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RESUMEN EJECUTIVO 

La idea central que inspiró este trabajo es el estudio del vínculo que existe 

entre los precios de la energía y el PIB. La hipótesis sostenida establece 

que existe una relación negativa entre la tasa de crecimiento de los 

precios de la energía y el PIB, mediante la intervención del canal de la 

oferta como canal de transmisión. 

Para llevar a cabo la investigación, en una primera instancia se 

procedió a la construcción de una batería de índices de precios y se optó 

finalmente por un índice de precios de Paasche. En segundo término se 

estudió la relación de éstos con la evolución del PIB. Para ello se siguió la 

metodología propuesta por James Hamilton, que establece que la forma 

adecuada de analizar el vínculo entre los precios  de la energía y el PIB 

requiere la utilización de una ecuación que incorpore los precios de la 

energía mediante un término no lineal. Por último, el anterior análisis que 

incorpora el término no lineal, fue realizado utilizando - en esta instancia - 

precios relativos de la energía. 

 Los resultados obtenidos muestran que un incremento de los 

precios relativos de la energía de un 100% tiene un impacto negativo en 

el PIB de 10%. Este resultado se vuelve relevante dado que en los últimos 

diez años, se observó un encarecimiento relativo del factor energía en 

relación al capital y al trabajo. 
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1. Introducción  
 

 

En esta investigación se pretende analizar la cuestión energética 

en Uruguay, como consecuencia de la importancia que tiene este sector 

para la económica nacional. La energía es un factor indispensable para el 

crecimiento económico, y su abastecimiento seguro y a precios estables, 

resulta imprescindible para una economía que es netamente dependiente 

en este sentido. El debate constante acerca de la composición óptima de 

la matriz energética para el país, y el desarrollo de los lineamientos 

estratégicos para Uruguay 2030 elaborados por el Ministerio de Industria, 

Energía y Minería ponen de manifiesto la importancia de discutir la 

cuestión energética en el Uruguay. 

La interrogante que guía y motiva la presente investigación es la 

siguiente: ¿cuál es el impacto de una variación en el precio de la energía 

sobre el crecimiento económico de la economía uruguaya? Para 

responder esta cuestión resulta imprescindible discutir en el plano teórico 

el rol de la energía en el proceso de producción y asumiéndola como 

factor productivo, elaborar un índice de precios de la energía – 

representativo del comportamiento de los precios de las distintas fuentes 

energéticas que se consideran- que habilite un estudio analítico de la 

relación entre aquellas variables y permita obtener resultados robustos.  

El cuerpo de la presente investigación se ordena en siete capítulos 

que se detallan a continuación: 
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En el capítulo 2 se presenta la fundamentación de la investigación 

así como una síntesis de los principales antecedentes nacionales e 

internacionales asociados a la cuestión energética. 

El capítulo 3 muestra el marco teórico utilizado como telón de fondo 

para el análisis. Allí se incorpora a la energía como un factor de 

producción adicional a los tradicionales (capital y trabajo), y se detallan 

algunos modelos de crecimiento económico. Por otra parte se realiza una 

caracterización de la situación energética nacional, y por último se relevan 

los principales elementos de la teoría de los índices, a través de un 

estudio de su evolución histórica. 

En el capítulo 4 se explicita la hipótesis sostenida en esta 

investigación y en el capítulo 5 la estrategia empírica utilizada, 

fundamentalmente en relación al procesamiento de los datos y a la 

metodología utilizada. 

En el capítulo 6 se detallan los resultados obtenidos, tanto en lo 

que respecta a la construcción del índice de precios de la energía como al 

análisis de la relación entre los precios de la energía y el PIB. Por otra 

parte, en el capítulo 7 se realiza un breve análisis comparativo de la 

evolución de los precios de los factores de producción (capital, trabajo y 

energía) en los últimos 21 años. 

Finalmente en el capítulo 8 se presentan las principales 

conclusiones obtenidas y algunas reflexiones finales. 
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2. Fundamentación y antecedentes 

 
 

 

En base al debate constante acerca de la composición óptima de la 

matriz energética para el país, y centrándose particularmente en los 

lineamientos estratégicos para Uruguay 2030 elaborados por el Ministerio 

de Industria, Energía y Minería es que se encuentra relevante analizar la 

cuestión energética. Sumado a esto, las economías en la actualidad se 

enfrentan a un contexto de precios crecientes de los energéticos - 

particularmente del petróleo- con lo que dicha cuestión toma aún mayor 

relevancia. 

 Dentro de las motivaciones para estudiar la situación energética del 

país, se destaca la posición estratégica que en la actividad económica 

general  ocupa el sector energético. Molinari (2010) destaca los siguientes 

factores, que a su juicio hacen relevante la cuestión energética:  

•  Elemento influyente en la calidad de vida de la población 

•  Insumo imprescindible y difundido de todo el aparato productivo 

• Sector capital intensivo y con fuerte impacto sobre la balanza 

comercial. 

•  Factor determinante de independencia económica y productiva 

•  Fuerte interacción con el medio ambiente 

Otro de los motivos que ha impulsado la profundización en la 

cuestión energética, ha sido el escaso desarrollo de trabajos en torno al 
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cálculo de elasticidades-precio de la energía, especialmente desde el lado 

de la oferta, lo cual parece un dato relevante para aportar. 

2.1. Antecedentes internacionales 

 

a. Precios de la energía y efectos macroeconómicos 

 

 Existen diversos autores que se han encargado de estudiar el 

impacto macroeconómico de los precios de la energía. Tatom (1987) y 

(1991) aborda este tema focalizándose más que nada en los precios del 

petróleo. En el primer trabajo mencionado, el autor plantea que entre 

1985 y 1986, los precios del petróleo cayeron alrededor de un 50%, 

inversamente a lo sucedido en 1973-1974 y 1979-1981. Esta caída 

generó un debate acerca de los efectos de los cambios en los precios del 

petróleo y si éstos cambios son simétricos1 o no. La teoría presentada por 

el autor, sugiere que los shocks sobre los precios de la energía deberían 

afectar la productividad del capital y del trabajo de forma similar entre los 

distintos países. La información estadística recabada con respecto a un 

conjunto de seis países desarrollados2, es consistente con las 

predicciones teóricas que el autor realiza en relación a que: un aumento 

en el precio relativo de la energía reduce tanto el factor energético como 

el capital por trabajador, y consiguientemente, genera menor PIB. A lo 

largo del período 1973-1983, el crecimiento del producto por trabajador se 

                                                
1 Se entiende por simetría la reacción del producto, tanto ante incrementos como ante caídas de los 
precios, en igual magnitud y con signo opuesto en cada caso. Es decir, aumento de precios generan 

caídas del producto. Mientras que caídas de los mismos habilitarían incrementos del producto.    
2
 El estudio comprende los siguientes países: Canadá, Reino Unido, Alemania, Francia, Japón e 

Italia.  
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enlenteció sustancialmente en toda la muestra en comparación con el 

período 1965-1973.  

 El autor afirma que en la mayoría de los modelos económicos, los 

shocks de precios que operan a través de la oferta agregada son los que 

poseen el mayor efecto, y cita un estudio realizado por Hickman (1984), 

que demuestra cómo los precios agregados responden de forma similar a 

los shocks de petróleo y que los modelos son lineales y simétricos, de 

modo que los precios agregados son proporcionales a la magnitud del 

shock petrolero. 

 El mencionado trabajo sostiene que los shocks en los precios de la 

energía son importantes puesto que afectan la capacidad económica y 

por ende, la productividad del trabajo y del capital, y la oferta agregada. 

La evidencia empírica y los test presentados en este trabajo son 

consistentes con la idea de simetría de los efectos de los shocks de los 

precios del petróleo.  

 En un posterior trabajo de Tatom (1991), pretende resaltar los 

potenciales canales de influencia de un aumento en el precio del petróleo 

y la medida en que las supuestas condiciones económicas en 1990 

podrían explicar las diferencias entre los efectos económicos del aumento 

del precio del petróleo en 1990 y aquéllos producidos en episodios 

anteriores comparables. La idea es que el shock de precios acaecido en 

1990 no tuvo repercusiones significativas sobre la economía 

norteamericana como otros lo habían tenido antes, motivo por el cual se 
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plantean dos cambios de contexto explicativos: 1) que el componente 

petrolero tenía en 1990 un peso menor en la canasta de importaciones 

(efecto de demanda) y 2) que los efectos del aumento del precio del 

petróleo son proporcionales al uso de energía por unidad de producto, 

relación que había caído para 1990 (efecto de oferta). 

 En este trabajo, amplía los efectos que posee un shock de precios 

energéticos, argumentando que los shocks sobre la oferta tienden a ser 

más permanentes y difíciles de revertir, mientras que los shocks sobre la 

demanda tienden a ser reversibles mediante el ajuste de variables tales 

como precios o salarios. Asimismo, el autor destaca que un shock en el 

precio del petróleo puede fácilmente traspasarse a otras fuentes de 

energía en la medida que aumenta la demanda de éstas por efecto 

sustitución y sus precios se incrementan.  

 Otro trabajo que aborda el tema energético desde el punto de vista 

de sus efectos macroeconómicos, es el desarrollado por la Agencia 

Internacional de Energía (2004). Éste busca estudiar los efectos de los 

shocks de precios del petróleo sobre las economías de la OCDE y 

aquéllas en vías de desarrollo. El estudio argumenta que el impacto 

adverso de un shock de precios del petróleo sobre los países en vías de 

desarrollo que son importadores de este factor, es generalmente más 

severo que en los países de la OCDE, debido a que estas economías son 

más dependientes del petróleo importado y más intensivas en recursos 
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energéticos, y porque el uso de energía tiende a ser menos eficiente en 

ellas. 

 Según este trabajo, la magnitud del efecto directo de cierto 

aumento en el precio del petróleo dependerá de: qué tan grande sea la 

ponderación de los costos del petróleo en el ingreso nacional; el grado de 

dependencia de petróleo importado; la habilidad de los consumidores de 

este recurso para sustituir su uso por otras fuentes; la medida en que los 

precios del gas se incrementen como resultado del shock petrolero; qué 

tan intensiva en gas sea la economía; y el impacto de los precios del 

petróleo sobre otras fuentes de energía que compiten con éste o que son 

generadas a partir de él. Este efecto directo se verá también acompañado 

por uno indirecto que se desprende de ajustes al salario real y otros 

precios, y a las rigideces estructurales de la economía. 

 El documento de la AIE intenta comparar los efectos adversos de 

los shocks petroleros en los países desarrollados y en las economías en 

vías de desarrollo. De aquí surge que los shocks tienden a ser más 

pronunciados y con efectos de más largo plazo en economías en 

desarrollo.  

 Otro estudio que reviste interés, es el paper publicado en el 

International Business Research por Berkhet y Mohamed (2009). En el 

mismo se investiga la relación existente en el largo plazo entre el precio 

del petróleo, el consumo de energía y el desempeño económico, 

fundamentalmente en cuanto a cambios en el PIB y el nivel de empleo en 
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Malasia, en el período 1980 – 2005. Si bien los autores consideran que 

existe suficiente literatura acerca del impacto que los cambios en los 

precios de la energía provocan sobre el crecimiento económico, no se 

muestra con claridad el vínculo existente entre el consumo de energía y el 

crecimiento económico.  

Es por ello que la investigación se propone, en primer lugar 

estudiar cómo los cambios en el precio mundial del petróleo impactan 

sobre el consumo de energía, el empleo y el crecimiento económico, tanto 

en el corto como en el largo plazo. En segundo lugar se estudia el 

impacto que el consumo de energía tiene sobre el empleo y el crecimiento 

económico en el largo plazo. Asimismo se busca establecer relaciones de 

causalidad entre las variables. 

Para alcanzar los mencionados objetivos, se estiman varios 

modelos utilizando el mecanismo de corrección de error, luego de estudiar 

la existencia de cointegración entre las variables mediante el método de 

Johansen.  

Los resultados obtenidos muestran que existe una relación de largo 

plazo entre el consumo de energía, el crecimiento económico, el empleo y 

el precio del petróleo, y efectos de causalidad de corto plazo 

unidireccionales desde el PIB hacia el empleo. 
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Por otra parte, un hallazgo interesante que surge del análisis 

empírico, muestra que el consumo de energía en Malasia no contribuye 

en el corto plazo al crecimiento económico. 

En relación a los trabajos internacionales, también destacamos, los 

publicados en Energy Economics por los autores Asafu-Adjaye (2000) y 

Altinay (2005). En el primero se investiga la relación entre el consumo de 

energía, los precios de los energéticos y su vínculo con el crecimiento 

económico para India, Indonesia, las Filipinas y Tailandia. Para ello 

utilizaron la metodología de Engle–Granger y los test de cointegración por 

intermedio de la metodología de Johansen. 

Un resultado interesante que arroja este documento muestra que 

aquellas economías que son más dependientes de la energía son 

relativamente más vulnerables a shocks energéticos. La observación 

anterior queda a la luz al observar que para el caso de Indonesia, que es 

el único exportador neto de energía del conjunto de países que forman 

parte de la investigación, existe neutralidad en el corto plazo entre la 

energía y el ingreso. 

El segundo trabajo, presentado en 2005, estudia la relación entre el 

consumo de energía eléctrica y el crecimiento económico en Turquía para 

el período 1950 – 2000. Los resultados muestran una fuerte evidencia 

sobre la existencia de una relación causal unidireccional desde el 

consumo de electricidad hacia el crecimiento económico. 
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Por último, resulta relevante destacar el trabajo realizado por Bohi 

(1990), en el que el autor plantea los posibles efectos de un shock en los 

precios de los energéticos sobre la economía, diferenciando los efectos 

directos de los indirectos. 

En relación a los primeros, el producto caería debido al aumento de 

la participación de los costos energéticos en la producción. Los recursos 

adicionales que se necesitan para incorporar el factor energía, generan un 

impacto negativo sobre el producto. 

Los efectos indirectos de un aumento de precios de los 

energéticos, están determinados por las relaciones de sustitución entre 

energía y capital, y energía y trabajo. El aumento de los costos 

energéticos, genera la necesidad de reducir el consumo de energía, lo 

que reduce la productividad del trabajo. Por tanto los salarios reales 

deberían caer, aunque si en el corto plazo los salarios reales son rígidos, 

la única posibilidad es reducir el empleo, con la consiguiente caída en el 

producto. En relación al capital, un aumento de costos de los energéticos, 

determinará la obsolescencia económica prematura de parte del stock de 

capital, reduciendo los servicios que como factor productivo realiza el 

capital, impactando negativamente en el producto. 

El autor sostiene como conclusión, que para las recesiones 

acaecidas en los años 70 en cuatro países industriales3, no hay evidencia 

empírica que sostenga que las crisis petroleras, y sus consecuentes 

                                                
3
 El estudio refiere a los siguientes países: Estados Unidos, Alemania, Japón y Reino Unido 
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shocks de precios, hayan tenido un papel preponderante en la caída de la 

actividad económica. Sin embargo, sostiene que es un error afirmar que 

los precios de los energéticos no tuvieron impacto alguno sobre la 

recesión mundial de los años 70.   

b. Energía y crecimiento económico 

 

Uno de los trabajos que vinculan estas variables es el de Alam 

(2006). El autor realiza una crítica a los economistas neoclásicos por 

disociar la economía de la naturaleza y dar por sentados los recursos y 

los flujos energéticos. El trabajo busca analizar las principales 

propiedades de una economía que utiliza la energía como fuerza 

impulsora de todas las actividades económicas. En palabras del autor, 

“Once we focus on energy, the economy must be seen as a system of 

energy flows, a succession of energy conversions, that culminate in the 

production of goods and services.” (Alam, 2006:2). 

