CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS

MONETARIA

Volumen XXXVI, nimero 2
Julio-diciembre de 2014



Monetaria

Consejo Editorial

Andrés R. Bianchi Larre (CHILE)
Jorge Braga de Macedo (PORTUGAL)
Guillermo Calvo (ARGENTINA)
Vittorio Corbo (CHILE)

José Fernando De Gregorio R. (CHILE)
Jordi Gali (ESPANA)
Francisco de Paula Gutiérrez Gutiérrez (COSTA RICA)
Arnold C. Harberger (EUA)
Gustavo Loyola (BRASIL)
Miguel Mancera Aguayo (MEXICO)
Enrique Mendoza (MEXICO)
Guillermo Ortiz (MEXICO)
Manuel Ramos-Francia (MEXICO)
Jesus Silva-Herzog Flores (MEXICO)
Miguel Urrutia Montoya (COLOMBIA)
Carlos Végh (URUGUAY)
Richard Webb (PERU)

Marion Williams (BARBADOS)

Comité Editorial

Miembros ex officio
Adridn Armas Rivas, BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU,
presidente del Comité Editorial

Jorge Carrera, BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Eduardo Lima, BANCO CENTRAL DO BRASIL

Alberto Naudén D., BANCO CENTRAL DE CHILE
Alberto Ortiz, CEMLA
Luis Poggi, BANCO CENTRAL DE VENEZUELA
Alberto Torres, BANCO DE MEXICO
Jorge Hernédn Toro Cérdoba, BANCO DE LA REPfJBLICA, COLOMBIA

Miembros no permanentes
Enrique Alberola Ila, BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES
Fausto Hernandez Trillo, CENTRO DE INVESTIGACION Y DOCENCIA ECONOMICAS
(MEXICO)
Isabel Horta Correia, BANCO DE PORTUGAL
Emanuel Kohlscheen, BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES

Comité Técnico

Sergio Afonso Lago Alves, BANCO CENTRAL DO BRASIL
Omar Mendoza, BANCO CENTRAL DE VENEZUELA
Maria José Roa, CEMLA
Martin Tobal, BANCO DE MEXICO
Marco Vega, BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU




MONETARIA

Volumen XXXVI, namero 2, julio-diciembre 2014

INDICE

Bonanzas temporales de recursos
1 Y

y produccién manufacturera:

una perspectiva global

Cristina Ferndndez Mejia
Leonardo Villar Gomez

233 Un analisis estructural de los choques
de precios del petréleo en la economia
de Jamaica

Kirsten Roach

9273 Crecimiento econémico y convergencia
en América Latina,

1950-2010

Domingo Rodriguez Benavides

Ignacio Perrotini Herndndez

Miguel Angel Mendoza Gonzdlez

Monetariadifunde estudios de investigadores de bancos centrales, instituciones finan-
cierasinternacionales, universidadesy otrasinstituciones; incluye temas especializados
en economiaybanca central, con un enfoque tedricoy cuantitativo. Se publica en forma
impresay electrénica <www.cemla.org>. Consultas dirigirse a <publicaciones@cemla.
org>. Los trabajos firmados son responsabilidad de los autores y no coinciden necesa-
riamente con el punto de vista del Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos.




309 Implicaciones de politica para la aplicacion
de reservas anticiclicas de capital cuando

los préstamos del gobierno desplazan

al crédito del sector privado:

el caso de Jamaica

R. Brian Langrin
Lavern McFarlane




Cristina Ferndndez Mejia
Leonardo Villar Gomez

Bonanzas temporales de recursos
y produccion manufacturera:
una perspectiva global

Resumen

En estetrabajo se analiza el efecto que tienen las bonanzas temporales
de recursos en la industria en escala mundial, con especial atencion
en América del Sur. Las principales conclusiones son, primero, que el
mundo estd atravesando desde 2002 unabonanza de bonanzas y
América del Sur es un protagonista central de este episodio; segundo,
las bonanzas del sector minero-energético tienden a ser mds largas y
profundas, y a generar mayores sintomas de enfermedad holandesa,
que las bonanzas en el sector de alimentos o en flujos de capitales v,
tercero, los efectos negativos sobre laindustria tienden a perdurar tras
el fin de los ingresos extraordinarios correspondientes a la bonanza.

Palabras clave: bonanzas de recursos naturales, flujos de capital,
desindustrializacion, enfermedad holandesa.

Clasificacion JEL: 013, 014, 016.

Investigadoray director ejecutivo de Fedesarrollo, respectivamente.
Esta investigacién fue financiada por CAF-Banco de Desarrollo de
América Latina. Hugo Andrés Carrillo y Paulo Mauricio Sdanchez
fueron dedicados y rigurosos asistentes de investigacién del proyec-
to. Adriana Arreaza fue la contraparte en la CAF para el proyecto y
particip6 activamente en las discusiones y en la orientacién del es-
tudio. Se agradecen los comentarios del equipo de investigaciones
del Banco de México y de José Antonio Ocampo, Guillermo Perry,
Pablo Sanquinetti, Roberto Steiner, Daniel Ortega, Pablo Brassioloy
los demads asistentes al seminario de investigaciones de CAF.
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Abstract

This paper analyzes the effect of temporary resource booms
on manufacturing industry at a global level, but emphasizing
the South-American case. The main conclusions are the
following: first, the world is facing a boom of booms since 2002,
in which South-America plays a prominent role; second, fuel
and minerals booms are more likely to be larger and longer,
and to generate more Dutch disease symptoms than capital
flows agricultural products booms, and third, the negative
impactover the industrytends tolasttwoand three years after
the boom has ended.

Keywords: Resource booms, deindustrialization, Dutch
disease, capital flights.

JEL classification: 013, 014, 016.

1. INTRODUCCION

nelaltimodecenio, Américadel Surse habeneficiadode

un flujo significativo de ingresos por cuenta de la expor-

tacion de recursos naturales y de un mayor acceso a los
mercados financieros internacionales, que le han procurado
un importante crecimiento econémico. Sin embargo, ya han
comenzado a materializarse algunas de las preocupaciones
que desde hace tiempo han planteado los analistas sobre la
sostenibilidad de este motor de crecimiento, ante una menor
liquidezinternacionalymoderacién enlos precios de los pro-
ductos basicos. Uno de los mayores interrogantes es el papel
delaindustriafrente a estanuevasituacionylaposibilidad de
que este sector compense los menores ingresos de recursos
naturalesy de capitales.

En este sentido, lagran pregunta que aborda este trabajo es
sielfindelasbonanzas estard acompanado de un reacomodo
delos preciosrelativos (o depreciacién), que pueda contribuir
alardpidarecuperacion de la producciéon manufacturera o
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de otros sectores con potencial exportador, que compense en
partelacaidaenlosingresos generados porlasbonanzas. Una
preguntaadicional essilas caracteristicasy consecuencias de
las bonanzas varian de acuerdo con el tipo de bonanza (pro-
ductos agricolas, sector minero-energético o capitales) que
han disfrutado los paises. Para responder estos interrogan-
tes, se buscaidentificarlos principales episodios de bonanzas
y de posbonanza de recursos naturalesy capitales que se han
presentado en el ambito mundial, y en particular en América
delSur;caracterizarlos, y establecerlos efectos que han tenido
enlaindustria, de acuerdo con el sector en que se presentan.

El efecto de los ingresos asociados con recursos naturales
sobrelasmanufacturasyel comportamiento general de las eco-
nomias hasidoampliamente analizado enlaliteratura econé-
mica. Losanalisis correspondientes pueden organizarse en tres
grandes grupos. El primer conjunto de estudios se concentra
alrededor de laidea de un deterioro secular en los términos
de intercambio para los productos basicos inicialmente pro-
puesta por Prebisch (1959) y Singer (1950). Estaidea fue seve-
ramente cuestionada por estudios posteriores (por ejemplo
Cuddington, 1992) pero recientemente hasido retomada por
Ocampoy Parra (2010) y Erten y Ocampo (2013), quienes no
solo analizan las tendencias de las series de precios sino tam-
bién sus componentes ciclicos.

Elsegundo conjunto de trabajos trata el efecto delallamada
enfermedad holandesa; sobresalen los de Cordeny Neary (1982)
e Ismail (2010) que encuentran una importante relacién en-
tre las bonanzas de productos basicos, el tipo de cambio real
y el pobre desempeno del sector manufacturero. En el mismo
sentido, Spataforay Warner (1995) identifican una relacién
muy fuerte entre el efecto de los términos de intercambio y
el tipo de cambio real. Una versién complementaria de esta
hipétesis es la planteada por Krugman (1987), en la cual se
resaltan los efectos de largo plazo que pueden surgir de una
sobrevaluacién temporal del tipo de cambio en modelos con
economias de escaladindmicasy procesos de aprendizaje en-
dégenos (aprender haciendo).
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El tercer grupo de trabajos, en varios sentidos complemen-
tario del anterior, se estructuraalrededor delatesisde “lamal-
dicién de recursos naturales” planteada por Sachs y Werner
(1995, 1997), segtin la cual la oportunidad de progreso técni-
co en la produccién de bienes basicos es limitada en términos
relativos alas que generalaindustria manufacturera. En estos
trabajos seresaltan ademaslos efectos perversos que suelen te-
nerlosingresosasociadosala produccién delos bienesbasicos
sobre las institucionesyla economia politica de los paises que
dependen excesivamente de ellos (Besley et al., 2013). También
en este grupo cabria el reciente Informe de Desarrollo Industrial
delaUNIDO (2013), el cual afirma que los paisesricos enrecur-
sosnaturales (minerales e hidrocarburos) muestran un menor
desarrolloindustrial (especialmente enindustrias clave parael
crecimiento en paises de desarrollo medio, como los aparatos
eléctricos, los vehiculos automotoresylos quimicos).

Varios de los planteamientos precedentes, que resaltan los
posibles efectos negativos de losingresos asociados con recursos
naturalesenlas economias, hansido cuestionados por trabajos
como el informe del Banco Mundial de 2001 (De Ferranti et
al., 2001) o el trabajo reciente de Cieplan (Meller et al., 2013),
en los cuales se destacan mas bien las enormes posibilidades
que se derivan de la disponibilidad de esos recursos. De todas
maneras, aunque no hayacuerdo pleno sobre lasimplicaciones
de largo plazo de las bonanzas de recursos naturales en las
economias, si hay cierto acuerdo sobre el hecho de que un
flujo de ingresos extraordinarios en un pais, si no se adoptan
las medidas necesarias, ocasiona una revaluaciéon del tipo de
cambio que afectalaproducciéon de bienestransables, dentrode
los cuales se encuentranlos fabricados porlaindustria (Banco
Mundial, 2010).!

De otra parte, vale la pena anotar que, en una perspectiva
similar a la de Corden y Neary (1982), los ingresos derivados
de los flujos de capitales financieros también pueden tener un

' En realidad la discusién no gira en torno a si la enfermedad

holandesa existe, sino a si se debe considerar una enfermedad.
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efectoderevaluacion que afecte de modonegativola produccion
de manufacturasenellargo plazo. En este sentido, Lartey (2008)
utiliza un modelo de ciclos de negocios paraanalizar el efecto
de los flujos de capital en la asignacién de los recursos y los
movimientosdeltipode cambioreal en economias emergentes,
y encuentra que un aumento enlos flujos de capitales causaun
incremento enlademandadenotransables, que determinauna
apreciaciéndeltipode cambioyunapérdidade competitividad
internacional. Asi también, AthukoralayRajapatirana (2003)
encuentran que los flujos de capital diferentes de la inversion
extranjera directa estan relacionados con una apreciaciéon
del tipo de cambio. Sin embargo, laliteratura reconoce cierta
ambigiiedad sobre este resultado, porque los flujos de capital
también permiten financiar la inversion y los déficits en la
cuentacorriente, favoreciendo la produccién manufacturera.
En este sentido, Kamar et al. (2010) encuentran que los flujos
deinversion extranjeradirectatienen un efectoneutro, que en
algunos casosincluso puede ser positivo parala competitividad.

Elenfoque que se plantea en este trabajo se separa de la dis-
cusion tradicional de la enfermedad holandesa por al menos
tres motivos. En primer lugar, no se restringe a los problemas
que puedan generarse por losingresos provenientes de recur-
sos naturales sino que se extiende alosingresos asociados con
los flujos de capital. En segundo lugar, incluye no solamente las
bonanzasde preciossinotambién las de cantidades.? En tercer
lugar, la preocupacién que se plantea no surge de labondad o
maldad delafuente delosrecursos, sino de su dimension tem-
poral; esto es, delacaracteristicade constituir bonanzasimpor-
tantes de ingresos durante unos pocos anos, que desaparecen
en el periodo siguiente, pero que pueden tener efectos mas
permanentes sobre el resto de la economia.

De acuerdo con lo anterior, la estructura del trabajo es la
siguiente: en la primera parte se definen e identifican las bo-
nanzas temporales de recursos naturalesy de capitales en una

? Laliteratura de la maldicién de recursos naturales, en general,
también se refiere a precios y cantidades.
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perspectiva globalyse realiza una comparacién entre los dife-
rentes tipos de bonanzas; en la segunda se estima el efecto de
los diferentes tipos de bonanzas temporales en la produccién
manufacturera, y en la tlltima se plantean algunas conclusio-
nesy preguntas parainvestigacion futura.

2. LAS BONANZAS TEMPORALES DE RECURSOS
EN UNA PERSPECTIVA GLOBAL:
IDENTIFICACION Y CARACTERIZACION

A. Exportaciones de recursos naturales y flujos
de capitales privados: tendenciasy ciclos

Enlosultimos 50 anos, las exportaciones mundiales de recur-
sos naturales han significado entre un 3.5% y un 7% del PIB
mundial.’ Como puede observarse en la grafica 1, panel Aen
este lapso se han presentado dos grandes periodos de auge:
el primero entre 1974y 1985, y el segundo, a partir del 2003,
ligeramente mas intenso que el anterior. El presente trabajo
busca concentrarse mads en episodios de esta naturaleza que
en el comportamiento de la serie en general.

De manera similar, los flujos de capital privado han venido
desempenando un papel cadadiamdsimportante enlaecono-
mia mundial. De acuerdo con las bases de datos de Bluedorn
etal. (2013), entre 1975y 2011 los flujos brutos de capital como
porcentaje del PIB pasaron del 5% al 25% en los paises desarro-
llados,ydel 2.5% al 12% en los paises en desarrollo. Sin embar-
go,ycomo se observaenlagrafical, panel B, la participacion
delosflujosnetos, que sonlos que realmente pueden tener un
efecto de revaluacién en las manufacturas, es relativamente
mads estable paralas economias de ingresos altos que paralos
paises de ingresos medios y bajos. En estos Gltimos, también
se pueden identificar tres episodios de auge que, como en el
casodelosrecursos naturales, son el principal objeto de estu-

dio de este trabajo.

% wpbi1 Banco Mundial.
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Grafica 1

EXPORTACIONES DE RECURSOS NATURALES
Y FLUJOS DE CAPITALES PRIVADOS

PANEL A PANEL B
EXPORTACIONES MUNDIALES DE RECURSOS FLUJOS NETOS PRIVADOS / PIB DEL
NATURALES/PIB MUNDIAL RESPECTIVO GRUPO DE PAISES
Porcentaje Porcentaje

o
5
4
5

14 — Ingresos altos

(=)

1962
1968

2004 7

2010 1

1980 7

1986

1992

1998 7

— Ingresos medios y bajos

1974

1975
1979
1983
1987
1991
1995

Nota: los flujos netos mundiales no se presentan porque en el agregado de los flujos
totales se netean.
Fuentes: Banco Mundial y cdlculos propios.

Tanto en el caso de los recursos naturales, como en el de los
flujos de capitales, estos episodios tienden a ejercer un mayor
efecto en los paises de ingresos medios y bajos. En el cuadro 1
se observaque, aunque los paises de ingresos mediosybajosno
reciben la mayoria de ingresos derivados de la exportacién de
materias primasy de los flujos netos de capital, si han sido los
mads vulnerables a los vaivenes de estos mercados: la participa-
ciénde estosingresos (de exportacionesyde flujos de capital) en
el PIB es mucho mayory suvolatilidad es mas alta. En el caso de
AméricadelSur, laparticipaciéon en el PIBylavolatilidad de esta
serie duplican los valores observados en los paises de ingresos
altosentodo el periodo de andlisis. Conrespectoala evoluciéon
de esta vulnerabilidad, es posible afirmar que las exportacio-
nes de recursos naturales han aumentado su participaciéon en
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el PIBy su volatilidad, mientras que los flujos netos de capita-
leshan tendidoareducirsuvolatilidad en todoslosagregados
de paises.Sin embargo, debe anotarse que en Américadel Sur
lareduccion en lavolatilidad es muy baja sise tiene en cuenta
que lamagnitud de los flujos como porcentaje del PIBse hare-
ducido significativamente.*

Lasiguiente seccion presenta unametodologia paraidentifi-
carlasbonanzas derecursos en escalamundial, con un énfasis
en América del Sur, y en las secciones posteriores se analizan
los resultados en una perspectivaregional y sectorial.

B. Metodologia de identificacién de bonanzas

Paraidentificarlas bonanzas de recursos naturales, se utilizo
labase de datos del Banco Mundial de los World Development
Indicators (WDI, 1964-2012) para 144 paises.” Se emplearon

* Comoindican Bluedorn etal. (2013), lamayor volatilidad se puede
explicar por el mismo tamafio de los flujos (o de las exportacio-
nes). En efecto, al calcular el coeficiente de variacion (desviacién
/promedio) paralosrecursos naturales (1962-2011) los resultados
son similares entre los paises de ingresos altos (0.3), los paises de
ingresos mediosybajos (0.2) y Américadel Sur (0.2). Asimismo, no
se observan cambios en el coeficiente de volatilidad en el dltimo
periodo (2002-2011), salvo un pequefo incremento en América
delSurde 0.2a0.3. En el caso de los flujos de capital (1980-2011),
el coeficiente de variaciéon es menor para los paises de ingresos
medios y bajos (0.9), que para los paises de ingresos altos (1), y
para los dos agregados de paises se reduce en el dltimo periodo
(2002-2011) a 0.4 y 0.6, respectivamente. Sin embargo, en el caso
de América del Sur, el coeficiente de variacién es mas alto y ha
tendido a incrementarse (1.7 en toda la muestra frente a 2.6 en
el ultimo periodo).

> Se excluyen de la muestra paises como Hong Kong, Panamad, Sin-
gapur, Luxemburgo, Kiribati, la Franja de Gaza, Oman, Guinea
Ecuatorial, la Republica del Congo y Bahamas, que o son centros
de re-exportacién de recursos naturales y, por lo tanto, su inclu-
sién distorsionaria los resultados, o presentan estadisticas que no
arrojanresultadoslégicos. Adicionalmente, se excluyeron aquellos
paises paralos cuales no existia informacién suficiente, utilizando
como criterio el contar con mds del 75% de los 25 datos (13 en los
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las series de exportaciones sobre el PIB de largo plazo® para

los productos agricolas (alimentos y otras materias primas) y

productos del sector minero-energético y se aplicaron los si-

guientes criterios’ que se deben cumplir por tres afios conse-

cutivos® para definir una bonanza, los cuales se resumen en

el diagrama I:

6

7

8

extremos, que aumentan progresivamente hastallegara25) quese
podrian utilizar para obtener promedios méviles de las series de
orden 25. Es decir, paralos extremos se requiere contar con el 75%
de 13 datos, mientras que en el medio de la serie el requerimiento
es del 75% de 25 datos.

Calculado para cada afio como el nivel tendencial del P18 con base
en el filtro Hodrick y Prescott (1997), con un parametro A =400.
Para evitar el problema que presenta el filtro con las primeras obser-
vaciones se eliminaron los datos entre 1960y 1963 de los cdlculos.
En el extremo opuesto se complet6 la serie con las proyecciones
del FMI antes de proceder a filtrar la serie. Se utiliza un pardmetro
L =400. Este valor es el sugerido para datos anuales por Correia
et al. (1992) y Cogley y Ohanian (1991). Otros autores sugieren
valores diferentes dependiendo del propésito buscado (Backusy
Kehoe, 1992, sugieren un valor de 100, y Ravn y Uhlig, 2002, un
parametro de 6). Sin embargo, para este ejercicio se escogio el
parametro de 400 porque es deseable que latendencia fuese lo mads
lineal posible y que caidas (aumentos) sostenidas en el producto
no se interpreten como bonanzas (fin de las bonanzas).
Adicionalmente, se realizaron ejercicios en los cuales se incluyé un
tercer criterio: que en los aflos de bonanza el valor de las exporta-
ciones (o flujos) fuese superior al promedio mévil de la serie de
orden 25. Se encontro que tan sélo el 6% de los datos no cumplian
con este criterio, y varios de estos casos se podrian acoger a las
excepciones establecidas para bonanzas mayores de cuatro afos
(ver nota 8). Se opté por premiar la simplicidad de la metodologia
y aplicar tan sé6lo los dos criterios sefialados.

Para permitir desviaciones temporales y moderadas, se permite
que en un afno intermedio se incumpla uno de los dos criterios
establecidos o no se disponga de dato, siempre y cuando el dato
se encuentre por encima de la mediana y la bonanza dure como
minimo cuatro afios. Asimismo, se incluyeron las bonanzas de dos
afos que tuviesen un tamano considerable (superior a la mediana
de todas las bonanzas del sector).

186 Monetaria, julio-diciembre de 2014



1) Elvalor delas exportaciones de recursos naturales
de determinado grupo debe ser superior a cuatro
puntos del PIB de largo plazo (ver Sachs y Warner,
1999). Este criterio permite que las bonanzas selec-
cionadas sean relevantes para la economia del pais
en cuestion.

2) Elvalor de las exportaciones sobre PIB de determi-
nado grupo debe estar por lo menos una desviacion
mediana por encima de la mediana de la serie,” en
un promedio moévil de 25 afios. Este criterio excluye
alos paises que son estructuralmente productores
de recursos naturales, pero que no han enfrentado
cambios significativos en los recursos que reciben
por este concepto. La utilizacién del promedio mé-
vilimpide que se capten como bonanzas cambios es-
tructurales en la serie, como la llamada revolucion
verde en Bolivia.

Este ejercicio se aplicé también a la serie de flujos netos de

capitales privados, que comprenden lainversién extranjera di-
rectay otros flujos de corto plazo." La base de datos utilizada
fue lade Bluedorn, Duttagupta, Guajardoy Topalova (2013),
parael periodo 1980 -2011."

Lalistade bonanzastemporales (de recursos naturalesyde

capital) encontradas se presenta en el anexo 1.

Estametodologia puede compararse con otros ejercicios de

laliteratura paraidentificar bonanzas de recursos naturales:

Se utiliza la medianay no el promedio, para eliminar el sesgo que
crean las observaciones extremasy el efecto que tienen las bonanzas
sobre los promedios del periodo muestral.

Cartera en forma de bonos y acciones -menor al 10% del valor de
la empresa—; derivados financieros y otras inversiones privadas,
que incluyen transacciones financieras como préstamos, depositos,
capital bancarioy créditos de comercio exterior, dirigidos al sector
privado.

Algunos paises tienen informacién desde 1970.

. Fernandez, L. Villar 187



Diagrama 1

METODOLOGIA PARA LA IDENTIFICACION DE BONANZAS TEMPORALES

Inversion

Productos Minero-
agricolas energéticas

Capitales

extranjera [lde corto plazo

— .

El valor de las exportaciones/ El valor de las exportaciones/
flujos es superior a cuatro flujos sobre la tendencia del PIB
puntos de la tendencia del PIB se encuentra por lo menos
(ver Sachs, 1999). una desviacion estandar por encima

de la mediana de la serie,
en un promedio mévil de 25 afios.

Nota: se permite el incumplimiento de un criterio en un ano, si la bonanza dura por
lo menos cuatro anos. Se incluyen los paises que tengan por lo menos 75% del
numero potencial de datos para obtener un promedio mévil de 25 anos. Se
excluyen 10 paises de la muestra del Banco Mundial.

Sachsy Warner (1999) establecen como criterio de seleccién
quelas exportaciones de determinado producto sean superio-
res al 4% del PI1B; Céspedesy Velasco (2011) aplican un crite-
rio basado en unindice de precios externos'?y Adlery Magud
(2013) uno basado en los términos de intercambio."?

* Velasco y Céspedes definen un episodio de bonanza como aquel
durante el cual el indice de precios del producto natural, estanda-
rizadoy deflactado, se encuentra por lo menos 25% por encimade
su tendencia (promedio mévil con ventana de 50 afios). El indice
de precios se construy6 para 33 paises y utiliza como ponderacio-
nes la participacién en las exportaciones o, alternativamente, la
participacién en la produccién.

AdleryMagud (2013) definen un episodio de bonanza como aquel
en el cuallos precios de los productos basicos se incrementan, por
lo menos, un 3% anual y, por lo menos 15% desde el comienzo
del auge hasta su pico. En total se identifican 270 episodios. La
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Lacomparacion entre losresultados obtenidos para América
delSurse presenta en elanexo 2. En general se puede afirmar
quelos tres métodos tienden a encontrar bonanzasalrededor
de los picos de precios de lo que Erten y Ocampo (2013) lla-
man super-ciclos delos productos basicos. Sin embargo, una
ventaja del procedimiento utilizado en este trabajo, frente a
los otros trabajosrecientes, es que noséloidentificabonanzas
que resultan de alzas en los precios, sino también bonanzas
de cantidades. Si bien las bonanzas de cantidades generan
un mayor valoragregado, este valor agregado es muy limita-
do en el caso delosrecursos naturales. Mds importante es el
hecho de que se trata de bonanzas igualmente temporales,
cuyos efectos negativos en otros sectores pueden ser durade-
ros. Dejar de considerarlas bonanzas de cantidades del ana-
lisis puede llevar a grandes omisiones.

En el caso de América del Sur, las bonanzas recientes de
productos agricolas de Argentina, Paraguayy Uruguay, ylas
de combustibles de Bolivia y Colombia, han tenido un com-
ponente mayor de cantidades que de precios (ver cuadro 2).
Asimismo, las metodologias que se limitan a incluir indica-
dores de precios pueden terminar identificando bonanzas
en épocas de crisis. A manera de ejemplo, puede citarse la
bonanza cafetera de Colombia de finales de los afos seten-
ta. El procedimiento aqui descrito encuentra una bonanza
entre 1977y 1980, mientras que el procedimiento de Adler
y Magud (2011) identifica esta bonanza entre 1981 y 1985,
en plena crisis cafetera; y el de Céspedesy Velasco (2011) la
identificaentre 1974y 1985, todo un ciclo completo cafetero.
Asimismo, segun el criterio de precios podriaafirmarse que
Venezuela contintia en bonanza petrolera, como lo encuen-
tran Adler y Magud (2013), mientras que nuestros calculos
encuentran que la bonanza se terminé en el 2008. De todas
maneras, y para aumentar la robustez de los resultados, se
realizaron ejerciciosalternativos que cambian algunos delos
criterios discrecionales de la metodologia, como el tamano

bonanzase termina cuando se harevertido un 33% del incremento.

