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RESUMEN

Se calcula la transmision de la variacion del precio internacional del petréleo crudo a los
precios internos del petrdleo y los combustibles liquidos en la Argentina entre enero de
2005 y junio de 2017. Se distinguen distintos periodos identificados segun la variacion del
precio internacional del crudo. Los calculos revelan una alta variabilidad de todos los
precios. Se estima un modelo dinamico siendo los principales resultados que hay bajo
traspaso del precio internacional al precio interno del crudo, que el traspaso del precio
interno del crudo al precio sin impuestos de los combustibles es similar a la relacion entre
esas variables a nivel internacional. que el impuesto a los combustibles se mantiene
estable a lo largo del tiempo y se traslada a los consumidores y que el traspaso del precio
internacional al precio final de los combustibles se aproxima a la unidad. Existe asimetria
en la respuesta del precio de los combustibles siendo mayor para la baja del precio del
petréleo. Se vincula la disociacién del precio relativo externo-interno con la evolucién de la
produccién, consumo y exportacién de petroleo.

ABSTRACT

This paper presents evidence of the pass-through from the world price of oil to domestic
prices of oil, gasoline and gas- oil between January 2005 and June 2017 in Argentina.
Several periods are identified according to the variation of the international price of oil. The
calculations reveal high variability of all prices. A dynamic model is estimated with four
main results. First, there is low transmission from international to the domestic price of oil.
Second, the pass-through from domestic price of oil to domestic prices of gasoline and
gas-oil free of taxes is similar to the relationship between these variables internationally.
Third, gasoline and gas-oil taxes are translated to consumers. Finally, the pass-through
from the domestic price of oil to retail prices of gasoline and gas-oil is close to one. There
are asymmetries in the response to oil price shocks and the response is higher when
prices decrease. The dissociation of the internal-external relative price is linked with the
evolution of production, consumption and exports of oil.

' Este trabajo es una versién resumida de Porto y Pizzi (2018) al que se remite al lector para fuente
y método de los datos y un analisis mas detallado de algunas secciones. Realizado en el marco del
Proyecto PICT 2016-0338.
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LINTRODUCCION

El precio de los combustibles tiene gran importancia en la vida econémica de los paises
debido a su relevancia como bienes de consumo final e intermedio. Los combustibles se
obtienen a partir del petrdleo crudo cuyo precio se fija internacionalmente y exhibe
importante variabilidad en el tiempo. En la fijaciéon del precio interno del petréleo crudo y
en el de los combustibles, compiten varios objetivos. La eficiencia econdmica, la
recaudacion tributaria, la distribucion personal y regional del ingreso, la promocion de
regiones o sectores, el control de la contaminacion ambiental y la congestion vial (urbana
e interurbana).

Entre 1999 y 2008 el precio mundial del petréleo mas que se cuadruplicé en valores
reales (Kojima, 2012). Este hecho y la variabilidad del precio en los afios siguientes
renovo el interés y motivo la realizacion de estudios tendientes a contestar las preguntas
de la transmision de esas fluctuaciones a los precios internos de los combustibles; si hay
simetria en la transmisién cuando los precios del petréleo suben y cuando bajan; si para
todos los combustibles la transmision es similar o si hay diferencias; el rol jugado por los
impuestos; y el impacto sobre la actividad econdmica. Preguntas relacionadas surgieron
en otros momentos como por ejemplo en la crisis de la energia de 1973 y en crisis del
Golfo Pérsico de 1990-91°.

En este trabajo se estudian preliminarmente estos temas para el caso argentino. Esta
organizado en la forma siguiente. En la seccion Il se describe la evolucion del precio
internacional del petréleo crudo y los precios e impuestos en la Argentina entre enero de
2005 y junio de 2017. El célculo del traspaso a los precios domeésticos se presenta en la
seccion Ill en la que se comparan los resultados con los de estudios recientes para otros
paises; los calculos y los resultados constituyen una primera aproximacion ya que la
evolucién de los precios pude estar afectada por cambios en otras variables que no se
identifican en esta etapa de la investigacion; el analisis es estatico. En la seccién IV se
estima la dinamica del traspaso y se realiza un test de asimetria de la respuesta del precio
de los combustibles cuando el precio del petréleo aumenta y disminuye. En la Seccién V
se documenta la evolucion de la produccion-consumo y exportaciones de petréleo. En la
seccién VIl se concluye.

Los calculos revelan una alta variabilidad de todos los precios. Se estima un modelo
dinamico siendo los principales resultados que hay bajo traspaso del precio internacional
al precio interno del crudo, que el traspaso del precio interno del crudo al precio sin
impuestos de los combustibles reflejaria la relacion entre esas variables a internacional,
que el impuesto a los combustibles se mantiene estable a lo largo del tiempo y se traslada
a los consumidores y que el traspaso del precio internacional al precio final de los
combustibles se aproxima a la unidad. Existe asimetria en la respuesta del precio de los
combustibles siendo mayor para la baja del precio del petréleo. Se vincula la disociacién
del precio relativo externo-interno con la evolucion de la produccién, consumo y
exportacion de petréleo.

