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Resumen

La presente investigacion aproxima cuantitativamente las relaciones dinamicas entre los componentes de
los precios domésticos de los combustibles y el precio internacional del petréleo WTI, su principal
determinante, para el caso peruano durante los afios 2000-2009. Este periodo incluye uno mas reciente,
que se inicia en set. 2004, en el que estos precios domésticos se han formado bajo un sistema de bandas
administrado por el Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles Derivados del Petroleo
(FEPCDP). Para capturar la potencial presencia de asimetrias en el vector de medias condicionales, se
propone un modelo dinamico flexible (VAR neuronal), una distribucién t de Student para el vector de
perturbaciones asociado asi como un modelo de heteroscedasticidad dindmica (ARCH) para su matriz de
co-varianzas condicionales. Los parametros de ambos momentos condicionales son robustos ante la
presencia de observaciones atipicas -outliers- debido a que los vectores de perturbaciones son
realizaciones de una distribucion t de Student multi-variada, lo que ademas reduce la presencia de
asimetrias espurias en las medias condicionales. Al cubrir el costo computacional requerido, la
aproximacion de los parametros logra develar la operatividad del FEPCDP. Sin embargo, elevar la
precision de las proyecciones de inflacion no subyacente (NS), cuyo componente mas relevante a predecir
es el sub-indice de precios de los combustibles de consumo final, puede resultar mas costoso.

l. Introduccion

En un estudio relativamente reciente del Banco Central de Chile, De Gregorio et al (2007)
sostienen que los choques de precios internacionales del petréleo hasta fines del 2006 habian
tenido impactos reducidos sobre la inflacién y el crecimiento real en todos los paises de su
muestra (34, incluyendo Chile), menores que los de los ocurridos durante los 70s y 80s. Estos
menores impactos se reflejan en los estimados de momentos no condicionales (correlaciones) y
de parametros especificos en las medias condicionales) para estas dos variables
macroeconomicas principales (curvas de Phillips y modelos VAR). Los factores explicativos mas
importantes para esta insensibilidad son: (i) la reduccion en el pass-through del tipo de cambio
hacia los precios, (ii) la reduccién en el uso del petréleo por unidad de PBI, y (iii) el entorno de
mayor estabilidad de precios’.

Si se ampliara la muestra para incluir los acontecimientos mas recientes, digamos hasta mediados
del 2008, la insensibilidad de la inflacién y el crecimiento en Chile hasta el 2006 contrastaria con
la sensibilidad observada en el Peru desde inicios del 2007. Durante el 2007 se observé una
respuesta razonable de la inflacidon ante los ajustes en los precios domésticos de los combustibles
derivados realizados a inicios del afo. Ello motivd que se estimara tres modelos Sparse VAR
estructurales con informacion desagregada hasta junio del 2008 del indice de precios al
consumidor (IPC), del indice de precios al por mayor (IPM), asi como el grupo de 9 precios
domésticos pagados por el consumidor (intermedio y final) de combustibles liquidos bajo el
régimen del Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles Derivados del Petréleo

" El autor agradece a Rubén Lema y a Eduardo Moreno por el acceso a los datos asi como a descripciones de la
operatividad del Fondo de Estabilizacion de Precios de Combustibles (FEPCDP).

Otros factores que afectan la transmision son: (i) la mayor flexibilidad de tipos de cambio, que favorece
compensaciones cambiarias parciales para el valor doméstico de este commodity, (ii) el menor nivel real del precio del
petréleo, y (iii) el menor grado de acomodacion de las politicas monetarias ante los choques petroleros que en los 70s y
80s. En un analisis similar con modelos VAR para EE.UU., Furlong & Ingenito (1996) afiaden el grado de rigidez del
mercado laboral como factor relevante.
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(FEPCDP)?. Los tres modelos soélo difieren en términos de las desagregaciones del IPC e IPM
utilizadas: el Modelo A utiliza niveles de desagregacion bajos, el Modelo B, intermedios, y el
Modelo C, amplios. Se encontré que los choques estructurales de precios domésticos de los
combustibles tenian impactos importantes en la inflacion IPC y la inflacién IPM y que este grupo
de precios participaban en la dinamica sistematica de los componentes de estos agregados. El
Cuadro No. 1 muestra que ambas caracteristicas les permitieron generar proyecciones proximas a
la ejecucion al cierre del 2009, en particular el Modelo B para la inflacion IPC vy los tres modelos
para la inflacién IPM (la incertidumbre del IPM es mucho mayor)®.

Cuadro No. 1
Inflacion 2009: Ejecucion vs. Proyecciones
(var.% 12 meses)
Modelo A Modelo B Modelo C

Inflacién IPC

a. Ejecucion 0.245

b. Proyeccién con choque 0.887 0.359 4.526
c. Error de prediccion (a-b) -0.642 -0.114 -4.281
Inflacion IPM

a. Ejecucion -5.053

b. Proyeccién con choque -1.993 -0.984 -0.505
c. Error de prediccion (a-b) -3.060 -4.069 -4.548
Inflacion Combustibles

a. Ejecucion -14.030

b. Proyeccién con choque -23.286 1.590 1.457
c. Error de prediccion (a-b) 9.256 -15.620 -15.487

Una importante fuente del error de predicciéon de la variaciéon en los precios domésticos de
combustibles para estos modelos Sparse VAR estimados es la exclusién de la transmisién de las
variaciones en el precio internacional del petréleo crudo sobre las variaciones en los precios
domésticos de los combustibles. Un elemento fundamental de esta transmision es el efecto
atenuador resultado de las respuestas asimétricas ante choques grandes y pequefios por parte
del FEPCDP. Por su parte, la cuantificacion de un impacto importante sobre el crecimiento real
(Hamilton(2009a)) requiere incluir informaciéon desagregada del Producto Bruto Interno (PBI).

Resulta indicativo que De Gregorio et al (2007) y gran parte de la literatura utilicen los precios
internacionales del petréleo en vez de los precios domésticos del petroleo y desestimen, como
explicacion potencial para la insensibilidad que obtienen, el efecto atenuador que necesariamente
resulta sobre las variaciones de los precios domésticos de los combustibles cuando existe algun
tipo de intervencion del gobierno como variaciones compensatorias en las tasas de impuestos o la
defensa de una banda de precios®. De hecho, diferentes esquemas de estabilizacién para los
precios domésticos de combustibles y alimentos venian siendo recomendados en la literatura
desde los choques petroleros de los 70s y 80s justamente por su efecto atenuador sobre las

2 Los modelos Sparse VAR se caracterizan por: (i) su parsimonia en términos de un reducido nimero de parametros,
que contrasta con (ii) un numero elevado de variables endégenas, entre las cuales se incluye componentes de dos
variables agregadas (p.€j., la inflacion IPC vy la inflacién IPM), (iii) los cuales se agregan en el modelo para luego afectar
a las otras variables incluidas (ver Barrera (2006)).

8 Especificamente, con los coeficientes estimados y los datos a diciembre del 2008, se generd una proyeccion para la
inflacion IPC y la inflacion IPM para el periodo enero-diciembre del 2009 con un choque estructural negativo
(anticipado) de 11,93 por ciento en los precios domésticos de los combustibles en febrero del 2009. Este choque fue
anticipado como un ajuste anunciado del FEPCDP.

* Si se busca estabilizar el precio de un bien almacenable no comerciable internacionalmente, la defensa de la banda de
precios consistiria en la plena disposiciéon de alguna entidad gubernamental para comprar (vender) la cantidad
necesaria para crear una demanda (oferta) perfectamente elastica por dicho bien al precio piso (techo) correspondiente.
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variaciones de estos precios domésticos ante el impacto acumulado de los choques pequenos en
los precios internacionales de estos commodities asi como ante el impacto directo de los choques
grandes, reduciendo asi la volatilidad de las variaciones en los precios domésticos por debajo de
la de los precios internacionales (Miranda & Helmberger(1988)).

Por lo tanto, una manera de racionalizar la insensibilidad obtenida por De Gregorio et al (2007)
frente a lo observado recientemente en Peru y otros paises es que sus modelos lineales con el
precio internacional del petréleo no pueden considerar el efecto atenuador de los esquemas de
estabilizacion. No seria extrafio que varios de los 34 paises (ademas de Chile y EE.UU.)
considerados como insensibles ante los choques petroleros mas recientes (al menos hasta el
2006) utilicen esquemas de estabilizacion similares al FEPCDP. Por ejemplo, éstos podrian usar
cambios compensatorios en las tasas impositivas al consumo de los combustibles derivados que
posibiliten tanto respuestas asimétricas ante choques diferentes en su magnitud (grandes o
pequefos) y en su signo (positivos o negativos) como un efecto atenuador sobre la varianza no
condicional de los precios domésticos de los combustibles®. En este sentido, la insensibilidad que
estiman seria un resultado ficticio (figmentum) de los modelos y de la informaciéon agregada
especifica que utilizan, al margen de todos los factores explicativos que esgrimen.

El caso del Peru es evidencia de que existe un grupo amplio de paises no incluidos en la muestra
de 34 paises de De Gregorio et al (2007) donde opera una variedad de mecanismos de
estabilizacion cuyo efecto principal es atenuar la varianza no condicional de los precios
domeésticos de los combustibles (ver Grafico No. 2, mas adelante) lo suficiente como para que los
impactos sobre las medias condicionales de la inflacion y del crecimiento real ante estos choques
desde los 90s resulten menores (en valor absoluto para el caso del crecimiento real) que los
impactos de los 70s y 80s. Sin embargo, para incluir los efectos de tales mecanismos es
necesario considerar especificaciones que permitan separar el efecto de no linealidades
(asimetrias) en las medias condicionales del efecto de heteroscedasticidad dinamica (matriz de
covarianzas condicionales cambiante en el tiempo) en los precios domésticos de los combustibles
(ver Nelson(1991), Engle & Kroner (1995), Hamilton(2009b) y referencias).

