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Cristina Fernández Mejía  
Leonardo Vil lar Gómez

Bonanzas temporales de recursos 
y producción manufacturera: 

una perspectiva global

Resumen

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

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

Clasificación jel: 013, 014, 016.
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Esta investigación fue financiada por caf-Banco de Desarrollo de 
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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 
impact over the industry tends to last two and three years after 
the boom has ended.

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

jel classification: 013, 014, 016.

1. INTRODUCCIÓN

En el último decenio, América del Sur se ha beneficiado de 
un flujo significativo de ingresos por cuenta de la expor-
tación de recursos naturales y de un mayor acceso a los 

mercados financieros internacionales, que le han procurado 
un importante crecimiento económico. 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 
liquidez internacional y moderación en los precios de los pro-
ductos básicos. Uno de los mayores interrogantes es el papel 
de la industria frente a esta nueva situación y la posibilidad de 
que este sector compense los menores ingresos de recursos 
naturales y de capitales. 

En este sentido, la gran pregunta que aborda este trabajo es 
si el fin de las bonanzas estará acompañado de un reacomodo 
de los precios relativos (o depreciación), que pueda contribuir 
a la rápida recuperación de la producción manufacturera o 
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de otros sectores con potencial exportador, que compense en 
parte la caída en los ingresos generados por las bonanzas. Una 
pregunta adicional es si las características y consecuencias de 
las bonanzas varían de acuerdo con el tipo de bonanza (pro-
ductos agrícolas, sector minero-energético o capitales) que 
han disfrutado los países. Para responder estos interrogan-
tes, se busca identificar los principales episodios de bonanzas 
y de posbonanza de recursos naturales y capitales que se han 
presentado en el ámbito mundial, y en particular en América 
del Sur; caracterizarlos, y establecer los efectos que han tenido 
en la industria, de acuerdo con el sector en que se presentan. 

El efecto de los ingresos asociados con recursos naturales 
sobre las manufacturas y el comportamiento general de las eco-
nomías ha sido ampliamente analizado en la literatura econó-
mica. Los análisis correspondientes pueden organizarse en tres 
grandes grupos. El primer conjunto de estudios se concentra 
alrededor de la idea de un deterioro secular en los términos 
de intercambio para los productos básicos inicialmente pro-
puesta por Prebisch (1959) y Singer (1950). Esta idea fue seve-
ramente cuestionada por estudios posteriores (por ejemplo 
Cuddington, 1992) pero recientemente ha sido retomada por 
Ocampo y Parra (2010) y Erten y Ocampo (2013), quienes no 
sólo analizan las tendencias de las series de precios sino tam-
bién sus componentes cíclicos. 

El segundo conjunto de trabajos trata el efecto de la llamada 
enfermedad holandesa; sobresalen los de Corden y Neary (1982) 
e Ismail (2010) que encuentran una importante relación en-
tre las bonanzas de productos básicos, el tipo de cambio real 
y el pobre desempeño del sector manufacturero. En el mismo 
sentido, Spatafora y Warner (1995) identifican una relación 
muy fuerte entre el efecto de los términos de intercambio y 
el tipo de cambio real. Una versión complementaria de esta 
hipótesis es la planteada por Krugman (1987), en la cual se 
resaltan los efectos de largo plazo que pueden surgir de una 
sobrevaluación temporal del tipo de cambio en modelos con 
economías de escala dinámicas y procesos de aprendizaje en-
dógenos (aprender haciendo). 
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El tercer grupo de trabajos, en varios sentidos complemen-
tario del anterior, se estructura alrededor de la tesis de “la mal-
dición de recursos naturales” planteada por Sachs y Werner 
(1995, 1997), según la cual la oportunidad de progreso técni-
co en la producción de bienes básicos es limitada en términos 
relativos a las que genera la industria manufacturera. En estos 
trabajos se resaltan además los efectos perversos que suelen te-
ner los ingresos asociados a la producción de los bienes básicos 
sobre las instituciones y la economía política de los países que 
dependen excesivamente de ellos (Besley et al., 2013). También 
en este grupo cabría el reciente Informe de Desarrollo Industrial 
de la unido (2013), el cual afirma que los países ricos en recur-
sos naturales (minerales e hidrocarburos) muestran un menor 
desarrollo industrial (especialmente en industrias clave para el 
crecimiento en países de desarrollo medio, como los aparatos 
eléctricos, los vehículos automotores y los químicos).

Varios de los planteamientos precedentes, que resaltan los 
posibles efectos negativos de los ingresos asociados con recursos 
naturales en las economías, han sido 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 más bien las enormes posibilidades 
que se derivan de la disponibilidad de esos recursos. De todas 
maneras, aunque no hay acuerdo pleno sobre las implicaciones 
de largo plazo de las bonanzas de recursos naturales en las 
economías, sí hay cierto acuerdo sobre el hecho de que un 
flujo de ingresos extraordinarios en un país, si no se adoptan 
las medidas necesarias, ocasiona una revaluación del tipo de 
cambio que afecta la producción de bienes transables, dentro de 
los cuales se encuentran los fabricados por la industria (Banco 
Mundial, 2010).1 

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 

1 En realidad la discusión no gira en torno a si la enfermedad 
holandesa existe, sino a si se debe considerar una enfermedad.
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efecto de revaluación que afecte de modo negativo la producción 
de manufacturas en el largo plazo. En este sentido, Lartey (2008) 
utiliza un modelo de ciclos de negocios para analizar el efecto 
de los flujos de capital en la asignación de los recursos y los 
movimientos del tipo de cambio real en economías emergentes, 
y encuentra que un aumento en los flujos de capitales causa un 
incremento en la demanda de no transables, que determina una 
apreciación del tipo de cambio y una pérdida de competitividad 
internacional. Así también, Athukorala y Rajapatirana (2003) 
encuentran que los flujos de capital diferentes de la inversión 
extranjera directa están relacionados con una apreciación 
del tipo de cambio. Sin embargo, la literatura reconoce cierta 
ambigüedad sobre este resultado, porque los flujos de capital 
también permiten financiar la inversión y los déficits en la 
cuenta corriente, favoreciendo la producción manufacturera. 
En este sentido, Kamar et al. (2010) encuentran que los flujos 
de inversión extranjera directa tienen un efecto neutro, que en 
algunos casos incluso puede ser positivo para la competitividad. 

El enfoque que se plantea en este trabajo se separa de la dis-
cusión tradicional de la enfermedad holandesa por al menos 
tres motivos. En primer lugar, no se restringe a los problemas 
que puedan generarse por los ingresos provenientes de recur-
sos naturales sino que se extiende a los ingresos asociados con 
los flujos de capital. En segundo lugar, incluye no solamente las 
bonanzas de precios sino también las de cantidades.2 En tercer 
lugar, la preocupación que se plantea no surge de la bondad o 
maldad de la fuente de los recursos, sino de su dimensión tem-
poral; esto es, de la característica de constituir bonanzas impor-
tantes de ingresos durante unos pocos años, que desaparecen 
en el periodo siguiente, pero que pueden tener efectos más 
permanentes sobre el resto de la economía. 

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 naturales y de capitales en una 

2 La literatura de la maldición de recursos naturales, en general, 
también se refiere a precios y cantidades.
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perspectiva global y se realiza una comparación entre los dife-
rentes tipos de bonanzas; en la segunda se estima el efecto de 
los diferentes tipos de bonanzas temporales en la producción 
manufacturera, y en la última se plantean algunas conclusio-
nes y preguntas para investigación futura.

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

IDENTIFICACIÓN Y CARACTERIZACIÓN 

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

En los últimos 50 años, las exportaciones mundiales de recur-
sos naturales han significado entre un 3.5% y un 7% del pib 
mundial.3 Como puede observarse en la gráfica 1, panel A en 
este lapso se han presentado dos grandes periodos de auge: 
el primero entre 1974 y 1985, y el segundo, a partir del 2003, 
ligeramente más intenso que el anterior. El presente trabajo 
busca concentrarse más en episodios de esta naturaleza que 
en el comportamiento de la serie en general. 

De manera similar, los flujos de capital privado han venido 
desempeñando un papel cada día más importante en la econo-
mía mundial. De acuerdo con las bases de datos de Bluedorn 
et al. (2013), entre 1975 y 2011 los flujos brutos de capital como 
porcentaje del pib pasaron del 5% al 25% en los países desarro-
llados, y del 2.5% al 12% en los países en desarrollo. Sin embar-
go, y como se observa en la gráfica 1, panel B, la participación 
de los flujos netos, que son los que realmente pueden tener un 
efecto de revaluación en las manufacturas, es relativamente 
más estable para las economías de ingresos altos que para los 
países de ingresos medios y bajos. En estos últimos, también 
se pueden identificar tres episodios de auge que, como en el 
caso de los recursos naturales, son el principal objeto de estu-
dio de este trabajo. 

3 wdi Banco Mundial.
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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 países de ingresos medios y bajos. En el cuadro 1 
se observa que, aunque los países de ingresos medios y bajos no 
reciben la mayoría de ingresos derivados de la exportación de 
materias primas y de los flujos netos de capital, sí han sido los 
más vulnerables a los vaivenes de estos mercados: la participa-
ción de estos ingresos (de exportaciones y de flujos de capital) en 
el pib es mucho mayor y su volatilidad es más alta. En el caso de 
América del Sur, la participación en el pib y la volatilidad de esta 
serie duplican los valores observados en los países de ingresos 
altos en todo el periodo de análisis. Con respecto a la evolución 
de esta vulnerabilidad, es posible afirmar que las exportacio-
nes de recursos naturales han aumentado su participación en 
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el pib y su volatilidad, mientras que los flujos netos de capita-
les han tendido a reducir su volatilidad en todos los agregados 
de países. Sin embargo, debe anotarse que en América del Sur 
la reducción en la volatilidad es muy baja si se tiene en cuenta 
que la magnitud de los flujos como porcentaje del pib se ha re-
ducido significativamente.4

La siguiente sección presenta una metodología para identifi-
car las bonanzas de recursos en escala mundial, con un énfasis 
en América del Sur, y en las secciones posteriores se analizan 
los resultados en una perspectiva regional y sectorial. 

B. Metodología de identificación de bonanzas

Para identificar las bonanzas de recursos naturales, se utilizó 
la base de datos del Banco Mundial de los World Development 
Indicators (wdi, 1964-2012) para 144 países.5 Se emplearon 

4 Como indican Bluedorn et al. (2013), la mayor volatilidad se puede 
explicar por el mismo tamaño de los flujos (o de las exportacio-
nes). En efecto, al calcular el coeficiente de variación (desviación 
/promedio) para los recursos naturales (1962-2011) los resultados 
son similares entre los países de ingresos altos (0.3), los países de 
ingresos medios y bajos (0.2) y América del Sur (0.2). Asimismo, no 
se observan cambios en el coeficiente de volatilidad en el último 
periodo (2002-2011), salvo un pequeño incremento en América 
del Sur de 0.2 a 0.3. En el caso de los flujos de capital (1980-2011), 
el coeficiente de variación es menor para los países de ingresos 
medios y bajos (0.9), que para los países de ingresos altos (1), y 
para los dos agregados de países se reduce en el último periodo 
(2002-2011) a 0.4 y 0.6, respectivamente. Sin embargo, en el caso 
de América del Sur, el coeficiente de variación es más alto y ha 
tendido a incrementarse (1.7 en toda la muestra frente a 2.6 en 
el último periodo).

5 Se excluyen de la muestra países como Hong Kong, Panamá, Sin-
gapur, Luxemburgo, Kiribati, la Franja de Gaza, Omán, Guinea 
Ecuatorial, la República del Congo y Bahamas, que o son centros 
de re-exportación de recursos naturales y, por lo tanto, su inclu-
sión distorsionaría los resultados, o presentan estadísticas que no 
arrojan resultados lógicos. Adicionalmente, se excluyeron aquellos 
países para los cuales no existía información suficiente, utilizando 
como criterio el contar con más del 75% de los 25 datos (13 en los 
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las series de exportaciones sobre el pib de largo plazo6 para 
los productos agrícolas (alimentos y otras materias primas) y 
productos del sector minero-energético y se aplicaron los si-
guientes criterios7 que se deben cumplir por tres años conse-
cutivos8 para definir una bonanza, los cuales se resumen en 
el diagrama 1:

extremos, que aumentan progresivamente hasta llegar a 25) que se 
podrían utilizar para obtener promedios móviles de las series de 
orden 25. Es decir, para los 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. 

6 Calculado para cada año como el nivel tendencial del pib con base 
en el filtro Hodrick y Prescott (1997), con un parámetro λ = 400. 
Para evitar el problema que presenta el filtro con las primeras obser-
vaciones se eliminaron los datos entre 1960 y 1963 de los cálculos. 
En el extremo opuesto se completó la serie con las proyecciones 
del fmi antes de proceder a filtrar la serie. Se utiliza un parámetro 
λ = 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 propósito buscado (Backus y 
Kehoe, 1992, sugieren un valor de 100, y Ravn y Uhlig, 2002, un 
parámetro de 6). Sin embargo, para este ejercicio se escogió el 
parámetro de 400 porque es deseable que la tendencia fuese lo más 
lineal posible y que caídas (aumentos) sostenidas en el producto 
no se interpreten como bonanzas (fin de las bonanzas). 

7 Adicionalmente, se realizaron ejercicios en los cuales se incluyó un 
tercer criterio: que en los años de bonanza el valor de las exporta-
ciones (o flujos) fuese superior al promedio móvil de la serie de 
orden 25. Se encontró que tan sólo el 6% de los datos no cumplían 
con este criterio, y varios de estos casos se podrían acoger a las 
excepciones establecidas para bonanzas mayores de cuatro años 
(ver nota 8). Se optó por premiar la simplicidad de la metodología 
y aplicar tan sólo los dos criterios señalados.

8 Para permitir desviaciones temporales y moderadas, se permite 
que en un año 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 
mínimo cuatro años. Asimismo, se incluyeron las bonanzas de dos 
años que tuviesen un tamaño considerable (superior a la mediana 
de todas las bonanzas del sector).
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1) El valor de las 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 economía del país 
en cuestión. 

2) El valor de las exportaciones sobre pib de determi-
nado grupo debe estar por lo menos una desviación 
mediana por encima de la mediana de la serie,9 en 
un promedio móvil de 25 años. Este criterio excluye 
a los países que son estructuralmente productores 
de recursos naturales, pero que no han enfrentado 
cambios significativos en los recursos que reciben 
por este concepto. La utilización del promedio mó-
vil impide que se capten como bonanzas cambios es-
tructurales en la serie, como la llamada revolución 
verde en Bolivia. 

Este ejercicio se aplicó también a la serie de flujos netos de 
capitales privados, que comprenden la inversión extranjera di-
recta y otros flujos de corto plazo.10 La base de datos utilizada 
fue la de Bluedorn, Duttagupta, Guajardo y Topalova (2013), 
para el periodo 1980 – 2011.11

La lista de bonanzas temporales (de recursos naturales y de 
capital) encontradas se presenta en el anexo 1. 

Esta metodología puede compararse con otros ejercicios de 
la literatura para identificar bonanzas de recursos naturales: 

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

10 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, depósitos, 
capital bancario y créditos de comercio exterior, dirigidos al sector 
privado. 

11 Algunos países tienen información desde 1970.
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Sachs y Warner (1999) establecen como criterio de selección 
que las exportaciones de determinado producto sean superio-
res al 4% del pib; Céspedes y Velasco (2011) aplican un crite-
rio basado en un índice de precios externos12 y Adler y Magud 
(2013) uno basado en los términos de intercambio.13 

12 Velasco y Céspedes definen un episodio de bonanza como aquel 
durante el cual el índice de precios del producto natural, estanda-
rizado y deflactado, se encuentra por lo menos 25% por encima de 
su tendencia (promedio móvil con ventana de 50 años). El índice 
de precios se construyó para 33 países y utiliza como ponderacio-
nes la participación en las exportaciones o, alternativamente, la 
participación en la producción. 

13 Adler y Magud (2013) definen un episodio de bonanza como aquel 
en el cual los precios de los productos básicos 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 

EXPORTACIONES/PIB LP
RECURSOS NATURALES

Productos
agrícolas

El valor de las exportaciones/
flujos es superior a cuatro 

puntos de la tendencia del PIB 
(ver Sachs, 1999).

El valor de las exportaciones/
flujos sobre la tendencia del PIB 

se encuentra por lo menos
una desviación estándar por encima

de la mediana de la serie,
en un promedio móvil de 25 años.

Minero-
energéticas

Inversión
extranjera

Capitales
de corto plazo

FLUJOS NETOS/PIB LP
CAPITALES PRIVADOS

Dos criterios
(tres años 
continuos)

Diagrama 1

METODOLOGÍA PARA LA IDENTIFICACIÓN DE BONANZAS TEMPORALES

Nota: se permite el incumplimiento de un criterio en un año, si la bonanza dura por 
lo menos cuatro años. Se incluyen los países que tengan por lo menos 75% del 
número potencial de datos para obtener un promedio móvil de 25 años. Se 
excluyen 10 países de la muestra del Banco Mundial. 
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La comparación entre los resultados obtenidos para América 
del Sur se presenta en el anexo 2. En general se puede afirmar 
que los tres métodos tienden a encontrar bonanzas alrededor 
de los picos de precios de lo que Erten y Ocampo (2013) lla-
man super-ciclos de los productos básicos. Sin embargo, una 
ventaja del procedimiento utilizado en este trabajo, frente a 
los otros trabajos recientes, es que no sólo identifica bonanzas 
que resultan de alzas en los precios, sino también bonanzas 
de cantidades. Si bien las bonanzas de cantidades generan 
un mayor valor agregado, este valor agregado es muy limita-
do en el caso de los recursos naturales. Más importante es el 
hecho de que se trata de bonanzas igualmente temporales, 
cuyos efectos negativos en otros sectores pueden ser durade-
ros. Dejar de considerar las bonanzas de cantidades del aná-
lisis puede llevar a grandes omisiones. 

En el caso de América del Sur, las bonanzas recientes de 
productos agrícolas de Argentina, Paraguay y Uruguay, y las 
de combustibles de Bolivia y Colombia, han tenido un com-
ponente mayor de cantidades que de precios (ver cuadro 2). 
Asimismo, las metodologías 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 años seten-
ta. El procedimiento aquí descrito encuentra una bonanza 
entre 1977 y 1980, mientras que el procedimiento de Adler 
y Magud (2011) identifica esta bonanza entre 1981 y 1985, 
en plena crisis cafetera; y el de Céspedes y Velasco (2011) la 
identifica entre 1974 y 1985, todo un ciclo completo cafetero. 
Asimismo, según el criterio de precios podría afirmarse que 
Venezuela continúa en bonanza petrolera, como lo encuen-
tran Adler y Magud (2013), mientras que nuestros cálculos 
encuentran que la bonanza se terminó en el 2008. De todas 
maneras, y para aumentar la robustez de los resultados, se 
realizaron ejercicios alternativos que cambian algunos de los 
criterios discrecionales de la metodología, como el tamaño 

bonanza se termina cuando se ha revertido un 33% del incremento.
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mínimo 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 aplicación de esta metodología en esca-
la mundial se presentan en el cuadro 3. En el caso de los re-
cursos naturales, entre los 144 países que se incluyeron en la 
muestra,14 101 experimentaron bonanzas, es decir, 67% de 
los países alguna vez desde 1964 han registrado una bonanza 
de recursos naturales. En América Latina, 11 de los 12 países 
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 país ha tenido 1.6 bo-
nanzas en los últimos 50 años. América del Sur es la región 
que tiene la mayor proporción de bonanzas por país (2.9). 
Esto contrasta con China, la India y Corea del Sur, países que 
no han experimentado bonanzas de recursos naturales en los 
últimos 45 años.

En el caso de las bonanzas de flujos de capital, la región que 
presenta un mayor indicador de bonanzas es Centroamérica 
(1.6), seguida del este de Asia y el Pacífico (1.5). En principio 
podría pensarse que el número de bonanzas de capitales es 
inferior al de recursos naturales. Sin embargo, es importante 
tener en cuenta que el periodo de análisis de los flujos de capi-
tal es significativamente inferior. 

Los resultados del número de años en bonanza por región 
en el periodo reciente, en comparación con los años anterio-
res, se presentan en la cuadro 4. El resultado más interesante 
es que el número de años en bonanzas de recursos naturales 
del último decenio ha sido superior al de los 38 años anterio-
res y, en el caso de los flujos de capital, ligeramente superior al 

14 Por lo menos uno de los datos en algún sector cuenta con la 
información suficiente para calcular la mediana en una ventana 
móvil de 25.
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de las dos décadas anteriores. Sería posible argumentar que lo 
anterior se debe al número de datos disponibles. Sin embargo, 
al dividir el número de años en bonanza por la información 
disponible, se encuentra que la probabilidad de que un país 
esté en bonanza de recursos naturales en un año determinado 
en el último decenio es del 17% frente al 7% en decenios ante-
riores, y del 11% frente al 6% en los años anteriores. La región 
de Medio Oriente fue la gran protagonista de las bonanzas de 
recursos naturales hasta el 2001, pero desde entonces Améri-
ca del Sur es la región donde es más probable que un país ten-
ga bonanza en un año determinado. En el caso de los flujos de 
capital, la región con mayor número de bonanzas relativo a la 
información disponible entre 1982 y 2001 era el este de Asia 
y el Pacífico, y en la década reciente, Europa y Asia central to-
maron el liderazgo en este indicador. 