 El autor distingue dos tipos de economías: renovables (cuyas 

fuentes energéticas son principalmente de carácter renovable, 

especialmente, materias orgánicas) y no renovables (cuyas fuentes 

energéticas tienen este origen). Previo a la Revolución Industrial 

predominaban las primeras, pero posteriormente se produjo una 

transición hacia economías basadas en energías fósiles, lo cual derivó en 

un incremento dramático de la tasa de crecimiento. Los neoclásicos 

atribuyeron este crecimiento a la gradual acumulación de capital y al 

cambio técnico, debido a que no incorporaban el factor energético como 
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variable explicativa, pero en realidad, la explosión en la tasa de 

crecimiento se debió a la incorporación progresiva de energía en la 

función de producción.  

 Las economías basadas en energías fósiles, durante el período de 

transición, eran capaces de acceder a stocks de energía prácticamente 

inagotables, al mismo tiempo que los costos de extracción de las mismas 

eran relativamente bajos y continuarían decreciendo rápidamente con el 

correr del tiempo. Por este motivo, el crecimiento de estas economías 

solamente se vería limitado por la cantidad de capital empleada para a) 

extraer combustibles fósiles, b) convertirlos en formas utilizables de 

energía y c) utilizar esta energía para producir bienes y servicios. Se trata 

por tanto de un factor endógeno: la tasa a la cual la economía puede 

acumular capital para destinar a a) b) y c). Se genera pues un círculo 

virtuoso en el cual la acumulación de capital inyecta energía en la función 

de producción y esto, a su vez, produce más acumulación de capital, de 

modo que se produce un espiral en pos del crecimiento. El autor también 

demuestra que la transición hacia economías basadas en combustibles 

fósiles contribuyó a incrementar el consumo energético per cápita. 

 Otro trabajo que estudia la relación energía-crecimiento, es el 

desarrollado por Stern (2003). En el mismo, también se realiza una crítica 

a los modelos neoclásicos por no considerar en el análisis los factores 

energéticos. Al igual que el trabajo anteriormente citado, éste también 

descubre una transición económica, pero entre economías basadas en 
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combustibles fósiles, hacia economías más intensivas en el uso de 

combustibles de mayor calidad y, en particular, hacia la electricidad. Se 

demuestra que el nivel de utilización de energía y el nivel de actividad 

económica se encuentran fuertemente ligados. 

 Se describe también en el documento una metodología para 

estimar la relación entre energía y crecimiento, que se vale de modelos de 

vectores autorregresivos para el PIB y estimaciones de causalidad con el 

método de Granger para la cointegración. En un estudio previo del autor 

publicado en el año 2000 (citado en Stern 2003), el análisis de 

cointegración muestra que la energía es una variable estadísticamente 

significativa a la hora de explicar el PIB. Asimismo, se demuestra la 

existencia de cointegración en una relación que incluye PIB, capital, 

trabajo y energía.  

c.  Precios de la energía y crecimiento económico 

 

Dentro de esta sección, debe incluirse el documento elaborado por 

Blümel, Espinoza y Domper (2010). Este trabajo busca “evaluar y 

cuantificar los efectos que el alza en el precio de la energía tendría sobre 

el crecimiento de corto y largo plazo de la economía chilena”.  

 Los autores inspiraron su trabajo en una ley específica del 

Gobierno chileno que según entendían, contribuiría a incrementar los 

precios energéticos. El estudio se realizó para el periodo 1992-2007, por 

medio de análisis de cointegración y modelos de corrección de error 
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(MCE), sobre la base de una función de producción neoclásica que 

incorpora energía, además de trabajo, capital y patentes como proxy del 

cambio tecnológico en la economía. Los resultados obtenidos indican que 

alzas sostenidas en el precio de la energía reducen la tasa de crecimiento 

de largo plazo de la economía Chilena. La elasticidad precio del producto 

fluctúa entre 2% y 4% en el período analizado. 

 Además, concluyen que variaciones en el precio de la energía 

afectaría al producto sólo en el largo plazo. Variaciones transitorias en el 

precio de la energía no tendrían efectos significativos sobre el producto, lo 

que sugiere que el uso de mecanismos estabilizadores de corto plazo de 

los precios no tendría efectos significativos directos sobre la tasa de 

crecimiento.  

 Destacan además, que es sumamente necesario seguir la 

evolución de los costos de generación eléctrica e implementar medidas 

que aseguren que los cambios regulatorios no afectarán mayormente el 

precio de la matriz energética. Aquellas medidas que fortalezcan la 

competencia y que permitan reducir los precios de largo plazo permitirán 

adicionalmente incrementar la tasa de crecimiento de largo plazo de la 

economía. 
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2.2. Antecedentes nacionales 

 

a. Energía, crecimiento y desarrollo  

 

Aunque existen otros antecedentes4, teniendo en cuenta el período 

que nos ocupa, el primer trabajo a destacar es el realizado en el marco 

del convenio UTE-Universidad de la República (1994) para el estudio de 

la demanda de electricidad de largo plazo, en el cual se realizó un análisis 

prospectivo de la economía nacional. El mismo sirve de insumo para el 

conocimiento de la economía uruguaya y aporta un análisis de mediano y 

largo plazo para estimar la demanda de electricidad, con un horizonte que 

va hasta el año 2010. 

 El trabajo analiza la situación desde el lado de la demanda, 

teniendo como enfoque principal, la naturaleza sistémica de la economía. 

Una de las principales ideas del artículo, establece que hay un vínculo 

directo entre el sistema eléctrico y el sistema económico nacional, sin la 

mediación del resto del sistema energético.  

 Se trabajó con modelos analíticos para la previsión de la demanda, 

disponiendo de estimaciones de los componentes de la misma, siendo 

compatible con el enfoque sistémico planteado. Se utilizó como 

instrumento metodológico, la matriz Insumo-Producto actualizada del año 

1983 a 1988. 

                                                
4 Por ejemplo: CIDE (1966), Informe Kalas (1982), Argonne (1995). 
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 Los resultados obtenidos permitieron cumplir con los objetivos del 

Convenio, estimando la demanda de electricidad en energía y potencia 

bajo tres escenarios posibles al 2010. La utilidad del trabajó residió en la 

utilización del mismo para el planeamiento estratégico de UTE. 

 En este apartado se destaca también el trabajo de Bertoni (2010). 

En el mismo, el autor analiza el proceso de transición energética que 

atravesó el país en el siglo XX, desde fuentes tradicionales a fuentes 

modernas, y en qué medida dicha transición condicionó progresivamente 

al país hacia una dependencia de la energía importada, estableciendo 

fuertes limitaciones en materia de sostenibilidad en el abastecimiento 

energético.  

 En el texto se realiza un profundo análisis sobre la situación 

geográfica, demográfica, económica y política del país, y se da cuenta 

acerca de cómo se combinaron los procesos de crecimiento económico y 

transición energética que derivaron en una matriz caracterizada por la 

utilización de fuentes energéticas modernas. Desarrolla en particular la 

evolución de las distintas fuentes de energía, destacándose el proceso de 

imposición de las energías fósiles, y la drástica disminución de la 

importancia de las energías orgánicas. 

 Se realiza a su vez un pormenorizado análisis de la energía 

eléctrica, desde el punto de vista institucional y económico, desarrollando 

su evolución en el tiempo. Se destaca en este análisis, la creciente 

evolución del consumo, y la forma en que la hidroelectricidad - 
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fundamentalmente en la última década como consecuencia de sequías y 

de la crisis energética regional - no fue capaz de sustentar la oferta 

energética. Este hecho generó que la creciente demanda de energía 

eléctrica presionara sobre el consumo de combustibles fósiles, 

particularmente los derivados del petróleo, para hacer frente a la 

generación de energía eléctrica, profundizando el proceso de 

dependencia energética. 

 Por último se analiza en qué medida esta fuerte dependencia 

energética actuó como una restricción económica en el proceso de 

desarrollo del país en el siglo XX y habría contribuido –junto a otros 

factores estructurales- al fracaso del mismo, abandonando el sitial de 

privilegio que otrora ocupara el país, identificado como la “Suiza de 

América”. Este enfoque pretende pues, advertir la relevancia del sector 

energético en el desarrollo económico de largo plazo. En palabras del 

autor: “No parece exagerado pensar que la estrecha relación entre 

energía y crecimiento económico, característica del paradigma tecno-

económico dominante, hizo muy sensible el desempeño de largo plazo a 

la presencia de fuentes de energía primaria moderna en los países. Al no 

contarse con ellas, los costos energéticos se reflejaron en la dinámica del 

sector externo y obligaron a desviar una parte de las divisas obtenidas de 

las exportaciones para cubrir las importaciones de energía” (Bertoni, 

2010:173). 
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b.  Energía eléctrica, situación actual y perspectivas 

 

Otro trabajo que analiza, el sector energético, aunque más 

enfocado al sector eléctrico, es realizado por Spinelli, en  el marco del 

programa de investigación del Banco Mundial (2010).  

 En este trabajo, se aborda el sector eléctrico en el país. Es un 

análisis del sector en el pasado reciente y en la actualidad, y se 

desarrollan los problemas que enfrenta el país, y las posibles líneas de 

acción y estrategias a adoptar en materia energética. 

 En el documento se plantea que el consumo per cápita eléctrico en 

Uruguay se encuentra dentro de los más altos de América Latina. En ese 

contexto, la generación eléctrica se ha basado en la fuente hidráulica 

principalmente, con la generación térmica como respaldo. La irregularidad 

climática ha generado crecientes problemas en el abastecimiento dada la 

inestabilidad de la generación hidráulica y la insuficiencia de la generación 

térmica.  

 Se destaca aquí como principal desafío, asegurar una provisión de 

electricidad segura, suficiente y confiable a costos razonables. En ese 

marco, es que se plantean varias líneas de acción para mejorar la 

situación energética del país, destacándose: mejorar la eficiencia 

energética, mejorar las redes de transmisión y distribución de electricidad, 

desarrollar  instrumentos financieros que permitan absorber los costos de 

abastecimiento en años secos y así amortiguar el traslado de los mismos 

a las tarifas, desarrollar las energías renovables no convencionales, 
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desarrollar la cogeneración, invertir en generación térmica de base y de 

respaldo, y fortalecer el mercado regional de electricidad. 

 Se plantea entonces la necesidad de modificar la matriz energética 

para la consecución del objetivo planteado. En el marco de un desarrollo 

sustentable, el país debe asegurarse una provisión de electricidad segura, 

suficiente y confiable, a costos razonables. 

Otro de los trabajos que inspiraron la presente investigación fue 

elaborado por el Ministerio de Industria, Energía y Minería (2008). El 

mismo busca establecer líneas de acción sobre las cuales trabajar el tema 

energético. El principal lineamiento político consiste en lograr una mayor 

independencia energética, en un marco de integración regional.  

 Los lineamientos que se proponen, apuntan a la diversificación de 

la matriz energética, a una mayor determinación del rol directriz del 

Estado, la promoción de la eficiencia energética y al logro de un adecuado 

acceso a la energía. 

El objetivo de una mayor diversificación de la matriz energética 

está enfocado hacia las fuentes y a los proveedores de energía. Implica la 

reducción de la dependencia del petróleo como fuente energética 

importada de mayor peso en la matriz, promoviendo el uso de fuentes 

renovables no tradicionales, como son la energía eólica, la solar, los agro-

combustibles y la biomasa.  
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 Asimismo, busca reforzar el uso de las fuentes autóctonas, en 

detrimento de las fuentes importadas, y se trata de incorporar otras 

fuentes energéticas provenientes de hidrocarburos (como es el caso del 

gas natural). 

 Desde el punto de vista regulatorio, se le otorga una mayor 

importancia al rol del Estado para garantizar que el suministro de energía 

se realice a un precio adecuado. Los lineamientos que apuntan a un 

mayor rol directriz del estado, implican una mayor regulación de la 

actividad para los actores privados. A nivel Institucional, sería el MIEM el 

organismo responsable de la conducción de la política energética y 

articulador con los diferentes actores.  

 También, se apunta a que las Empresas energéticas estatales se 

consoliden, como líderes en el proceso de transformación de las fuentes 

energéticas, hacia una mayor eficiencia y dinamismo, apoyando la 

innovación en energía e impulsando la investigación. Dentro de esta línea, 

se reconoce a la URSEA (Unidad Reguladora de Servicios de Energía y 

Agua) como un organismo fiscalizador independiente.  

 Una cuarta línea de acción planteada, es promover la eficiencia 

energética en todos los sectores de actividad, dándole un uso más 

racional y equitativo a la energía. 

Con relación a las metas planteadas en este trabajo, a mediano 

plazo (año 2015), se estima que la composición de la matriz energética 

nacional se componga al menos en: un 30% de los residuos 
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agroindustriales utilizados para producción de diversas formas de energía, 

un 15% de energía eléctrica que provenga de fuentes energéticas 

renovables no tradicionales (eólica, solar, biomasa). A su vez, se prevé 

que el peso del petróleo en la matriz eléctrica sea menor al 10%, que se 

produzca un 15% de ahorro de petróleo en el transporte de carga y 

pasajeros utilizando fuentes alternativas, y que el peso del petróleo en la 

matriz energética sea menor al 45%. 

 Estas modificaciones planteadas a la matriz y la incorporación de 

fuentes alternativas podrían implicar una consecuente alteración de los 

costos energéticos, lo cual lleva a preguntarse cuál sería el impacto de la 

eventual variación de precios de la energía sobre el crecimiento del PIB y 

si esto puede convertirse en una barrera a la modificación de la matriz 

energética. 

2.3. Situación energética nacional 

 

 A lo largo del siglo XX el país ha realizado una transición en 

materia de fuentes energéticas, pasando de depender de fuentes 

tradicionales, como la leña y la energía muscular animal, a fuentes 

consideradas modernas como el petróleo y la hidroelectricidad. 

 En los últimos 30 años, los derivados del petróleo y la energía 

eléctrica y el gas natural, representan en el entorno del 85% de la matriz 

energética, por lo que se pueden considerar como altamente 

representativos de la matriz en su conjunto. En el caso particular de los 
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derivados del petróleo, como el país no cuenta con reservas propias de 

este tipo de combustibles, se trata de un componente energético 

importado. Dado que representa un alto porcentaje de la matriz 

energética: en el entorno del 60%, esto supone para el país, una situación 

de alta dependencia y vulnerabilidad energética. 

 Si a esto se le suma, el alto grado de impacto sobre el medio 

ambiente, que el consumo de hidrocarburos posee, resultan motivos más 

que suficientes para impulsar a las autoridades nacionales a proyectar 

una nueva matriz energética para el país, que contemple una mayor 

participación de fuentes energéticas, autóctonas, renovables, y 

medioambientalmente amigables, que le otorguen al país, mayor 

independencia, mayor desarrollo nacional y una mayor protección del 

medio ambiente. 

 En materia de consumo energético, en el año 2008, la industria 

ocupó el primer lugar representando el 33% del consumo. Al sector 

industrial le sigue el sector transporte, con el 29% del consumo y el sector 

residencial con 23%. Comercio y agro y pesca explican el 8% y 7% del 

consumo respectivamente. 

 Esto representa un cambio significativo en relación a los valores 

históricos, ya que la industria ocupó en el pasado el tercer lugar en 

relación a la importancia en el consumo de energía, por detrás de los 

sectores del transporte y residencial respectivamente. El mencionado 
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cambio se debe a la incorporación de la empresa UPM Forestal Oriental 

al sector industrial en el año 2008 como un fuerte consumidor de energía. 

 En el trabajo realizado por el DNETN/MIEM5 se configura un 

diagnostico de la situación energética en la cual está inserto nuestro país. 

El mismo brinda un panorama de la situación energética nacional, la 

composición de la matriz y los desafíos que se plantean hacia el futuro. 