® Entre otros ver Artana, et.al (2007), Borenstein (1997), Kojima (2013) y Porto (1979)



Il. PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO CRUDO Y PRECIOS E IMPUESTOS EN
LA ARGENTINA

Il.1. Contexto. Precio internacional del petréleo

Kpodar and Abdallah

(2016) documentan una fuerte volatilidad de

los precios
internacionales del petréleo entre enero de 2005 y diciembre de 2014, definiendo 5

periodos. En este trabajo se extiende el quinto periodo hasta febrero 2016 y se agrega
uno nuevo de marzo 2016 a junio 2017, tal como se indica en la Tabla 1.

Tabla 1. Evolucion del precio internacional del petréleo crudo. Enero 2005 a junio 2017

Signo de
. Duracion o L : la
Numero Descripcion de la evolucién del precio S
Temporal variacion
del precio
Enero 2005 a | El precio se incrementa gradualmente con un pico
Diciembre en julio 2006 y alguna volatilidad, para disminuir +
2006 hasta fin de afo
I Enero 2007 a|Fuerte crecimiento del precio que culmina en la +
Junio 2008 crisis de 2008
. Fuerte declinacion unida a la crisis financiera
1 Julio 2008 a lobal, revirtiendo la suba del precio del periodo -
Febrero 2009 |99 P P
anterior
Marzo 2009 a | El precio se recupera en el principio del periodo y
v ; . . +
Junio 2014 se mantiene luego relativamente estable.
El precio cae un 40%, en parte por una débil
demanda, y en parte por una decision de la OPEP
Julio 2014 a de mantener la produccion a pesar del aumento de
\ la produccion de productores fuera de la OPEP. -
Febrero 2016 | . - ,
Tiene una leve recuperacion sobre el final del
periodo pero luego vuelve a caer hasta casi 18
centavos de dolar por litro.
En este periodo se recupera el precio del crudo
Vi Marzo 2016 a para establecerse alrededor de los 30 centavos por +

Junio 2017

dodlar.

Fuente: Porto y Pizzi (2018) en base a Kpodar & Abdallah (2016) y datos del Fondo Monetario Internacional.

Il.2. Precios e impuestos en la Argentina

En la Argentina las exportaciones de petréleo crudo estan sujetas a impuestos
(retenciones) que disminuyen el precio interno y generan recaudacion para el gobierno

nacional. La alicuota de las retenciones (D) es mévil, dada por la expresién

D = ((PI -VC) / VC) x 100, donde

D: Alicuota o Derechos de Exportacion

PI: Precio Internacional; VC: valor de corte fijado por el gobierno




En diciembre de 2017, VC = 71. La formula se aplica si Pl es mayor o igual a 71. Si es
menor a 71 la alicuota es del 1%.

Los combustibles liquidos estan sujetos a impuestos especificos que, en diciembre 2017,
para las naftas y el gas-oil, eran: a) Nafta sin plomo, hasta 92 RON 63%, con un minimo
por litro de 0,5375 pesos; b) Nafta sin plomo, de mas de 92 RON 55,8% y minimo de
0,5375; c) Nafta con plomo, hasta 92 RON 63% y minimo de 0,5375; d) Nafta con plomo,
de mas de 92 RON 55,8% y minimo de 0,5375; e) Gas-oil 17,1% y minimo de 0,15 pesos
por litro. Estos precios difieren segun regiones, sectores, etc. A partir de 2018 se aplican
impuestos fijos por litro.

En las Figuras 1 a 4 se representa la evolucién de los precios internacional e interno del
petréleo y los precios e impuestos a los combustibles (nafta super y gas-oil). El precio
relativo externo vs interno del petréleo ha sido fluctuante a lo largo del tiempo. A
comienzos de la década de los 2000 no habia retenciones sobre las exportaciones de
modo que la relacién de los precios era aproximadamente igual a la unidad. En marzo de
2002 se establecen las retenciones (impuestos) que disociaron esos precios. La
disociacion fue creciente a lo largo del tiempo y se mantuvo hasta 2014/2015 en el que se
vuelve a una relacion igual o menor a la unidad. Entre enero 2005 y junio 2008 la suba del
precio del petréleo no fue acompanada por el precio de los combustibles; lo mismo ocurrid
con la disminucion entre junio de 2008 y febrero de 2009; sélo en el ultimo periodo
aumentaron los dos precios. La Figura 5 revela que estas variaciones divergentes no
fueron consecuencia de los impuestos a los precios de los combustibles, sino que pueden
adjudicarse, al menos parcialmente, a los impuestos a la exportacion de petréleo (Figura

1),

En la Tabla 2 se incluyen los estadisticos descriptivos y en la Tabla 3 las correlaciones
simples entre las variables. La Tabla 2 revela una importante variabilidad de todos los
precios siendo el coeficiente de variacion del orden del 33%. La correlacion entre el
precio internacional del crudo y los precios internos es baja (entre 0,487 para el precio
interno del petréleo y 0,285 para la nafta sin impuestos); es mayor entre el precio interno
del crudo y los combustibles (alrededor de 0,75) y casi perfecta entre los precios de los
combustibles.



Figura 1

Precio del petréleo crudo en el mercado mundial y la Argentina.
Impuestos (retenciones) a las exportaciones. 2005-2017
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Fuente: Porto y Pizzi (2018) utilizando datos basicos del Ministerio de Energia, Ministerio de Economia y
Fondo Monetario Internacional.

Figura 2
Precio en surtidor de los combustibles y del petréleo internacional, 2005 -
2017. Argentina
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Fuente: Porto y Pizzi (2018) utilizando datos basicos del Ministerio de Energia, Ministerio de Economia y
Fondo Monetario Internacional.



