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1. Modelos DSGE y los bancos centrales!

Durante los ultimos quince afios se ha registrado un marcado
progreso en la especificacion y estimacién de modelos
dindmicos estocasticos de equilibrio general (DSGE por sus
siglas en inglés). Como resultado, se ha incrementado el interés
de los bancos centrales en el uso de estos modelos para
andlisis de politica monetaria. Actualmente muchos bancos
centrales, tanto en paises industrializados como en economias
emergentes, han desarrollado sus propios modelos y muchos
otros paises estan empezando a planificar su elaboracion?.
A pesar de dichos avances y el creciente interés, el uso de
modelos DSGE permanece en la periferia del proceso formal
de toma de decisiones de politica monetaria en muchos
bancos centrales®. En efecto, ciertos bancos centrales no
han decidido si estos modelos van a ser adoptados como
los modelos base de los procesos formales de pronodstico y
analisis de politica, o si solamente seran empleados como
herramientas complementarias fuera del proceso formal. Los
modelos DSGE son herramientas poderosas que proporcionan
un marco coherente para las discusiones y el andlisis de politica
monetaria. En principio pueden ayudar a identificar el origen
de fluctuaciones de ciertas variables, responder preguntas
sobre cambios estructurales, generar prondsticos de variables
macroeconomicas, proyectar el efecto de cambios en la politica
monetaria y llevar a cabo simulaciones ex-post de hechos
ocurridos en el pasado. Los modelos DSGE también contribuyen
a establecer un enlace entre caracteristicas estructurales de la
economia y el valor de parametros en forma reducida, algo que
previamente no era posible con modelos macroeconémicos de
amplia escala. No obstante, como cualquier herramienta, los

1. Resumen del documento “DSGE models and central banks” elaborado por Camilo Tovar. Elaborado por
Carlos Castillo, Subdirector del Departamento de Investigaciones Econémicas del Banco de Guatemala.

2. Ejemplo de algunos bancos centrales que han desarrollado modelos DSGE son: el Banco de Guatemala
(MMS y MME), el Banco de Canadé (ToTEM), el Banco de Inglaterra (BEQM), El Banco Central de
Chile (MAS), el Banco Central de Reserva del Peri (MEGA-D), El Banco Central Europeo (NAWM),
El Banco Central de Noruega (NEMO), el Banco Central de Suecia (RAMSES), la Reserva Federal de
los Estados Unidos de América (SIGMA).

3. Algunas excepciones son el Banco de Guatemala, el Banco de Canadé, el Banco de Inglaterra, el
Banco Central de Chile, el Banco Central de Noruega y el Banco Central de Suecia.

modelos DSGE deben probar que se ajustan a los datos de
manera adecuada y que son efectivos como herramientas para
la toma de decisiones de politica. Fue hasta recientemente,
con el trabajo de Christiano et al (2005), que se presentd
evidencia que demuestra que modelos basados en procesos de
optimizacion dindmica con rigideces nominales y reales pueden
representar de manera eficiente los efectos de un choque de
politica monetaria. Adicionalmente, Smets y Wouters (2003)
demostraron que un modelo basado en el Nuevo Enfoque
Keynesiano puede replicar y pronosticar series de tiempo igual
0 mejor que un modelo de vectores autorregresivos (VAR) por
medio del empleo de técnicas bayesianas.

