarias o que las relaciones entre las variables
examinadas produzcan residuos que sean I(0)'°. En la Tabla 1 se presenta los resultados

® La diferencia en los porcentajes se explican por distintos ordenamientos en le descomposicién de
Cholesky.

' Observe que este supuesto indica que la distribucién marginal de los regresores del modelo es constante a
través del tiempo.
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de las pruebas de raices unitarias para todas las variables consideradas en el andlisis
incluyendo las variables de control denominadas Z en el modelo (1) (tasa de

Tabla 1
Resultados de la prueba de raices unitarias
Variable Rezagos™ | Intercepto | Tendencia | Estadistico | Valor — | Grado de
ADF P Integracion
Log PNB 2 Si No I(1)
Real (Y)) -2.489 0.123
AY, 1 Si Si -3.57 0.041 1(0)
Log Precio 1 Si No I(1)
del Petrdleo
Real
(POILRy) -1.295 0.626
APOILR 1 Si No -7.893 0.000 1(0)
Inversion 1 Si No I(1)
Real (invr) -1.261 0.642
Ainvr 1 Si No -4.603 0.000 1(0)
Tasa de los Si No 1(0)
Fondos
Federales
real (rreal) 1 -3.967 0.003
Log Empleo Si Si I(1)
Total (L) 1 -2.480 0.336
AL, 0 Si No -3.848 0.004 1(0)
*Determinado utilizando el criterio de Schwarz.

interés interbancaria de los Estados Unidos (de los fondos federales) y la inversiéon en
capital fijo en términos reales). Como es evidente todas las variables son I(1) y al
diferenciarlas una vez se convierten el 1(0). Las pruebas de cointegracion para las
variables de los dos modelos indicaron que las mismas no estaban cointegradas por lo que
es pertinente estimar los modelos en las primeras diferencias.

Los resultados de las estimaciones de los dos modelos usados para identificar los
cambios estructurales que han afectado la relacién entre la actividad econdmica en Puerto
Rico y el precio real del petréleo se presentan en la Tabla 2. En el primer modelo que
utiliza el PNB real como la variable dependiente se incluyeron tres rezagos del POILR,
un rezago de la tasa de interés real y la primera diferencia de la inversion real. En ese
modelo inicialmente se incluyd el empleo total como una variable independiente, pero no
resultdé ser estadisticamente significativo. El modelo se puede fundamentar en una
funcién de produccion agregada real. Como se observa en la Tabla ese modelo ajust6
bien los datos y no parece presentar problemas econométricos severos a pesar de que no
se ha tomado en cuenta los cambios estructurales. La relacion entre el PNB y el precio
del petrdleo es negativa como se esperaba.
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Tabla 2
Algunos Resultados de la Estimacion
Modelos Utilizados para realizar Pruebas de Estabilidad de los Parametros
Ecuacion del PNB Real | Ecuacion de Empleo
Variables
Coeficiente | Valor-P Coeficiente | Valor-P

C 0.069 0.000 0.007 0.195
DLOGPOILR(-1) -0.040 0.011 -0.032 0.039
DLOGPOILR(-2) -0.022 0.133 -0.048 0.006
DLOGPOILR(-3) -0.022 0.104 - -
RREAL(-1) -0.003 0.035 - -
D(NVR) 8.86E-05 0.015 - -
@TREND -0.001 0.000 - -
DLOG(GNP54(-1)) - 0.199 0.092

R” 0.652 0.269

Estadistico-F 14.686 6.638

Valor Pde F 0.000 0.001
03) 5.155 0.161 4.183 0.242
(010)) 5.218 0.266 4.358 0.360
O(5) 5.577 0.350 4.656 0.459

En el modelo para el empleo total se consideraron las mismas variables que en el
anterior y se afiadi6 el PNB real. Esa ecuaciéon se puede obtener de las primeras
condiciones de la maximizacién de una funcién de ganancia agregada tipo Cobb-
Douglas. Sdlo los coeficientes de las variables reportadas resultaron ser estadisticamente
distintos de cero. El modelo ajustd bien los datos y los signos de los coeficientes son los
anticipados.

La Tabla 3 reporta los resultados de las pruebas de cambio estructural. Para el
modelo de la produccién agregada real se encontraron cambios en los pardmetros
asociados al precio de petrdleo en los afios 1977, 1984 y 2005. Los primeros dos cambios
coinciden con los periodos de recesidon que experimentd la economia de Puerto Rico en la
década de los setenta y los ochenta, mientras que el dltimo sucede en los afos del dltimo
shock petrolero.
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Tabla 3
Resultados de las Pruebas de de cambios estructurales
Quantd-Andrews para los coeficientes estimados del Precio
Real del Petroéleo *

Valores-P* del Estadistico ExpF,
Fechas de los Quiebres

Ecuacion 1976 1977#*% | 1984 2005
PNB real - 0.0034 | 0.0082 0.0001
Empleo Total - - -

0.1008

*Calculado usando el método de refinement de Bain
**Primer cambio detectado.