C. Fernandez, L. Villar 189



‘sordoxd so[nored £ operiwon) ‘[erpunjy 0dueg :$IUIN]

onaIg g0 't I's 0210112 sa[quIsnNquIon) B[ONZOUIA
Soqury 91 a1 ¥a 03[0113d Sa[qusnquioy) JOPENOH
sopepnuen 6’6 91 9L uoq.red £ 09[012d so[qusnquioy BIqUIOTOD)
sopeprjuen) 8°G ¢l 6F1 ourz £ eanjeu sec) sa[quIsnNquIon) RIAT[Og
ona1g 10 LG 89 sosoraid sorelowr £ 21qo)  so[RIOUTN nIog
01231q g0 9'¢ 9% 91400y SO[eISUIIA 21D
sopepnuen) 9'Z 1°0 s $91ea190 £ auren) SOJURWITY fen8nin
sopepnuen) 9% 30 'S efog SOjudWINY Kengereg
sopepnue) a1 80 6'C 0310 £ zrew "efog SOJURWITY eunuodry
DZUDUOG popruv;) 01924 10]DA 0)oNPOI odnig sIg
ap odig

(200Z-110Z) 221puz 2 ua 0rquin)

VNILVT] VOIdIINVY NI SHAVAILLNVD X SOIDAAd 3d SVZNVNO4

g oipen)

Monetaria, julio-diciembre de 2014

190



minimo que deben tener las exportaciones de recursos na-
turales como porcentaje del PIB.

C. Particularidades de las bonanzas temporales
en un entorno mundial

Los resultados de la aplicacién de esta metodologia en esca-
la mundial se presentan en el cuadro 3. En el caso de los re-
cursos naturales, entre los 144 paises que se incluyeron en la
muestra,l14 101 experimentaron bonanzas, es decir, 67% de
los paises algunavez desde 1964 han registrado una bonanza
de recursos naturales. En América Latina, 11 de los 12 paises
analizados han disfrutado de, por lo menos, un episodio de
bonanza. De otra parte, el total de bonanzas de recursos na-
turales encontradas con el procedimiento aplicado es de 231,
lo que significa que en promedio, cada pais ha tenido 1.6 bo-
nanzas en los iltimos 50 afilos. América del Sur es la regién
que tiene la mayor proporcién de bonanzas por pais (2.9).
Esto contrasta con China, laIndiay Corea del Sur, paises que
no han experimentado bonanzas derecursosnaturales enlos
ultimos 45 anos.

En el casodelasbonanzas de flujos de capital, laregiéon que
presenta un mayor indicador de bonanzas es Centroamérica
(1.6), seguida del este de Asiay el Pacifico (1.5). En principio
podria pensarse que el ndmero de bonanzas de capitales es
inferior al de recursos naturales. Sin embargo, esimportante
tener en cuentaque el periodo de analisis de los flujos de capi-
tal es significativamente inferior.

Losresultados del nimero de afnos en bonanza por regiéon
en el periodo reciente, en comparacion con los afios anterio-
res, se presentan en la cuadro 4. El resultado mas interesante
es que el nimero de anos en bonanzas de recursos naturales
del ultimo decenio hasido superior al de los 38 afios anterio-
resy, en el caso de losflujos de capital, ligeramente superioral

* Por lo menos uno de los datos en algin sector cuenta con la
informacién suficiente para calcular la mediana en unaventana
moévil de 25.
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delas dosdécadasanteriores. Seria posible argumentar que lo
anterior se debe alnimero de datos disponibles. Sin embargo,
al dividir el nimero de afios en bonanza por la informacién
disponible, se encuentra que la probabilidad de que un pais
esté enbonanzaderecursos naturales en unano determinado
en el dltimo decenio es del 17% frente al 7% en decenios ante-
riores, ydel 11% frente al 6% en losanosanteriores. Laregion
de Medio Oriente fue la gran protagonistade lasbonanzasde
recursos naturales hasta el 2001, pero desde entonces Améri-
cadelSur eslaregion donde es mas probable que un pais ten-
gabonanzaenunafo determinado. En el casodelosflujosde
capital, laregiéon con mayor nimero de bonanzasrelativoala
informacién disponible entre 1982y 2001 era el este de Asia
y el Pacifico, y enla décadareciente, Europay Asia central to-

maron el liderazgo en este indicador.

Con respecto al tamano (definido como las exportaciones
sobre PIB de largo plazo menos la mediana de la serie, en un
ano promedio delabonanza),lasbonanzas mas profundasde
productosagricolasse presentan en Centroaméricay el Caribe
yen el Africa Subsahariana. A manera de ejemplo, la bonan-
za cafetera de 1976, que duré cerca de cinco anos, genero 13
puntos adicionales del PIB a El Salvador, 7.5 a Nicaraguayba
Costa Rica. En Colombia esa bonanza genero cuatro puntos
del PIB durante cuatro anos En el sector minero, la bonanza
reciente del cobre gener6 grandes ingresos adicionales para
algunos paisesde AméricaLatinayenel AfricaSubsahariana.
En Zambia este mineral produjo 15 puntos adicionales duran-
te cuatro anos; en Chile, diez puntos adicionales durante tres
anos, yen Peruseis puntos adicionales durante ocho anos. En
combustibles, como es natural, las bonanzas de los paises pe-
troleros han alcanzado la mayor intensidad. En Brunei, por
ejemplo, las exportaciones petrolerasalcanzaron el 169% del
PIBdelargo plazo en 1980yel tamanodelabonanza, tal como
la medimos nosotros, fue de 100% del PIB. En América Lati-
na, el paisque haenfrentado choques petroleros mds grandes,
teniendo en cuenta el tamano de su economia, es Trinidad y
Tobago. Conrespecto alosflujos de capital de corto plazo, los
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choques mas grandes los han recibido los paises de ingresos
altos como Islandia (que recibi6 ingresos adicionales por 46
puntosdel PIBdelargo plazo durante cincoanos) e Irlanda (que
recibiéingresosadicionales por 24 puntos del PIB de largo pla-
zo durante tres anos). En inversion extranjera, ademas de los
paraisos fiscales, sobresale el caso de Bolivia, que recibi6 7.5
puntosadicionalesdel PIB de largo plazo, durante ocho anos.

Sin embargo, ain masinteresantes que los ejemplos de pai-
ses que han enfrentado bonanzas, son los ejemplos de paises
que nunca las han tenido. Paises que se utilizan tradicional-
mente como ejemplos de desarrollo, como Japén, la India,
Chinay Corea, no presentaron ningunabonanza de recursos
naturales enlosiltimos 45 anos. En el otro extremo se encuen-
tran paises como Malasia, que enlos tltimos 50 anios ha tenido
ocho bonanzas de recursos naturales y Bélgicay Bolivia que
en el mismo periodo enfrentaron cinco bonanzas. Asimismo,
paises como Alemania nunca han tenido una bonanza de re-
cursosnaturales, mientras que Jordaniay Malasia han enfren-

tado cuatroy Chile y Argentina, tres.

D. Las bonanzas de recursos naturales en América del Sur

Como se indic6 anteriormente, la metodologia utilizada en
este trabajoarrojaresultados muyintuitivos para América del
Sur (cuadrob) eidentificaadecuadamente lasbonanzas de mi-
nerales de Chile y Pert; las bonanzas petroleras de Ecuador,
Colombiay Venezuela; las cafeteras de los anos sesentay los
setentade Colombia, ylasbonanzasde cereales de Argentina,
Uruguay y Paraguay. En las de flujos de capitales, las inicas
bonanzas recientes que se identifican son las de inversién ex-
tranjera hacia Uruguayy Costa Rica.

El pais que mas bonanzas ha tenido, si se tienen en cuen-
ta los recursos naturales y los flujos de capital, es Chile. Lo
anterior sugiere de manera a priori que las bonanzas adecua-
damente manejadas pueden generar buenosresultados macro-
econémicos. En el otro extremo de losresultados se encuentra
Brasil, que sobresale por el poco nimero de bonanzas que se
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identifican; esto se explica por su alta diversificacién y la baja
aperturaeconémica, lo cual hace que los choques derecursos
naturales en Brasilno sean tan significativos parasu economia
como en otros paises de laregion.

Al compararlasbonanzas en términosde tamano se encuen-
tra que Bolivia presenta las bonanzas mas grandes de todo el
grupode paises. En particular, conlabonanza minero-energé-
ticareciente, desde el 20051levarecibiendo 11 puntosadiciona-
les del PIB. En Venezuela, aunque el peso delas exportaciones
de petrdleo constituye cerca de una cuarta parte del PIB, esta
proporcién esrelativamente estable (lamedianaesdel 22%) y
por lo tanto el tamafo de labonanza ocupa apenas un cuarto
lugar en América del Sur.

E. Comparacién de las bonanzas por sectores

Losresultados de aplicarlametodologia pueden analizarse por
sector de especializacion: productos agricolas, sector minero-
energético, flujos de capitales de corto plazo y flujos de inver-
sion. Dentro de los recursos naturales, la intuicién indica que
esta diferenciacién puede ser critica a la hora de analizar los
efectos de las bonanzas sobre la industria. De acuerdo con el
Banco Mundial (2010), los efectos diferenciales de lasbonanzas
pueden explicarse porque las caracteristicas que distinguen los
bienes primarios del resto de bienes son mds acentuadas para
elcasodelosmineralesylos combustibles, que paralos produc-
tosagricolas. Algunas de estas caracteristicas senaladas en este
informe son las siguientes: 7) la alta volatilidad en sus precios;
it)los altos requerimientos de inversion inicial que desincenti-
vanlainversion privadayhacen que buena parte delas empresas
seande propiedad estatal®y, en el caso de lamineria, de capital

15 Céspedesy Velasco (2012) proveen el marco teérico paraanalizar
c6mo los choques de recursos naturales afectan la economia y
anotan que los resultados son sensibles a quién sea el duefio de
los recursos: los trabajadores (en el caso de algunos productos
agricolas) o el gobierno (en el caso de los combustibles,
principalmente).
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extranjero; iz)su caracter norenovabley iv)su produccién ame-
nudo se efecttia en enclaves geograficos. Dentro de losflujos de
capitales, lainversion extranjeradirectatiende aser mds estable
yainvolucrar mdsactivamente lacomprade bienes nacionales,
lo que puede crear efectos diferenciales alahora de analizar el
efecto sobre el valor agregado de las manufacturas.

Algunasde estasdiferenciasse hacen evidentesalrealizaruna
caracterizaciéonsencilladelasbonanzas. Como puede observar-
se en el cuadro 6, en general, el sector minero-energético se ha
caracterizado por presentar bonanzas maslargasy profundas,
mientras que el sector de productos agricolas ha presentado
bonanzas de tamano mas reducido (en términos del indicador
de exportaciones menoslamedianadelaserie exportaciones/
PIB) ysuduraciéon hasido mas moderada. Loanterior puede ex-
plicarse, en parte, por el conocidoteoremadelatelarana'® (Kal-
dor, 1934). De otraparte, lasbonanzas de minerales en América
del Sur han sido también largasy profundas.

Lagrafica2 presenta el nimero de bonanzas de cadatipo de
bien en los ultimos 50 anos. De acuerdo con esta grafica, en la
actualidad se presenta una especie de bonanza de bonanzas, en
la cual el sector minero-energético y los capitales de corto pla-
zo han desempenado un papel fundamental. Al analizar estos
resultados en términos de tamano de las bonanzas sobre PIB
mundial (grafica3), los ciclos observados se exacerbanyse hace
evidente que lasbonanzas minero-energéticasyde flujos de ca-
pitalde corto plazosonlas mas profundas. Adicionalmente, los
flujos de capital con frecuenciasonrecibidos por economiasde
mayor tamano, y por un nimero mayor de economias, y por lo
tanto se hacen masimportantes cuando selos miraen términos
de tamano, en comparacion conlo queaparece en términosdel
numero de bonanzas.

' En un mundo de competencia perfecta y oferta eldstica (como
la de los productos agricolas), las cantidades se autorregulan
de acuerdo con las sefales de precios del periodo anterior, y
la senda seguida por el precio y la cantidad adopta la forma de
una telarana.
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Cuadro 6

DIFERENCIAS SECTORIALES ENTRE LAS BONANZAS

POR TIPO DE RECURSOS
Total Sudamérica
Tamano Tamano
Duracion dela Duracion dela
Numero de la bonanza  Numero dela bonanza
de bonanza  (porcentaje de bonanza  (porcentaje
bonanzas  (atos) del PIB)  bonanzas  (anos) del PIB)
Alimentos 133 3.5 4.1 20 3.8 3.2
y materiales
Minerales y 101 4.0 8.5 15 4.7 7.2
combustibles
Flujos de 80 2.7 8.8 9 2.4 6.3
capital de
corto plazo
Flujos 88 3.4 6.9 8 3.9 6.4
de inversion
Promedio 402 3.5 6.7 52 3.7 5.3
ponderado

Fuentes: Banco Mundial y cdlculos propios.

Asimismo, en la grafica 3 se observa como en América del
Sur también hayunaverdadera bonanza debonanzas de recursos
naturales enlaépocaactual, con un protagonismoimportan-
te de los minerales y los combustibles.”” De nuevo, los resulta-
dos en términos de tamafio exacerban los ciclos, y muestran
eltamano delflujo de capitales que vivi6 laregion amediados
de los anos noventa.

En conclusién, puede afirmarse que:

- Las bonanzas de recursos naturales son muy relevan-
tes parael caso de Américadel Sur, especialmente en la
épocareciente.

7 Estosresultados no se vensignificativamente afectados cuando se

dividen por el ndmero de paisesincluidos enlamuestra, debido
aque AméricadelSurdispone deseries de datos suficientemente
largas y el numero de paises incluidos en la muestra no cambia
significativamente en el tiempo.
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Grafica 2

NUMERO DE BONANZAS, 1964-2012
Y FLUJOS DE CAPITALES PRIVADOS
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Fuentes: Banco Mundial y cdlculos propios.
Linea punteada: inicio de los datos de flujos de capitales.

- Las bonanzas de capitales, aunque han sido relativa-
mente menos frecuentes en la regién, fueron muy im-
portantes a mediados de los anos noventa. En general,
estas bonanzas han desempenado un papel prociclico
conrespecto alas bonanzas de recursos naturales.
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Grafica 3

TAMANO DE LAS BONANZAS
(porcentaje del PIB del grupo)
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Existen razones para pensar que el tipo del bien en que
se especializa una economia explica diferencias en las
caracteristicas de las bonanzasy en su efecto esperado
sobre la economia.

En general, las bonanzas del sector minero-energético
(en contraste con las de productos agricolas) han tendi-
doaserlargasyprofundas. Lasde capitales son también

profundas pero cortas.
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II. EFECTOS DE LAS BONANZAS SOBRE EL VALOR
AGREGADO DE LAS MANUFACTURAS

Paraanalizar el efecto delasbonanzassobre la produccién ma-
nufacturera, se estimé una ecuacién que tiene como variable
dependiente el valor agregado de las manufacturas sobre el
PIB de largo plazo™y como variables independientes el tama-
no delasbonanzasylos respectivos periodos de posbonanza
multiplicados por el tamano delasrespectivasbonanzas, yun
indicador del grado de desarrollo delos paises (ver recuadro).
En el cuadro 7 se presentan las estimaciones para un con-
junto de 20 paises en el periodo comprendido entre 1980y
2011. Uno de los resultados mas interesantes es el diferente
efecto entre los tipos de bonanzas: el efecto contempordneo
delasbonanzas minero-energéticas esnegativo, mientras que
el efecto de las bonanzas de productos agricolas tiende a ser
positivoyeldelosflujos de capital no es significativo. Lo ante-
rior puede explicarse porlas caracteristicas que se senalaron
enlasecciéonanterior. El efecto de enfermedad holandesa tiende
a ser mayor para el sector minero-energético por la inelasti-
cidad de la oferta, la mayor discrecionalidad que tiende a te-
ner el gobierno sobre los ingresos asociados a las bonanzasy
los pocos eslabonamientos que tiene el sector enlaindustria.
En el caso de los flujos de capital, los efectos negativos que
pudieratener una eventual revaluacién se ven compensados
por un efecto de financiamiento positivo sobre la industria.
Pero el efecto mas llamativo que se obtiene en el ejercicio
es el que serelaciona con los periodos de posbonanza. En los
tresanos posteriores alfin delabonanza (dos anos parael caso
de las bonanzas de flujos de capital) se mantiene un efecto
negativo y significativo sobre las manufacturas, lo que hace
evidente la dificultad que tiene la industria para reponerse

8 Este coeficiente se calcula en moneda local constante, lo que
impide que los movimientos del tipo de cambio terminen afec-
tando el valor de la variable. Se excluyeron del analisis Nigeria
yla Republica Democratica del Congo, que presentaban valores
no intuitivos en la serie de datos del wDI.
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EFECTO DE LAS BONANZAS EN LA PARTICIPACION
DE LAS MANUFACTURAS EN EL PIB:
DETALLES DE LA ESTIMACION

Con las estimaciones econométricas se busca examinar los
efectosdelas bonanzas en el comportamiento de lamanufac-
tura utilizando la informacién de todos los paises y aprove-
chando la estructura panel de los datos. Después de realizar
las pruebas estadisticas, se utiliz6 el estimador de Driscoll y
Kray (1998) de efectos fijos con errores estandares robustos
a heterocedasticidad, correlacién contemporaneay correla-
cién serial propias de este tipo de datos (Hoechle, 2007). De
acuerdo conlosugerido por este tltimo, es deseable tener pa-
neles relativamente largos para que el estimador sea mas ro-
busto, dadas las propiedades asint6ticas del mismo. Por esta
razon se restringio la base de datos a aquellos paises que por
lo menos contaran con 30 datos disponibles para ejecutar las
respectivas regresiones. De manera general, la ecuacion esti-
mada es lasiguiente:

y,, = cte+tamalimat, , +tammincom, , +tamfdk,,
+tamfdi, , + postalimat, , + postmincom,,

+ postfdkep, , + postfdi,, + controles, , + e,

donde V;; eselvaloragregado de las manufacturas como por-
centaje del PIB. cte eslaconstante;lasvariables tamalimmat,
tammincom, , , tamfdkcp, , ,y tamfdi,, son variables que toman
elvalor de 0si el paisino estd en bonanzaen el ano ¢t o el valor
delabonanzaen ese ano (medido como el valordelaserie me-
noslamediana / PIB de largo plazo, en el sector de productos
agricolas, mineria-combustibles, flujos de capital de corto pla-
zoyflujos de inversion) si el pais i atraviesa por una bonanza.
Las variables con prefijo post son los respectivos periodos de
posbonanza, que toman el valor de 0 si el pais i no estd en pe-
riodo de posbonanza en el afio 7 o el valor promedio de la bo-
nanza. Los periodos de posbonanza se calculan como los tres



anos subsiguientes a la bonanza para todos los sectores, con
excepcioén de los flujos de capital de corto plazo donde los re-
sultados de dos anos después de labonanzaresultaron mas sig-
nificativos. Lasvariables controles;, incluyen el PIB per capita
en términos constantes, esamismavariableal cuadrado (para
incorporar el efecto sobre laindustriadel grado de desarrollo,
que se presume decreciente) y el valor de las exportacionesy
de los flujos de capital, para verificar si son las bonanzas o los
flujosregulares de recursos los que producen un efecto sobre
el valor agregado de las manufacturas. ¢;, es el componente
de error aleatorio.

Se presentan dos conjuntos de regresiones. El primer con-
junto de regresiones se realiza entre 1980-2011 e incluye las
variables de todas las bonanzas de capitales. En el segundo
conjunto es para el periodo 1965-2012yse utilizan inicamen-
te las variables de recursos naturales (las de flujos de capital
no estan disponibles paratodo el periodo). En estas regresio-
nes se anade la tasa de la Reserva Federal para considerar los
flujos de capital, y a su vez, para esta variable se considera el
crecimiento de Estados Unidos, afin de evitar que laecuacion
incorpore el efecto del crecimiento del PIB de este pais median-
te el efecto anticiclico de la politica monetaria.
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de los embates que recibe en los periodos de bonanzay, en
particular, de los que probablemente se generan por la apre-
ciacién de lamonedalocal.

En efecto, silas economias fuesen totalmente flexibles,
una bonanza significaria una simple reasignacién de secto-
res productores asociada a la apreciacién de la moneda, que
se revertiria una vez que se acaba la bonanza. Pero los resul-
tados aqui encontrados indican que al terminar la bonanza
losingresos derivados de la misma se revierten rapidamente
(yla moneda probablemente se vuelve a depreciar), pero el
proceso de recuperacion de laindustria es mucho mas lento.

Eltipo de cambio real es una de las variables que puede ex-
plicar esta poca capacidad de la industria para recuperarse
rapidamente. En un ejercicio en el cual se analiza el compor-
tamiento promedio del tipo de cambio real dos afios antes de
labonanza, durante la bonanzay dos anos después de las bo-
nanzas, se encuentra que durante las bonanzas las monedas
seaprecian, pero que enlos dosanos posteriores no se ajustan
rapidamente a su nuevo nivel de equilibrio, e incluso pueden
seguir aprecidndose (cuadro 8). Mdsimportante que eso es el
hecho de que los efectos del tipo de cambio, y en general de
los precios relativos, suelen tener un rezago significativoy ge-
nerar un efecto inercial importante en la produccién de los
distintos tipos de bienes.

Lo anterior no indica que otros factores adicionales no re-
tarden también la capacidad de recuperacién de laindustria.
Dentro de estos factores vale la pena citar: la pérdida en la
posicion en la curva de aprendizaje (Krugman, 1987), la di-
ficultad de reasignar factores entre sectores y las dificulta-
des que se presentanalahoraderecuperar mercados paralos
productos industriales. En el caso de los flujos de capitales, el
efecto también se puede entender como el fin del efecto de fi-
nanciamiento.

Como puede observarse en el cuadro 7, dentro delos efectos
posbonanza, el del sector minero-energético es el mds grande,
seguido por el de los flujos de inversién. Paralos alimentos, el
efecto no es significativo. Es muy importante tener en cuenta
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que estos coeficientes se refieren al efecto por cada punto del
promedio anual del tamano de la bonanza. Es decir, una bo-
nanzaque generacinco puntosadicionales del PIBanuales en
promedio estaria ocasionando cerca de dos puntos menos en
el valor de las manufacturas como porcentaje del PIB de lar-
go plazo, durantelabonanzay tres anos después de lamisma.

Otro aspecto que vale la pena resaltar tiene que ver con el
efecto que tienen las exportaciones de recursos naturales so-
bre el producto, aparte del que se presenta por las bonanzas.
Lasregresionesincorporaron estavariable de control perono
fue estadisticamente significativa, lo que indica que son las
bonanzas, mas que los flujosregulares de recursos, las que es-
tan asociadas con un mayor efecto en el valor agregado de las
manufacturas. Asimismo, elhecho de que estavariable nosea
significativaaseguraque el efecto que se captadelasbonanzas
no es la respuesta a una simple reasignacién de participacio-
nes dentro del producto. En el caso de los flujos de capital, la
variable expresada como porcentaje del pib de largo plazo si
essignificativa, pero su coeficiente es pequeno y de una mag-
nitud muyinferioraladelos otros coeficientes de la ecuacion.

El ejercicio anterior se repitié excluyendo los paises de in-
gresos altos y los paises del Medio Oriente y Norte de Africa,
en su mayoria petroleros. Los resultados pueden observarse
enlas estimaciones 3y 4 del cuadro 7yson muy similares alos
obtenidos con el conjunto delamuestra. Sin embargo, los coefi-
cientes paralos periodos de posbonanzatienden aser mayores
paralos flujos de capitales.

Para complementar el ejercicio anterior, e incluir el camu-
lo de bonanzas delos anos setenta, se realizala misma estima-
ciéndesde 1965, cuyosresultados se presentan en el cuadro 9.
Allino se incluye los efectos de los flujos de capital por cuanto
losdatos correspondientes solo se publican consistentemente
apartirde 1980. Pararemediar laausenciade estas variables,
las series se analizan considerando la tasa de la Reserva Fede-
raly el crecimiento de Estados Unidos, lo que asegura que la
tasade la Reserva capte el efecto de los flujos de capital yno el
que se damediante la politica anticiclica de Estados Unidos.
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Como se observa al comparar el cuadro 9 con el 7, los ejer-
cicios en un periodo de analisis mas largo (1965-2012 frente
a 1980-2012) se traducen en cambios relevantes en los resul-
tados: laincorporacién del valor de exportaciones sobre PIB
comovariable de control conduce aresultados estadisticamen-
tesignificativosy el efecto contemporaneo delasbonanzas de
recursos naturales deja de ser significativo. Sin embargo, la
persistencia del efecto negativo en el periodo posbonanza se
detecta nuevamente, aunque de forma menos marcada, para
los casos de exportaciones de combustibles y minerales. Lo
anterior puede sugerir que el efectonocivo de estas bonanzas
sobre las manufacturas ha tendido a incrementarse en los al-
timos 30 anos. De nuevo, el ejercicio se repitié excluyendo de
la muestralos paises de ingresos altos ylos paises de norte del
Africay del Medio Oriente. Alli se observa que el efecto nega-
tivo de las posbonanzas de minerales y combustibles sobre la
industria es mas fuerte paralos paises en desarrollo.

III. CONCLUSIONES Y PASOS ASEGUIR

Las principales conclusiones que pueden extraerse del analisis
anterior son las siguientes:

+  Elmundo estaatravesando unabonanzade bonanzasen
escalamundial, y Américadel Sur esun protagonista cen-
tral de este episodio.

- Lasbonanzas, mds quelosingresos estables por exporta-
cionesderecursosnaturales o flujos de capital, tiendena
generar efectos negativos sobre la participaciéon de lain-
dustriaen el PIB de largo plazo delos paises. Esos efectos
persisten unavez que terminan las bonanzas.

- Lasbonanzasdelsector minero-energéticotiendenaser
maslargasy profundas, a causar mayores sintomas de en-
fermedad holandesay a generar mayores efectos de per-
sistencia sobre laindustria.
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Las bonanzas de los flujos de capital tienden a ser pro-
fundas pero cortas. Los efectos contemporaneos de es-
tasbonanzas enlaindustriatienden aser neutros, loque
posiblemente se explica por que el efecto de revaluacion
se compensa con un mayor financiamiento que favorece
alaindustria. Sin embargo, el fin de estas bonanzas tam-
bién determina un periodo de baja participaciéon de la
industria en el PIB de largo plazo.