Por ende, para cumplir con los objetivos de investigacién de De Gregorio et al (2007) se requiere
(i) un modelo no lineal que aproxime la transmision asimétrica de los choques petroleros externos
hacia los precios domésticos de los combustibles que resulta del mecanismo de estabilizacion de
precios de combustibles en operacion en cada pais, tanto en medias condicionales como en co-
varianzas condicionales (primer bloque), y luego (ii) un modelo que aproxime los mecanismos de
transmision tanto de los choques atenuados en los precios domésticos de los combustibles como
de otros choques relevantes que afectan las medidas agregadas de inflacion y crecimiento real en
cada pais (segundo bloque). Ambos bloques constituirian un modelo amplio que aproxime la
dindmica de las respuestas no lineales, e.d., las medias condicionales de estas dos variables
macroeconomicas.

En el caso peruano, sélo usando este modelo amplio, el FEPCDP vigente mostraria su efecto
atenuador sobre los mismos momentos estadisticos de la variacion del indice de precios al

® En un informe reciente, el Fondo Monetario Internacional (2008) indica que los aumentos en los precios

internacionales entre los afios 2004- 2007 no fueron traspasados a los precios domésticos de combustibles como el
diesel y el kerosene (pg. 41), en muchos casos debido a la existencia de regimenes de precios ad hoc, en particular en
paises de altos ingresos que no pertenecen a la OECD (pg. 12), asi como a la existencia, hacia fines del 2007, de
subsidios a la gasolina en 19 de 93 paises, al diesel en 32 de 93 paises y al kerosene en 27 de 39 paises (pg.14). Este
informe también sefiala problemas en la disponibilidad de datos sobre la extension de los subsidios a los combustibles
en las cuentas de déficit de los gobiernos debido a la presencia de empresas (de propiedad del gobierno) responsables
de la importacién y distribucién de estos combustibles y cuyas cuentas de ingresos o utilidades no suelen aparecer en el
sector publico consolidado (pg. 41). Rivero (2001b) describe los esquemas de estabilizacion existentes en Colombia,
Indonesia, Noruega y Venezuela, los que si son incluidos en las cuentas consolidadas del sector publico.
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consumidor (IPC) y del indice de precios al por mayor (IPM). Ello no s6lo debido a que el sub-
indice no subyacente del IPC incluye los precios de combustibles de consumo final sino también
porque los combustibles en general participan en los costos de produccién de la mayoria de
bienes de consumo final y, por lo tanto, su evolucion determina la de la mayoria de precios en el
IPC y el IPM. Por ejemplo, los precios de los combustibles participan en los costos de transporte
de los alimentos y en los costos operativos de los servicios publicos como la energia eléctrica.

El objetivo del presente estudio es estimar una aproximacién agregada del primer bloque del
modelo amplio ya mencionado para el caso peruano en el periodo enero 1994 - marzo 2009. Se
aproximara la influencia del FEPCDP sobre los precios domésticos de los combustibles derivados
del petréleo mediante un modelo flexible de las respuestas asimétricas en la formacion de estos
precios. La segunda seccion esboza un marco conceptual para los mercados domésticos de
combustibles en el Peru. La tercera seccion describe los datos utilizados del mercado domeéstico
de combustibles. La cuarta seccion propone un modelo no estructural flexible para aproximar las
relaciones dinamicas asimétricas entre 3 componentes de un indice agregado de estos precios
domésticos y 3 variables determinantes de los precios, asi como un modelo estructural para
descomponer la matriz de co-varianzas del periodo contemporaneo final T. La quinta seccion
presenta los resultados y la sexta, las conclusiones.

Il. Mecanismos de estabilizacion de los precios externos

Debido a sus efectos adversos sobre la evolucion de los precios y la produccion domésticos de la
mayoria de paises, el problema de la inestabilidad de precios internacionales de commodities
como combustibles y alimentos ha sido un tema recurrente en la literatura econdmica. Ya desde
los choques de los combustibles y demas commodities a inicios y a fines de los afios 70s surgio
un gran numero de propuestas (ver p.ej., Just et al (1978) y Morrow (1980)) a favor de una entidad
multinacional con capacidad para intervenir y estabilizar los precios en los mercados
internacionales de estos bienes, especialmente aquellos con un elevado grado de estandarizacion
y un bajo valor agregado.

Just et al (1978) presentan un modelo teérico con dos paises hipotéticos (p.€j., el grupo de paises
exportadores netos versus el grupo de paises importadores netos de un commodity). Segun este
modelo, gran parte de las ganancias de bienestar generadas por estos esquemas de
estabilizacion proviene de los consumidores y los importadores de ambos paises, en particular en
los paises importadores netos, de donde la carga impositiva para financiar un esquema de
estabilizacion administrado por una entidad multinacional debe aplicarse a la demanda.

El énfasis de la literatura tedrica sobre esquemas multinacionales se mantuvo en la literatura
hasta fines de los afos 80s, cuando ya se disponia de experiencia practica proveniente de
diversos paises sobre el uso de diferentes esquemas nacionales para estabilizar los precios en los
mercados domésticos de estos bienes comerciables internacionalmente (Miranda &
Helmberger(1988), Knudsen & Nash(1990)).

Por un lado, los esquemas en paises importadores netos tenian como primer objetivo la
estabilizacion de los precios domésticos, junto con la minimizacién del gasto publico asociado a
los subsidios a los productores e importadores (Engel & Meller (1993), Weyant (1984), Wright &
Williams (1982), etc.). Por ejemplo, Miranda & Helmberger(1988) presentan un modelo segun el
cual estos esquemas solucionaran el problema del traspaso de volatilidad desde los precios de
commodities hacia los precios domeésticos, es decir, atenuaran la volatilidad de los precios
domésticos, si y solo si la autoridad fiscal esta dispuesta a cubrir el potencialmente elevado costo
asociado. Por otro lado, los esquemas en paises exportadores netos tenian otros objetivos
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ademas de la estabilizacion de precios, como la maximizacion del ingreso publico asociado a los
impuestos a los productores-exportadores para generar ahorro publico inter-temporal suficiente
para cubrir un periodo de escasez aguda de estos recursos no renovables (Delbruck (1976), Engel
& Meller (1993)). Entonces, el objetivo del disefio de estos esquemas es beneficiar al consumidor
final e intermedio con precios estables (Samuelson(1972), Anderson et al (1977)), aunque no
resulten necesariamente bajos ni libres de una mayor carga impositiva.

En paises importadores netos como Estados Unidos, Chile y el Peru, estos esquemas implican
subsidios y por ende, financiamiento fiscal positivo. En el caso del esquema de estabilizacién
aplicado en Chile, uno de los mejor disefados y financiados del mundo, el Fondo de Estabilizacién
del Petroleo fue creado en 1990 como un sistema de bandas para los precios domésticos para
atenuar los efectos de la tension en el Golfo y, al menos desde su inicio, estuvo financiado por el
Fondo de Estabilizacion del Cobre, un fondo de estabilizacion de ingresos fiscales tipico de paises
exportadores netos, que inicid sus operaciones en 1987 (ver Rivero(2001a)). Sin embargo, los
mecanismos internos de este sistema de bandas han sido modificados en el tiempo, en particular
para minimizar sus requerimientos financieros mediante la inclusién de proyecciones de los
precios internacionales como determinantes de los precios utilizados como referencia (Engel &
Meller(1993), Arellano(2006), Oliveira(2006)).

Mecanismo de estabilizacion peruano: el FEPCDP

En el caso peruano, el Fondo de Estabilizaciéon de los Precios de Combustibles Derivados del
Petroleo (FEPCDP) fue creado en septiembre del 2004 con un pequefio aporte contingente
equivalente a US$ 18 millones. EI FEPCDP consiste en un sistema de bandas para los precios
cobrados por los principales combustibles liquidos vendidos por los mayoristas (refinerias e
importadores)®. Estas bandas se ajustan de manera discrecional de acuerdo con los recursos
disponibles que resultan de aportes discrecionales por parte del Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF) asi como con el flujo semanal del saldo de acreencias del FEPCDP con los
mayoristas.

Este mecanismo fue propuesto por el Ministerio de Energia y Minas (MINEM) para limitar el efecto
inmediato de las alzas de los precios internacionales del petréleo crudo sobre los precios
domeésticos de los combustibles ya mencionados, de los cuales el petréleo crudo importado es el
principal insumo. El objetivo era reducir la volatilidad de estos precios domésticos y facilitar asi
que la trayectoria futura de los mismos mantuviera algun grado de predictibilidad.

El mecanismo de bandas es basicamente un mecanismo de compensacion coordinada, ya que
consiste en la generacién de un saldo de compensaciones pecuniarias que se acumula
contablemente mediante montos positivos que resultan de la multiplicaciéon de la cantidad (Q)
vendida por los productores mayoristas (refinerias e importadores) en cada periodo y de cada
combustible y la diferencia (D1) entre el precio de referencia correspondiente a cada
combustible” y el precio maximo o cota superior de la banda de precios vigente para dicho
periodo. En principio, el mecanismo debiera ser simétrico de modo tal que el saldo de
compensaciones pecuniarias se des-acumule mediante montos negativos que resulten de la

®Las gasolinas de 84, 90, 95, 97 y 98 octanos, el kerosene, el diesel 2, el residual 6, el residual 500 y el gas licuado de
?etréleo (GLP). EI FEPCDP excluye los combustibles sélidos como urea, lefia y carbon.

El precio de referencia en el contexto del FEPCDP corresponde al precio de importacién del combustible desde el hub
de importacion mas relevante mas los costos de transporte desde el mismo hasta un puerto nacional especifico, suma
que se multiplica por el tipo de cambio vigente. Para el caso del GLP, corresponde al precio de exportacion de este
combustible desde un puerto nacional especifico. En un contexto mas general, el precio de referencia podria definirse
como el precio internacional del insumo mas importante para producir domésticamente el combustible derivado, es
decir, el petréleo crudo, al cual se importa desde el hub mas relevante (multiplicado por el tipo de cambio vigente), mas
los costos domésticos de refinamiento del combustible derivado especifico.
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multiplicacién de Q y la diferencia (D2) entre el precio minimo o cota inferior de la banda de
precios vigente y el precio de referencia de cada combustible.