Figura 3

Precio del petréleo, de la nafta sliper con y sin impuestos, Argentina, 2005-
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Fuente: Porto y Pizzi (2018) utilizando datos basicos del Ministerio de Energia, Ministerio de Economia y
Fondo Monetario Internacional.

Figura 4
Precio del petréleo, del gasoil grado 2 con y sin impuestos, Argentina,
2005-2017
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Fuente: Porto y Pizzi (2018) utilizando datos basicos del Ministerio de Energia, Ministerio de Economia y
Fondo Monetario Internacional.



Figura 5

Impuesto sobre los combustibles
(en % sobre el precio final de venta) 2005 - 2017. Argentina
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Fuente: Porto y Pizzi (2018) utilizando datos basicos del Ministerio de Energia.

Tabla 2. Estadisticos descriptivos. Enero 2005 a junio 2017

Variable Media | CV | Desv. Est. | Min | Max
Precio del Petréleo 0,48 | 0,33 0,16 0,19 | 0,83
Precio interno 0,28 | 0,29 0,08 0,14 | 0,44
Nafta sin impuestos | 0,65 | 0,32 0,21 0,36 | 0,96
Nafta precio final 1,08 | 0,31 0,33 0,62 | 1,59
Gasoil sin impuestos | 0,63 | 0,33 0,21 0,32 | 0,93
Gasoil precio final 0,95 | 0,34 0,32 0,49 | 1,4

Fuente: Porto y Pizzi (2018) utilizando datos bdsicos del Ministerio de Energia, Ministerio de Economia y Fondo
Monetario Internacional.

Tabla 3. Correlaciones simples entre los precios de combustibles.

Precio Nafta Gasoil
interno del |Nafta sin |Precio |Gasoil sin |precio
Petréleo | petroleo impuestos | Final impuestos | final

Petréleo 1,000 - - - - -
Precio interno del
petrleo 0,487 1,000 - - - -
Nafta sin impuestos 0,285 0,748 1,000 - - -
Nafta Precio Final 0,324 0,754 0,998 1,000 - -
Gasoil sin impuestos| 0,348 0,753 0,995 0,998 1,000 -
Gasoil precio final 0,335 0,753 0,996 0,998 0,9995 1,000

Fuente: Porto y Pizzi (2018) utilizando datos basicos del Ministerio de Energia, Ministerio de Economia y
Fondo Monetario Internacional.



lll. DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO A LOS PRECIOS INTERNOS.
ANALISIS PRELIMINAR ESTATICO.

l1l.1. DEFINICION DEL COEFICIENTE DE TRASPASO

Una forma usual de calcular el traspaso es relacionar las variaciones absolutas de los
precios expresados en unidades monetarias iguales entre dos momentos, o sea,

-
Coeficiente de Pass — through/ = ——=¢
Pt — Dt-i

donde pg es el nivel de precios interno al consumidor en el mes t del combustible j; p; es
el precio internacional del petréleo en el mes t; t-i es la duracién del periodo para el que
se calcula el indice de passthrough. El indice puede tomar cualquier valor. En caso de un
traspaso perfecto el indice es igual a 1. Un indice mayor que 1 indica que los precios
internos aumentaron en valor absoluto mas que el precio del petréleo. Si el coeficiente se
encuentra entre 0 y 1 es que existid un traspaso incompleto y, en caso de ser negativo
significa que los precios variaron en direccién contraria a la del precio del crudo. Se trata
de una medida de estatica comparativa, suponiendo que los otros factores que integran el
precio de los combustibles liquidos no se modifican. En el calculo influyen el tipo de
cambio, los impuestos y la estructura de los mercados.

lll.2. COEFICIENTES DE TRASPASO POR PERIODOS CON PRECIOS INICIAL Y
FINAL

Se utiliza la expresion

Prinal — Pinicial
*

Coeficiente de Pass — through = -
Prinat ~ Pinicial

con los datos de los precios del ultimo y primer mes de cada uno de los periodos
identificados en la Tabla 1. Los resultados se vuelcan en la Tabla 4.

En el periodo | el precio del petréleo sube, pero el precio en délares de la nafta tiene una
leve caida, indicando que el precio interno se movié en direccion contraria al precio
internacional. En el periodo Il el precio del petréleo sube significativamente y el precio de
la nafta también lo hace, pero en menor medida, de modo que el coeficiente de pass-
through es significativamente menor a la unidad (0.54, o sea que, por cada centavo de
aumento en el precio del petréleo en el mercado internacional, el precio de la nafta
aumenta 0,54 centavos). En el periodo Il la caida en el precio de la nafta es menor que la
caida en el precio del petréleo siendo el coeficiente de traspaso cercano a cero (0.11). En
el periodo 1V, a diferencia de los periodos anteriores, se registra un coeficiente de pass-
through mayor a la unidad (1,76) debido a que el precio interno de la nafta aumenta por
encima del aumento del crudo. En el periodo V el coeficiente de pass-through es 1,16. La
caida en el precio internacional pareceria que se traslada a los precios internos. Hay que
tener en cuenta que la disminucidén del precio interno en délares se debe basicamente a la
devaluacién “oficial” a partir de diciembre de 2015. Las Figuras 2 a 4 dan cuenta de una
caida abrupta del precio interno en ese mes. Para independizar el efecto de la



devaluacion sobre el precio en dolares, se calcula el coeficiente para el periodo V* (sin
diciembre 2015). EL resultado arroja un coeficiente de pass-through de 0.17. En el
periodo VI, se registra el mayor coeficiente de traspaso (2.88). El precio del petréleo se
recupera y se estabiliza alrededor de 0.30 centavos de délar por litro, pero el precio
interno aumenta fuertemente. De lo anterior se concluye que los coeficientes son muy
variables y dependen de periodo analizado”.