Las bonanzas del sector de productos agricolas tienden
amostrar un efecto positivo contempordneo sobre la in-
dustria, lo que se puede explicar por la elasticidad de la
oferta, la menor discrecionalidad que tiene el gobierno
sobre losingresos asociados alas bonanzasylos mayores
eslabonamientos que tiene el sector con la industria. La
posbonanza de alimentos no es significativa.
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Un analisis estructural
de los choques de precios
del petroleo

en la macroeconomia

de Jamaica

Resumen

Eneste articulo seutilizan modelos devectores autorregresivos estructu-
rales para examinar el efecto de los choques del precio del petréleo en va-
riables macroeconomicas clave de Jamaica durante el periodo 1997:01
a 2012:06. Los resultados indican que en su mayoria los choques del
precio del petréleo no tienen un efecto permanente en la economia de
Jamaica. Mds aun, los hallazgos plantean que un choque de petroleo
derivado de un incremento en la demanda agregada mundial por lo
general precede una mejora de la economia nacional, en tanto que los
choques de demanda asociados con tenencias preventivas de petroleo
(choques de demanda especificos de petroleo) y choques en la oferta del
hidrocarburo a menudo causaun deterioro de las variables macroeco-
nomicas del pais.
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Abstract

This paper utilizes structural vector autoregression models
to examine the impact of oil price shocks on key Jamaican ma-
croeconomic variables over the period 1997:01-2012:06. The
results indicate that oil price shocks largely do not have a per-
manent effect on the Jamaican economy. Furthermore, the fin-
dingssuggestthatan oilshock emanatingfrom anincreasein
globalaggregate demand generally precedes animprovement
inthe domestic economywhile demand shocksassociated with
precautionaryholdings of oil (oil-specific demand shocks) and
oil supply shocks generally resultin a deterioration in domes-
tic macroeconomic variables.

Keywords: Oil price, vector autoregressions, oil demand
shocks, oil supply shocks.

JEL classification: E31, E32, Q43.

1.INTRODUCCION

os investigadores y quienes elaboran las politicas han

mostrado gran interés en los movimientos de precios de

lasmaterias primas debido a su correlacién conlos prin-
cipalesacontecimientos macroeconémicos. Este interés surgio
desde los anos setenta cuando fluctuaciones significativas de
los precios del petréleo crudo desataron un examen todavia
en marcha del efecto de los choques del precio del petréleo
en las variables macroeconémicas. Puede decirse que la vola-
tilidad macroeconémicayla estanflacién mundiales durante
los anos setenta se han atribuido en buena medida a choques
de oferta de petréleo (Baumister et al., 2010). Estos choques
fueron motivados por sucesos importantes de indole politica
y econémica como la revolucion irani de 1979y el colapso de
la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP)
en 1986. Desde entonces, otros choques como la invasién de
Kuwait en 1990-1991, la crisis asidtica en 1997-2000 y la crisis
financiera mundial a fines de 2008 han precedido aumentos
en los precios del petrdleo (ver la grafica 1). Si bien mucha de
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los estudios tempranos plantean que los picos en los precios
de combustibles se derivan fundamentalmente de trastornos
en la provisién de petrdleo, investigaciones mads recientes
indican que la demanda de petréleo ha fomentado de modo
considerable una parte importante del repunte de los precios
de petrdleo desde los anos setenta (Kilian, 2009).

Las investigaciones han mostrado que los aumentos signi-
ficativos en el precioreal del petréleo han tenido un efecto en
el ciclo econémico mundial al afectar los niveles de producti-
vidadyelnivel delastasasdeinterésreal enlaeconomia.Para
Jamaica, el petréleo constituye la materia prima mas impor-
tante de varios procesos productivos. Como resultado, la fac-
turapetroleraharespondido poraproximadamente un tercio
delvalortotal de lasimportaciones enlos diezafnos anteriores.
Dada la relevancia del petréleo en el proceso productivo, la
volatilidad en los precios del petréleo tiene implicaciones cru-
ciales para la estabilidad interna de preciosy otras variables
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macroeconomicas. En este contexto, se justificaunaevaluacion
delarelacién entre estos choquesylasvariables macroeconé-
micas de la economia de Jamaica.

Por tanto, en este documento se busca examinar el efecto
de los choques petroleros en las variables macroeconémicas
clave de Jamaica, incluyendo el PIB real, lainflacién, el tipo
de cambio nominal, el saldo de la cuenta corriente y las tasas
de interés. Se supone que una desagregacion de los choques
del precio del petréleo ayudaria a una politica informada al
proporcionarle un mejor entendimiento de coémo ciertos picos
influyen enlasvariables macroeconémicas de Jamaica. Yaque
los choques de demandaagregadase asocian porlo comin con
una expansion econémica mundial, se espera que estos cho-
ques, no obstante, tengan un efecto positivo y rezagado en la
economiade Jamaicaen tantoloschoques de demandade pe-
tréleo que proceden de una conducta especulativa pudieran
tener implicaciones adversas para Jamaica. Estudios previos
como el de Burger et al. (2009) han explorado los efectos de
los choques petroleros en las estructuras del capital externo
de Jamaica;en este documento buscaampliar el enfoque para
incluir el efecto en las variables macroeconémicas internas.
Los choques que se estudian aqui registraron diversas con-
secuencias segun el tipo de perturbacién. En particular, los
resultados sugieren que un choque petrolero derivado de un
incremento en la demanda agregada es probable que contri-
buya a una mejoria en la economia nacional, lo que refleja el
efecto favorable de este choque en el producto real de Jamai-
caenrespuestaalas ganancias en el comercio mundial en ge-
neral. En contraste, los choques de la demanda especifica de
petréleo y los choques de la oferta de petréleo posiblemente
resultarian en un deterioro de las variables macroeconémi-
cas internas, en particular de la inflacién en el primer caso,
sobre todo por la creciente especulacion asociada a este tipo
de choque. Elresto del articulo se organiza como sigue: en la
segundaseccion se presentan hechos estilizados; enlatercera
serevisalabibliografiasobre choquesde precios de petréleoy
lamacroeconomia; enlacuartase presentan consideraciones
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sobre los datos y la metodologia; en la quinta se exponen los
resultados empiricos. En la tltima seccién se presentan las
conclusionesylas recomendaciones de politica.

2. HECHOS ESTILIZADOS

Como se senal6 enlaprimeraseccion, el petréleo desempena
un papelfundamental enla economiajamaiquina. En efecto,
lasimportaciones de combustible fueron el rubromas destaca-
do enlasimportaciones totales durante el periodo 2004-2013
(verlagrafica?), al contribuir con 33%. La exacerbadademan-
da de petréleo crudo puede atribuirse al uso que se hace de
este como insumo en el proceso productivo nacional y en la
generacién de electricidad.!

La Petroleum Corporation of Jamaica (PCJ]) y las empresas
delabauxitason los principalesimportadores de combustible
en Jamaica. La PCJ adquiere petréleo crudo de conformidad
con el Acuerdo de Cooperacion Energética PetroCaribe, eim-
portaydistribuye derivados del petréleo como gasliquido de
petréleo (LPG, por sussiglas en inglés), disel paraautomévil y
queroseno.” A pesar del acuerdo, el precio del petréleo West
Texas Intermediate (WTI) constituye lareferenciainternacio-
nal paraJamaica. De estamanera, los cambios en el precio del
WTIredundan en ajustes similares en los precios internos de
combustibles (ver la grafica 3). Debido al fuerte movimiento
paralelo entre los precios del WTIy el déficit de cuenta corriente
de Jamaica, unincremento enlos precios del petréleo en 2008
caus6 el aumento del déficit comercial debido al efecto de los
mayores precios enlafacturapetroleradel pais (verlagrafica4).

Las participaciones de las demds categorias de importaciones
durante ese periodo fueron: bienes de consumo, 29%; materias
primas (excepto combustibles), 26%, y bienes de capital, 9 por
ciento.

* Elacuerdo PetroCaribe es un tratado preferencial entre Venezuela
y 13 islas caribefias para la compra de petréleo. Jamaica ha adqui-
rido petréleo con este mecanismo desde 2005.
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Grafica 2

PRINCIPALES IMPORTACIONES DE JAMAICA POR USO FINAL
(promedio 2004-2013)
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Fuente: Bank of Jamaica.

Grafica 3
PRECIOS DE PETROLEO CRUDO WTI Y DE IMPORTACION
DE CRUDO DE PETROJAM
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Fuente: Bloomberg L.P. y Bank of Jamaica.

238 Monetaria, julio-diciembre de 2014



Grafica 4

JAMAICA: RELACION ENTRE LOS PRECIOS DEL PETROLEO WTI
Y EL COEFICIENTE DE DEFICIT DE CUENTA CORRIENTE,/PIB
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Fuentes: Bloomberg L.P. y Bank of Jamaica.

3. REVISION BIBLIOGRAFICA

Han proliferado los estudios sobre la relacion entre los cho-
quesde preciosdel petroleoylasvariables macroeconémicas.?
Hamilton (1983), en suinfluyente documento, destac6é que un
incremento brusco en los precios del petréleo crudo fue un
precursor de siete de las ocho recesiones de la posguerra en
Estados Unidos, en particular durante el periodo 1948-1972,
basado en la significancia estadistica de la correlacién entre
los choques petrolerosy el crecimiento del PIB real. El propu-
so tres hipétesis: 1)las recesiones que coinciden con aumen-
tos de precios del petréleo suceden por mera coincidencia,
2)lacorrelacion se deriva de unavariable explicativa endoge-
naque genero tanto losaumentos del precio del petréleo como
las recesiones, y 3)un aumento exoégeno del precio del petro6-
leo crudo causé algunas de las recesiones en Estados Unidos

* Ver Barsky y Kilian (2002, 2004) y Killian (2008, 2009, 2010).
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antesde 1973. Este documento concluyé que latercera hipéte-
sises plausible. Esto es, el momento, lamagnitudyladuracién
de unaparte delasrecesiones previasa 1973 habrian sido mas
graves en ausencia de un aumento de precios del petréleo o
escasez en la oferta de combustible.

Mientras que Hamilton (1983, 1996) y Bernanke et al. (1997)
apoyan la exogeneidad de los principales aumentos en el pre-
cio del petroéleo, la investigacion ha demostrado que no hay
pruebas suficientes para dar crédito a esta escuela de pensa-
miento (ver Kilian, 2008, 2009, 2010; Peersmany Van Robays,
2009; y Baumeister et al., 2010). En particular, Kilian (2008)
se enfoca en la exogeneidad de los choques petroleros desde
1973 con el fin de confirmar como las caidas en la produccion
de petréleo resultado de guerrasy otros acontecimientos po-
liticos exégenos en los paises de la OPEP afectan los precios
del petréleo, el crecimiento del PIB real de Estados Unidosy
lainflacién en este tltimo. El estableci6 que los aumentos en
los precios del petréleo por lo general redundan en una con-
traccion significativa del PIB estadounidense en los cinco tri-
mestres posteriores al choque y que s6lo una infima porcién
delchoque petrolero observado fue causada por perturbacio-
nes exogenas en la provision de petréleo durante los periodos
de crisis. Asimismo, losresultadosindicaron que un aumento
brusco en los precios al consumidor en Estados Unidos ocu-
rrio tres trimestres después del choque exégeno de la oferta
petrolera, en contraste con la opiniéon que amenudo se sostie-
ne de quese suscitariaunaumento prolongado delainflacion.

En este contexto, Kilian senal6 en 2009 que el efecto de los
choques del precio del petrdleo en el precio real del petréleo
depende de déndese origine el choque. En particular, los cho-
ques del precio del petrdleo se descompusieron conforme el
supuesto de la endogeneidad del precio del petréleo. El enfo-
que de Kilian implica una descomposicién estructural de los
choquesal precioreal del petréleo crudo en tres categorias, a
saber: I)choques de ofertadel petréleo crudo, que constituyen
aumentos bruscos enlos precios del petréleo que se derivande
perturbaciones enlaproduccién de petréleo crudo; 2)choques
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dedemandaagregada, quereflejanincrementos enlos precios
de petroleo causados por una expansion en la actividad eco-
némicamundial;y 3)choques de demanda especificos del pe-
tréleo, que son causados por una mayor demanda preventiva
debido a preocupaciones en relacion con caidas proximas de
la provisiéon de petréleo durante periodos de agitacion politi-
ca. En su analisis, Kilian afirma que un alza en los precios de
petroleo fue causada en sumayor parte por choques positivos
de demanda agregada mundial, asi como por una mayor de-
manda preventiva de petréleo en vez de perturbaciones rea-
les de la oferta. En el articulo se calculalarelacion entre estos
choquesyel precioreal del petréleoyse concluye que el tipo de
choque petrolero determino el efecto de los mayores precios
de petroleo sobre el PIB real ylainflaciéon de Estados Unidos,
hallazgo que también tuvo implicaciones parala elaboracion
del marco de politica energética.

Baumeister et al. (2010) examiné un conjunto de economias
industrializadas paradeterminarlas consecuencias econémi-
casdelos choques petroleros como los definieron Kilian (2009)
yPeersmanyVan Robays (2009). Sus principales hallazgos indi-
caron que los choques de demandade petréleo asociados con
unademandaagregada mundialincrementadaocasionan un
aumento temporal en el PIBreal paratodaslas economias con
posterioridad aun alza en los precios del petréleo. Por el con-
trario, se determind que los choques de demanda especificos
del petrdleo contribuyen aunabajatemporal del PIBreal.* Mds
aun, estos hallazgos plantean que en el entorno de un choque
adverso de oferta de petréleo, las economias que son impor-
tadoras netas de petrdleo se enfrentaron a una contraccion
permanente del PIB real, mientras que en las economias ex-
portadoras netas del combustible el efecto fue insignificante

* Los choques de demanda agregada se asocian con una expansion

en la actividad econémica mundial, en tanto que los choques de
demanda especificos de petréleo constituyen un choque especifico
del mercado de petréleo por el que el crecimiento en la demanda
preventiva de combustible causa mayores temores de que haya falta
de aprovisionamiento de combustible en el futuro.
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o positivo. Losresultados sobre surepercusion en lainflacion
fueron distintos entre las economias importadoras de petré-
leo. No obstante estasvariaciones, losresultadosindicaron que
larepercusion en lainflaciéon en una economia importadora
de petrdleo estuvo supeditada a una segunda ronda de efec-
tos que en sumayoriase reflejan en movimientos ascendentes
delos salarios, mientras que la repercusiéon en una economia
exportadorade petréleo fueron limitados en gran medidaen
elentorno de unaapreciacién de lostipos de cambio efectivos
luego de un choque de la oferta de petréleo. Este documento
también muestralamenorvulnerabilidad ante los choques pe-
troleros en el caso de las economias que tienen una favorable
posicién neta de energia.

Otros estudios se han propuesto examinar la relacién
entre los choques de petréleoy el saldo de cuenta corriente
en los paises importadores y exportadores de petréleo. En
el caso de Turquia, una economia importadora de petréleo,
Ozlalay Pekkurnaz (2010) utilizaron un modelo de vectores
autorregresivos estructurales (SVAR) para evaluar el efecto
de los choques del precio de petrdleo en el déficit de cuenta
corriente. Los resultados mostraron que el coeficiente del
déficit de cuenta corriente a PIB aument6 de manera gradual
enrespuestaaun choque del precio de petréleo dentro de los
primerostres mesesantes de caer, loque indica que los choques
enel preciodel petréleo tienen un efecto destacado en el corto
plazo. De manerasimilar, la exposicion en Chuku et al. (2011)
utiliza un SVAR para el periodo de 1970 22008 para evaluar la
relacion entrelos choquesdel preciodel petréleoylaevolucion
delacuenta corriente de Nigeria, un exportador eimportador
de petréleo. Loschoquesdel precio de petréleo tienen un efecto
positivo y significativo en los déficits de la cuenta corriente
de Nigeria en el corto plazo. De por si, las implicaciones
politicas para hacer acopio de los beneficios asociados con
los choques del precio del petréleo enla economianigeriana
incluy6 atencién adicional en las estrategias paraaumentar las
reservas, una politica monetaria permisivay unaintegracion
financierainternacional mdsintensa.
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Enrelacion con el Caribe, Burger et al. (2009) examinaron
la posibilidad de que la estructura de capital externo de un
pais pudiera amortiguar el efecto de los choques del precio
del petréleo en las cuentas externas.” Las economias analiza-
das manifestaron una alta vulnerabilidad a los choques del
preciodel petréleo, en particular unimportador del combus-
tible como Jamaicay un exportador, Trinidad y Tobago. Los
hallazgos demostraron que laestructurade capital externo de
Jamaica es muyvulnerable debido al alto coeficiente de deuda
aPIB que ostenta este paisyla enorme exposiciéon negativa en
divisas. En este contexto, Burger et al. (2009) recomendaron
que Jamaica deberia ajustar la composicién de su cartera de
reservas internacionales netas (RIN) con el propésito de esti-
mular las ganancias de capital en caso de un choque adverso
en el mercado petrolero.® En este sentido, el articulo sugiere
adoptar una cartera oficial de reservas que se correlaciona
positivamente con los precios del petréleo.” Por el contrario,
Burger et al. (2009) indicaron que no obstante que la estruc-
tura de capital de Trinidad y Tobago no era vulnerable a las
fluctuaciones cambiarias, ain habia margen para mitigar el
efecto de los choques de petréleo en las cuentas externas del
pais cubriéndose contralos efectos macroeconémicos de tales
choques. Asi, Trinidad y Tobago podiaaumentarlas ganancias
de capital entre choquesde petréleo modificando la estructu-
radesucarterade RIN paraincorporar unamayor exposicion
alosactivosfordneos que tienen una correlacién negativa con
los movimientos de los precios de petroleo.

La estructura de capital externo se puede definir como la compo-
sicién de los activos y pasivos fordneos segun el instrumento, la
divisay el plazo.

® Las ganancias de capital son las diferencias entre cambios en la

posicién neta de activos foraneos y el saldo de cuenta corriente.

” Por ejemplo, la cartera oficial de reservas pudiera estar correlacio-
nada positivamente con las monedas de paises exportadores de
petréleo como Noruegay Canaddafin deincrementar las ganancias
de capital derivadas de los choques del precio del petréleo.
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4.METODOLOGIA Y CONSIDERACIONES
SOBRE LOS DATOS

Mediante lametodologiade Kilian (2009), se calculé el efecto
deloschoquesdelos precios de petréleo enlaeconomiade Ja-
maica, apartir de dos etapas principales durante el periodo de
enerode 1997ajuniode 2012. La primera etapaincluyé anali-
sis de movimientos en el precio real del petréleo crudo con el
proposito de determinarlos choques subyacentes de demanda
yoferta que afectan el mercado de petréleo crudo. Esta etapa
se describe en la seccion 4.1. La segunda etapa comprende el
cdlculodelarespuestade variablesmacroeconémicas clave de
Jamaicaalos choques estructuralesidentificados enlaseccién
4.2.En este entorno, se estimaron modelos SVAR individuales
con el fin de evaluar la respuesta de las respectivas variables
macroeconomicas en estudio alos choques.

4.1 Determinacién de los choques subyacentes
de demanday oferta que afectan el mercado
de petroleo crudo

Para emprender la primera etapa que se senal6 arriba, se es-
tim6 un modelo SVAR multivariado utilizando datos mensua-
les del periodo de enero de 1997 a junio de 2012 para la serie
de vectores de tiempo, z, = (Aprod,, rea,, rpo,) donde Aprod, re-
presenta el cambio porcentual en la produccién mundial de
petroéleo crudo, rea, es unamedida delaactividad econémica
mundial en los mercados de materias primas industriales, y
po, es el precioreal del petréleo crudo utilizando lareferencia
delWTI, con rea, y rpo, expresados enlogaritmos. El periodo de
estudio se eligi6 para que comprendieralos diversos choques
petroleros tanto anteriores como posteriores a la crisis finan-
ciera mundial de 2008. El periodo de evaluacién también se
determiné porla disponibilidad de datos.

Eltérmino actividad economicarealmundial se refiere aunin-
dice delaactividad econémicareal que mide los mercados de
materias primas industriales y se emplea en vez del concepto
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ampliamente entendido de actividad econémicareal asociada
con el PIB o el producto industrial. Siguiendo a Kilian (2009),
este estudio empleaunamedidadelaactividad econémicareal
mundial en los mercados de materias primas. El indice mun-
dial incluye las tarifas de flete por un viaje sencillo de carga
seca para cargas secas que incluyen grano, oleaginosas, car-
bén, mineralde hierro, fertilizantey chatarra, compiladas por
DrewryShipping Consultants Ltd. Las etapas siguientes para
construir el indice consisten en deflactarlaserie con el indice
de precios al consumidor de Estados Unidos. El indice real a
suvezse procesa para quitarle la tendencia con el fin de regis-
trar variaciones ciclicas en los tarifas del flete maritimo. Esta
medidase adopto sobre todo debidoaladisponibilidad de da-
tos con frecuenciamensual, asi como las fallas de las medidas
devaloragregado pararegistrarlademanda en los mercados
de materias primas.® Los datos de petréleo se obtuvieron de
la Energy Information Administration (EIA) y de la Interna-
tional Energy Agency (IEA), de Estados Unidos. El precio real
del petroleo se mide utilizando los precios del petréleo WTI
deflactados con elindice de precios al consumidor de Estados
Unidos. Los datos de variables macroeconémicas de Jamaica
se consiguieron en la base de datos del Bank of Jamaica.

Elmodelo utilizaunalongitud de rezago de dos meses basa-
do enlos criterios de seleccion [prueba estadistica LR modifi-
cadasecuencial (LR), error de prediccion final (FPE), criterio
de informacién de Akaike (AIC) y criterio de informacién de
Hannan-Quinn (HQ)], porlo cual larepresentacién SVAR del
modelo consiste en un vector de innovaciones estructurales
serialy mutuamente no correlacionadas, &, ,como puede ver-
se enseguida:

8 Cabe destacar que esta medida de precios del petréleo crudo cons-
tituye la mejor variable sustituta para el precio del petréleo crudo
importado en el mercado libre mundial. Ver Kilian (2009) para
una exposicién completa sobre la racionalidad y la construccién
de este indice.
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n Az, =OC+ZAiZl—i+ & .
=1

Las innovaciones estructurales se generaron imponiendo
restricciones de exclusion sobre A;'. Las fluctuaciones en el
precio real del petréleo fueron apuntaladas por tres choques
estructurales: ¢ , que registralos choques de oferta de petro-
leo crudo;¢,,, que denotalos choques de demandaagregada;y
g,,, €l cual representa un choque de demanda propio del mer-
cado petrolero. Este tiltimo se orient6 a registrar los cambios
en lademanda preventiva de combustibles que coincidi6 con
preocupaciones crecientes respecto a la disponibilidad de
abasto de petréleo en el futuro.

Con elsupuestode que % responderdaloschoquesde cada
variable en el vector, se impusieron restricciones adicionales.
En términos de larestriccién sobre A4,', se supuso que:

1. a,=0ya,=0, unsupuesto que impone la restriccion
de que no haya respuesta en la produccién de petré-
leo crudo a choques de demanda agregaday choques
de demanda especificos del petréleo, respectivamen-
te, dentro del mismo mes. Esta restriccién se impone
ala premisa de que hay costos altos asociados con una
produccion creciente de petréleoy es asi que se espe-
raquesélo conunalzapersistente delademanda haya
un aumento significativo en la provisiéon de petréleo.

2. Ayy = 0, el cualsupone que unaumento en el precioreal
del petréleo derivado de un choque de demandaespe-
cificodel petréleo nodisminuirdlaactividad econémi-
careal delmundo enlos mercados de materias primas
industriales dentro del mes.

Es de destacar quelasinnovaciones al precioreal del petréleo
que no se pueden explicar por choques de oferta del petréleo
o choques de demanda agregada deben ser resultado de cho-
ques de demanda que son especificos del mercado petrolero.
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Los supuestos mencionados producen un modelo recur-
sivamente identificado con errores de forma reducida, ¢, =
-1
A, ¢, delaforma:

Aprod choque de oferta de petrdleo
el al 1 O O 8[
_ rea | _ choque de demanda agregada
Bl o= ¢ |=|ay ay O &
rpo choque de demanda espec fico del petr leo
e’ a3y A3y sy || g pec fieo del

4.2 Estimacion de larespuesta de las variables
macroecondomicas de Jamaica a choques del precio
del petroleo

Unexamendel efectodelos choques de demanday ofertade pe-
tréleo crudo enlaeconomiade Jamaicarequirié cdlculosdela
relacion entre lasinnovaciones estructuralesenlaecuacion ly
lasvariables macroeconémicasseleccionadas de Jamaica. Este
estudio contindael trabajo de Kilian (2009), el cual se centraba
en el efecto de los choques petroleros en el PIBy la inflacion,
alincluirvariables macroeconémicas adicionales en modelos
SVARindividuales con el objetivo de establecer larespuesta de
las variables macroeconémicas respectivas a cada choque de
preciodel petréleo. En consecuencia, las variables en andlisis
incluyen el PIBreal (A Y,), latasadeinflacién trimestral de un
punto a otro ( 7,), el tipo de cambio nominal al final del tri-
mestre (f.d.t.) entre eldélar estadounidenseylamonedalocal
(XR), elrendimiento f.d.t.delbono del Tesoroa 180 dias (IR))
representado en diferencias, asi como unamedidadelas cuen-
tas externas de Jamaica: el saldo de la cuenta corriente (CA)),
expresado en diferencias en logaritmos.? Con el propésito de

9 Se utiliz6 el rendimiento de los bonos del Tesoro a 180 dias, toda

vez que el Bank of Jamaica no tiene una tasa de politica que con-
signe de manera constante las acciones de politica monetaria. Por
ejemplo, en septiembre de 2000, el Bank of Jamaica agregé los
plazos de 270y 360 dias con margenes mayores pero no aumenté
las tasas. De manera similar, en noviembre de 2008, el Bank of Ja-
maicaendureciéla politicaalintroducir un certificado de depésito
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facilitarlainclusion de variables trimestrales como el PIB real
en este analisisasi como paramantener los supuestos de identi-
ficacién, loschoquestrimestrales se construyeron promedian-
do las innovaciones estructurales mensuales implicito por el
modelo VAR en la ecuacion 1 para cada trimestre:

1< .
E C;tzgz‘gj,[,i, ]:1,...,3,
i=1

donde £;,; es el residuo estimado del j-ésimo choque estruc-
tural en el i-ésimo mes del +-ésimo trimestre de la muestra.