Del trabajo realizado, se identifican 4 grandes ejes en la matriz nacional 

actual: 

 Del lado de la oferta:  

Presencia de una escasez de fuentes autóctonas en la matriz 

global (de 25% al 40%), sumado a una excesiva dificultad para 

garantizar el abastecimiento de energía eléctrica, con una 

importante dependencia de proveedores de la región. 

 Del lado de la demanda:  

Hay una fuerte dependencia del petróleo, representando el doble 

del promedio mundial. 

 Del lado institucional:  

Hay un número importante de inversiones subutilizadas, como es el 

caso del gas natural, dado que existe la infraestructura disponible. 

Asimismo hay un retraso en las inversiones necesarias. Tal es el 

caso de nuevas refinerías, generación eléctrica y desulfuración. 

                                                
5 DNETN/MIEM (2008) 
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 Del lado cultural:  

Una escasa cultura de eficiencia energética, desarrollo de 

tecnologías y concientización del problema. 

En este contexto, en los últimos años se ha generado un proceso 

de transformación en el sentido anteriormente planteado, basado en 

licitaciones, inversiones y discusiones, cuyo resultado esperado es una 

matriz energética centrada en un uso mayor de fuentes renovables no 

tradicionales, biomasa y gas natural garantizado. 

Entre las principales acciones realizadas entre 2005 y la actualidad 

en el  sector eléctrico, y con el objetivo de garantizar el abastecimiento 

eléctrico en el corto plazo, se incorporó un nueva Central térmica de 

respaldo en Punta del Tigre con una capacidad instalada para la 

generación de 200 MW en una primera instancia, que se amplió a 300 

MW un año después. En 2011 se decidió la ampliación de la terminal de 

generación térmica de Punta del Tigre para lo cual se instalará una central 

de ciclo combinado de 480 megavatios (de los cuales se proyecta la 

incorporación de 180 megavatios en 2013, 180 megavatios en 2014 y 120 

megavatios en 2016). El proyecto incorporará al sistema energético 480 

megavatios en los próximos cinco años, situación que dotará al país de 

capacidad instalada energética para atender la evolución de la demanda 

propia y permitir la instalación de futuros proyectos industriales.  Los 480 

megavatios serán incorporados a través de dos turbinas de gas de 



Facultad de Ciencias Económicas y de Administración - Universidad de la República 
2012

 
 

- 25 - 

 

servicio pesado y la instalación de un ciclo combinado en la central de 

Punta del Tigre. 

A su vez, se incorporaron un mayor número de  fuentes renovables 

no tradicionales que proponen un cambio drástico de la matriz energética 

nacional. En el caso de la biomasa UTE ha avanzado en licitaciones hacia 

la consecución de los objetivos que se ha trazado para 2015 de alcanzar 

los 200MW de capacidad instalada. 

 El desarrollo de la energía eólica presenta un avance sustantivo, 

ya que sólo en 2011 se adjudicaron 340 MW, y se incrementó a 1000 MW 

el objetivo para 2015. Si bien en la actualidad, la capacidad instalada 

apenas asciende a 43MW, se encuentran en proceso de instalación otros 

430MW de energía eólica y se procura licitar en breve 500 MW para 

alcanzar los objetivos trazados para el quinquenio. De lograrse los 

objetivos, en los próximos cinco años el país lograría una capacidad de 

generación efectiva de energía eólica de 300MW, lo que representaría en 

el entorno del 15% del consumo energético del país, situando al país a la 

vanguardia mundial en este aspecto6. 

Por último y en cuanto a la eficiencia energética, se han 

desarrollado campañas que pretenden educar a la población y fomentar 

las conductas de ahorro energético. Esta política se complementa con la 

entrega gratuita de 2.3 millones de lámparas de bajo consumo, 

                                                
6
 Según la entidad Global Wind Energy Council, a nivel mundial Europa lidera en el desarrollo de la 

generación eólica. En 2010 la misma representaba el 5.3% del consumo total para el viejo 
continente, se destacan  los casos de Dinamarca  (donde la energía eólica representó el 25.3% del 
consumo total), Portugal (17,1) y España (16.6% para 2010).   
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financiadas con recursos estatales, cuyo  objetivo es reforzar el ahorro 

energético y lograr un consumo más eficiente de la energía eléctrica.    

En materia institucional, comenzó a funcionar un mercado eléctrico 

mayorista, con los primeros generadores privados. Sumado a esto 

comenzó a operar en el mercado la fijación del precio spot, ofreciendo 

una mayor garantía para el abastecimiento energético.  

 Para el sector de combustibles líquidos entre las principales 

estrategias para reducir el peso del petróleo en la economía, se 

implementó un fideicomiso para subsidiar el precio del boleto urbano, se 

tomaron acciones para limitar la alta proporción del gas-oil en el consumo, 

se firmo la ley Nº 18195 de promoción de agro combustibles e inversiones 

para garantizar los mínimos fijados por la ley y la promoción de 

asociaciones regionales para explotación de petróleo. 

La  estructura de costos de los derivados del petróleo (nafta, 

supergas, gasoil) se compone por los siguientes elementos: 

• Petróleo crudo. En el período estudiado pasó de representar 

52% al  66% en los costos de los derivados. 

• Impuestos, siendo un 24% al 2005, se redujo al  13% en 2008. 

• Distribución, que mantuvo su peso en la estructura total del 12%  

• Costo ANCAP más utilidad, que pasó del 12% al  9% en 

período 2005- 2008 respectivamente. 
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Con respecto a la modificación de la matriz energética, cabe 

destacar que el proceso de transición energética no constituye una 

trayectoria lineal, sino que es un proceso de sustitución de fuentes 

energéticas de menor calidad por otras de mayor calidad7. Siguiendo el 

enfoque propuesto por Kander, Malanima y Warde (2008), se plantea que 

es posible abordar el proceso por el lado de la oferta o de la demanda. El 

modelo planteado en este texto, “the twin model of serial substitutions and 

energy ladder”, identifica cambios en la oferta, dados por la sustitución de 

fuentes energéticas de inferior calidad por nuevas y mejores fuentes 

energéticas. Visto del lado de la demanda, plantean una “escalera de la 

energía”, siendo el resultado de un incremento de los ingresos de los 

hogares que generará una tendencia a sustituir fuentes de menor calidad 

por formas de energía de mejor calidad. 

 

 

 

 

 

 

                                                
7 Entendiéndose mayor calidad como: menor emisión de gases de efecto invernadero, 

mayor rendimiento y mayor seguridad. 

 



Facultad de Ciencias Económicas y de Administración - Universidad de la República 
2012

 
 

- 28 - 

 

3. Marco Teórico 

 
 

 

Para la realización de esta investigación se supuso la existencia de 

una relación entre matriz energética y crecimiento, cuyo canal de 

transmisión son los costos de la energía y por ende, sus precios. En el 

presente trabajo se procurará realizar un aporte a dicha discusión 

mediante la elaboración de un índice de precios de la energía, y analizar 

en qué medida una variación de los mismos, impacta sobre su consumo y 

por ende sobre la producción nacional. 

3.1. Factores productivos 

 

Los factores productivos pueden ser definidos como aquellos 

recursos que, al aplicarse al proceso productivo, agregan valor a la 

producción. Desde el punto de vista de la mainstream económica, suele 

considerarse como factores productivos solamente al capital y trabajo, 

tomándose los combustibles y factores energéticos como insumos 

intermedios e incluso como factores endógenos. El enfoque tradicional 

asume que solamente los insumos primarios que intervienen en el 

proceso productivo son pasibles de generar algún tipo de retribución a 

quienes ostentan su propiedad, y por tanto, sólo éstos contribuyen al 

crecimiento económico. 

 Los factores primarios de producción son insumos que existen en 

el comienzo del período y no son directamente consumidos durante la 
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producción (aunque sí pueden desgastarse), mientras que los factores 

intermedios son aquéllos que se crean durante el período de producción y 

son utilizados enteramente en el mismo.  

 Los autores neoclásicos definen una función de producción como 

una relación entre distintas combinaciones de factores productivos y el 

nivel de output alcanzado con ellos. Distintas cantidades y combinaciones 

de factores podrán dar lugar a distintos niveles de producción, dada una 

determinada tecnología. Una función de producción vendrá dada por la 

siguiente relación: 

),( ttt KLfY   

 En las versiones más sofisticadas del modelo neoclásico, se 

incluye también el factor tecnológico (A) en la función de producción, el 

cual usualmente es entendido como un residuo que cuantifica la 

existencia de progreso técnico. 

 Existe una cierta ambigüedad en la conceptualización neoclásica 

de factores productivos, en la medida en que se define trabajo como el 

esfuerzo medido en horas, y capital como un factor producido por el 

hombre. El trabajo, por tanto, es definido por su función, mientras que el 

capital es definido por quien lo produce; esto diferencia trabajo de capital 

en la medida en que el primero sería un factor “natural”, mientras que el 

segundo sería un producto de la economía. 
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 Si se estuviera en el marco de una economía basada en energía, la 

definición de las funciones de trabajo y capital, presentarían mayor 

consistencia. Esto es así porque estas funciones estarían definidas con 

respecto a la energía: tanto el capital como el trabajo desempeñan las 

mismas funciones duales de soporte. En diferentes maneras, ellos: i) 

convierten los flujos de energía y ii) controlan la energía utilizable para 

producir bienes y servicios. Es decir, ambos proveen energía al mismo 

tiempo que determinan el modo en que esta es utilizada 8. 

Una notoria diferencia entre los factores productivos “clásicos” y los 

energéticos es que los primeros tienden a ser reproducibles, mientras que 

los segundos en algunos casos no, razón por la cual varios autores han 

puesto gran énfasis en el uso y disponibilidad de los recursos energéticos 

y su importancia en el proceso productivo y en el crecimiento económico. 

En el extremo, algunos modelos alternativos de corte “biofísico” llegan a 

proponer que la energía sería el único factor primario9. Por otro lado, 

algunos autores han descartado la incorporación del factor energético 

como un factor independiente de producción debido a su escaso peso en 

el PIB en comparación con otros factores. 

3.2. Energía y crecimiento. Teorías del crecimiento 
económico 

 

El modelo básico de crecimiento económico, conocido como 

modelo neoclásico, fue desarrollado por Solow (1956) y examina la 

                                                
8
 Alam, Shahid (2006) 

9
 Stern, David (2003) 
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evolución del producto de una economía de un sector que produce 

bienes, utilizando solamente dos factores de producción: capital y trabajo. 

Este modelo asume que los retornos del capital son decrecientes, es 

decir, el producto se incrementa a tasas decrecientes a medida que se 

acumula el stock de capital.  

 Una vez que el stock de capital haya alcanzado un determinado K*, 

se encontrará en su nivel de equilibrio o estado estacionario. La 

acumulación de capital a través del ahorro se ve completamente 

compensada por reducciones de capital debidas a la depreciación, y la 

tasa de rendimiento de la inversión habrá caído hasta un punto en el cual 

no haya incentivos para acumular más capital. Esta economía tarde o 

temprano llegará a ese estado estacionario y su crecimiento económico 

se verá detenido. 

En el proceso de transición, antes de llegar al estado estacionario, 

la economía presenciará una fase de crecimiento del producto. Las 

economías poco desarrolladas y con escasa dotación inicial de capital por 

trabajador, alcanzarán una tasa de crecimiento mayor mientras 

incrementan su stock de capital, pero aquellas economías más avanzadas 

y con mayor dotación de capital por trabajador, verán disminuir su tasa de 

crecimiento a medida que se aproximen al estado estacionario. 

 Ningún país puede crecer perdurablemente por el solo hecho de 

acumular capital. Si la fuerza de trabajo creciera a una tasa fija a través 

del tiempo, el stock total de capital y la cantidad total del producto de esa 
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economía se incrementarían, pero el capital y el producto por unidad de 

trabajo (per cápita, en el modelo) se mantendrán constantes una vez que 

la economía haya alcanzado el equilibrio. 

De acuerdo con este modelo, por lo tanto, la única fuente sostenida 

de crecimiento económico es el avance tecnológico, definido como la 

eficiencia con que el capital y el trabajo se combinan en la producción. A 

medida que la tecnología avanza, la relación funcional de los factores de 

producción cambia y es posible aumentar los niveles de producción 

utilizando las mismas cantidades de insumos, lo que permite sostener el 

crecimiento del producto per cápita en el largo plazo. 

 El progreso técnico mueve la curva de producto continuamente 

hacia arriba, y por lo tanto, empuja el equilibrio per cápita de capital y 

producto hacia esta dirección. Aumentos en el conocimiento técnico 

incrementan la tasa de rendimiento del capital, opacando el efecto de la 

depreciación y consiguiendo incentivos al ahorro y a la acumulación de 

capital, permitiendo así aumentar los niveles de crecimiento. 

 Si bien este modelo reconoce la importancia del progreso técnico 

como catalizador del proceso de crecimiento sostenido, lo toma como un 

factor exógeno y no explica cómo este se produce. Por este motivo, 

posteriormente surgieron los modelos de crecimiento con progreso 

técnico endógeno, en los cuales este es considerado como un resultado 

de las decisiones y acciones de los agentes y empresas.  
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 En estos modelos, la relación entre capital y producto puede 

formularse de la siguiente manera: 

AKtYt   

 Donde el capital es definido, a diferencia de en los modelos 

clásicos, no solamente como bienes manufacturados, sino que también 

incluye capital basado en conocimiento. Los defensores de esta teoría 

han llegado a demostrar que el término A, que cuantifica el progreso 

técnico, tiende a ser constante, por lo cual el crecimiento podría 

perpetuarse a medida que se acumula capital. 

 El conocimiento técnico puede ser visto como una forma de capital 

que se acumula mediante I&D y otros procesos de creación de 

conocimiento, y posee dos propiedades: i) es un bien público, es decir, 

que su uso no excluye el de otros agentes simultáneamente y ii) genera 

externalidades positivas (ejemplo, derrames). Ambas características 

contribuyen al crecimiento económico en la medida en que la innovación y 

el progreso técnico inducen la obtención de rentas monopólicas y por 

tanto, propician la inversión en capital, aumentando el producto en una 

proporción A del capital (en sentido amplio) acumulado10. 

Se puede apreciar, que tanto el modelo neoclásico de Solow como 

los modelos de crecimiento endógeno, dejan por fuera del análisis el 

                                                
10

 Los primeros aportes a la teoría de crecimiento endógeno se le reconocen a Romer (1986). En 
palabras del autor: “knowledge is assumed to be an input in production that has increasing 
marginal productivity. It is essentially a competitive equilibrium model with endogenous 
technological change. In contrast to models based on diminishing returns, growth rates can be 
increasing over time”. En los trabajos realizados por Sala-I-Martin (1994) y Ray (1998), se 
profundizan y desarrollan los aportes realizados por el primero. 
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factor energético como posible motor del crecimiento, divorciando la 

economía de las cuestiones energéticas. Como resultado, el crecimiento 

económico es cuantificado en términos de capital, trabajo y progreso 

técnico exclusivamente. 

Alam (2006), introduce el factor energético en la función de 

producción y en la ecuación de crecimiento económico, aduciendo que 

tanto el trabajo como el capital se valen de la energía para incrementar el 

producto. Conjuntamente, éstos extraen la energía de sus fuentes 

naturales, la convierten y reconvierten para su utilización en las 

actividades económicas y luego la dirigen hacia la producción y el 

consumo de bienes y servicios. 

Según este autor, los neoclásicos fallaron en no reconocer que en 

muchos casos, el crecimiento responde a la aceleración de ciertas 

actividades; si éstas utilizan máquinas, el crecimiento dependerá de la 

capacidad de aceleración de las mismas y aquí es donde se establece el 

vínculo entre energía y crecimiento económico, ya que el mayor 

rendimiento y aceleración del capital y del trabajo muchas veces depende 

del suministro de energía. 