Sin embargo, como no es posible imponer que los mayoristas establezcan los precios netos
dentro de la banda correspondiente (Ley Organica de Hidrocarburos, Ley N° 26221 del 19 de
agosto de 1993, Arts. 2 y 77), las cotas no suelen ajustarse a la baja tan facilimente como se
ajustan al alza®. Claramente, se podria inducir que los precios netos se mantengan dentro de las
bandas cuando las cotas se reduzcan mas a menudo mediante el uso de inventarios publicos de
combustibles derivados de magnitud tal que el mecanismo modificado sea creible en su
capacidad para acotar el precio neto con la banda de precios (ver Roumasset(1993) y Chavas &
Kim(2004)). En ausencia de esta capacidad, el precio neto que efectivamente cobran los
mayoristas (refinerias e importadores) a los minoristas (grifos) por un combustible no
necesariamente se encuentra siempre dentro de la banda correspondiente. Sin embargo, el
mecanismo de compensacion coordinada funciona en la mayoria de los periodos: el acotamiento
del precio neto es efectivo porque los mayoristas optan por hacerlo asi cuando pueden
asegurarse de que no enfrentaran estrecheces de fondos. Asimismo, el saldo de compensaciones
pecuniarias se des-acumula basicamente mediante los pagos que realiza el MEF a favor de los
productores mayoristas, tipicamente cuando el saldo alcanza niveles que atentan contra la
liquidez de estas empresas privadas.

Evidentemente, existen diferencias de diseio en los mecanismos de estabilizacion de diferentes
paises, las que se reflejan en un mayor o menor grado de atenuacion de la volatilidad de estos
precios domésticos asi como un menor o mayor ahorro de fondos publicos para financiarlo. Por
ejemplo, los ajustes de las bandas de precios de combustibles se realizan de manera automatica
en el caso de Chile y de manera discrecional en el caso del Peru hasta muy recientemente (|
semestre del 2010). Los ajustes automaticos (pequefios y frecuentes) requieren de menores
niveles de financiamiento para cada ratio de atenuacion pre-fijado que los ajustes discrecionales
(grandes e infrecuentes). Por otro lado, los ajustes discrecionales de las bandas minimizan los
costos de coordinacién y de mal funcionamiento del mecanismo en términos de una menor
estabilidad de precios netos cobrados por los mayoristas.

Si la magnitud de los costos de embalaje y transporte de los combustibles los convirtiera en
bienes no comerciables internacionalmente y la estructura de estos mercados fuera perfectamente
competitiva, es decir, si ninguno de los productores mayoristas (refinerias e importadores) tuviera
capacidad para influir el precio del mercado, los efectos de un mecanismo simétrico de bandas
con ajustes no discrecionales serian simétricas en términos del signo de los choques en el precio
internacional de su principal insumo, el petréleo crudo. Como los combustibles pueden
considerarse como bienes comerciables internacionalmente, los precios de referencia para la
formacion de los precios serian los precios internacionales en soles corregidos por costos de
transporte asociados a la importacion (exportacion) de cada combustible asi como por diferencias
en la calidad entre el combustible importado (exportado) y el domésticamente (externamente)
producido. En este caso, ya no es necesario definir un “precio del mercado” como aquél que
iguala la oferta y demanda domésticas®, pues la intercepcion de cada par doméstico {oferta,
demanda} del mercado doméstico de cada combustible derivado individual no participa en la
determinacion del precio doméstico correspondiente, incluso en ausencia de intervencion estatal
(para una de las primeras explicaciones en este sentido, ver Munkirs & Knoedler (1988)).

® Aunque si lo hacen ante reducciones drasticas en los precios internacionales de los combustibles, como en el ultimo
trimestre del 2008. Ver Grafico N° 2.

® Ya no existe un “efecto censura” que vuelva el precio que iguala la oferta y demanda domésticas una variable latente
que no se observa fuera de la banda de precios. Alternativamente, no existe una alternancia de regimenes de mercado
y de intervencién que diera lugar a modelos dinamicos Tobit multi-variados como en Chavas & Kim (2004).
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Sin embargo, aunque los mercados domésticos de combustibles derivados en el Peru son
mercados tipicos de importacién (a excepcion del GLP)™, no existe competencia perfecta por el
lado de la oferta. Los dos principales productores domésticos (refinerias de Petroperu y Relapasa)
se comportan como un monopolio (duopolio coordinado) y enfrentan en conjunto una demanda
con un tramo horizontal debido a la competencia proveniente de varios importadores. Esta es una
razon adicional para que la intercepciéon de cada par doméstico {oferta,demanda} del mercado de
cada combustible no determine el precio doméstico correspondiente: bajo un duopolio coordinado,
la curva de oferta doméstica en cada mercado individual es un punto en el cuadrante positivo de
(Q,p)". En todo caso, los precios internacionales se han tornado cada vez mas volatiles, lo que se
transmitid hacia los precios domésticos hasta algunos meses después de la creacion del
FEPCDP, cuando se empezdé a observar un creciente efecto estabilizador sobre los precios
domésticos resultado de su administracion de las bandas para estos precios.

La irrelevancia de variables de cantidad (produccién y/o inventarios)

Mientras que las curvas de oferta y demanda domésticas no son relevantes para determinar los
precios domésticos de los combustibles individuales, los determinantes mas importantes para la
formacion de estos precios domésticos son: (i) los precios de referencia individuales, y (ii) las
bandas para los precios netos cobrados por los mayoristas por cada combustible individual que,
centradas en los precios de referencia, han sido modificadas por el FEPCDP de manera
discrecional en el periodo de la muestra. Las modificaciones discrecionales de las bandas de
precios han estado condicionadas a la magnitud de la acumulaciéon marginal de acreencias a favor
de los productores mayoristas (refinerias e importadores) por periodo (costo fiscal marginal'®) y el
timing de los pagos a favor de los mayoristas para que su saldo de acreencias no alcance niveles
que afecten la liquidez de los mayoristas'®.

Como se describirda mas adelante, el modelo econométrico propuesto para aproximar la
transmision de los precios externos hacia los precios netos domésticos controlara por la
discrecionalidad en el ajuste de las bandas de precios unicamente de manera agregada, mediante
la aproximacién de la relacion entre las variaciones de un indice de precios netos y las variaciones
en el precio internacional del petroleo crudo WTI en soles. No se incluira las cantidades
producidas, vendidas o almacenadas por los mayoristas en forma de inventarios porque estos
datos no estan disponibles, aunque por los argumentos que acabamos de presentar ello no
afectara la aproximaciéon sobremanera. Es importante mencionar que, alternativamente, podria
suponerse que los precios domeésticos son relativamente independientes de estas cantidades, lo
que implicaria que el papel de la produccion y de la evolucion de los inventarios en los mercados
domésticos de combustibles es simplemente el de un seguro ante eventuales cortes en los
suministros de combustibles importados (ver Weyant(1982) y Wright & Williams (1984)). Este
supuesto simplificador resultaria correcto en un pais importador con elevados niveles de
inventarios y un nivel de produccién doméstica relativamente menor, como es el caso de los
EE.UU.

Y1a tecnologia de las plantas de refinacion del Perd requiere como insumo un petréleo crudo con grados de densidad y
viscosidad relativamente bajos. La dotacion de yacimientos domésticos contiene petréleo crudo con grados de densidad
y viscosidad altos (denominado "pesado"), por lo que la Unica manera de utilizarlo es diluirlo, en la proporcién correcta,
con el petréleo crudo importado, que tipicamente tiene grados de densidad y viscosidad bajos (denominado "ligero").

' Asimismo, bajo una estructura monopdlica del mercado, los efectos de un mecanismo simétrico de bandas serian
asimétricos en términos del signo de los choques en el precio internacional del petrdleo crudo. Ver Peltzman(2000).

La magnitud del costo fiscal marginal depende, en ausencia de ajustes en la banda de precios, de la cantidad (Q) que
se estima venderan los mayoristas en los periodos siguientes. A su vez, este costo fiscal marginal afecta la probabilidad
de que el FEPCDP modifique las bandas en un futuro cercano.

13 P.ej., si las refinerias enfrentan elevados costos por insumos o por servicio de deuda en el corto plazo, suelen cobrar
a los minoristas un precio muy cercano e incluso mayor a la cota superior de la banda.
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lll. La importancia de los precios de combustibles en el Peru

Como se menciond en la primera seccion, la experiencia en el Peru desde inicios del 2007 se
caracteriza por una sensibilidad razonable de la inflacion IPC respecto a choques en los precios
domésticos de los combustibles derivados del petréleo crudo, a pesar de que el Peru dispone de
un mecanismo de estabilizacion de los precios domésticos de los combustibles desde el 2004.
Esta sensibilidad se aprecié mejor luego del alza en estos precios domésticos durante el 2007,
que motivo la construccién de tres modelos estructurales de precios con informacién desagregada
del IPC y del IPM y de los 9 precios de combustibles liquidos bajo el régimen del FEPCDP a
mediados del 2008 (modelos Sparse VAR IPC-IPM-combustibles). La precision de las
proyecciones estructurales de inflacion para el 2009 confirmaron que los choques estructurales de
precios domésticos de los combustibles tienen un impacto sumamente importante sobre dos
medidas de inflacién (IPC e IPM)™.

Una motivacién adicional para aproximar la relacion entre los precios internacionales de los
combustibles y sus precios domésticos es la posibilidad de mejorar las proyecciones de los
precios de combustibles y asi las de la inflacién IPC no subyacente. Usando las proyecciones no
estructurales del Sistema de Proyeccion Desagregada (SPD, ver Barrera(2005,2007)) para
calcular los errores cometidos en predecir la inflacién IPC no subyacente del Peru durante el
periodo julio 2007 — junio 2009, de fuertes alzas en los precios domésticos de los combustibles, se
encuentra que gran parte de los errores sistematicos y de la raiz del error cuadratico medio de
prediccion (RECM) de la inflacion IPC no subyacente se explica por los mismos momentos de la
variacion en los precios domésticos de los combustibles al consumidor final que se incluyen en el
IPC. El Grafico No. 1 presenta la RECM(h) y el error sistematico, Bias(h), para h meses adelante
de los componentes de la inflacion no subyacente, secuencias que pueden presentarse diferentes
unidades de medida (variaciones porcentuales 12 meses y variaciones mensuales) para apreciar
la incertidumbre en prediccion.