Para el modelo del empleo total, se encontr6 un sélo cambio estructural que
acaeci6 en 1976. Como vemos los cambios mayores se observan en la relacion del precio
del petrdleo con el PNB Real, por lo que los andlisis subsiguientes se realizan
unicamente para el modelo que representa esa relacion.

En la Grafica 3 se presenta los estimados recursivos de los coeficientes asociados
a los rezagos del precio de petréleo en la ecuacion del PNB real comenzado en 1963.
Esa Gréfica muestra la evolucién de los estimados de esos coeficiente a medida que se le
aflade una observacidén (afio) a la estimaciéon. Si los coeficientes exhiben cambios
significativos al incorporar mas datos en la estimacion de la ecuacion seria una
indicaciéon de inestabilidad en el modelo. Saltos dramaéticos en los coeficientes se
interpretan como que el modelo esta digiriendo cambios estructurales ocurridos en la
relacion.
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Grafica 3
La relacion entre el PNB real en Puerto Rico y el precio real del

petréleo: cambios en los parametros estimados
(coeficientes recursivos)

Valor del coeficiente
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Es evidente en esa Gréfica que en los afios sesenta la relacién actividad
econdmica-precio del petréleo fue bastante inestable, y se observa el cambio estructural
de los afios setenta que se identific6 con la metodologia Quantd-Andrews. En los
ochenta también se observa un cambio en los pardmetros del modelo, sin embargo no es
posible en forma visual identificar el cambio del 2005. La informacién més notable de
la ilustracion claramente es el incremento en la estabilidad de la relacion ocurrida a partir
de los afios setenta, hallazgo similar al reportado por Alameda y Mann (1989).

La Tabla 4 presenta el modelo final estimado para el PNB real afadiendo
variables binarias para modelar los tres cambios estructurales identificados. El modelo se
estimé como un GARCH(1,0) ya que se encontrd que la varianza de la regresién no era
constante. Se permitieron cambios en la pendiente perteneciente al primer rezago del
precio del petréleo ya que no se contaban con observaciones suficientes para estimar
cambios en los coeficientes de los otros dos rezagos de dicha variable. Como se observa
en esa Tabla los quiebres en la relacién entre el PNB real y el precio de petrdleo real
implican una reducciéon en la importancia de esa ultima variable en la actividad
econdmica en la isla, ya que los coeficientes de la interaccién de las variables dummys
con el primer rezago de la variable de precio fueron todos positivos.
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Tabla 4
Algunos Resultados de la Estimacion final para la ecuacion
del PNB Real tomando en cuenta los cambios estructurales identificados

(GARCH(1,0))
Variable Coeficient Sigma de Estadistico Prob.
e Beta -Z
C 0.079 0.001 66.228 0.000
DLOGPOILR(-1) -0.083 0.015 -5.553 0.000
DLOGPOILR(-2) -0.016 0.004 -4.554 0.000
DLOGPOILR(-3) 0.007 0.004 1.807 0.071
RREAL(-1) -0.001 0.000 -4.142 0.000
D(INVR) 0.000 0.000 12.222 0.000
D77*DLOGPOILR(- 0.059 0.022 2.673 0.008
D
D84*DLOGPOILR(- 0.046 0.017 2.706 0.007
D
DO05*DLOGPOILR(- 0.022 0.012 1.915 0.056
D
@TREND -0.001 0.000 -30.096 0.000
Ecuacion para la Varianza
C 0.000 0.000 1.182 0.237
RESID(-1)"2 3.520 0.900 3.910 0.000
Algunos Estadisticos
R’ 0.603
Estadistico- F 6.070
Valor P de F 0.000

Periodo de estimaciéon: 1956 2009

V. Asimetrias en los efectos de cambios en el precio del petréleo sobre el PNB Real

En la estimacién de los modelos, usando el PNB real y el empleo total como
variables dependientes, se obtuvieron coeficientes negativos para el precio del petrdleo,
como era de esperarse. Sin embargo, como se menciond en la introduccién, en las
investigaciones sobre ese tema se ha levantado el planteamiento de que dicha variable
tiene efectos asimétricos sobre la actividad econdmica. Esto es, sus reducciones no se
transmiten a la economia de la misma forma que los aumentos. Para explorar dicha
conjetura para el caso de Puerto Rico, donde el petréleo es un insumo energético muy
importante, se sustituyé en la ecuacion del PNB real el precio del petréleo por dos
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variables que diferencian los cambios negativos de los positivos: P~ y P* como se
discuti6 en la metodologia.