Dados los aparentes beneficios de tener un marco integral
para el andlisis de politica y el progreso técnico obtenido en la
estimacion de estos modelos, es necesario preguntarse por qué
los modelos DSGE todavia no son la parte central del proceso
de toma de decisiones. Existen diversas explicaciones para
esta pregunta. En parte, ello se encuentra relacionado con lo
relativamente novedoso de la tecnologia, en términos de los
aspectos de modelaje macroeconémico y de los requerimientos
técnicos y computacionales requeridos para resolverlos. Otro
aspecto que ha limitado la aceptacién de los modelos DSGE,
por parte de los tomadores de decisiones, es la complejidad
matematica de dichos modelos, lo cual genera una barrera
natural para la comprension de los resultados. Adicionalmente,
entender el procedimiento de resolucién de estos modelos
requiere de macroeconomistas bien entrenados con una cultura
matematico-estadistica bien fundamentada, asi como con
amplios conocimientos de lenguajes de programacion.
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Ello implica que los bancos centrales deben invertir recursos
adicionales para desarrollar estos modelos, algo que no
necesariamente  podria  considerarse como  prioridad,
particularmente cuando los recursos son escasos. Sin embargo,
es necesario indicar que, desde un punto de vista técnico, existen
preocupaciones relacionadas con problemas de especificacién
de los modelos DSGE. Obviamente, dichas preocupaciones
no solamente existen en este tipo de modelos. Sin embargo,
conforme nuevos modelos se incorporan al proceso de analisis
de politica, es necesario examinar cuidadosamente sus méritos
practicos. Ello implica evaluar cémo estos modelos responden a
sus mayores criticas, incluyendo las observaciones efectuadas
a sus predecesores de los afios 70, del siglo XX (carencia
de microfundamentos, poca capacidad para reproducir
caracteristicas ciclicas de los datos, o supuestos de identificacion
exagerados). Algunos economistas bien reconocidos han
argumentado que los modelos DSGE son muy sofisticados como
para poder describir de manera util la dinamica de los datos.
Por ejemplo, Sims (2006) considera que los modelos DSGE son
solamente herramientas para contar historias y no son teorias
cientificas complejas. El argumenta que los modelos DSGE
toman en consideracion aspectos poco realistas del sistema
econémico (como la existencia de un solo agente econémico
o de un solo bien de consumo) y que los mismos no incluyen
aspectos importantes de la realidad econémica (como lainclusién
del sistema financiero). Por consiguiente, Sims considera que
aunque estos modelos contribuyen a reflejar el funcionamiento
agregado de la economia, no hace sentido requerir que estos
reproduzcan en detalle el dinamismo de los datos. Otros autores
también han manifestado su preocupacion con “el principio de
ajuste” (los modelos que se ajustan bien a los datos deben ser
utilizados para el andlisis de politica, mientras que aquellos
que no se ajustan a los datos no deberian ser utilizados). Por
ejemplo, Kocherlakota (2007) demuestra que un modelo que
se ajusta perfectamente a los datos puede generar respuestas
incorrectas a inquietudes de politica monetaria, en relacién
con un modelo que se ajusta imperfectamente a los datos. Ello
podria suceder si se establecen valores preliminares (priors)
incorrectos cuando se llevan a cabo estimaciones con técnicas
bayesianas para determinar el dinamismo de los choques
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exogenos de las ecuaciones que conforman los modelos DSGE.
Una implicacion de este andlisis es que la calibracion de los
parametros de comportamiento de estos modelos esta sujeta a
mejoras.

Sin embargo, los modelos DSGE estan y deberan ser utilizados
para reflejar caracteristicas estadisticas de los datos, lo cual es
un reto técnico importante. De conformidad con Canova (2007)
y Dedong y Dave (2007), aun con los sofisticados métodos
estadisticos y econométricos que estan siendo empleados en
la actualidad, sera necesario establecer algunas restricciones
ex-ante. Por ejemplo, transformaciones de los datos, tales
como eliminar la tendencia de las series o las observaciones
anormales (outliers), conjuntamente con la seleccion de
periodos apropiados de estabilidad, o la eliminacion de quiebres
estructurales en las series de tiempo, son todos prerrequisitos
para que estos modelos se ajusten de mejor manera a los datos.
La combinacion de estas dificultades puede generar dudas
sobre el uso practico de los modelos DSGE, particularmente
en las economias emergentes, derivado de la pobre calidad
de los datos estadisticos, de cambios estructurales, asi como
de modificaciones frecuentes en las politicas implementadas
en estas economias. A pesar de que los puntos de vista
mencionados en los parrafos previos, pueden sonar pesimistas,
es importante reconocer el gran progreso logrado con los
modelos DSGE. Aln al nivel actual de su desarrollo, estos
modelos han probado ser de gran utilidad para los bancos
centrales. En efecto, un gran ndmero de estas instituciones
alrededor del mundo han empleado estos modelos para analizar
aspectos relevantes de politica. Por ejemplo, SIGMA, el modelo
de la Reserva Federal de los Estados Unidos de América, ha
sido utilizado para analizar el impacto de una gran variedad de
choques, tales como el efecto de un incremento en la tasa de
interés de politica monetaria, de un aumento del gasto publico,
de un aumento del gasto de consumo de los hogares, de una
reduccién de la prima de riesgo cambiario, de cambios en la
demanda externa, de fluctuaciones en la productividad, de
disminuciones en los impuestos al trabajo y al capital, o de
los choques fiscales en la balanza comercial (ver Erceg et al
2005 y 2006). Edge et al (2008) construyeron un modelo DSGE
desagregado para mejorar la comprensién de la evolucién
historica de la tasa natural de desempleo y de la tasa de interés
neutral en los Estados Unidos de América. En el Banco Central
de Chile, el modelo MAS ha sido utilizado para cuantificar la
contribucion de diferentes choques al ciclo econdmico, para
comparar los efectos de choques transitorios en los precios del
cobre bajo diferentes reglas fiscales o para analizar los factores
que afectan a la evolucion de la cuenta corriente (Medina y Soto
2007a; Medina y Soto 2007b; Medina et al 2008). El modelo
RAMSES del Banco Central de Suecia ha sido utilizado para
generar escenarios alternativos de trayectorias futuras de los
salarios y tasas de interés (Adolfson et al 2008a, 2007a, 2007b).
Finalmente, algunos bancos centrales han empezado a emplear
estos modelos para generar prondsticos, con resultados muy
prometedores (Adolfson et al 2007a).