RECM(h) de Inflacion NS (y componentes) BIAS(h) de Inflacion NS (y componentes)

—— NoSubyacente
—— Alimentos
Combustibles
— — Transporte
Ser.Publicos

%12meses

%12meses
P N S G

RECM(h) de Inflacion NS (y componentes) BIAS(h) de Inflacién NS (y componentes)

%mensual
%mensual

4 Estas proyecciones fueron generadas considerando un choque negativo sobre dichos precios domésticos anticipado
por el FEPCDP ante la crisis mundial desde fines del 2008.
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Se aprecia que la RECM de la variacion de los precios domésticos de los combustibles para el
consumidor final y otros componentes de la inflaciéon IPC no subyacente que dependen de estos
precios domésticos de los combustibles son las principales fuentes de la RECM de la inflacion IPC
no subyacente. En términos del componente de errores sistematicos (sesgo) cometidos en su
proyeccion justo durante en el periodo del alza de dichos precios domésticos de los combustibles,
la sub-estimacion (sesgo negativo) de las proyecciones de los otros componentes que dependen
de dichos precios domésticos de los combustibles fue parcialmente compensada por la sobre-
estimacion (sesgo positivo) de las proyecciones de dichos precios domésticos de los
combustibles, dando lugar a la sub-estimacion de la inflacion IPC no subyacente.

Estos resultados provienen de un conjunto de modelos de proyeccion desagregada que tuvieron
gran precision (minimas RECMs) antes de las alzas en los precios internacionales de los
combustibles y cuyo desemperio se deterioré drasticamente luego de éstas. La aproximacion de la
relacién entre los precios internacionales de los combustibles y sus precios domésticos que
resulta del FEPCDP ofrece oportunidades para mejorar la precisiébn de las proyecciones de
inflacion IPC no subyacente en una version modificada de este conjunto de modelos. A
continuacion se describe las caracteristicas principales de los precios domésticos agregados que
motivaran el modelo no estructural propuesto a ser estimado.

Los datos agregados del FEPCDP

Una evaluacién tentativa del mecanismo de bandas de precios puede utilizar como criterio la
estabilidad de los precios domésticos de los combustibles. ElI Grafico No. 2 muestra que la
amplitud (una proxy de la varianza no condicional) de las variaciones de un indice agregado de
precios domésticos de los combustibles para el consumidor intermedio y final'® resulta ser
alrededor de 1/6 de la amplitud de las variaciones de este precio internacional del petréleo crudo
WTI en soles. Noétese la reversion del elevado pico en los precios internacionales de los
combustibles a fines del afio 2008.

Precios Domésticos Combustibles & WTI (var.% mes)
15 45

(o SRRSO \SRSSEN SO0 —— 130

e WARLA Sl M\, o
0.0 - \' “ ------------ i AVA| AN

25 4§} J -------------------- )  NUCMUCUSMSISSNONUSRUSSN . b WSROI - L 15

'5.0 T T T T T T T '30
Ene-01 Ene-02 Ene03 Ene04 Ene05 Ene06 Ene07 Ene-08

'S Este indice incluye los precios de las gasolinas de 84, 90, 95, 97 y 98, del kerosene, del diesel 2, de los residuales 6 y
500 y del GLP. A su vez, este indice puede descomponerse en un indice de precios netos, uno de impuestos (al rodaje
y ISC), y uno del margen de los minoristas (grifos).

9



Puede apreciarse que, a pesar de que el FEPCDP ha devenido en un mecanismo de subsidio
para el consumo de combustibles liquidos debido a los elevados niveles de precios alcanzados
recientemente en los mercados internacionales de combustibles, también ha logrado una menor
varianza no condicional en los precios domésticos (lo que es cualitativamente compatible con lo
que puede lograr; ver Miranda & Helmberger(1988)). Esta afirmacién puede refinarse
cuantitativamente con la medicion de su desempefio en un modelo de las varianzas condicionales,
las que siempre son menores a las correspondientes varianzas no condicionales (teorema de la
descomposicién de varianza)'®.

En este sentido, el modelo flexible no estructural que se propone en la siguiente seccion busca
aproximar la transmisiéon asimétrica de los choques externos en las variaciones en el precio del
petroleo crudo WTI y que afectan las variaciones en el indice agregado de precios domésticos de
los combustibles (en particular, en los tres sub-indices componentes de este indice agregado). La
"estabilizacion" lograda por las acciones del FEPCDP se reflejara tanto en términos de las medias
condicionales de estas variables como en términos de la matriz de co-varianzas condicionales de
las mismas.

Mas especificamente, los mayoristas (refinerias e importadores) consideran el impuesto selectivo
al consumo (ISC) a los combustibles, que el FEPCDP utiliza como un instrumento de
compensacion adicional, asi como el margen de los minoristas (grifos), para tomar sus decisiones
de precios individuales'’. Asi, mientras que el FEPCDP modifica las bandas de precios netos para
cada combustible individual, que determina las compensaciones a los mayoristas, éstos deciden
los precios netos de venta a los minoristas, que pueden estar ligeramente sobre la banda superior
si sus necesidades de fondos liquidos son relativamente apremiantes y si no esperan
desembolsos del MEF para cubrir parte de su saldo deudor (o quiza porque no observaron la
disminucion del ISC que esperaban). Por este motivo, el indice agregado de precios domésticos
de los combustibles para el consumidor intermedio y final que se muestra en el Grafico No. 2 (que
aqui denominamos PFin) se descompone en tres sub-indices:

. Mrg: margen del minorista promedio (grifo representativo), incluyendo su IGV;
. ISC: ISC alos combustibles + Impuesto al rodaje, incluyendo su IGV; y
. PNet: precio neto recibido por los mayoristas, incluyendo su IGV.

El Grafico No. 3 presenta las variaciones promedio 12 meses de estos 3 componentes, donde se
muestra que la accion de la escena no puede ser contada unicamente con las variaciones del
indice agregado de precios finales (PFin). En particular, nétese la relacion inversa entre las
variaciones del ISC y las del PNet, asi como cierto patron estacional presente en las variaciones
del Mrg.

'® Otra consideracion cuantitativa podria ser la eficiencia fiscal, como por ejemplo lograr ratios de atenuaciéon menores
que 1/6 en términos de varianzas no condicionales (u otro ratio en términos de varianzas condicionales) con un costo
fiscal menor.

7 Se atribuye al FEPCDP la determinacion del ISC a pesar de que oficialmente es el MEF el que determina estos
impuestos debido a que la finalidad de FEPCDP en los hechos es la de coordinar las compensaciones a los mayoristas
(el comité ejecutivo del FEPCDP esta conformado por representantes del MINEM, del MEF y de los mayoristas).
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Grafico No. 3

Precio final promedio y componentes (var. % prom. 12 meses)

-8.0 e B o L B e o e S e L B e S e S B
- - = AN N N O ® O ¢ ¥ F 0 O 0w © © ©O© K~ M N~ © © ®©
2 2 Q2 Q2 9 9 Q9 QP QPO QP YO QY I QY QY
O > o O > a O > a 0o > a 0o > a o0 > a o0 > a 0o > o
c ® © € ® © € ® O € ® o £ ® c ®©® © € ® o €S ® o
o g o © g oo © £ oo O £ oo O g o O g o O £ v O g ©w

ISC Mrg —— Pnet PFin

Adicionalmente, el modelo propuesto incluye otras 3 variables endégenas

. D": Demanda mundial de petréleo crudo
. sV:.  Oferta mundial de petréleo crudo
. WTI: Precio del petrdleo crudo WTI en soles

Las variaciones promedio 12 meses de estas 3 variables se presentan en el Grafico No. 4. Se
confirma que las variaciones de la oferta mundial intentan seguir las variaciones en la demanda
mundial, que suele determinar las variaciones en el precio WTI. Asimismo, se aprecia que éstas
ultimas se desligaron de la demanda y oferta desde septiembre del 2007, lo que puede reflejar
una posicion especulativa en el mercado mundial de combustibles, es decir, una mayor
incertidumbre y por ende, una mayor probabilidad de reversion.

Grafico No. 4

Precio crudo WTI, oferta y demanda (var. % prom. 12 meses)
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Incluir la modelacién de la matriz de co-varianzas condicionales de todas estas variables permite
presentar una evaluacién tentativa mas amplia del FEPCDP en términos de los segundos
momentos condicionales, asi como aproximar una representacion estructural de sus operaciones
en términos de las medias condicionales.

Sin embargo, como el modelo utiliza informacion agregada de los precios domésticos de los
combustibles, la evaluacién del FEPC resultante constituye una referencia para futuros modelos y
evaluaciones mas amplios que también incluyan su potencial efecto sobre las medias
condicionales de la inflacion IPC y del crecimiento del PBI real, asi como las varianzas
condicionales de estas dos variables'®.

IV. Los modelos VARNN-ARCH propuestos

En esta seccién se describe una familia de modelos dinamicos que son inmunes a problemas de
heteroscedasticidad y por lo tanto apropiados tanto para el modelo conceptual de la seccion
anterior como para la mayoria de modelos utilizados en macroeconomia, en particular cuando se
busca que la medias condicionales se encuentren adecuadamente aproximadas a pesar de la
presencia de outliers y episodios de alta varianza (Hamilton(2008)).

Medias condicionales

En primer lugar describimos los modelos que se estimara para las medias condicionales. El primer
modelo para éstos momentos es la tipica funcion lineal multi-valorada de los modelos VAR(K,p),

Vo= At Ay et Ay e =4+ Ay te &lQ < N(0.X)

VDY) & =80t

donde son vectores de K variables estacionarias,

Q= (V) o > . .
1 = e Yo Yoy es el conjunto de informacion relevante y = es la matriz de co-varianzas

condicionales del periodo t,
11

y

GI‘
_ 21 22
X, =|o, o,
31 32 33
o, o0, O,

t t t

Antes de especificar el modelo dinamico para esta matriz de co-varianzas condicionales, se
continua con la generalizacion del modelo para las medias condicionales. Podria postularse un
segundo grupo de modelos VAR no lineales

V= g(Q,_1)+€, £1Q, < N(O,Zt)

donde el modelador postula una funciéon no lineal multi-valorada especifica g(.), por ejemplo,
eligiendo (de manera algo arbitraria) la funcién de transicion suave (VSTVAR) o la funcion de
auto-excitacion con limite (SETVAR) (ver Granger & Terasvirta(1993)).