Estos choques fueron tratados como exégenos basados en el
supuesto de identificacién de que no hay retroalimentacién
desdeAy,, z,, XR, IR,yC4, para Agt ,j=1,...,3dentrode un
trimestre dado. En este entorno, los efectos dinamicos de los
choques en el PIB real, la inflacion, el tipo de cambio, la tasa
deinterésy el déficit de cuenta corriente de Jamaica respecti-
vamente, se examinaron con base en cincoregresiones indivi-
dualestrimestrales del criterio de selecciéon de formaylongitud
delrezago en las ecuaciones 4-8, respectivamente:

1
A Ay =a+D .08, +u,j=1,..,3 (SVAR del PIB real)
=0

1
B 7,=56+> v, +v,j=1...3 (SVARdelainflacién)
i=0

1
I XR =8 +Z(pi§ﬂ_,- +w,,j=1,..., 3 (SVAR del tipo de
i=0 cambio)

especial de 180 dias al 20.5%), pero no incrementé las tasas de sus
otros instrumentos. Las tasas de instrumentos de operaciones de
mercado abierto a 180 dias se mantuvo en 15.35%, en tanto que
hubo un aumento en los rendimientos para 180 dias. También
ha habido diversos casos cuando se incrementaron las tasas de
plazos mads largos pero las de menores plazos se mantuvieron sin
cambios. En todos los casos, los rendimientos de los bonos del
Tesoro respondieron a acciones de politica. Los bonos del Tesoro
también reflejan los sentimientos del mercado.
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1
IR, =y+Za)l§]«H +2,,j=1,..., 3 (SVARde latasade
=0 interés)

1
B CA =6+ zpigﬁ_i +x,,j= 1,..., 3 (SVAR de la cuenta
i=0 corriente),

donde u,, v,,w,, x,, z, eran potencialmente errores correla-
cionados serialmente mientras que ¢ fue un choque sin co-
rrelacion serial. Los coeficientes respectivos de respuesta al
impulso se denotaron como ¢, ., @,y p,.

Elenfoque de ecuacién por ecuacién mostrado en las ecua-
ciones 4-8 es compatible con la premisa de que los choques tri-
mestrales ¢ i j=1,...,3, estdin mutuamente no correlacionados.
En esencia, no obstante la potencial presencia de algin sesgo
porvariables omitidas, las correlaciones contemporaneas par-
ticularmente bajas entre los choques trimestralesylos residuos
autorregresivos de lasvariables macroeconémicas selecciona-
das permitieron que los choques trimestrales fueran tratados
como ortogonales o no correlacionados. De manera notable,
las correlaciones bajas a su vez dan crédito a la estimacion de
ecuaciones separadas para cada choque (ver el cuadro 1). El
enfoque de ecuacién por ecuacion se considera el mas parsi-
monioso para evaluar el efecto de los choques petroleros en
las variables macroeconémicas. Esta conclusion se basa en el
analisis deinvestigacionesadicionales efectuadas por Kilian et
al. (2009) sobre metodologiasalternativas que comprenden la
estimacion de ecuaciones equivalentesalas4 a8, las cualesin-
cluyenvaloresactualesyrezagadosde todoslos choques. Debi-
doaquehubounacarenciaenladisponibilidad de datosdada
lanecesidad de cincorezagos paracadachoque, este enfoque
alternativo se consideré inadecuado. Otra opcién implicaba
agregar variables dependientes rezagadas como regresores
en las ecuaciones 4-8. Ya que fue condicién necesaria para
estaalternativaunaexogeneidad estrictade {;, conrespectoa
cadavariable macroeconémica, se consideré inviable paralos
propositos del estudioya que una condicion asi eliminarialos
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efectosdelos choquesenlavariable macroeconémica (Kilian,
2009). En este aspecto, el enfoque de ecuacién por ecuacion
se consider6 la metodologia mds viable.

Cuadro 1

CORRELACION CONTEMPORANEA DE LOS CHOQUES TRIMESTRALES
CON RESIDUOS AUTORREGRESIVOS PARA VARIABLES
MACROECONOMICAS SELECCIONADAS DE JAMAICA

Choque de
demanda Choque de
Choque de oferta agregada de demanda especifico
de petrdleo petrdleo del petrdleo
PIB real 0.009 0.395 0.135
Inflacién -0.320 0.176 -0.161
Tipo de cambio -0.218 0.273 0.307
Tasa de interés -0.118 0.095 0.056
Cuenta corriente 0.150 0.082 0.204

5.EXPOSICION DE LOS RESULTADOS

Conlaincorporacién de innovaciones estructurales trimestra-
les enlos cinco modelos VAR trimestrales como se muestraenlas
ecuaciones4-8, podiananalizarselosresultados del efecto delos
tres choques del precio de petréleo en las variables macroeco-
némicas. Estos choques fueron generados agregando las per-
turbaciones mensuales delaecuacion 1 paracadatrimestre del
periodomuestral quevadel primer trimestre de 1997 alsegundo
de 2012. Se utilizo6 la prueba de Dickey-Fuller aumentada para
verificar la presencia de una raiz unitaria en las variables. Los
resultadosindicaron que todaslasvariables, con excepciondela
tasadeinflaciénylastasas deinterés, poseian unaraiz unitaria
(ver el cuadro 2). No obstante, los resultados de las pruebas de
estabilidad paratodaslasvariablesrevelaron que ningunaraiz

250 Monetaria, julio-diciembre de 2014



subyaciafueradel circulo unitario, lo que reflejalasatisfaccion
de las condiciones estabilidad de los VAR (ver la grafica ). Las
comprobaciones adicionales de robustez de los VAR basadas en
las pruebas de Portmanteau para autocorrelaciones revelaron
quelosresiduos estaban significativamente no correlacionados
(ver cuadros 3-7). Las funciones de respuesta al impulso se pre-
sentan en las graficas 6 a 10 utilizando intervalos de confianza
tanto del 95% como del 68%. Cabe destacar que las respuestas
de las variables macroeconémicas de Jamaica en estudio a los
tres choques fueron idénticas sin importar las franjas de con-
fianza utilizadas. Sin embargo, en tanto que la mayoria de las
respuestas fueron estadisticamente significativas enintervalos
de confianzadel 68%),lamayorianolofueron paraunintervalo
de confianza del 95 por ciento."

Cuadro 2

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA
(medida estadistica ¢ Dickey-Fuller aumentada)

Nivel la diferencia
Grado
Estadistico Estadistico de
l Valor P t Valor P integracion
PIB real -2.5622 0.1068 -19.2779 0.0000 1(1)
Tasa de inflacién -5.5254  0.0000 - - 1(0)
Tipo de cambio -1.0604 0.7258 -4.8191 0.0002 1(1)
Tasa de interés -8.0892  0.0000 - - 1(0)
Cuenta corriente -2.6428 0.0902 -13.1600 0.0000 1(1)

Las longitudes de rezago en las regresiones de la Dickey-Fuller aumentada se
eligieron utilizando el criterio de informacién bayesiano. Los valores criticos
asintoticos son: 1%, -3.51; 5%, -2.89; 10%, —2.58.

' SimsyZha (1999) respaldan la utilizacién de intervalos de confianza
del 68% para objetivos de respuesta al impulso y argumentan que
“no hay justificacién cientifica para informar sobre hipétesis a un
nivel de significacién del 5% en cada aplicacién”.
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Grafica b

PRUEBAS DE CONDICION DE ESTABILIDAD

A. PIB REAL!
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Fuentes: Bloomberg L.P. y Bank of Jamaica.
! Raices inversas del polimonio caracteristico AR.
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Grafica b (continuacion)

PRUEBAS DE CONDICION DE ESTABILIDAD

C. TIPO DE CAMBIO!
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! Raices inversas del polimonio caracteristico Ar.
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Grafica 5 (continuacion)

PRUEBAS DE CONDICION DE ESTABILIDAD
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Fuentes: Bloomberg L.P. y Bank of Jamaica.
! Raices inversas del polimonio caracteristico AR.

Cuadro 3

PRUEBA DE AUTOCORRELACION ESTADISTICA DEL PIB
Pruebas compuestas de residuos de VAR para autocorrelaciones

Estadistico Estadistico
Rezagos Q Prob. Q ajustado Prob. df
1 8.525442 NA! 8.672433 NA! NA!
2 17.32332 NA' 17.77901 NA! NA!
3 37.74929 0.1280 39.29923 0.0961 29
4 52.56783 0.2043 55.19548 0.1419 45

Notas:'La prueba es vdlida s6lo para rezagos mayores que el orden de rezago del VAR.
df son los grados de libertad para una distribucién ji-cuadrada (aproximada).
df'y Prob. pudieran no ser validos para modelos con variables ex6genas.
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Cuadro 4

PRUEBA DE AUTOCORRELACION DE LA INFLACION
Pruebas compuestas de residuos de VAR para autocorrelaciones

Estadistico Estadistico
Rezagos Q Prob. Q ajustado Prob. af
1 11.86208 NA! 12.06313 NA' NA!
2 26.13026 0.6185 26.82332 0.5812 29
3 44.25690 0.5033 45.90399 0.4345 45
4 62.17170 0.4342 65.09842 0.3361 61

Notas: 'La prueba es vilida sélo para rezagos mayores que el orden de rezago del VAR.
df son los grados de libertad para una distribucion ji-cuadrada (aproximada).
df'y Prob. pudieran no ser validos para modelos con variables ex6genas.

Cuadro 5

PRUEBA DE AUTOCORRELACION COMPUESTA DEL TIPO DE CAMBIO

Estadistico Estadistico
Rezagos Q Prob. Q ajustado Prob. af
1 10.94135 NA! 11.12680 NA! NA!
2 30.41066 0.3937 31.26746 0.3529 29
3 48.29284 0.3413 50.09081 0.2785 45
4 64.10392 0.3682 67.03125 0.2780 61

Notas:'La prueba es vilida s6lo para rezagos mayores que el orden de rezago del VAR.
df son los grados de libertad para una distribucién ji-cuadrada (aproximada).
df'y Prob. pudieran no ser validos para modelos con variables ex6genas.
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Cuadro 6

PRUEBA DE AUTOCORRELACION COMPUESTA DE LA TASA DE INTERES

Estadistico Estadistico
Rezagos Q Prob. Q ajustado Prob. af
1 9.720715 NA! 9.885473 NA! NA!
2 34.05432 0.2373 35.05817 0.2026 29
3 48.72004 0.3257 50.49576 0.2654 45
4 61.47620 0.4588 64.16308 0.3663 61

Notas:'La prueba es vélida sélo para rezagos mayores que el orden de rezago del VAR.
df son los grados de libertad para una distribucién ji-cuadrada (aproximada).
df'y Prob. pudieran no ser validos para modelos con variables ex6genas.

Cuadro 7

PRUEBA DE AUTOCORRELACION COMPUESTA
DE LA CUENTA CORRIENTE

Pruebas compuestas de residuos del VAR para autocorrelaciones

Estadistico Estadistico
Rezagos Q Prob. Q ajustado Prob. af
1 9.425405 NA! 9.585158 NA! NA!
2 29.09564 0.4601 29.93367 0.4173 29
3 45.95350 0.4325 47.67879 0.3643 45
4 62.11750 0.4361 64.99737 0.3393 61

Notas: 'La prueba es vilida sélo para rezagos mayores que el orden de rezago del VAR.
df son los grados de libertad para una distribucién ji-cuadrada (aproximada).
df'y Prob. pudieran no ser validos para modelos con variables ex6genas.
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El efecto de los choques petroleros tanto de demanda como
de oferta en el PIB real no logro disiparse en el corto plazo, no
obstante que tuvo un efecto marginal en el producto nacional
(verlagrafica6). Larespuestainicial del PIB real fue una con-
traccion ante un choque de oferta de petréleoy un choque de
demandaespecificodel petréleo. Sin embargo, ambos choques
fueron en su mayoria insignificantes estadisticamente a un ni-
vel de 5%. En contraste, un choque de demanda agregada re-
dund6 en una expansién inicial del producto nacional que fue
estadisticamente significativo al nivel del 5%. Es de mencionar
que lasrespuestas del PIB real alos tres choques son significati-
vas usando el intervalo del 68% de confianza. Aunque los ma-
yores precios del petréleo se derivan de un choque de demanda
agregada, otros factores como las ganancias provenientes del
comerciointernacional, fruto de unamayor demandamundial,
puedeninfluirenlarespuestadel PIBrealaun cambio en el pre-
ciodel petréleo." Analisis estadisticos adicionales han mostra-
da que en el periodo 19972012 los precios del petréleo crudo
tuvieron unaescasarelacion lineal con el producto en Jamaica,
como demuestralabajacorrelacién positivade 0.1. En tantolos
hallazgos de lainvestigacién indican al menos una correlacién
negativaentre las dosvariables, labaja correlacion positiva, sin
embargo, puedeatribuirse afactores particulares que afectanla
economianacional. Algunos de estos factores son lamuyinelas-
ticademandade combustible de Jamaica, lacualindicaquessin
importar ladireccién del movimiento de los precios del petroé-
leo, la dependencia de esta materia prima es necesaria para la
produccién interna de Jamaica.

Respectodelarespuestadelainflaciénaun choquede oferta
de petréleo, aquelladisminuy6 temporalmente durante los pri-
mero dos trimestres sin que se observara efecto alguno de ahi
en adelante. El resultado fue estadisticamente insignificante a
un nivel del 5% pero significativo al usar la franja de confianza
del 68% (ver la grifica 7). En consecuencia, quienes elaboran
las politicas norequieren preocuparse por el efecto que tengan

" Ver Baumeister et al. (2010).
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las perturbaciones de oferta enlos principales paises producto-
res de petréleo sobre lainflaciéon a corto plazo en Jamaica. Este
resultado se puede atribuir al hecho de que las perturbaciones
de ofertaenunareaamenudo redundan en unamayor produc-
cién petrolera en otrasregiones paracompensar el recorte. En
contraste, el efecto de un choque de demanda agregada causa
unaaceleracion de lainflacién en el tercer trimestre, si bien es
estadisticamente insignificante tantoal nivel del 95% como del
68%. Los choques de demanda especificos del petréleo redun-
daron en una aceleracion inicial de la inflacién dentro de los
primeros dos trimestres antes de desacelerarse en el cuarto tri-
mestre. Este resultado fue estadisticamente significativo para
intervalos de confianzadel 95% ydel 68%. Un pico temporal en
lainflacién plantea la necesidad de una posible aplicacion de
medidas de politica de corto plazo para fomentar un aumento
de otros precios como salarios. En términos del tipo de cambio
nominal, se presenta una depreciaciéon con posterioridad aun
choque de ofertade petréleo, aunque es estadisticamente insig-
nificante aambos niveles de confianza en analisis (verlagrafica
8). De manerasimilar, un choque de demandaagregadagenera
unadepreciacion de lamonedanacional, en particular dentro
delos primeros dostrimestres, lacual fue estadisticamente signi-
ficativaconambos niveles de confianza. Algunosinversionistas,
basados en laignorancia sobre la fuente del choque, pudieran
en un principio responder con un aumento de lademanda por
divisas para reequilibrar la cartera. Asimismo, habria una ex-
pansion delademandapordivisas paratransaccionesde cuenta
corriente debidoa quelosinversionistasaumentanlosinsumos
del proceso productivo para satisfacer el crecimiento de la de-
manda externa. Esta depreciacion, no obstante, se disip6 en el
tercer trimestre, quizd comoreflejode larepercusion que tienen
las mejoras delos principales socios comerciales de Jamaica en
las ganancias en divisas en la economia interna. De manera si-
milar, un choque de demanda especifico del petréleo causauna
depreciacién en el tipo de cambio dentro de los primeros dos
trimestres. Este resultado estd en concordancia con la nocion
de que laincertidumbre en el mercado petrolero se traduce en
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Grafica 6

RESPUESTA DEL PIB REAL A CHOQUES DE PETROLEO
DE UNA DESVIACION ESTANDAR

RESPUESTA DE RGDP A OILSUPPSHOCK
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Notas: estimaciones basadas en un sistema VAR (2) trimestral en la ecuacién 3.
OILSUPPSHOCK, AGGDEMSHOCK, OILDEMSHOCK y DRGDP representan choques
de oferta de petréleo, choques de demanda agregada, choques de demanda
especificos del petréleo y crecimiento real del PIB. Las lineas punteadas son
intervalos de confianza del 95% en tanto las discontinuas son intervalos de
confianza del 68 por ciento.
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Grafica 7

RESPUESTA DE LA INFLACION A CHOQUES DE PETROLEO
DE UNA DESVIACION ESTANDAR

RESPUESTA DE DLCPI A OILSUPPSHOCK
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Notas: estimaciones basadas en un sistema VAR (1) trimestral en la ecuacién 3.
OILSUPPSHOCK, AGGDEMSHOCK, OILDEMSHOCK y DLCPI representan choques
de oferta de petrdleo, choques de demanda agregada, choques de demanda
especificos del petréleo e inflacion. Las lineas punteadas son intervalos de
confianza del 95% en tanto las discontinuas son intervalos de confianza del 68 por
ciento.
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Grafica 8

RESPUESTA DEL TIPO DE CAMBIO A CHOQUES PETROLEROS
DE UNA DESVIACION ESTANDAR

RESPUESTA DE DLXR A OILSUPPSHOCK

RESPUESTA DE DLXR A AGGDEMSHOCK

Notas: estimaciones basadas en un sistema VAR (1) trimestral en la ecuacién 3.
OILSUPPSHOCK, AGGDEMSHOCK, OILDEMSHOCK y DLXR representan choques
de oferta de petréleo, choques de demanda agregada, choques de demanda
especificos del petréleo y el tipo de cambio nominal. Las lineas punteadas son
intervalos de confianza del 95% en tanto las discontinuas son intervalos de
confianza del 68 por ciento.
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Grafica 9

RESPUESTA DE LAS TASAS DE INTERES A LOS CHOQUES PETROLEROS
DE UNA DESVIACION ESTANDAR

RESPUESTA DE DTBILL A OILSUPPSHOCK
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Notas: estimaciones basadas en un sistema VAR (1) trimestral en la ecuacion 3.
OILSUPPSHOCK, AGGDEMSHOCK, OILDEMSHOCK y DTBILL representan choques
de oferta de petrdleo, choques de demanda agregada, choques de demanda
especificos del petréleo y la tasa de interés del bono del Tesoro a 180 dias. Las lineas
punteadas son intervalos de confianza del 95% en tanto las discontinuas son
intervalos de confianza del 68 por ciento.
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Grafica 10

RESPUESTA DE LA CUENTA CORRIENTE A CHOQUES PETROLEROS
DE UNA DESVIACION ESTANDAR

RESPUESTA DE DLABSCASA A OILSUPPSHOCK
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Notas: estimaciones basadas en un sistema VAR (1) trimestral en la ecuacién 3.
OILSUPPSHOCK, AGGDEMSHOCK, OILDEMSHOCK y DLABSCASA representan
choques de oferta de petréleo, choques de demanda agregada, choques de
demanda especificos del petréleo y el déficit de cuenta corriente desestacionaliza-
do. Las lineas punteadas son intervalos de confianza del 95% en tanto las disconti-
nuas son intervalos de confianza del 68 por ciento.

K. Roach 263



un posible acaparamiento o conductaespeculativapor parte de
los inversionistas locales. Este efecto fue, sin embargo, estadis-
ticamente insignificante al nivel del 5% pero se encontré que es
significativo al utilizar el intervalo del 68 por ciento.

Respecto de las tasas de interés, las respuestas al impulso
indicaron un aumento en las tasas de interés dentro de los
cuatro trimestres siguientes que siguieron a un choque de
oferta oauno especifico del mercado petrolero (ver la grafi-
ca9). Entanto el efecto fue estadisticamente significativo en
el casode un choque de demanda especifico del petrdleo, lo
contrario se aplicaal choque de ofertaen cadanivel de signi-
ficacion en estudio. En respuesta a un choque de demanda
agregada, las tasas de interés cayeron en un principio, pero
aumentaron en el tercer trimestre. El efecto de este choque en
las tasas de interés no fue significativo al nivel del 5%. Cabe
sefialar, sin embargo, que las franjas de error al 68% dieron
unarespuestasignificativa en el segundo trimestre.

Tal como larespuesta de las cuentas externas aun choque
de ofertade petroleo, el déficit de cuenta corriente aumenté
durante los dos primeros trimestres (grafica 10). Este resul-
tado pudo asociarse con los altos precios iniciales del com-
bustible derivados de la perspectiva de que disminuyera la
provisién de petrdleo, lo que a su vez acarrea un aumento
del valor de las importaciones y por tanto un deterioro glo-
bal delabalanza comercial. Conforme otros productores de
petréleo aumentan sus envios y algunos paises recortan la
demanda, los precios caen, lo que genera una reduccién del
déficit en el tercer trimestre. En contraste, los choques por
demandaagregaday especificos delademandadel petréleo
redundaron en menores déficits de cuenta corriente dentro
delos primeros dos trimestres, pero su efecto se invierte para
eltercertrimestre. Ladisminucidon inicial del déficit pudiera
atribuirse al efecto de las ganancias por la actividad econ6-
mica mundial, lo cual contrarresta el efecto de los mayores
precios del petréleo. Las respuestas del déficit de cuenta co-
rriente a los choques de ofertay de demanda agregada fue-
ron estadisticamente insignificantes con los intervalos de
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Cuadro 8

RESUMEN DE RESPUESTAS AL IMPULSO

Déficit
Tipo Tasa de cuenta
PIB real Inflacion ~ de cambio  de interés corriente
Choque
de oferta + + T T T
de petréleo
Choque de
demanda Ta T Ta T +
agregada
Choque de
demanda
" v Ta T Ta {
especifico

del petréleo

* Denota rechazo utilizando franjas de confianza de 95 por ciento.

confianza del 95%y el 68%. Empero, larespuesta del déficit
de cuenta corriente a un choque de demanda especifico del
petréleo fue significativo con un intervalo de confianza del
68% (ver el cuadro 8).

Con el propésito de ahondar en el grado en el cual cada
choque contribuy6 a las respuestas de cada variable macro-
econdmica, se efectuaron descomposiciones de la varianza
(ver los cuadros 9-13)."2 En relacion con el efecto del choque
de oferta de petréleo en el PIB real, la inflacién, el tipo de
cambio, latasa de interésy el déficit de cuenta corriente, las
descomposiciones de lavarianzaindicaron que este choque
respondi6 por4.2%,4.9%,0.4%,0.7%,y 2%, respectivamente,

' Mientras las funciones de respuestaalimpulso delinean los efectos
de un choque para una variable endégena sobre otras variables
en el VAR, la descomposicién de la varianza separa la variacion en
una variable endégena en los choques componentes al var. Por
consiguiente, ladescomposicién de lavarianza proporciona infor-
macién sobre la importancia relativa de cada innovacién aleatoria
al afectar las variables en el vaRr.
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Cuadro 9

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL PIB REAL

Choque
Choque de Choque de demanda
Error oferta de demanda  especifico
Periodo  estandar PIB real de petrdleo de petroleo  del petroleo

1 0.009369 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000

2 0.009705 93.20463 0.156556 1.419289 5.219524
3 0.011984 81.10716 4.147979 10.52971 4.215156
4 0.012127 79.22231 4.058926 11.56134 5.157421
5 0.013240 79.74182 4.338183 11.59270 4.327297
6 0.013353 78.51046 4.271593 11.93259 5.285358
7 0.013983 78.24095 4.646024 12.23443 4.878598
8 0.014050 77.59154 4.602327 12.51957 5.286565
9 0.014418 77.62504 4.768557 12.56058 5.045823
10 0.014463 77.23827 4.739356 12.72456 5.297810

Notas: ordenados segin Cholesky: PIB real, choque de oferta de petrdleo, choque de
demanda agregada, choque de demanda especifico del petréleo. Errores estandar:
Monte Carlo (10,000 repeticiones).

Cuadro 10

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION

Choque
Choque Choque de demanda
Error de oferta  de demanda  especifico

Periodo  estdndar Inflacion de petroleo agregada del petrdleo
1 0.007709  100.0000 0.000000 0.000000 0.000000

2 0.008434  86.18130 4.960546 0.368265 8.489888
3 0.008458  85.70174 4.943022 0.736347 8.618890
4 0.008461 85.64169 4.944264 0.763648 8.650395
5 0.008461 85.63743 4.944630 0.764876 8.653061
6 0.008461 85.63727 4.944652 0.764905 8.653176
7 0.008461 85.63726 4.944653 0.764906 8.653179
8 0.008461 85.63726 4.944653 0.764906 8.653179
9 0.008461 85.63726 4.944653 0.764906 8.653179
10 0.008461 85.63726 4.944653 0.764906 8.653179

Notas: ordenados segun Cholesky: inflacién, choque de oferta de petréleo, choque
de demanda agregada, choque de demanda especifico del petréleo. Errores
estandar: Monte Carlo (10,000 repeticiones)
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Cuadro 11

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL TIPO DE CAMBIO

Choque

Choque Choque de demanda

Error Tipo de oferta de demanda especifico

Periodo  estandar  de cambio  de petrdleo agregada del petrdleo
1 0.010342  100.0000  0.000000 0.000000 0.000000
2 0.013682 72.77623 0.134163 26.04880 1.040805
3 0.013769 72.15912  0.330073 25.89110 1.619711
4 0.018852 71.65637 0.363733 26.30258 1.677315
5 0.013856 71.61108  0.374977 26.31525 1.698693
6 0.013859  71.59109  0.376627 26.33037 1.701910
7 0.013859 71.58838 0.377111 26.33163 1.702883
8 0.018859 71.58751  0.377199 26.33224 1.703057
9 0.013859 71.58736  0.377222 26.33232 1.703103
10 0.013859 71.58732 0.377226 26.33234 1.703112

Notas: ordenados segin Cholesky: tipo de cambio, choque de oferta de petréleo, choque
de demanda agregada, choque de demanda especifico del petréleo. Errores estandar:
Monte Carlo (10,000 repeticiones)

Cuadro 12

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA TASA DE INTERES

Choque

Choque Choque de demanda
Error Tasa de oferta de demanda especifico

Periodo  estandar  de interés  de petroleo agregada del petrdleo
1 1.431336  100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.508329  90.05159 0.299485 3.741150 5.907780
3 1.515037  89.34945 0.700266 4.060880 5.889403
4 1.515576  89.28714 0.702346 4.088828 5.921682
5 1.515612 89.28372 0.702437 4.090737 5.923102
6 1.515615 89.28345 0.702443 4.090998 5.923106
7 1.515615 89.28342 0.702443 4.091028 5.923107
8 1.515615 89.28342 0.702443 4.091032 5.923108
9 1.515615 89.28342 0.702443 4.091032 5.923108
10 1.5615615 89.28342 0.702443 4.091032 5.923108

Notas: ordenados segin Cholesky: tasa de interés, choque de oferta de petréleo, choque
de demanda agregada, choque de demanda especifico del petréleo. Errores estandar:
Monte Carlo (10,000 repeticiones).
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Cuadro 13

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL DEFICIT DE CUENTA

CORRIENTE
Choque
Déficit Choque Choque de demanda
Error de cuenta de oferta de demanda especifico
Periodo  estdndar  corriente de petroleo agregada del petroleo

1 0.436645 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000

2 0.484645 95.49759 1.885092 1.273898 1.343424
3 0.494444 94.38356 2.194169 1.514285 1.907980
4 0.496307 94.12907 2.275173 1.557974 2.037782
5 0.496634 94.08317 2.290263 1.564048 2.062518
6 0.496689  94.07540 2.293006 1.564866 2.066730
7 0.496698 94.07414 2.293472 1.564974 2.067418
8 0.496700 94.07393 2.293550 1.564989 2.067529
9 0.496700  94.07390 2.293563 1.564991 2.067547

10 0.496700 94.07389 2.293565 1.564992 2.067550

Notas: ordenados segin Cholesky: déficit de cuenta corriente, choque de oferta
de petréleo, choque de demanda agregada, choque de demanda especifico del
petroleo. Errores estandar: Monte Carlo (10,000 repeticiones).

de los movimientos en cada variable para el tercer trimes-
tre. De manera general, se muestra que este choque tiene el
efecto mds pequeno toda vez que responde por s6lo un por-
centaje pequeiio de la variacién en las diferentes variables
macroeconomicas.