Como se indic6, a pesar del progreso efectuado en la estimacion
de los modelos DSGE, sigue siendo una interrogante si estos
modelos seran utilizados para la generacion de prondsticos o
para el analisis de politica en los bancos centrales. Por lo tanto,
el reto es elegir el mejor modelo posible dentro de aquellos
disponibles.
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Ello es lo que el enfoque bayesiano trata de llevar a cabo. Por
ejemplo, modelos alternativos pueden ser comparados por
medio de razones de probabilidad obtenidas de las distribuciones
posteriores de cada modelo estimado (Fernandez-Villaverde
y Rubio-Ramirez, 2005). Un punto de vista alternativo es
reconocer que modelos multivariados no restringidos, como los
modelos de Vectores Autorregresivos (VAR), son mejores que
los modelos DSGE para replicar caracteristicas de los datos.
Bajo este punto de vista, el modelo DSGE es un mecanismo
util para generar valores preliminares (priors) para la estimacion
de modelos BVAR (Del Negro y Schorfheide, 2004). Una
diferencia importante es que este enfoque no genera un modelo
de los datos. Otro punto de vista es proceder con métodos de
calibracion. Aunque la tendencia actual es estimar los modelos,
un gran nimero de bancos centrales ha optado por calibrar sus
modelos. Un ejemplo en esta linea es el modelo ToTEM del
Banco de Canada.

Sigue siendo prematuro determinar cuél enfoque es mas
apropiado para la generacion de pronosticos y andlisis de
politica. No obstante, es posible asegurar que una mayor
cantidad de trabajo debera de llevarse a cabo en tres principales
areas. La primera es la estructura de los modelos DSGE. En
efecto, a pesar del progreso efectuado en este sentido, los
modelos DSGE deben incorporar satisfactoriamente sectores
y mecanismos de transmision relevantes. La segunda éarea
es la validacion empirica de estos modelos, es decir, el hecho
gue estos reflejen de una mejor manera el comportamiento
de los datos. Finalmente, para una implementacién exitosa de
los modelos DSGE para el analisis de politica, es necesario
mejorar la comunicacion de sus caracteristicas y resultados a
los tomadores de decisiones y al publico en general.
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2. Escasez del petréleo, crecimiento y desbalances globales*

Este capitulo sugiere que incrementos graduales y moderados
en la escasez de petroleo no representan una restriccion en
el crecimiento global en el mediano a largo plazo; aunque la
transferencia de riqueza de los importadores de petréleo a los
exportadores deberia incrementar los flujos de capital y ampliar
el desequilibrio de las cuentas de capital. Adicionalmente,
existen dos areas para la accion de politica; la primera, y dado el
potencial de incrementos inesperados en escasez de petrdleo y
otros recursos, los hacedores de politica deberian de revisar si
las actuales politicas facilitan el ajuste de cambios inesperados
en la escasez de petréleo. Segundo, consideraciones deberian
de ser tomadas dadas las politicas orientadas a disminuir el
riesgo de escasez de petréleo. Este documento considera el
caso de escasez de petroleo y sus principales motivaciones
son las siguientes: por un lado, las proyecciones de petroleo
son centrales para la perspectiva global de la economia (el
supuesto del precio del petréleo es uno de los factores clave
en la proyeccion del World Economic Outlook). Por el otro
lado, existe mucha incertidumbre acerca de cuan fuerte sera la
tension entre el rapido crecimiento en la demanda por parte de
los economias emergentes y la disminucion en la tendencia de
la oferta de petréleo. Especificamente, se busca responder a las
siguientes interrogantes:

¢ ¢Como se define la escasez de petréleo? ¢ Como se
mide? ¢Cual es su actual condicion?