'® En un modelo mas amplio (ver seccidon 1) podria plantease la hipétesis de que la inflacién y el crecimiento sean
menos volatiles con el FEPCDP, la que podria ser rechazada si el efecto sobre las medias condicionales de estas dos
variables es pequefio en los datos. En contraste, un modelo tedrico podria postular que el crecimiento es mayor con el
FEPCDP, por lo que la mayor recaudacion tributaria justificaria el financiamiento publico del FEPCDP en esa magnitud.
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En contraste con esta posibilidad de asumir a priori el conocimiento de la funcion g(.), una
hipotesis que se toma como premisa en la macroeconomia moderna, el presente trabajo postula
mas bien la existencia de desconocidos patrones no lineales en los datos. Bajo este supuesto de
existencia, se plantea utilizar modelos dinamicos flexibles (redes neuronales) cuya principal
propiedad es justamente una elevada capacidad para aproximar dichos patrones en los datos.

Para ello se elige una arquitectura de redes denominada perceptréon multi-capa (MLP)™. Su
version dinamica (VARNN-perceptrén 6 VARMLP) sera usada para obtener una aproximaciéon
(global) de la funcion no lineal multi-valorada g(.), aquella que mejor se ajuste a los patrones no
lineales en los datos®. Ello es posible mediante una combinacién de un numero finito de H
funciones no lineales “basicas” estructuradas en un grafo multi-capa,

2(Q)= A+ 2L B(QL) B+ 2 B (8 + 2 A ()5

. h H “ H H ”
donde las H unidades " se denominan “unidades escondidas”, cada una de las cuales es una

funcién no lineal multi-valorada "¢ cuyos componentes son funciones acotadas?'.

Co-varianzas condicionales

En segundo lugar se describe los modelos que se estimara para las matrices de co-varianzas
condicionales. La familia de modelos ARCH multi-variados mas importantes son los denominados
VECH, BEKK y Exponencial. El modelo VECH es el mas general,

Vech(Z,)=c+ Zle CVech(e,_,6,)+ ZZ=1 BVech(Z,_,)

donde, al usar el operador que apila los elementos sobre y debajo de la diagonal de la matriz, se

tiene que c es un vector [K(K+1)/2]x1 y G , By son matrices [K(K+1)/2]x[K(K+1)/2].

Como mencionan Ding & Engle(2001), este modelo es el mas general, pero también el menos

parsimonioso y donde es muy dificil de asegurar una secuencia de matrices {2’} positivamente
definidas (salvo cuando se restringe que las matrices C y B sean diagonales).

Una version restringida del modelo VECH es el modelo BEKK, que genera una secuencia de

matrices {Z’} positivamente definidas mediante una estructura paramétrica de forma cuadratica,

Z,=CC+ ZZ:I D, (gt—hgt'—h )DI; + Zzzl EZ E

'® os perceptrones multi-capas (MLP) (ver Dorffner(1996)), también conocidos como Feedforward ANNs (ver Kuan &
Liu (1995)) son una de las principales arquitecturas de las redes neuronales artificiales (ANN) para series temporales.
En contraste, una aproximacion Taylor requiere conocer la funcidon especifica asi como elegir un punto de
a1proximacién (local).
2 Shachmurove(2003) menciona que la principal ventaja de las ANN es la habilidad de analizar rapidamente patrones
complejos, con un alto grado de precision y sin mantener supuestos sobre la distribucién de los datos. Entre las
desventajas se tiene la tendencia a sobre-parametrizar o a sub-parametrizar y la falta de un método estructurado y
estandar para elegir, desarrollar, entrenar y evaluar una ANN.
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donde C, D, : E, son matrices KxK y sdlo C es triangular inferior. Engle & Kroner(1995) brindan las

condiciones por las cuales el modelo BEKK engloba todos los modelos VECH diagonales con una
secuencia de matrices {Z’}positivamente definidas y casi todos los modelos VECH con una

secuencia de matrices { ’}posmvamente definidas. Estas condiciones eliminan las
representaciones redundantes (observacionalmente equivalentes).

La posibilidad de asimetrias en las co-varianzas condicionales puede considerarse por medio de
dos estrategias. La primera utiliza la representacion BEKK, para la que Ebrahim(2000) plantea
una parametrizacion restringida, por ejemplo, en un GARCH(1,1) multi-variado :

CC'+De, & D'+EX, |E'
L, = +Gu_u G'+Sy, w S'+PS &P

+T77:7177:’71T, + ngflg;le,

donde todas las matrices KxK del lado derecho son matrices de parametros: C es triangular
superior, mientras que D,E,G,S,P,T y Q son diagonales. La matriz C captura el efecto sobre los

. > . . . , .
componentes diferentes en = de un intercepto comun (para considerar dummies estacionales
basta definir matrices triangulares superiores soélo para determinados t's). La matriz D captura los

. . > . . .
impactos sobre las varianzas en ~ de las innovaciones pasadas (al cuadrado) mientras que la
matriz E, los impactos de las varianzas del periodo anterior.

Consideremos las extensiones hechas por Ebrahim (2000) a la representacién BEKK para K=3. La
primera extensién captura los impactos asimétricos de las innovaciones pasadas mediante la
matriz G y la definicion de

min(,,0)
u, =| min(&,,,0)

min (&,,,0)

que tiene entradas diferentes de cero cuando las innovaciones son negativas. La segunda
extensiodn captura los efectos sobre la varianza de un mercado de innovaciones pasadas en otros
mercados (efectos conexos 6 spillovers) via las matrices Sy P y la definicion de

&y &y
VW, =| & & =\ &,
&y &y

Finalmente, la tercera extension captura la asimetria de los efectos conexos sobre las varianzas
mediante las matrices T y Q y la definicion de

min (&,,0) min (&,,,0)
17, =| min(&,,,0) ¢, =| min(g,,0)
min (&,,0) min (&,,,0)

Sin embargo, las extensiones propuestas en Ebrahim(2000) se realizan reduciendo la generalidad
de la representacion BEKK. Por un lado, las varianzas condicionales no dependen de los
productos cruzados de innovaciones pasadas (D es diagonal), de las co-varianzas condicionales
pasadas en otros mercados (E es diagonal) ni de las varianzas condicionales pasadas en otros
mercados (cuya inclusion requiere de mas matrices de coeficientes y de definir vectores con sélo

. z . -
algunos elementos de la diagonal de ). Por otro lado, las co-varianzas condicionales no
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dependen de las innovaciones pasadas al cuadrado ni de las varianzas condicionales pasadas en
otros mercados.

La segunda estrategia mantiene la generalidad de la representaciéon BEKK esta motivada por una
generalizacion de del modelo de Nelson(1991) al caso multi-variado. En esta generalizacion,
Kawakatsu(2006) propone una innovadora estructura paramétrica que genera una secuencia de

matrices {Z’} positivamente definidas y donde es totalmente factible considerar las asimetrias sin
simplificaciones sensibles. Por ejemplo, para la representacion VECH, se propone

|- E{le., |}) +>" B, (Vech(log(Zkk ))- co)

Vech(log(Zt))—co = ,,::1 Cé, +Z::1 Ch(

donde log(Z,) es el logaritmo matricial de la matriz Z’, VeCh(IOg(Zf)) y o EVeCh(C) son
Ch, C y B, tienen

dimensiones [K(K+1)/2]xK, [K(K+1)/2]xK, y [K(K+1)/2]x[K(K+1)/2], de las cuales G captura los
efectos asimétricos (“leverage effects”) en el proceso de (co)-varianzas condicionales.

vectores [K(K+1)/2]x1, C es una matriz simétrica KxK y las matrices

Puede notarse que al especificar esta dinamica para la matriz de co-varianzas condicionales en
términos de la transformacion logaritmica matricial de la matriz de co-varianzas (simétrica) ya no

. , . , log(Z,) . g
es necesario imponer ninguna condicién porque no se requiere que sea definida positiva.
Esto sucede porque al aplicar la operacion exponencial matricial (inversa) en ese espacio
transformado, se obtiene una matriz de co-varianzas que es simétrica y por ende definida positiva.
Esta propiedad de las transformaciones permite especificar cualquier dinamica para esta matriz y

. . NN % S -
generar siempre una secuencia de matrices positivamente definidas.

Vo=V Varseos Vi)

Si T es el nUmero de observaciones, es la transpuesta del vector de K

. . . - Q
variables y © es el vector columna de todos los parametros, la densidad condicional de Yl

Normal multi-variada puede escribirse como?®

1 _l(gt’zt—lgt)
Q ;0)= 2
f(yt 1Q,, ) (272_)1«2 |Z |1/2

t
T

y la funcién de log-verosimilitud resulta lo Zztzll’ donde k EIOg(f(yf |QH;®))
contribucién de la observacion t a esta funcion de log-verosimilitud resulta

, por lo que la

[ = —%(K log(27r) + log(|2t |) + SITZ;'gt)

t

Para el caso del modelo exponencial matricial de Kawakatsu(2006), esta expresién puede re-
escribirse como

2 para describir, de manera didactica, el procedimiento para obtener la (log) verosimilitud, se pudo utilizar la densidad
multi-variada t de Student en vez de la gausiana.
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l = —%(K log(27)+ log(‘emg(z’)

t

) +é& (ek’g(z’) )71 gt)

Usando las siguientes propiedades del exponencial matricial:

() =e
(i) Para toda matriz cuadrada A,

log(‘es‘) =ur(S)

(ii) Para toda matriz simétrica S,

obtenemos

t

[ = —%(Klog(27r) +ir(log(Z,))+¢/ (e_l"g(z’))gt)

La estrategia de modelacién no estructural propuesta es utilizar la distribucion multi-variada t de
Student (en vez de la gaussiana) con la propuesta de la matrix exponencial de Kawakatsu(2006).
Este modelo no estructural propuesto es estimado para el caso peruano en el periodo enero 1994
- marzo 2009. Todas las variables se expresan como variaciones porcentuales mensuales de sus
niveles promedio 12 meses expresados en nuevos soles.