Con respecto al tamaño (definido como las exportaciones 
sobre pib de largo plazo menos la mediana de la serie, en un 
año promedio de la bonanza), las bonanzas más profundas de 
productos agrícolas se presentan en Centroamérica y el Caribe 
y en el África Subsahariana. A manera de ejemplo, la bonan-
za cafetera de 1976, que duró cerca de cinco años, generó 13 
puntos adicionales del pib a El Salvador, 7.5 a Nicaragua y 5 a 
Costa Rica. En Colombia esa bonanza generó cuatro puntos 
del pib durante cuatro años En el sector minero, la bonanza 
reciente del cobre generó grandes ingresos adicionales para 
algunos países de América Latina y en el África Subsahariana. 
En Zambia este mineral produjo 15 puntos adicionales duran-
te cuatro años; en Chile, diez puntos adicionales durante tres 
años, y en Perú seis puntos adicionales durante ocho años. En 
combustibles, como es natural, las bonanzas de los países pe-
troleros han alcanzado la mayor intensidad. En Brunei, por 
ejemplo, las exportaciones petroleras alcanzaron el 169% del 
pib de largo plazo en 1980 y el tamaño de la bonanza, tal como 
la medimos nosotros, fue de 100% del pib. En América Lati-
na, el país que ha enfrentado choques petroleros más grandes, 
teniendo en cuenta el tamaño de su economía, es Trinidad y 
Tobago. Con respecto a los flujos de capital de corto plazo, los 
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choques más grandes los han recibido los países de ingresos 
altos como Islandia (que recibió ingresos adicionales por 46 
puntos del pib de largo plazo durante cinco años) e Irlanda (que 
recibió ingresos adicionales por 24 puntos del pib de largo pla-
zo durante tres años). En inversión extranjera, además de los 
paraísos fiscales, sobresale el caso de Bolivia, que recibió 7.5 
puntos adicionales del pib de largo plazo, durante ocho años. 

Sin embargo, aún más interesantes que los ejemplos de paí-
ses que han enfrentado bonanzas, son los ejemplos de países 
que nunca las han tenido. Países que se utilizan tradicional-
mente como ejemplos de desarrollo, como Japón, la India, 
China y Corea, no presentaron ninguna bonanza de recursos 
naturales en los últimos 45 años. En el otro extremo se encuen-
tran países como Malasia, que en los últimos 50 años ha tenido 
ocho bonanzas de recursos naturales y Bélgica y Bolivia que 
en el mismo periodo enfrentaron cinco bonanzas. Asimismo, 
países como Alemania nunca han tenido una bonanza de re-
cursos naturales, mientras que Jordania y Malasia han enfren-
tado cuatro y Chile y Argentina, tres.

D. Las bonanzas de recursos naturales en América del Sur

Como se indicó anteriormente, la metodología utilizada en 
este trabajo arroja resultados muy intuitivos para América del 
Sur (cuadro 5) e identifica adecuadamente las bonanzas de mi-
nerales de Chile y Perú; las bonanzas petroleras de Ecuador, 
Colombia y Venezuela; las cafeteras de los años sesenta y los 
setenta de Colombia, y las bonanzas de cereales de Argentina, 
Uruguay y Paraguay. En las de flujos de capitales, las únicas 
bonanzas recientes que se identifican son las de inversión ex-
tranjera hacia Uruguay y Costa Rica. 

El país que más 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 buenos resultados macro-
económicos. En el otro extremo de los resultados se encuentra 
Brasil, que sobresale por el poco número de bonanzas que se 
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identifican; esto se explica por su alta diversificación y la baja 
apertura económica, lo cual hace que los choques de recursos 
naturales en Brasil no sean tan significativos para su economía 
como en otros países de la región. 

Al comparar las bonanzas en términos de tamaño se encuen-
tra que Bolivia presenta las bonanzas más grandes de todo el 
grupo de países. En particular, con la bonanza minero-energé-
tica reciente, desde el 2005 lleva recibiendo 11 puntos adiciona-
les del pib. En Venezuela, aunque el peso de las exportaciones 
de petróleo constituye cerca de una cuarta parte del pib, esta 
proporción es relativamente estable (la mediana es del 22%) y 
por lo tanto el tamaño de la bonanza ocupa apenas un cuarto 
lugar en América del Sur.

E. Comparación de las bonanzas por sectores

Los resultados de aplicar la metodología pueden analizarse por 
sector de especialización: productos agrícolas, sector minero-
energético, flujos de capitales de corto plazo y flujos de inver-
sión. Dentro de los recursos naturales, la intuición indica que 
esta diferenciación puede ser crítica a la hora de analizar los 
efectos de las bonanzas sobre la industria. De acuerdo con el 
Banco Mundial (2010), los efectos diferenciales de las bonanzas 
pueden explicarse porque las características que distinguen los 
bienes primarios del resto de bienes son más acentuadas para 
el caso de los minerales y los combustibles, que para los produc-
tos agrícolas. Algunas de estas características señaladas en este 
informe son las siguientes: i) la alta volatilidad en sus precios; 
ii) los altos requerimientos de inversión inicial que desincenti-
van la inversión privada y hacen que buena parte de las empresas 
sean de propiedad estatal15 y, en el caso de la minería, de capital 

15 Céspedes y Velasco (2012) proveen el marco teórico para analizar 
cómo los choques de recursos naturales afectan la economía y 
anotan que los resultados son sensibles a quién sea el dueño de 
los recursos: los trabajadores (en el caso de algunos productos 
agrícolas) o el gobierno (en el caso de los combustibles, 
principalmente). 
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extranjero; iii) su carácter no renovable y iv) su producción a me-
nudo se efectúa en enclaves geográficos. Dentro de los flujos de 
capitales, la inversión extranjera directa tiende a ser más estable 
y a involucrar más activamente la compra de bienes nacionales, 
lo que puede crear efectos diferenciales a la hora de analizar el 
efecto sobre el valor agregado de las manufacturas. 

Algunas de estas diferencias se hacen evidentes al realizar una 
caracterización sencilla de las bonanzas. Como puede observar-
se en el cuadro 6, en general, el sector minero-energético se ha 
caracterizado por presentar bonanzas más largas y profundas, 
mientras que el sector de productos agrícolas ha presentado 
bonanzas de tamaño más reducido (en términos del indicador 
de exportaciones menos la mediana de la serie exportaciones/
pib) y su duración ha sido más moderada. Lo anterior puede ex-
plicarse, en parte, por el conocido teorema de la telaraña16 (Kal-
dor, 1934). De otra parte, las bonanzas de minerales en América 
del Sur han sido también largas y profundas. 

La gráfica 2 presenta el número de bonanzas de cada tipo de 
bien en los últimos 50 años. De acuerdo con esta gráfica, 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 desempeñado un papel fundamental. Al analizar estos 
resultados en términos de tamaño de las bonanzas sobre pib 
mundial (gráfica 3), los ciclos observados se exacerban y se hace 
evidente que las bonanzas minero-energéticas y de flujos de ca-
pital de corto plazo son las más profundas. Adicionalmente, los 
flujos de capital con frecuencia son recibidos por economías de 
mayor tamaño, y por un número mayor de economías, y por lo 
tanto se hacen más importantes cuando se los mira en términos 
de tamaño, en comparación con lo que aparece en términos del 
número de bonanzas.

16 En un mundo de competencia perfecta y oferta elástica (como 
la de los productos agrícolas), las cantidades se autorregulan 
de acuerdo con las señales de precios del periodo anterior, y 
la senda seguida por el precio y la cantidad adopta la forma de 
una telaraña.
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Asimismo, en la gráfica 3 se observa cómo en América del 
Sur también hay una verdadera bonanza de bonanzas  de recursos 
naturales en la época actual, con un protagonismo importan-
te de los minerales y los combustibles.17 De nuevo, los resulta-
dos en términos de tamaño exacerban los ciclos, y muestran 
el tamaño del flujo de capitales que vivió la región a mediados 
de los años noventa.

En conclusión, puede afirmarse que: 

•	 Las bonanzas de recursos naturales son muy relevan-
tes para el caso de América del Sur, especialmente en la 
época reciente.

17 Estos resultados no se ven significativamente afectados cuando se 
dividen por el número de países incluidos en la muestra, debido 
a que América del Sur dispone de series de datos suficientemente 
largas y el número de países incluidos en la muestra no cambia 
significativamente en el tiempo. 

Cuadro 6

DIFERENCIAS SECTORIALES ENTRE LAS BONANZAS 
POR TIPO DE RECURSOS

Total Sudamérica

Número 
de 

bonanzas

Duración 
de la 

bonanza 
(años)

Tamaño 
de la 

bonanza 
(porcentaje 

del pib)

Número 
de 

bonanzas

Duración 
de la 

bonanza 
(años)

Tamaño 
de la 

bonanza 
(porcentaje 

del pib)

Alimentos 
y materiales

133 3.5 4.1 20 3.8 3.2

Minerales y 
combustibles

101 4.0 8.5 15 4.7 7.2

Flujos de 
capital de 
corto plazo

80 2.7 8.8 9 2.4 6.3

Flujos 
de inversión

88 3.4 6.9 8 3.9 6.4

Promedio 
ponderado

402 3.5 6.7 52 3.7 5.3

Fuentes: Banco Mundial y cálculos propios.
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•	 Las bonanzas de capitales, aunque han sido relativa-
mente menos frecuentes en la región, fueron muy im-
portantes a mediados de los años noventa. En general, 
estas bonanzas han desempeñado un papel procíclico 
con respecto a las bonanzas de recursos naturales. 
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NÚMERO DE BONANZAS, 1964-2012
Y FLUJOS DE CAPITALES PRIVADOS

Fuentes: Banco Mundial y cálculos propios.
Línea punteada: inicio de los datos de flujos de capitales.
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•	 Existen razones para pensar que el tipo del bien en que 
se especializa una economía explica diferencias en las 
características de las bonanzas y en su efecto esperado 
sobre la economía.

•	 En general, las bonanzas del sector minero-energético 
(en contraste con las de productos agrícolas) han tendi-
do a ser largas y profundas. Las de capitales son también 
profundas pero cortas. 
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Gráfica 3 

TAMAÑO DE LAS BONANZAS
(porcentaje del  del grupo)

Fuentes: Banco Mundial y cálculos propios.
Línea punteada: inicio de los datos de flujos de capitales.
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II. EFECTOS DE LAS BONANZAS SOBRE EL VALOR 
AGREGADO DE LAS MANUFACTURAS 

Para analizar el efecto de las bonanzas sobre la producción ma-
nufacturera, se estimó una ecuación que tiene como variable 
dependiente el valor agregado de las manufacturas sobre el 
pib de largo plazo18 y como variables independientes el tama-
ño de las bonanzas y los respectivos periodos de posbonanza 
multiplicados por el tamaño de las respectivas bonanzas, y un 
indicador del grado de desarrollo de los países (ver recuadro). 

En el cuadro 7 se presentan las estimaciones para un con-
junto de 20 países en el periodo comprendido entre 1980 y 
2011. Uno de los resultados más interesantes es el diferente 
efecto entre los tipos de bonanzas: el efecto contemporáneo 
de las bonanzas minero-energéticas es negativo, mientras que 
el efecto de las bonanzas de productos agrícolas tiende a ser 
positivo y el de los flujos de capital no es significativo. Lo ante-
rior puede explicarse por las características que se señalaron 
en la sección anterior. 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 bonanzas y 
los pocos eslabonamientos que tiene el sector en la industria. 
En el caso de los f lujos de capital, los efectos negativos que 
pudiera tener una eventual revaluación se ven compensados 
por un efecto de financiamiento positivo sobre la industria. 

Pero el efecto más llamativo que se obtiene en el ejercicio 
es el que se relaciona con los periodos de posbonanza. En los 
tres años posteriores al fin de la bonanza (dos años para el caso 
de las bonanzas de f lujos de capital) se mantiene un efecto 
negativo y significativo sobre las manufacturas, lo que hace 
evidente la dificultad que tiene la industria para reponerse 

18 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 análisis Nigeria 
y la República Democrática del Congo, que presentaban valores 
no intuitivos en la serie de datos del wdi. 
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EFECTO DE LAS BONANZAS EN LA PARTICIPACIÓN 
DE LAS MANUFACTURAS EN EL PIB: 

DETALLES DE LA ESTIMACIÓN

Con las estimaciones econométricas se busca examinar los 
efectos de las bonanzas en el comportamiento de la manufac-
tura utilizando la información de todos los países y aprove-
chando la estructura panel de los datos. Después de realizar 
las pruebas estadísticas, se utilizó el estimador de Driscoll y 
Kray (1998) de efectos fijos con errores estándares robustos 
a heterocedasticidad, correlación contemporánea y correla-
ción serial propias de este tipo de datos (Hoechle, 2007). De 
acuerdo con lo sugerido por este último, es deseable tener pa-
neles relativamente largos para que el estimador sea más ro-
busto, dadas las propiedades asintóticas del mismo. Por esta 
razón se restringió la base de datos a aquellos países que por 
lo menos contaran con 30 datos disponibles para ejecutar las 
respectivas regresiones. De manera general, la ecuación esti-
mada es la siguiente:
 

donde ,i ty  es el valor agregado de las manufacturas como por-
centaje del pib. cte  es la constante; las variables ,i ttamalimmat ,

,i ttammincom , ,i ttamfdkcp , y ,i ttamfdi  son variables que toman 
el valor de 0 si el país i no está en bonanza en el año t o el valor 
de la bonanza en ese año (medido como el valor de la serie me-
nos la mediana / pib de largo plazo, en el sector de productos 
agrícolas, minería-combustibles, flujos de capital de corto pla-
zo y flujos de inversión) si el país i atraviesa por una bonanza. 
Las variables con prefijo post son los respectivos periodos de 
posbonanza, que toman el valor de 0 si el país i no está en pe-
riodo de posbonanza en el año t o el valor promedio de la bo-
nanza. Los periodos de posbonanza se calculan como los tres 
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años subsiguientes a la bonanza para todos los sectores, con 
excepción de los flujos de capital de corto plazo donde los re-
sultados de dos años después de la bonanza resultaron más sig-
nificativos. Las variables ,i tcontroles  incluyen el pib per cápita 
en términos constantes, esa misma variable al cuadrado (para 
incorporar el efecto sobre la industria del grado de desarrollo, 
que se presume decreciente) y el valor de las exportaciones y 
de los flujos de capital, para verificar si son las bonanzas o los 
flujos regulares de recursos los que producen un efecto sobre 
el valor agregado de las manufacturas. ,i te  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 1965-2012 y se utilizan únicamen-
te las variables de recursos naturales (las de flujos de capital 
no están disponibles para todo el periodo). En estas regresio-
nes se añade 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, a fin de evitar que la ecuación 
incorpore el efecto del crecimiento del pib de este país median-
te el efecto anticíclico de la política monetaria. 
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de los embates que recibe en los periodos de bonanza y, en 
particular, de los que probablemente se generan por la apre-
ciación de la moneda local. 

En efecto, si las economías fuesen totalmente f lexibles, 
una bonanza significaría una simple reasignación de secto-
res productores asociada a la apreciación de la moneda, que 
se revertiría una vez que se acaba la bonanza. Pero los resul-
tados aquí encontrados indican que al terminar la bonanza 
los ingresos derivados de la misma se revierten rápidamente 
(y la moneda probablemente se vuelve a depreciar), pero el 
proceso de recuperación de la industria es mucho más lento. 

El tipo de cambio real es una de las variables que puede ex-
plicar esta poca capacidad de la industria para recuperarse 
rápidamente. En un ejercicio en el cual se analiza el compor-
tamiento promedio del tipo de cambio real dos años antes de 
la bonanza, durante la bonanza y dos años después de las bo-
nanzas, se encuentra que durante las bonanzas las monedas 
se aprecian, pero que en los dos años posteriores no se ajustan 
rápidamente a su nuevo nivel de equilibrio, e incluso pueden 
seguir apreciándose (cuadro 8). Más importante que eso es el 
hecho de que los efectos del tipo de cambio, y en general de 
los precios relativos, suelen tener un rezago significativo y ge-
nerar un efecto inercial importante en la producción de los 
distintos tipos de bienes. 

Lo anterior no indica que otros factores adicionales no re-
tarden también la capacidad de recuperación de la industria. 
Dentro de estos factores vale la pena citar: la pérdida en la 
posición en la curva de aprendizaje (Krugman, 1987), la di-
ficultad de reasignar factores entre sectores y las dificulta-
des que se presentan a la hora de recuperar mercados para los 
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 de los efectos 
posbonanza, el del sector minero-energético es el más grande, 
seguido por el de los flujos de inversión. Para los 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 tamaño de la bonanza. Es decir, una bo-
nanza que genera cinco puntos adicionales del pib anuales en 
promedio estaría ocasionando cerca de dos puntos menos en 
el valor de las manufacturas como porcentaje del pib de lar-
go plazo, durante la bonanza y tres años después de la misma. 

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. 
Las regresiones incorporaron esta variable de control pero no 
fue estadísticamente significativa, lo que indica que son las 
bonanzas, más que los flujos regulares de recursos, las que es-
tán asociadas con un mayor efecto en el valor agregado de las 
manufacturas. Asimismo, el hecho de que esta variable no sea 
significativa asegura que el efecto que se capta de las bonanzas 
no es la respuesta a una simple reasignación de participacio-
nes dentro del producto. En el caso de los flujos de capital, la 
variable expresada como porcentaje del pib de largo plazo sí 
es significativa, pero su coeficiente es pequeño y de una mag-
nitud muy inferior a la de los otros coeficientes de la ecuación.

El ejercicio anterior se repitió excluyendo los países de in-
gresos altos y los países del Medio Oriente y Norte de África, 
en su mayoría petroleros. Los resultados pueden observarse 
en las estimaciones 3 y 4 del cuadro 7 y son muy similares a los 
obtenidos con el conjunto de la muestra. Sin embargo, los coefi-
cientes para los periodos de posbonanza tienden a ser mayores 
para los flujos de capitales.

Para complementar el ejercicio anterior, e incluir el cúmu-
lo de bonanzas de los años setenta, se realiza la misma estima-
ción desde 1965, cuyos resultados se presentan en el cuadro 9. 
Allí no se incluye los efectos de los flujos de capital por cuanto 
los datos correspondientes sólo se publican consistentemente 
a partir de 1980. Para remediar la ausencia de estas variables, 
las series se analizan considerando la tasa de la Reserva Fede-
ral y el crecimiento de Estados Unidos, lo que asegura que la 
tasa de la Reserva capte el efecto de los flujos de capital y no el 
que se da mediante la política anticíclica 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 análisis más largo (1965-2012 frente 
a 1980-2012) se traducen en cambios relevantes en los resul-
tados: la incorporación del valor de exportaciones sobre pib 
como variable de control conduce a resultados estadísticamen-
te significativos y el efecto contemporáneo de las bonanzas 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 efecto nocivo de estas bonanzas 
sobre las manufacturas ha tendido a incrementarse en los úl-
timos 30 años. De nuevo, el ejercicio se repitió excluyendo de 
la muestra los países de ingresos altos y los países de norte del  
África y  del Medio Oriente. Allí se observa que el efecto nega-
tivo de las posbonanzas de minerales y combustibles sobre la 
industria es más fuerte para los países en desarrollo. 

III. CONCLUSIONES Y PASOS A SEGUIR

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

•	 El mundo está atravesando una bonanza de bonanzas en 
escala mundial, y América del Sur es un protagonista cen-
tral de este episodio. 

•	 Las bonanzas, más que los ingresos estables por exporta-
ciones de recursos naturales o flujos de capital, tienden a 
generar efectos negativos sobre la participación de la in-
dustria en el pib de largo plazo de los países. Esos efectos 
persisten una vez que terminan las bonanzas.

•	 Las bonanzas del sector minero-energético tienden a ser 
más largas y profundas, a causar mayores síntomas de en-
fermedad holandesa y a generar mayores efectos de per-
sistencia sobre la industria.
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•	 Las bonanzas de los flujos de capital tienden a ser pro-
fundas pero cortas. Los efectos contemporáneos de es-
tas bonanzas en la industria tienden a ser neutros, lo que 
posiblemente se explica por que el efecto de revaluación 
se compensa con un mayor financiamiento que favorece 
a la industria. Sin embargo, el fin de estas bonanzas tam-
bién determina un periodo de baja participación de la 
industria en el pib de largo plazo. 

•	 Las bonanzas del sector de productos agrícolas tienden 
a mostrar un efecto positivo contemporáneo sobre la in-
dustria, lo que se puede explicar por la elasticidad de la 
oferta, la menor discrecionalidad que tiene el gobierno 
sobre los ingresos asociados a las bonanzas y los mayores 
eslabonamientos que tiene el sector con la industria. La 
posbonanza de alimentos no es significativa.



ANEXO 1
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Resumen

En este artículo se utilizan modelos de vectores autorregresivos estructu-
rales para examinar el efecto de los choques del precio del petróleo en va-
riables macroeconómicas clave de Jamaica durante el periodo 1997:01 
a 2012:06. Los resultados indican que en su mayoría los choques del 
precio del petróleo no tienen un efecto permanente en la economía de 
Jamaica. Más aún, los hallazgos plantean que un choque de petróleo 
derivado de un incremento en la demanda agregada mundial por lo 
general precede una mejora de la economía nacional, en tanto que los 
choques de demanda asociados con tenencias preventivas de petróleo 
(choques de demanda específicos de petróleo) y choques en la oferta del 
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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-
dings suggest that an oil shock emanating from an increase in 
global aggregate demand generally precedes an improvement 
in the domestic economy while demand shocks associated with 
precautionary holdings of oil (oil-specific demand shocks) and 
oil supply shocks generally result in a deterioration in domes-
tic macroeconomic variables. 

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

jel classification: E31, E32, Q43.