¢ ¢Restringira a la economia global en el mediano a
largo plazo la escasez de petréleo? ¢Disminuira la
tasa de crecimiento global? ¢Puede esta exacerbar el
desequilibrio en las cuentas de capital?

e ¢Cuadles son las implicaciones de politica?

¢El petréleo se ha convertido en un recurso escaso?

El petréleo es un factor clave de produccion, incluido en la
produccion de otros commodities y en transporte, es usado
grandemente como un bien de consumo. Ademas, el petréleo es
el commodity mas comercializado; ha alcanzado exportaciones
mundiales en promedio de US$1.8 trillones anuales durante
los afios 2007 a 2009, las cuales representan cerca del 10
por ciento mundial de las exportaciones en ese periodo. Esto
representa que cambios en el mercado del petréleo tienen un
impacto directo e indirecto sobre la economia global; es decir,
sobre crecimiento, inflacion, pobreza etc. Por otro lado, desde
los ultimos afios de la década de los noventa, los precios del
petréleo han aumentado y las restricciones sobre la oferta
de petréleo han sido percibidas como las causantes de esta
escalada de precios y esto ha llevado a que el mercado de
petréleo entre a un periodo de escasez.

4. Resumen y traduccion libre del capitulo 3 del World Economic Outlook: “Oil scarcity, growth and global
imbalances”, International Monetary Fund (April 2011). Elaborado por Fidel Pérez Macal, Departamento
de Investigaciones Econémicas.

¢Qué es escasez de petrdleo?

El petréleo es considerado escaso cuando su oferta cae sobre
un especifico nivel de demanda. Si la oferta no puede satisfacer
la demanda a un determinado precio, los precios deben de subir
para promover mas oferta y reducir la demanda. En este sentido,
la escasez de petrdleo es reflejado en el precio de mercado. En
la practica es importante distinguir entre escasez y otras razones
que originen precios altos de petréleo. Escasez usualmente se
refiere a la disminucién en la reserva de petrdleo en el largo
plazo; sin embargo, a corto plazo el precio del petréleo puede
variar por otras razones. Una caracteristica del mercado del
petréleo es que una rapida sustitucion de este bien es dificil y
esto hace que el precio pueda ser determinado principalmente
por la oferta de este bien.

¢Como se mide la escasez de petrdleo?

El andlisis que a continuacion se presenta se enfoca en el precio
de largo plazo del petr6leo como un indicador de escasez e ignora
las fluctuaciones periddicas de corto plazo. Las variaciones de
largo plazo del precio son evaluadas utilizando dos filtros de
baja frecuencia: el primero de ellos elimina las fluctuaciones
con un periodo menos de nueve afios mientras que el segundo
considera periodos de mas de 30 afios.

¢ Cuales son las perspectivas del consumo de energia?

El petréleo es el mas importante recurso para la generaciéon
de energia del mundo y representa cerca del 33 por ciento del
total; las otras fuentes son principalmente de recursos fosiles,
cal y gas natural; y estos representan el 28 y 23 por ciento,
respectivamente.

Actualmente el incremento de la tasa de crecimiento mundial
de consumo de energia ha repercutido sobre la escasez de
petréleo. Esta aceleracion principalmente refleja un cambio
en la tasa de consumo de energia de China a tal punto que
ahora China es el mayor consumidor de energia en el mundo
(International Energy Agency, IEA, World Energy Outlook,
2010).