En sus trabajos, Hamilton (2005), así como Blümel, Epinoza y 

Romper (2009) utilizan para sus análisis una función de producción 

neoclásica, pero introduciendo el factor energético como parte de la 

misma.  
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),,( EtKtLtFYt   

 A partir de esta ecuación, se podría establecer una relación entre la 

tasa de crecimiento del producto, el trabajo, el capital y el factor 

energético. 

3.3. Modelo de análisis 

 

Existe en la actualidad una amplia variedad de fuentes energéticas 

que suponen diversas relaciones de costo-beneficio. El objeto de estudio 

del presente trabajo guarda estrecha relación con los precios de dichas 

fuentes de energía. Los mismos reflejan, en parte, la estructura de costos 

implícita en su producción, la que varía sustancialmente entre las distintas 

fuentes energéticas alternativas.  

Distintas composiciones de la matriz energética pueden suponer 

variaciones en los precios de la energía, las cuales a su vez alteran la 

estructura de costos de los distintos sectores productivos, modificando la 

oferta agregada y por consiguiente el nivel de producto. Según Rasche y 

Tatom (1981), la relación entre crecimiento y precio de la energía, está 

basada en el “canal de la oferta agregada”. Citando a Blümel, Epinoza y 

Romper (2009) este canal “asume que un shock de precios de la energía 

modifica el uso óptimo del stock de capital existente, incentivando el uso 

de capital menos intensivo en energía”. Esta modificación genera una 

reasignación de la fuerza de trabajo, alterando la relación capital-trabajo y 
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trasladando la curva de oferta agregada, produciendo un descenso del 

producto.  

Este efecto es explicado también en Tatom (1987): los shocks en 

los precios implican cambios en los precios relativos, y por lo tanto, 

cambios en la oferta energética. Siempre que la energía constituya un 

factor de producción, las posibilidades de producción y las condiciones de 

la oferta agregada se verán alteradas, especialmente en economías 

donde los factores energéticos tengan un peso importante. Los shocks 

sobre precios de la energía modifican los incentivos de las empresas para 

emplear recursos energéticos y alteran sus métodos de producción 

óptimos. Los capitales intensivos en energía se ven menos atractivos ante 

aumentos en los precios de esta, la utilización del stock existente se ve 

alterada, los recursos humanos se ven obligados a economizar el uso de 

energía y la producción se encamina hacia tecnologías menos intensivas 

en esta. La reducción en el producto derivada de este proceso suele 

considerarse como una disminución en el producto potencial, de ahí que 

el efecto del shock no sea transitorio, sino que repercute a largo plazo. 

Por otro lado, el autor, en el mismo texto reconoce otro canal de 

transmisión, pero que se relaciona más con los factores energéticos que 

han de conseguirse en el exterior (por ejemplo, el petróleo para el caso 

uruguayo). El canal de transmisión es el de la demanda agregada, en la 

medida en que un incremento del precio del factor importado disminuirá 

las importaciones del mismo, y con esto, caerá la demanda agregada.  
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Stern (2003), plantea que la relación entre energía y PIB puede 

verse afectada por los siguientes fenómenos: 

a. Sustituibilidad entre energía y otros inputs 

 

Existen en la literatura diversas conclusiones acerca de si capital y 

energía son factores sustitutos o complementarios. En general, pareciera 

que ambos factores se comportan más como sustitutos en el largo plazo y 

más como complementos en el corto plazo. Cuanto mayor sea el grado de 

sustituibilidad entre capital y recursos energéticos, será más probable que 

aumentos en los precios de la energía traigan aparejados cambios hacia 

tecnologías más intensivas en capital y menos intensivas en recursos 

energéticos.  

b. Cambio técnico 

 

Según el autor, las innovaciones que ahorran energía pueden incluso 

terminar causando el uso de aún mayores cantidades del factor, en la 

medida en que el dinero ahorrado es gastado en otros bienes y servicios 

que sí requieren energía en su producción. Los servicios energéticos son 

demandados por los productores o consumidores y son producidos 

mediante la utilización de la misma energía. Una innovación que reduzca 

los requerimientos energéticos para producir una unidad de servicios 

energéticos, hace caer el precio efectivo de éstos. Esto deriva en el 

aumento de la demanda de servicios energéticos, y por ende, de energía.      
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El menor precio de la energía genera también un efecto ingreso que 

llevará a aumentar la demanda de bienes en la economía, y por ende, de 

energía requerida para su producción. También podrían existir ajustes en 

el capital que incrementaran aún más la demanda de largo plazo de 

energía. Howarth (1997), sin embargo, argumenta que el efecto de 

segunda ronda es menor que el efecto inicial de la innovación, que hace 

caer la demanda de energía, motivo por el cual, a fin de cuentas, mejoras 

en la eficiencia energética reducen el total de energía demandada. 

c. Cambios en la composición de la matriz energética 

 

Schurr y Netschert (1960), argumentan que el cambio hacia 

combustibles de mayor calidad, reduce la cantidad de energía requerida 

para producir cada unidad de producto. Entendiendo calidad energética 

como el uso económico relativo por unidad calorífica equivalente de 

distintos combustibles y electricidad. Una forma de medirla, es mediante 

el producto marginal del combustible, lo cual sería el incremento marginal 

en la cantidad de un bien o servicio producido mediante el uso de una 

unidad calorífica adicional del combustible.  

 El cambio hacia energías de mayor calidad pareciera estar acotado 

por la escasez de las mismas, lo cual podría implicar que, una vez 

agotados los combustibles de bajo costo, la economía se vería obligada a 

volver a los combustibles de menor calidad. 
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d. Cambios en la composición del PIB 

 

A lo largo del proceso de desarrollo de una economía, es común 

ver modificaciones en la canasta de su producto. En las fases tempranas 

de desarrollo, suele producirse un cambio desde la agricultura hacia la 

industrialización pesada, mientras que en las fases más avanzadas, el 

cambio suele darse hacia los servicios y la industria liviana. 

Evidentemente, distintas industrias tendrán distintas intensidades 

energéticas, y suele argumentarse que el uso de energía tiende a 

disminuir en las etapas más avanzadas del desarrollo. 

En esta investigación se manejarán entre otros, los siguientes 

conceptos:  

1) Crecimiento económico: se define como la tasa de variación del 

producto interno bruto en un determinado período. 

2) Fuente energética: refiere a toda aquella fuente (natural o artificial) de 

la cual es pasible obtener algún tipo de energía. Existen diversas 

clasificaciones: primaria vs. secundaria; no renovables, alternativas, 

por clase de fuente, etc. 

3) Matriz energética: se define como el conjunto de fuentes energéticas 

que intervienen en la economía de un país, en el cual se indica la 

ponderación y el uso de las mismas. 
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4) Elasticidad precio del crecimiento económico: se define como el 

impacto porcentual que un aumento en una unidad del precio de la 

energía posee sobre la tasa de crecimiento.  

5) Canal de transmisión: indica la vía por la cual un cambio en el precio 

de la energía podría impactar sobre el crecimiento económico. 

3.4. Teoría de los índices 

 

Dado que uno de los objetivos de esta investigación es la elaboración 

de un índice de precios de la energía, corresponde realizar una breve 

discusión respecto a la teoría de los números índices como elemento 

relevante a tener en cuenta en dicha construcción. La estrategia elegida 

ha sido presentar los distintos índices como resultado de un proceso 

histórico específico. 

Evolución histórica 

 

En este apartado se procede a desarrollar los diferentes enfoques y 

formulaciones de los números índice desde una perspectiva histórica que 

–a nuestro criterio- permite comprender mejor tanto el proceso evolutivo 

antes mencionado, así como su adecuada utilización.  

Para esta tarea se toman como fuentes de consulta fundamentales, 

los trabajos elaborados por Balk (2008) y Diewert (1988). Ambos autores 

realizan un pormenorizado relevamiento histórico, que de forma 

cronológica muestra la construcción, desarrollo y evolución de la teoría de 

los números índices. 



Facultad de Ciencias Económicas y de Administración - Universidad de la República 
2012

 
 

- 41 - 

 

Un aspecto a tener en cuenta es que en esta investigación se 

asumen las categorías de análisis planteadas por Balk (2008), en cuanto 

a agrupaciones de corrientes históricas en la teoría de los números 

índices refiere, y que a su vez coinciden en varios puntos con lo planteado 

por Diewert (1988). 

Este último, en su relevamiento histórico sostiene que se pueden 

distinguir entre los primeros estudios sobre números índices al menos 5 

enfoques teóricos, y por tanto plantea las siguientes 5 categorías de 

análisis: i) Enfoque de canasta fija; ii) Enfoque estadístico; iii) Enfoque de 

test o pruebas; iv) Enfoque del Índice Divisia y v) Enfoque económico.    

a. Los orígenes 

 La esencia del enfoque de canasta fija supone la existencia de   

bienes disponibles durante   períodos de tiempo. Donde el vector de 

precios de estos bienes en el período   puede ser descrito de la siguiente 

manera:       
 
 
     

 
 
  mientras que el vector de cantidades asociado 

como        
 
 
     

 
 
   Asumiendo todos los precios y cantidades como 

números reales positivos.   

Con estos elementos un índice de precios bilateral entre 2 

períodos, que pueden o no ser adyacentes, tendrá una forma general 

donde hablaremos de una función                
   de 4 variables con   

componentes, 2 vectores de precios y 2 vectores de cantidades. 
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Fleetwood (1707), es reconocido como uno de los primeros en 

realizar estudios que perseguían el objetivo de determinar el monto de 

dinero que garantice un nivel de consumo constante, bajo el supuesto de 

la invariabilidad en la composición de la canasta de bienes consumidos 

entre un momento y otro del tiempo. Por esta razón es que Diewert lo 

califica como el promotor11 del enfoque de canasta fija anteriormente 

mencionado, y por tanto de esta metodología para la medición del 

promedio de los precios en un período, relativos a un período anterior. 

A pesar de que hoy en día Fleetwood es reconocido como pionero 

en la construcción de índices de precios, tomó cerca de 200 años que sus 

planteos fueran redescubiertos y reconocidos.  

Mencionado lo anterior, es que Balk (2008) en su texto identifica un 

conjunto de investigadores a los que llama “the fathers”12. Plantea el 

acuerdo que existe acerca de que el primer índice de precios genuino fue 

construido por el economista francés Dutot (1738).  

   
 
        

   
  

   

   
  

   
= 

 
 

 
    

  
   

 
 

 
    

  
   

 

Este índice puede ser interpretado como el ratio de las medias 

aritméticas de los precios en cada período. 

                                                
11

 Diewert (1988:4) 
12

 Balk (2008:5) 
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En una línea similar, el economista italiano Carli en 1764 planteó 

como índice de precios, una simple media aritmética, pero de los precios 

relativos 

   
 
         

 

 
  

  
 

  
 

 

   

 

Como se puede apreciar, ninguno de los dos autores iniciales 

reconocía la necesidad de las ponderaciones en el cálculo. Young, en 

1812 fue el primero en identificar esta necesidad y por tanto el primero en 

proponer diferentes ponderaciones a los bienes, intentando reflejar la 

distinta importancia de los mismos. Por lo que con este cometido realizó 

una generalización del índice propuesto por Dutot:  
     

  
   

     
  

   
 donde    es 

alguna medida de la importancia del bien  . A su vez, y en este sentido, 

muy adelante en el tiempo Walsh en 1932 interpretó la idea de Young y 

propuso una nueva versión pero como una generalización del Indice de 

Carli: 

   
 
          

    
   

     
  
 

  
   

    
 
   

 

Tras esto y en un contexto de incipiente investigación sobre las 

mejores alternativas para la ponderación de los bienes, surge un sistema 

de ponderaciones desarrollado por Lowe en 1823, que tras mencionar sus 

referencias al libro de Fleetwod, sugirió una formulación de la siguiente 

forma:  
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Donde   
  es una estimación de las cantidades del bien   

consumidas durante el período de tiempo  .  

Scrope (1833) fue el primero en usar el término Tabular Standard 

para describir este sistema de ponderaciones propuesto por Lowe, el cual 

según Diewert  debe ser reconocido como “El Padre del Indice de Precios 

al Consumo”13. En definitiva este índice compara el costo de una canasta 

fija de bienes entre 2 períodos.  

Al avanzar en el tiempo, se aprecia que en la segunda mitad del 

siglo XIX el interés en la construcción de números índices se fue 

incrementando gradualmente. Así, Jevons en 1863 introdujo lo que luego 

fue llamado el Índice de precios de media geométrica con la siguiente 

formulación: 

   
 
          

  
 

  
  

    

   

 

Jevons, preocupado inicialmente por encontrar una medida 

adecuada del “valor del dinero”, “el poder de compra del dinero” y “el nivel 

general de precios”, y bajo la idea de que los cambios en la cantidad de 

oro afectaban los precios de forma equiproporcional, encontró en la media 

geométrica de los precios relativos una buena medida para estos 

impactos. Sin embargo y en contraposición a esta postura, Laspeyres – a 

                                                
13 Diewert (1988:4) 
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quién veremos más adelante - hacia 1864, sostuvo su preferencia por el 

Índice de Carli anteriormente mencionado. 

En 1871, Dobrisch tras discutir una serie de alternativas referentes 

a las ponderaciones a utilizar, propuso la siguiente formulación: 

   
 
              

    
   

  
      

  
    

    
   

  
      

  
    

 

Esta formulación es conocida como el índice de “valor unitario” y 

puede ser interpretado de las siguientes dos formas: primero, como el 

ratio de las medias aritméticas ponderadas de los precios; segundo,  

como un índice de valor dividido un Índice de cantidad del tipo Dutot. 

Laspeyres en 1871 retomó esta cuestión, mostrando lo inadecuado 

del índice de “valor unitario”, en cuanto esta formulación podría arrojar un 

valor del índice diferente a 1, más allá de que los precios   
    

  para 

         fuesen idénticos en ambos períodos. Con esta idea,  

nuevamente sostuvo la conveniencia del uso del Índice de Precios de 

Carli, aunque posteriormente propuso un índice de canasta fija en el año 

base, y que solamente mostrara variaciones frente a movimientos de los 

precios y no de las cantidades: 

   
 
              

    
   

  
   

    
   

  
   

 

Lo interesante en este punto es que Laspeyres, omitió la notación 

alternativa que posteriormente propuso Irving Fisher, y que salvó la crítica 

operacional que el propio Lasperyres identificó en su formulación, en 
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cuanto a lo complejo de la obtención de las cantidades del año base 

necesarias para el cálculo del índice, y que harían perder validez al índice 

para propósitos prácticos. Dicha reformulación puede ser expresada de la 

siguiente forma:  

    
   

  
   

    
   

  
   

   
   
   

 

     
    

  
    

   
 

   
 

 

   

 

Donde el Índice de Precios de Laspeyres puede ser interpretado 

como una media aritmética ponderada de los precios relativos, en la que 

la canasta del período base puede tomarse como ponderadora, y de 

donde se deduce que lo relevante en esta formulación es el peso relativo 

que tiene el valor del consumo de cada bien en el valor total de la canasta 

consumida en el período base, que en este caso coincide con el inicial.   