La estimacion de este modelo econométrico dinamico y flexible resulta factible dadas las
restricciones computacionales, sin embargo, para evitar una sobre-parametrizacion tan comun en
modelos de redes neuronales, que puede reducir su utilidad para fines de prediccién, el Anexo A
describe el método de estimacion de maxima verosimilitud penalizada que fue aplicado.

Una estructura contemporanea
Se plantea un modelo estructural para descomponer la matriz de co-varianzas del periodo final T

del modelo VARNN-ARCH no estructural estimado. Utilizando la descomposicién AB, la matriz (I-
A) esta dada por

D" 1 0 0 0 0 0
" la,, 1 0 0 0 0
WII || a5, a;, 1 0 0 0
ISC || ay, a4, a4 1 0 0
PNet || a5, as, as; as, 1 s 6
 Mrg || 0 0 agy ag, a5 1]

y la matriz B es una matriz diagonal.

Se postula que la oferta internacional de crudo busca ajustarse a la demanda y asi ambas
determinan los precios internacionales WTI (asi como todo un vector de precios internacionales en
otras plazas). Esta informacion es utilizada para definir los impuestos a los combustibles ISC
("instrumento de atenuacion") por parte del FEPCDP y los mayoristas (refinerias e importadores)
se adecuan a todas estas variables en coordinaciéon con el FEPCDP para determinar el precio
neto agregado PNet acotado dentro de las bandas (aunque imperfectamente), quedando el
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margen de los minoristas (grifos) afectado por el precio mundial WTI, el ISC y los precios netos
PNet que los mayoristas reciben de los minoristas®. La variacién de los precios finales al
consumidor en los grifos esta dada por un promedio ponderado de los ultimos tres componentes
del vector de variables enddgenas.

V. Resultados (preliminar)

Resultados del modelo no estructural

El Grafico No. 5 presenta las varianzas condicionales de la variacibn mensual de los indices
promedio de precios WTI y los 3 componentes de los precios domésticos finales de los
combustibles, estimadas en la muestra efectiva de 87 observaciones (enero 2002 - marzo 2009),
tanto en unidades estandarizadas como en variaciones porcentuales (cuadradas)®. Con las
primeras unidades (recuadro superior) se aprecia los aumentos y disminuciones en estos
estadisticos a lo largo de la muestra y con las segundas (recuadro inferior), sus magnitudes
relativas.

Varianzas condicionales
1.01
T T T T T

0.99 [, g =

0.98

0.97 - 1 —

0.96 —

— e VAR[WTI] |

estandarizadas

0951 [ \ — | -
o VARJISC) / VoA ~ N
B varghig \ / AN R A N A
083 | vAR[PHNey \/\ 4 (AN Yo b
092} W/ ™ iy _
091 | | I | | I | |
0 10 20 30 10 50 ) 70 80 90
0 T T I
Bl —— VAR WTI) ||
8l ——varyisc] | |
— VAR[Mrg]
s — — VAR[ PNet] ||

var. % (re-escaladas)

En el primer recuadro se aprecia que el mecanismo de bandas administrado por el FEPCDP ha
logrado, desde su creacion hasta el final de la muestra, la reduccion de la incertidumbre en la
variacion de los precio domésticos netos PNet cobrados por los mayoristas (refinerias e

% Los factores que determinan el margen de los minoristas son geograficos (de localizacién en cada ciudad) y
tecnologicos (asociados a cada grifo y a sus relaciones con los mayoristas). Para un estudio de los precios minoristas
de la gasolina en Lima Metropolitana, Ver Ruiz (2001).

2% El FEPCDP inicia sus operaciones en setiembre 2004 (observacion nimero 33 en el grafico).
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importadores) a los minoristas®®, a pesar de la elevacion de la incertidumbre en la variacion del
precio internacional WTI en soles®.

En el segundo se aprecia que la secuencia de varianzas condicionales de los precios domésticos
netos PNet resulta siempre menor que la secuencia correspondiente al precio internacional WTI
en una relacion de alrededor de 1 a 2. Este grado de atenuacion, atribuible a la administracion del
mecanismo de bandas por parte del FEPCDP, es menor que el medido en términos de la amplitud
de las variaciones de los precios finales PFin (pseudo-varianzas no condicionales), de 1 a 6 (el 1/6
del Grafico No. 2). Esto significa que el mecanismo de bandas de precios logra un efecto
estabilizador importante sobre PNet, y como PNet es un componente importante de las
variaciones los precios domésticos finales PFin (ademas del ISC y del margen del minorista Mrg),
logra estabilizar las variaciones de PFin.

En el Grafico No. 6 verificaremos qué sucede con las variaciones de PFin asi como el
aparentemente reducido papel de las variaciones del ISC como componente de las variaciones de
PFin, que como mencionamos, las primeras podrian ser usadas como un "instrumento de
atenuacion" adicional. Para ello se ha afadido a los graficos anteriores la secuencia de varianzas
condicionales de las variaciones de PFin, que fue calculada a partir de la sub-matriz de co-
varianzas condicionales de las variaciones de los sus tres componentes (ISC, Mrg y PNet) que
estan incluidas en el modelo estimado.

Grafico No. 6
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%5 El modelo no incluye explicitamente las bandas de precios netos administradas por el FEPCDP, por lo que las
variaciones de PNet estan capturando su efecto.

% Esta mayor incertidumbre estimada del WTI podria haber sefializado la posibilidad de una reversién del WTI debido a
que habia alcanzado un nivel especulativo incompatible con la demanda y oferta mundiales.
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Sobre la base de la sub-matriz en unidades estandarizadas se observa que efectivamente ha
habido un aumento en la incertidumbre en las variaciones de los precios domésticos finales PFin
(casi desde la creacion del FEPCDP), que en parte puede atribuirse al aumento en la
incertidumbre en las variaciones de su componente ISC* (para mayor claridad, ver Grafico No. 5).
Incluso en estas unidades, la incertidumbre de PFin es tan baja que se multiplicé esta secuencia
por un factor de 1.55 para observar parte de los patrones de las otras variables del Grafico No. 5.

El célculo de la varianza condicional de PFin sobre la base de la sub-matriz en variaciones
porcentuales (cuadradas) confirma que su magnitud relativa es casi de 1 a 10 respecto a la
secuencia correspondiente al precio internacional WTI. Este grado de atenuacién es mucho mayor
que el medido en términos de la amplitud de las variaciones mensuales del Grafico No. 2 (de 1 a
6) no puede atribuirse unicamente a las operaciones del FEPCDP en términos del mecanismo de
bandas (que en el modelo se encuentra implicito en las variaciones de PNet) sino también a su
influencia sobre las variaciones en el ISC (ver sub-seccion siguiente).

En la presente sub-seccién muestra que las operaciones del FEPCDP logran un notable efecto
estabilizador sobre los precios domésticos finales PFin por medio de mecanismos que se reflejan
no solo en las medias condicionales (ver sub-seccidn siguiente) sino también en las covarianzas
condicionales de las variaciones de los 3 componentes de PFin y las de éstos con las otras
variables incluidas en el modelo (Sw, Dw y WTI). La evolucién de todas las 21 entradas diferentes
de la matriz de co-varianzas condicionales (estandarizadas) se presenta en el Anexo B.

De las primeras 6 entradas destaca la secuencia de la covarianza entre Sw y Dw, que suele ser
negativa: aunque la Sw busque la Dw, existe evidencia de inestabilidad estructural reflejada en el
precio WTI. Asimismo, la Sw afecta el precio WTI de manera compatible con lo que se esperaria
tedricamente: la co-varianza entre Sw y WTI es siempre negativa, aunque su magnitud es
reducida frente a la de la co-varianza entre Dw y WTI (que puede ser positiva o negativa)?®.

Con las siguientes 6 entradas de la sub-matriz con los 3 componentes del PFin destaca, por su
importancia relativa al interior de PFin, la co-varianza entre las variaciones del ISC y las de PNet.
Esta co-varianza resulta negativa en varios periodos (no en la mayoria) y su magnitud relativa
puede compensar a las otras 2 co-varianzas de la sub-matriz en dichos periodos, aunque no lo
suficiente como para explicar el importante grado de atenuacion logrado por el FEPCDP sobre
PFin (asumiendo que las ponderaciones fueran todas la unidad). Por lo tanto, la magnitud de la
varianza condicional de PFin respecto a la de WTI, de 1 a 10, tendria que atribuirse mas a los
cuadrados de los ratios de los niveles de cada componente sobre el nivel PFin (niveles rezagados
un periodo) y a los productos de estos ratios (todos utilizados en el calculo de la varianza
condicional de PFin ademas de la sub-matriz mencionada).

La parte de la respuesta la obtenemos con las ultimas 9 entradas de la matriz de co-varianzas,
donde en contraste con el signo positivo esperado para la co-varianza entre WTI y PNet, ésta
tiene un signo negativo atribuible totalmente al mecanismo de bandas de precios del FEPCDP, lo
que favorece atribuir este mecanismo a las variaciones de PNet. Finalmente, la co-varianza entre
Sw y PNet es negativa y con un rango de amplitud que resulta el doble del rango negativo de la
co-varianza entre Sw y el precio WTI, lo que indica que las variaciones en la oferta mundial de
petréleo Sw resultan mas estabilizadoras domésticamente (sobre PNet) que internacionalmente
(sobre el precio WTI). Este mecanismo estabilizador de Sw opera desde el conjunto de

o que a su vez puede reflejar la mayor importancia de la discrecionalidad en su uso por parte del FEPCDP mas alla
del propio mecanismo de bandas. En este sentido, el logro del FEPCDP mencionado en términos de la reduccion de la
incertidumbre en PNet a pesar de la elevacion de la incertidumbre en WTI hacia el final de la muestra se explicaria mas
E)sor variaciones discrecionales en el ISC que por el efecto directo del mecanismo de bandas sobre PNet.