Figura: Tasa de crecimiento del consumo de energia
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Fuente: Weo (2011)
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Con el propésito de medir la demanda de energia, el estudio
se enfoca en la relacion entre consumo de energia per capita e
ingreso real per capita y esta basada en una regresion simple
utilizando informacién para un conjunto de 55 economias
durante el periodo 1980-2008. La estimacién sugiere que la
relacién entre consumo de energia per capita y el producto
interno bruto (PIB) per capita es no lineal. Economias con
grandes ingresos pueden mantener tasas de crecimiento del
PIB con un poco de incremento en el consumo de energia.
De hecho, para algunos paises en la Organizacién de
Cooperacion Econdmica y Desarrollo (OECD por sus siglas
en inglés), el consumo de energia ha sido constante en afios
recientes. En contraste con las economias de bajo y mediano
ingreso en donde la tasa de crecimiento de la demanda de
energia ha seguido de cerca al crecimiento del ingreso per
capita. Es decir, la elasticidad del ingreso a demanda de
energia es cercana a la unidad. Dada la relacion empirica
estimada anteriormente y los mas recientes prondsticos del
WEO para la tasa de crecimiento de China, a los precios
actuales de energia, el consumo de energia de China esta
proyectado a ser el doble para 2017 y el triple para el 2025
respecto a su nivel de 2008.

¢Cuales sonlas perspectivas delademandadel petréleo?

Para contestar a esta interrogante primero se estimaron
las elasticidades de consumo de petroleo utilizando la
metodologia datos de panel, utilizando las siguientes
variables: consumo del petrdleo per capita (como variable
independiente), su rezago, precios reales del petrdleo en
moneda local, un polinomio del nivel del PIB real per capita,
la tasa de crecimiento del PIB y un conjunto de efectos fijos.
Los resultados combinados para los paises de la OECD y no
OECD sugieren una elasticidad de precio de corto plazo de
-0.02; esto implica que un incremento del 10 por ciento en los
precios del petr6leo conduce a una reduccion en su demanda
de Unicamente 0.2 por ciento. Sin embargo, la elasticidad de
largo plazo es casi cuatro veces mas grande. El nUmero adn
es pequefio e implica que un incremento permanente del 10
por ciento en los precios del petrdleo reduciria la demanda
en casi 0.7 por ciento después de 20 afios. Ademas, la
elasticidad de ingreso de corto plazo es cerca del 0.68, lo
cual refleja que un incremento del 1 por ciento en el ingreso
es asociado con un incremento en la demanda de petroleo de
0.68 por ciento. Para el caso de largo plazo, esta elasticidad
es considerablemente menor, de 0.29. Esto se refiere a que
la economia mundial ha estado dejando de utilizar petréleo.

Por otro lado, la importancia de las economias emergentes,
aparentemente, ha reducido la elasticidad precio de la
demanda de petr6leo mundial. Como se muestra en la
siguiente tabla, la estimacién de corto plazo de la elasticidad
precio para las economias que no pertenecen a la OECD es
mucho menor que para aquellas que si pertenecen. Mientras
que la elasticidad ingreso es un poco mayor para los paises
que pertenecen a la OCED; no obstante, la elasticidad
ingreso de largo plazo es significativamente mayor para
las economias emergentes (0.39) pero este valor es menor
al encontrado para energia, el cual es casi de 1. Estos
resultados sugieren que, en vez de que las economias se
vuelvan mas eficientes en el uso de la energia, la intensidad

del uso del petréleo ha disminuido, incluso en los paises
emergentes; esto probablemente como resultado de otras
fuentes de energia. Por ejemplo, la mayoria de paises de
la OECD han optado por dejar de utilizar petréleo para la
generacion de energia eléctrica desde 1980.

Tabla: Elasticidad ingreso y precio de la demanda de petréleo

Shart-Term Elasticity Long-Tarm Elasticity
Price Incame Price Income

Combined OECD' and Non-OECD -0m9 0,685 0072 0.204
[-0.028,-0009)  [0562.0808]  [-0.113,-0042]  [0.128, 0.452)

OECD

0.025 0671 0.093 0243
[-0.035. -0.015] [0.548, 0.783] [-0.128, -0.057] [0.062, 0.383]

Nen-DECD -0.007 071 -0.035 0.385
[-0.016,0002]  [0586,0836]  [-0.087,0013]  [0.193,0.577]

(Muestra: 1990-2009)

Fuente: Célculos propios del IMF.

Nota: Las elasticidades medias y los intervalos de confianza muestran en corchetes el décimo
y nonagésimo percentil de la distribucién y son estimados con simulaciones Monte Carlo. Las
elasticidades de largo plazo son calculadas utilizando un horizonte de veinte afios.

OECD: Organizacion para la cooperacion y desarrollo econémico.

¢Cudles son las perspectivas de la oferta de petrdleo?