Tres años más tarde, en 1874 Paasche propuso una medida 

alternativa a la propuesta por Laspeyres. Este sostenía que los cambios 

agregados de precios deberían ser medidos por la siguiente expresión: 

   
 
              

    
   

  
   

    
    

 
   

 

Lo interesante en este punto es que Paasche a pesar de conocer la 

existencia de la propuesta de Laspeyres, no dio razones para justificar la 

preferencia de su propuesta sobre la de Laspeyres. A su vez Laspeyres 

en lugar de tomar una postura combativa frente a esta nueva versión, 

consideró lo propuesto por Paasche como un argumento adicional en su 

batalla contra el Índice de precios de media geométrica. 
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Al igual que en el caso de Laspeyres, fue nuevamente Irving Fisher 

quien encontró una reformulación tal que permitía entender al índice de 

precios de Paasche como una media ponderada de los precios relativos, 

con esta media de forma armónica, y donde las ponderaciones son el 

peso relativo del consumo de cada bien en el consumo total del período 

de comparación. 

b. Una vista a las investigaciones de Edgeworth 

Diewert (1988), en sus categorías de análisis enmarca a este autor 

dentro del Enfoque Estadístico de los números índices. Dicho enfoque, 

asume que incrementos de la oferta de dinero generan incrementos 

equiproporcionales de todos los precios excepto por fluctuaciones 

aleatorias. Estas características del Enfoque Estadístico fundamentan la 

inclusión de Edgeworth en dicho enfoque, dado que éste investigador 

perseguía la obtención de los mejores métodos para la medición de las 

variaciones en el valor del dinero.   

En este contexto y con esos objetivos, Edgeworth entre 1887 y 

1889, desarrolló tres memorándums, en los que distinguió al menos 6 

principales definiciones del problema o como él llama, Estándares: capital 

estándar, consumo estándar, estándar indefinido, moneda estándar, 

ingreso estándar y producto estándar.  

De los anteriormente mencionados, identifica como principal al 

“consumo estándar”, ya que permite medir la apreciación o depreciación 

del valor del dinero, en cuanto constituye un set de bienes consumidos 
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anualmente por la comunidad, fijado en alguno de los períodos de análisis 

y tomado como referencia para el resto.  

Así es que al momento de plantear una fórmula apropiada para el 

consumo estándar, Edgeworth distinguió entre 2 casos. El primer caso se 

da cuando el intervalo de tiempo entre los dos períodos, 0 y 1, es muy 

corto, y se podría sostener que    
     

  (        ). En este caso no 

importa demasiado cuál de todas las fórmulas se utilice y por tanto 

Edgeworth prefería la siguiente expresión: 

                   
    

  
      

     
    

    
  

      
         

 

Esta formulación hoy en día es conocida como el Índice de Precios 

Marshall-Edgeworth, y fue propuesto por Marshall en 1887. El segundo 

caso se da cuando el intervalo de tiempo entre los períodos analizados es 

mayor y por tanto las cantidades consumidas   
  y   

  pueden diferir 

apreciablemente.  

En estos casos Edgeworth propuso el uso del principio de 

encadenamiento, propuesto también por Marshall en 1887. Este principio 

sostiene que si tenemos 3 períodos consecutivos, 0, 1 y 2, entonces el 

número índice del período 1 relativo al período 0 multiplicado por el 

número índice del período 2 relativo al período 1 debe ser considerado 

como el número índice del período 2 relativo al período 0. Lo que puede 

ser expresado de la siguiente forma: 



Facultad de Ciencias Económicas y de Administración - Universidad de la República 
2012

 
 

- 49 - 

 

                                     

Por otra parte, el “estándar indefinido” de Edgeworth sigue la línea 

de razonamiento ya planteada por Jevons y Frisch en 1936 y que luego 

sería llamado Enfoque Estocástico. Así es que el enfoque promovido por 

Edgeworth se basó en un modelo para los precios relativos individuales 

de la forma:  

  
   

                       

Donde los cambios de precios de un bien individual son 

considerados como compuestos por un componente común (representado 

por un escalar)     y un componente idiosincrático   
  . Así, el 

componente común, según lo que planteaba Edgeworth, podría ser 

utilizado para medir las variaciones del  valor intrínseco del dinero, 

mientras que el consumo estándar podría ser utilizado para medir las 

variaciones en el poder del dinero. Edgeworth consideraba a los 

componentes idiosincráticos como variables aleatorias. A su vez sostenía 

que diferentes especificaciones del modelo, y diferentes supuestos en 

cuanto a la distribución de probabilidades de los componentes aleatorios, 

naturalmente llevarían a diferentes estimadores del componente común. 

Más tarde, en 1888, Edgeworth culmina expresando su preferencia por la 

mediana de los precios relativos 
  
 

  
   como estimador del componente 

común    . 
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c. Enfoque de Test 

Cuando se avanza en el tiempo comienzan a aparecer diferentes 

propuestas que intentan arrojar luz sobre cuáles deben ser las bondades 

y principios que debe cumplir un adecuado índice de precios. Así, cuando 

se arriba al año 1896, Pierson planteó que el sistema de índices debe ser 

abandonado, basándose en tres criticas fundamentales. En primer lugar 

critica el hecho de que el índice de precios de Carli, no satisface el test de 

“reversión temporal”. Dicho test indica que si se multiplica el índice que 

mide el cambio entre un periodo y el siguiente, por el que corresponde a 

este y el anterior, el resultado debe ser 1. 

                  = 
    

    

    

    
   

A su vez, Pierson también criticó el hecho de que aplicados sobre 

las mismas fuentes de información, los índices de Dutot, de Carli y de 

Jevons, podían arrojar resultados sustancialmente diferentes. Por último, 

reflejó que el índice de Dutot no respetaba el “test de dimensionalidad”, 

para el cual todo índice debe ser independiente de las unidades en que se 

miden los precios y cantidades.  

                                        

                           

Tras estas tres críticas, Pierson propuso abandonar el cálculo de 

los movimientos de precios a través de la utilización de índices. Si bien 

este enfoque es rechazado ampliamente, lo que se debe rescatar de su 
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trabajo, es el aporte de los dos test anteriormente mencionados: 

“dimensionalidad”  y  “reversión temporal”. 

Posteriormente, Westergaard en 1890, estableció que los números 

índices, de los que se espera puedan medir el cambio del poder de 

compra del dinero, deben satisfacer el “test de circularidad”, es decir, que 

si un índice de precios entre dos periodos se descompone, el cambio total 

debe ser igual al producto del cambio de sus nuevos componentes: 

     

     
 = 

       

     
 

       

     
   

Edgeworth en 1896, propuso el test de “no varianza de la base”, el 

cual propone que la comparación de dos números índices entre dos años 

cualesquiera, debe ser independiente de la base que tomemos. 

              

              
 
              

              
 

En los años siguientes, el debate sobre cuál índice resultaba más 

apropiado para medir el poder de compra del dinero continuó. Bowley 

hacia 1899, se inclinó por utilizar la media geométrica de los índices de 

precios de Laspeyres y Paasche, para luego preferir la media aritmética 

entre estos últimos.  

Para 1901 Walsh determinaría, a través de una versión ponderada 

del índice de precios de Jevons, el índice geométrico:  
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Donde los ponderadores son: 

     
    

   
    

   
  

   

      
    

     
    

  
    

    

           

Fisher en 1911, introdujo la idea de la necesidad de construir 

índices de cantidades, y no solo focalizarse en la construcción de índices 

de precios. Una de las contribuciones más importantes de Fisher hacia 

1922, fue el “test de reversión” de factores, bajo el cual el producto del 

índice de precios y de su similar índice de cantidades, debe ser igual al 

índice de valor. 

                              
    

   
  

   

    
   

  
   

 

Consideraba a los test de “reversión temporal” y de “reversión de 

factores”, como los test fundamentales a ser superados por los números 

índices. Solo unas pocas formulas satisficieron las condiciones antes 

mencionadas, de las cuales la más simple es la conocida como índice 

ideal de Fisher planteado en 1921, aún cuando ya fuera sugerida por 

Bowley en 1899.  

                                                       

Resulta interesante destacar la visión de Frisch sobre la teoría de 

test, ya que  para el autor “este enfoque no lleva a ningún lado” (Diewert 

1988:14). La justificación de dicha afirmación resulta de la constatación 

sobre que ningún índice puede satisfacer razonablemente todos los test. 
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Más aun, no existe consenso sobre la importancia o pertinencia de los 

distintos test existentes. 

d. Enfoque Microeconómico 

El enfoque económico se basa en el concepto de poder de compra 

del dinero, entendido como la capacidad del dinero de adquirir una 

canasta de bienes y servicios dada, o en términos productivos, la 

posibilidad de alcanzar un nivel dado de producción. 

En la actualidad, la mayoría de los institutos nacionales de 

estadísticas elaboran sus índices de precios, de manera tal, que reflejen 

la evolución de los precios de una canasta de bienes “bien definida”, esto 

es, de una canasta que sea representativa del consumo de un individuo 

promedio. 

Sin embargo, por cuestiones de simplicidad, los institutos de 

estadística, se han volcado en su mayoría a la utilización del índice de 

precios de Laspeyres, manteniendo dicha canasta de bienes constante 

por un periodo de tiempo. Keynes en 1930 realizó una crítica en relación a 

este enfoque;  la canasta representativa del gasto actual, no es estable, 

con lo cual no reflejará correctamente el gasto realizado en periodos 

subsiguientes. El problema se ve reflejado por la imposibilidad para  

determinar el impacto de variaciones en las cantidades, sobre la 

capacidad de compra del dinero. 
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El índice apropiado por tanto, deberá tener como objetivo, reflejar 

la evolución de los precios que permitan mantener un nivel de satisfacción 

constante. En otras palabras, un índice que refleje el costo de vida para 

cada período, o como plantea Frisch en 1936 un índice de precios 

funcional: 

   
                              

El problema fundamental, será pues, ser capaces de determinar 

dos canastas de bienes que mantengan constante el nivel de satisfacción 

de los individuos en dos periodos distintos. 

Los fundadores de esta teoría, se focalizaron en las décadas del 

‘20 y ‘30, con Bennet, Haberler, Bowley, y Konüs como los principales 

exponentes. Este enfoque se transformó en la teoría dominante en los 

siguientes años, con los aportes, de Pollak en 1971, Afriat en 1972 y 

1977, Samuelson and Swamy en 1974 y Diewert en 1981 entre otros. 

Este último introdujo el concepto de “Indice Superlativo” en 1976, 

entendido como aquel que representa el costo de vida, consistente con 

una amplia representación general de las preferencias de los individuos. 

  La característica principal de este enfoque es la utilización de 

modelos de optimización formales, bajo los cuales, para la derivación de 

los números índices se plantea la realización de los problemas 

microeconómicos de minimización de costos sujeto a niveles de 
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producción dados (productores) o niveles de consumo dados 

(consumidores). 

 
e. El renacimiento del enfoque estocástico 

Para finalizar con este recorrido histórico, se enfocará el 

renacimiento del enfoque estocástico, el cual considera el cambio en los 

precios de cualquier bien entre dos períodos, medido como un ratio, como 

una función de un “componente común”, que usualmente se denomina 

inflación, y un “componente específico”. El principal objetivo de este 

enfoque consiste en estimar el “componente común”:  

  
   

          
              

En primer lugar cabe señalar que la función      puede ser 

considerada en forma aditiva o multiplicativa. Si se opta por este último 

caso, el modelo puede ser reformulado hacia uno aditivo mediante la 

utilización de logaritmos. 

En segundo término, el componente específico, que depende tanto 

del bien como de los períodos de tiempo en cuestión, puede ser 

representado como una variable aleatoria de media igual a cero, o como 

la suma de un término independiente del tiempo más una variable 

aleatoria de media cero como Clements & Izan plantearon hacia 1987: 

     
   

                
            



Facultad de Ciencias Económicas y de Administración - Universidad de la República 
2012

 
 

- 56 - 

 

En tercer lugar se observa que si se consideran más de dos 

períodos de tiempo, existen varias posibilidades. En ese caso, el modelo 

anteriormente presentado puede ser utilizado para períodos de tiempo 

consecutivos, tomados de forma separada o, para comparar cualquier 

período con un período base elegido. Existe una tercera alternativa que 

consiste en combinar varios modelos de dos períodos dentro de un 

sistema de ecuaciones. 

Un cuarto aspecto a destacar es que se pueden realizar diferentes 

caracterizaciones de las variables aleatorias, sobre todo en lo que 

respecta a las varianzas y covarianzas. 

Algunos elementos de interés propios del enfoque estocástico se 

relacionan con nuevos intentos de medir la inflación subyacente. En este 

sentido, Bryan y Cecchetti en 1994 propusieron medirla como la mediana 

ponderada del cambio de precios. Sin embargo, de alguna manera esto 

no constituye una real innovación en el tema ya que Edgeworth en 1988 

ya había instaurado el concepto de mediana ponderada en su estudio de 

las características de la distribución  de los cambios de precios. Sin 

embargo, los mencionados autores sí lograron introducir como novedad 

en el análisis un modelo de factor dinámico para medir la inflación 

subyacente 

A manera de cierre 

Se culmina así una primera etapa en esta investigación en la que se 

han presentado todos los elementos básicos con los que se procederá a 
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la construcción de un ejercicio práctico de análisis. Así es que, en primer 

lugar se ha logrado contextualizar la situación energética del país, las 

relaciones entre los factores productivos, los canales de trasmisión 

mediante los cuales potenciales variaciones en los precios pueden 

impactar sobre el producto de la economía, al modificar las variables 

relevantes para los agentes productivos en los momentos de toma de 

decisiones relacionadas a la optimización productiva. Y en segundo lugar 

se ha identificado, mediante un análisis del proceso histórico bajo el cual 

se han gestado las diferentes formulaciones para la construcción de 

números índices, una variedad de opciones, entre las cuales se deberá 

optar por la que mejor ajuste conceptualmente con los objetivos 

cuantitativos de la presente investigación.     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Facultad de Ciencias Económicas y de Administración - Universidad de la República 
2012

 
 

- 58 - 

 

4. Hipótesis 

 
 

La hipótesis orientadora del presente trabajo supone la existencia 

de una relación negativa entre las variables: precio de la energía y 

crecimiento económico. Más específicamente una modificación en la 

estructura de la matriz energética y/o en otro fundamento de los precios, 

que suponga una alteración en el precio final de la energía (elevándolo), 

tendrá un impacto sobre el nivel de actividad económica (deprimiéndolo).  

Se supone pues, que la variación en el precio de la energía genera 

modificaciones en los patrones de consumo de energía del sector 

productivo, de forma de que cuando el primero se incrementa, el consumo 

presenta cambios a la baja, y los productores se alejan del nivel de 

producción inicial.  

En la presente investigación, a su vez, se intenta construir el índice 

de precios de la energía que mejor se ajusta para el análisis precedente, 

entendiendo que la elección del mismo no es trivial y puede arrojar 

variaciones significativas entre las distintas opciones disponibles.  
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5. Estrategia Empírica  

 
 

5.1. Fuentes de información y definición de variables 
e indicadores 

 

Esta investigación tiene una amplitud temporal de 21 años, 

abarcando el período 1990-2010. Dicha amplitud se vio determinada 

principalmente por la existencia de series temporales para las variables a 

utilizar en el trabajo, teniendo la precaución de que las mismas otorgarán 

un número de observaciones mínimas suficientes para la aplicación válida 

de técnicas econométricas de series de tiempo. 

En una primera instancia se procede a la elección y construcción 

del índice de precios más apropiado para los objetivos de la presente 

investigación, precisando que el Índice de los Precios de la Energía se 

refiere al consumo de energía que realizan los sectores productivos de la 

economía uruguaya. En una segunda etapa se construyen los precios 

relativos de la energía, realizando el cociente entre el índice de precios 

seleccionado y el Índice de Precios al Consumo (IPC)14. Por último, y 

utilizando como insumo el índice de precios construido así como la serie 

de precios relativos anteriormente mencionada, se procede a la 

realización de un análisis econométrico que permite arrojar luz sobre la 

                                                
14 En esta investigación se opta por utilizar el IPC dado que no existe un índice de precios que 

sintetice la evolución de los precios de los distintos factores de producción (capital, trabajo y 

energía). Si bien podría utilizarse el IPPN, no registrándose diferencias significativas en los 

resultados obtenidos.. 
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existencia de una relación entre los precios de la energía y el crecimiento 

económico.  