Enrelacion con el efecto del choque de demanda agregada
sobre el PIB real, la inflacién, el tipo de cambio, la tasa de in-
terésy el déficit de cuenta corriente, la descomposicion de la
varianza destacé que este choque contribuyé al 10.5%, 0.7%,
26%, 4%y 1.5%, respectivamente, de los movimientos para el
tercer trimestre. A pesar de los resultados obtenidos de la res-
puesta al impulso, de la que se infiere una eventual acelera-
cién en la inflacién, la descomposiciéon de la varianza indica
laimportancia nimia del choque para la inflacién y el déficit
de cuenta corriente.
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Para el choque de demanda especifico de petroéleo, las des-
composiciones de varianza demostraron que el 5.2%, 8.5%,
1.6%, 6% y 2% delos movimientos en el PIBreal, lainflacién, el
tipode cambio, latasadeinterésyel déficit de cuenta corrien-
te, respectivamente, puede atribuirse a este choque dentro de
los primeros tres trimestres. Delosresultados se deduce laim-
portanciarelativamente alta de este choque paralainflacion
en el marco de la economia de Jamaica.

6. CONCLUSION

Dada la exposicién de la economia de Jamaica a los choques
de los precios del petrdleo, se considero relevante realizar un
analisis del efecto de estas perturbaciones sobre los principa-
les indicadores. Ademas, reconociendo que los aumentos en
los precios del petréleo podian provenir de acontecimientos
relacionados con la demanday la oferta, los choques fueron
descompuestos con el propésito de entender el efecto de diver-
sos choques de petroleo sobre la economia de Jamaica.

Los efectos de los choques sobre las variables macroeconé-
micas de Jamaica varian de acuerdo con la clase de choque.
Los cambios en los precios del petréleo derivados de una de-
manda agregada mundial por lo general conducen a una me-
joraen las variables macroeconémicas, en particular del PIB
real. Sin embargo, los mayores precios de petréleo derivados
de un choque en el aprovisionamiento mundial de petréleo
crudo o porque se percibe una amenaza a los suministros fu-
turosde petroéleo (generando especulacién enlademanda) en
sumayoriahan causado un deterioro globaldelaeconomiade
Jamaica, contribuyendo a una aceleracién de lainflaciény a
un déficit de cuenta corriente potencialmente mas alto. Es de
mencionar que el efecto de los choques del precio del petré6-
leo en la macroeconomia jamaiquina no tiene en su mayoria
consecuencias permanentes. Este hallazgo pudieraasociarse
con la dependencia relativa del petrdleo, la cual se refleja en
una demanda bastante ineldstica para el producto. Con estas
conclusiones, seria util estudiar el efecto de los choques de
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precios de materias primas agricolas sobre las variables ma-
croecondémicas internas a fin de determinar si los resultados
se mantienen paratodaslas materiasimportadas.
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Abstract
Latin America’slong-run economic growth is dealt with to pro-
ve conditional convergence in per capita GDP for two types of
leading economies. Mixed empirical evidence in favor of eco-
nomic convergence is found for the period 1950-1990, while
conditional convergence toward both a region’s average and
the US economyis shown to existin the period 1990-2010. The
possibility for units to exhibit cross-section dependencyin he-
terogeneous panels is taken into account by the second gene-
ration tests here applied.

Keywords: Econometric models, economic growth, Latin
American economies, United States, per capita GDP.

JEL classification: C13, F44, C54.

1. INTRODUCCION

lcrecimiento econémico de largo plazo de América Lati-
na (AL) puede dividirse porlo menos en dos subperiodos
claramente identificables. Al primer subperiodo que co-
rrespondealosanosde 195021980, sele conoce comolos afnios
doradosyporlogeneral se dice que AL eraunade lasregiones
mas desarrolladas fuera del mundo industrial (Elson, 2005),
con un potencial de crecimiento muy parecido al de Espana,
Italiay Coreadel Sur (Barboniy Treibich, 2010). Sin embargo,
todoindica que el potencial no se pudo consolidar porfactores
politicos, religiososy de calidad del capital humano, que tuvo
como consecuenciaun proceso de divergencia conrespecto a
las economias de referencia (Barboniy Treibich, 2010).
Conlacrisisde 1981-1982se inicio lallamada década perdida
en AL, que se caracterizo por un bajo crecimiento; en los afios
noventael crecimiento promediono fuealtoyen los siguientes
10anos (2000-2010) se observé un crecimiento mas elevado com-
binado con una mayor variabilidad (Solimanoy Soto, 2003).
Paraestaultimaetapade crecimiento de largo plazo en AL,
ladiscusion sobre los procesos de convergencia o divergencia
presenta conclusiones diversas. Lostrabajos de Astorga, Bergés
yFitzgerald (2005) yAstorga (2010) concluyen quessise analizael
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comportamiento deseis paisesde AL (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Méxicoy Venezuela) en el ultimo siglo (1900-2000),
seencuentraquetiendenala convergenciaeconémicaysocial
debido principalmente al simil en sus patrones de industria-
lizacién, urbanizaciény provision publica. Estos autores tam-
biénafirman quelos otros paises de laregion no experimentan
un proceso de convergenciay que las principales fuentes del
crecimiento econémico se concentran en la acumulacién de
lainversiény de capital humano. Martin-Mayoral (2010), a su
vez, estudia las disparidades entre los paises de América del
Sur, América Centralsin Beliceyde Américadel Norte (sin Es-
tados Unidosy Canadd) durante el periodo de 1950-2008; sus
resultados muestran un proceso de convergencia lento hasta
1985; posterior a ello se presenta un proceso de convergencia
condicional acelerado con estados estacionarios diferentes,
que se explica principalmente por la tasa de ahorro a inver-
sién, el gasto publicoylaapertura comercial.

Paraun periodoacotado, de 198022010, caracterizado por
momentos de bajo crecimiento, crisis de deuda, reformas es-
tructurales, cambios de paradigmay globalizacién, Barrien-
tos (2007) plantea que es mucho més adecuado hablar de por
lo menos tres grupos de paises: el grupo de paises con buenas
instituciones (conformado por Argentina, Brasil, Chile, Co-
lombia, Costa Rica, Méxicoy Uruguay), que sufre graves con-
secuenciasenlacrisisdeladeuda, pero posterioraellotiende
atasas de crecimiento mayor; el grupo dificilcon instituciones
débiles (conformado por Bolivia, Ecuador, Guatemala, Hon-
duras, Nicaragua, Paraguay, Peru, El Salvador y Venezuela),
que muestra malos resultados econémicos y sociales y, final-
mente, el grupo vulnerable (conformado por las Bahamas,
Barbados, Belice, Cuba, Dominica, la Republica Dominica-
na, Guyana, Haiti, Jamaica, Panama, Puerto Rico, St. Kittsy
Nevis, Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, y Trinidad
y Tobago). Desde el punto de vista de la convergencia sigma,
no existen elementos para concluir convergencia o divergen-
ciade todoslos paises, aunque para el grupo de buenas institu-
cionesse encontré un proceso de convergencia hasta 1990y de
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divergencia posterior a ese ano. Varios paises del grupo dificil
presentan gran dispersiéon del PIB por habitante y tasas negati-
vas de crecimiento econémico; el grupo vulnerable, que es mas
homogéneo y con una dispersiéon de PIB muy baja, mantuvo
episodios de convergenciadurante 1970-1995, divergenciaen
1995-1999y posterioraello convergenciade nuevo. Con el and-
lisis de convergencia absolutay condicional, los resultados de
Barrientos (2007) muestran que para el periodo 1980-2010 el
grupo de buenas instituciones converge en sentido absoluto en
un 2% y condicional en un 3.6%; el grupo dificilmuestra con-
vergenciaabsolutay condicional enun 0.7% yun 5.7% respec-
tivamente; y el grupo vulnerable en 6%, parala convergencia
absoluta. La conclusion es que los factores externos fueron los
determinantes en la explicacion del patrén de convergencia
entre los paises de cada uno de los grupos.

Holmes (2006), Cermenoy Llamosa (2007), Escobari (2011),
y Rodriguez et al. (2012) utilizan el concepto y los métodos de
convergencia estocdstica, de raiz unitaria o de cointegraciéon
para analizar procesos de convergencia comparando econo-
miaslideres dentroyfuerade AméricaLatina. Holmes (2006)
evalualahipétesis de convergencia en ocho paises de América
Latinaparael periodode 1900-2003, utilizalametodologiade
cambio de régimen markovianoydefinelos conceptos de con-
vergencia parcial (cambio de régimen estacionarioano estacio-
nario) yde convergenciavariada (grado de persistencia). Con
esta metodologia encontré la existencia de un cambio de un
proceso estacionario o de convergencia hacia otro no estacio-
nario o divergente, que también se puede identificar como la
existenciade dosregimenes estacionarios diferentes. Cerme-
noyLlamosa (2007) utilizan el enfoque de Bernard y Durlauf
(1995) paraanalizar posibles procesos de convergencia de Ar-
gentina, Brasil, Canada, Chile, Estados Unidosy México para
el periodo de 1950 a 2000. Tanto la versién restricta como la
irrestricta, o de convergencia absoluta y condicional respec-
tivamente, del analisis de cointegracién parala comparacion
de los paises de ALy Estados Unidos no arrojaron evidencia
fuerte, aunque si débil, para el caso de las comparaciones
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entre: Argentinay Estados Unidos; Chile y Estados Unidos;y
Brasily Argentina.

Eltrabajo de Escobari (2011), para 19 paisesy el periodo de
194522000, aplicaanalisis de raizunitariay compara paresde
paises conlamismametodologiaempleada por BernardyDur-
lauf (1995). Asi, identifica un proceso de convergencia entre la
Republica DominicanayParaguay. Cuando consider6 grupos
de paises, muestra que hay mas evidencia de convergencia en-
trelas economias de América Centraly el Caribe que entre las
economias de América del Sur. Finalmente, el estudio de Ro-
driguezetal. (2012) sobre la hipétesis de convergencia para 17
paisesde América Latina conlaeconomiade Estados Unidos,
para el periodo de 1970 a 2010, utiliza pruebas de raiz unita-
riay de cointegracion en panel. Ellos concluyen que no existe
evidencia de un proceso de convergencia absoluta pero si de
convergencia condicional.

En este articulo se presenta un analisis del patrén de creci-
miento econémico delargo plazo delos paises latinoamerica-
nos de acuerdo con las hipétesis de convergencia absolutay
condicional en el PIB por habitante con respecto a dos tipos de
economia lider: el promedio de la regién y Estados Unidos.
Para probar las hipétesis de convergencia se aplicaron prue-
bas de cointegracién y de raiz unitaria en panel de primeray
segunda generacién para el periodo 1950-2010. Las pruebas
desegundageneracién, comolasde Maddalay Wu (1999) yde
Pesaran (2007), tienen laventaja de eliminar los supuestos de
homogeneidad delasraicesyde independencia entre las uni-
dades de seccién cruzada, supuestos que mantiene la mayo-
ria de las pruebas de primera generacion; por ejemplo, las de
Pesarany Smith (1995), Pesaran (1997) y Pesaran et al. (1999).
Los resultados obtenidos muestran evidencia mixta no con-
cluyente de convergencia econémicaen el periodo 1950-1990
y de convergencia condicional hacia el promedio de laregién
y conrespecto a Estados Unidos en el periodo de apertura co-
mercial de 1990-2010.

Elarticulo esta estructurado de la siguiente manera: en la
seccion 2 esbozamos a grandes rasgos las pruebas empleadas
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y presentamos una breve revision de bibliografia empirica;
enlaseccion 3se presentan lametodologia econométrica em-
pleadaylos datos; enlasecciéon 4 se brindan los resultados de
las pruebas econométricas efectuadasy, por altimo, en la sec-
cién 5 se enuncian las conclusiones.

2. REVISION BIBLIOGRAFICA

2.1 Especificacion de las pruebas de convergencia
absolutay condicional

Baumol, Nelson y Wolff (1994) hacen una clasificacion de las
diferentes interpretaciones de convergencia mas utilizadas
en la literatura especializada: homogénea, emparejamiento
(catch-up), brecha (gap), convergencia absoluta, convergencia
explicada, convergencia asintéticay convergencia limite. To-
das estas interpretaciones se pueden vincular con las conclu-
siones del modelo de crecimiento neocldsico para economias
cerradas (Ramsey, 1928;Solow, 1956; Cass, 1965;y Koopmans,
1965) que predice que latendenciadelatasade crecimientode
larelacién capitalatrabajo (K/L) estdinversamente relaciona-
da consunivel inicial (Galindoy Malgesini, 1994).
BarroySala-i-Martin (2004), y Mankiw, Romery Weil (1992)
sustituyeron el concepto de convergenciaabsolutade Baumol
con el de convergencia condicional, como unarespuestaalas
multiples criticas a la teoria del crecimiento endégeno y te-
niendo presente la regularidad econémica internacional de
losanosnoventa. La primerainterpretacion de este concepto
es que la existencia de convergencia no depende inicamente
de la relacion capital a trabajo, sino también de otras condi-
ciones econémicas (capital humano, capital social, tecnologia,
politicas, etc.), conlas cuales se puedaguiar el proceso de con-
vergencia entre paises. Para Sala-i-Martin (1997), la hipétesis
de convergencia condicional también se puede entender como
las condiciones que deben cumplir las economias para poder
agruparlasyformarlos grupos de convergencia.
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En la mayoria de los estudios el concepto convergencia co-
munmente empleado es el de convergencia f. Se dice que hay
convergenciaf absolutaentre paises si existe unarelacién ne-
gativa entre la tasa de crecimiento del ingreso per capitay el
valorinicial delingreso per capita, lo cualimplica que los pai-
ses mds pobres crecen a un ritmo mas acelerado que los pai-
ses ricos, de tal suerte que se alcanza el mismo equilibrio de
largo plazo.

En el decenio de los noventa, la mayoria de los estudios se
enfocaron en la relacion entre la tasa de crecimiento del in-
greso per capitaydiferentes medidas de estdindares devidaen
secciones cruzadas parainvestigar el proceso de crecimiento.
Esos estudios se centraron en un modelo de la forma:

n g, =aX,+ By, +é,

donde g es la tasa de crecimiento del pais, y, es el valor de la
variable del pais al comienzo del periodo de analisis, X in-
cluye variables por pais para controlar efectos especificos de
cadauno de ellosy ¢, es el término de error. Elvalorinicial de
la variable y, se incluye con la finalidad de probar la hipéte-
sis de convergencia (Durlauf, 2000). De estaforma, si el valor
de f resultanegativo en la ecuaciéon 1, entonces existe conver-
genciaf. Entérminosdelaecuacién 1,unaformade probarla
version absoluta, o incondicional, de la convergencia consis-
te en excluirlas variables de control especificas de cada paisy
verificar que el signo f seanegativo; mientras que una prueba
de convergencia condicional se llevaa cabo incorporando las
variables X' de control (Barroy Sala-i Martin, 2004).
Distintos estudios han criticadolaaplicacién delos modelos
de crecimiento de corte transversal para probar convergencia
absoluta o condicional y en su lugar se han propuesto meto-
dologias de panel compatibles con las inferencias de los mo-
delos de crecimiento exégenoyendégeno (Bond etal., 2010).!

' Aligual que Bond et al. (2010), en el presente articulo utilizamos
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Por ejemplo, Bernard y Durlauf (1995) afirman que una vez
que este analisis se aplicaaun conjunto de datos de paises por
medio de un modelo correctamente especificado con multi-
ples estados estacionarios, entonces un coeficiente f negati-
vo paratodalamuestra puede atribuirse aunasubmuestrade
esos paises que converjan al grupo especifico de estados esta-
cionarios. Adicionalmente, Quah (1993, 1996a, 1996b, 1997)
sugiere que estas pruebas sobre la hipé6tesis de convergencia
sufren de lafalaciade Galton, es decir, que unavez que regre-
samos las tasas de crecimiento a sus valores iniciales, un coe-
ficiente f negativo se debe a una reversion hacia la media, lo
cual no necesariamente implica convergencia.

La gran mayoria de estudios que han utilizado la ecuacion
I hantendidoaignorarlos patrones subyacentes de heteroge-
neidad en los datos al utilizar un modelo de regresion idénti-
co para todos los paises en la muestra. Algunos de ellos usan
variables ficticias para América Latina o para Africa subsaha-
riana con el fin de considerar las diferencias en el proceso de
crecimiento para esos grupos de paises. Sin embargo, esto no
essuficiente pararegistrarlas medidas estadisticas de los gru-
pos en el conjunto de datos. Al respecto, Bernard y Durlauf
(1994y1995) evaltian la posibilidad de convergencia utilizan-
do el siguiente modelo:

E yit:aij_"ﬁyjt_"gijt,

donde y, es el ingreso por persona del pais en cuestion; y, es
elingreso por persona del paislider o de referencia; a,esuna
constante que denota diferencias permanentes entre las dos

los estimadores propuestos por Pesaran y Smith (1995), Pesaran
(2007) y Pesaran et al. (1999). La diferencia entre la especifica-
cién de Bond et al. (2010) y la nuestra estriba en que el propésito
de aquella es analizar cémo afecta la acumulacién del capital al
crecimiento, no realiza estimaciones para América Latina y no
utiliza los estimadores mencionados para probar convergencia,
mientras que la especificacién utilizada aqui se aplica a la prueba
de convergencia para los paises de América Latina.
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economias (Cermenoy Llamosas, 2007). Si hay convergencia,
las diferencias entre dos paises tenderan a reducirse con el
tiempo, es decir, se requiere que «, =0 para que las diferencias
se hayan eliminado por completo (convergencia absoluta). De
no cumplirse lo anterior, se tenderd a un determinado nivel
diferenciado (convergencia condicional). De esta manera, el
cumplimiento delahipétesis de convergenciaabsolutarequie-
re que f=ly a,=0.Si a,#0 entonces hay evidencia de conver-
gencia condicional.

Si se cumple la convergencia absoluta, entonces una forma
sencillaydirectade probarlaseriaobtenerladiferenciaentre el
ingreso por personadel pais en cuestiény elingreso por perso-
nadel paislider o dereferencia, ambos enlogaritmosnaturales:

B i =Y =&

Apartirdeestaserie, lahip6tesisnulade no convergenciase
puede formular como:

4] Ho:yit—yjtzl(l), vi=1,..,N.

Lo anterior se puede realizar mediante las pruebas de raiz
unitaria. A esta version de la prueba se le conoce como la ver-
siéonrestricta. Deacuerdo con Cheungy Garcia (2004), probar
la hip6tesis nula establecida en la ecuacion 4 puede sesgar los
resultados hacialaaceptacion dela hipétesis de no convergen-
cia debido al reducido poder de las pruebas de raiz unitaria,
por lo que Cheungy Garcia proponen evaluar la hipétesis de
convergencia de lasiguiente manera:

5| Hy:y, -y, =1(0), Vi=L..N.

Sino es posible rechazar las ecuaciones 4y 5 al mismo tiem-
po, los datos no pueden proveer evidencia para aceptar o re-
chazarla hipétesis de convergencia.

Porlo querespectaalaversionirrestrictadela prueba, esta
nosesupone aprioriyse empleaelmodelodelaecuacion 2 para
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estimar los parametros a, y f. En esta version de la prueba la
hipétesisde no convergenciase evaliaaplicandola pruebade
raiz unitaria sobre los errores estimados en este modelo. Con
este enfoque, lahipétesis nula establece que no hay cointegra-
cién entrelosingresos por personadel pais que se estudia con
respecto alaeconomialider. Ademas, esta version de la prue-
batiene la ventaja de que es posible determinar si la constan-
te es significativay, por lo tanto, puede mostrar evidencia de
convergenciacondicional, asi como verificarsielvector (l, —l)
delmodelo restricto se cumple o no.

Laprueba planteada enla ecuacién 3 para demostrar la hi-
potesis de convergencia entre dos paises se puede extender
paraun modelo de panel que comprenda un conjunto de pai-
ses de la siguiente forma:

ﬂ Dy, =y, =Y »

donde y, es el ingreso per cdpita del pais i en el momento ¢y
y, €s el ingreso per capita del pais lider en el tiempo ¢, ambos
enlogaritmos. En consecuencia, la hipétesis de convergencia
entre dos economias se puede probar por medio del andlisis
de integracion y cointegracion en panel cuando los ingresos
por habitante de ambos paisesnoson estacionarios (Diaz et al.,
2009), lo cual se puede llevar a cabo aplicando distintas prue-
bas de raiz unitaria en panel al conjunto de series resultante
delaecuacion 6.

Una versién menos restrictiva de la ecuacién 6 es la exten-
siobndelaecuacion 2almodelo de panel de lasiguiente forma:

Yit :ai+ﬂyjt +U;
Dyy, =y, e, _ﬂyjt =Yy -
De esta manera, el modelo 7 provee una estimacién de la
pendiente parael panel en conjunto, lo cual permite probarla

hipétesis de convergencia paragrupo de paises incorporados
en el panel, yaque, como se muestramasadelante, de acuerdo
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con el método de estimaciéon de Pesaran, Shiny Smith (1999)
para paneles cointegrados es posible estimar el parametro f
parael panel en conjuntoyun coeficiente de velocidad de ajus-
te paracadaunadelasunidades consideradas. En caso de que
el PIB per capita delos paises considerados en lamuestray del
considerado como economialider estén cointegrados, enton-
ces serd posible consignar al mismo tiempo una relacion de
largo plazo homogénea paratodo el panelylaformaenlaque
responde cada una de las unidades a tal relacion.

2.2 Bibliografia sobre convergencia

Evans (1997) demuestra que cuando se incorporan variables
de control en la ecuacion 1, a pesar de que estas controlan el
90% delavarianzadelosvalores del PIB per cdpitaen el estado
estacionario, el limite de probabilidad del estimador de mi-
nimos cuadrados del coeficiente en el ingreso inicial (que es
elindicador de convergencia) es aproximadamente igual ala
mitad de suverdadero valor. Por estarazén no es conveniente
realizar inferencias empleando este tipo de regresiones.
Entre los estudios que han empleado técnicas de series de
tiempo, destacanlossiguientes: Linden (2000) estudiael con-
juntode paises dela OCDE;al aplicarlas pruebas de raizunitaria
Dickey-Fulleraumentada (ADF) y de Kwiatkowski-Phillips-Sch-
midt-Shin (KPSS) por pares, halla convergencia sélo para No-
ruega, SueciayReino Unido. Amabley Juillard (2000) alaplicar
lasmismas pruebas paraunamuestrade 53 paises, encuentran
que la prueba ADF casi nunca confirm6 convergencia, excep-
to en los casos de Dinamarcay Alemania. Camarero, Floresy
Tamarit (2002), al estudiar los paises que conforman el Mer-
cosur mediante pruebas ADF por paresyde modelos de panel,
hallan evidencia de convergencia en algunos paises. Easterly,
Fiessy Lederman (2003) analizanla hipétesis de convergencia
entre MéxicoyEstados Unidos conla pruebade Johansenyen-
cuentran evidenciade convergencia condicional. Por altimo,
CheungyPascual (2004) analizan el caso del Grupo de los Sie-
te (G7) por medio de las pruebas ADF por paresy de estudios
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de panel;laevidencia mostrada por ellos es que la prueba ADF
por pares no confirma convergencia.

Cermeno y Llamosas (2007) emplean tanto la version res-
trictacomo lairrestrictadel modelo 2 para probarlahipoétesis
de convergencia del PIB per capita de seis paises emergentes
conrespectoaEstados Unidos. Con talfin, realizan pruebas de
cointegracion bajo posible cambio estructural segun el enfo-
que de Gregoryy Hansen (1996). Sus resultados sugieren que
en la mayoria de los casos no se encuentra evidencia a favor
de convergencia en presenciade cambio estructural, yquelas
brechas de ingreso per capita de los paises considerados con
respecto a Estados Unidos son compatibles con procesos de
no convergencia.

3. METODOLOGIA ECONOMETRICA Y DATOS

3.1 Pruebas de raiz unitaria en panel

Las pruebas de raiz unitaria en panel son similares, pero no
idénticas, a las pruebas de raiz unitaria llevadas a cabo sobre
una serie en particular. En esta secciéon describimos breve-
mente las dos pruebas de raiz unitaria en panel empleadas en
este trabajo.

Maddalay Wu (1999, MW en lo subsecuente) sostienen que
surgen varias dificultades enla prueba Im-Pesaran-Shin (IPS)
al relajar el supuesto de homogeneidad de la raiz por medio
delasunidades.? MW sugieren el uso de una pruebade tipo Fis-
her, la cual se construye a partir de la combinacién de los va-
lores p (denotados por ) del estadistico de la prueba de raiz
unitaria en cada unade las secciones cruzadas. El estadistico
de pruebade MW, A, estd dado por:

* El supuesto de homogeneidad implica que todas las raices indi-
viduales son iguales, por lo que se ha de suponer (g, =a =0,Vi),
mientras que el supuesto de heterogeneidad indica que todas las
raices son diferentes, pero para que exista convergencia se debe
cumplir (&, =0,Vi).
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B A= —Qi Inrz, ,
i=1

el cual se distribuye como una ¥*(2N) bajo la hipétesis nula
de independencia de secciéon cruzada. De igual forma, Brei-
tung (2000) argumenta que las pruebas IPS pierden potencia
alincorporar tendencias individuales. Una de las ventajas de
la prueba de Maddalay Wu (1999) es que su valor no depende
delosdiferentesrezagosincorporados enlasregresionesindi-
viduales para obtener cada uno de los estadisticos ADF.