Las perspectivas de la oferta de petrdleo son fuertemente
dependientesdelasrestricciones de producciény estanderivadas
de la madurez de los campos de petréleo (el estancamiento
cuando el campo de produccién alcanza su meseta o cuando
empieza a declinar). Estas restricciones se volvieron obvias
cuando la produccién global del crudo se estancé durante el
boom econdmico de mediados del 2000. Ahora la pregunta clave
es cuan grande y probable sera el nimero creciente de campos
de petréleo maduros que afectaran la perspectiva de la oferta
global de la economia. En particular: ¢es la estancacion de la
produccion de petréleo de los cinco afios pasados temporal o
permanente? Larespuesta depende de cuan permanente la caida
en la produccién puede ser compensada con nuevos campos 0
reservorios, de campos ya descubiertos pero no desarrollados
o de la recuperacion de estos campos ya estancados. Por otro
lado, la inversién también ha sido obstaculizada por un aumento
en los costos de inversién y por cuellos de botella inesperados
en los servicios de produccion del petréleo. Por ejemplo, el
indicador de costos de inversion (el indice de produccion de US
de petréleo y gas de perforacién) casi se triplico entre los afios
de 2003 y 2005; reduciendo los incentivos de la inversion. Altos
costos y problemas de cuellos de botella, en cambio, conllevan
a los inversores a tomar una actitud mas conservadora y en
consecuencia los proyectos aprobados disminuyeron durante
este tiempo. En este contexto, la capacidad neta probablemente
crecera gradualmente y crecer a tasas del 1.8 en la produccién
de petréleo experimentadas durante el periodo 1981-2005
luce improbable a pesar del esfuerzo en inversién que se esti
realizando. Esto esta reflejado en los pronésticos de mediano
plazo de la agencia internacional de energia (IEA, 2010a y
2010b) que muestran modestos incrementos en la capacidad
neta en los préximos cinco afios.

¢ Cudles son las implicaciones de la escasez de petroleo?

El actual pronéstico promedio de la WEO de la tasa de
crecimiento del PIB mundial es cerca del 4.6 sobre el periodo
2011-2015. El impacto que pueda tener este crecimiento
dependera de la elasticidad de la demanda de petréleo. Si la
elasticidad ingreso global de corto plazo es de 0.68 y se mantiene

5
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para el periodo 2011-2015, el crecimiento de la demanda de
petréleo permaneceria sobre la tasa de crecimiento de la
produccion, esto manteniendo los mismos precios para este
periodo; pero ya que la elasticidad precio es muy pequefia,
Unicamente incrementos sustanciales en el precio podrian
tener éxito para balancear el mercado.

Por ejemplo, manteniendo los precios, si la oferta de petroleo
crece en 1.5 por ciento, entonces la tasa de crecimiento de la
demanda excedera la oferta por 1.5 por ciento (4.6x0.68-1.5);
y con elasticidad demanda precio en -0.02 y ningn cambio
en la oferta, el precio del petréleo deberia de incrementarse
en 75 por ciento para equilibrar el mercado del petroleo. El
supuesto de ningin cambio en la respuesta de la oferta de
petréleo no es realista. Ademas, hay evidencia de que las
elasticidades ingreso de largo plazo son menores que las
de corto plazo. La tension entre el crecimiento moderado
de la oferta y el alto crecimiento continuo de la economia
global podria ser resuelto con un pequefio y, mas probable,
incremento gradual del precio del petréleo; esto acomparfiado
de una pequefia moderacion de la demanda. Sin embargo,
con importantes disminuciones en la oferta, los riesgos
de escasez aun prevaleceran. Por otro lado, el riesgo de
escasez de petrdleo también debe de ser considerado en
el contexto del mercado general de energia. Si la oferta de
otras fuentes de energia continla creciendo mas rapido
que la oferta de petroleo, el patron pasado de una tasa de
crecimiento de la demanda relativamente menor a la oferta
podria ser sostenible. Por ejemplo, el gas natural podria ser
viable para aplicaciones que antes eran exclusivas para el
petréleo como el caso del transporte.

Escasez de petroleo y la economia global

Para evaluar las implicaciones de una mayor escasez de
petréleo y desequilibrios de la cuenta capital, esta seccién
utiliza el andlisis de la simulacion del modelo fiscal y
monetario integrado (GIMF) que consiste en una modelo
multirregién de equilibrio general dinamico. Esta version
del modelo utiliza seis regiones: exportadores de petrdleo,
Estados Unidos, la Zona Euro, Japén, zona de Asia
emergente y un bloque que representa a los demas paises.
La simulacion considera los efectos de una caida en la tasa
de crecimiento tendencial mundial del petréleo; también se
asume que todos los actores econémicos son sorprendidos
cuando la tasa de crecimiento empieza a caer.