La variable Precio de la Energía ( eP ), se mide a través de un 

índice de precios a construir. Para la construcción del Índice de Precios 

de la Energía se considera únicamente la evolución de los precios de la 

energía eléctrica y de los derivados del petróleo por varios aspectos que 

se detallan a continuación. 

Al hacer esta selección de fuentes energéticas, se está 

despreciando la biomasa y la leña. Dos aspectos justifican la decisión 

antes mencionada: en primer lugar, la biomasa y la leña representan en 

promedio menos del 13% de la energía consumida por el sector 

productivo durante el período de referencia, con lo cual su participación 

resulta poco significativa en el contexto total15. Pero más importante aún, 

es el hecho de que en ambos casos no existe un mercado para su 

comercialización, por lo que se dificulta la realización de un relevamiento 

de precios y/o volúmenes transados.  

Por lo antedicho, se tomará a la energía eléctrica y los derivados 

del petróleo, que en su conjunto representan aproximadamente el 87% 

(en promedio) del consumo final de energía en el período de estudio, 

como representativos del total del consumo de energía del sector 

productivo.  En ambos casos se trabajara con los precios que reciben los 

                                                
15

 Notar asimismo que hasta 2007 la participación de la biomasa y la leña estuvo por debajo del 10% del total 

de energía consumida por el sector productivo, y que sólo desde 2008 y por la incorporación de la compañía 
UPM Forestal Oriental (ex Botnia) a la matriz energética, produciendo energía a través de la biomasa,  superan 
levemente el 20% del total consumido. 
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productores, ya que de esta forma podemos analizar el impacto de una 

variación de dichos precios sobre las decisiones productivas. Dos 

aspectos trascendentes se desprenden de lo anterior: por un lado se 

trabajará con tarifas finales - esto es impuestos incluidos -,  y por otro lado  

a los efectos de esta investigación no resulta relevante la composición de 

dichos precios, más específicamente, no es relevante si dichos precios 

son administrados o si existe interdependencia entre los correspondientes 

a la Energía Eléctrica y a los Derivados del Petróleo. Los impactos sobre 

el producto –como ya se mencionó- dependerán de los precios que 

reciben los productores en última instancia, razón por la cual se 

seleccionaron los precios con estas características. 

 

Gráfico 1: 

 

Para la recopilación de datos relacionados al consumo de los 

derivados del petróleo y de la energía eléctrica, se consultaron las 

12,69%

87,31%

Participación de las distintas fuentes de energía en 
el consumo energético del sector productivo 1990 -

2010 (Ktep)

LEÑA Y BIOMASA PETROLEO Y ELECTRICIDAD

Fuente: Elaboración propia en base a datos DNE - MIEM
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matrices consolidadas del balance energético anual medido en Ktep16 que 

publica la Dirección Nacional de Energía (DNE) del MIEM17.  

En relación al precio de la energía eléctrica, se hizo un 

relevamiento de información en la Administración Nacional de Usinas y 

Trasmisiones Eléctricas (UTE), complementando la información obtenida 

con los datos de la DNE y trabajando en ambos casos con tarifas con 

impuestos incluidos. La unidad de medida para la venta de energía 

eléctrica es Megavatios hora (Mwh) y las tarifas están expresadas en 

pesos sobre Megavatio hora. 

Para los derivados del petróleo, se recolectaron los precios 

históricos decretados por el Poder Ejecutivo a través de la Administración 

Nacional de Combustibles, Alcohol y Portland (ANCAP). Se trabajó con 

todos los precios con impuestos en pesos uruguayos, siendo necesaria la 

realización de la conversión a pesos, de algunas series existentes en 

dólares americanos. Para esto se utilizaron las cotizaciones del dólar 

publicadas por el Banco Central del Uruguay (BCU)18.   

  Las series de ventas de los derivados del petróleo fueron obtenidas 

en la DNE, en este caso la unidad de medida de esta serie es metros 

cúbicos (m3). 

                                                
16 Miles de toneladas equivalentes de petróleo,  es una unidad de energía. Su valor equivale a 
la energía que rinden mil toneladas de petróleo (de composición química convencional). 
17 Datos obtenidos del Balance Energético Nacional, disponible en: 
http://www.miem.gub.uy/gxpsites/hgxpp001?5,6,36,O,S,0,MNU;E;30;5;MNU;, 
18 Series históricas dólar interbancario. 

http://es.wikipedia.org/wiki/Tonelada
http://es.wikipedia.org/wiki/Unidades_de_energ%C3%ADa
http://es.wikipedia.org/wiki/Energ%C3%ADa
http://es.wikipedia.org/wiki/Tonelada
http://es.wikipedia.org/wiki/Petr%C3%B3leo
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 A su vez, la serie del Índice de Precios al Consumo utilizada para 

construir los precios relativos de la energía, fue tomada del Instituto 

Nacional de Estadísticas (INE) en la versión calculada con año base 

1997.  

 Por último, para realizar el análisis del vínculo de los precios de la 

energía con en el PIB, se obtuvieron las series del Índice de Volumen 

Físico trimestral desestacionalizado con base 1983 y 2005 (se obtuvieron 

tanto del sitio web del Banco Central del Uruguay19 como de los boletines 

estadísticos mensuales). La primera de ellas comprende los años 1988 

hasta 2001 y la segunda se extiende desde 1997 hasta 2010. Ambas 

series fueron empalmadas con la metodología que más adelante se podrá 

ver en este trabajo.  

 

5.2. Procesamiento de las series de datos20 

 

 Para la elaboración de los números índices se procedió de manera 

distinta según se tratara de los derivados del petróleo o de la energía 

eléctrica. En cuanto a los primeros, se lograron elaborar las series de 

precios correspondientes a nueve combustibles representativos del 

consumo de derivados del sector productivo. 

                                                
19

 Cuentas Nacionales, según año de referencia. Disponible en: 
http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/Segun-a%C3%B1o-de-referencia.aspx 
20

 Por razones de extensión, las series con las cuales se construyeron los índices, así como la 
serie del PIB no fueron anexadas. De todas formas, los autores ponen a disposición de quien  
solicite dicho material. 
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    Para  el caso de la energía eléctrica, y ante los inconvenientes 

surgidos a raíz de la existencia de distintas tarifas según las cantidades 

consumidas, y/o el tipo de cliente que realice el consumo, se optó, 

siguiendo la línea del Instituto Nacional de Estadística (INE)21, por 

construir un precio de la energía eléctrica. Para lo antedicho, se 

consideraron las tarifas relevantes para los sectores productivos y se 

ponderaron de acuerdo a su relevancia en la venta total de energía 

eléctrica.  

En relación a las ventas de los derivados del petróleo, se procuró 

depurar las series obtenidas del Balance Energético Nacional elaborado 

por la DNE, utilizando como ponderadores, el consumo productivo en 

relación al consumo total, entendiendo como consumo productivo, las 

ventas realizadas a los distintos sectores productivos (industria, comercio 

y servicios, transporte, agro y pesca).  

Al respecto cabe realizar algunas puntualizaciones. En el Balance 

Energético Nacional el consumo de naftas y gasoil no está discriminado 

entre el consumo residencial y el que realiza el sector productivo 

transporte, sino que en dicho informe, el consumo total de estos dos 

combustibles es asignado al sector transporte. Para resolver este 

inconveniente se hicieron dos supuestos, en primer lugar se asumió que 

el consumo de naftas pertenece al sector residencial, por lo que al dejar 

                                                
21

 Para la construcción del Índice de Precios al Consumo (IPC), el INE elabora una metodología 
particular para el tratamiento de los precios de la energía eléctrica, por tratarse de un bien 
heterogéneo. INE Índice de Precios al Consumo [online] (actualizado enero 2012) Disponible en: 
http://www.ine.gub.uy/preciosysalarios/ipc2008.asp?Indicador=ipc [acceso 22/01/2012] 

http://www.ine.gub.uy/preciosysalarios/ipc2008.asp?Indicador=ipc
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de lado este derivado, se eliminó la distorsión asociada a este problema. 

Y por último se supuso que el consumo de gasoil es íntegramente 

realizado por el sector transporte, despreciándose la participación del 

sector residencial.  

La justificación de los supuestos antes realizados radican en su alto 

correlato con la realidad. Para el año 2006, el consumo de naftas 

realizado por automóviles y motocicletas (consumo residencial) 

representó el 89% del consumo total de naftas, por lo que se consideró 

razonable asumir que el consumo de naftas es esencialmente residencial. 

Para el caso del gasoil, el consumo realizado por automóviles (consumo 

residencial) sólo representó un 14% del total, lo que sustenta el supuesto 

de asumir el consumo de gasoil como totalmente perteneciente al sector 

transporte22.     

Dados los guarismos antes mencionados y ante la ausencia de 

información desglosada para el resto del período, se extendieron los 

supuestos descritos anteriormente para el resto del marco temporal de la 

investigación.  

De esta forma se logró conformar diez series de precios y 

cantidades, correspondientes a los distintos energéticos, nueve de ellos 

son derivados del petróleo y el décimo corresponde a la energía eléctrica. 

                                                
22

 Basados en los “Estudios de base para el diseño de estrategias y políticas energéticas: 
relevamiento de consumos de energía sectoriales en términos de energía útil a nivel nacional”, 
realizado por el MIEM DNETN  
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Cabe aclarar que para el caso de los derivados del petróleo, estos 

pueden ser considerados como homogéneos, ya que su producción y 

comercialización es realizada en forma monopólica, presentando 

características uniformes a lo largo del tiempo.  

Con estos diez productos se conformó la canasta de bienes 

relevantes a los efectos de la construcción de una batería de índices de 

precios de la energía. 

  En una segunda etapa de la investigación se procede a analizar el 

vínculo de los precios de la energía con el PIB. Para ello, se obtuvieron 

las series del Índice de Volumen Físico trimestral desestacionalizado con 

base 1983 y 2005 (se obtuvieron tanto del sitio web del Banco Central del 

Uruguay23 como de los boletines estadísticos mensuales). La primera de 

ellas comprende los años 1988 hasta 2001 y la segunda se extiende 

desde 1997 hasta 2010. Esto resulta relevante ya que el marco temporal 

de la presente investigación es 1990 – 2010. Ante la inexistencia de una 

única serie del PIB trimestral desestacionalizado fue necesario realizar un 

empalme de las dos series efectivamente obtenidas. 

 Según explica la metodología de la Revisión Integral de las 

Cuentas Nacionales 1997 – 2008, sucede con frecuencia que cuando se 

implementa una nueva versión del Sistema de Cuentas Nacionales, los 

datos anuales y trimestrales del nuevo marco, si bien son consistentes 

                                                
23

 Cuentas Nacionales, según año de referencia. Disponible en: 
http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/Segun-a%C3%B1o-de-referencia.aspx 
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para el período de vigencia, no guardan total coherencia con las 

anteriores versiones. Esto se debe a que la metodología utilizada, así 

como la forma de recopilación de la información es diferente. Esto es 

precisamente lo que ocurre entre ambas series (con base 1983 y 2005). 

Los quiebres que existen entre ellas pueden salvarse mediante la 

aplicación de técnicas y métodos estadísticos. Particularmente, para 

empalmar ambas series en el marco de la presente investigación se 

procedió a utilizar el método más simple y mayormente utilizado, 

denominado método de la tasa de variación. Según este método se 

empalma la serie de la nueva base, que en el caso de esta investigación 

es la de 2005, con la anterior (1983) por intermedio de retropolación. Es 

decir que se aplican hacia atrás las tasas de crecimiento asociadas a la 

base anterior, en la nueva base. 

En este caso, se utilizó como nueva base el año 1997 

(simplemente porque es el primer año de la nueva base), se calcularon 

las tasas de crecimiento de los años previos a 1997 en la serie con base 

1983 y se retropolaron los datos de forma de obtener el Índice de 

Volumen Físico trimestral desestacionalizado con base 1997, para el 

período 1990 – 2010.  

 Además de la facilidad en el cálculo, este método de empalme de 

series tiene la particularidad de que mantiene en la mayor medida posible 

el comportamiento temporal de la serie original, propiedad esencial para 

las series de alta frecuencia (como lo son las trimestrales). 
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 Por último cabe señalar que el mencionado método tiene la 

desventaja de no mantener la actividad transversal para el período 

empalmado, es decir que la suma de los componentes (por ejemplo, las 

diferentes ramas de actividad) no es igual al agregado (PIB). De todas 

formas, y teniendo en cuenta los propósitos de la presente investigación, 

esta limitación no preocupa dado que aquí interesa solamente trabajar 

con la serie del índice de Volumen Físico a nivel agregado. 

 

5.3. Metodología utilizada para relacionar precio de 
la energía y crecimiento del PIB 

 

 

Con la finalidad de identificar y cuantificar cuál es el impacto de una 

variación del precio de la energía sobre el crecimiento del PIB, en esta 

investigación se sigue la metodología propuesta por Hamilton (2010) - en 

cuanto a la no linealidad en la relación de los factores - pero en este caso 

utilizando precios relativos de la energía. Este autor sostiene que los 

shocks de precios de la energía afectan a la economía tanto desde el lado 

de la oferta como de la demanda. Para los propósitos de la presente 

investigación interesa el primero de ellos 

A diferencia de la propuesta del autor en esta investigación se 

utilizan precios relativos de la energía. Esta elección se sustenta en el 

interés por analizar el impacto de aumentos de precios de los energéticos 

por encima de los precios de la economía Más aún, las decisiones 
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productivas relacionadas a la contratación de factores, responden –entre 

otros aspectos- a un análisis de precios relativos. En este sentido, en 

Tatom (1987) se explica cómo los shock pretroleros generan variaciones 

en los precios relativos de los factores productivos, que implican 

reasignaciones de los mismos con sus consecuentes impactos sobre el 

nivel de producto de la economía.   

 

En primer lugar, se supone que el producto es una función que 

depende de tres factores de producción, capital (K), trabajo (N) y energía 

(E): 

           

Bajo el supuesto de existencia de mercados competitivos, las 

empresas buscarán maximizar el beneficio económico medido como la 

diferencia entre ingresos y costos totales: 

            

Los ingresos totales se obtienen como el producto entre los precios 

y la producción mientras que los costos totales surgen de la suma del 

costo total por la utilización de cada uno de los factores productivos: 

                                                 

Donde r, w y    representan los precios del capital, trabajo y 

energía respectivamente. 
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En segundo término, se pasa a derivar la condición de primer orden 

para un máximo -bajo el supuesto de K constante en el corto plazo y L 

que ajusta instantaneamente de forma de asegurar el equilibrio entre 

oferta y demanda de trabajo en pleno empleo ): 

  

  
           

  
                        

  
 

  

 
 

De esta forma, y multiplicando en ambos lados de la igualdad 

precedente por el término 
 

 
 se obtiene la elasticidad producto respecto a 

la energía consumida: 

  

  
  
 

 
 

  

 
  
 

 
      

    

    
 

    

   
 

Sin embargo la ecuación precedente muestra cómo cambia el 

producto ante cambios en la cantidad de energía consumida, por lo tanto 

no es aún la ecuación que se desea obtener.  

Para continuar con el análisis el autor sostiene que deben 

realizarse algunos supuestos adicionales sobre el comportamiento de los 

restantes factores de producción (capital y trabajo). En particular se 

supone que los salarios se ajustan instantáneamente para mantener el 

pleno empleo, es decir para igualar oferta y demanda, y además que los 

cambios en la inversión toman unos pocos trimestres para diferenciar el 

stock de capital, es decir que el stock de capital permanece fijo en el corto 

plazo. 
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Finalmente se obtiene la elasticidad del producto ante cambios en 

los precios relativos de la energía (es decir cambios en el precio de la 

energía en relación al nivel general de precios de la economía): 

    

   
  
 

   
    

    
  

    

   
  
 

                       
   

  
 

   
   

  
  

    

   
  
 

 

Como puede observarse en la ecuación final, la elasticidad del 

producto ante cambios en los precios relativos de la energía no es otra 

cosa que: por un lado el gasto total en energía como proporción del 

producto, y por otro, la elasticidad precio demanda de la energía, es decir, 

cómo cambia la energía consumida cuando cambian los precios relativos. 