Como en el caso de la mayoria de las pruebas ADF, ambas
pruebasIPSyMW, descansan sobre el supuesto de que las unida-
desdeseccién cruzadasonindependientes. Lapruebaderaiz
unitaria en panel de segunda generacién que empleamos en
este trabajo eslade Pesaran (2007),° quien propuso la prueba
CIPS, cuyo estadisticode pruebaeslamediadeseccién cruzada
de lamedida estadistica ¢ de los coeficientes de minimos cua-
dradosordinariosde y, , enlaregresién CADF (cross-sectionally
ADF) individual para cada unidad del panel. Las regresiones
CADF corresponden con la prueba ADF donde se incorporan
como regresores los promedios de secciéon cruzada de los ni-
velesyrezagos de las primeras diferencias de las series indivi-
duales. De esta formalas regresiones son del tipo:

4 4
ﬂ Ay, =y, + A+ Zn;‘/A_)_)t—j + Zé‘;‘jAyi, —j T
=

=

En esta pruebalahipétesisnula (¢, =0,Vi) es que todas las
unidades en el panel poseen una raiz unitaria frente a la al-
ternativa de estacionariedad en varianza en por lo menos al-
gunade ellas.

* Esta prueba toma en cuenta la posibilidad de que las unidades en

el panel sean dependientes.
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3.2 Pruebas de cointegracién en panel de Kao (1999)

Las pruebas propuestas por Kao (1999) son del tipo ADF simila-
res al enfoque estdndar uniecuacional adoptadas en el proce-
dimientode EngleyGranger de dos pasos. En el caso que aqui
nos ocupa, el procedimiento consiste en estimar el siguiente
modelo de regresién en panel:

m Vi =0 +8,2,+ By, +€;,

donde se asume que y, y y, sOn no estacionariosy que z; €s
una matriz de componentes deterministas. Con los residuos
de este modelo, se estima el siguiente modelo:

m gz’l :pgz‘,z—l +U;,,
donde ¢, = (J’n —o; =06z, — Py, ) En este caso, seintenta probar
lahipétesisnulade no cointegracion, H,:p=1,en laecuacion
11, contra la hipétesis alternativa en que y, y y, estdn cointe-
gradas, esdecir, que H;: p <1.Kaodesarroll6 cuatro pruebas
tipo Dickey-Fuller (DF) que se limitan inicamente al caso de
efectos fijos. Dos de las pruebas de Kao asumen fuerte exoge-
neidad de losregresoresylos errores enlaecuacion 10yse de-
notan por DF, y DF,, mientras que las otras pruebas, que no
son paramétricas, hacen correcciones poralgunarelacién en-
dégenaysedenotan por DF) y DF. Las cuatro pruebas inclu-
yen correcciones no paramétricas para la posibilidad de que
exista correlacionserial, debidoa quelaecuacién 11 involucra
unaregresién de minimos cuadrados ordinarios (MCO) de ¢;
sobre un solo valor rezagado de e,.

Como alternativa, Kao también propuso una prueba que
extiende la ecuacion 11 con la inclusion de diferencias reza-
gadas en los residuos. Asi, como parte del procedimiento de
estimacion, obtiene una version ADF de su prueba sobre la
existenciade correlacion serial. Todaslas pruebas se distribu-
yen asintéticamente segun la distribucién normal estandar.
Esimportante destacar que las versiones de la prueba de Kao
imponen homogeneidad en el coeficiente de la pendiente f,
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es decir, no se permite que varie entre los individuos que con-
forman el panel.

3.3 Métodos de estimacion en panel para variables
cointegradas

Paralos modelos de cointegracion en panel las propiedades
asint6ticas de los estimadores de los coeficientes de los mode-
los de regresion y las pruebas estadisticas asociadas son dife-
rentes de las estimadas por los modelos de cointegracién de
series de tiempo (Baltagi, 2008).

Algunas de esas diferencias se han puesto de manifiesto en
trabajos recientes en Kao y Chiang (2000), Phillips y Moon
(1999), Pedroni (1999, 2000, 2004) y Mark y Sul (2003). Los
modelosde cointegracion en panel estan disenados paraestu-
diarrelaciones delargo plazo tipicamente encontradas en da-
tos macroeconémicosy financieros. Tales relaciones de largo
plazo con frecuencia son postuladas por la teoria econémica
ylateoria financiera; este es el principal interés para estimar
los coeficientes de regresiéon y probar si se satisfacen o no las
restriccionesteéricas. PhillipsyMoon (1999) y Pedroni (2000)
proponenun estimador modificado (FM), el cual puede servis-
tocomo unageneralizacién del estimador de Phillipsy Hansen
(1990), mientras que Kaoy Chiang (2000) proponen un méto-
doalternativo que se basa en el estimador de minimos cuadra-
dos dindmicos, que tiene como punto de partida los trabajos
de Saikkonen (2001) y Stock y Watson (1993).

3.3.1 El estimador de la media del grupo

Con la finalidad de probar la hipétesis de convergencia para
paises de América Latina, empleamos los estimadores pro-
puestos por Pesaran, ShinySmith (1999), quienes sugieren dos
estimadores diferentes con el fin de resolver el posible sesgo
atribuible a la heterogeneidad de pendientes en los modelos
de paneldinamicos. Esos estimadores son el grupo de medias
(mean group, MG) y el estimador de medias agrupadas (pooled
mean group, PMG).
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El estimador MG permite obtener parametros de largo pla-
zo parael panela partir de un promedio de los parametros de
largo plazo de modelos de rezagos distribuidos (ADRL) para
las unidades o individuos (Asteriouy Hall, 2007). Por ejemplo,
siel ADRL es el siguiente:

m Vii =TV Yt ﬁzxtt te,.

Entonces, el pardametro delargo plazo,f, para el individuo
ounidad zes:

En tanto, los estimadores para el panel en su conjunto esta-
rdn dados por:

I 1
14| G_N;H"’G_Nzai'

Es posible mostrar que el estimador MG con un numero su-
ficientemente grande de rezagos provee estimadores super-
consistentes de los parametros de largo plazo aun cuando los
regresorestengan orden deintegraciéonigualauno (Pesaran,
ShinySmith, 1999). Los estimadores MG son consistentesy tie-
nen distribuciones normales asintéticas para Ny T'suficien-
temente grandes. Sin embargo, para muestras en las cuales T
es pequeno, el estimador MG es sesgado y puede conducir a
inferencias erréneas, porlo que en estos casos se recomienda
utilizarlo con cautela.

3.3.2 El estimador agrupado de medias

PesaranySmith (1995) muestran que, adiferenciadelos mode-
los estaticos, los modelos de panelagrupados dinamicos hete-
rogéneos generan estimadores que son inconsistentes ain en
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muestras grandes. Baltagiy Griffin (1997) argumentan que el
beneficio en términos de eficienciadelaagregacién delosda-
tossuperaalapérdidadebidaal sesgoinducido porlahetero-
geneidad. PesaranySmith (1995) observan que esimprobable
quelaespecificaciéon dinamicasea comun atodaslasunidades,
que es al menos concebible que los parametros de largo plazo
delmodelo puedan ser comunes; proponenrealizarla estima-
ciéon promediando los pardmetros estimados individuales o
agrupando los parametros de largo plazo, si los datos lo per-
miten, y estimar el modelo como un sistema. Pesaran, Shiny
Smith (1999) se refieren a este método como el estimador de
mediasagrupado (PMG), el cual combinala eficiencia delaes-
timacion agrupada al mismo tiempo que evita el problemade
la inconsistencia proveniente de la agrupacion de relaciones
dindmicas heterogéneas.

E1PMG se encuentraen unaposiciéon intermedia entre el MG
(enel cual se permite que tanto las pendientes como los inter-
ceptosvarien entre las unidades) y el modelo clasico de efectos
fijos (en el cuallas pendientes son fijas ylos interceptos varian
entre las unidades). En el calculo del estimador PMG, sélo se
restringe a los coeficientes de largo plazo a ser los mismos en-
tre las unidades, mientras que se permite que los coeficientes
de corto plazo varien entre estas.

Entérminos mds precisos, laespecificaciénsin restricciones
del sistema ADRL de ecuaciones es la siguiente:

b4 4
!
m Vie = H; +zﬂ’;‘;’yi,z—1 +Z/15@;' Xt
= =0

donde x,,; €s unvector de variables explicativasy u represen-
ta los efectos fijos. En principio el panel puede estar desequi-
libradoy py ¢ pueden variar entre las unidades. Este modelo
puede ser reparametrizado como un modelo de vectores de
correccion de errores (VECM):
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p-1

q-1
m Ay, =0. (yi,H - ﬂ"xz’,t )+ Z 7ijAyi, -j +z ¢z’]"Axi,t—j &
Jj=1

j=1

~

donde las 6. son los parametros de corto plazo para cada una
delasunidades,yfesel pardametro de corto plazo, comin para
todas ellas. La estimacion puede llevarse a cabo por MCO, im-
poniendoy probando restricciones de secciéon cruzada sobre
B. No obstante, este procedimiento podria ser ineficiente en
lamedida que este dejadeladola covarianza contemporanea
residual. Dado lo anterior, un estimador podria computarse
con el método SUR de Zellner, que es una forma de minimos
cuadrados generalizados factibles. Sin embargo, el procedi-
miento SUR de estimacion sélo es posible si N< T, razén porla
cual Pesaran, ShinySmith (1999) sugieren emplear el método
de mdxima verosimilitud.

4. RESULTADOS

En primerlugar, averiguamosla posible presenciade raiz uni-
taria en la diferencia del ingreso por habitante de cada pais
con respecto a cada uno de los dos indicadores considerados
como la economia lider: el PIB per capita de Estados Unidos 'y
el PIB per capita promedio de laregion. En el calculo de este
altimo se incluye al PIB per capita de Estados Unidos. Con tal
fin, aplicamos las pruebas de Maddalay Wu (1999) y de Pesa-
ran (2007), con distintos rezagos,a D)y, , como se estableci6 en
la ecuacién 6. Los resultados de la aplicacién de la prueba de
raiz se presentan en los cuadros 1y 2 paralos distintos perio-
dosy paralamuestra en su conjunto.
Enelcasodeladiferenciadel PIB per capitade cada pais con
respectoalde Estados Unidos, las pruebas de MWy de Pesaran
efectuadas con tendenciay sin ella (ver el cuadro 1) sefialan
que tanto paralamuestratotal como para el primer subperio-
do enningun caso es posible rechazarlahipétesisnuladeraiz
unitaria en el panel considerado, porlo que en estos casos no
hay signos de convergencia con respecto a este indicador en
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los periodos de andlisis. Para el segundo subperiodo la prueba
de MWsin tendencia con cuatrorezagosylapruebade Pesaran
sin tendencia con uno y dos rezagosy con tendencia para los
rezagos de uno a cuatro, se rechazala hipotesis de laraiz uni-
taria, lo que sugiere algunosindicios de estacionariedad enla
diferencia del PIB per cdpita de cada pais de América Latina
con respecto al PIB per capita de Estados Unidosy, por ende,
de convergencia entre ambos indicadores para el subperiodo
que corresponde al de apertura comercial.

Enloquerespectaalaspruebasde MWyde Pesaran, con ten-
denciaysinella, aladiferencia del PIB per cdpita de cada pais
conrespectoal PIB per capita promedio delaregiéon muestran
un resultado similar tanto parala muestra total como para el
primer subperiodo, en virtud de que en ningun caso es posi-
ble rechazarlahipétesisnuladelaraizunitariaen el panelde
estavariable (ver cuadro 2).

Paraelsegundo subperiodolapruebade MWsin tendencia,
sinrezagosyconunrezago,ylapruebade Pesaran contenden-
cia, con unoy dos rezagos, permiten rechazar la hipoétesis de
raizunitaria, lo cualsugiere la presenciade algunosindicios de
estacionariedad enla diferencia del PIB per capitade cada pais
latinoamericano conrespecto al PIB per capita promediodela
regiony, por tanto, de convergencia entre ambosindicadores
para el segundo subperiodo 1990-2010. Lo mismo vale decir
paralas pruebas efectuadas con la diferencia del PIB per capi-
tadelos paisesdelaregion conrespectoal de Estados Unidos.

De estamanera, ambos indicadores construidos para com-
probarlaversiénrestrictadela pruebamuestran evidenciade
que inicamente en el segundo subperiodo hayindicios de com-
portamiento estacionario en dichosindicadores. Esto implica
que unicamente en el segundo subperiodo correspondiente a
la etapa de apertura comercial se present6 el proceso de con-
vergencia de los paises de América Latina considerados con
respecto a Estados Unidosyal promedio de laregion.

Unavezverificadala posible presencia de convergencia, tan-
toenlamuestratotal como enlossubperiodosdeacuerdo con
laversion dela pruebarestricta, aplicamos las pruebasde raiz
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Cuadro 1

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA EN PANEL PARA D,y,

CON RESPECTO A ESTADOS UNIDOS:
MUESTRA TOTAL Y POR PERIODOS

Maddala y Wu (1999)

Pesaran (2007)

=Yie =Y >

Sin tendencia

Con tendencia

Sin tendencia

Con tendencia

Rezagos X 2 Valorp % 2 Valor p x* Valor p X 2 Valor b
Mouestra total (1951-2010)
0 19.85  [0.97] 10.87  [1.00] 0.27 [0.61] 1.61 [0.95]
1 22.96  [0.92] 18.27  [0.99] 0.04 [0.52] 0.48 [0.68]
2 25.15  [0.86] 23.72  [0.91] 0.49 [0.69] 0.78 [0.78]
3 32.02  [0.57] 19.90  [0.97] 0.74 [0.77] 0.99 [0.84]
4 28.77  [0.72] 24.6 [0.88] 1.67 [0.95] 2.22 [0.99]
Primer periodo (1951-1990)
0 13.56  [0.99] 10.86  [1.00] 2.16 [0.99] 1.31 [0.91]
1 16.03  [0.99] 17.91  [0.99] 2,22 [0.99] 0.71 [0.76]
2 22.32  [0.94] 14.44  [0.99] 2.90 [0.99] 1.84 [0.97]
3 22,10 [0.94] 23.75  [0.91] 3.57 [1.00] 2.01 [0.98]
4 22.25  [0.94] 20.57 [0.97] 423 [1.00] 3.16 [0.99]
Segundo periodo (1990-2010)
0 35.42  [0.40] 7.64 [1.00] -1.34 [0.09] -0.29 [0.39]
1 39.77 [0.23] 11.30  [1.00] -2.58 [0.01] -3.43 [0.00]
2 42.09 [0.16] 11.05 [1.00] -1.78 [0.04] -5.07 [0.00]
3 37.60 [0.31] 845 [1.00] -1.33 [0.09] -4.70 [0.00]
4 52.12  [0.02] 17.82  [0.99] -0.93 [0.18] -2.30 [0.01]

Fuente: elaboracién propia.

Nota: los nimeros entre corchetes son los valores p para los rezagos incorporados en

cada prueba.

unitaria en panel con el fin de probar la posible presencia de

raiz unitaria en el logaritmo natural del PIB per cdpita de los
paises de laregion. Y, en caso afirmativo, proceder arealizar
las pruebas de cointegracion en panel de este indicador con
respectoal PIB per capitade Estados Unidosy el PIB per cdpita
promedio de la regién. Los resultados de las pruebas de raiz
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Cuadro 2

PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS EN PANEL PARA D,y, =y, -y,
CON RESPECTO AL PROMEDIO DE LA REGION:
MUESTRA TOTAL Y POR PERIODOS

Maddala y Wu (1999)

Pesaran (2007)

Sin tendencia

Con tendencia

Sin tendencia

Con tendencia

Rezagos %2 Valor p %2 Valor p %2 Valor p %2 Valor p
Muestra total (1951-2010)
0 4454 [0.16] 31.18 [0.70] 0.59 [0.72] 1.03 [0.85]
1 39.95 [0.30] 31.28 [0.69] 0.23 [0.59] -0.23 [0.41]
2 31.34 [0.69] 22.08 [0.97] 1.02 [0.85] 0.40 [0.66]
& 28.82 [0.80] 17.95 [0.99] 1.52  [0.94] 0.43 [0.67]
4 26.40 [0.88] 17.32 [0.99] 2.23  [0.99] 1.40 [0.92]
Primer periodo (1951-1990)
0 35.44 [0.50] 30.15 [0.74] 3.03 [0.99] 2.14 [0.98]
1 28.07 [0.83] 33.82 [0.57] 3.04 [0.99] 1.49 [0.93]
2 2591 [0.89] 23.16 [0.95] 4.03 [1.00] 2.58 [0.99]
S 19.71 [0.99] 22.19 [0.97] 4.89 [1.00] 2.97 [0.99]
4 15.33 [0.99] 26.87 [0.87] 5.42 [1.00]  4.33 [1.00]
Segundo periodo (1990-2010)
0 64.06 [0.00] 24.23 [0.93] -0.19 [0.43] -0.85 [0.20]
1 56.96 [0.02] 42.55 [0.21] -1.10 [0.14] -3.36 [0.00]
2 42.07 [0.23] 29.58 [0.77] 0.10 [0.54] -1.47 [0.07]
5 44.47 [0.16] 27.99 [0.83] -0.43 [0.33] -0.17 [0.43]
4 4543 [0.14] 36.20 [0.46] -1.49 [0.07] 0.57 [0.72]

Nota: los nimeros entre corchetes son los valores p para los rezagos incorporados

en cada prueba.

unitaria en panel aplicadas al logaritmo natural del PIB per
capitade los paises considerados de laregion se presentan en

el cuadro 3.

Como se puede observar en el cuadro 3, las pruebas de raiz
unitariade MW no permiten rechazar en ningtn caso la hipo6-
tesisderaizunitariaen ellogaritmo natural del PIB per cdpita
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delos paises considerados. Sin embargo, la pruebade Pesaran
muestraen algunos casos que se rechaza dichahipétesis, prin-
cipalmente parala muestra totaly para el primer subperiodo
cuando se especifica la prueba con pocos rezagos. Por el con-
trario, en la mayoria de los casos de la prueba de Pesaran con

Cuadro 3

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA EN PANEL DE MADDALA Y WU (1999)

Y DE PESARAN (2007) PARA y,
MUESTRA TOTAL Y POR PERIODOS
Maddala y Wu (1999) Pesaran (2007)

Sin tendencia Con tendencia Sin tendencia Con tendencia

2 2 2

Rezagos  x Valorp Valorp Valor p P Valor p
Muestra total (1951-2010)
0 21.54 [0.95] 1252 [1.00] -1.77 [0.04] -0.50 [0.31]
1 16.12 [0.99] 17.16 [0.99] -2.33 [0.01] -1.31 [0.10]
2 18.43 [0.99] 1595 [0.99] -1.83 [0.03] -0.83 [0.20]
3 19.81 [0.98] 17.41 [0.99] -1.45 [0.07] -0.14 [0.44]
4 19.55 [0.98] 17.78 [0.99] -0.32 [0.37] 1.45 [0.93]
Primer periodo (1951-1990)
0 31.04 [0.61] 10.72 [1.00] -2.29 [0.01] -0.43 [0.34]
1 27.17 [0.79] 16.00 [0.99] -2.49 [0.01] -0.97 [0.17]
2 24.41 [0.89] 15.24 [0.99] -2.13 [0.02] -0.47 [0.32]
3 29.01 [0.71] 18.71 [0.98] -1.08 [0.14] 0.85 [0.80]
4 26.70 [0.81] 16.15 [0.99] -0.08 [0.47] 2.03 [0.98]
Segundo periodo (1990-2010)
0 16.57 [0.99] 24.73 [0.88] -0.33 [0.37] -0.18 [0.43]
1 16.88 [0.99] 35.51 [0.40] -2.28 [0.01] -3.32 [0.00]
2 8.30 [1.00] 37.72 [0.30] -0.80 [0.21] -2.12 [0.02]
3 8.42 [1.00] 25.15 [0.87] -1.17 [0.12] -1.50 [0.07]
4 9.96 [1.00] 34.65 [0.44] -0.66 [0.25] -0.43 [0.33]

Fuente: elaboracién propia.
Nota: los niimeros entre corchetes son los valores p para los rezagos incorporados
en cada prueba.
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tendenciano es posible rechazarlahipétesis delaraizunitaria
para esta variable. No obstante lo anterior, en el analisis que
sigue suponemos que el PIB per capita de los paises de Améri-
ca Latina considerados tiene orden de integraciéon iguala 1.

Los resultados de la prueba de cointegracion en panel de
Kao (1999) del PIB per capita de los paises de América Latinay
el PIB per cdpitatanto de Estados Unidos como del promedio de
laregion, ambos consideradosalternativamente como economia
lider, se presentan en el cuadro 4. Como se puede advertir, el ini-
co subperiodo en el cual hay evidencia de cointegracion entre
los dos indicadores es el segundo, ya que tanto para la muestra
total como para el primer subperiodo no es posible rechazarla
hipétesisnulade no cointegracion entre el PIB per capitadelos
paises de América Latinay el PIB per capita de la economia lider.

Teniendo en cuentaestosresultados estimamos el coeficiente
B convergencia de la version restricta de la prueba entre el PIB
per capitadelos paisesdelaregionyeldelaeconomialider;los
resultados se presentan en el cuadro 5.

Las estimaciones muestran que cuando se toma como eco-
nomia lider al PIB per cdpita de Estados Unidos, los coeficien-
tesestimadosa partir delos estimadores PMG, MG y DFE, parala
muestra totaly para el primer subperiodo, resultaron muy por
debajodelaunidad. Ademads de que entodoslos casoslas prue-
bas de Hausman muestran que de los estimadores PMG y MG, el
estimador PMG es mads eficiente con la hipétesis nulay que en
ambos casos se rechaza la hipétesis nula de que el verdadero
parametro esigualalaunidad. Por el contrario, para el segun-
do subperiodo de la muestra los resultados son muy distintos,
los estimadores PMG y MG resultaron ser iguales a 0.90y 1.00,
respectivamente. El primero de ellos es significativo al 1%y el
segundo al 10%, aparte de que paraambos estimadores no fue
posible rechazarla hipétesis de que el coeficiente fesigualala
unidad. Asi, la presencia de cointegraciéon en panel entre am-
bas variables, de acuerdo con la prueba de Kao (1999) para el
segundo subperiodo, y el hecho de que no sea posible rechazar
la hipétesis de que el parametro estimado por PMG seaigual a
uno (PMG = 1) paraeste subperiodo, muestran fuerte evidencia
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Cuadro 4

PRUEBAS DE COINTEGRACION EN PANEL DE KAO (1999)
MUESTRA TOTAL Y POR PERIODOS
HO0: NO COINTEGRACION

Muestra total Primer periodo Segundo periodo
(1951-2010) (1951-1990) (1990-2010)

Estadistico Probabilidad Estadistico Probabilidad Estadistico Probabilidad

Respecto a Estados Unidos
-1.24 [0.11] -0.29 [0.39] -2.15 [0.02]
Respecto al promedio de la region

-1.30 [0.10] -0.63 [0.27] -3.42 [0.00]

Fuente: elaboracién propia.
Nota: prueba realizada incorporando interceptos individuales.

de convergenciadelos paisesde América Latinaconrespectoa
Estados Unidos en el segundo subperiodo, ademas de que este
resultado es compatible con el encontrado con la version res-
trictade la prueba.

Porotrolado, las estimaciones efectuadas para probar con-
vergenciaf con el promediodelaregiéon como economialider
revelaron que el estimador PMG de f parala muestra comple-
ta es muy cercano a la unidad. Asimismo, en este caso no es
posible rechazarlahipétesis nulade que dicho parametro sea
iguala 1. Aligual que en el caso anterior en el que se toma como
economialideral PIB per capita de Estados Unidos, cuando se
toma como economia lider al PIB por habitante promedio de
laregion las pruebas de Hausman muestran que en todos los
casos el estimador PMG es mas eficiente que el estimador MG.

En lo que se refiere a las estimaciones efectuadas por sub-
periodos, tomando como economia lider al promedio de la
region, a pesar de que todos los estimadores resultaron es-
tadisticamente significativos, en el caso de las estimaciones
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mediante el PMG no fue posible aceptar la hip6tesis nula de
que este coeficiente esigualalaunidad. Por estarazén, no en-
contramos evidencia de convergenciarespecto al promedio de
laregion por subperiodos a pesar de que si encontramos evi-
dencia de convergencia paratodo el periodo en su conjunto.

Los cuadros 6 y 7 muestran los coeficientes de velocidad de
ajuste estimados mediante el estimador PMG, tomando como
economialideral PIB per capita de Estados Unidosyal prome-
dio delaregién, respectivamente.

Como se puede observar enlos cuadros anteriores, lamayo-
ria de los coeficientes de velocidad de ajuste estimados tanto
parael periodo completo como paralossubperiodos conside-
rados son negativos, lo cual tiende a corroborar la presencia
de unarelacién de equilibrio estable yde largo plazo entre las
variablesanalizadas, no obstante que algunos coeficientes in-
dividuales de ajuste no resultaron significativos.

De esta manera, mediante el estimador PMG encontramos
evidencia de convergencia de los paises de América Latina
con respecto a Estados Unidos tinicamente para el segundo
subperiodo, comprendido entre 1990y 2010. Por el contrario,
mediante los mismos estimadores encontramos evidencia de
convergenciaconrespecto al promedio delaregion inicamen-
te para la muestra total y, paraddjicamente, no encontramos
evidencia de convergencia respecto a este indicador cuando
el andlisis se efectiia por subperiodos con respecto alamedia
regional.