1. INTRODUCCIÓN

Los investigadores y quienes elaboran las políticas han 
mostrado gran interés en los movimientos de precios de 
las materias primas debido a su correlación con los prin-

cipales acontecimientos macroeconómicos. Este interés surgió 
desde los años setenta cuando fluctuaciones significativas de 
los precios del petróleo crudo desataron un examen todavía 
en marcha del efecto de los choques del precio del petróleo 
en las variables macroeconómicas. Puede decirse que la vola-
tilidad macroeconómica y la estanflación mundiales durante 
los años setenta se han atribuido en buena medida a choques 
de oferta de petróleo (Baumister et al., 2010). Estos choques 
fueron motivados por sucesos importantes de índole política 
y económica como la revolución iraní de 1979 y el colapso de 
la Organización de Países Exportadores de Petróleo (opep) 
en 1986. Desde entonces, otros choques como la invasión de 
Kuwait en 1990-1991, la crisis asiática en 1997-2000 y la crisis 
financiera mundial a fines de 2008 han precedido aumentos 
en los precios del petróleo (ver la gráfica 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 provisión de petróleo, investigaciones más recientes 
indican que la demanda de petróleo ha fomentado de modo 
considerable una parte importante del repunte de los precios 
de petróleo desde los años setenta (Kilian, 2009).

Las investigaciones han mostrado que los aumentos signi-
ficativos en el precio real del petróleo han tenido un efecto en 
el ciclo económico mundial al afectar los niveles de producti-
vidad y el nivel de las tasas de interés real en la economía. Para 
Jamaica, el petróleo constituye la materia prima más impor-
tante de varios procesos productivos. Como resultado, la fac-
tura petrolera ha respondido por aproximadamente un tercio 
del valor total de las importaciones en los diez años anteriores. 
Dada la relevancia del petróleo en el proceso productivo, la 
volatilidad en los precios del petróleo tiene implicaciones cru-
ciales para la estabilidad interna de precios y otras variables 
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macroeconómicas. En este contexto, se justifica una evaluación 
de la relación entre estos choques y las variables macroeconó-
micas de la economía de Jamaica.

Por tanto, en este documento se busca examinar el efecto 
de los choques petroleros en las variables macroeconómicas 
clave de Jamaica, incluyendo el pib real,  la inflación, el tipo 
de cambio nominal, el saldo de la cuenta corriente y las tasas 
de interés. Se supone que una desagregación de los choques 
del precio del petróleo ayudaría a una política informada al 
proporcionarle un mejor entendimiento de cómo ciertos picos 
influyen en las variables macroeconómicas de Jamaica. Ya que 
los choques de demanda agregada se asocian por lo común con 
una expansión económica mundial, se espera que estos cho-
ques, no obstante, tengan un efecto positivo y rezagado en la 
economía de Jamaica en tanto los choques de demanda de pe-
tróleo 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 busca ampliar el enfoque para 
incluir el efecto en las variables macroeconómicas internas. 
Los choques que se estudian aquí registraron diversas con-
secuencias según el tipo de perturbación. En particular, los 
resultados sugieren que un choque petrolero derivado de un 
incremento en la demanda agregada es probable que contri-
buya a una mejoría en la economía nacional, lo que refleja el 
efecto favorable de este choque en el producto real de Jamai-
ca en respuesta a las ganancias en el comercio mundial en ge-
neral. En contraste, los choques de la demanda específica de 
petróleo y los choques de la oferta de petróleo posiblemente 
resultarían en un deterioro de las variables macroeconómi-
cas internas, en particular de la inflación en el primer caso, 
sobre todo por la creciente especulación asociada a este tipo 
de choque. El resto del artículo se organiza como sigue: en la 
segunda sección se presentan hechos estilizados; en la tercera 
se revisa la bibliografía sobre choques de precios de petróleo y 
la macroeconomía; en la cuarta se presentan consideraciones 
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sobre los datos y la metodología; en la quinta se exponen los 
resultados empíricos. En la última sección se presentan las 
conclusiones y las recomendaciones de política.

2. HECHOS ESTILIZADOS

Como se señaló en la primera sección, el petróleo desempeña 
un papel fundamental en la economía jamaiquina. En efecto, 
las importaciones de combustible fueron el rubro más destaca-
do en las importaciones totales durante el periodo 2004-2013 
(ver la gráfica 2), al contribuir con 33%. La exacerbada deman-
da de petróleo crudo puede atribuirse al uso que se hace de 
este como insumo en el proceso productivo nacional y en la 
generación de electricidad.1

La Petroleum Corporation of Jamaica (pcj) y las empresas 
de la bauxita son los principales importadores de combustible 
en Jamaica. La pcj adquiere petróleo crudo de conformidad 
con el  Acuerdo de Cooperación Energética PetroCaribe, e im-
porta y distribuye derivados del petróleo como gas líquido de 
petróleo (lpg, por sus siglas en inglés), dísel para automóvil y 
queroseno.2 A pesar del acuerdo, el precio del petróleo West 
Texas Intermediate (wti) constituye la referencia internacio-
nal para Jamaica. De esta manera, los cambios en el precio del 
wti redundan en ajustes similares en los precios internos de 
combustibles (ver la gráfica 3). Debido al fuerte movimiento 
paralelo entre los precios del wti y el déficit de cuenta corriente 
de Jamaica, un incremento en los precios del petróleo en 2008 
causó el aumento del déficit comercial debido al efecto de los 
mayores precios en la factura petrolera del país (ver la gráfica 4).

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

2 El acuerdo PetroCaribe es un tratado preferencial entre Venezuela 
y 13 islas caribeñas para la compra de petróleo. Jamaica ha adqui-
rido petróleo con este mecanismo desde 2005.
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3. REVISIÓN BIBLIOGRÁFICA

Han proliferado los estudios sobre la relación entre los cho-
ques de precios del petróleo y las variables macroeconómicas.3 
Hamilton (1983), en su influyente documento, destacó que un 
incremento brusco en los precios del petróleo 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 estadística de la correlación entre 
los choques petroleros y el crecimiento del pib real. Él propu-
so tres hipótesis: 1) las recesiones que coinciden con aumen-
tos de precios del petróleo suceden por mera coincidencia, 
2) la correlación se deriva de una variable explicativa endóge-
na que generó tanto los aumentos del precio del petróleo como 
las recesiones, y 3) un aumento exógeno del precio del petró-
leo crudo causó algunas de las recesiones en Estados Unidos 

3 Ver Barsky y Kilian (2002, 2004) y Killian (2008, 2009, 2010).
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antes de 1973. Este documento concluyó que la tercera hipóte-
sis es plausible. Esto es, el momento, la magnitud y la duración 
de una parte de las recesiones previas a 1973 habrían sido más 
graves en ausencia de un aumento de precios del petróleo 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 petróleo, la investigación ha demostrado que no hay 
pruebas suficientes para dar crédito a esta escuela de pensa-
miento (ver Kilian, 2008, 2009, 2010; Peersman y 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 cómo las caídas en la producción 
de petróleo resultado de guerras y otros acontecimientos po-
líticos exógenos en los países de la opep afectan los precios 
del petróleo, el crecimiento del pib real de Estados Unidos y 
la inflación en este último. Él estableció que los aumentos en 
los precios del petróleo por lo general redundan en una con-
tracción significativa del pib estadounidense en los cinco tri-
mestres posteriores al choque y que sólo una ínfima porción 
del choque petrolero observado fue causada por perturbacio-
nes exógenas en la provisión de petróleo durante los periodos 
de crisis. Asimismo, los resultados indicaron que un aumento 
brusco en los precios al consumidor en Estados Unidos ocu-
rrió tres trimestres después del choque exógeno de la oferta 
petrolera, en contraste con la opinión que a menudo se sostie-
ne de que se suscitaría un aumento prolongado de la inflación.

En este contexto, Kilian señaló en 2009 que el efecto de los 
choques del precio del petróleo en el precio real del petróleo 
depende de dónde se origine el choque. En particular, los cho-
ques del precio del petróleo se descompusieron conforme el 
supuesto de la endogeneidad del precio del petróleo. El enfo-
que de Kilian implica una descomposición estructural de los 
choques al precio real del petróleo crudo en tres categorías, a 
saber: 1) choques de oferta del petróleo crudo, que constituyen 
aumentos bruscos en los precios del petróleo que se derivan de 
perturbaciones en la producción de petróleo crudo; 2) choques 
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de demanda agregada, que reflejan incrementos en los precios 
de petróleo causados por una expansión en la actividad eco-
nómica mundial; y 3) choques de demanda específicos del pe-
tróleo, que son causados por una mayor demanda preventiva 
debido a preocupaciones en relación con caídas próximas de 
la provisión de petróleo durante periodos de agitación políti-
ca. En su análisis, Kilian afirma que un alza en los precios de 
petróleo fue causada en su mayor parte por choques positivos 
de demanda agregada mundial, así como por una mayor de-
manda preventiva de petróleo en vez de perturbaciones rea-
les de la oferta. En el artículo se calcula la relación entre estos 
choques y el precio real del petróleo y se concluye que el tipo de 
choque petrolero determinó el efecto de los mayores precios 
de petróleo sobre el pib real y la inflación de Estados Unidos, 
hallazgo que también tuvo implicaciones para la elaboración 
del marco de política energética.

Baumeister et al. (2010) examinó un conjunto de economías 
industrializadas para determinar las consecuencias económi-
cas de los choques petroleros como los definieron Kilian (2009) 
y Peersman y Van Robays (2009). Sus principales hallazgos indi-
caron que los choques de demanda de petróleo asociados con 
una demanda agregada mundial incrementada ocasionan un 
aumento temporal en el pib real para todas las economías con 
posterioridad a un alza en los precios del petróleo. Por el con-
trario, se determinó que los choques de demanda específicos 
del petróleo contribuyen a una baja temporal del pib real.4 Más 
aún, estos hallazgos plantean que en el entorno de un choque 
adverso de oferta de petróleo, las economías que son impor-
tadoras netas de petróleo se enfrentaron a una contracción 
permanente del pib real, mientras que en las economías ex-
portadoras netas del combustible el efecto fue insignificante 

4 Los choques de demanda agregada se asocian con una expansión 
en la actividad económica mundial, en tanto que los choques de 
demanda específicos de petróleo constituyen un choque específico 
del mercado de petróleo 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. Los resultados sobre su repercusión en la inflación 
fueron distintos entre las economías importadoras de petró-
leo. No obstante estas variaciones, los resultados indicaron que 
la repercusión en la inflación en una economía importadora 
de petróleo estuvo supeditada a una segunda ronda de efec-
tos que en su mayoría se reflejan en movimientos ascendentes 
de los salarios, mientras que la repercusión en una economía 
exportadora de petróleo fueron limitados en gran medida en 
el entorno de una apreciación de los tipos de cambio efectivos 
luego de un choque de la oferta de petróleo. Este documento 
también muestra la menor vulnerabilidad ante los choques pe-
troleros en el caso de las economías que tienen una favorable 
posición neta de energía. 

Otros estudios se han propuesto examinar la relación 
entre los choques de petróleo y el saldo de cuenta corriente 
en los países importadores y exportadores de petróleo. En 
el caso de Turquía, una economía importadora de petróleo, 
Ozlala y Pekkurnaz (2010) utilizaron un modelo de vectores 
autorregresivos estructurales (svar) para evaluar el efecto 
de los choques del precio de petróleo en el déficit de cuenta 
corriente. Los resultados mostraron que el coeficiente del 
déficit de cuenta corriente a pib  aumentó de manera gradual 
en respuesta a un choque del precio de petróleo dentro de los 
primeros tres meses antes de caer, lo que indica que los choques 
en el precio del petróleo tienen un efecto destacado en el corto 
plazo. De manera similar, la exposición en Chuku et al. (2011) 
utiliza un svar para el periodo de 1970 a 2008 para evaluar la 
relación entre los choques del precio del petróleo y la evolución 
de la cuenta corriente de Nigeria, un exportador e importador 
de petróleo. Los choques del precio de petróleo tienen un efecto 
positivo y significativo en los déficits de la cuenta corriente 
de Nigeria en el corto plazo. De por sí, las implicaciones 
políticas para hacer acopio de los beneficios asociados con 
los choques del precio del  petróleo en la economía nigeriana 
incluyó atención adicional en las estrategias para aumentar las 
reservas, una política monetaria permisiva y una integración 
financiera internacional más intensa.
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En relación con el Caribe, Burger et al. (2009) examinaron 
la posibilidad de que la estructura de capital externo de un 
país pudiera amortiguar el efecto de los choques del precio 
del petróleo en las cuentas externas.5 Las economías analiza-
das manifestaron una alta vulnerabilidad a los choques del 
precio del petróleo, en particular un importador del combus-
tible como Jamaica y un exportador, Trinidad y Tobago. Los 
hallazgos demostraron que la estructura de capital externo de 
Jamaica es muy vulnerable debido al alto coeficiente de deuda 
a pib que ostenta este país y la enorme exposición negativa en 
divisas. En este contexto, Burger et al. (2009) recomendaron 
que Jamaica debería ajustar la composición de su cartera de 
reservas internacionales netas (rin) con el propósito de esti-
mular las ganancias de capital en caso de un choque adverso 
en el mercado petrolero.6 En este sentido, el artículo sugiere 
adoptar una cartera oficial de reservas que se correlaciona 
positivamente con los precios del petróleo.7 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, aún había margen para mitigar el 
efecto de los choques de petróleo en las cuentas externas del 
país cubriéndose contra los efectos macroeconómicos de tales 
choques. Así, Trinidad y Tobago podía aumentar las ganancias 
de capital entre choques de petróleo modificando la estructu-
ra de su cartera de rin para incorporar una mayor exposición 
a los activos foráneos que tienen una correlación negativa con 
los movimientos de los precios de petróleo.

5 La estructura de capital externo se puede definir como la compo-
sición de los activos y pasivos foráneos según el instrumento, la 
divisa y el plazo.

6 Las ganancias de capital son las diferencias entre cambios en la 
posición neta de activos foráneos y el saldo de cuenta corriente.

7 Por ejemplo, la cartera oficial de reservas pudiera estar correlacio-
nada positivamente con las monedas de países exportadores de 
petróleo como Noruega y Canadá a fin de incrementar las ganancias 
de capital derivadas de los choques del precio del petróleo.
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4. METODOLOGÍA Y CONSIDERACIONES 
SOBRE LOS DATOS

Mediante la metodología de Kilian (2009), se calculó el efecto 
de los choques de los precios de petróleo en la economía de Ja-
maica, a partir de dos etapas principales durante el periodo de 
enero de 1997 a junio de 2012. La primera etapa incluyó análi-
sis de movimientos en el precio real del petróleo crudo con el 
propósito de determinar los choques subyacentes de demanda 
y oferta que afectan el mercado de petróleo crudo. Esta etapa 
se describe en la sección 4.1. La segunda etapa comprende el 
cálculo de la respuesta de variables macroeconómicas clave de 
Jamaica a los choques estructurales identificados en la sección 
4.2. En este entorno, se estimaron modelos svar individuales 
con el fin de evaluar la respuesta de las respectivas variables 
macroeconómicas en estudio a los choques.

4.1 Determinación de los choques subyacentes 
de demanda y oferta que afectan el mercado 
de petróleo crudo

Para emprender la primera etapa que se señaló arriba, se es-
timó 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, tz  = (∆prodt , reat , rpot ) donde  ∆prodt  re-
presenta el cambio porcentual en la producción mundial de 
petróleo crudo, reat  es una medida de la actividad económica 
mundial en los mercados de materias primas industriales, y 
rpot  es el precio real del petróleo crudo utilizando la referencia 
del wti, con reat   y  rpot   expresados en logaritmos. El periodo de 
estudio se eligió para que comprendiera los diversos choques 
petroleros tanto anteriores como posteriores a la crisis finan-
ciera mundial de 2008. El periodo de evaluación también se 
determinó por la disponibilidad de datos.

El término actividad económica real mundial se refiere a un ín-
dice de la actividad económica real que mide los mercados de 
materias primas industriales y se emplea en vez del concepto 
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ampliamente entendido de actividad económica real asociada 
con el pib o el producto industrial. Siguiendo a Kilian (2009), 
este estudio emplea una medida de la actividad económica real 
mundial en los mercados de materias primas. El índice mun-
dial incluye las tarifas de flete por un viaje sencillo de carga 
seca para cargas secas que incluyen grano, oleaginosas, car-
bón, mineral de hierro, fertilizante y chatarra, compiladas por 
Drewry Shipping Consultants Ltd. Las etapas siguientes para 
construir el índice consisten en deflactar la serie con el índice 
de precios al consumidor de Estados Unidos. El índice real a 
su vez se procesa para quitarle la tendencia con el fin de regis-
trar variaciones cíclicas en los tarifas del flete marítimo. Esta 
medida se adoptó sobre todo debido a la disponibilidad de da-
tos con frecuencia mensual, así como las fallas de las medidas 
de valor agregado para registrar la demanda en los mercados 
de materias primas.8 Los datos de petróleo se obtuvieron de 
la Energy Information Administration (eia) y de la Interna-
tional Energy Agency (iea), de Estados Unidos. El precio real 
del petróleo se mide utilizando los precios del petróleo wti 
deflactados con el índice de precios al consumidor de Estados 
Unidos. Los datos de variables macroeconómicas de Jamaica 
se consiguieron en la base de datos del Bank of Jamaica.

El modelo utiliza una longitud de rezago de dos meses basa-
do en los criterios de selección [prueba estadística lr modifi-
cada secuencial (lr), error de predicción final (fpe), criterio 
de información de Akaike (aic) y criterio de información de 
Hannan-Quinn (hq)], por lo cual la representación svar del 
modelo consiste en un vector de innovaciones estructurales 
serial y mutuamente no correlacionadas, , como puede ver-
se enseguida:

8 Cabe destacar que esta medida de precios del petróleo crudo cons-
tituye la mejor variable sustituta para el precio del petróleo crudo 
importado en el mercado libre mundial. Ver Kilian (2009) para 
una exposición completa sobre la racionalidad y la construcción 
de este índice.
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Las innovaciones estructurales se generaron imponiendo 
restricciones de exclusión sobre  A −1

0 . Las fluctuaciones en el 
precio real del petróleo fueron apuntaladas por tres choques 
estructurales: ε1t  , que registra los choques de oferta de petró-
leo crudo; ε2t  , que denota los choques de demanda agregada; y 
ε3t  , el cual representa un choque de demanda propio del mer-
cado petrolero. Este último se orientó a registrar los cambios 
en la demanda preventiva de combustibles que coincidió con 
preocupaciones crecientes respecto a la disponibilidad de 
abasto de petróleo en el futuro.

Con el supuesto de que tz  responderá a los choques de cada 
variable en el vector, se impusieron restricciones adicionales. 
En términos de la restricción sobre  A −1

0 , se supuso que:

1. a12 = 0  y a13 = 0, un supuesto que impone la restricción 
de que no haya respuesta en la producción de petró-
leo crudo a choques de demanda agregada y choques 
de demanda específicos del petróleo, respectivamen-
te, dentro del mismo mes. Esta restricción se impone 
a la premisa de que hay costos altos asociados con una 
producción creciente de petróleo y es así que se espe-
ra que sólo con un alza persistente de la demanda haya 
un aumento significativo en la provisión de petróleo.

2. a23 = 0, el cual supone que un aumento en el precio real 
del petróleo derivado de un choque de demanda espe-
cífico del petróleo no disminuirá la actividad económi-
ca real del mundo en los mercados de materias primas 
industriales dentro del mes.

Es de destacar que las innovaciones al precio real del petróleo 
que no se pueden explicar por choques de oferta del petróleo 
o choques de demanda agregada deben ser resultado de cho-
ques de demanda que son específicos del mercado petrolero.
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Los supuestos mencionados producen un modelo recur-
sivamente identificado con errores de forma reducida,  te  =

1
0 ε−

tA  de la forma:
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4.2 Estimación de la respuesta de las variables 
macroeconómicas de Jamaica a choques del precio 
del petróleo

Un examen del efecto de los choques de demanda y oferta de pe-
tróleo crudo en la economía de Jamaica requirió cálculos de la 
relación entre las innovaciones estructurales en la ecuación 1 y 
las variables macroeconómicas seleccionadas de Jamaica. Este 
estudio continúa el trabajo de Kilian (2009), el cual se centraba 
en el efecto de los choques petroleros en el pib y la inflación, 
al incluir variables macroeconómicas adicionales en modelos 
svar individuales con el objetivo de establecer la respuesta de 
las variables macroeconómicas respectivas a cada choque de 
precio del petróleo. En consecuencia, las variables en análisis 
incluyen el pib real (Δ ty ) , la tasa de inflación trimestral de un 
punto a otro (  el tipo de cambio nominal al final del tri-
mestre (f.d.t.) entre el dólar estadounidense y la moneda local 
(XRt ), el rendimiento f.d.t. del bono del Tesoro a 180 días (IRt ) 
representado en diferencias, así como una medida de las cuen-
tas externas de Jamaica: el saldo de la cuenta corriente (CAt ), 
expresado en diferencias en logaritmos.9 Con el propósito de 

9 Se utilizó el rendimiento de los bonos del Tesoro a 180 días, toda 
vez que el Bank of Jamaica no tiene una tasa de política que con-
signe de manera constante las acciones de política monetaria. Por 
ejemplo, en septiembre de 2000, el Bank of  Jamaica agregó los 
plazos de 270 y 360 días con márgenes mayores pero no aumentó 
las tasas. De manera similar, en noviembre de 2008, el Bank of Ja-
maica endureció la política al introducir un certificado de depósito 
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facilitar la inclusión de variables trimestrales como el pib real 
en este análisis así como para mantener los supuestos de identi-
ficación, los choques trimestrales se construyeron promedian-
do las innovaciones estructurales mensuales implícito por el 
modelo var en la ecuación 1 para cada trimestre:

  3   , , , ,, ,ζ εt j t i
i

j= = …
=
∑1

3
1 3

1

3

donde j t iε , ,ˆ   es el residuo estimado del j-ésimo choque estruc-
tural en el i-ésimo mes del t-ésimo trimestre de la muestra.