¢Como la menor tendencia en la oferta de petréleo
afectara a la economia global?

Comenzando con el impacto global, la reduccion persistente
e inesperada en la tasa de crecimiento del petréleo conduce
a un inmediato aumento del precio del petréleo de un 60
por ciento. Esto refleja la baja elasticidad de demanda del
petréleo de corto plazo. Dado que la disminucion de la
oferta es persistente, el precio real de petréleo continda
incrementandose continuamente. Esto es debido a que el
equilibrio de mercado necesita que la demanda disminuya.
Finalmente, sobre un horizonte de 20 afios, el incremento
acumulado del precio del petroleo es cercano a 200 por ciento.
La reduccién en el petrdleo y los altos precios conducen a la
reduccion en el nivel del PIB en los importadores de petréleo
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en el largo plazo. En el corto a mediano plazo, sin embargo,
el ajuste global se da por medio de la transferencia de
rigueza de los importadores de petroleo a los exportadores,
lo cual tiene un gran impacto sobre el comercio y los flujos de
capital. Con el aumento de los precios, los exportadores de
petréleo experimentan un aumento en su ingreso y riqueza.
Como resultado, su demanda doméstica (absorcion) se
incrementa por encima del PIB en mas de 1.5 por ciento
anualmente. El mayor gasto produce presiones sobre los
precios domésticos y también una gran apreciacion real
de la moneda doméstica. Esto reduce el producto en el
sector transable (distinto al petréleo) y por tanto reduciendo
el PIB por mas de 3 por ciento sobre los primeros cinco
aflos, seguido de una recuperacidon ya que el gasto de
gobierno empieza a consumir una proporcion de los fondos
provenientes del petréleo. La cuenta capital mejora en este
grupo de economias, la cual iguala cerca del 6 por ciento
del PIB en el corto plazo y en mas del 10 por ciento después
de 20 afios. Esto es consecuencia completamente del
gran valor de las exportaciones de petroleo. También los
productos de exportacion disminuyen respecto al PIB y la
cuenta corriente no relacionada al petréleo disminuye. Sin
embargo, la propension baja a consumir del gobierno mas
alla de los fondos de petréleo provoca que el impacto en el
deterioro se mantenga moderado.

Por otro lado, la absorcién doméstica de los importadores
de petréleo se contrae debido a la baja disponibilidad de
petréleo, esto de 0.35 a 0.75 por ciento al afio dependiendo
de la region. El PIB también disminuye pero inicialmente
experimenta dos efectos compensatorios que apoyan al
producto. El primero, y mas importante, es un aumento
en las exportaciones de los importadores de petréleo
que satisfacen su incremento en la demanda doméstica.
El segundo es un aumento en la demanda de inversion
en respuesta a la variacion tasa de interés real. Esto es
debido a que los ingresos adicionales de los exportadores
de petréleo conducen a mayores ahorros y estos Ultimos
reducen las tasas de interés en casi 100 puntos basicos
sobre un horizonte de 20 afios. Este efecto es un recuerdo
del boom internacional en la década del 70 e inicios de
la del 80 (siglo XX) que tuvo un gran incremento en los
precios del petréleo. Las diferencias regionales entre los
importadores de petréleo en esta etapa del ajuste se derivan
principalmente de las diferencias en las relaciones de las
exportaciones con los exportadores de petréleo, con el PIB
de los paises emergentes de Asia y Japén beneficiandose
mas del boom de consumo en esa region. Adicionalmente,
los paises emergentes de Asia también se benefician de
la baja tasa de interés real mundial, en vista de la mayor
propension regional a invertir. Los desequilibrios globales
empeoran del corto al mediano plazo. La cuenta corriente
de los Estados Unidos y la Zona Euro se deterioran como
consecuencia de los mayores costos de las importaciones
de petréleo, mientras que dura el periodo de transicion, el
superavit de la cuenta corriente mejora (paises emergentes
de Asia) o se mantienen sin cambio (Japén) ya que ellos
exportan mas productos a los paises exportadores de
petréleo. Los efectos de largo plazo no son particularmente
grandes: la cuenta corriente de los paises importadores se
deteriora en 1.5 a 2 por ciento del PIB en el afio 20 de la
simulacion.
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Escenarios alternativos

Un mayor grado de sustitucion del petréleo. Este escenario
considera un mayor valor para la elasticidad precio de la
demanda en el largo plazo consistente con un mayor grado
de sustitucion del petréleo durante los periodos de mayores
precios del petréleo. La simulacién muestra el hecho que es
necesario un mayor grado de sustitucion para negar el efecto
de la caida en la disponibilidad de petréleo.