Tabla 4. Traspaso por periodos entre el precio inicial y el final

, Nafta | Gasoil Variac_ién del

Traspaso por periodo Stper| Grado 2 GLPA precio del

petroleo
| | Enero 2005 a Diciembre 2006 | -0.18 0.02 s/d +
Il Enero 2007 a Junio 2008 0.54 0.53 s/d +
Il Julio 2008 a Febrero 2009 0.11 0.14 -0.72 -
\% Marzo 2009 a Junio 2014 1.76 1.67 1.63 +
V Julio 2014 a Febrero 2016 1.16 1.00 0.59 -
V* | Julio 2014 a Noviembre 2015 | 0.17 0.13 -0.44 -
VI Marzo 2016 a Junio 2017 2.88 2.15 4.44 +

Fuente: Porto y Pizzi (2018) utilizando datos basicos del Ministerio de Energia.

Los coeficientes correspondientes al Gasoil y al GLPA tienen un comportamiento
relativamente similar al de la nafta.

ll.3. CALCULO DEL COEFICIENTE DE TRASPASO POR PERIODOS CON DATOS
MENSUALES

La variabilidad documentada en la seccién anterior puede ser el resultado de tomar los
valores extremos (inicial y final) de cada periodo. Una alternativa es calcular el coeficiente
de manera mensual. Se obtienen de esa forma “n” coeficientes correspondientes a cada
uno de los “n” meses del periodo y se calcula la mediana de cada periodo®. En la Tabla 5
se vuelcan los datos comparados con los de Kpodar y Abdallah (2016) para el promedio
mundial y el promedio de los paises de América Latina y el Caribe. Estos datos revelan
una casi inexistencia de relacion entre la variacidn absoluta del precio mundial del
petréleo y la de los precios internos de los combustibles en la Argentina, excepto para el
periodo marzo de 2016 a junio de 2017; en ese periodo ante un aumento de un ddlar del
petroleo el precio interno de la nafta aumenté un ddlar con 34 centavos y el del gas-oil un
dolar con 16 centavos. Estos valores difieren significativamente de los que resultan de la
Tabla 4 considerando variaciones al principio y fin de cada periodo. Para el promedio de

* En Porto y Pizzi (2018) comparan los calculos de este trabajo con los de Kojima (2012) para el
coeficiente de traspaso entre enero de 2009 y enero de 2012, para la Argentina y comparacion con
el promedio mundial y el de los paises de América Latina y el Caribe. Los valores resultantes son
similares.

5Hay notable diferencias entre los valores de la media y la mediana. Se presenta la mediana
porque el célculo de la media esta afectado por los valores extremos. Ejemplo: el cambio del
precio interno de noviembre a diciembre de 2012 es de 0.027 délares. Sin embargo; el cambio en
el precio del petréleo es tan solo 0.0000751 para el mismo periodo. Cuando se calcula el
coeficiente de pass-through se llega a un resultado de 487.72. Por esta razén vy, tal como es usual
en estos trabajos, se utiliza la mediana y no la media de las observaciones.



todos los paises el traspaso para las naftas es 1,01 y para los paises de América Latina y
el Caribe de 0,95.

Tabla 5. Coeficiente de traspaso con datos mensuales

Mediana del passthrough mensual
Kpodar y Abdallah 2016 Calculo propio
Periodo Nafta Super gll?;?r grzsdccn)g GLPA
Latinoamérica y Todgs los Argentina
el Caribe paises
| | Enero 2005 a Diciembre 2006 1.36 1.46 0.05 0.04 s/d
Il Enero 2007 a Junio 2008 0.93 1.08 0.18 0.27 s/d
Il Julio 2008 a Febrero 2009 0.86 0.87 0.17 0.17 0.12
\% Marzo 2009 a Junio 2014 1.02 0.79 0.02 0.07 0.00
V Julio 2014 a Febrero 2016 s/d s/d -0.06 -0.01 -0.53
V* | Julio 2014 a Noviembre 2015 s/d s/d -0.07 -0.05 0.03
V** | Julio 2014 a Diciembre 2014 0.58 0.69 0.09 0.05 0.08
VI Marzo 2016 a Junio 2017 s/d s/d 1.34 1.16 0.07
Total Periodo (hasta dic-2014) 0.95 1.01 0.08 0.10 0.00
Total Periodo (hasta jun-2017) s/d s/d 0.10 0.10 0.02

Fuente: Porto y Pizzi (2018) en base a Kpodar & Abdallah (2016) y datos basicos del ministerio de Energia.