Estos choques fueron tratados como exógenos basados en el 
supuesto de identificación de que no hay retroalimentación 
desde Δ ty , ,  ,   , y  t t tXR IR CA para , j = 1,…, 3 dentro de un 
trimestre dado. En este entorno, los efectos dinámicos de los 
choques en el pib real, la inflación, el tipo de cambio, la tasa 
de interés y el déficit de cuenta corriente de Jamaica respecti-
vamente, se examinaron con base en cinco regresiones indivi-
duales trimestrales del criterio de selección de forma y longitud 
del rezago en las ecuaciones 4-8, respectivamente:

  4    ∆y ut i
i

jt i t= + +
=

−∑α φζ
0

1

, j= 1,…, 3 (svar del pib real)

  5   π δ ψ ζt i
i

jt i tv= + +
=

−∑
0

1

, j= 1,…, 3 (svar de la inflación)

  6   XR wt i
i

jt i t= + +
=

−∑β ϕ ζ
0

1

, j= 1,…, 3 (svar del tipo de   
            cambio)

especial de 180 días al 20.5%, pero no incrementó las tasas de sus 
otros instrumentos. Las tasas de instrumentos de operaciones de 
mercado abierto a 180 días se mantuvo en 15.35%, en tanto que 
hubo un aumento en los rendimientos para 180 días. También 
ha habido diversos casos cuando se incrementaron las tasas de 
plazos más 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 política. Los bonos del Tesoro 
también reflejan los sentimientos del mercado.
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  7   IR zt i
i

jt i t= + +
=

−∑γ ω ζ
0

1

, j= 1,…, 3 (svar de la tasa de   
                            interés) 

  8   CA xt i
i

jt i t= + +
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−∑θ ρ ζ
0

1

,  j= 1,…, 3 (svar de la cuenta   
           corriente),

donde t t t t tu v w x z,  , ,  ,   eran potencialmente errores correla-
cionados serialmente mientras que ζ jt  fue un choque sin co-
rrelación serial. Los coeficientes respectivos de respuesta al 
impulso se denotaron como  ϕi ,  ψi , φi , ωi  y  ρi .

El enfoque de ecuación por ecuación mostrado en las ecua-
ciones 4-8 es compatible con la premisa de que los choques tri-
mestrales ζ jt , j = 1,...,3, están mutuamente no correlacionados. 
En esencia, no obstante la potencial presencia de algún sesgo 
por variables omitidas, las correlaciones contemporáneas par-
ticularmente bajas entre los choques trimestrales y los residuos 
autorregresivos de las variables macroeconómicas 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 estimación de 
ecuaciones separadas para cada choque (ver el cuadro 1). El 
enfoque de ecuación por ecuación se considera el más parsi-
monioso para evaluar el efecto de los choques petroleros en 
las variables macroeconómicas. Esta conclusión se basa en el 
análisis de investigaciones adicionales efectuadas por Kilian et 
al. (2009) sobre metodologías alternativas que comprenden la 
estimación de ecuaciones equivalentes a las 4 a 8, las cuales in-
cluyen valores actuales y rezagados de todos los choques. Debi-
do a que hubo una carencia en la disponibilidad de datos dada 
la necesidad de cinco rezagos para cada choque, este enfoque 
alternativo se consideró inadecuado. Otra opción implicaba 
agregar variables dependientes rezagadas como regresores 
en las ecuaciones 4-8. Ya que fue condición necesaria para 
esta alternativa una exogeneidad estricta de ζ jt  con respecto a 
cada variable macroeconómica, se consideró inviable para los 
propósitos del estudio ya que una condición así eliminaría los 
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efectos de los choques en la variable macroeconómica (Kilian, 
2009). En este aspecto, el enfoque de ecuación por ecuación 
se consideró la metodología más viable.

5. EXPOSICIÓN DE LOS RESULTADOS

Con la incorporación de innovaciones estructurales trimestra-
les en los cinco modelos var trimestrales como se muestra en las 
ecuaciones 4-8, podían analizarse los resultados del efecto de los 
tres choques del precio de petróleo en las variables macroeco-
nómicas. Estos choques fueron generados agregando las per-
turbaciones mensuales de la ecuación 1 para cada trimestre del 
periodo muestral que va del primer trimestre de 1997 al segundo 
de 2012. Se utilizó la prueba de Dickey-Fuller aumentada para 
verificar la presencia de una raíz unitaria en las variables. Los 
resultados indicaron que todas las variables, con excepción de la 
tasa de inflación y las tasas de interés, poseían una raíz unitaria 
(ver el cuadro 2). No obstante, los resultados de las pruebas de 
estabilidad para todas las variables revelaron que ninguna raíz 

Cuadro 1

CORRELACIÓN CONTEMPORÁNEA DE LOS CHOQUES TRIMESTRALES 
CON RESIDUOS AUTORREGRESIVOS PARA VARIABLES 

MACROECONÓMICAS SELECCIONADAS DE JAMAICA

Choque de oferta 
de petróleo

Choque de 
demanda 

agregada de 
petróleo

Choque de 
demanda específico 

del petróleo

pib real  0.009 0.395  0.135

Inflación  –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
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subyacía fuera del círculo unitario, lo que refleja la satisfacción 
de las condiciones estabilidad de los var (ver la gráfica 5). Las 
comprobaciones adicionales de robustez de los var basadas en 
las pruebas de Portmanteau para autocorrelaciones revelaron 
que los residuos estaban significativamente no correlacionados 
(ver cuadros 3-7). Las funciones de respuesta al impulso se pre-
sentan en las gráficas 6 a 10 utilizando intervalos de confianza 
tanto del 95% como del 68%. Cabe destacar que las respuestas 
de las variables macroeconómicas de Jamaica en estudio a los 
tres choques fueron idénticas sin importar las franjas de con-
fianza utilizadas. Sin embargo, en tanto que la mayoría de las 
respuestas fueron estadísticamente significativas en intervalos 
de confianza del 68%, la mayoría no lo fueron para un intervalo 
de confianza del 95 por ciento.10

10 Sims y Zha (1999) respaldan la utilización de intervalos de confianza 
del 68% para objetivos de respuesta al impulso y argumentan que 
“no hay justificación científica para informar sobre hipótesis a un 
nivel de significación del 5% en cada aplicación”.

 
Cuadro 2

PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA
(medida estadística t Dickey-Fuller aumentada)

 

Nivel 1a diferencia 

Estadístico 
t Valor P

Estadístico 
t Valor P

Grado 
de  

integración

pib real –2.5622 0.1068 –19.2779 0.0000 I(1)

Tasa de inflación –5.5254 0.0000  –  – I(0)

Tipo de cambio –1.0604 0.7258 –4.8191 0.0002 I(1)

Tasa de interés  –8.0892 0.0000  –  – I(0)

Cuenta corriente –2.6428 0.0902 –13.1600 0.0000 I(1)

Las longitudes de rezago en las regresiones de la Dickey-Fuller aumentada se 
eligieron utilizando el criterio de información bayesiano. Los valores críticos 
asintóticos son: 1%, –3.51; 5%, –2.89; 10%, –2.58.
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Gráfica 5

PRUEBAS DE CONDICIÓN DE ESTABILIDAD

Fuentes: Bloomberg .. y Bank of  Jamaica.
1 Raíces inversas del polimonio característico .
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Gráfica 5 (continuación)

PRUEBAS DE CONDICIÓN DE ESTABILIDAD

Fuentes: Bloomberg .. y Bank of  Jamaica.
1 Raíces inversas del polimonio característico .
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Gráfica 5 (continuación)

PRUEBAS DE CONDICIÓN DE ESTABILIDAD

Fuentes: Bloomberg .. y Bank of  Jamaica.
1 Raíces inversas del polimonio característico .
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Cuadro 3

PRUEBA DE AUTOCORRELACIÓN ESTADÍSTICA DEL PIB 
Pruebas compuestas de residuos de var para autocorrelaciones

Rezagos
Estadístico 

Q Prob.
 Estadístico 
Q ajustado Prob. df

1  8.525442  na1  8.672433  na1 na1

2  17.32332  na1  17.77901  na1 na1

3  37.74929  0.1280 39.29923  0.0961 29

4  52.56783  0.2043 55.19548  0.1419 45

Notas:1La prueba es válida sólo para rezagos mayores que el orden de rezago del var. 
df son los grados de libertad  para una distribución ji-cuadrada (aproximada).
df y Prob. pudieran no ser válidos para modelos con variables exógenas.
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 Cuadro 4

 PRUEBA DE AUTOCORRELACIÓN DE LA INFLACIÓN
Pruebas compuestas de residuos de var para autocorrelaciones

Rezagos
Estadístico 

Q Prob.
 Estadístico 
Q ajustado Prob. df

1  11.86208  na1 12.06313  na1 na1

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: 1La prueba es válida sólo para rezagos mayores que el orden de rezago del var. 
df son los grados de libertad para una distribución ji-cuadrada (aproximada).
df y Prob. pudieran no ser válidos para modelos con variables exógenas. 

Cuadro 5

 PRUEBA DE AUTOCORRELACIÓN COMPUESTA DEL TIPO DE CAMBIO

Rezagos
Estadístico 

Q Prob.
 Estadístico 
Q ajustado Prob. df

1  10.94135  na1  11.12680  na1 na1

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: 1La prueba es válida sólo para rezagos mayores que el orden de rezago del var. 
df son los grados de libertad  para una distribución ji-cuadrada (aproximada).
df y Prob. pudieran no ser válidos para modelos con variables exógenas.
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Cuadro 6

 PRUEBA DE AUTOCORRELACIÓN COMPUESTA DE LA TASA DE INTERÉS

Rezagos
Estadístico 

Q Prob.
 Estadístico 
Q ajustado Prob. df

1  9.720715  na1  9.885473  na1  na1

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: 1La prueba es válida sólo para rezagos mayores que el orden de rezago del var. 
df son los grados de libertad  para una distribución ji-cuadrada (aproximada).
df y Prob. pudieran no ser válidos para modelos con variables exógenas.

Cuadro 7

 PRUEBA DE AUTOCORRELACIÓN COMPUESTA 
DE LA CUENTA CORRIENTE

Pruebas compuestas de residuos del var para autocorrelaciones

Rezagos
Estadístico 

Q Prob.
 Estadístico 
Q ajustado Prob. df

1  9.425405  na1 9.585158  na1 na1

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: 1La prueba es válida sólo para rezagos mayores que el orden de rezago del var. 
df son los grados de libertad  para una distribución ji-cuadrada (aproximada).
df y Prob. pudieran no ser válidos para modelos con variables exógenas.



257K. Roach

El efecto de los choques petroleros tanto de demanda como 
de oferta en el pib real no logró disiparse en el corto plazo, no 
obstante que tuvo un efecto marginal en el producto nacional 
(ver la gráfica 6). La respuesta inicial del pib real fue una con-
tracción ante un choque de oferta de petróleo y un choque de 
demanda específico del petróleo. Sin embargo, ambos choques 
fueron en su mayoría insignificantes estadísticamente a un ni-
vel de 5%. En contraste, un choque de demanda agregada re-
dundó en una expansión inicial del producto nacional que fue 
estadísticamente significativo al nivel del 5%. Es de mencionar 
que las respuestas del pib real a los tres choques son significati-
vas usando el intervalo del 68% de confianza. Aunque los ma-
yores precios del petróleo se derivan de un choque de demanda 
agregada, otros factores como las ganancias provenientes del 
comercio internacional, fruto de una mayor demanda mundial, 
pueden influir en la respuesta del pib real a un cambio en el pre-
cio del petróleo.11 Análisis estadísticos adicionales han mostra-
da que en el periodo 1997-2012 los precios del petróleo crudo 
tuvieron una escasa relación lineal con el producto en Jamaica, 
como demuestra la baja correlación positiva de 0.1. En tanto los 
hallazgos de la investigación indican al menos una correlación 
negativa entre las dos variables, la baja correlación positiva, sin 
embargo, puede atribuirse a factores particulares que afectan la 
economía nacional. Algunos de estos factores son la muy inelás-
tica demanda de combustible de Jamaica, la cual indica que sin 
importar la dirección del movimiento de los precios del petró-
leo, la dependencia de esta materia prima es necesaria para la 
producción interna de Jamaica.

Respecto de la respuesta de la inflación a un choque de oferta 
de petróleo, aquella disminuyó temporalmente durante los pri-
mero dos trimestres sin que se observara efecto alguno de ahí 
en adelante. El resultado fue estadísticamente insignificante a 
un nivel del 5% pero significativo al usar la franja de confianza 
del 68% (ver la gráfica 7). En consecuencia, quienes elaboran 
las políticas no requieren preocuparse por el efecto que tengan 

11 Ver Baumeister et al. (2010).
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las perturbaciones de oferta en los principales países producto-
res de petróleo sobre la inflación a corto plazo en Jamaica. Este 
resultado se puede atribuir al hecho de que las perturbaciones 
de oferta en un área a menudo redundan en una mayor produc-
ción petrolera en otras regiones para compensar el recorte. En 
contraste, el efecto de un choque de demanda agregada causa 
una aceleración de la inflación en el tercer trimestre, si bien es 
estadísticamente insignificante tanto al nivel del 95% como del 
68%. Los choques de demanda específicos del petróleo redun-
daron en una aceleración inicial de la inflación dentro de los 
primeros dos trimestres antes de desacelerarse en el cuarto tri-
mestre. Este resultado fue estadísticamente significativo para 
intervalos de confianza del 95% y del 68%. Un pico temporal en 
la inflación plantea la necesidad de una posible aplicación de 
medidas de política de corto plazo para fomentar un aumento 
de otros precios como salarios. En términos del tipo de cambio 
nominal, se presenta una depreciación con posterioridad a un 
choque de oferta de petróleo, aunque es estadísticamente insig-
nificante a ambos niveles de confianza en análisis (ver la gráfica 
8). De manera similar, un choque de demanda agregada genera 
una depreciación de la moneda nacional, en particular dentro 
de los primeros dos trimestres, la cual fue estadísticamente signi-
ficativa con ambos niveles de confianza. Algunos inversionistas, 
basados en la ignorancia sobre la fuente del choque, pudieran 
en un principio responder con un aumento de la demanda por 
divisas para reequilibrar la cartera. Asimismo, habría una ex-
pansión de la demanda por divisas para transacciones de cuenta 
corriente debido a que los inversionistas aumentan los insumos 
del proceso productivo para satisfacer el crecimiento de la de-
manda externa. Esta depreciación, no obstante, se disipó en el 
tercer trimestre, quizá como reflejo de la repercusión que tienen 
las mejoras de los principales socios comerciales de Jamaica en 
las ganancias en divisas en la economía interna. De manera si-
milar, un choque de demanda específico del petróleo causa una 
depreciación en el tipo de cambio dentro de los primeros dos 
trimestres. Este resultado está en concordancia con la noción 
de que la incertidumbre en el mercado petrolero se traduce en 
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Gráfica 6

RESPUESTA DEL PIB REAL A CHOQUES DE PETRÓLEO 
DE UNA DESVIACIÓN ESTÁNDAR

Notas: estimaciones basadas en un sistema  (2) trimestral en la ecuación 3. 
, ,  y  representan choques 
de oferta de petróleo, choques de demanda agregada, choques de demanda 
específicos del petróleo y crecimiento real del . Las líneas punteadas son 
intervalos de confianza del 95% en tanto las discontinuas son intervalos de 
confianza del 68 por ciento.
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Gráfica 7

RESPUESTA DE LA INFLACIÓN A CHOQUES DE PETRÓLEO 
DE UNA DESVIACIÓN ESTÁNDAR

Notas: estimaciones basadas en un sistema  (1) trimestral en la ecuación 3. 
, ,  y  representan choques 
de oferta de petróleo, choques de demanda agregada, choques de demanda 
específicos del petróleo e inflación. Las líneas punteadas son intervalos de 
confianza del 95% en tanto las discontinuas son intervalos de confianza del 68 por 
ciento.
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Gráfica 8

RESPUESTA DEL TIPO DE CAMBIO A CHOQUES PETROLEROS 
DE UNA DESVIACIÓN ESTÁNDAR

Notas: estimaciones basadas en un sistema  (1) trimestral en la ecuación 3. 
, ,  y  representan choques 
de oferta de petróleo, choques de demanda agregada, choques de demanda 
específicos del petróleo y el tipo de cambio nominal. Las líneas punteadas son 
intervalos de confianza del 95% en tanto las discontinuas son intervalos de 
confianza del 68 por ciento.
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Gráfica 9

RESPUESTA DE LAS TASAS DE INTERÉS A LOS CHOQUES PETROLEROS
DE UNA DESVIACIÓN ESTÁNDAR

Notas: estimaciones basadas en un sistema  (1) trimestral en la ecuación 3. 
, ,  y  representan choques 
de oferta de petróleo, choques de demanda agregada, choques de demanda 
específicos del petróleo y la tasa de interés del bono del Tesoro a 180 días. Las líneas 
punteadas son intervalos de confianza del 95% en tanto las discontinuas son 
intervalos de confianza del 68 por ciento.
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Gráfica 10

RESPUESTA DE LA CUENTA CORRIENTE A CHOQUES PETROLEROS
DE UNA DESVIACIÓN ESTÁNDAR

Notas: estimaciones basadas en un sistema  (1) trimestral en la ecuación 3. 
, ,  y  representan 
choques de oferta de petróleo, choques de demanda agregada, choques de 
demanda específicos del petróleo y el déficit de cuenta corriente desestacionaliza-
do. Las líneas punteadas son intervalos de confianza del 95% en tanto las disconti-
nuas son intervalos de confianza del 68 por ciento.
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un posible acaparamiento o conducta especulativa por parte de 
los inversionistas locales. Este efecto fue, sin embargo, estadís-
ticamente insignificante al nivel del 5% pero se encontró 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 o a uno específico del mercado petrolero (ver la gráfi-
ca 9). En tanto el efecto fue estadísticamente significativo en 
el caso de un choque de demanda específico del petróleo, lo 
contrario se aplica al choque de oferta en cada nivel de signi-
ficación 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 
señalar, sin embargo, que las franjas de error al 68% dieron 
una respuesta significativa en el segundo trimestre.

Tal como la respuesta de las cuentas externas a un choque 
de oferta de petróleo, el déficit de cuenta corriente aumentó 
durante los dos primeros trimestres (gráfica 10). Este resul-
tado pudo asociarse con los altos precios iniciales del com-
bustible derivados de la perspectiva de que disminuyera la 
provisión de petróleo, lo que a su vez acarrea un aumento 
del valor de las importaciones y por tanto un deterioro glo-
bal de la balanza comercial. Conforme otros productores de 
petróleo aumentan sus envíos y algunos países recortan la 
demanda, los precios caen, lo que genera una reducción del 
déficit en el tercer trimestre. En contraste, los choques por 
demanda agregada y específicos de la demanda del petróleo 
redundaron en menores déficits de cuenta corriente dentro 
de los primeros dos trimestres, pero su efecto se invierte para 
el tercer trimestre. La disminución inicial del déficit pudiera 
atribuirse al efecto de las ganancias por la actividad econó-
mica mundial, lo cual contrarresta el efecto de los mayores 
precios del petróleo. Las respuestas del déficit de cuenta co-
rriente a los choques de oferta y de demanda agregada fue-
ron estadísticamente insignificantes con los intervalos de 
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confianza del 95% y el 68%. Empero, la respuesta del déficit 
de cuenta corriente a un choque de demanda específico del 
petróleo fue significativo con un intervalo de confianza del 
68% (ver el cuadro 8).

Con el propósito de ahondar en el grado en el cual cada 
choque contribuyó a las respuestas de cada variable macro-
económica, se efectuaron descomposiciones de la varianza 
(ver los cuadros 9-13).12 En relación con el efecto del choque 
de oferta de petróleo en el pib real, la inflación, el tipo de 
cambio, la tasa de interés y el déficit de cuenta corriente, las 
descomposiciones de la varianza indicaron que este choque 
respondió por 4.2%, 4.9%, 0.4%, 0.7%, y 2%, respectivamente, 

12 Mientras las funciones de respuesta al impulso delinean los efectos 
de un choque para una variable endógena sobre otras variables 
en el var, la descomposición de la varianza separa la variación en 
una variable endógena en los choques componentes al var. Por 
consiguiente, la descomposición de la varianza proporciona infor-
mación sobre la importancia relativa de cada innovación aleatoria 
al afectar las variables en el var.

Cuadro 8

RESUMEN DE RESPUESTAS AL IMPULSO

pib real Inflación
Tipo 

de cambio
Tasa 

de interés

Déficit 
de cuenta 
corriente

Choque 
de oferta 
de petróleo

    

Choque de 
demanda 
agregada

a  a  

Choque de 
demanda 
específico 
del petróleo

 a  a 

a Denota rechazo utilizando franjas de confianza de 95 por ciento.
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Cuadro 9

DESCOMPOSICIÓN DE LA VARIANZA DEL PIB REAL

Periodo
Error 

estándar pib real 

Choque de 
oferta 

de petróleo

Choque 
de demanda 
de petróleo

Choque 
de demanda 

específico 
del petróleo

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 según Cholesky: pib real, choque de oferta de petróleo, choque de 
demanda agregada, choque de demanda específico del petróleo. Errores estándar: 
Monte Carlo (10,000 repeticiones).