El análisis precedente muestra cómo opera el canal de la oferta en 

la visión del autor. El siguiente paso tiene que ver con hallar una 

estrategia de estimación adecuada. Hamilton (2010) sostiene que la forma 

más adecuada para recoger el efecto que los precios de la energía tienen 

sobre el Producto, se logra mediante la estimación de un modelo cuya 

ecuación es la siguiente: 

                 

 

   

          

 

   

             

 

   

 

Cabe destacar en primer lugar que todas las variables 

representadas en la ecuación precedente están expresadas en primeras 

diferencias del logaritmo, por lo que representan tasas de crecimiento. Por 

otra parte, nótese que el lado derecho de la ecuación, además de estar 

compuesto por los rezagos de las tasas de crecimiento del producto y de 
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los precios de la energía, muestra en su tercer término la variable      

que representa una función no lineal de la tasa de crecimiento de los 

precios de la energía. Esta función (que habrá que incorporar 

oportunamente) intentará recoger el (eventual) impacto no lineal de los 

precios de la energía sobre el crecimiento del producto. De esta forma, si 

en una primera instancia se realiza el test Ho)            y no se 

rechaza la hipótesis nula, entonces se podría decir que el impacto de los 

precios de la energía sobre el Producto son lineales.  

Por último, cada uno de los β utilizados en la regresión indican el 

efecto lineal que el respectivo rezago de la tasa de crecimiento de los 

precios de la energía tiene sobre el producto. 
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6. Resultados obtenidos 

 
 

6.1. Construcción de índices de precios de la energía 

 

En la presente sección se muestran los resultados obtenidos como 

consecuencia de la elaboración de diferentes índices de precios de la 

energía. En primer lugar, se confeccionó un índice de precios de Paasche 

por ser el que se cree, mejor se ajusta a los intereses de la presente 

investigación. Sin perjuicio de lo antedicho, se procedió en una segunda 

etapa a la construcción de una batería de índices de precios de la 

energía, para poder compararlos entre sí, y observar si la elección de uno 

u otro puede o no repercutir en los resultados obtenidos. A continuación 

se explicitan las razones que se asocian a la elección del índice. 

La opción de utilizar un índice encadenado de Paasche, responde 

principalmente a fundamentos asociados a la representatividad del mismo 

en cuanto al esfuerzo que realizan los agentes productivos para 

abastecerse del factor productivo energía. El índice de Paasche por 

definición es un índice de canasta fija, para el cual se toman como 

ponderaciones de la canasta de consumo de los agentes,  las cantidades 

asociadas al último período analizado. Cuando se trabaja con el índice en 

su versión encadenada, se obtiene una medida representativa del 

esfuerzo contemporáneo que realizan los agentes productivos en cada 

momento del tiempo. Cuando en esta investigación se habla de esfuerzo, 

se hace referencia a la medida del desembolso en valor que deben 
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realizar los agentes para enfrentar los costos asociados a la adquisición 

del factor productivo energía.  

En otras palabras, se habla del costo que tiene que asumir el país 

para abastecer de energía en cada momento del tiempo a su sector 

productivo. Al seleccionar un índice de Paasche encadenado, se logra 

obtener una medida de los costos contemporáneos de la energía. 

Para lo anterior, en esta investigación en términos prácticos se 

elaboró una serie de índices bilaterales, analizando la evolución entre dos 

periodos consecutivos, para luego realizar el encadenamiento de estos 

índices bilaterales obtenidos.  

A continuación se hace una representación grafica del Índice de 

Precios de la Energía de Paasche elaborado en esta investigación. 

Gráfico 2: 

 

Como puede observarse en el gráfico precedente, se podrían 

distinguir tres sub períodos diferentes. En primer lugar, se aprecia que 

desde el comienzo de la serie (1990) hasta mayo de 2002 los precios de 

los energéticos crecieron a una tasa relativamente baja. El crecimiento 
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acumulado durante todo el primer período fue de 2.404%, explicado por 

un crecimiento promedio mensual levemente superior al 1%. El segundo 

sub período abarca desde junio de 2002 hasta junio de 2008, y muestra 

un alza en la tasa de crecimiento (que pasa de 1% a 2% mensual) que 

acumuló un 269%. Este cambio en la tendencia de los precios de la 

energía se debió fundamentalmente a la evolución de los precios de los 

derivados del petróleo. A continuación se presenta un gráfico que refleja 

la evolución experimentada por el precio del petróleo dentro del marco 

temporal de referencia de esta investigación: 

Gráfico 3: 

 

Por último, el tercer sub período, que se encuentra entre julio de 

2008 y diciembre de 2010 muestra una caída punta a punta acumulada de 

7%, observándose una relativa estabilidad durante el mismo. 

Adicionalmente se construyeron los índices de precios de tipo: 

Laspeyres; Geométrico; Ideal de Fisher; Tornqvist. 

Si bien la decisión de utilizar el índice de precios de Paasche surge 

básicamente del plano conceptual, se consideró necesaria la construcción 
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de algunos índices adicionales que permita la comparación entre ellos. La 

idea principal que subyace es mostrar que los diferentes índices 

construidos arrojan resultados relativamente dispares, por lo que la 

elección de uno u otro toma real importancia. En otras palabras, si todos 

los índices calculados en esta investigación no muestran diferencias 

significativas, entonces la decisión de adopción de un tipo de índice frente 

a otro no revestiría importancia alguna. A continuación se presentan 

gráficamente los índices construidos en esta segunda etapa. 

Gráfico 4: 

 

Gráfico 5: 
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Gráfico 6: 

 
 

Gráfico 7 

 

 

Asimismo se procedió a graficar un comparativo con todos los 

índices construidos y exhibidos anteriormente (incluyendo el índice de 

Paasche). 

Gráfico 8
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Como puede observarse en los gráficos precedentes, la evolución 

de los índices de precios calculados es (en apariencia) relativamente 

similar durante los 21 años. Sin embargo, la escala del gráfico no permite 

reflejar algunos elementos interesantes. Si se observa (por ejemplo) el 

pico máximo de la evolución de los índices (que para todos los casos 

corresponde al mes de julio de 2008) existen diferencias significativas 

entre los mismos. Particularmente se observa que el índice de precios de 

Paasche se encuentra un 4% por debajo de los índices de Tornqvist, 

Fisher y Geométrico, y un 9% por debajo del índice de Laspeyres. Estas 

variaciones se observan durante la mayor parte del período que es objeto 

de estudio (pero fundamentalmente en el segundo sub período, que es 

aquél en el que las variaciones en los precios son mayores). 

De modo que la elección del índice reviste importancia, ya que 

aporta elementos conceptuales sobre lo que realmente se está intentando 

medir, y desde el punto de vista práctico, arroja resultados que presentan 

variaciones que merecen ser tenidas en cuenta. 

6.2. Caracterización de las series a utilizar 

 

Como un paso previo a la puesta en práctica de las técnicas 

econométricas con las que se estima la existencia o no de una relación 

entre los precios de la energía y el PIB, se ha considerado necesario 

realizar un análisis de caracterización de las series con las que se trabajó 

a fin de encontrar los patrones de comportamiento y niveles de 
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integración que poseen, para poder realizar los ajustes recomendables 

buscando evitar que los resultados de las pruebas econométricas 

posteriores puedan conducir a conclusiones erróneas.  

Para lo anterior se utilizó el análisis gráfico de las variables, la 

observación de las funciones de autocorrelación simple y parcial, y el 

contraste de Dickey-Fuller Aumentado.  

El análisis gráfico de las variables otorga una primera impresión 

sobre cuál es el comportamiento de las mismas en cuanto si se trata de 

series estables en el tiempo o si presentan algún tipo de comportamiento 

tendencial. Adicionalmente la observación de las funciones de 

autocorrelación simple y parcial, brinda información sobre el grado de 

integración del proceso generador al que responde cada serie, y por lo 

tanto sobre la presencia o no de estacionariedad. Por último, para 

formalizar y cuantificar el estudio de estacionariedad de las diferentes 

series es que se aplica el contraste de raíz unitaria de Dickey-Fuller 

Aumentado (ADF).  

En términos generales se entiende que un proceso es estacionario 

en sentido amplio cuando los momentos del mismo son constantes o 

invariantes en el tiempo. Estos procesos no pueden presentar tendencias, 

se tiene que producir una reversión a la media cuando algún factor 

provoque un desvío,  y la variabilidad de la serie debe ser estable.  
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Del análisis de las series utilizadas, se encontró que el Índice de 

precios de Paasche, los precios relativos de la energía respecto del IPC y 

el PIB son series integradas de orden 1, y que como consecuencia de 

ello, al trabajarlas en primeras diferencias, son estacionarias. Mientras 

que por otro lado el factor no lineal propuesto por Hamilton tanto en el 

contexto de precios en niveles como en precios relativos respecto del IPC, 

es una serie integrada de orden 0, es decir, estacionaria.   

Cuando se analiza el comportamiento del PIB  se puede observar 

que el gráfico en niveles de esta serie muestra un comportamiento no 

estacionario con un componente tendencial que se confirma al observar 

los gráficos de autocorrelación simple y  correlación parcial24, en los que 

se evidencia que esta serie en niveles parece no responder a un proceso 

integrado de orden 0, dado que la correlación parcial se muestra 

significativa únicamente respecto del primer rezago de la variable 

mientras que la autocorrelación muestra un lento decrecimiento.  

Por último, es claro y se puede comprobar mediante el contraste de 

ADF que para la serie del PIB en niveles no se puede rechazar la 

presencia de una raíz unitaria a pesar de incluir en la prueba información 

adicional acerca de la presencia de una tendencia, con lo que no se 

puede hablar de una serie estacionaria.  

Por esta razón es que se aplicó una transformación logarítmica, y 

luego se construyeron las primeras diferencias, obteniendo así una serie 

                                                
24

 Ver anexo 
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estacionaria, como muestra el gráfico de la serie en diferencias 

logarítmicas. Esta idea se ve reforzada en el análisis de los 

correlogramas25 donde, tras las anteriores transformaciones se limpiaron 

las influencias que hacían al proceso no estacionario. El contraste de ADF 

muestra26 de forma clara que la información existente es suficiente para 

rechazar la presencia de una raíz unitaria bajo diferentes especificaciones 

y número de rezagos,  con lo que se puede sostener la estacionariedad 

de la variable en primeras diferencias logarítmicas.  

 

 

Gráfico 9: 
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Gráfico 10: 

 

Un comportamiento muy similar presentó el índice de precios de la 

energía, tanto al medirlo a través del índice de Paasche como mediante 

los precios relativos entre el índice de Paasche y el IPC, el mismo no 

mostró estacionariedad en niveles. Este hecho se aprecia gráficamente y 

mediante la observación de los correlogramas27, los cuales agregaron 

evidencia respecto de que se está frente a procesos integrados de orden 

1. La confirmación de lo anterior se obtuvo mediante los contrastes de 

ADF28, en los cuales no se pudo rechazar la presencia de una raíz unitaria 

a pesar de haber agregado información adicional sobre la presencia de 

una tendencia, y bajo la inclusión del número adecuado de rezagos 

seleccionados mediante el criterio de Información Akaike. 

Por esta razón, se aplicaron logaritmos y primeras diferencias, 

obteniendo con ello los resultados esperados en cuanto a 
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 Ver anexo 
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 Ver anexo 
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estacionariedad, comprobable tanto gráficamente29 como mediante los 

contrastes de ADF30.  

Gráfico 11: 

 

 

Gráfico 12: 

 

Por último resta caracterizar las series representativas del factor  

no lineal, tanto calculado en base al índice de precios de Paasche como a  

los precios relativos de la energía respecto del IPC.  
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Gráfico 13: 

 

 

Gráfico 14: 

 

Un primer análisis gráfico mostró claramente que ambas series no 

aparentan contener una tendencia. Para verificar formalmente la 

estacionariedad de dichas series, es que se observaron los 

correlogramas31 y  contrastes de ADF32 para ambas series, y se pudo 

comprobar que en ambos casos se trata de series estacionarias.  
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Tras esta caracterización de las series se aprecia que se trata de 3 

series integradas de orden 1, y que en diferencia se muestran 

estacionarias, como lo son el Índice de Precios de la Energía, los precios 

relativos de la energía y el PIB. A su vez, el factor no lineal incluido por 

Hamilton también mostró comportamiento estacionario tanto cuando se 

calcula en base al índice de precios de Paasche como en base a los 

precios relativos de la energía.  

Por tanto y con estos resultados, se puede tener certeza de que al 

momento de trabajar con las series del PIB, de los precios de la energía 

(ya sea con el índice de Paasche o en términos relativos) en primeras 

diferencias, y del factor no lineal en niveles (bajo sus dos construcciones), 

las técnicas econométricas de estimación aplicadas entre dichas 

variables, como fue el caso de Mínimos Cuadrados Ordinarios, no 

corrieron riesgo de arrojar resultados erróneos asociados a distintos 

niveles de integración entre las series.  

6.3. Estimación 

 

Como ya se mencionó anteriormente, para observar la relación que 

existe entre el precio de la energía y el PIB se utilizará la estrategia de 

estimación aplicada por Hamilton (2010). Según la propuesta del autor, el 

vínculo entre los precios de la energía y el crecimiento del PIB es de 

carácter no lineal, ya que no necesariamente la relación entre las 

variables es de tipo proporcional y constante. La posibilidad de no 
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respuesta simétrica del producto frente a movimientos opuestos de los 

precios, la reacción ante grandes shocks de los mismos, o las diferentes 

reacciones que se pueden dar frente a alzas de precios en escenarios de 

estabilización de los mismos versus cuando surgen como corrección de 

bajas anteriores; son ejemplos de algunos efectos que el término no lineal 

puede recoger, según la visión del autor. La ecuación que propone tiene 

la siguiente forma:  

                 

 

   

          

 

   

             

 

   

 

Donde    representa la tasa de crecimiento del PIB (es decir, es la 

diferencia primera de la variable en nivel, tomada en logaritmos),   es una 

constante,       representa la tasa de crecimiento de los precios relativos 

de la energía y       es una función no lineal de los precios relativos de la 

energía. Según Hamilton la forma adecuada de recoger el efecto no lineal 

del impacto de los precios de la energía sobre el crecimiento del PIB es la 

siguiente: 

                                          

Donde    representa el logaritmo de los precios de la energía. 

Cabe destacar que en Hamilton (2010) se utilizan los primeros 12 rezagos 

en lugar de los primeros 4 como se muestra aquí. Sin embargo, las 

diferencias entre los resultados al utilizar una u otra transformación no 
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lineal, no son significativas en la presente investigación33. Asimismo hay 

que tener en cuenta que al adicionar rezagos se pierden grados de 

libertad y por lo tanto se prefirió utilizar solamente 4 rezagos. 

A su vez, se optó por utilizar un valor de p = 4, es decir, que todos 

los regresores incorporan sus primeros 4 rezagos en la ecuación. Esto se 

debió fundamentalmente a que en la presente investigación se utilizaron 

datos trimestrales. De esta forma la ecuación incorpora para cada 

momento del tiempo, la información asociada al período actual y a los 4 

trimestres anteriores34. 

a. Modelo de precios absolutos de la energía 

 

En una primera etapa se estimó un modelo suponiendo que el 

vínculo entre los precios de la energía y el crecimiento del PIB tuviera un 

comportamiento estrictamente lineal y que los precios que se utilizan no 

son los precios relativos de la energía sino los precios en términos 

absolutos, desestimando en esta instancia las recomendaciones 

realizadas por Hamilton. Dicho modelo explica la tasa de crecimiento del 

PIB por intermedio de sus propios rezagos, una constante y la tasa de 

crecimiento de los precios de la energía. Adicionalmente se incorporaron 

4 variables binarias o dummies de forma de eliminar algunos datos 

atípicos en la serie del PIB35. 