11.4. CALCULO DE LOS COEFICIENTES DE TRASPASO UTILIZANDO DISTINTAS DURACIONES DEL
PERIODO

Los coeficientes estimados en las tablas anteriores dependen del periodo, de los
momentos considerados en cada periodo (precio inicial y final o promedio de precios) y la
duracién del periodo para el que se calcula el indice de pass-through (t-i en pt-i.). En la
seccidn anterior los calculos se realizaron considerando como duracién del periodo un
mes, 0 sea, en la expresion,

-
Coeficiente de Pass — through/ = ——=L
Pt — Pt

el subindice “” fue igual a 1. En esta seccion se calcula la mediana de los coeficientes de
pass-through, pero para distintas duraciones del periodo; distintos “i”, en particular del 1 al
12. Se calcula la mediana de los coeficientes para todo el periodo desde enero 2005 a
junio de 2017.

Es interesante notar que cuando la duracion del periodo es de un mes el pass-through es
muy cercano a cero. A medida que aumenta la duracién el coeficiente es mayor, por
ejemplo, con 10 meses llega a 0,30, con 20 meses a 0,52.




Tabla 6. Coeficiente de traspaso para distintas duraciones del periodo

» B Combustible
Duracién del periodo
calculado en el indice (en Nafta Super Gasoil Grado 2 GLPA
meses) Mediana N Mediana N Mediana N
1 0.08 149 0.10 149 0.03 104
2 0.12 149 0.17 149 0.11 103
3 0.18 148 0.16 148 0.13 102
4 0.17 147 0.23 147 0.16 101
5 0.18 146 0.20 146 0.33 100
6 0.21 145 0.23 145 0.28 99
7 0.30 144 0.27 144 0.36 98
8 0.27 143 0.24 143 0.32 97
9 0.29 142 0.24 142 0.37 96
10 0.30 141 0.28 141 0.28 95
11 0.43 140 0.36 140 0.58 94
12 0.40 139 0.33 139 0.53 93
13 0.48 138 0.49 138 0.53 92
14 0.51 137 0.52 137 0.48 91
15 0.45 136 0.59 136 0.56 90
16 0.49 135 0.50 135 0.55 89
17 0.43 134 0.49 134 0.50 88
18 0.48 133 0.57 133 0.57 87
19 0.49 132 0.56 132 0.53 86
20 0.52 131 0.61 131 0.54 85
21 0.43 130 0.64 130 0.44 84
22 0.53 129 0.65 129 0.51 83
23 0.43 128 0.58 128 0.49 82
24 0.49 127 0.65 127 0.44 81
25 0.48 126 0.61 126 0.48 80
26 0.49 125 0.58 125 0.48 79
27 0.48 124 0.55 124 0.44 78
28 0.58 123 0.60 123 0.43 77
29 0.56 122 0.61 122 0.47 76
30 0.76 121 0.73 121 0.44 75
31 0.79 120 0.66 120 0.44 74
32 0.63 119 0.60 119 0.42 73
33 0.69 118 0.60 118 0.41 72
34 0.65 117 0.58 117 0.41 71
35 0.60 116 0.58 116 0.41 70
36 0.79 115 0.68 115 0.41 69
Promedio 0.45 0.47 0.41
Mediana 0.48 0.57 0.44
Coef. de Variacion 0.40 0.38 0.32

Fuente: Porto y Pizzi (2018) utilizando datos del ministerio de Energia

l1l.5. DESAGREGACION DE COMPONENTES DEL COEFICIENTE DE TRASPASO

En la Argentina la relacion entre el precio internacional del petrdleo y el precio de los
combustibles esta afectado por los impuestos a las exportaciones del crudo (retenciones),
los impuestos sobre los combustibles liquidos y por las estructuras de las etapas de
refinacion y comercializacién. Para avanzar, en esta seccion se desagregan los

componentes utilizando la expresién




. . _ Pt—Di-i _ Apfinal_ Apfinal Apsint Apinterno
CoeflClente de pass — through N o - Apsint * Apinterno * Ap*

*

Pi—Pi_; Ap*
donde

Apfinal  eg |a variacion absoluta del precio que enfrenta el consumidor en surtidor, que
incluye el impuesto a los combustibles;

ApSint es |a variacion absoluta del precio en la estacion de servicio sin el impuesto a los
combustibles;

Ap'™teTno eg g variacion absoluta del precio interno del petréleo igual a la diferencia entre
el precio internacional y las retenciones;

Ap* es la variacion absoluta del precio internacional del petroleo.

Los calculos de la mediana del promedio de las observaciones mensuales se detallan en
la Tabla 7. En el periodo VI un centavo de ddlar de aumento en el mercado internacional
se traslada totalmente al precio interno del crudo que aumenta también en un centavo; la
variacion en la etapa de transporte, refinacion, distribucion es de 0,76 centavos por cada
centavo de variacion del precio interno del crudo; a la variacion de ese precio sin impuesto
se le agrega la variacién absoluta con los impuestos (1,57). El precio final da una relacién
de aproximadamente 1,34. El 0,76 de la columna 3 es consistente con la relacion entre el
precio del Brent y el precio sin impuestos a nivel internacional. Para el resto de los
periodos no hay una relacion clara; el unico componente que presenta una relacion
estable en todos los periodos es el cociente de las variaciones absolutos de los precios
sin y con impuestos de la nafta®. Es un resultado esperable ya que las alicuotas
impositivas se han modificado levemente a lo largo del tiempo (Figura 5).