Cuadro 10

DESCOMPOSICIÓN  DE LA VARIANZA DE LA INFLACIÓN

Periodo
Error 

estándar Inflación

Choque 
de oferta 

de petróleo

Choque 
de demanda 

agregada

Choque 
de demanda 

específico 
del petróleo

 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 según Cholesky: inflación, choque de oferta de petróleo, choque 
de demanda agregada, choque de demanda específico del petróleo. Errores 
estándar: Monte Carlo (10,000 repeticiones)
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Cuadro 11

DESCOMPOSICIÓN DE LA VARIANZA DEL TIPO DE CAMBIO

Periodo
Error 

estándar
Tipo 

de cambio

Choque 
de oferta 

de petróleo

Choque 
de demanda 

agregada

Choque 
de demanda 

específico 
del petróleo

 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 0.013852  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 0.013859  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 según Cholesky: tipo de cambio, choque de oferta de petróleo, choque 
de demanda agregada, choque de demanda específico del petróleo. Errores estándar: 
Monte Carlo (10,000 repeticiones)

Cuadro 12

DESCOMPOSICIÓN DE LA VARIANZA DE LA TASA DE INTERÉS

Periodo
Error 

estándar
Tasa 

de interés

Choque 
de oferta 

de petróleo

Choque 
de demanda 

agregada

Choque 
de demanda 

específico 
del petróleo

 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  1.515615  89.28342  0.702443  4.091032  5.923108

Notas: ordenados según Cholesky: tasa de interés, choque de oferta de petróleo, choque 
de demanda agregada, choque de demanda específico del petróleo. Errores estándar: 
Monte Carlo (10,000 repeticiones).
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de los movimientos en cada variable para el tercer trimes-
tre. De manera general, se muestra que este choque tiene el 
efecto más pequeño toda vez que responde por sólo un por-
centaje pequeño de la variación en las diferentes variables 
macroeconómicas.

En relación con el efecto del choque de demanda agregada 
sobre el pib real, la inflación, el tipo de cambio, la tasa de in-
terés y el déficit de cuenta corriente, la descomposición de la 
varianza destacó que este choque contribuyó 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-
ción en la inflación, la descomposición de la varianza indica 
la importancia nimia del choque para la inflación y el déficit 
de cuenta corriente.

Cuadro 13

DESCOMPOSICIÓN DE LA VARIANZA DEL DÉFICIT DE CUENTA 
CORRIENTE

Periodo
Error 

estándar

Déficit 
de cuenta 
corriente

Choque 
de oferta 

de petróleo

Choque 
de demanda 

agregada

Choque 
de demanda 

específico 
del petróleo

 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 según Cholesky: déficit de cuenta corriente, choque de oferta 
de petróleo, choque de demanda agregada, choque de demanda específico del 
petróleo. Errores estándar: Monte Carlo (10,000 repeticiones).
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Para el choque de demanda específico de petróleo, las des-
composiciones de varianza demostraron que el 5.2%, 8.5%, 
1.6%, 6% y 2% de los movimientos en el pib real, la inflación, el 
tipo de cambio, la tasa de interés y el déficit de cuenta corrien-
te, respectivamente, puede atribuirse a este choque dentro de 
los primeros tres trimestres. De los resultados se deduce la im-
portancia relativamente alta de este choque para la inflación 
en el marco de la economía de Jamaica.

6. CONCLUSIÓN

Dada la exposición de la economía de Jamaica a los choques 
de los precios del petróleo, se consideró relevante realizar un 
análisis del efecto de estas perturbaciones sobre los principa-
les indicadores. Además, reconociendo que los aumentos en 
los precios del petróleo podían provenir de acontecimientos 
relacionados con la demanda y la oferta, los choques fueron 
descompuestos con el propósito de entender el efecto de diver-
sos choques de petróleo sobre la economía de Jamaica.

Los efectos de los choques sobre las variables macroeconó-
micas de Jamaica varían de acuerdo con la clase de choque. 
Los cambios en los precios del petróleo derivados de una de-
manda agregada mundial por lo general conducen a una me-
jora en las variables macroeconómicas, en particular del pib 
real. Sin embargo, los mayores precios de petróleo derivados 
de un choque en el aprovisionamiento mundial de petróleo 
crudo o porque se percibe una amenaza a los suministros fu-
turos de petróleo (generando especulación en la demanda) en 
su mayoría han causado un deterioro global de la economía de 
Jamaica, contribuyendo a una aceleración  de la inflación y a 
un déficit de cuenta corriente potencialmente más alto. Es de 
mencionar que el efecto de los choques del precio del petró-
leo en la macroeconomía jamaiquina no tiene en su mayoría 
consecuencias permanentes. Este hallazgo pudiera asociarse 
con la dependencia relativa del petróleo, la cual se refleja en 
una demanda bastante inelástica para el producto. Con estas 
conclusiones, sería útil estudiar el efecto de los choques de 
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precios de materias primas agrícolas sobre las variables ma-
croeconómicas internas a fin de determinar si los resultados 
se mantienen para todas las materias importadas.
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Resumen
Nuestro análisis del crecimiento de largo plazo de las economías lati-
noamericanas y de la hipótesis de convergencia condicional del pib per 
cápita, con respecto a dos tipos de economía líder, muestra evidencia 
mixta de convergencia económica en el periodo entre 1950 y 1990, y 
de convergencia condicional hacia el promedio de la región y con res-
pecto a Estados Unidos en el periodo entre 1990 y 2010. Las pruebas 
de segunda generación empleadas toman en cuenta la posibilidad de 
que las unidades presenten dependencia de sección cruzada en pane-
les heterogéneos.
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Abstract
Latin America’s long-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 economy is shown to exist in the period 1990-2010. The 
possibility for units to exhibit cross-section dependency in 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. INTRODUCCIÓN

El crecimiento económico de largo plazo de América Lati-
na (al) puede dividirse por lo menos en dos subperiodos 
claramente identificables. Al primer subperiodo que co-

rresponde a los años de 1950 a 1980, se le conoce como los años 
dorados y por lo general se dice que al era una de las regiones 
más desarrolladas fuera del mundo industrial (Elson, 2005), 
con un potencial de crecimiento muy parecido al de España, 
Italia y Corea del Sur (Barboni y Treibich, 2010). Sin embargo, 
todo indica que el potencial no se pudo consolidar por factores 
políticos, religiosos y de calidad del capital humano, que tuvo 
como consecuencia un proceso de divergencia con respecto a 
las economías de referencia (Barboni y Treibich, 2010). 

Con la crisis de 1981-1982 se inició la llamada década perdida 
en al, que se caracterizó por un bajo crecimiento; en los años 
noventa el crecimiento promedio no fue alto y en los siguientes 
10 años (2000-2010) se observó un crecimiento más elevado com-
binado con una mayor variabilidad (Solimano y Soto, 2003). 

Para esta última etapa de crecimiento de largo plazo en al, 
la discusión sobre los procesos de convergencia o divergencia 
presenta conclusiones diversas. Los trabajos de Astorga, Bergés 
y Fitzgerald (2005) y Astorga (2010) concluyen que si se analiza el 
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comportamiento de seis países de al (Argentina, Brasil, Chile, 
Colombia, México y Venezuela) en el último siglo (1900-2000), 
se encuentra que tienden a la convergencia económica y social 
debido principalmente al símil en sus patrones de industria-
lización, urbanización y provisión pública. Estos autores tam-
bién afirman que los otros países de la región no experimentan 
un proceso de convergencia y que las principales fuentes del 
crecimiento económico se concentran en la acumulación de 
la inversión y de capital humano. Martín-Mayoral (2010), a su 
vez, estudia las disparidades entre los países de América del 
Sur, América Central sin Belice y de América del Norte (sin Es-
tados Unidos y Canadá) 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-
sión, el gasto público y la apertura comercial. 

Para un periodo acotado, de 1980 a 2010, caracterizado por 
momentos de bajo crecimiento, crisis de deuda, reformas es-
tructurales, cambios de paradigma y globalización, Barrien-
tos (2007) plantea que es mucho más adecuado hablar de por 
lo menos tres grupos de países: el grupo de países con buenas 
instituciones (conformado por Argentina, Brasil, Chile, Co-
lombia, Costa Rica, México y Uruguay), que sufre graves con-
secuencias en la crisis de la deuda, pero posterior a ello tiende 
a tasas de crecimiento mayor; el grupo difícil con instituciones 
débiles (conformado por Bolivia, Ecuador, Guatemala, Hon-
duras, Nicaragua, Paraguay, Perú, El Salvador y Venezuela), 
que muestra malos resultados económicos y sociales y, final-
mente, el grupo vulnerable (conformado por las Bahamas, 
Barbados, Belice, Cuba, Dominica, la República Dominica-
na, Guyana, Haití, Jamaica, Panamá, Puerto Rico, St. Kitts y 
Nevis, Santa Lucía, 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-
cia de todos los países, aunque para el grupo de buenas institu-
ciones se encontró un proceso de convergencia hasta 1990 y de 
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divergencia posterior a ese año. Varios países del grupo difícil 
presentan gran dispersión del pib por habitante y tasas negati-
vas de crecimiento económico; el grupo vulnerable, que es más 
homogéneo y con una dispersión de pib muy baja, mantuvo 
episodios de convergencia durante 1970-1995, divergencia en 
1995-1999 y posterior a ello convergencia de nuevo. Con el aná-
lisis de convergencia absoluta y 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 difícil muestra con-
vergencia absoluta y condicional en un 0.7% y un 5.7% respec-
tivamente; y el grupo vulnerable en 6%, para la convergencia 
absoluta. La conclusión es que los factores externos fueron los 
determinantes en la explicación del patrón de convergencia 
entre los países de cada uno de los grupos. 

Holmes (2006), Cermeño y Llamosa (2007), Escobari (2011), 
y Rodríguez et al. (2012) utilizan el concepto y los métodos de 
convergencia estocástica, de raíz unitaria o de cointegración 
para analizar procesos de convergencia comparando econo-
mías líderes dentro y fuera de América Latina. Holmes (2006) 
evalúa la hipótesis de convergencia en ocho países de América 
Latina para el periodo de 1900-2003, utiliza la metodología de 
cambio de régimen markoviano y define los conceptos de con-
vergencia parcial (cambio de régimen estacionario a no estacio-
nario) y de convergencia variada (grado de persistencia). Con 
esta metodología encontró 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 
existencia de dos regímenes estacionarios diferentes. Cerme-
ño y Llamosa (2007) utilizan el enfoque de Bernard y Durlauf 
(1995) para analizar posibles procesos de convergencia de Ar-
gentina, Brasil, Canadá, Chile, Estados Unidos y México para 
el periodo de 1950 a 2000. Tanto la versión restricta como la 
irrestricta, o de convergencia absoluta y condicional respec-
tivamente, del análisis de cointegración para la comparación 
de los países de al y Estados Unidos no arrojaron evidencia 
fuerte, aunque sí débil, para el caso de las comparaciones 
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entre: Argentina y Estados Unidos; Chile y Estados Unidos; y 
Brasil y Argentina. 

El trabajo de Escobari (2011), para 19 países y el periodo de 
1945 a 2000, aplica análisis de raíz unitaria y compara pares de 
países con la misma metodología empleada por Bernard y Dur-
lauf (1995). Así, identifica un proceso de convergencia entre la 
República Dominicana y Paraguay. Cuando consideró grupos 
de países, muestra que hay más evidencia de convergencia en-
tre las economías de América Central y el Caribe que entre las 
economías de América del Sur. Finalmente, el estudio de Ro-
dríguez et al. (2012) sobre la hipótesis de convergencia para 17 
países de América Latina con la economía de Estados Unidos, 
para el periodo de 1970 a 2010, utiliza pruebas de raíz unita-
ria y de cointegración en panel. Ellos concluyen que no existe 
evidencia de un proceso de convergencia absoluta pero sí de 
convergencia condicional. 

En este artículo se presenta un análisis del patrón de creci-
miento económico de largo plazo de los países latinoamerica-
nos de acuerdo con las hipótesis de convergencia absoluta y 
condicional en el pib por habitante con respecto a dos tipos de 
economía líder: el promedio de la región y Estados Unidos. 
Para probar las hipótesis de convergencia se aplicaron prue-
bas de cointegración y de raíz unitaria en panel de primera y 
segunda generación para el periodo 1950-2010. Las pruebas 
de segunda generación, como las de Maddala y Wu (1999) y de 
Pesaran (2007), tienen la ventaja de eliminar los supuestos de 
homogeneidad de las raíces y de independencia entre las uni-
dades de sección cruzada, supuestos que mantiene la mayo-
ría de las pruebas de primera generación; por ejemplo, las de 
Pesaran y Smith (1995), Pesaran (1997) y Pesaran et al. (1999). 
Los resultados obtenidos muestran evidencia mixta no con-
cluyente de convergencia económica en el periodo 1950-1990 
y de convergencia condicional hacia el promedio de la región 
y con respecto a Estados Unidos en el periodo de apertura co-
mercial de 1990-2010. 

El artículo está estructurado de la siguiente manera: en la 
sección 2 esbozamos a grandes rasgos las pruebas empleadas 
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y presentamos una breve revisión de bibliografía empírica; 
en la sección 3 se presentan la metodología econométrica em-
pleada y los datos; en la sección 4 se brindan los resultados de 
las pruebas econométricas efectuadas y, por último, en la sec-
ción 5 se enuncian las conclusiones.

2. REVISIÓN BIBLIOGRÁFICA

2.1 Especificación de las pruebas de convergencia 
absoluta y condicional

Baumol, Nelson y Wolff (1994) hacen una clasificación de las 
diferentes interpretaciones de convergencia más utilizadas 
en la literatura especializada: homogénea, emparejamiento 
(catch-up), brecha (gap), convergencia absoluta, convergencia 
explicada, convergencia asintótica y convergencia límite. To-
das estas interpretaciones se pueden vincular con las conclu-
siones del modelo de crecimiento neoclásico para economías 
cerradas (Ramsey, 1928; Solow, 1956; Cass, 1965; y Koopmans, 
1965) que predice que la tendencia de la tasa de crecimiento de 
la relación capital a trabajo (K/L) está inversamente relaciona-
da con su nivel inicial (Galindo y Malgesini, 1994). 

Barro y Sala-i-Martin (2004), y Mankiw, Romer y Weil (1992) 
sustituyeron el concepto de convergencia absoluta de Baumol 
con el de convergencia condicional, como una respuesta a las 
múltiples críticas a la teoría del crecimiento endógeno y te-
niendo presente la regularidad económica internacional de 
los años noventa. La primera interpretación de este concepto 
es que la existencia de convergencia no depende únicamente 
de la relación capital a trabajo, sino también de otras condi-
ciones económicas (capital humano, capital social, tecnología, 
políticas, etc.), con las cuales se pueda guiar el proceso de con-
vergencia entre países. Para Sala-i-Martin (1997), la hipótesis 
de convergencia condicional también se puede entender como 
las condiciones que deben cumplir las economías para poder 
agruparlas y formar los grupos de convergencia. 
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En la mayoría de los estudios el concepto convergencia co-
múnmente empleado es el de convergencia β. Se dice que hay 
convergencia β  absoluta entre países si existe una relación ne-
gativa entre la tasa de crecimiento del ingreso per cápita y el 
valor inicial del ingreso per cápita, lo cual implica que los paí-
ses más pobres crecen a un ritmo más acelerado que los paí-
ses ricos, de tal suerte que se alcanza el mismo equilibrio de 
largo plazo. 

En el decenio de los noventa, la mayoría de los estudios se 
enfocaron en la relación entre la tasa de crecimiento del in-
greso per cápita y diferentes medidas de estándares de vida en 
secciones cruzadas para investigar el proceso de crecimiento. 
Esos estudios se centraron en un modelo de la forma:

  1    α β ε= + +i i i ig X y 0 , 

donde gi es la tasa de crecimiento del país, yi0 es el valor de la 
variable del país al comienzo del periodo de análisis, Xi in-
cluye variables por país para controlar efectos específicos de 
cada uno de ellos y  εi  es el término de error. El valor inicial de 
la variable yi0  se incluye con la finalidad de probar la hipóte-
sis de convergencia (Durlauf, 2000). De esta forma, si el valor 
de β  resulta negativo en la ecuación 1, entonces existe conver-
gencia β. En términos de la ecuación 1, una forma de probar la 
versión absoluta, o incondicional, de la convergencia consis-
te en excluir las variables de control específicas de cada país y 
verificar que el signo β  sea negativo; mientras que una prueba 
de convergencia condicional se lleva a cabo incorporando las 
variables Xi  de control (Barro y Sala-i Martin, 2004). 

Distintos estudios han criticado la aplicación de los modelos 
de crecimiento de corte transversal para probar convergencia 
absoluta o condicional y en su lugar se han propuesto meto-
dologías de panel compatibles con las inferencias de los mo-
delos de crecimiento exógeno y endógeno (Bond et al., 2010).1 

1 Al igual que Bond et al. (2010), en el presente artículo utilizamos 
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Por ejemplo, Bernard y Durlauf (1995) afirman que una vez 
que este análisis se aplica a un conjunto de datos de países por 
medio de un modelo correctamente especificado con múlti-
ples estados estacionarios, entonces un coeficiente β negati-
vo para toda la muestra puede atribuirse a una submuestra de 
esos países que converjan al grupo específico de estados esta-
cionarios. Adicionalmente, Quah (1993, 1996a, 1996b, 1997) 
sugiere que estas pruebas sobre la hipótesis de convergencia 
sufren de la falacia de Galton, es decir, que una vez que regre-
samos las tasas de crecimiento a sus valores iniciales, un coe-
ficiente β negativo se debe a una reversión hacia la media, lo 
cual no necesariamente implica convergencia.

La gran mayoría de estudios que han utilizado la ecuación 
1 han tendido a ignorar los patrones subyacentes de heteroge-
neidad en los datos al utilizar un modelo de regresión idénti-
co para todos los países en la muestra. Algunos de ellos usan 
variables ficticias para América Latina o para África subsaha-
riana con el fin de considerar las diferencias en el proceso de 
crecimiento para esos grupos de países. Sin embargo, esto no 
es suficiente para registrar las medidas estadísticas de los gru-
pos en el conjunto de datos. Al respecto, Bernard y Durlauf 
(1994 y 1995) evalúan la posibilidad de convergencia utilizan-
do el siguiente modelo:

  2    α β ε= + +it ij j t ij ty y ,

donde yit es el ingreso por persona del país en cuestión; yit es 
el ingreso por persona del país líder o de referencia; aij es una 
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-
ción de Bond et al. (2010) y la nuestra estriba en que el propósito 
de aquella es analizar cómo afecta la acumulación del capital al 
crecimiento, no realiza estimaciones para América Latina y no 
utiliza los estimadores mencionados para probar convergencia, 
mientras que la especificación utilizada aquí se aplica a la prueba 
de convergencia para los países de América Latina.
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economías (Cermeño y Llamosas, 2007). Si hay convergencia, 
las diferencias entre dos países tenderán a reducirse con el 
tiempo, es decir, se requiere que  αij=0  para que las diferencias 
se hayan eliminado por completo (convergencia absoluta). De 
no cumplirse lo anterior, se tenderá a un determinado nivel 
diferenciado (convergencia condicional). De esta manera, el 
cumplimiento de la hipótesis de convergencia absoluta requie-
re que β=1 y   αij=0. Si   αij≠0   entonces hay evidencia de conver-
gencia condicional.

Si se cumple la convergencia absoluta, entonces una forma 
sencilla y directa de probarla sería obtener la diferencia entre el 
ingreso por persona del país en cuestión y el ingreso por perso-
na del país líder o de referencia, ambos en logaritmos naturales:

  3    y yit jt t− =ε .

A partir de esta serie, la hipótesis nula de no convergencia se 
puede formular como:

  4    ( )− = ∀ =it j tH y y I i N0: 1 , 1,..., .

Lo anterior se puede realizar mediante las pruebas de raíz 
unitaria. A esta versión de la prueba se le conoce como la ver-
sión restricta. De acuerdo con Cheung y García (2004), probar 
la hipótesis nula establecida en la ecuación 4 puede sesgar los 
resultados hacia la aceptación de la hipótesis de no convergen-
cia debido al reducido poder de las pruebas de raíz unitaria, 
por lo que Cheung y García proponen evaluar la hipótesis de 
convergencia de la siguiente manera:

  5    ( )− = ∀ =it jtH y y I i N0: 0 , 1,..., .

Si no es posible rechazar las ecuaciones 4 y 5 al mismo tiem-
po, los datos no pueden proveer evidencia para aceptar o re-
chazar la hipótesis de convergencia. 

Por lo que respecta a la versión irrestricta de la prueba, esta 
no se supone a priori y se emplea el modelo de la ecuación 2 para 
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estimar los parámetros  αij  y β. En esta versión de la prueba la 
hipótesis de no convergencia se evalúa aplicando la prueba de 
raíz unitaria sobre los errores estimados en este modelo. Con 
este enfoque, la hipótesis nula establece que no hay cointegra-
ción entre los ingresos por persona del país que se estudia con 
respecto a la economía líder. Además, esta versión de la prue-
ba tiene la ventaja de que es posible determinar si la constan-
te es significativa y, por lo tanto, puede mostrar evidencia de 
convergencia condicional, así como verificar si el vector ( )−1, 1  
del modelo restricto se cumple o no.

La prueba planteada en la ecuación 3 para demostrar la hi-
pótesis de convergencia entre dos países se puede extender 
para un modelo de panel que comprenda un conjunto de paí-
ses de la siguiente forma:

  6    = −i t i t l tD y y y1 ,

donde yit es el ingreso per cápita del país i en el momento t; y 
yit  es el ingreso per cápita del país líder en el tiempo t, ambos 
en logaritmos. En consecuencia, la hipótesis de convergencia 
entre dos economías se puede probar por medio del análisis 
de integración y cointegración en panel cuando los ingresos 
por habitante de ambos países no son estacionarios (Díaz et al., 
2009), lo cual se puede llevar a cabo aplicando distintas prue-
bas de raíz unitaria en panel al conjunto de series resultante 
de la ecuación 6.