Existe la necesidad de incluir una variable asociada a la demanda especulativa de petréleo crudo WTI.
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informacion de los mayoristas (en vez del FEPCDP) y se relaciona a una mejor valorizacion de
sus inventarios de combustibles (variable no incluida).

Sin embargo, la comparacién de la proyeccién versus la ejecucién de los componentes de los
precios al consumidor final e intermedio para el periodo abril 2009 - julio 2009 (fuera de la
muestra) fue poco alentadora, lo que refleja la existencia de problemas de especificaciéon en el
modelo, especificamente, un problema de variables omitidas.

Resultados del modelo estructural (preliminar)

Estructura contemporanea

El Cuadro No. 2 presenta los coeficientes estimados para las matrices de la descomposicion AB
de la matriz de co-varianzas condicional estimada del periodo T de la muestra (marzo del 2009)
en el modelo VARNN-ARCH no estructural. Los elementos diferentes de cero de la matriz B (su
diagonal) se presentan como un vector columna.

Cuadro No. 2
SpVARNN-ARCH con 6 variables
B A
1 2 3 4 5 6
Dw Sw WTI ISC PNet Mrg
1 Dw | 0.359 1
(0.061)
2 Sw | 0328 | 0000 1
(0.104) | (0.001)
3 wri| 3.421 | 0.000 0.001 1
(0.935) | (0.007) (0.005)
4 1sc| 1599 | 0.000 0.000 -0.008 1
0.270 |(0.006) (0.004) (0.042)
5 PNet| 2126 |-0.003 0001 0014 0003 1  -0.020
(0.801) | (0.004) (0.003) (0.033) (0.026) (1.885)
6 Mg| 1.511 -0.009 -0.001 0.018 1
(0.410) (0.029) (0.022) (2.006)

Se encuentra que esta estructura contemporanea no refleja los efectos del comportamiento
discrecional del FEPCDP sobre los componentes del precio doméstico de los combustibles: todos
los parametros de la matriz A son estadisticamente iguales a cero, incluso el parametro que mide
el impacto del choque estructural del precio internacional WTI sobre el PNet (0.014 en el cuadro).

Existen 3 posibles explicaciones para estos resultados. En primer lugar, puede ser una
caracteristica especifica de la matriz de co-varianzas del periodo T (marzo del 2009) a la que se
aplicé la descomposicion AB vy, por ende, una caracteristica importante del periodo mas reciente
en el que el FEPCDP compenso fluctuaciones importantes en el WTI. En segundo lugar, que la
forma reducida estimada resulte estadisticamente muy similar a la forma estructural (la matriz de
covarianzas de los errores no estructurales es estadisticamente igual a una matriz diagonal)
podria atribuirse a la capacidad de las redes neuronales para aproximar la forma estructural de los
patrones en los datos. Finalmente, también es posible que la maximizacion de la log-verosimilitud
penalizada refleje la dominancia de las variaciones en la matriz de covarianzas condicional por
sobre los errores cuadraticos del vector de medias condicionales. Aunque la primera explicaciéon
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es la mas plausible, una interpretacion balanceada sefiala la necesidad de incluir alguna variable
informativa que reduzca la posibilidad de esta dominancia y que potencialmente mejore la
capacidad predictiva de las medias condicionales.

En todo caso, este resultado facilita la presentacion de las funciones IRF's porque entonces las
funciones de respuesta de cualquier variable i ante una desviacion estandar en cualquiera de las
variables j, IRF[j—i], son proporcionales al ratio de desviaciones estandar (para cada variable i) y
no se requiere mas que las respuestas ante un unico choque. Asi, para mostrar la presencia de
asimetrias en el signo o en la magnitud de los choques, cada uno de los gréaficos siguientes
presentan las respuestas ante 4 diferentes choques a la variable j: choque (+) de 1 desviacién
estandar, choque (-) de 1 desviacion estandar, choque (+) de 3 desviaciones estandar y choque (-
) de 3 desviaciones estandar.

Respuestas ante choques en WTI

w10t

1sd

IRF: WTl--> I15C)
=]

1sd

IRF: WTl--= hrg]

1sd

IRF: WWTl--= Phlet]

Respuestas a impulsos del WTI

El Grafico No. 7 presenta las IRF's estimadas para choques tipicos de 1 y 3 desviaciones estandar
en el precio internacional WTI sobre los componentes del precio doméstico (ISC, Mrg y PNet).
Ante un aumento en el WTI, el ISC disminuye lo que favorece la hipétesis de que el ISC es un
"instrumento de compensacion" adicional a las compensaciones generadas por las bandas sobre
PNet ante cambios no contemporaneos (pasados) en el WTI. Por su parte, el Mrg de los
minoristas también se reduce en los primeros meses luego del choque mientras que PNet
aumenta ante el impacto pero luego inicia una senda de disminuciones®.

? Estos graficos muestran una clara tendencia a la estabilidad. Sin embargo, no se descarta la necesidad de incluir
alguna otra variable relevante.
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Debe notarse que no existe presencia de asimetrias en las respuestas ante choques de diferente
signo o magnitud, resultado que también se presenta en los siguientes graficos. La explicacion
para estos resultados preliminares radica en la optimizacién de la (log) verosimilitud penalizada
del modelo (ver Anexo A), que para el caso de una red neuronal equivale a un proceso de
aprendizaje que puede resultar extenso y que por las restricciones de tiempo de computadora
debié truncarse sin que la red haya logrado aprender las magnitudes relativas de las asimetrias.
El Anexo C compara estas respuestas con las de un modelo VAR-ARCH ante un choque positivo
de 1 desviacién estandar®®, donde se confirma que un modelo lineal en las medias condicionales
presenta respuestas de bastante mayor persistencia y magnitud en valor absoluto.

El Grafico No. 8 presenta las IRF's estimadas para choques tipicos de 1 y 3 desviaciones estandar
en el ISC sobre los otros 2 componentes del precio doméstico final (Mrg y PNet). Ante una
disminucion en el ISC, el Mrg aumenta durante varios meses. Por su parte, el PNet aumenta ante
el impacto, luego inicia una secuencia de disminuciones durante los siguientes 3 meses, para
luego aumentar durante los siguientes 6 meses.

Grafico No. 8
Respuestas ante choques en ISC
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Estas respuestas estimadas favorecen la hipotesis de que, aunque el principal instrumento de
compensacion es la banda de precios para cada combustible individual, el ISC funciona como un
instrumento compensatorio para los efectos sobre los precios domésticos finales PFin. Los
resultados revelan el timing de las respuestas de los diferentes agentes bajo la influencia del
FEPCDP: (1) los mayoristas aumentan inicialmente el precio neto de venta PNet a cobrar a los
minoristas ante un impacto positivo en el WTI, esperando que se produzca la disminucion
contemporanea en el ISC (segun acuerdo implicito con el FEPCDP) para que, (2) a partir del
siguiente periodo, disminuyan el PNet mas al interior de la banda para cada producto. La

% Hacemos notar que el modelo VAR-ARCH fue estimado con una (log) verosimilitud no penalizada y que la misma
estructura contemporanea ya descrita fue utilizada para estimar los parametros contemporaneos de la descomposicion
de la matriz de co-varianzas del periodo final T de este modelo no estructural alternativo.
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disminucién contemporanea del ISC ante un choque positivo en el WTI los induce a esta posterior
reduccion del PNet porque significa una disponibilidad contemporanea de fondos en efectivo
(menores retenciones)®'. En términos netos, la disminucién contemporanea del ISC permite a los
mayoristas la posibilidad de aumentar PNet ante el impacto sin afectar PFin, para luego, cuando
se observa que el ISC disminuye (en los siguientes periodos), disminuirlo temporalmente en
funcion a sus necesidades de caja.

VI. Conclusiones y perspectivas

El presente trabajo realiz6 una aproximacion econométrica de los potencialmente importantes
efectos no lineales (asimetrias) que la administracion de bandas de precios por el FEPCDP ejerce
sobre la dinamica de los precios domésticos finales de los combustibles en el Peru considerando
que su volatilidad varia en el tiempo. Para ello se descompone este indice agregado en 3
componentes (el precio neto PNet, el ISC y el margen de los grifos Mrg).

Esta aproximacion se obtuvo con un modelo dindmico que considera Uunicamente las variaciones
en precios (el precio internacional WTI y los tres componentes de PFin mencionados), dejando de
lado todo efecto cuantitativo doméstico de produccion o inventarios. Esta simplificacion es
apropiada porque, en contraste con la administraciéon de bandas para bienes no comerciables
internacionalmente, la administracion de bandas de precios de bienes comerciables
internacionalmente como los combustibles no genera una censura para el precio que iguala la
oferta y demanda domésticas en cada mercado de combustibles porque éstas no participan en la
determinacion del precio del mercado.

El modelo propuesto incluye un vector de medias condicionales flexibles (redes neuronales) para
aproximar las potencialmente importantes relaciones no lineales entre las variables y una
secuencia de matrices de co-varianzas condicionales representadas de la manera mas general y
cuya estimacion utiliza la transformacion exponencial matricial para evitar las limitaciones de
imponer restricciones para que dichas matrices sean definidas positivas.

Como resultado del modelo estimado, las funciones generalizadas de respuesta al impulso
asociadas a las medias condicionales revelan el timing de las respuestas de los diferentes
agentes bajo la influencia del FEPCDP y presentes en la evolucién de los 3 componentes del
indice agregado. Sin embargo, aunque los dos mecanismos utilizados por el FEPCDP, las bandas
para los precios netos domésticos y la tasa del ISC, también se han reflejado en los segundos
momentos condicionales, éstos indican que existe un efecto adicional no asociado al FEPCDP
que favorece la reduccion en la volatilidad condicional de los precios netos: las variaciones de la
oferta mundial de petréleo crudo Sw permiten una mejor valorizacién de los inventarios de los
mayoristas (variable no incluida), lo que genera que los cambios en Sw sean mas estabilizadores
doméstica que internacionalmente. Asimismo, la ausencia de asimetrias en las respuestas ante
diferentes choques puede resultar del uso de la distribucion t de Student multi-variada, que al
descartar asimetrias espurias en las medias condicionales, dificulta a la red neuronal la
aprehension de las asimetrias no tan evidentes que existan en los datos.