Tabla 7. Componentes del coeficiente de traspaso

6
™) A p(jz‘znal A Ifs)int A pisft)erno A p(?znal (\j/alri(a)cic').n

Periodo A psint A pinterno A p* A p* delepzr’:gllgo
| | Enero 2005 a Diciembre 2006 | 1.48 0.04 0.55 0.05 +
Il Enero 2007 a Junio 2008 1.59 0.13 0.27 0.18 +
[l | Julio 2008 a Febrero 2009 1.67 0.25 0.28 0.17 -
\Y; Marzo 2009 a Junio 2014 1.49 -0.35 0.00 0.02 +
V* | Julio 2014 a Febrero 2016 1.76 -0.03 0.99 -0.06 -
V | Julio 2014 a Noviembre 2015 1.76 -0.03 0.99 -0.06 -
VI Marzo 2016 a Junio 2017 1.57 0.76 1.00 1.34 +

Fuente: Porto y Pizzi (2018) utilizando datos basicos del Ministerio de Energia, Ministerio de Economia y
Fondo Monetario Internacional.

® Esta estabilidad de los impuestos al consumo final contrasta con la experiencia de otros periodos.
P.ej. entre 1950 y 1973, tanto en la Argentina como en otros paises los impuestos actuaron como
compensadores en las variaciones del precio internacional del petréleo (Porto, 1979).




IV. DINAMICA DEL TRASPASO

En el analisis estatico se calcula la relacion entre la variacion de los precios en el mismo
periodo —p.ej. entre el valor inicial y el final o un promedio de esos valores. Se supone que
todos los otros factores que integran el precio no se modifican y que no existen rezagos.
En esta seccién se estudia la dinamica de los precios de los combustibles liquidos (nafta
super y gas-oil) ante cambios en el precio internacional del petréleo crudo para Argentina’
en el periodo Enero 2005 a Junio 2017. Se utiliza la metodologia de Jorda (2005) seguida
en el trabajo de Kpodar & Abdallah (2016). La especificacién del modelo es la siguiente

Preciogyp = 0, ZZ=0 Precio;_q + @ Crudo; + vy, ZZ=1 Crudoy_q + Tendencia + & para
h=0,...H (1)

Donde H es el numero de meses que se van a estimar; p es el numero de rezagos; Precio
es el precio del combustible y Crudo es el precio del petréleo. Se corren H regresiones por
minimos cuadrados ordinarios. Para cada periodo t+h se estima el coeficiente @ que
acompafa al precio del crudo. Se obtienen los desvios estandar para calcular los
intervalos de confianza. Se obtienen H coeficientes “@” cuya interpretacion es la siguiente,

Un aumento en el precio del petréleo en el  en el combustible en el periodo
periodo t implica un aumento de

Do t

@1 t+1
9, t+2
O t+H

" Mercuri (2001) estudia la transmision del precio internacional del petréleo al precio de la nafta
super y el gas-oil para la Argentina, entre enero de 1993 y marzo de 2001. No considera los
impuestos (a la transferencia de combustibles, IVA y margen del estacionero). Utiliza la
metodologia de Borenstein, et al (1997). En varios paises los impuestos han tendido a compensar
las variaciones del precio del crudo y deberian considerarse al analizar los efectos sobre los
consumidores (columna 5 de la Tabla 4). La relacion estudiada es, fundamentalmente, la de la
columna (3), dado que no existian impuestos sobre la exportacion; del test empirico resulta que no
es significativamente distinta de cero. Sugiere, pero no demuestra la existencia de competencia
imperfecta en el mercado a diferencia del andlisis de Coloma (1998). Ver también Serebreski
(2001) y Scheimberg (2011).



Dada la disponibilidad de datos se utiliza un horizonte temporal de 12 meses y 6 rezagos.
En las Figuras 6 y 7 se presentan los resultados para la nafta stper y el gas-oil®.

Figura 6. Dinamica del traspaso para la nafta super

Dinamica del passtrough en el precio de la Nafta super
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Dinamica del passthrough para el precio de la nafta. Para cada panel se estima como impacta en cada mes
un cambio en el precio en el mes 0. Ejemplo: en el panel (A) se estima cual es el impacto que tiene un cambio
en el precio del petroleo hoy sobre el precio de la nafta final en los meses posteriores. Un aumento de un
centavo de dolar en el precio del petroleo hoy implica que, en promedio, la nafta en el mes 7 estara un
centavo de dolar mas cara. Fuente: Porto y Pizzi (2018) utilizando datos basicos del Ministerio de Energia,
Ministerio de Economia y Fondo Monetario Internacional.

® Las estimaciones indican el sendero temporal del traspaso, o sea, ante un cambio en el precio del
crudo cuanto varia el precio de los combustibles en cada uno de los meses siguientes. En la Tabla
6, en cambio, se presenta un calculo contable estatico de las variaciones absolutas de los dos
precios.



Figura 7. Dinamica del traspaso para el gas-oll

Dinamica del passtrough en el precio del Gasoil grado 2
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Dinamica del passthrough para el precio del gasoil. Para cada panel se estima como impacta en cada mes un
cambio en el precio en el mes 0. Ejemplo: en el panel (A) se estima cual es el impacto que tiene un cambio en
el precio del petrdleo hoy, sobre el precio final del gasoil en los meses posteriores. Un aumento de un centavo
de dolar en el precio del petroleo hoy implica que, en promedio, el gasoil estara un centavo de dolar mas caro
en el mes 6. Fuente: Porto y Pizzi (2018) utilizando datos basicos del Ministerio de Energia, Ministerio de
Economia y Fondo Monetario Internacional.