Una versión menos restrictiva de la ecuación 6 es la exten-
sión de la ecuación 2 al modelo de panel de la siguiente forma:

  7    α β
α β

= + +

= − − =
it i jt it

it it i jt it

y y v

D y y y v2 .

De esta manera, el modelo 7 provee una estimación de la 
pendiente para el panel en conjunto, lo cual permite probar la 
hipótesis de convergencia para grupo de países incorporados 
en el panel, ya que, como se muestra más adelante, de acuerdo 
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con el método de estimación de Pesaran, Shin y Smith (1999) 
para paneles cointegrados es posible estimar el parámetro β 
para el panel en conjunto y un coeficiente de velocidad de ajus-
te para cada una de las unidades consideradas. En caso de que 
el pib per cápita de los países considerados en la muestra y del 
considerado como economía líder estén cointegrados, enton-
ces será posible consignar al mismo tiempo una relación de 
largo plazo homogénea para todo el panel y la forma en la que 
responde cada una de las unidades a tal relación.

2.2 Bibliografía sobre convergencia

Evans (1997) demuestra que cuando se incorporan variables 
de control en la ecuación 1, a pesar de que estas controlan el 
90% de la varianza de los valores del pib per cápita en el estado 
estacionario, el límite de probabilidad del estimador de mí-
nimos cuadrados del coeficiente en el ingreso inicial (que es 
el indicador de convergencia) es aproximadamente igual a la 
mitad de su verdadero valor. Por esta razón no es conveniente 
realizar inferencias empleando este tipo de regresiones.

Entre los estudios que han empleado técnicas de series de 
tiempo, destacan los siguientes: Linden (2000) estudia el con-
junto de países de la ocde; al aplicar las pruebas de raíz unitaria 
Dickey-Fuller aumentada (adf) y de Kwiatkowski-Phillips-Sch-
midt-Shin (kpss) por pares, halla convergencia sólo para No-
ruega, Suecia y Reino Unido. Amable y Juillard (2000) al aplicar 
las mismas pruebas para una muestra de 53 países, encuentran 
que la prueba adf casi nunca confirmó convergencia, excep-
to en los casos de Dinamarca y Alemania. Camarero, Flôres y 
Tamarit (2002), al estudiar los países que conforman el Mer-
cosur mediante pruebas adf por pares y de modelos de panel, 
hallan evidencia de convergencia en algunos países. Easterly, 
Fiess y Lederman (2003) analizan la hipótesis de convergencia 
entre México y Estados Unidos con la prueba de Johansen y en-
cuentran evidencia de convergencia condicional. Por último, 
Cheung y Pascual (2004) analizan el caso del Grupo de los Sie-
te (G7) por medio de las pruebas adf por pares y de estudios 
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de panel; la evidencia mostrada por ellos es que la prueba adf 
por pares no confirma convergencia.

Cermeño y Llamosas (2007) emplean tanto la versión res-
tricta como la irrestricta del modelo 2 para probar la hipótesis 
de convergencia del pib per cápita de seis países emergentes 
con respecto a Estados Unidos. Con tal fin, realizan pruebas de 
cointegración bajo posible cambio estructural según el enfo-
que de Gregory y Hansen (1996). Sus resultados sugieren que 
en la mayoría de los casos no se encuentra evidencia a favor 
de convergencia en presencia de cambio estructural, y que las 
brechas de ingreso per cápita de los países considerados con 
respecto a Estados Unidos son compatibles con procesos de 
no convergencia.

3. METODOLOGÍA ECONOMÉTRICA Y DATOS

3.1 Pruebas de raíz unitaria en panel

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

Maddala y Wu (1999, mw en lo subsecuente) sostienen que 
surgen varias dificultades en la prueba Im-Pesaran-Shin (ips) 
al relajar el supuesto de homogeneidad de la raíz por medio 
de las unidades.2 mw sugieren el uso de una prueba de tipo Fis-
her, la cual se construye a partir de la combinación de los va-
lores  p  (denotados por πi ) del estadístico de la prueba de raíz 
unitaria en cada una de las secciones cruzadas. El estadístico 
de prueba de mw, λ, está dado por:

2 El supuesto de homogeneidad implica que todas las raíces indi-
viduales son iguales, por lo que se ha de suponer ( )α α= = ∀i i0, , 
mientras que el supuesto de heterogeneidad indica que todas las 
raíces son diferentes, pero para que exista convergencia se debe 
cumplir ( )0,α = ∀i i .
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  8   λ π
=

= − ∑
N

i
i 1

2 ln ,

el cual se distribuye como una ( )χ N2 2  bajo la hipótesis nula 
de independencia de sección cruzada. De igual forma, Brei-
tung (2000) argumenta que las pruebas ips pierden potencia 
al incorporar tendencias individuales. Una de las ventajas de 
la prueba de Maddala y Wu (1999) es que su valor no depende 
de los diferentes rezagos incorporados en las regresiones indi-
viduales para obtener cada uno de los estadísticos adf.

Como en el caso de la mayoría de las pruebas adf, ambas 
pruebas ips y mw, descansan sobre el supuesto de que las unida-
des de sección cruzada son independientes. La prueba de raíz 
unitaria en panel de segunda generación que empleamos en 
este trabajo es la de Pesaran (2007),3 quien propuso la prueba 
cips, cuyo estadístico de prueba es la media de sección cruzada 
de la medida estadística t  de los coeficientes de mínimos cua-
drados ordinarios de  yit−1  en la regresión 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 sección cruzada de los ni-
veles y rezagos de las primeras diferencias de las series indivi-
duales. De esta forma las regresiones son del tipo:

  9    α λ η δ− − − −
= =

∆ = + + ∆ + ∆ +∑ ∑
p p

it i i t i t ij t j ij i t j i t
j j

y y y y y e1 1 ,
1 1

.

En esta prueba la hipótesis nula ( )α = ∀i i0,  es que todas las 
unidades en el panel poseen una raíz unitaria frente a la al-
ternativa de estacionariedad en varianza en por lo menos al-
guna de ellas.

3 Esta prueba toma en cuenta la posibilidad de que las unidades en 
el panel sean dependientes.
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3.2 Pruebas de cointegración en panel de Kao (1999)

Las pruebas propuestas por Kao (1999) son del tipo adf simila-
res al enfoque estándar uniecuacional adoptadas en el proce-
dimiento de Engle y Granger de dos pasos. En el caso que aquí 
nos ocupa, el procedimiento consiste en estimar el siguiente 
modelo de regresión en panel:

  10    y z yit i i it lt it= + + +α δ β ε ,

donde se asume que  yit  y  ylt  son no estacionarios y que i tz  es 
una matriz de componentes deterministas. Con los residuos 
de este modelo, se estima el siguiente modelo:

  11    ρ υ−= + 

it i t ite e , 1 , 

donde e y z yit it i i i t l t= − − −( )α δ β . En este caso, se intenta probar 
la hipótesis nula de no cointegración, H : 0 1ρ = , en la ecuación 
11, contra la hipótesis alternativa en que  yit  y  ylt  están cointe-
gradas, es decir, que H : 1 1ρ < . Kao desarrolló cuatro pruebas 
tipo Dickey-Fuller (df) que se limitan únicamente al caso de 
efectos fijos. Dos de las pruebas de Kao asumen fuerte exoge-
neidad de los regresores y los errores en la ecuación 10 y se de-
notan por DFp  y DFt, mientras que las otras pruebas, que no 
son paramétricas, hacen correcciones por alguna relación en-
dógena y se denotan por DFρ

∗  y DFt
*. Las cuatro pruebas inclu-

yen correcciones no paramétricas para la posibilidad de que 
exista correlación serial, debido a que la ecuación 11 involucra 
una regresión de mínimos cuadrados ordinarios (mco) de 



i te  
sobre un solo valor rezagado de 



i te . 
Como alternativa, Kao también propuso una prueba que 

extiende la ecuación 11 con la inclusión de diferencias reza-
gadas en los residuos. Así, como parte del procedimiento de 
estimación, obtiene una versión adf de su prueba sobre la 
existencia de correlación serial. Todas las pruebas se distribu-
yen asintóticamente según la distribución normal estándar. 
Es importante destacar que las versiones de la prueba de Kao 
imponen homogeneidad en el coeficiente de la pendiente β, 
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es decir, no se permite que varíe entre los individuos que con-
forman el panel.

3.3 Métodos de estimación en panel para variables 
cointegradas

Para los modelos de cointegración en panel las propiedades 
asintóticas de los estimadores de los coeficientes de los mode-
los de regresión y las pruebas estadísticas asociadas son dife-
rentes de las estimadas por los modelos de cointegración 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 
modelos de cointegración en panel están diseñados para estu-
diar relaciones de largo plazo típicamente encontradas en da-
tos macroeconómicos y financieros. Tales relaciones de largo 
plazo con frecuencia son postuladas por la teoría económica 
y la teoría financiera; este es el principal interés para estimar 
los coeficientes de regresión y probar si se satisfacen o no las 
restricciones teóricas. Phillips y Moon (1999) y Pedroni (2000) 
proponen un estimador modificado (fm), el cual puede ser vis-
to como una generalización del estimador de Phillips y Hansen 
(1990), mientras que Kao y Chiang (2000) proponen un méto-
do alternativo que se basa en el estimador de mínimos cuadra-
dos dinámicos, 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 hipótesis de convergencia para 
países de América Latina, empleamos los estimadores pro-
puestos por Pesaran, Shin y Smith (1999), quienes sugieren dos 
estimadores diferentes con el fin de resolver el posible sesgo 
atribuible a la heterogeneidad de pendientes en los modelos 
de panel dinámicos. 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 parámetros de largo pla-
zo para el panel a partir de un promedio de los parámetros de 
largo plazo de modelos de rezagos distribuidos (adrl) para 
las unidades o individuos (Asteriou y Hall, 2007). Por ejemplo, 
si el adrl es el siguiente:

  12   γ β−= + + +i t i i i t i i t i ty a y x e, , 1 , , .

Entonces, el parámetro de largo plazo,θi, para el individuo 
o unidad i es:

  13   βθ
γ

=
−

i
i

i1
.

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

  14   


θ θ= =
= =
∑ ∑1 1

1 1N
a

N
ai

i

N

i
i

N

, .

Es posible mostrar que el estimador mg con un número su-
ficientemente grande de rezagos provee estimadores super-
consistentes de los parámetros de largo plazo aun cuando los 
regresores tengan orden de integración igual a uno (Pesaran, 
Shin y Smith, 1999). Los estimadores mg son consistentes y tie-
nen distribuciones normales asintóticas para N  y T suficien-
temente grandes. Sin embargo, para muestras en las cuales T 
es pequeño, el estimador mg es sesgado y puede conducir a 
inferencias erróneas, por lo que en estos casos se recomienda 
utilizarlo con cautela.

3.3.2 El estimador agrupado de medias

Pesaran y Smith (1995) muestran que, a diferencia de los mode-
los estáticos, los modelos de panel agrupados dinámicos hete-
rogéneos generan estimadores que son inconsistentes aún en 
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muestras grandes. Baltagi y Griffin (1997) argumentan que el 
beneficio en términos de eficiencia de la agregación de los da-
tos supera a la pérdida debida al sesgo inducido por la hetero-
geneidad. Pesaran y Smith (1995) observan que es improbable 
que la especificación dinámica sea común a todas las unidades, 
que es al menos concebible que los parámetros de largo plazo 
del modelo puedan ser comunes; proponen realizar la estima-
ción promediando los parámetros estimados individuales o 
agrupando los parámetros de largo plazo, si los datos lo per-
miten, y estimar el modelo como un sistema. Pesaran, Shin y 
Smith (1999) se refieren a este método como el estimador de 
medias agrupado (pmg), el cual combina la eficiencia de la es-
timación agrupada al mismo tiempo que evita el problema de 
la inconsistencia proveniente de la agrupación de relaciones 
dinámicas heterogéneas.

El pmg se encuentra en una posición intermedia entre el mg 
(en el cual se permite que tanto las pendientes como los inter-
ceptos varíen entre las unidades) y el modelo clásico de efectos 
fijos (en el cual las pendientes son fijas y los interceptos varían 
entre las unidades). En el cálculo del estimador pmg, sólo 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 varíen entre estas. 

En términos más precisos, la especificación sin restricciones 
del sistema adrl de ecuaciones es la siguiente:

  15   µ λ λδ ε− −
= =

′= + + +∑ ∑
p p

it i ij i t ij i t j i t
j j

y y x, 1 ,
1 0

, 

donde  xi,t-j  es un vector de variables explicativas y μi represen-
ta los efectos fijos. En principio el panel puede estar desequi-
librado y p  y q  pueden variar entre las unidades. Este modelo 
puede ser reparametrizado como un modelo de vectores de 
corrección de errores (vecm):



290 Monetaria, julio-diciembre de 2014

  16   ( )θ β γ φ ε
− −

− − −
= =

′ ′∆ = − + ∆ + ∆ +∑ ∑
p q

it i i t i t i j i t j ij i t j i t
j j

y y x y x
1 1

, 1 , , ,
1 1

, 

donde las θi son los parámetros de corto plazo para cada una 
de las unidades, y β es el parámetro de corto plazo, común para 
todas ellas. La estimación puede llevarse a cabo por mco, im-
poniendo y probando restricciones de sección cruzada sobre 
β. No obstante, este procedimiento podría ser ineficiente en 
la medida que este deja de lado la covarianza contemporánea 
residual. Dado lo anterior, un estimador podría computarse 
con el método sur de Zellner, que es una forma de mínimos 
cuadrados generalizados factibles. Sin embargo, el procedi-
miento sur de estimación sólo es posible si N < T, razón por la 
cual Pesaran, Shin y Smith (1999) sugieren emplear el método 
de máxima verosimilitud.

4. RESULTADOS

En primer lugar, averiguamos la posible presencia de raíz uni-
taria en la diferencia del ingreso por habitante de cada país 
con respecto a cada uno de los dos indicadores considerados 
como la economía líder : el pib per cápita de Estados Unidos y 
el pib per cápita promedio de la región. En el cálculo de este 
último se incluye al pib per cápita de Estados Unidos. Con tal 
fin, aplicamos las pruebas de Maddala y Wu (1999) y de Pesa-
ran (2007), con distintos rezagos, a Dlyit, como se estableció en 
la ecuación 6. Los resultados de la aplicación de la prueba de 
raíz se presentan en los cuadros 1 y 2 para los distintos perio-
dos y para la muestra en su conjunto.

En el caso de la diferencia del pib per cápita de cada país con 
respecto al de Estados Unidos, las pruebas de mw y de Pesaran 
efectuadas con tendencia y sin ella (ver el cuadro 1) señalan 
que tanto para la muestra total como para el primer subperio-
do en ningún caso es posible rechazar la hipótesis nula de raíz 
unitaria en el panel considerado, por lo que en estos casos no 
hay signos de convergencia con respecto a este indicador en 



291M.A. Mendoza, I. Perrotini, D. Rodríguez

los periodos de análisis. Para el segundo subperiodo la prueba 
de mw sin tendencia con cuatro rezagos y la prueba de Pesaran 
sin tendencia con uno y dos rezagos y con tendencia para los 
rezagos de uno a cuatro, se rechaza la hipótesis de la raíz uni-
taria, lo que sugiere algunos indicios de estacionariedad en la 
diferencia del pib per cápita de cada país de América Latina 
con respecto al pib per cápita de Estados Unidos y, por ende, 
de convergencia entre ambos indicadores para el subperiodo 
que corresponde al de apertura comercial.

En lo que respecta a las pruebas de mw y de Pesaran, con ten-
dencia y sin ella, a la diferencia del pib per cápita de cada país 
con respecto al pib per cápita promedio de la región muestran 
un resultado similar tanto para la muestra total como para el 
primer subperiodo, en virtud de que en ningún caso es posi-
ble rechazar la hipótesis nula de la raíz unitaria en el panel de 
esta variable (ver cuadro 2). 

Para el segundo subperiodo la prueba de mw sin tendencia, 
sin rezagos y con un rezago, y la prueba de Pesaran con tenden-
cia, con uno y dos rezagos, permiten rechazar la hipótesis de 
raíz unitaria, lo cual sugiere la presencia de algunos indicios de 
estacionariedad en la diferencia del pib per cápita de cada país 
latinoamericano con respecto al pib per cápita promedio de la 
región y, por tanto, de convergencia entre ambos indicadores 
para el segundo subperiodo 1990-2010. Lo mismo vale decir 
para las pruebas efectuadas con la diferencia del pib per cápi-
ta de los países de la región con respecto al de Estados Unidos.

De esta manera, ambos indicadores construidos para com-
probar la versión restricta de la prueba muestran evidencia de 
que únicamente en el segundo subperiodo hay indicios de com-
portamiento estacionario en dichos indicadores. Esto implica 
que únicamente en el segundo subperiodo correspondiente a 
la etapa de apertura comercial se presentó el proceso de con-
vergencia de los países de América Latina considerados con 
respecto a Estados Unidos y al promedio de la región. 

Una vez verificada la posible presencia de convergencia, tan-
to en la muestra total como en los subperiodos de acuerdo con 
la versión de la prueba restricta, aplicamos las pruebas de raíz 
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unitaria en panel con el fin de probar la posible presencia de 
raíz unitaria en el logaritmo natural del pib per cápita de los 
países de la región. Y, en caso afirmativo, proceder a realizar 
las pruebas de cointegración en panel de este indicador con 
respecto al pib per cápita de Estados Unidos y el pib per cápita 
promedio de la región. Los resultados de las pruebas de raíz 

Cuadro 1

PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA EN PANEL PARA D y y yl it it lt== −− , 
CON RESPECTO A ESTADOS UNIDOS: 
MUESTRA TOTAL Y POR PERIODOS

Maddala y Wu (1999) Pesaran (2007)
Sin tendencia Con tendencia Sin tendencia Con tendencia

Rezagos χ2 Valor p χ2 Valor p χ2 Valor p χ2 Valor p

Muestra 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] 4.23 [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] 8.45 [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: elaboración propia.
Nota: los números entre corchetes son los valores p para los rezagos incorporados en 
cada prueba. 
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unitaria en panel aplicadas al logaritmo natural del pib per 
cápita de los países considerados de la región se presentan en 
el cuadro 3.

Como se puede observar en el cuadro 3, las pruebas de raíz 
unitaria de mw no permiten rechazar en ningún caso la hipó-
tesis de raíz unitaria en el logaritmo natural del pib per cápita 

Cuadro 2

PRUEBAS DE RAÍCES UNITARIAS EN PANEL PARA D y y yl it it lt== −−  
CON RESPECTO AL PROMEDIO DE LA REGIÓN: 

MUESTRA TOTAL Y POR PERIODOS

Maddala y Wu (1999) Pesaran (2007)
Sin tendencia Con tendencia Sin tendencia Con tendencia

Rezagos χ2 Valor p χ2 Valor p χ2 Valor p χ2 Valor p

Muestra total (1951-2010)

0 44.54 [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]

3 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 25.91 [0.89] 23.16 [0.95] 4.03 [1.00] 2.58 [0.99]

3 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]

3 44.47 [0.16] 27.99 [0.83] −0.43 [0.33] −0.17 [0.43]

4 45.43 [0.14] 36.20 [0.46] −1.49 [0.07] 0.57 [0.72]

 
Nota: los números entre corchetes son los valores p para  los rezagos incorporados 
en cada prueba.
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de los países considerados. Sin embargo, la prueba de Pesaran 
muestra en algunos casos que se rechaza dicha hipótesis, prin-
cipalmente para la muestra total y para el primer subperiodo 
cuando se especifica la prueba con pocos rezagos. Por el con-
trario, en la mayoría de los casos de la prueba de Pesaran con 

 

Cuadro 3

PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA EN PANEL DE MADDALA Y WU (1999) 
Y DE PESARAN (2007) PARA yit 

MUESTRA TOTAL Y POR PERIODOS

Maddala y Wu (1999) Pesaran (2007)
Sin tendencia Con tendencia Sin tendencia Con tendencia

Rezagos  χ2 Valor p  χ2 Valor p  χ2 Valor p χ2  Valor p

Muestra total (1951-2010)

0 21.54 [0.95] 12.52 [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] 15.95 [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: elaboración propia.
Nota: los números entre corchetes son los valores p para  los rezagos incorporados 
en cada prueba. 
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tendencia no es posible rechazar la hipótesis de la raíz unitaria 
para esta variable. No obstante lo anterior, en el análisis que 
sigue suponemos que el pib per cápita de los países de Améri-
ca Latina considerados tiene orden de integración igual a 1.

Los resultados de la prueba de cointegración en panel de 
Kao (1999) del pib per cápita de los países de América Latina y 
el pib per cápita tanto de Estados Unidos como del promedio de 
la región, ambos considerados alternativamente como economía 
líder, se presentan en el cuadro 4. Como se puede advertir, el úni-
co subperiodo en el cual hay evidencia de cointegración entre 
los dos indicadores es el segundo, ya que tanto para la muestra 
total como para el primer subperiodo no es posible rechazar la 
hipótesis nula de no cointegración entre el pib per cápita de los 
países de América Latina y el pib per cápita de la economía líder.

Teniendo en cuenta estos resultados estimamos el coeficiente 
β convergencia de la versión restricta de la prueba entre el pib 
per cápita de los países de la región y el de la economía líder; los 
resultados se presentan en el cuadro 5.