5. CONCLUSIONES

En este trabajo revisamos la hipé6tesis de convergencia por
paises individuales de América Latina con respecto a dos re-
ferentes considerados como economia lider, el PIB per capitade
Estados Unidosyel promediodelaregion. Conlafinalidad de
probar la hipétesis de convergencia en los paises de América
Latina con respecto a la economia lider, verificamos las versio-
nes restricta e irrestricta de la prueba tanto para la totalidad
del periodoanalizado, 1951-2010, como parados subperiodos
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Cuadro 5

RESULTADOS DE LOS ESTIMADORES PMG, MG Y DFE DE PESARAN,
SHIN Y SMITH (1999)

Muestra total Primer periodo Segundo periodo
(1951-2010) (1951-1990) (1990-2010)

Respecto a Estados Unidos

5PMG 0.66  [0.00] 0.10  [0.32] 0.90  [0.00]
Hy: By =1 29.07  [0.00] 85.89  [0.00] 1.17  [0.28]
ﬁMG 0.61  [0.00] 0.21  [0.62] 1.00  [0.08]
H,: B =1 8.32  [0.00] 3.59  [0.06] 0.00  [0.99]
BDFE 0.60  [0.00] 0.14  [0.57] 1.24  [0.00]
H,: B =1 10.52  [0.00] 11.71  [0.00] 0.92  [0.34]
Pruebas de Hausman

PMG vs MG 0.17  [0.68] 0.06  [0.81] 0.03  [0.86]
MG vs DFE 0.00  [0.99] 0.00  [0.99] 0.00  [0.99]

Respecto al promedio regional

Bws 0.97  [0.00] 0.74  [0.00] 0.83  [0.00]
HO:/BPMG =1 0.42  [0.52] 30.43  [0.00] 27.31 [0.00]
ﬁMG 0.94  [0.00] 0.81 [0.00] 1.26  [0.00]
H():BMG =1 0.13  [0.72] 042  [0.52] 1.21 [0.27]
BDFE 0.92  [0.00] 0.89  [0.00] 1.14  [0.00]
HO:BDFE =1 0.30  [0.58] 0.45  [0.50] 1.42  [0.23]
Pruebas de Hausman

PMG vs MG 0.04  [0.84] 0.06  [0.81] 2.89  [0.09]
MG vs DFE 0.00  [0.99] 0.00  [0.99] 0.00  [0.99]

Nota: los niimeros entre corchetes son los valores p.
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Cuadro 6

ESTIMACIONES DE LOS COEFICIENTES DE VELOCIDAD DE AJUSTE
INDIVIDUALES Y DE PANEL DEL ESTIMADOR PMG DE IM, PESARAN

Y SHIN (1999) CON RESPECTO A ESTADOS UNIDOS

Muestra total Primer periodo Segundo periodo
_ Error _ Error _ Error
0, est. z 0, est. z 0, est. z
Argentina  -0.08 0.06 -1.46 -0.08 0.06 -1.48 -0.03 0.11 -0.28
Bolivia -0.06 0.03 -2.47 -0.21 0.09 -2.43 -0.01 0.06 -0.23
Brasil -0.05 0.02 -2.79 -0.03 0.02 -2.17 -0.08 0.09 -0.84
Chile 0.01 0.03 045 -0.10 0.08 -1.24 -0.12 0.04 -2.81
Colombia -0.05 0.03 -1.49 -0.01 0.02 -0.71 -0.06 0.08 -0.75
Costa Rica -0.12 0.04 -2.75 -0.09 0.03 -3.24 0.03 0.10 0.34
Ecuador -0.07 0.04 -1.89 -0.03 0.02 -1.45 -0.11 0.09 -1.20
El Salvador —0.03 0.03 -1.00 -0.09 0.04 -2.36 -0.23 0.08 —2.97
Guatemala -0.03 0.03 -1.11 -0.03 0.02 -1.25 -0.09 0.06 -1.56
Honduras -0.09 0.05 -1.94 -0.05 0.05 -0.90 -0.19 0.09 -2.18
México -0.08 0.03 -2.25 -0.03 0.02 -1.57 -0.37 0.19 -1.94
Nicaragua -0.01 0.03 -0.25 -0.15 0.10 -1.59 -0.37 0.08 -4.80
Panama -0.02 0.02 -0.84 -0.03 0.02 -1.21 0.00 0.08 -0.01
Paraguay -0.04 0.04 -1.20 0.01 0.02 0.32 -0.11 0.07 -1.68
Peru -0.04 0.04 -0.98 -0.08 0.05 -1.58 0.09 0.08 1.10
Uruguay -0.12  0.05 -2.18 -0.16 0.08 -1.94 -0.05 0.11 -0.41
Venezuela -0.02 0.04 -0.54 -0.11 0.05 -2.14 -0.15 0.11 -1.30
Fuente: elaboracién propia.
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Cuadro 7

ESTIMACIONES DE LOS COEFICIENTES DE VELOCIDAD DE AJUSTE
INDIVIDUALES Y DE PANEL DEL ESTIMADOR PMG DE IM, PESARAN
Y SHIN (1999) CON RESPECTO AL PROMEDIO

Segundo

Muestra total Primer periodo periodo
Error _ Error _ Error

o, est. z o, est. z o, est.

Argentina -0.12 0.06 -2.30 -0.12 -2.30 -0.06 0.11 -0.54
Bolivia -0.07 0.02 -2.96 -0.07 -2.96 -0.38 0.15 -2.57
Brasil -0.05 0.02 -2.92 -0.05 -2.92 -045 0.17 -2.71
Chile -0.01 0.03 -0.18 -0.01 -0.18 -0.12 0.03 -4.71
Colombia -0.07 0.04 -1.73 -0.07 -1.73 -0.16 0.13 -1.24
Costa Rica -0.30 0.07 -4.52 -0.30 -4.52 -0.04 0.09 -0.44
Ecuador -0.08 0.06 -1.74 -0.08 -1.74 -0.21 0.15 -1.43

El Salvador -0.03 0.03 -0.91 -0.03 -0.91 -0.20 0.06 -3.14
Guatemala -0.05 0.04 -1.24 -0.06 -1.24 -0.32 0.12 -2.70

Honduras -0.11 0.05 -2.37 -0.11 -2.37 -0.29 0.10 -2.99
México -0.09 0.04 -2.02 -0.09 -2.02 -0.30 0.17 -1.72
Nicaragua -0.01 0.03 -0.26 -0.01 -0.26 -0.43 0.08 -5.45
Panama -0.02 0.02 -0.66 -0.02 -0.66 0.10 0.08 1.23
Paraguay -0.08 0.04 -2.06 -0.08 -2.06 -0.19 0.07 -2.71
Peru -0.05 0.04 -1.30 -0.05 -1.30 0.08 0.08 1.05
Uruguay -0.08 0.04 -1.90 -0.08 -1.90 -0.07 0.11 -0.66
Venezuela 0.00 0.03 -0.02 0.00 -0.02 -0.11 0.12 -0.87
Estados

. -0.02 0.03 -0.93 -0.02 -0.93 -0.04 0.09 -0.41
Unidos

Fuente: elaboracién propia.
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considerados: el primerode 1951a1990,yelsegundode 1990 a
2010. Esto tuvo el objetivo de identificar, tanto parala muestra
total como paralossubperiodos anteriory posterioral proceso
de apertura comercial registrado en la mayoria de los paises
de laregion, si hubo un proceso de convergencia con respec-
toalaeconomialider.

En lo que respecta ala version irrestricta de la prueba, las
pruebasde MW (1999) y de Pesaran (2007) efectuadas con ten-
denciaysin ellamuestran que tanto paralamuestratotal como
parael primer subperiodo enningun caso es posible rechazar
lahipétesisnuladeraizunitaria en el panel considerado cuan-
dose supone como economialideral PIB per capitade Estados
Unidos. Por su parte para el segundo subperiodo en algunos
casoslas pruebas de MWyde Pesaran rechazan la hipétesis de
raizunitaria, sugiriendo de este modo algunos indicios de es-
tacionariedad en la diferencia del PIB per capita de cada pais
de América Latina con respecto al PIB per cdpita de Estados
Unidosy, por ende, de convergencia entre ambosindicadores
para el periodo de apertura comercial. De manera analoga,
las pruebasde MWy de Pesaran aplicadas alaversion restricta
de la prueba tomando como economia lider al PIB per cédpita
promediodelaregion, arrojan unresultado similar tanto para
la muestra total como para el primer subperiodo envirtud de
que en ningun caso es posible rechazar la hipétesis nula de la
raiz unitaria en el panel de esta variable. Y para el segundo
subperiodo tanto la prueba de MW como la de Pesaran, en al-
gunos casos, permiten rechazar la hipétesis de raiz unitaria.
Estos resultados sugieren la presencia de algunos indicios de
estacionariedad en la diferencia del PIB per capita de cada pais
de América Latina con respecto a los indicadores considera-
dos como economia lider y, por tanto, de convergencia entre
ambos indicadores para el segundo subperiodo (1990-2010).

Las pruebas de cointegraciéon en panel empleadas para
probarlacointegracion entre el PIB per cdpitadelos paisesde
AméricaLatinaylosindicadores dela economia lidermuestran
evidencia de cointegracién entre estas variables en ambos ca-
sos solo en el segundo subperiodo.
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Por ultimo, los resultados encontrados mediante los esti-
madores PMG, MGy DFE aplicados ala version irrestricta de la
prueba mostraron que cuando se considera como economia
lider al PIB per cdpita de Estados Unidos iinicamente en el se-
gundo subperiodo se cumple la hip6tesis de convergencia, lo
cual es congruente con los resultados de la prueba restricta
aplicadas al mismo indicador. Sin embargo, las estimaciones
efectuadas para probarla convergencia fftomando como eco-
nomialider al promedio de laregién revelaron que el estima-
dor PMG de f inicamente para la muestra completa resultd
tener un valor muy cercano ala unidad, ademds de que no es
posible rechazar la hipé6tesis nula de que ese parametro sea
igual ala unidad, por lo que las estimaciones con respecto a
este indicador sugieren un proceso de convergencia hacia el
promedio regional.

No obstante, estosresultados no son compatibles conlos en-
contrados conlaversiéon dela pruebarestricta. En general, son
muy consistentes con los obtenidos en los trabajos de Rodri-
guez et al. (2012), Martin-Mayoral (2010) y Barrientos (2007).

De este modo, hemos encontrado evidencia concluyente de
convergencia delos paises de América Latina frente a Estados
Unidos en ambas pruebas, restricta e irrestricta, inicamente
paraelsegundo subperiodo, en que laapertura comercialyla
globalizacién parecen tener un efecto positivo. Es preciso acla-
rar que a pesar de que esta evidenciaempirica brindasoporte
parcial a la versién absoluta de convergencia de los paises de
la region hacia la economia lider de Estados Unidos, para el
segundo periodo de lamuestrano podemos afirmar que haya
evidencia de convergenciaabsoluta en virtud de que hace fal-
ta probar que el intercepto a, de la ecuacién 7, homogéneo o
heterogéneo, segtn sea el caso, es igual a cero, lo cual hasta
donde tenemos conocimiento no es posible con la metodolo-
gia econométrica empleada. Por esta razén, nos limitamos a
informar que encontramos evidencia de convergencia con
respecto a Estados Unidos en el segundo periodo analizado.

Asimismo, hallamos evidencia mixta de convergencia con
respecto al promedio de laregion parala muestratotal y para
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elsegundosubperiodo, todavezque en este casolas pruebasde
laversionrestrictasugieren la presenciade convergenciaen el
segundo subperiodoy, por el contrario, el estimador PMG de-
nota evidencia de convergencia inicamente parala muestra,
razoén por la cual juzgamos que se requiere mas investigacion
al respecto mediante distintas técnicas -lineales o no linea-
les— que contribuyan a explicar el porqué de estos resultados.
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Abstract

This paper investigates the use of conditioning variables in

guiding the accumulation and release phases of a capital buf-

ferrequirement for Jamaican banks. Animportantinnovation

ofthisstudyis the inclusion of public sector conditioning vari-

ables to explore the role of sovereign risk build-up in design-

ing countercyclical buffers.
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1. INTRODUCCION

no de los temas centrales en el debate internacional

sobre las lecciones que dejo6 la crisis financiera global

de 2008-2009 es el de la gestion de la prociclicidad del
sistema financiero. La prociclicidad del sistema financiero se
define comolaamplificacién delas fluctuaciones ciclicasdela
economia por actividades en el sector financiero, en especial
porel créditobancario (ver, por ejemplo, Bernanke etal., 1995;
Borio etal.,2001; Gersl y Jakubik, 2006). Este comportamien-
to puede tener implicaciones particularmente graves en una
desaceleraciéon econémicaya que prolonga considerablemente
la recesién y la profundiza por medio del efecto de retroali-
mentacion de la economia.

Recientemente, las herramientas de politicaanticiclicahan
sido utilizadas por los bancos centrales para mitigar los efec-
tosnegativosdelaprociclicidad en el sector bancario. Lameta
inmediata de un requerimiento de capital anticiclico es alen-
tar alos bancos paraque generenreservas en los buenos tiem-
pos parapoder disponer de ellas enlos malos. Lasreservas en
este contexto incluyen el capital Nivel 1 que excede elminimo
prudencial, de manera tal que se pueda disponer del capital
adicional para absorber pérdidas ante un ciclo de auge y cai-
da de los mercados financieros. Uno de los temas principales
relacionados con el proceso de elaboracién de politicas es la
eleccion delasvariables condicionantes que puedan orientar
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la acumulacién de reservas durante periodos de expansion.
Es de igual importancia la identificacion de variables que se-
nalen el momento de liberacién de reservas de capital al co-
mienzo de la etapa de caida.

En este articulo se examina una gama de indicadores de
alerta temprana o variables condicionantes que pueden usar
los responsables de politicas para establecer requisitos de ca-
pital apropiados que varien con el tiempo, a fin de atenuar la
prociclicidad del sector bancario. En particular, un objetivo
de este estudio es evaluar la capacidad de variables condicio-
nantes macroecondémicasy comerciales en el ambito de cada
banco, similar alas exploradas en Drehman et al. (2011), para
reflejar laacumulacién delriesgo en el sistemabancario de Ja-
maica. El hallazgo clave de Drehman et al. (2011) es que el co-
ciente de crédito/PIBy su tendencia de largo plazo (labrecha
de crédito-PIB) se desempenian mejor como indicador parase-
nalar la fase de acumulaciéon de un ciclo financiero de auge y
caida. Los autores excluyen la deuda del sector publicoya que
su tendencia a ser anticiclica reducia el desempeno de las va-
riables en la muestra relacionadas con el crédito.

En el caso de Jamaica, el hecho de que el sector bancario
haya operado histéricamente dentro de un entorno de fuerte
dominio fiscal, el cual llevé a que el sector publico desplaza-
ra el crédito del sector privado, el papel de laacumulacién de
riesgo soberano podria ser importante en la elaboracion de
colchonesanticiclicos nacionales. Esto es, las tenencias de cré-
ditoyde deudadelsector publico podrian elevarse en periodos
de auge y desacelerarse en una decaida. El dominio fiscal se
ha manifestado en altas tasas de interés por periodos prolon-
gados en el contexto de persistentes déficits presupuestarios.
Durante los dltimos dos decenios, Jamaica ha estado inmersa
en un circulo vicioso de dinamica de un crédito muy bajo del
sector privado y una deuda insostenible del sector publico.
Congruente con déficits presupuestarios constantes, a la par
deincentivos de precios de una primade riesgo soberano alta,
elacervo creciente de deuda del sector publico hasido respal-
dado porlasobreoferta de financiamiento por parte del sector
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bancario. Durante este periodo, el acervo de deuda del sector
publico (crédito delsector privado) ha permanecidoalto (bajo)
segun los estindaresinternacionales, arribadel 100% del PIB
(aproximadamente de un 20% aun 30% del PIB). De esta ma-
nera, unaimportante innovacién de este estudio esincluirin-
dicadores que registran el nivel de crédito del sector publico
y las inversiones en bonos del sector publico por parte de los
bancos comerciales como posibles variables condicionantes
para explorar el papel de la acumulacién de riesgo soberano
en la planeacion de reservas anticiclicas.

Similar ala experiencia ciclica con el crédito del sector pri-
vado, el riesgo soberano posiblemente es subestimado por el
sector bancario durante etapas de alza del ciclo del créditoy
sobrestimado durante ladesaceleracion. Enunaetapadealza,
generalmente asociada con mayores ingresos publicos, los
bancos expandirian rapidamente sus tenencias de créditosy
bonos del sector publico, contribuyendo a que se sobrevalien
los bonos publicos y los diferenciales de préstamo junto con
inadecuadasreservas de capital bancarias. Durante ladesace-
leracién, cuando el riesgo soberano aumenta a medida que
baja el ingreso publico, tenderia a ocurrir lo opuesto ya que
los bancos tienen una abierta aversion al riesgo. En el contex-
to de este articulo, se espera que la correlacién positiva entre
el alza en el ciclo financiero yla acumulacién de tenencias de
créditoyde deuda del sector publico sea mds fuerte en paises
como Jamaica que histéricamente han exhibido primas deries-
go soberano altas en comparacion con las tasas de interés del
sector privado (esto es, crowding out o desplazamiento del sec-
tor privado ocasionado por laactuacién del sector publico en
la economia).

Con este telén de fondo, el conjunto de variables condicio-
nantes consideradas en el articulo se ha adaptado al entorno
histéricojamaiquino de fuerte dominio fiscaly de altos niveles
de deuda soberana, ademas de las tipicas variables del sector
privado de crédito. Estas variables se evalian usando los mé-
todos de extraccion de senalesy de caracteristicas operativas
del receptor (ROC, por sus siglas en inglés) para determinar
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cuan eficaces son sus desviaciones de las tendencias (brechas)
de largo plazo para senalar fases de acumulaciény de libera-
cién de reservas en torno a episodios de crisis financieras. La
conclusion principal derivada del andlisis es que labrecha de
crédito (publicoy privado) a PIB real, la brecha de inversién
(en bonos publicos) a PIB real, la brecha de crédito del sector
privado a PIB real y la brecha de crédito del sector publico a
PIBreal, indican unvalor significativo de senializacién parala
fasedeacumulacién. Ademas, labrechade crecimiento de los
préstamosincobrablesylabrechade crecimiento de lasreser-
vas por pérdidas en préstamos revela un significativo poder
predictivo paralafase deliberacién. Sin embargo, de manera
similar al hallazgo de Drehman et al. (2011), los resultados de
este estudio norespaldan eluso de cualquieradelas variables
condicionantes a prueba de fallas para orientar la politica.
Mas bien, se recomienda la combinacién de un conjunto de
variables condicionantes con opiniones en la elaboraciéon de
un marco de politica para disminuir la prociclicidad.
Elarticulo estd organizado de lasiguiente manera. Enlasi-
guiente seccion, se definen los datos usados en el andlisis. Las
secciones 3y 4 comparan el desempeno de las distintas varia-
bles condicionantes en tornoalos episodiosde crisisusando el
enfoque de senalesydescribe la evaluacién de estas variables
mediante el andlisis de la curva de ROC. Laseccién finalinclu-
yelas conclusionesy proporcionalasimplicaciones de politica.

2. DESCRIPCION DE DATOS, MEDICION DE
INDICADORES Y SELECCION DE UMBRALES

Elperiodo delaevaluaciéon del desempeno histérico delasva-
riables (indicadores) condicionantes enlaaplicaciéon de reser-
vasanticiclicas de capital parael sector bancario comercial de
Jamaica abarcade 1990 a 2012. El conjunto de datos, propor-
cionados por el Central Bank, carece de datos previos a 1990.
En el contexto de este articulo, un episodio de crisis se defi-
ne como el incidente de unaamenazaala estabilidad general
delsistemabancario caracterizado por: I)préstamos en mora
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(NPL, por sus siglas en inglés) significativos, compatibles con
los efectos de prociclicidad en el ciclo de baja; e 2)iliquidez,
querequiere de provisiéon deliquidez de emergencia (ELA, por
sus siglas en inglés) del banco central y que coincide con ines-
tabilidad financiera. El conjunto de datos es apropiadamente
largo ya que abarca periodos de extensa vulnerabilidad ban-
caria, asi como lapsos de alza del crédito.' Hay dos episodios
de crisisbancarias dentro del periodo de muestra. Del mismo
modo, las variables condicionantes se yuxtaponen con una
variable indicador de crisis de la banca para evaluar su capa-
cidad de senalizacion.

El primer episodio de crisis se extiende por un periodo de
seis trimestres de septiembre de 1997 a diciembre de 1998, el
cual comenzo con dos corridas sucesivas en diciembre de 1996
yfebrerode 1997 en dos bancos comercialesafiliados con com-
panias de seguros de vida. Debido alarelacion cercana entre
las companias de segurosylos bancos comerciales, los proble-
mas deliquidezydeinsolvenciaque se originaron en el sector
asegurador se expandieron al sector bancario. La grave defi-
cienciadeliquidez provocé que el banco central otorgara ELA
a cuatro bancos comerciales. Ademds, el gobierno de Jamai-
ca (GOJ) establecié la Financial Sector Adjustment Company
(Finsac) en enero de 1997 para resolver los graves problemas
que enfrentaba el sector financiero. Durante 1997, se duplicé
latasade NPL en los bancos comerciales al 28.9% para finales
de ese afio. Al incremento en la tasa de NPL le sigui6é una ex-
pansion por encimadelonormalen el crecimiento del crédito
del sector privado del 68.9% en 1993, el cual posteriormente
se desaceleré6 aun 25.3% para 1996y al -33.5% en 1997. Para
fines de 1998, Finsac habiaintervenido en las operaciones de

! Estudiossimilares enlabibliografia, que implican la calificacién

de indicadores, también han sido restringidos a la cobertura de
crisis bancarias. Por ejemplo, Giese et al. (2012) evaltan indica-
dores en el contexto del Reino Unido usando datos que abarcan
tres episodios de trastorno en el sistema bancario. Sin embargo,
los autores sefialan acertadamente que sus calificaciones deben
usarse con cuidado.
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la mayoria de los bancos comerciales nacionales, sobre la mi-
tad delas companias de segurosdevida,ytambién en algunos
bancos mercantilesy sociedades constructoras.

El segundo episodio de crisis comenz6 en el trimestre de
septiembre de 2008 y también se prolongé por seis trimes-
tres. En octubre de 2008, como consecuencia directa de una
desaceleraciondel créditoydelaactividad econémica producto
de la debacle financiera global, ya fin de preservar la estabili-
dad financierageneral, el banco central ofrecié un mecanismo
temporal de crédito de emergencia en ddlares estadouniden-
ses para las instituciones financieras nacionales. El objetivo
primordial de dicho mecanismo era brindar liquidez a estas
instituciones debido al contagio que dio como resultado un
mercado interbancario de dinero disfuncionalasi como gran-
des requerimientos de fondos adicionales y la cancelacién de
losacuerdos de recomprasobre bonos globales del GOJ en po-
sesion deinstituciones extranjeras. Los objetivos establecidos
del mecanismo de crédito temporal fueron para I)aliviar las
significativasnecesidadesdeliquideza corto plazo en ddlares
estadounidenses de las instituciones financieras nacionales,
2)estabilizar los precios de los bonos globales del GOJ que ha-
bian caido bruscamente, y 3)minimizar las presiones de vola-
tilidad en el mercado cambiario nacional. Ademas, el banco
central establecié un mecanismo de intermediacién especial
en eldltimo trimestre de 2008 para facilitar el flujo de crédito
entre lasinstituciones financieras nacionales. Este mecanismo
proporcioné un acceso extraordinario a liquidez nacional a
lasinstituciones de captacion de depositos (DTI, por sus siglas
eninglés) conlagarantiaapropiada, usando fondos ubicados
en el banco central por las DTI con superavit de liquidez para
asuvez otorgar préstamos a instituciones prestatarias.

Durante este periodo critico para todo el sistema, la tur-
bulencia de los mercados financieros mundiales impacté ala
economia de Jamaica. E1PIB real cayé un 1.6% en el ejercicio
fiscal (FY) 2008-2009, y las condiciones econémicas se dete-
rioraron severamente en la segunda mitad del afo. La pro-
duccion de bauxitay de aliminay las exportaciones cayeron
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aproximadamente un 60%, mientras que las remesas, una
fuente tradicional de soporte parala balanza de pagos, caye-
ron un 33%. Elvalor del délar jamaiquino con respecto al d6-
lar estadounidense se deprecié un 10% en el ltimo trimestre
de 2008 en comparacién con el promedio del 1% de deprecia-
ciéon durante los tres primeros trimestres de 2008. Ademas, al
igual que en otros paises en desarrollo, el mercado externo de
crédito se cerré paraJamaica. Estodandélaconfianzadelosin-
versionistas, especialmente con respecto ala dinamicafiscaly
de deuday su sostenibilidad. En particular, la desaceleracion
econdémica internacional agravo el crecimiento de préstamos
incobrables enlasinstituciones de captacion de depositos, con
un alza de mas del 40% durante el periodo de crisis. Durante
el primer trimestre de 2010, el entorno financiero internacio-
nalvolviéaunarelativaestabilidad, lo cual fue respaldado por
la firma de un acuerdo de derecho de giro por 27 meses con el
FMI en ese trimestre.

En cuantoalaconstruccién de variables condicionantes, de
manerasimilaraBorioyLowe (2002) y Drehmann etal. (2011),
estearticulose ocupadelos procesosdeacumulacién en contras-
te con los niveles o con las tasas de crecimiento. En especifico,
elenfoque estd enladesviacion de variables de sus respectivas
tendencias delargo plazo, por encimadelos umbrales explici-
tos. Las tendencias se determinan usando solo informacion ex
ante y se miden como desviaciones de filtros Hodrick-Prescott
unilaterales, calculados recursivamente hasta el tiempo ¢. Las
brechasrespectivasse calculan comoladiferencia entre losva-
loresdelavariableysutendenciaa t. Congruente con Hodrick
yPrescott (1991), pararegistrarlaexpansiéon acumuladadelos
desequilibrios, el pardmetro de suavizado lamda (}) se fija en
1,600 para cadaunadelas series de datos trimestrales usadas.
Sinembargo, estaopciénde hes claramente diferente alafijada
enanteriores estudios de economiaavanzada, que encuentran
que si se establece que A equivale a 400,000 (lo cual se asocia
con episodios de crisismenos frecuentes en relacién con los ci-
clos de negocio) se logran mejores resultados para obtener las
tendencias de tiempo de las variables condicionantes.
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Paraevaluarlafiabilidad, se consideran multiples horizon-
tes para la fase de acumulaciéon. En especifico, las senales de
crisisa partirdelosindicadoresse consideran correctassiocu-
rre una crisis al final de horizontes de un ano y de tres meses
adelantados. Las seniales de los indicadores de la fase de libe-
raciéon sélo pueden darse dentrode un horizonte mas cortoya
que la liberacion de reservas de capital deberia ocurrir con-
temporaneamente con el periodo critico.

Setienen en cuentaunaserie de umbrales para cadaindica-
dor. La elecciéon del umbral ideal implica una compensacion
entre el costo de dejar pasar una crisis (error tipo 1) y el costo
de anunciar una crisis que resulta ser falsa (error tipo 2). Mi-
nimizar el umbral de senalaruido hasidoun método habitual
parahallarumbrales 6ptimos enlos estudios anteriores (de los
que fueron pioneros Kaminskyy Reinhart, 1999). Sin embar-
go, este método de extracciéon de senales podrianoserideal tal
como lo destacan Demirgiic-KuntyDetragiache (1998), dados
los incentivos para que los entes reguladores den demasiada
importanciaal riesgo de errores tipo 1. Borioy Lowe (2002) y
BorioyDrehmann (2009) ofrecen laalternativasimple de mi-
nimizar el coeficiente de senalaruidoacondiciéon de que alme-
nosdostercios delas crisis sean pronosticadas correctamente.