Una caida mayor en la produccién de petréleo. En este
caso, se considera una caida mas pesimista para la caida
en la produccion del petréleo. La simulacidon muestra que los
efectos de largo plazo sobre el producto y la cuenta corriente
son aproximadamente de tres a cuatro veces mas grande que
el escenario base. El deterioro de la cuenta corriente también es
mucho mas serio, promediando de 6 a 8 puntos porcentuales del
PIB en el largo plazo.

Un mayor papel en la economia para el petréleo. Esta simulacién
asume que una parte de la productividad total de factores
representa tecnologias que son posibles y se mantienen en
capacidad de utilizarse cuando existe oferta de petr6leo. Esto
implica que un shock negativo en la oferta de petréleo representa
un shock negativo de tecnologia. La simulacién muestra que una
mayor contribucién del producto del petrdleo tiene un pequefio
efecto sobre la cuenta corriente: los principales efectos son sobre
el crecimiento, con el deterioro del PIB en todas las regiones con
un factor mayor de dos respecto del escenario base.

¢Cuales son las implicaciones de politica?

Fundamentalmente, hay dos &reas de accion. La primera, dada
la incertidumbre en la escasez de petréleo y otros recursos,
los hacedores de politica deberian de revisar si las actuales
estructuras de politica facilitan el ajuste a cambios inesperados
en la escasez de petréleo. Segundo, deberian de prestar
atencion a las politicas que se enfocan a disminuir el riesgo de
escasez de petroleo, incluyendo el desarrollo de alternativas
sustentables de fuentes de energia. La macroeconomia y
politicas estructurales pueden ayudar a las econdmicas a
ajustar los cambios inesperados en la escasez de petréleo. Las
rigideces reales en los mercados de produccion y de trabajo
puede magnificar el shock inicial mediante una asignacion lenta
de recursos. En el mercado de trabajo, por ejemplo, la relajacion
de politicas de proteccién al empleo, en algunas circunstancias,
puede ser beneficioso ya que muchas politicas pueden retrasar
el ajuste en el salario real y obstaculizar la reasignacion de
trabajos de sectores mas afectados a menos afectados.

¢Cuales son las principales conclusiones?

El incremento en el componente tendencial de los precios del
petroleo sugiere que el mercado global del petr6leo ha entrado
en un periodo de escasez. El andlisis de la perspectiva de
demanda y oferta del crudo sugiere que esta escasez surge de
la continua tension entre el rapido crecimiento en la demanda
de petréleo por parte de los paises emergentes y la caida de la
tasa tendencial de la oferta de petréleo. Respecto a los efectos
sobre la economia global, el analisis de la simulacién sugiere
que el impacto de la escasez sobre la tasa global de crecimiento
podria ser relativamente menor si esta desarrolla una caida
gradual en la oferta de petréleo mas que una caida absoluta.

En particular, una disminucion en la tasa de crecimiento de la
oferta de petrdleo de un punto porcentual tiende a disminuir la
tasa de crecimiento anual global por menos de un cuarto punto
porcentual en el mediano-largo plazo. Por el otro lado, una
disminucién persistente en la oferta de petréleo puede producir
negativos efectos significativos sobre el producto si existe
gran sustitucién entre el petréleo y otras fuentes de energia. Al
mismo tiempo, en el mediano plazo, existe una transferencia
de rigueza de los importadores hacia los exportadores de
petréleo y esto puede incrementar los flujos de capital, reducir
las tasas de interés real y aumentar los desequilibrios en las
cuentas de capital. El estudio concluye que los hacedores de
politica deberian de fortalecer las medidas para reducir el riesgo
de escasez de petréleo como una medida preventiva y facilitar
el ajuste si tales cambios son mas grandes de los esperados.
Politicas también son necesarias para fortalecer las redes de
seguridad social, esto debido a que altos precios del petroleo
pueden conducir a cambios en la distribucién de riqueza y
aumentar los niveles de pobreza.
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