Las estimaciones muestran que cuando se toma como eco-
nomía líder al pib per cápita de Estados Unidos, los coeficien-
tes estimados a partir de los estimadores pmg, mg y dfe, para la 
muestra total y para el primer subperiodo, resultaron muy por 
debajo de la unidad. Además de que en todos los casos las prue-
bas de Hausman muestran que de los estimadores pmg y mg, el 
estimador pmg es más eficiente con la hipótesis nula y que en 
ambos casos se rechaza la hipótesis nula de que el verdadero 
parámetro es igual a la unidad. 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 0.90 y 1.00, 
respectivamente. El primero de ellos es significativo al 1% y el 
segundo al 10%, aparte de que para ambos estimadores no fue 
posible rechazar la hipótesis de que el coeficiente β es igual a la 
unidad. Así, la presencia de cointegración 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 hipótesis de que el parámetro estimado por pmg sea igual a 
uno (pmg = 1) para este subperiodo, muestran fuerte evidencia 
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de convergencia de los países de América Latina con respecto a 
Estados Unidos en el segundo subperiodo, además de que este 
resultado es compatible con el encontrado con la versión res-
tricta de la prueba.

Por otro lado, las estimaciones efectuadas para probar  con-
vergencia β con el promedio de la región como economía líder 
revelaron que el estimador pmg de β para la muestra comple-
ta es muy cercano a la unidad. Asimismo, en este caso no es 
posible rechazar la hipótesis nula de que dicho parámetro sea 
igual a 1. Al igual que en el caso anterior en el que se toma como 
economía líder al pib per cápita de Estados Unidos, cuando se 
toma como economía líder al pib por habitante promedio de 
la región las pruebas de Hausman muestran que en todos los 
casos el estimador pmg es más eficiente que el estimador mg. 

En lo que se refiere a las estimaciones efectuadas por sub-
periodos, tomando como economía líder al promedio de la 
región, a pesar de que todos los estimadores resultaron es-
tadísticamente significativos, en el caso de las estimaciones 

Cuadro 4

PRUEBAS DE COINTEGRACIÓN EN PANEL DE KAO (1999)
MUESTRA TOTAL Y POR PERIODOS

H0: NO COINTEGRACIÓN

Muestra total 
(1951-2010)

Primer periodo 
(1951-1990)

Segundo periodo 
(1990-2010)

Estadístico Probabilidad Estadístico Probabilidad Estadístico Probabilidad

Respecto a Estados Unidos

−1.24 [0.11] −0.29 [0.39] −2.15 [0.02]

Respecto al promedio de la región

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

Fuente: elaboración propia.
Nota: prueba realizada incorporando interceptos individuales.
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mediante el pmg no fue posible aceptar la hipótesis nula de 
que este coeficiente es igual a la unidad. Por esta razón, no en-
contramos evidencia de convergencia respecto al promedio de 
la región por subperiodos a pesar de que sí encontramos evi-
dencia de convergencia para todo el periodo en su conjunto. 

Los cuadros 6 y 7 muestran los coeficientes de velocidad de 
ajuste estimados mediante el estimador pmg, tomando como 
economía líder al pib per cápita de Estados Unidos y al prome-
dio de la región, respectivamente.

Como se puede observar en los cuadros anteriores, la mayo-
ría de los coeficientes de velocidad de ajuste estimados tanto 
para el periodo completo como para los subperiodos conside-
rados son negativos, lo cual tiende a corroborar la presencia 
de una relación de equilibrio estable y de largo plazo entre las 
variables analizadas, 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 países de América Latina 
con respecto a Estados Unidos únicamente para el segundo 
subperiodo, comprendido entre 1990 y 2010. Por el contrario, 
mediante los mismos estimadores encontramos evidencia de 
convergencia con respecto al promedio de la región únicamen-
te para la muestra total y, paradójicamente, no encontramos 
evidencia de convergencia respecto a este indicador cuando 
el análisis se efectúa por subperiodos con respecto a la media 
regional.

5. CONCLUSIONES

En este trabajo revisamos la hipótesis de convergencia por 
países individuales de América Latina con respecto a dos re-
ferentes considerados como economía líder, el pib per cápita de 
Estados Unidos y el promedio de la región. Con la finalidad de 
probar la hipótesis de convergencia en los países de América 
Latina con respecto a la economía líder, verificamos las versio-
nes restricta e irrestricta de la prueba tanto para la totalidad 
del periodo analizado, 1951-2010, como para dos subperiodos 
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Cuadro 5

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

Muestra total 
(1951-2010)

Primer periodo 
(1951-1990)

Segundo periodo 
(1990-2010)

Respecto a Estados Unidos

0.66 [0.00] 0.10 [0.32] 0.90 [0.00]

29.07 [0.00] 85.89 [0.00] 1.17 [0.28]

0.61 [0.00] 0.21 [0.62] 1.00 [0.08]

8.32 [0.00] 3.59 [0.06] 0.00 [0.99]

0.60 [0.00] 0.14 [0.57] 1.24 [0.00]

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

0.97 [0.00] 0.74 [0.00] 0.83 [0.00]

0.42 [0.52] 30.43 [0.00] 27.31 [0.00]

0.94 [0.00] 0.81 [0.00] 1.26 [0.00]

0.13 [0.72] 0.42 [0.52] 1.21 [0.27]

0.92 [0.00] 0.89 [0.00] 1.14 [0.00]

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 números 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 
est. z

 Error 
est. z

Error 
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 0.45 −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

Panamá −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

Perú −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: elaboración 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

Muestra total Primer periodo
Segundo 
periodo

Error 
est. z

 Error 
est. z

Error 
est.

Argentina −0.12 0.05 −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 −0.45 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 0.05 −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 −0.05 −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

Panamá −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

Perú −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 
Unidos −0.02 0.03 −0.93 −0.02 −0.93 −0.04 0.09 −0.41

Fuente: elaboración propia. 
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considerados: el primero de 1951 a 1990, y el segundo de 1990 a 
2010. Esto tuvo el objetivo de identificar, tanto para la muestra 
total como para los subperiodos anterior y posterior al proceso 
de apertura comercial registrado en la mayoría de los países 
de la región, si hubo un proceso de convergencia con respec-
to a la economía líder. 

En lo que respecta a la versión irrestricta de la prueba, las 
pruebas de mw (1999) y de Pesaran (2007) efectuadas con ten-
dencia y sin ella muestran que tanto para la muestra total como 
para el primer subperiodo en ningún caso es posible rechazar 
la hipótesis nula de raíz unitaria en el panel considerado cuan-
do se supone como economía líder al pib per cápita de Estados 
Unidos. Por su parte para el segundo subperiodo en algunos 
casos las pruebas de mw y de Pesaran rechazan la hipótesis de 
raíz unitaria, sugiriendo de este modo algunos indicios de es-
tacionariedad en la diferencia del pib per cápita de cada país 
de América Latina con respecto al pib per cápita de Estados 
Unidos y, por ende, de convergencia entre ambos indicadores 
para el periodo de apertura comercial. De manera análoga, 
las pruebas de mw y de Pesaran aplicadas a la versión restricta 
de la prueba tomando como economía líder al pib per cápita 
promedio de la región, arrojan un resultado similar tanto para 
la muestra total como para el primer subperiodo en virtud de 
que en ningún caso es posible rechazar la hipótesis nula de la 
raíz 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 hipótesis de raíz unitaria. 
Estos resultados sugieren la presencia de algunos indicios de 
estacionariedad en la diferencia del pib per cápita de cada país 
de América Latina con respecto a los indicadores considera-
dos como economía líder  y, por tanto, de convergencia entre 
ambos indicadores para el segundo subperiodo (1990- 2010).

Las pruebas de cointegración en panel empleadas para 
probar la cointegración entre el pib per cápita de los países de 
América Latina y los indicadores de la economía líder muestran 
evidencia de cointegración entre estas variables en ambos ca-
sos sólo en el segundo subperiodo.
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Por último, los resultados encontrados mediante los esti-
madores pmg, mg y dfe aplicados a la versión irrestricta de la 
prueba mostraron que cuando se considera como economía 
líder al pib per cápita de Estados Unidos únicamente en el se-
gundo subperiodo se cumple la hipótesis de convergencia, lo 
cual es congruente con los resultados de la prueba restricta 
aplicadas al mismo indicador. Sin embargo, las estimaciones 
efectuadas para probar la convergencia β tomando como eco-
nomía líder al promedio de la región revelaron que el estima-
dor pmg de β únicamente para la muestra completa resultó 
tener un valor muy cercano a la unidad, además de que no es 
posible rechazar la hipótesis nula de que ese parámetro sea 
igual a la unidad, por lo que las estimaciones con respecto a 
este indicador sugieren un proceso de convergencia hacia el 
promedio regional. 

No obstante, estos resultados no son compatibles con los en-
contrados con la versión de la prueba restricta. En general, son 
muy consistentes con los obtenidos en los trabajos de Rodrí-
guez et al. (2012), Martín-Mayoral (2010) y Barrientos (2007). 

De este modo, hemos encontrado evidencia concluyente de 
convergencia de los países de América Latina frente a Estados 
Unidos en ambas pruebas, restricta e irrestricta, únicamente 
para el segundo subperiodo, en que la apertura comercial y la 
globalización parecen tener un efecto positivo. Es preciso acla-
rar que a pesar de que esta evidencia empírica brinda soporte 
parcial a la versión absoluta de convergencia de los países de 
la región hacia la economía líder de Estados Unidos, para el 
segundo periodo de la muestra no podemos afirmar que haya 
evidencia de convergencia absoluta en virtud de que hace fal-
ta probar que el intercepto αi de la ecuación 7, homogéneo o 
heterogéneo, según sea el caso, es igual a cero, lo cual hasta 
donde tenemos conocimiento no es posible con la metodolo-
gía econométrica empleada. Por esta razón, 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 la región para la muestra total y para 
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el segundo subperiodo, toda vez que en este caso las pruebas de 
la versión restricta sugieren la presencia de convergencia en el 
segundo subperiodo y, por el contrario, el estimador pmg de-
nota evidencia de convergencia únicamente para la muestra, 
razón por la cual juzgamos que se requiere más investigación 
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-
fer requirement for Jamaican banks. An important innovation 
of this study is the inclusion of public sector conditioning vari-
ables to explore the role of sovereign risk build-up in design-
ing countercyclical buffers.
Key words: countercyclical capital buffer, financial stability, 

procyclicality, early warning indicators, sovereign risk.
jel classification: E44, E61, G21

1. INTRODUCCIÓN

Uno de los temas centrales en el debate internacional 
sobre las lecciones que dejó la crisis financiera global 
de 2008-2009 es el de la gestión de la prociclicidad del 

sistema financiero. La prociclicidad del sistema financiero se 
define como la amplificación de las fluctuaciones cíclicas de la 
economía por actividades en el sector financiero, en especial 
por el crédito bancario (ver, por ejemplo, Bernanke et al., 1995; 
Borio et al., 2001; Geršl  y  Jakubik, 2006). Este comportamien-
to puede tener implicaciones particularmente graves en una 
desaceleración económica ya que prolonga considerablemente 
la recesión y la profundiza por medio del efecto de retroali-
mentación de la economía. 

Recientemente, las herramientas de política anticíclica han 
sido utilizadas por los bancos centrales para mitigar los efec-
tos negativos de la prociclicidad en el sector bancario. La meta 
inmediata de un requerimiento de capital anticíclico es alen-
tar a los bancos para que generen reservas en los buenos tiem-
pos para poder disponer de ellas en los malos. Las reservas en 
este contexto incluyen el capital Nivel 1 que excede el mínimo 
prudencial, de manera tal que se pueda disponer del capital 
adicional para absorber pérdidas ante un ciclo de auge y caí-
da de los mercados financieros. Uno de los temas principales 
relacionados con el proceso de elaboración de políticas es la 
elección de las variables condicionantes que puedan orientar 
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la acumulación de reservas durante periodos de expansión. 
Es de igual importancia la identificación de variables que se-
ñalen el momento de liberación de reservas de capital al co-
mienzo de la etapa de caída.

En este artículo se examina una gama de indicadores de 
alerta temprana o variables condicionantes que pueden usar 
los responsables de políticas para establecer requisitos de ca-
pital apropiados que varíen 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 macroeconómicas y comerciales en el ámbito de cada 
banco, similar a las exploradas en Drehman et al. (2011), para 
reflejar la acumulación del riesgo en el sistema bancario de Ja-
maica. El hallazgo clave de Drehman et al. (2011) es que el co-
ciente de crédito/pib y su tendencia de largo plazo (la brecha 
de crédito-pib) se desempeñan mejor como indicador para se-
ñalar la fase de acumulación de un ciclo financiero de auge y 
caída. Los autores excluyen la deuda del sector público ya que 
su tendencia a ser anticíclica reducía el desempeño 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 históricamente dentro de un entorno de fuerte 
dominio fiscal, el cual llevó a que el sector público desplaza-
ra el crédito del sector privado, el papel de la acumulación de 
riesgo soberano podría ser importante en la elaboración de 
colchones anticíclicos nacionales. Esto es, las tenencias de cré-
dito y de deuda del sector público podrían elevarse en periodos 
de auge y desacelerarse en una decaída. El dominio fiscal se 
ha manifestado en altas tasas de interés por periodos prolon-
gados en el contexto de persistentes déficits presupuestarios. 
Durante los últimos dos decenios, Jamaica ha estado inmersa 
en un círculo vicioso de dinámica de un crédito muy bajo del 
sector privado y una deuda insostenible del sector público. 
Congruente con déficits presupuestarios constantes, a la par 
de incentivos de precios de una prima de riesgo soberano alta, 
el acervo creciente de deuda del sector público ha sido respal-
dado por la sobreoferta de financiamiento por parte del sector 
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bancario. Durante este periodo, el acervo de deuda del sector 
público (crédito del sector privado) ha permanecido alto (bajo) 
según los estándares internacionales, arriba del 100% del pib 
(aproximadamente de un 20% a un 30% del pib). De esta ma-
nera, una importante innovación de este estudio es incluir in-
dicadores que registran el nivel de crédito del sector público 
y las inversiones en bonos del sector público por parte de los 
bancos comerciales como posibles variables condicionantes 
para explorar el papel de la acumulación de riesgo soberano 
en la planeación de reservas anticíclicas. 

Similar a la experiencia cíclica con el crédito del sector pri-
vado, el riesgo soberano posiblemente es subestimado por el 
sector bancario durante etapas de alza del ciclo del crédito y 
sobrestimado durante la desaceleración. En una etapa de alza, 
generalmente asociada con mayores ingresos públicos, los 
bancos expandirían rápidamente sus tenencias de créditos y 
bonos del sector público, contribuyendo a que se sobrevalúen 
los bonos públicos y los diferenciales de préstamo junto con 
inadecuadas reservas de capital bancarias. Durante la desace-
leración, cuando el riesgo soberano aumenta a medida que 
baja el ingreso público, tendería a ocurrir lo opuesto ya que 
los bancos tienen una abierta aversión al riesgo. En el contex-
to de este artículo, se espera que la correlación positiva entre 
el alza en el ciclo financiero y la acumulación de tenencias de 
crédito y de deuda del sector público sea más fuerte en países 
como Jamaica que históricamente han exhibido primas de ries-
go soberano altas en comparación con las tasas de interés del 
sector privado (esto es, crowding out o desplazamiento del sec-
tor privado ocasionado por la actuación del sector público en 
la economía).

Con este telón de fondo, el conjunto de variables condicio-
nantes consideradas en el artículo se ha adaptado al entorno 
histórico jamaiquino de fuerte dominio fiscal y de altos niveles 
de deuda soberana, además de las típicas variables del sector 
privado de crédito. Estas variables se evalúan usando los mé-
todos de extracción de señales y de características operativas 
del receptor (roc, por sus siglas en inglés) para determinar 
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cuán eficaces son sus desviaciones de las tendencias (brechas) 
de largo plazo para señalar fases de acumulación y de libera-
ción de reservas en torno a episodios de crisis financieras. La 
conclusión principal derivada del análisis es que la brecha de 
crédito (público y privado) a pib real, la brecha de inversión 
(en bonos públicos) a pib real, la brecha de crédito del sector 
privado a pib real y la brecha de crédito del sector público a 
pib real, indican un valor significativo de señalización para la 
fase de acumulación. Además, la brecha de crecimiento de los 
préstamos incobrables y la brecha de crecimiento de las reser-
vas por pérdidas en préstamos revela un significativo poder 
predictivo para la fase de liberación. Sin embargo, de manera 
similar al hallazgo de Drehman et al. (2011), los resultados de 
este estudio no respaldan el uso de cualquiera de las variables 
condicionantes a prueba de fallas para orientar la política. 
Más bien, se recomienda la combinación de un conjunto de 
variables condicionantes con opiniones en la elaboración de 
un marco de política para disminuir la prociclicidad. 

El artículo está organizado de la siguiente manera. En la si-
guiente sección, se definen los datos usados en el análisis. Las 
secciones 3 y 4 comparan el desempeño de las distintas varia-
bles condicionantes en torno a los episodios de crisis usando el 
enfoque de señales y describe la evaluación de estas variables 
mediante el análisis de la curva de roc. La sección final inclu-
ye las conclusiones y proporciona las implicaciones de política. 

2. DESCRIPCIÓN DE DATOS, MEDICIÓN DE 
INDICADORES Y SELECCIÓN DE UMBRALES

El periodo de la evaluación del desempeño histórico de las va-
riables (indicadores) condicionantes en la aplicación de reser-
vas anticíclicas de capital para el sector bancario comercial de 
Jamaica abarca de 1990 a 2012. El conjunto de datos, propor-
cionados por el Central Bank, carece de datos previos a 1990. 
En el contexto de este artículo, un episodio de crisis se defi-
ne como el incidente de una amenaza a la estabilidad general 
del sistema bancario caracterizado por: 1) 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, 
que requiere de provisión de liquidez 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, así como lapsos de alza del crédito.1 Hay dos episodios 
de crisis bancarias 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 señalización.

El primer episodio de crisis se extiende por un periodo de 
seis trimestres de septiembre de 1997 a diciembre de 1998, el 
cual comenzó con dos corridas sucesivas en diciembre de 1996 
y febrero de 1997 en dos bancos comerciales afiliados con com-
pañías de seguros de vida. Debido a la relación cercana entre 
las compañías de seguros y los bancos comerciales, los proble-
mas de liquidez y de insolvencia que se originaron en el sector 
asegurador se expandieron al sector bancario. La grave defi-
ciencia de liquidez provocó que el banco central otorgara ela 
a cuatro bancos comerciales. Además, el gobierno de Jamai-
ca (goj) estableció la Financial Sector Adjustment Company 
(Finsac) en enero de 1997 para resolver los graves problemas 
que enfrentaba el sector financiero. Durante 1997, se duplicó 
la tasa de npl en los bancos comerciales al 28.9% para finales 
de ese año. Al incremento en la tasa de npl le siguió una ex-
pansión por encima de lo normal en el crecimiento del crédito 
del sector privado del 68.9% en 1993, el cual posteriormente 
se desaceleró a un 25.3% para 1996 y al –33.5% en 1997. Para 
fines de 1998, Finsac había intervenido en las operaciones de 

1 Estudios similares en la bibliografía, que implican la calificación 
de indicadores, también han sido restringidos a la cobertura de 
crisis bancarias. Por ejemplo, Giese et al. (2012) evalúan indica-
dores en el contexto del Reino Unido usando datos que abarcan 
tres episodios de trastorno en el sistema bancario. Sin embargo, 
los autores señalan acertadamente que sus calificaciones deben 
usarse con cuidado.
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la mayoría de los bancos comerciales nacionales, sobre la mi-
tad de las compañías de seguros de vida, y también en algunos 
bancos mercantiles y sociedades constructoras.

El segundo episodio de crisis comenzó en el trimestre de 
septiembre de 2008 y también se prolongó por seis trimes-
tres. En octubre de 2008, como consecuencia directa de una 
desaceleración del crédito y de la actividad económica producto 
de la debacle financiera global, y a fin de preservar la estabili-
dad financiera general, el banco central ofreció un mecanismo 
temporal de crédito de emergencia en dólares 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 disfuncional así como gran-
des requerimientos de fondos adicionales y la cancelación de 
los acuerdos de recompra sobre bonos globales del goj en po-
sesión de instituciones extranjeras. Los objetivos establecidos 
del mecanismo de crédito temporal fueron para 1) aliviar las 
significativas necesidades de liquidez a corto plazo en dólares 
estadounidenses de las instituciones financieras nacionales, 
2) estabilizar los precios de los bonos globales del goj que ha-
bían caído bruscamente, y 3) minimizar las presiones de vola-
tilidad en el mercado cambiario nacional. Además, el banco 
central estableció un mecanismo de intermediación especial 
en el último trimestre de 2008 para facilitar el flujo de crédito 
entre las instituciones financieras nacionales. Este mecanismo 
proporcionó un acceso extraordinario a liquidez nacional a 
las instituciones de captación de depósitos (dti, por sus siglas 
en inglés) con la garantía apropiada, usando fondos ubicados 
en el banco central por las dti con superávit de liquidez para 
a su vez otorgar préstamos a instituciones prestatarias. 

Durante este periodo crítico para todo el sistema, la tur-
bulencia de los mercados financieros mundiales impactó a la 
economía de Jamaica. El pib real cayó un 1.6% en el ejercicio 
fiscal (fy) 2008-2009, y las condiciones económicas se dete-
rioraron severamente en la segunda mitad del año. La pro-
ducción de bauxita y de alúmina y las exportaciones cayeron 
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aproximadamente un 60%, mientras que las remesas, una 
fuente tradicional de soporte para la balanza de pagos, caye-
ron un 33%. El valor del dólar jamaiquino con respecto al dó-
lar estadounidense se depreció un 10% en el último trimestre 
de 2008 en comparación con el promedio del 1% de deprecia-
ción durante los tres primeros trimestres de 2008. Además, al 
igual que en otros países en desarrollo, el mercado externo de 
crédito se cerró para Jamaica. Esto dañó la confianza de los in-
versionistas, especialmente con respecto a la dinámica fiscal y 
de deuda y su sostenibilidad. En particular, la desaceleración 
económica internacional agravó el crecimiento de préstamos 
incobrables en las instituciones de captación de depósitos, con 
un alza de más del 40% durante el periodo de crisis. Durante 
el primer trimestre de 2010, el entorno financiero internacio-
nal volvió a una relativa estabilidad, lo cual fue respaldado por 
la firma de un acuerdo de derecho de giro por 27 meses con el 
fmi en ese trimestre. 