En la Tabla 7 se detallan los coeficientes de los 8 graficos que resultan de las
regresiones. La columna de los paneles (B) es la misma para los dos combustibles porque
representa el pass-through de precio internacional al precio interno del petréleo.



Tabla 8. Coeficientes mensuales estimados

Nafta Gasoil

Panel |Panel |Panel |Panel |Panel |Panel |Panel |Panel

Mes |A B C D A B C D
0| 0.14* |0.30*™*| 0.12 |1.82**"| 0.15* | 0.30"™*| 0.11 |1.58*™*
1]10.40***]0.40"* | 0.39** | 2.37*** | 0.41™* | 0.40*** | 0.39*" | 2.20™™*
2] 0.55"* | 0.41*™* | 0.49™ | 2.46*" | 0.56™™* | 0.41™* | 0.48" | 2.35"™*
310.63***]0.42*** | 0.46* |1.99*" | 0.63*™* | 0.42"** | 0.44* | 2.12***
410.71**10.49"* | 0.55™* | 1.32*** | 0.70*** | 0.49™™* | 0.52** | 1.58"**
5]0.89"* | 0.54*™* | 0.63"** | 0.95** | 0.84*™* | 0.54™* | 0.60™ | 1.34*™*
6/0.99**| 0.36** | 0.75™*| 0.71* ]0.93***| 0.36™ | 0.71** | 1.23"**
710.99"*| 0.27* | 0.69** | 0.83** | 0.92*** | 0.27* | 0.68™ | 1.26™™*
8/0.95*| 0.15 | 0.52** | 0.90** | 0.86***| 0.15 | 0.49* |1.21***
9/1.03**| 0.07 | 040 |1.12***]0.93"**| 0.07 | 0.37 |1.31™**
10/0.82***| 0.06 | 0.25 |1.23***)| 0.81** | 0.06 | 0.20 |1.27***
11/ 085" | 013 | 041 | 119" |0.80*™ | 0.13 | 0.32 |1.45""
121 0.88* | 0.14 | 0.64* | 1.19* | 0.86™ | 0.14 | 0.53 |1.66™*

Fuente: Porto y Pizzi (2018) utilizando datos basicos del Ministerio de Energia, Ministerio de Economia y
Fondo Monetario Internacional.
Nota: se reportan los coeficientes estimados y el nivel de significatividad ***1% **5% *10%.

Los paneles (A) revelan que existe un traspaso préximo a la unidad a partir del sexto mes
desde el aumento del precio del petréleo®.

En el panel (B) de las Figuras 6 y 7 (qQue son los mismos) se observa que el traspaso del
precio internacional al precio interno del petréleo es bajo debido a las retenciones: en el
quinto mes es de 0,5 centavos de ddélar por cada doélar de aumento en el precio
internacional; en el mes 10 el traspaso practicamente desaparece.

En el panel (C) el traspaso del precio interno del petréleo al precio sin impuestos de la
nafta crece hasta alrededor de 0,7"° y luego disminuye. En el mes 12 es 0,64 para la nafta
y 0,53 para el gas-oil.

En el panel (D) el coeficiente es aproximadamente igual a 2 en los primeros anos
indicando una traslaciéon a los consumidores superior a la alicuota del impuesto. Luego
disminuye y se ubica en alrededor de 1,2 a partir del noveno afio. En la columna 2 de la

ngodar and Abdallah (2016, Graficos 5 y 6) calculan que el traspaso para el promedio de paises
en el sexto mes es de 1,2 centavos por cada centavo de aumento del precio del petroleo y que
decae gradualmente hasta 0,5 centavos en el décimo mes y permanece en ese nivel. Ese
promedio oculta grandes diferencias entre grupos de paises.

1% Este coeficiente reflejaria la relacion entre el precio del crudo y el precio sin impuestos a nivel
internacional siguiendo distintos métodos de célculo (Porto y Pizzi, 2018). Un tema para la agenda
de investigacién que no se trata en este trabajo es el tipo de competencia en esta etapa. Coloma
(1998) caracteriz6 al sector como competitivo estudiado el periodo 1994-97 en tanto que Mercuri
(2001) sugiere, aunque no presenta una prueba suficiente, que se trataria de un mercado no
competitivo entre enero de 1993 y marzo de 2001. Los trabajos de Borenstein et. al (1997)
enfatizan la estructura de produccién- distribucion como determinante del traspaso y la asimetria
ante aumentos y disminuciones del precio del petréleo.



Tabla 6 del analisis estatico se observa también el fendmeno de la traslacion del impuesto

a los consumidores.

V. ASIMETRIA DEL TRASPASO AL PRECIO DE LOS COMBUSTIBLES.

En esta seccion se testea la asimetria del traspaso a precios de las variaciones en el
precio del petréleo. Se estima un modelo similar al de la seccién anterior diferenciando los
meses de aumento y disminucion del precio del crudo,

Preciogp, = 0, ZZ=0 Precio,_q + @F Crudo*, + @y, Crudo™ + ¥, ZZ=1 Crudo;_q +

Tendencia+ ¢ parah=0,..,H

donde

(2)

Donde H es el numero de meses que se van a estimar; p es el numero de rezagos; Precio

es el precio del combustible y

+_ (Crudo siACrudo =0
Crudo™ = {O si ACrudo < 0
- _ (0 siACrudo = 0
Crudo™ = {Crudo si ACrudo < 0

Siendo ACrudo la variacion en el precio del petroleo.