En la Tabla 5 se informan los resultados de esa nueva estimacién. El modelo
consideré el mismo conjunto de variables independientes usados en los otros dos modelos
y se retuvieron, ademads de las dos variables del precio de petrdleo, las que resultaron ser
estadisticamente relevantes. Se identificé un cambio estructural en los pardmetros en
1975 por lo que se incluy6 una variable binaria (d75) para atender ese cambio. Ademas,
se corrigid por autocorrelacion de primer grado en los residuos. Como es evidente de los
estadisticos presentados en dicha Tabla el modelo ajusta bien los datos. El coeficiente de
determinacidn estimado fue 79%, el nivel de significancia del mismo es alto a juzgar por
el valor-p del estadistico F y no se puede rechazar la hipétesis de que los residuos son
aleatorios. No obstante, los coeficientes de las variables que miden las reducciones en el
precio real del petréleo no resultaron ser estadisticamente distintos de cero a juzgar por
los valores-p de t. Como pudiera existir un problema de multicolinealidad se realizé una
prueba de exclusion de las dos variables asociadas a las bajas en el precio del petréleo.
Los resultados de esta Prueba se presentan en la parte inferior de la a Tabla 5. Como
vemos no se puede rechazar la hipétesis de que en conjunto los coeficientes son iguales a
cero.
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Tabla 5
Algunos Resultados de la Estimacion
de la ecuacion par las tasas de crecimiento del PNB real

Variable Coeficiente Error Valor-P det
estandar
C 0.060 0.006 0.000
P*(-1) -0.029 0.010 0.007
P* -0.027 0.010 0.008
P -0.008 0.020 0.683
P(-1) 0.020 0.020 0.325
D75 -0.033 0.008 0.000
RREAL -0.003 0.001 0.031
D(NYV) 0.000 0.000 0.016
DLOG(LTOTAL) 0.239 0.102 0.024
ARQ1) 0.450 0.147 0.004
R’ 0.780784
Estadistico-F 16.22557
Valor P de F 0
Q@B 0.7909 0.673

Prueba de Exclusion de Wald
Ho: Los coeficientes de Py de P (-1)=0

Estadistico Valor Grados valor-P
de
Lhaowtad
F 940 (2,41) 399
Ji Cuadrado 1.879 2 391




15
Wilfredo Toledo

Los resultados de estos andlisis sugieren que los aumentos en el precio del
petrdleo afectan la actividad econdmica, pero no asi sus reducciones. Una explicacién11
para esta asimetria es que los impulsos positivos en el precio del petréleo, que han
sucedido en el pasado, han ocasionado cambios en la composicién industrial de la
economia de Puerto Rico de caricter irreversible. Asi que, las reducciones posteriores
no han podido retornar la economia a la senda de crecimiento que manifestaba antes de
los shocks, sino que la han desplazado a través de una trayectoria distinta y
aparentemente mas baja. Dicha informacion estaria incorporada en las series econémicas
por lo que los andlisis estadisticos que hemos realizado parece que la han podido extraer.

Dicho hallazgo es de suma importancia para actividad econdémica del pais en
momentos en que el precio del petréleo estd a niveles altos, ya que reducciones futuras no
asegurarian la recuperacion econémica, aun bajo el supuesto de que los incrementos en
esta variable fuera la causa principal de dicho fendmeno.

V. Comentarios Finales

En este articulo se examinaron los efectos de cambios en el precio del petréleo
sobre la actividad econémica real en Puerto Rico. Se consideraron dos asuntos
principales: la estabilidad de la relacién actividad econdmica real/ precio del petrdleo, y
la simetria de tal relacion.

En el escrito se expusieron varios mecanismos de propagaciéon de impulsos en
esta variable a la actividad econdémica real. Ademds, sefialamos que no existe un
consenso sobre la importancia de los efectos del precio de este insumo de produccién
sobre el desempeiio de la economia. Para que éste tenga impactos importantes no
solamente es necesario que el petrdleo o sus derivados se utilicen en gran parte de los
procesos productivos de la economia, sino que ademds se requiere que el gasto en dicho
factor sea una parte significativa de la estructura de costos de las distintas empresas.

Los métodos estadisticos utilizados identificaron tres cambios en los pardmetros
que describen la relacion entre el precio del petroleo y el PNB real de Puerto Rico
ocurridos a partir de la década de los sesenta: uno a mediados de 1970, otro en 1984 y
uno en 2005. Esos cambios tuvieron el efecto de reducir la importancia del costo de ese
insumo de produccion en la actividad econdmica del pais.

Por otro lado, los resultados de los andlisis de asimetria sugieren que los aumentos
en el precio del petrdleo afectan la actividad econdmica, pero no asi sus reducciones. Una
explicacion para esta asimetria es que los impulsos positivos en el precio del petrdleo,
que han sucedido en el pasado, han causado la eliminacién del mercado de empresas
poco eficientes en sectores intensivos en el uso de ese insumo y aumentado la produccién
en los sectores menos afectados por el shock. Por tanto, estos cambios en la composicion

' La sustitucién de petréleo por otras fuentes energéticas en los procesos productivos y en algunos usos
domésticos es la explicacion que mas frecuentemente se ofrece.
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industrial de la economia de la isla pudieran ser muy dificiles de revertir, ya que existen
costos hundidos. Por lo que las reducciones posteriores en el costo del petréleo no han
podido retornar la economia al estado en que estaba antes de la perturbacion.

Ese hallazgo es de suma importancia la formulacion de politicas econdémicas
contra-ciclicas en momentos en que el precio del petréleo estd a niveles altos y la
economia en contraccion, ya que reducciones futuras en dicho precio no asegurarian la
recuperacién econdémica, ain bajo el supuesto de que los incrementos en esa variable
fuera la causa principal de dicho fenémeno. No se podria depender de esas reducciones
para restablecer el crecimiento de la economia.
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