                                                
33 Ya que el número de rezagos refiere al número de períodos que se espera que el shock perdure. 
34

 Notar que si se hubieran utilizado datos mensuales, el número de rezagos (p) hubiera sido igual 
a 12. 
35 Ver anexo. 
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En cuanto a los resultados obtenidos en este primer modelo, no se 

aprecian variables que resulten significativas al 5%, excepto las binarias 

incorporadas, por lo que el modelo lineal (en línea con el pensamiento de 

Hamilton) podría no ser la forma más adecuada para obtener la relación 

entre los precios de la energía y el PIB.  

En una segunda etapa y teniendo en cuenta ahora sí, la 

recomendación de Hamilton de incorporar un término que recoja el efecto 

no lineal del impacto de las variaciones del precio de la energía sobre el 

PIB (pero no aún el hecho de utilizar precios relativos), se estimó el 

modelo propuesto por el autor (considerando nuevamente las variables 

binarias anteriormente mencionadas).  

 Del nuevo modelo propuesto puede apreciarse36 que, además de 

que las variables binarias nuevamente se muestran significativas, la tasa 

de crecimiento de los precios de la energía, expresada a través del 

componente lineal, presenta una relación significativa y positiva con el 

PIB. Sin embargo, el componente no lineal contemporáneo de los precios 

de la energía opera en sentido contrario y también es significativo al 5%. 

Por tanto, del modelo precedente no se pueden extraer conclusiones 

contundentes acerca de la relación entre la tasa de crecimiento de los 

precios de la energía (tomados en términos absolutos) y la tasa de 

crecimiento del PIB, ya que resulta poco claro el signo del efecto neto de 

los precios. Se probó también ir eliminando rezagos (en función de si eran 

                                                
36

 Ver anexo 
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significativos o no) y no pudo concluirse que exista una relación negativa 

entre las variables de interés de la presente investigación. 

b. Utilización de precios relativos de la energía 

 

Finalmente se procedió a utilizar los precios de la energía en 

términos relativos. Para ello se dividió el índice de precios de la energía 

de Paasche utilizado para las estimaciones anteriores, por el Índice de 

Precios al Consumo. Nuevamente en primer lugar se estimó un modelo 

de tipo lineal, sin tener en cuenta el término no lineal asociado a los 

precios de la energía propuesto por Hamilton. Los resultados mostraron 

una vez más que los parámetros no son significativos (a excepción del 

caso de las variables binarias). 

En último término se estimó un modelo que toma en cuenta todas 

las recomendaciones efectuadas por Hamilton. En esta instancia se tomó 

en cuenta por un lado, la adición del componente no lineal de los precios 

de la energía, y por otro, la utilización de precios relativos de la energía.  

En este caso, los resultados obtenidos (luego de eliminar los 

coeficientes individualmente no significativos al 10%) fueron los 

siguientes: 
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Cuadro 1: Modelo con precios relativos y sin rezagos:

 

La principal conclusión que se obtiene del presente modelo es la 

siguiente: en un contexto de crecimiento de los precios relativos de la 

energía, se puede afirmar que el PIB se resiente. Es decir, que cuando los 

precios de la energía crecen por encima del nivel general de precios de la 

economía, el PIB sufre un impacto negativo. De acuerdo al marco teórico 

previamente expuesto, este efecto opera bajo el canal de la oferta, según 

el cual, tras el incremento de los precios relativos del factor energía, se 

generan los incentivos para la sustitución de capital intensivo en el uso de 

energía por tecnologías menos intensivas en ésta, hecho que provoca 

una reasignación de la mano de obra y por tanto un cambio en la relación 

capital-trabajo que tiene como consecuencia una caída del producto.  

Para poder cuantificar el efecto anteriormente mencionado, 

supóngase que los precios relativos de la energía crecen un 100% en 
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determinado período. En este contexto, en el período contemporáneo, el 

PIB recibiría un impacto negativo de 10% (esto surge de la obtención del 

efecto neto entre los coeficientes contemporáneos -lineal y no lineal- del 

precio relativo de la energía).  

Si bien puede resultar sorpresivo el hecho de que los resultados 

significativos se observen únicamente en el mismo período en que se 

verifica el shock de precios de la energía, resulta fundamental tener 

presente que el modelo es aplicable en un contexto de incrementos 

sostenidos de precios de la energía, existiendo varios períodos 

consecutivos de alza de precios con impacto negativo sobre el PIB.   

 De esta forma se comprueba que el modelo propuesto por 

Hamilton, pero trabajado con precios relativos resulta aplicable a la 

economía uruguaya y que los resultados obtenidos validan la hipótesis 

expuesta en esta investigación acerca del vínculo negativo que existe 

entre la tasa de crecimiento de los precios de la energía y la tasa de 

crecimiento del PIB.  
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7. Análisis Complementario 

 
 

Una vez construido los índices de precios de la energía, habiendo 

determinado que el índice de Paasche es el índice que mejor refleja la 

evolución del precio de la energía que consume el sector productivo y 

habiendo encontrado un vínculo entre los precios de la energía y el 

producto interno bruto, resulta interesante realizar un breve análisis 

comparativo de la evolución de los precios de los factores productivos. 

Como se mencionó anteriormente los tres factores productivos 

considerados en la presente investigación son el trabajo, el capital y la 

energía.  

Para el caso del factor trabajo se tuvo en cuenta  la evolución del 

Índice Medio de Salarios (IMS) elaborado por el INE. En el caso del 

capital se procedió a construir un índice de precios a partir de las series 

de formación bruta de capital elaboradas por el INE. Se tomaron las 

series de formación bruta de capital a precios corrientes, y a precios 

constantes, obteniendo de la segunda la variación en volumen físico de la 

formación bruta de capital. Dividiendo la serie en precios corrientes sobre 

la evolución en volumen físico, se llegó a un índice de variaciones de 

precios de la formación bruta de capital fijo. Por su parte, para analizar la 

trayectoria de los precios de la energía, se utilizó el índice de precios de 

Paasche construido en la presente investigación. 
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De comparar la evolución de las tres series de precios, lo que se 

puede concluir es que punta a punta, en estos veintiún años, los factores 

trabajo y energía tuvieron una evolución similar, no existiendo 

prácticamente variación en los precios relativos. En relación al capital, lo 

que se observa es una caída en el precio relativo, tanto frente al trabajo 

como en comparación con la energía.  

Por tanto en estos últimos veintiún años se observa un 

abaratamiento en términos relativos del capital frente a los otros factores 

productivos, trabajo y energía y una evolución similar de los precios de 

estos últimos dos factores. En el siguiente gráfico se puede observar la 

evolución de los precios de los tres factores. Mientras el precio del capital 

aumenta en el entorno de un 5.000% en el período de estudio, el trabajo y 

la energía aumentan en el entorno de un 8.000% en dicho período, 

reflejando el contraste antes mencionado. 

Gráfico 12: 
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Sin embargo, si se recuerda el gráfico del índice de precios de la 

energía, la evolución en los primeros años es de crecimiento 

relativamente bajo, mientras que en una segunda etapa la tasa de 

crecimiento es superior. Es por eso que también se consideró relevante 

comparar la evolución de los precios de los tres factores de producción, 

pero en este caso, para un marco temporal más acotado. Se procedió 

entonces a estudiar la evolución de los precios para los últimos 10 años.  

Aquí los resultados muestran variaciones respecto a los obtenidos 

para el período en su conjunto. Según se observa, en los últimos 10 años 

los precios de la energía crecieron (punta a punta) un 261%, seguido por 

el capital, que lo hizo al 206%. Por su parte, los salarios crecieron 

solamente un 130%. 

Se puede concluir entonces que si bien para los veintiún años que 

abarca la presente investigación los precios de la energía y del trabajo 

crecieron aproximadamente a igual tasa, si se consideran solamente los 

últimos 10 años, los precios de la energía han crecido por encima de los 

precios de los restantes factores de producción. 
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8. Conclusión 

 
 

La motivación principal de la presente investigación fue mostrar la 

importancia que actualmente y de cara al futuro tiene el tema energético 

en cualquier país (los estudios al respecto así lo reflejan) pero 

particularmente en un país como Uruguay que se caracteriza por la fuerte 

dependencia de la importación de combustibles fósiles.  

Para ello se construyó un Índice de Precios de la Energía y se 

buscó hallar su vínculo con el PIB. Se procedió a calcular una serie de 

Índices de Precios de la Energía, tanto de canasta fija como variable, y se 

optó finalmente por un índice de precios de Paasche como consecuencia 

de que, en opinión de los autores, es aquél que mejor refleja el esfuerzo 

económico que deben realizar los agentes económicos a la hora de 

proveerse del factor energía. Esto debido a que el cálculo del índice 

refleja la variación de precios en la canasta contemporánea para todos los 

momentos del tiempo, mientras que el resto de los índices, o bien utilizan 

la canasta de algún período anterior, o bien una combinación entre ambas 

formas de cálculo. Asimismo, se debe tener en cuenta que la presente 

investigación no posee las limitaciones que sí atañen a los Institutos de 

Estadística, los que disponen de un cronograma de publicación de los 

datos, por lo que actualizar las canastas en cada período sería imposible. 

Esta ventaja permitió elegir entre una batería mayor de índices, cuál era 

considerado más apropiado para los propósitos de la presente 
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investigación. A su vez, en el plano empírico se constató que existen 

diferencias entre los valores arrojados por los diferentes índices. 

Particularmente se observó que en los períodos de mayor crecimiento de 

los precios de la energía, las diferencias se acrecientan y por tanto la 

elección cobra real importancia. A modo ilustrativo, para el mes de julio de 

2008 (mes que representa el pico más alto en los valores de los precios 

de la energía) se observó que el índice de precios de Paasche es un 4% 

menor que los índices de Torqnvist, Geométrico y Fisher, y un 9% menor 

que el índice de Laspeyres.  

En cuanto al vínculo que existe entre los precios de la energía y el 

crecimiento económico puede afirmarse que de acuerdo al primer modelo 

estimado, en el cuál se supuso que la relación entre las variables precio 

de la energía en términos absolutos y PIB era de carácter lineal, los 

resultados muestran coeficientes no significativos, por lo que no existe 

evidencia de una relación entre las variables de interés.  

En una segunda etapa se tomó la recomendación propuesta por 

Hamilton, que establece que los precios de la energía y el PIB no se 

relacionan de forma lineal, sino que se debe adicionar un componente no 

lineal en el modelo de estimación, los resultados no permiten extraer 

conclusiones contundentes acerca de la existencia de una relación entre 

la tasa de crecimiento del PIB y la tasa de crecimiento de los precios de la 

energía en términos absolutos. 
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Cuando se trabajó sobre el modelo de Hamilton pero utilizando 

precios relativos, se obtuvo un modelo que muestra que en un contexto 

de crecimiento de los precios relativos de la energía, el PIB se resiente. 

Este efecto opera a través del canal de la oferta, según el cual, tras el 

incremento de los precios relativos del factor energía, se sustituye capital 

de tipo intensivo en el uso de energía, por tecnologías menos intensivas 

en ésta, lo que provoca una reasignación de la mano de obra y un cambio 

en la relación capital-trabajo que tiene como consecuencia una caída del 

producto.  

Particularmente se observó que un incremento del 100% en los 

precios relativos de la energía, tendrá un impacto negativo sobre el PIB 

de un 10% (esto surge de la obtención del efecto neto entre los 

coeficientes contemporáneos -lineal y no lineal- del precio relativo de la 

energía). 

 Los resultados obtenidos validan la hipótesis expuesta en esta 

investigación acerca del vínculo negativo que existe entre la tasa de 

crecimiento de los precios de la energía y la tasa de crecimiento del PIB.  

Este último comentario toma importante valor en el marco de una 

economía, como la uruguaya, que busca reducir su exposición a los 

shocks de precios de energía, mediante la transformación de la matriz 

energética. 

Finalmente se desarrolló un estudio comparativo de la evolución de 

los precios de los tres factores productivos considerados relevantes en la 
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presente investigación. De dicho estudio se constató que en los últimos 

veintiún años los precios de la energía y del trabajo crecieron en torno al 

8.000%, mientras que el capital lo hizo al 5.000%. Sin embargo, si se 

tienen en cuenta únicamente los últimos diez años, se observa que los 

precios de la energía crecieron un 261% seguidos por el capital que lo 

hizo un 206%. Finalmente el precio del factor trabajo creció al 130%. 

Estos resultados muestran que en los últimos años el precio relativo de la 

energía respecto de los factores restantes ha experimentado una 

evolución creciente.  

Como conclusión general, y habiendo obtenido resultados 

significativos en la relación precios de la energía y crecimiento 

económico, resulta de suma relevancia plantear la necesidad de que los 

países, y en particular Uruguay, por tratarse de una economía 

dependiente en términos energéticos, desarrollen mecanismos que 

salvaguarden los procesos de crecimiento económico.  

Plantearse por tanto la creación de fondos de estabilidad, y de 

contratos de abastecimiento de energías renovables y autóctonas, que 

aíslen o amortigüen los impactos de las variaciones de precios de la 

energía, parecen ser estrategias adecuadas a seguir. En este sentido, 

cabe destacar que el país ha avanzado en esta materia en los últimos 

años y está procurando la consecución de una matriz energética, que 

otorgue mayor seguridad y estabilidad al abastecimiento de energía 

nacional. 
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Anexo 

 

 

Correlograma 1: 
PIB en niveles 

 

 

Test ADF 1: 

PIB en niveles 
 

 

 
Correlograma 2: 

1ª Diferencias del logaritmo del PIB 
 

 

Test ADF 2: 

1ª Diferencias del logaritmo del PIB 
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Correlograma 3: 
Precios de la energía en niveles 

 

 

Test ADF 3: 
Precios de la energía en niveles 

 

 
 

Correlograma 4: 
1ª  Diferencias del logaritmo de los Precios de la 

energía  
 

 

 

Test ADF 4: 
1ª Diferencias del logaritmo de los Precios de la 

energía 
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Correlograma 5: 
Precios relativos de la energía en niveles  

 

 

Test ADF 5: 
Precios relativos de la energía en niveles  

 

 
 

Correlograma 6: 
1ª diferencia del logaritmo de los Precios relativ os de 

la energía  
  

 

 

Test ADF 6: 
1ª diferencia del logaritmo de los Precios relativ os de 

la energía  
 

 

 



Facultad de Ciencias Económicas y de Administración - Universidad de la República 
2012

 
 

- 105 - 

 

 

 
Correlograma 7: 

Factor no lineal en niveles 
 

 

 
Test ADF 7: 

Factor no lineal en niveles 
 

 
 

Correlograma 8: 
Factor no lineal en niveles (calculado en base a 

precios relativ os de la energía) 
 

 

 

Test ADF 8: 
Factor no lineal en niveles (calculado en base a 

precios relativ os de la energía) 
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Salida Modelo 1: 
Lineal en precios absolutos 

 

 
 

Salida Modelo 2: 
No Lineal en precios absolutos 

 

 

Correlograma residuos del Modelo 2: 
No Lineal en precios absolutos 

 

 
 

Histograma residuos del Modelo 2: 
No Lineal en precios absolutos 
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Salida del Modelo 3: 
Lineal en precios relativ os 

 

 

Salida del Modelo 4: 
No Lineal en precios relativ os 

 

 

Correlograma residuos del Modelo 4: 
No Lineal en precios relativ os 

 

 
Histograma residuos del Modelo 4: 

No Lineal en precios relativ os 

 
 