Estearticulose basaenun métodomas preciso de equilibrar
la compensacion de costo-beneficio de elegir los umbralesin-
dicadores mediante la construccién de unafronterade clasifi-
cacion correcta (CCF eninglés) odelacurvade caracteristicas
operativas del receptor (ROC) (ver Jorday Taylor, 2011; Berge
yJorda, 2011, y Drehmann et al., 2011). En particular, Berge
yJorda (2011) exponen el uso del analisis de la curva de ROC
paraevaluarla capacidad predictivadelasvariablesindicador
cuando son desconocidaslas compensaciones de utilidad alo
largo de los resultados. Jorda (2011) senala que la cronologia
de las variables indicador puede incorporar el estado latente
del ciclo financiero. Las variables financieras condicionantes
observables se generan por una mezcla de distribucién con
cada estado (sin crisis y con crisis) determinada por la crono-
logia del indicador. Las comparaciones de las distribuciones
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empiricas obtenidasal ordenar por estado las variables condi-
cionantes financieras e indicadores determinardn el conteni-
dodelainformaciénde cadacronologiadelindicador. Bergey
Jorda (2011) presentan dos medidas estadisticas no paramétri-
cas que pueden usarse para calibrarla clasificacién correcta,
la prueba de Kolmogorov-Smirnov (KS) yla prueba de rangos
de Wilcoxon-Mann-Whitney (WMW) (ver Kolmorgorov, 1933;
Smirnov, 1939; Manny Whitney, 1947; Wilcoxon, 1945).

3. COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES
CONDICIONANTES EN TORNO A EPISODIOS
DE CRISIS INTERNA

Las variables condicionantes potenciales se miden con base
en desviaciones de las variables desde sus tendencias parare-
flejar su ciclicidad subyacente. Como se expuso antes, todas
las brechas se calculan como diferencias a partir de un filtro
Hodrick-Prescott unilateral. Por lo tanto, la tendencia consi-
derasololainformacion histérica hasta el tiempo ¢para cada
variable y excluye el rumbo futuro de unavariable dada.
Como se expone en Drehmann et al. (2010, 2011), las varia-
bles pueden clasificarse en tres categorias: macroeconomia, acti-
vidad del sector bancario'y los costos de financiamiento. Las variables
evaluadas en este articulo son similares a las de Drehmann et
al. (2010, 2011). Sin embargo, este articulo considera también
la conductarelativa del crédito al sector priblico, asi como las inver-
siones en valores del sector priblicodadalafuncién dominante del
sector publicoenlaeconomiaalolargo del periodo de muestra.
Lasvariablesrelacionadas conlamacroeconomiaincluyen:
crédito (privadoy publico) a PIBreal, crecimiento del crédito
real, crecimiento de lainversién real, crédito mas inversioén a
PIBreal, crédito delsector privadoa PIBrealy crédito del sector
publicoaPIBreal.>* Otras series macroeconémicas evaluadas

El PIB real se usa como variable de normalizacién dada la falta de
disponibilidad de unaserie oficial lo suficientemente extensa para
el PIB nominal.

Las variables de crecimiento se calculan como el cambio (en por-
centaje) en el cuarto trimestre.
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sonlainflacion, el crecimiento del PIBreal, el crecimiento del
M2j realy el crecimiento delindice JSE. Estas variables son ge-
neralmente usadas como indicadores lideres de los ciclos de
crédito ya que tienden a exhibir un fuerte crecimiento antes
de una desaceleracion financiera sistémica. Tal como se de-
muestraen lagrafical, el crédito a PIBreal, el crédito del sec-
tor privado a PIBreal, el crédito del sector publicoa PIBreal,y
el crédito mdasinversiéon a PIBreal, todosseaumentanyllevana
un episodiode crisis, lo que indicasu utilidad parasenalizarla
fase deacumulacion. En contraste, el crecimiento del PIBreal
sereduce significativamente antes de unacrisis, lo cual sugie-
re que podriaser unavariable util paralafase de liberacién.

Lasvariables evaluadas del sector bancarioson el crecimien-
todelos préstamosincobrables, el crecimiento delasreservas
parapérdidasen préstamos, el crecimiento de gananciasantes
deimpuestosyel crecimiento de utilidades retenidas. Los cam-
bios enlas dos primerasvariables parecen ser coincidentes con
el ciclo financiero. En especial, el crecimiento en las reservas
parapérdidas en préstamos parece ser un buen candidato para
lafase deliberacion. El crecimiento de las ganancias antes de
impuestosyel crecimiento de las utilidades retenidas exhiben
un débil desempeno tanto para la fase de acumulacién como
paraladeliberacion, especialmente para el segundo episodio
de crisis. Finalmente, las tasas de depositos a plazo promedio
mensual real (punto medio) interbancarias y promedio real
ponderadasonlasvariables de costo financiero evaluadas. Las
senales de estasmedidas parecen relativamente ruidosasyno
tienen un buen desempeno en episodios de crisis.

4. EVALUACION DE LOS INDICADORES
Y DE LOS UMBRALES USANDO EL ANALISIS
DE LA CURVADE ROC

S, €{0,1} denotaunavariable de condiciones financieras obser-
vadas, con lindicando que tesun periodo (trimestre) de crisis
Y -5 €sunavariableindicadoraltiempo ¢-hpara h=0,1,2,...H.
Asimismo, S, (%) =I(yt,h > Ch) denota una prediccién de
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Grafica 1b

CONDUCTA DE LAS VARIABLES CONDICIONANTES ALREDEDOR
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probabilidad sobre S, donde la funcién indicador I(.) equi-
vale a uno si es verdad y C, denota el umbral relacionado con
el periodode prediccién adelantado 4. Asumiendo que 2=0se
definen las siguientes probabilidades condicionales:

TP(c)=P[y, 2cl|S, =1]

B FP(c)=P[y, 2¢c|S, =0]

donde TP(c) es el verdadero positivo, la sensibilidad o la tasa
de reincidencia, y FP(c) es el falso positivo, tasa de especifici-
dad 1 o error tipo 1. Larelacion entre TP(c) y FP(c) describe
lacurvade ROC. Elumbral o el valor de corte ofrecelareglade
decision paradividirlavariable condicionante segin los esta-
dos de crisis (ver cuadro 1).

Lacurvade ROC trazalas combinaciones {TP (¢), FP(c)} para
ce {—oo,oo} .Cuando ¢ — oo, TP(c) = FP(C) =0 y,alternativamen-
te, cuando ¢ — -0, TP(c¢) = FP(c¢)=1. La curva de ROC podria
representarse con la convencién cartesiana {ROC(r),r}LO,
donde ROC(T) = TP(C) y r=FP (c). Si y, no aporta informacion
sobre el periodo de crisis, TP(¢)=FP(c)V¢ ylacurvade ROC
serialalineaa45°® en el espacio [0, 1]%[0,1]. Al contrario, si y es
perfectamente informativa, entonces la curva de ROC se ceni-
ria al extremo norte-este en [0, 1]x[0, 1].

Comoalternativaal enfoque de sefial aruido paralaevalua-
cion del indicador, consideremos la utilidad esperada dada
la compensacion de costo-beneficio de cada tipo de error que
viene de:

H U(r)=U,,ROC(r)m +U,, (1~ ROC(r))z +U,yr(1-1).

Uy (1-7)(1-7)
donde Uj; eslautilidad asociada con la prediccion idado que
elestadoverdaderoes j,i,j {0,1} y mesla probabilidad incon-

dicional de observar un episodio de tiempo durante un hori-
zonte especifico.
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Cuadro 1

RESULTADOS A PARTIR DE LA REGLA DE DECISION

Observados
Crisis No crisis
Por encima Prediccion de Prediccion de falso
del umbral verdadero positivo positivo
isi6 (sensibilidad)  (especificidad 1)
Decisiéon o e
Por debaio Prediccion de falso Prediccion de
del umeral negativo verdadero negativo
(sensibilidad 1) (especificidad)

Lamaximizaciéonde [3] indicaque el 6ptimo, ¢*, puede ob-
tenerse resolviendo:

dROC Uy, -U,, (1-7)
] dr  Uy-Uy 7

el cuales el punto dondela pendiente de la curvade ROC equi-
valealatasamarginal esperadade sustitucién entre la utilidad
netade unaprediccidonacertadade crisisyde que no hayacrisis.

Ademas, la pendiente de lacurvade ROC eslarazén de pro-
babilidades de la funcién de densidad de probabilidad (pdyf),
dada por 6, para una sub-muestra de y, (yf )para elcual S=ly
la pdf parala sub-muestrade y, ()’:w) parael cual $=0dado por
@, tal que:

dROC _ p(07(1-7))

(] dr o(07 (1)) ’

donde O es la pdfacumulada vinculada con 0. Ademas, la me-
didaestadisticaKSse usa paradeterminar el punto 6ptimo de
operacion (¢*) mediante la maximizacion de la distancia en-
tre tp(c) y ip(c), conforme alossupuestos U, =1, U; =-1yn=0.5
(verlagrafica 2).
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Grafica 2

CURVA DE CARACTERISTICAS DE FUNCIONAMIENTO DE RECEPTOR
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Fuente: O. Jorda, Discussion of Anchoring Countercyclical Capital Buffers: The Role of Credit
Aggregates, Working Paper, University of California, Davis, 2011.

Lamedidadelacapacidad de clasificacion general es el area
bajo la curva de ROC (AUROC por sus siglas en inglés):

1
[@] AUROC = [ROC(r)dr;  AUROC€[0.5,1],
0

la cual podria calcularse como la medida estadistica de suma
de rangos:

"

E1 AUROC =— ZZ I(y;.”<y;)+w ,

oMy o= 2
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donde ](-) eslafuncién indicador equivalente a uno cuando
elargumento es verdadero, y cero en otro caso, n,y n,la canti-
dad de observacionesen yy y/, respectivamente, y el altimo
término en 7 se usa para corregir los rangos atados (ver Jorda
y Taylor, 2010). EIAUROC es una estadistica de rango WMW que
equivaleal en el caso de un clasificador perfectoy0.5 (lineaa
45°) para un clasificador que no aporta informacién en lo ab-
soluto. Ademas, en condiciones de regularidad estdndar (ver
Hsiehy Turnbull, 1996):

s | \/E(,m—o.fs)izv(o,a?)

1
1 AUROC(I—AUROC)Jr(nl—1)(¢1—AUROC2)+A
o | +(n, ~1)(¢, - AUROC*)

donde ¢ = AUROC/(2—AUROC)

y ¢, =24UROC? / (1+ AUROC).

5. RESULTADOS EMPIRICOS

Antes de realizar una evaluacién de la curva de ROC, se em-
pleé el método de extraccion de senales para evaluar el des-
empeno de las potenciales variables condicionantes sobre
distintosumbralesyhorizontes. Especificamente, los valores
de los umbrales por examinarse para cada indicador se ba-
saron en las evaluacionesvisuales delos datos conrespectoa
los periodos de crisis (ver lagrafica 1). Las senales, Sy _,, pue-
den adquirir el valor de 0 o 1 dependiendo de siy, , esta por
debajo o por encima del valor del umbral, ¢,. Una senal de 1
(0) se consideré como correcta sélo si ocurria una crisis (no
crisis) al final del horizonte de prediccién.* Se examinaron

* Estaesunadefinicién mds conservadora en comparacién con la
de Borioy Lowe (2002) yde Drehmann et al. (2010,2011) donde
las senales de 1 (0) se consideran como correctas si una crisis
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horizontes de prediccion de un ano, tres mesesy cero anos
haciaadelante. Caberesaltar que estos horizontes, en particu-
larlosdltimos dos, darian al banco central un plazo relativa-
mente breve paraaplicarreservasde capital. Se examinaron
los horizontes mas prolongados de dosy tres anos, pero con
resultados inferiores. Esta deficiencia por una volatilidad
relativamente alta en las series del indicador podria ser una
caracteristica de las economias en desarrollo pequenas.

Como se expuso anteriormente, dado que no se consideran
las preferencias de los entesreguladores, el mejor umbral se
determina cuando se usael método de extraccién de senales
alminimizarlos coeficientes de senal aruido, condicionados
aalmenosdostercios de crisis predichas correctamente (ver
BorioyDrehmann, 2009). Como se muestraen el cuadro 2, se
usanegritaenlas columnasrotuladas Prediccion paraindicar
losvalores delumbral que son congruentes con un coeficien-
te de prediccién de crisis de al menos un 66%. Ademas, las
negritasy las celdas sombreadas en las columnas rotuladas
N/Sindican el coeficiente de senalaruido mds bajo paralos
valores de umbral que satisfacen la condicién.

Parael horizonte de un ano haciadelante, labrechade cré-
dito del sector privado/PIB real a un 20% del valor umbral
logré la razén mas baja de ruido a senal del 22%, asi como
el porcentaje mas alto de predicciones correctas de un 81%.
Losumbralesdel 30% y del 40% para estas variables también
tuvieron tasas predictivas con éxito por encima de los dos
tercios, sin bien a coeficientes de sefial a ruido ligeramente
masaltos. Labrecha crédito (privadoy publico) / PIBreal es
la inica otra variable que satisfizo la condicién de un coefi-
ciente de prediccion de crisis de al menos un 66% (75%) y
logré unarazén de ruido asenal del 29% a un valor umbral
del 25 por ciento.

En el horizonte de tres meses adelantados, los resultados
son un tanto diferentes. LLa brecha de crédito a PIB real aun

(no crisis) ocurre en cualquier momento dentro del horizonte de
prediccién.
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satisface la condicion de un coeficiente de prediccion de cri-
sis deal menos un 66%, pero ahoraaunvalor umbral del 25%
(con un coeficiente de sefnal a ruido del 21%) y un valor um-
braldel 50% (con un coeficiente de senialaruido del 26%). Sin
embargo, en contraste con los resultados para el horizonte de
un ano en adelante, labrechade créditoal sector privado/PIB
real nologréla condiciéon minima paralatasa de prediccion.

Losresultados en horizontes contempordaneos son simila-
res alos hallados en un horizonte de tres meses hacia delan-
te. S6lo la brecha de crédito a PIB real satisface la condicion
deun coeficiente de prediccién de crisis de al menos un 66%
(81%). Similar a estos resultados para el horizonte de tres me-
sesadelantados, esta condicion se mantiene avaloresde um-
bral de un 25% y de un 50 por ciento.

El cuadro 3 presenta el AUROC para cada indicador sobre
tres horizontes. Congruente con el método de extraccion de
senales ya expuesto, el AUROC para la brecha de crédito a PIB
real filtrada con Hodrick-Prescott,labrechade créditomasin-
version aPIBreal, labrechade crédito del sector privado a PIB
realy la brecha de crédito del sector publico a PIB real, todas
tienen significativo valor predictivo para episodios de crisis.
Sin embargo, en contraste con el método alternativo, se pre-
sentael hecho de que se obtienen ssignificativosvalores predic-
tivos para todos los horizontes considerados.

Ademas, labrechade crédito masinversiéon a PIBreal, labre-
chade crédito del sector publico a PIBreal, labrecha de creci-
miento de préstamos incobrables y la brecha de crecimiento
de reservas por pérdidas en préstamos demuestran un im-
portante poder predictivo, especialmente para el horizonte
contemporaneo. Cabe destacar que dichos indicadores no se
consideraron utiles en las condiciones del método de extrac-
cién de senales. Sin embargo, el método AUROC mas robusto
ofrece fuerte apoyo paralas dos tltimas variables indicador,
en especial para ser usadas como indicadores rezagados para
orientarlafase deliberacién. Especificamente, comoindicael
Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por sussiglas
en inglés), deberia considerarse la liberacién de las reservas
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Cuadro 3

DESEMPENO DE POTENCIALES VARIABLES CONDICIONANTES
UTILIZANDO LA CURVA DE AUROC
PARA DIFERENTES HORIZONTES DE SENAL

Variables condicionantes Cero anos ~ Tres meses Un ano
Crédito a PIB real 0.95 0.94 0.87
Crecimiento de crédito real 0.53 0.50 0.54
Crecimiento de inversion real 0.53 0.51 0.43
Crédito e inversion a PIB real 0.81 0.81 0.73
Crec1'm1ent.o/del crédito 0.47 0.45 0.41
y la inversion

Inversién a PIB real 0.27 0.29 0.30

Crédito del sector privado a PIB 0.66 071 0.82
real

Crédito del sector publico a PIB 0.86 077 0.64
real

C.rec1mlento de préstamos 0.73 0.68 0.64
incobrables

Cre/cm}lento de feservas para 0.64 0.61 0.58
pérdidas en préstamos

Inflacién 0.42 0.48 0.52

Crecimiento de PIB real 0.24 0.24 0.35

Crecimiento de M2] real 0.39 0.34 0.37

Tasa interbancaria promedio 0.53 0.49 0.59
mensual real

Tasa de depésitos a plazo promedio 0.44 0.40 0.40

ponderado real

Notas: La curva de AUROC de variables condicionantes relativas a los periodos de

crisis para las predicciones de cero anos hacia delante, para tres meses hacia delante
y para un ano hacia delante. Las dreas estadisticamente diferentes de 0.5 usando la
prueba WMW de una cola se resaltan con negritas y una celda sombreada a un nivel
de significancia del 99% y negritas al nivel de significancia del 95 por ciento.
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complementarias ante una situacion de pérdidas generali-
zadas en el sistema bancario. Del mismo modo, la brecha de
crecimiento de préstamos incobrablesyla de crecimiento de
reservas para pérdidas en préstamossatisfacen este escenarioal
senalizaradecuadamente el tiempo oportuno delaliberacion.

ElComité de Basilea (2010) ofrece lineamientos paralos pai-
ses que operan con un régimen de reservas anticiclicas de ca-
pital. El Comité desarroll6 también una férmula que arrojaun
monto dereservas, el cualvariade acuerdo con el tamano de la
desviacion de los componentes ciclicos de las variables condi-
cionantes a partir de sus tendencias alargo plazo. Laférmula
vinculaunavariable condicionante con un factor de ajuste de
capital. Este factor complementario equivale a cero en malos
tiemposy se incrementa linealmente en la variable condicio-
nante hasta un nivel méaximo fijado. Enla préctica, cada auto-
ridad nacional toma sus propias decisiones con respecto a la
eleccién de las variables condicionantes y a las herramientas
estadisticas que dividen estasvariables de tendenciay ciclicos.

Laférmula paralos complementos anticiclicos podria pre-
sentarse como:

0 siy, <L
-L
n kt: yl— max SlLSytSH *
H-L
Rl siH <y,

Laeleccién delosniveles de labrecha de umbral superior
e inferior, Ly H, son criticos paralavelocidad y el momento
del ajuste del colchén en funcién de laacumulacion del ries-
go sistémico. El Comité de Basilea ha establecido criterios
generales para determinar los niveles de brecha del umbral
como lineamientos iniciales para que las autoridades perti-
nentes tomen decisiones con respecto alas reservas comple-
mentarias (BCBS, 2010):
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1) L deberia ser lo suficientemente bajo para que los
bancos sean capaces de acumular capital de manera
gradual antes de una crisis potencial. Como los ban-
cos tienen un ano para recabar el capital adicional,
esto significa que el indicador deberia traspasar el mi-
nimo al menos 2-3 anos antes de una crisis.

2) L deberia ser lo suficientemente alto para que no se
requiera de capital adicional durante tiempos norma-
les.

3) H deberia ser lo suficientemente bajo para que la re-
serva esté en su maximo antes de una crisis bancaria
de envergadura.

Lagrafica3ilustracémo lasreservasanticiclicas hubieran
afectadoalosbancos comercialesde Jamaica, mediante eluso
delabrechade crédito a PIB real filtrados con HP, brecha de
crédito e inversion a PIBreal como variables condicionantes
(respaldadas por el método AUROC) durante el periodo de
muestrade este estudio. Deacuerdo conloslineamientos de
Basilea (2010), el colchén complementario de capital (kmax)
se fij6 en un 2.5% de los activos ponderados por riesgo. La
grafica describe la evolucién del capital complementario
cuando L=15% y H=50% para fines exclusivamente de expo-
siciéon. Para ambos periodos de crisis, el colchén alcanzaria
el valor maximo antes de que se inicie la crisis. Este rasgo de
las variables condicionantes ofrece una justificacién para
establecer A=16,000, lo cual estd por debajo del A =400,000
usado para estudios en paises avanzados.

Mientras que la fase de acumulacién asociada con estas va-
riables condicionantes es suficiente parael primer episodio de
crisis (dosanos), esbreve (un trimestre) en el caso del segundo
periodo de crisis. Esinteresante notar que las variables condi-
cionantes indican una acumulacién de reservas de capital en
el periodo 2003 a 2004, si bien con menor duracién y menor
magnitud en comparacién con los episodios de crisis. Sin em-
bargo, este periodo no se considera como un episodio de crisis
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Grafica 3

DESEMPENO HISTORICO DE LOS AMORTIGUADORES DE CAPITAL
ANTICICLICOS PARA LOS BANCOS COMERCIALES DE JAMAICA
(porcentajes)
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Fuente: O. Jorda, Discussion of Anchoring Countercyclical Capital Buffers: The Role of Credit
Aggregates, Working Paper, University of California, Davis, 2011.

dado que se mantienen bajoslos montos de préstamos morosos
enelsector bancarioysigue siendoabundantelaliquidezen el
mercado. Sin perjuicio delafaltade unacrisis oficial, los bancos
comerciales operaron dentro de un entorno macroeconémico
muy desafiante dentro de este periodo desatado por el anun-
cio de un conflicto fiscal de envergadurayun descenso en la
calificacion deladeudasoberanade Jamaicasegun Standard
and Poor’s para fines de 2002. Dado las condiciones finan-
cierasinternasde deterioro, particularmente en el mercado
cambiario, el banco central instituy6 un requerimiento especial
dereserva de depositos paralas DTI el 10 de enero de 2003 y rea-
liz6 un marcado ajuste al alza de las tasas de interés en tres
ocasiones durante la primera mitad de 2003 para restringir
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el exceso de liquidez en el mercado. Por consiguiente, en el
contexto del endurecimiento de la politicamonetariaduran-
te 2003, puede argumentarse razonablemente que las accio-
nes del banco central evitaron un inminente ciclo de augey
caida en aquel momento de solvencia soberana debilitada.

6. CONCLUSION E IMPLICACIONES DE POLITICA

Elpresentearticulorespaldaloshallazgos de otros estudios (por
ejemplo BorioyDrehmann, 2009), queindican que quienes for-
mulan las politicas publicas pueden usarvariables condicionan-
tescon horizontes de unanoydetresmesestalescomo créditoa
PIB, el crecimiento de los préstamosincobrablesy el crecimiento
de las reservas por pérdidas en préstamos al planear las reser-
vas anticiclicas de capital. Se reconoce que la confiabilidad de
estos horizontes relativamente cortos, que podria deberse ala
volatilidad relativamente alta en lasseries de indicadores, daria
alos formuladores de politica poco tiempo para la instrumen-
tacion. Estas deficiencias podrian ser unrasgosobresaliente de
las economias pequenas en desarrollo.

Lanovedad de este articulo consiste en el hallazgo de quelas
variables del sector bancario que reflejan la acumulacion de
riesgo soberano (esto es el nivel de crédito e inversion en valo-
resdelsector publico) tienen un desempeno exitoso como varia-
bles condicionantes para Jamaica. Porlo tanto, otras economias
conun historial de preponderanciafiscaly de unsector publico
que desplazaal crédito del sector privado deberian explorarlas
variables que reflejanlaacumulacién de riesgo soberano como
guia para las fases de acumulacién y de liberacién de requeri-
mientos de reserva de capital paralos sectores bancarios.

Cabedestacarqueseriacrucial determinar elmomento exacto
deinstrumentarunareservaanticiclicade capital, yaque debe-
ria establecerse s6lo en un periodo del ciclo clear up. De lo con-
trario, podria tener implicaciones negativas en términos de la
fortalezafinancieradelosbancos, laconfianzaen elsector perci-
bidaentrelosaccionistasylareputacion del banco central. Con-
tra este requisito, si bien este articulo se enfocaen el cadlculode
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latendenciaalargo plazo mediante el filtro HP como guia para
que el colch6n sea compatible con el método propuesto por el
BCBS, losfiltros estadisticos alternativos podrian aplicarse para
obtener resultados comparativos para controles de fiabilidad.®
Sin embargo, al experimentar con otros enfoques estadisticos
pararetirarlatendencia, es poco probable que se logre uname-
joramarcadaen eldesempenodelosindicadores. Ciertamente,
se podriaexplorar un enfoque alternativo tal como el propues-
to por GerslySeidler (2010) que se basaenunatécnicafuerade
muestra (out-of-sample) paraestimar el nivel de equilibrio del cré-
dito basado en fundamentos y podria ser mas apropiado para
pequenas economias en desarrollo tales como Jamaica.

Ademas, las autoridades macroprudenciales de Jamaica ne-
cesitaran acumular series de tiempo mas prolongadas de da-
tos sobre estosindicadores para fortalecer el marco de tomade
decisiones en cuanto ala aplicacion de reservas anticiclicas de
capital. Posteriormente deberian explorarse mayores desagrega-
cionesdelasvariables pararefinarlaeficaciadelainformacién
relevante contenida en losindicadores. Por ejemplo, el crédito
deberia desglosarse atin mas por tamano de institucion, divisa
y sector econémico.

Cabe destacar que el enfoque regulatorio para mitigar la
prociclicidad del sistema financiero deberia abarcar todos los
aspectos, incluyendo atodaslasinstituciones financieras, para
mitigarlas oportunidades de arbitraje. Ademas delrequerimien-
todereservas anticiclicas, deberian utilizarse otros elementos
delmarcoregulatorio prudencial. Por ejemplo, el excesivo cre-
cimiento del crédito (y la consiguiente caida en la calidad del
mismo) procede esencialmente de las practicas inadecuadas
de gestion del riesgo. Sibien el banco central podriaestarenla
mejor posicion para asignar los requerimientos de capital de
manera proporcional al grado de riesgo que toman los bancos
durante etapas de crecimiento del crédito, no deberia estable-
cerse como un mecanismo holistico basado en unaregla.

®

> Losfiltros alternativos incluyen el de Beveridge y Nelson (1981)
y el filtro de band-pass, entre otros.
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