En la Tabla 8 se presentan los resultados de un test lineal para la hipotesis nula HO:

+_ -
h_wh

Tabla 9. Test de asimetria

Significatividad de los coeficientes (Z)Z = ()}, para testear asimetria

Nafta Super

Gasoil Grado 2

ACrudo | ACrudo | HipotesisO | Significatividad ACrudo | ACrudo | HipotesisO: | Significatividad

Mes + - [ 0f =05 en % Mes + - of = @5 en %
0| 0.38 0.43 0.012 1.23 0| 0.36 0.41 0.013 1.26
1 0.73 0.81 0.020 1.96 11 0.75 0.83 0.006 0.64
2| 0.84 0.91 0.033 3.31 2| 0.90 0.99 0.005 0.49
3| 0.82 0.87 0.113 11.35 3| 0.93 1.01 0.018 1.77
4| 0.89 0.94 0.157 15.73 4| 0.99 1.07 0.027 2.68
5 1.15 1.23 0.061 6.13 5| 1.23 1.34 0.010 0.99
6 1.41 1.52 0.019 1.86 6| 1.44 1.56 0.004 0.41
7 1.41 1.51 0.040 3.97 7| 1.46 1.59 0.008 0.78
8 1.45 1.57 0.024 2.39 8| 1.47 1.60 0.007 0.67
9| 1.55 1.66 0.042 4.20 9| 1.53 1.66 0.016 1.63
10 1.12 1.20 0.237 23.72 10| 1.24 1.34 0.093 9.30
11 1.13 1.19 0.331 33.10 11 1.21 1.30 0.167 16.73
12 1.25 1.33 0.261 26.10 12| 1.31 1.41 0.166 16.58

Fuente: Porto y Pizzi (2018) utilizando datos basicos del Ministerio de Energia, Ministerio de Economia y

Fondo Monetario Internacional.




En la mayoria de los casos se rechaza la hipotesis nula de que el coeficiente de traspaso
es el mismo tanto para aumento como disminuciones de precio del petréleo. El coeficiente
para cambios negativos es mayor que para los cambios positivos.

V. PRECIOS INTERNACIONAL E INTERNO Y PRODUCCION, CONSUMO Y
EXPORTACIONES DE PETROLEO.

Como surge de la Figura 1 las retenciones sobre las exportaciones de petroleo han sido
importantes en cuanto disociaron los precios externo e interno. Esta politica impacté en la
produccion, el consumo y las exportaciones e importaciones de petroleo en la Argentina
entre 1965 y 2016 tal como surge de la Figura 8. El periodo 2005-2016 caracterizado por
la desvinculacién de los precios externo e interno del petréleo exhibe caida en la
produccion, aumento en el consumo y caida en las exportaciones.

Figura 8
Produccion, consumo, exportacion e importacion de petrdleo.
Argentina, 1965-2016
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Fuente: Porto y Pizzi (2018) utilizando datos basicos del Ministerio de Energia, Comtrade y British Petroleum

VIi. COMENTARIO FINAL

En este trabajo se calcula la transmisién de la variacion del precio internacional del
petréleo crudo a los precios internos del petréleo y los combustibles liquidos en la
Argentina, entre enero de 2005 y junio de 2017. Se comparan las variaciones de los
precios absolutos, distinguiendo distintos periodos identificados segun la variacion del
precio internacional del crudo. Los calculos revelan una alta variabilidad de todos los
precios. Se estima un modelo dinamico siendo los principales resultados que hay bajo
traspaso del precio internacional al precio interno del crudo (en el quinto mes es de 0,5
centavos de dolar por cada dolar de aumento en el precio internacional; en el mes 10 el
traspaso practicamente desaparece); que el traspaso del precio interno del crudo al precio



sin impuestos de los combustibles reflejaria la relacién entre esas variables a nivel
internacional (crece hasta alrededor de 0,7 y luego disminuye; en el mes 12 es 0,64 para
la nafta y 0,53 para el gas-oil); que el impuesto a los combustibles se mantiene estable a
lo largo del tiempo y se traslada a los consumidores (el coeficiente es aproximadamente
igual a 2 en los primeros meses indicando una traslacién a los consumidores superior a la
alicuota del impuesto, luego disminuye y se ubica en alrededor de 1,2 a partir del noveno
mes) y que el traspaso del precio internacional al precio final de los combustibles se
aproxima a la unidad (a partir del sexto mes desde el aumento del precio del petrdleo).
Hay asimetria en la respuesta del precio de los combustibles a los cambios en el precio
internacional: el traslado es mayor cuando el precio disminuye.

El periodo 2005-2016 caracterizado por la desvinculacién de los precios externo e interno
del petroleo exhibe caida en la produccion, aumento en el consumo y caida en las
exportaciones del crudo.

Como estd documentado en la literatura, el gobierno influye en el traspaso utilizando
distintos instrumentos tales como controles directos de precios, subsidios, impuestos,
restricciones externas (entre otros, Kojima 2012, 2013, Artana et. al. 2007, Porto, 1979).
En la Argentina, en el periodo analizado en este trabajo, los impuestos a los combustibles
se han mantenido relativamente estables (a diferencia del periodo 1950-1973) y se han
utilizado las retenciones a la exportacion del petrdleo crudo como principal medida de
control.
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