Los resultados del presente estudio son hechos muy estilizados sobre el funcionamiento del
FEPCDP porque la dinamica de los precios domésticos de los combustibles corresponde a la de
un indice agregado y se deja de lado los efectos cuantitativos domésticos asociados al manejo de
inventarios por parte de los mayoristas, que también pueden ser relevantes para explicar las muy

* Si sus necesidades de fondos liquidos no son apremiantes, dado el calendario acordado de desembolsos del MEF
para cubrir (parte de) su saldo deudor.
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eventuales fallas en el acotamiento de los precios netos por las bandas. Tanto la aproximacion de
la interdependencia contemporanea y dinamica de precios domésticos individuales de
combustibles, como la de su relacién con la evolucion endégena de la produccién y los inventarios
implican la adicién de un numero importante de variables enddégenas al modelo, que no resulta
factible dadas las restricciones computacionales. Sin embargo, la aproximacién desagregada de
las relaciones dinamicas y contemporaneas entre los precios de los combustibles derivados
individuales, necesaria segun los resultados alentadores de los modelos Sparse VAR IPC-IPM-
combustibles, se mantiene en la agenda.
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ANEXO A: Estimacion via Maxima Verosimilitud Penalizada

La estimacion de modelos de series de tiempo multiples tipicamente encuentra insalvable el
problema de sobre-parametrizacién. Las estrategias usuales para lidiar con este problema han
sido los algoritmos de eliminacion via una secuencia de pruebas de hipétesis (“stepwise”) y via
una secuencia de criterios de informacion, logrando asi modelos parsimoniosos.

A partir de aplicaciones estadisticas a problemas de regresion penalizada en quimica y biologia
(estructuras de moléculas y genotipos) ha (re)surgido la literatura de regularizacion (shrinkage) de
parametros, que considera una funcién de penalizacion sobre éstos, la cual se adiciona a la
funcién que tipicamente se optimiza en la estimacién de los parametros (GLS, GMM 6 MV)*,

En el caso de la estimacion MV, la funcion de pérdida que se minimiza es el negativo de la log-
verosimilitud, que denotamos como L(H), donde & es el vector de parametros. En un sistema

con multiples variables, este vector & puede descomponerse en dos bloques: los interceptos « y
todos los demas parametros £, para definir la funcién de pérdida penalizada como

g(0)=L(0)+P,(B)
donde Q(ﬁ) es una de las tres funciones de penalizacién disponibles en la literatura (ver

McCann & Welsch(2006)), que dependen de un vector de parametros de sintonizacion A, todos
positivos,

e Lasso 6 L1 (ceros fuertes; Tibshirani, R. (1996)), P,(6)=4)_" |6].

l

* Ridge 6 L2 (versus sobre-parametrizacion), P, (6)=4) " 67 .

* Redelastica (L1&L2), P,(0)=24." |6|+4,D." 6.

La razon para optimizar esta nueva funcién de pérdida es claramente la de estimar los parametros
y al mismo tiempo seleccionar la especificacion (Fan & Li (1999)). Esta seleccion de modelos es
aparentemente mas directa que la alternativa de realizar una secuencia de pruebas de hipdtesis.
Sin embargo, de manera similar a la familia de estimadores “ridge” (ver nota 11), es necesario
determinar los parametros de sintonizacion A >0 mediante un conjunto de estimaciones para
diferentes valores de 1 >

32 tipico estimador OLS minimiza SSEE(y_xﬁ)'(y—xﬁ)- Para evitar un potencial problema de multi-co-linearidad, se

ided el estimador “ridge” ﬁ = [x’x+ /1Q]7l x'y, que minimiza SSER =SEE+AB'Qf3, donde Q debe ser una matriz definida

positiva arbitraria y A > 0 para que el estimador OLS se “regularice” (ver Firinguetti & Rubio (2000) para referencias y
una generalizacion). Regresando a nuestro contexto, un estimador parsimonioso pertenece a esta misma familia de

estimadores porque con Q =] se obtiene la versiéon penalizada de SSE.
% La complejidad del problema de optimizacion que resulta, para cada valor fijo de A, es considerablemente mayor,
por lo que enfrentarlo varias veces para llenar una parrilla y seleccionar asi los parametros de sintonizacion (y los

pardmetros @ asociados) resulta excepcionalmente costoso computacionalmente. Para el caso sencillo de una
regresion /asso, se ha propuesto un conjunto de algoritmos (ver Wu & Lange(2008).
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Penalizacién de la verosimilitud para modelos VARNN-ARCH

Un conocido resultado de la econometria es que el estimador de maxima verosimilitud (MV)
sobre-estima la longitud del verdadero vector de parametros cuando los regresores no son
ortogonales entre si, induciendo un sesgo importante en el estimador MV cuya minimizacion dio
lugar a la familia de estimadores ridge (ver Fomby et al (1984), pgs. 300-302 y referencias). Este
antecedente es un ejemplo de cdmo un estimador MV con restricciones o penalidades puede
reducir el error cuadratico medio (ECM) muestral. Aplicando el método del lagrangiano,

B( 4, 2,)=argmax{l(B)- 4P (B)-1LP(B))}

(B=2LI8| , R(A=XL5
(/11 /12)6R2

*+ son los multiplicadores de

donde l(’B) es la log-verosimilitud bajo anaI|S|s son las

, , L
penalidades® asociadas a las normas ' y

Lagrange.
Estos multiplicadores se toman como parametros de sintonizacion, y suelen determinarse de
modo tal que el error cuadratico medio (ECM) asintético del estimador ’B(il’ﬂ?) sea menor que la

varianza asintética del estimador de MV, ﬂ(0,0)_ Esta determinacion es directa en un problema

sencillo como una regresion lineal, pero en general requiere de un algoritmo de busqueda en una
2

malla de R, con simulacion en cada punto de la misma, un procedimiento demasiado costoso
computacionalmente para un modelo VARNN-ARCH.

La alternativa es definir su optimizacion como un “aprendiz débil’, e.d., (/11’/12) con valores
elevados para forzar cambios pequeinos en cada iteracion de la maximizacion verosimil y obtener
asi estimados mas estables (Ulbricht & Tutz(2007))*. La ventaja de esta penalizacién de la
verosimilitud es que el entrenamiento y el podado de la red neuronal se realizan en paralelo, por lo
que la red neuronal puede adaptarse para minimizar los errores asociados al podado (ver
Reed(1993)). Esta alternativa fue la primera en ser utilizada para el modelo VARNN-ARCH, sin
que se lograra converger luego de un numero elevado de iteraciones.

Luego de forzar cambios demasiado pequefios con valores elevados para (/11’/12) se utilizé
valores ad hoc a partir de la propuesta de Fan & Li (1999), es decir,

A = \/2 * Ln(nparam)

donde nparam es el ndmero total de parametros 6 en el modelo. Esta estrategia no logré
converger para un numero incluso mayor de iteraciones (3 millones). Los resultados reportados en

% Denominadas lasso y ridge, de manera individual, o red elastica, en conjunto; ver McCann & Welsch (2006) y Ulbricht
& Tutz(2007).
® De hecho, en los problemas no lineales de clasificacion que son tipicas aplicaciones de las redes neuronales, la

optimizacion de la funciéon objetivo l(ﬂ) se estabiliza cerca de un conjunto de valores que se considera deseable

definiendo estas penalidades de regularizacién y fijando los parametros (11,/12) mediante otros criterios. Ver

Jaakkola(2006).
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esta version del documento utilizan los parametros no estructurales del VARNN-ARCH estimados
usando esta estrategia.

Alternativa a un parametro de sintonizaciéon unico

Finalmente, los resultados obtenidos con la maximizacion truncada (al alcanzar el nUmero maximo
de iteraciones y sin converger) de la funcidon de verosimilitud penalizada por una penalidad
LASSO usando el valor de la ecuacion anterior para el Unico parametro de sintonizacion han
permitido estimar la estructura contemporanea propuesta y realizar pruebas tentativas sobre ella
(las que requieren haber alcanzado convergencia, debemos decir), lo que se ha reflejado en la
poca precision de las proyecciones generadas. Aunque la convergencia no se ha producido luego
de un numero prohibitivo de iteraciones, en esta sub-seccion se presenta una estrategia
alternativa de sintonizacion propuesta por Wang et al (2007).

Wang et al (2007) propone desechar la penalidad LASSO con un Unico parametro de
sintonizacién debido al potencialmente importante sesgo que genera y utilizar mudltiples
parametros de sintonizacion, de hecho, uno para cada parametro de la funcién de verosimilitud sin
penalizar.

A,= Ln(nparam) / (nparam* &)

La mayor complejidad paramétrica en la funcién de penalizacion propuesta de Wang et al (2007)
es enfrentada mediante una provechosa estrategia para estimar todos los parametros de
sintonizacién en una primera etapa de optimizacién de la verosimilitud sin penalizar, para luego
usar dichos estimados en una segunda etapa de optimizacién de la verosimilitud penalizada. Otra
ventaja de esta estrategia es la de solucionar el problema de la falta de propiedades asintéticas
requeridas para realizar pruebas estadisticas cuando sélo hay un parametro de sintonizacién.

29



ANEXO B: Evolucion de las co-varianzas condicionales (estandarizadas)
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ANEXO C: Comparacién de las respuestas al impuso del VARNN-ARCH vs VAR-ARCH

Grafico No. A7
Respuestas ante choques en WTI

X 10
5
1sd
— —1sd
5 ——3ad
@ —— 3sd
A 1sdLin
g
i
-4
5 | |
0 14 16 18
o 10
T T
or 1sd
5 8| — —tsd
= —e— 3sd
L osE — 3sd
£ 4 tsdLin
o
& of -
ol - e . e i
0 = e .
2 I | | | | | | |
0 2 41 6 8 10 12 14 16 18
002 .
= of i
F
2
4
"
02l Tsd
s — —-sd
- —e—3ad
E 004 —— 3sd
—— 1sdLin
0.06 | | | | | | |
2 4 5 3 10 12 14 16 18

31



IRF; 18C--> Mrg]

IRF: ISC-> PNet]

Grafico No. A8
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