En cuanto a la construcción de variables condicionantes, de 
manera similar a Borio y Lowe (2002) y Drehmann et al. (2011), 
este artículo se ocupa de los procesos de acumulación en contras-
te con los niveles o con las tasas de crecimiento. En específico, 
el enfoque está en la desviación de variables de sus respectivas 
tendencias de largo plazo, por encima de los umbrales explíci-
tos. Las tendencias se determinan usando sólo información ex 
ante  y se miden como desviaciones de filtros Hodrick-Prescott 
unilaterales, calculados recursivamente hasta el tiempo t. Las 
brechas respectivas se calculan como la diferencia entre los va-
lores de la variable y su tendencia a t. Congruente con Hodrick 
y Prescott (1991), para registrar la expansión acumulada de los 
desequilibrios, el parámetro de suavizado lamda (λ) se fija en 
1,600 para cada una de las series de datos trimestrales usadas. 
Sin embargo, esta opción de λ es claramente diferente a la fijada 
en anteriores estudios de economía avanzada, que encuentran 
que si se establece que λ equivale a 400,000 (lo cual se asocia 
con episodios de crisis menos frecuentes en relación con los ci-
clos de negocio) se logran mejores resultados para obtener las 
tendencias de tiempo de las variables condicionantes. 
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Para evaluar la fiabilidad, se consideran múltiples horizon-
tes para la fase de acumulación. En específico, las señales de 
crisis a partir de los indicadores se consideran correctas si ocu-
rre una crisis al final de horizontes de un año y de tres meses 
adelantados. Las señales de los indicadores de la fase de libe-
ración sólo pueden darse dentro de un horizonte más corto ya 
que la liberación de reservas de capital debería ocurrir con-
temporáneamente con el periodo crítico. 

Se tienen en cuenta una serie de umbrales para cada indica-
dor. La elección del umbral ideal implica una compensación 
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 señal a ruido ha sido un método habitual 
para hallar umbrales óptimos en los estudios anteriores (de los 
que fueron pioneros Kaminsky y Reinhart, 1999). Sin embar-
go, este método de extracción de señales podría no ser ideal tal 
como lo destacan Demirgüç-Kunt y Detragiache (1998), dados 
los incentivos para que los entes reguladores den demasiada 
importancia al riesgo de errores tipo 1. Borio y Lowe (2002) y 
Borio y Drehmann (2009) ofrecen la alternativa simple de mi-
nimizar el coeficiente de señal a ruido a condición de que al me-
nos dos tercios de las crisis sean pronosticadas correctamente.

Este artículo se basa en un método más preciso de equilibrar 
la compensación de costo-beneficio de elegir los umbrales in-
dicadores mediante la construcción de una frontera de clasifi-
cación correcta (ccf en inglés) o de la curva de características 
operativas del receptor (roc) (ver Jordà y Taylor, 2011; Berge 
y Jordà, 2011, y Drehmann et al., 2011). En particular, Berge 
y Jordà (2011) exponen el uso del análisis de la curva de roc 
para evaluar la capacidad predictiva de las variables indicador 
cuando son desconocidas las compensaciones de utilidad a lo 
largo de los resultados. Jordà (2011) señala que la cronología 
de las variables indicador puede incorporar el estado latente 
del ciclo financiero. Las variables financieras condicionantes 
observables se generan por una mezcla de distribución con 
cada estado (sin crisis y con crisis) determinada por la crono-
logía del indicador. Las comparaciones de las distribuciones 
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empíricas obtenidas al ordenar por estado las variables condi-
cionantes financieras e indicadores determinarán el conteni-
do de la información de cada cronología del indicador. Berge y 
Jordà (2011) presentan dos medidas estadísticas no paramétri-
cas que pueden usarse para calibrar la clasificación correcta, 
la prueba de Kolmogorov-Smirnov (ks) y la prueba de rangos 
de Wilcoxon-Mann-Whitney (wmw) (ver Kolmorgorov, 1933; 
Smirnov, 1939; Mann y 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 para re-
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-
dera sólo la información histórica hasta el tiempo t para cada 
variable y excluye el rumbo futuro de una variable dada. 

Como se expone en Drehmann et al. (2010, 2011), las varia-
bles pueden clasificarse en tres categorías: macroeconomía, acti-
vidad del sector bancario  y los costos de financiamiento. Las variables 
evaluadas en este artículo son similares a las de Drehmann et 
al. (2010, 2011). Sin embargo, este artículo considera también 
la conducta relativa del crédito al sector público, así como las inver-
siones en valores del sector público dada la función dominante del 
sector público en la economía a lo largo del periodo de muestra. 

Las variables relacionadas con la macroeconomía incluyen: 
crédito (privado y público) a pib real, crecimiento del crédito 
real, crecimiento de la inversión real, crédito más inversión a 
pib real, crédito del sector privado a pib real y crédito del sector 
público a pib real.2,3 Otras series macroeconómicas evaluadas 

2 El pib real se usa como variable de normalización dada la falta de 
disponibilidad de una serie oficial lo suficientemente extensa para 
el pib nominal. 

3 Las variables de crecimiento se calculan como el cambio (en por-
centaje) en el cuarto trimestre.
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son la inflación, el crecimiento del pib real, el crecimiento del 
m2j real y el crecimiento del índice jse. Estas variables son ge-
neralmente usadas como indicadores líderes de los ciclos de 
crédito ya que tienden a exhibir un fuerte crecimiento antes 
de una desaceleración financiera sistémica. Tal como se de-
muestra en la gráfica 1, el crédito a pib real, el crédito del sec-
tor privado a pib real, el crédito del sector público a pib real, y 
el crédito más inversión a pib real, todos se aumentan y llevan a 
un episodio de crisis, lo que indica su utilidad para señalizar la 
fase de acumulación. En contraste, el crecimiento del pib real 
se reduce significativamente antes de una crisis, lo cual sugie-
re que podría ser una variable útil para la fase de liberación. 

Las variables evaluadas del sector bancario son el crecimien-
to de los préstamos incobrables, el crecimiento de las reservas 
para pérdidas en préstamos, el crecimiento de ganancias antes 
de impuestos y el crecimiento de utilidades retenidas. Los cam-
bios en las dos primeras variables parecen ser coincidentes con 
el ciclo financiero. En especial, el crecimiento en las reservas 
para pérdidas en préstamos parece ser un buen candidato para 
la fase de liberación. El crecimiento de las ganancias antes de 
impuestos y el crecimiento de las utilidades retenidas exhiben 
un débil desempeño tanto para la fase de acumulación como 
para la de liberación, especialmente para el segundo episodio 
de crisis. Finalmente, las tasas de depósitos a plazo promedio 
mensual real (punto medio) interbancarias y promedio real 
ponderada son las variables de costo financiero evaluadas. Las 
señales de estas medidas parecen relativamente ruidosas y no 
tienen un buen desempeño en episodios de crisis. 

4. EVALUACIÓN DE LOS INDICADORES 
Y DE LOS UMBRALES USANDO EL ANÁLISIS 

DE LA CURVA DE ROC 

∈{0,1}tS  denota una variable de condiciones financieras obser-
vadas, con 1 indicando que t es un periodo (trimestre) de crisis 
y −  t hy es una variable indicador al tiempo t — h para h=0,1,2,...H. 
Asimismo, ( ) ( )−= >t̂ t h hS h I y c  denota una predicción de 
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1 Las áreas sombreadas con gris denotan episodios de crisis. 

Gráfica 1a

COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES CONDICIONANTES ALREDEDOR 
DE LAS CRISIS1 (porcentajes)
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1 Áreas sombreadas de gris denotan episodios de crisis.

Gráfica 1b

CONDUCTA DE LAS VARIABLES CONDICIONANTES ALREDEDOR 
DE LAS CRISIS1 (porcentajes)
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probabilidad sobre St, donde la función indicador ( ).I  equi-
vale a uno si es verdad y Ch denota el umbral relacionado con 
el periodo de predicción adelantado h. Asumiendo que h=0 se 
definen las siguientes probabilidades condicionales: 

  1    ( ) [ ]= ≥ =| 1t tTP c P y c S

  2    ( ) [ ]= ≥ =| 0t tFP c P y c S

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. La relación entre ( )TP c  y ( )FP c  describe 
la curva de roc. El umbral o el valor de corte ofrece la regla de 
decisión para dividir la variable condicionante según los esta-
dos de crisis (ver cuadro 1).

La curva de roc traza las combinaciones ( ){ }, ( )TP c FP c  para 
{ }∈ −∞ ∞,c . Cuando ( ) ( )→∞ = =, 0c TP c FP c  y, alternativamen-

te, cuando ( ) ( )→ −∞ = =, 1c TP c FP c . La curva de roc podría 
representarse con la convención cartesiana ( ){ } =

1

0
,,

r
ROC r r  

donde ( ) ( )=  ROC r TP c  y r=FP (c). Si yt no aporta información 
sobre el periodo de crisis, ( ) ( )= ∀TP c FP c c  y la curva de roc 
sería la línea a 45° en el espacio [0, 1]×[0,1]. Al contrario, si yt  es 
perfectamente informativa, entonces la curva de roc se ceñi-
ría al extremo norte-este en [0, 1]×[0, 1].

Como alternativa al enfoque de señal a ruido para la evalua-
ción del indicador, consideremos la utilidad esperada dada 
la compensación de costo-beneficio de cada tipo de error que 
viene de: 

  3    U r U ROC r U ROC r U r

U r

( ) = ( ) + − ( )( ) + −( )
−( ) −( )

11 01 10

00

1 1

1 1

π π π

π

,

 

donde ijU  es la utilidad asociada con la predicción i dado que 
el estado verdadero es { }∈, , 0,1j i j  y π es la probabilidad incon-
dicional de observar un episodio de tiempo durante un hori-
zonte específico. 
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La maximización de [3] indica que el óptimo, c*, puede ob-
tenerse resolviendo: 

  4    
( )π
π
−−

=
−

00 10

11 01

1
  

U UdROC
dr U U

,

el cual es el punto donde la pendiente de la curva de roc equi-
vale a la tasa marginal esperada de sustitución entre la utilidad 
neta de una predicción acertada de crisis y de que no haya crisis.

Además, la pendiente de la curva de roc es la razón de pro-
babilidades de la función de densidad de probabilidad (pdf ), 
dada por θ, para una sub-muestra de yt yt

c( )para el cual St=1 y 
la pdf  para la sub-muestra de yt yt

nc( ) para el cual St=0 dado por 
φ, tal que:

  5   
( )( )
( )( )

ϕ

θ

−

−

Θ

Θ

−
=

−

1

1

1
  

1

rdROC
dr r

,

donde Θ es la pdf acumulada vinculada con θ. Además, la me-
dida estadística ks se usa para determinar el punto óptimo de 
operación (c*) mediante la maximización de la distancia en-
tre tp(c) y tp(c), conforme a los supuestos Uii=1, = −1ijU  y π=0.5 
(ver la gráfica 2).

Cuadro 1

RESULTADOS A PARTIR DE LA REGLA DE DECISIÓN 

Observados
Crisis No crisis

Decisión

Por encima 
del umbral

Predicción de 
verdadero positivo 

(sensibilidad)

Predicción de falso 
positivo 

(especificidad 1)

Por debajo 
del umbral 

Predicción de falso 
negativo 

(sensibilidad 1)

Predicción de 
verdadero negativo 

(especificidad)
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La medida de la capacidad de clasificación general es el área 
bajo la curva de roc (auroc por sus siglas en inglés):

  6    AUROC ROC r dr AUROC= ( ) ∈[ ]∫
0

1

0 5 1; . , ,

la cual podría calcularse como la medida estadística de suma 
de rangos: 

  7    ( ) ( )
= =

 = = < + 
  

∑∑
0 1

0 1 1 1

1
2

nc cn n
j inc c

j i
j i

I y y
AUROC I y y

n n
,

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

0

Gráfica 2

CURVA DE CARACTERÍSTICAS DE FUNCIONAMIENTO DE RECEPTOR 

Fuente: O. Jordà, Discussion of Anchoring Countercyclical Capital Buffers: The Role of Credit 
Aggregates, Working Paper, University of California, Davis, 2011.

Tasa de positivos verdaderos

Tasa de negativos verdaderos

Utilidad de clasificación

Clasificador no informativo

Clasificador perfecto

Frontera CC

KS
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donde ( )⋅I  es la función indicador equivalente a uno cuando 
el argumento es verdadero, y cero en otro caso, n0 y n1 la canti-
dad de observaciones en  yj

nc  y  yi
c, respectivamente, y el último 

término en 7 se usa para corregir los rangos atados (ver Jordà 
y Taylor, 2010). El auroc es una estadística de rango wmw que 
equivale a 1 en el caso de un clasificador perfecto y 0.5 (línea a 
45°) para un clasificador que no aporta información en lo ab-
soluto. Además, en condiciones de regularidad estándar (ver 
Hsieh y Turnbull, 1996):

  8    ( ) ( )σ− → 2
1 0.5 0,  

d
n AUROC N

σ
φ

φ
2

0 1

1 1
2

0 2
2

1 1 1

1
=

−( )+ −( ) −( ) +
+ −( ) −(n n

AUROC AUROC n AUROC

n AUROC ))














1
2

donde φ1 2= −( )AUROC AUROC/

y φ2
22 1= +( )AUROC AUROC/ .

5. RESULTADOS EMPÍRICOS 

Antes de realizar una evaluación de la curva de roc, se em-
pleó el método de extracción de señales para evaluar el des-
empeño de las potenciales variables condicionantes sobre 
distintos umbrales y horizontes. Específicamente, los valores 
de los umbrales por examinarse para cada indicador se ba-
saron en las evaluaciones visuales de los datos con respecto a 
los periodos de crisis (ver la gráfica 1). Las señales, Syt−h, pue-
den adquirir el valor de 0 o 1 dependiendo de si yt−h está por 
debajo o por encima del valor del umbral, ch. Una señal de 1 
(0) se consideró como correcta sólo si ocurría una crisis (no 
crisis) al final del horizonte de predicción.4 Se examinaron 

4 Esta es una definición más conservadora en comparación con la 
de Borio y Lowe (2002) y de Drehmann et al. (2010, 2011) donde 
las señales de 1 (0) se consideran como correctas si una crisis 
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horizontes de predicción de un año, tres meses y cero años 
hacia adelante. Cabe resaltar que estos horizontes, en particu-
lar los últimos dos, darían al banco central un plazo relativa-
mente breve para aplicar reservas de capital. Se examinaron 
los horizontes más prolongados de dos y tres años, pero con 
resultados inferiores. Esta deficiencia por una volatilidad 
relativamente alta en las series del indicador podría ser una 
característica de las economías en desarrollo pequeñas. 

Como se expuso anteriormente, dado que no se consideran 
las preferencias de los entes reguladores, el mejor umbral se 
determina cuando se usa el método de extracción de señales 
al minimizar los coeficientes de señal a ruido, condicionados 
a al menos dos tercios de crisis predichas correctamente (ver 
Borio y Drehmann, 2009). Como se muestra en el cuadro 2, se 
usa negrita en las columnas rotuladas Predicción para indicar 
los valores del umbral que son congruentes con un coeficien-
te de predicción de crisis de al menos un 66%. Además, las 
negritas y las celdas sombreadas en las columnas rotuladas 
N/S indican el coeficiente de señal a ruido más bajo para los 
valores de umbral que satisfacen la condición.

Para el horizonte de un año hacia delante, la brecha de cré-
dito del sector privado/pib real a un 20% del valor umbral 
logró la razón más baja de ruido a señal del 22%, así como 
el porcentaje más alto de predicciones correctas de un 81%. 
Los umbrales del 30% y del 40% para estas variables también 
tuvieron tasas predictivas con éxito por encima de los dos 
tercios, sin bien a coeficientes de señal a ruido ligeramente 
más altos. La brecha crédito (privado y público) / pib real es 
la única otra variable que satisfizo la condición de un coefi-
ciente de predicción de crisis de al menos un 66% (75%) y 
logró una razón de ruido a señal del 29% a un valor umbral 
del 25 por ciento. 

En el horizonte de tres meses adelantados, los resultados 
son un tanto diferentes. La brecha de crédito a pib real aún 

(no crisis) ocurre en cualquier momento dentro del horizonte de 
predicción. 
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satisface la condición de un coeficiente de predicción de cri-
sis de al menos un 66%, pero ahora a un valor umbral del 25% 
(con un coeficiente de señal a ruido del 21%) y un valor um-
bral del 50% (con un coeficiente de señal a ruido del 26%). Sin 
embargo, en contraste con los resultados para el horizonte de 
un año en adelante, la brecha de crédito al sector privado/pib 
real no logró la condición mínima para la tasa de predicción. 

Los resultados en horizontes contemporáneos son simila-
res a los hallados en un horizonte de tres meses hacia delan-
te. Sólo la brecha de crédito a pib real satisface la condición 
de un coeficiente de predicción de crisis de al menos un 66% 
(81%). Similar a estos resultados para el horizonte de tres me-
ses adelantados, esta condición se mantiene a valores de 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 extracción de 
señales ya expuesto, el auroc para la brecha de crédito a pib 
real filtrada con Hodrick-Prescott, la brecha de crédito más in-
versión a pib real, la brecha de crédito del sector privado a pib 
real y la brecha de crédito del sector público a pib real, todas 
tienen significativo valor predictivo para episodios de crisis. 
Sin embargo, en contraste con el método alternativo, se pre-
senta el hecho de que se obtienen significativos valores predic-
tivos para todos los horizontes considerados. 

Además, la brecha de crédito más inversión a pib real, la bre-
cha de crédito del sector público a pib real, la brecha 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 
contemporáneo. Cabe destacar que dichos indicadores no se 
consideraron útiles en las condiciones del método de extrac-
ción de señales. Sin embargo, el método auroc más robusto 
ofrece fuerte apoyo para las dos últimas variables indicador, 
en especial para ser usadas como indicadores rezagados para 
orientar la fase de liberación. Específicamente, como indica el 
Comité de Supervisión Bancaria de Basilea (bcbs, por sus siglas 
en inglés), debería considerarse la liberación de las reservas 
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Cuadro 3

DESEMPEÑO DE POTENCIALES VARIABLES CONDICIONANTES 
UTILIZANDO LA CURVA DE AUROC  

PARA DIFERENTES HORIZONTES DE SEÑAL

Variables condicionantes Cero años Tres meses Un año

Crédito a pib real 0.95 0.94 0.87
Crecimiento de crédito real 0.53 0.50 0.54

Crecimiento de inversión real 0.53 0.51 0.43

Crédito e inversion a pib real 0.81 0.81 0.73
Crecimiento del crédito 

y la inversión 0.47 0.45 0.41

Inversión a pib real 0.27 0.29 0.30

Crédito del sector privado a pib 
real 0.66 0.71 0.82

Crédito del sector público a pib 
real 0.86 0.77 0.64

Crecimiento de préstamos 
incobrables 0.73 0.68 0.64

Crecimiento de reservas para 
pérdidas en préstamos 0.64 0.61 0.58

Inflación 0.42 0.48 0.52

Crecimiento de pib real 0.24 0.24 0.35

Crecimiento de m2j real 0.39 0.34 0.37

Tasa interbancaria promedio 
mensual real 0.53 0.49 0.52

Tasa de depósitos a plazo promedio 
ponderado real 0.44 0.40 0.40

Notas: La curva de auroc de variables condicionantes relativas a los periodos de 
crisis para las predicciones de cero años hacia delante, para tres meses hacia delante 
y para un año hacia delante. Las áreas estadísticamente 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 situación de pérdidas generali-
zadas en el sistema bancario. Del mismo modo, la brecha de 
crecimiento de préstamos incobrables y la de crecimiento de 
reservas para pérdidas en préstamos satisfacen este escenario al 
señalizar adecuadamente el tiempo oportuno de la liberación. 

El Comité de Basilea (2010) ofrece lineamientos para los paí-
ses que operan con un régimen de reservas anticíclicas de ca-
pital. El Comité desarrolló también una fórmula que arroja un 
monto de reservas, el cual varía de acuerdo con el tamaño de la 
desviación de los componentes cíclicos de las variables condi-
cionantes a partir de sus tendencias a largo plazo. La fórmula 
vincula una variable condicionante con un factor de ajuste de 
capital. Este factor complementario equivale a cero en malos 
tiempos y se incrementa linealmente en la variable condicio-
nante hasta un nivel máximo fijado. En la práctica, cada auto-
ridad nacional toma sus propias decisiones con respecto a la 
elección de las variables condicionantes y a las herramientas 
estadísticas que dividen estas variables  de tendencia y cíclicos. 

La fórmula para los complementos anticíclicos podría pre-
sentarse como:
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La elección de los niveles de la brecha de umbral superior 
e inferior, L y H, son críticos para la velocidad y el momento 
del ajuste del colchón en función de la acumulación 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 a las reservas comple-
mentarias (bcbs, 2010):
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1) L debería 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 año para recabar el capital adicional, 
esto significa que el indicador debería traspasar el mí-
nimo al menos 2-3 años antes de una crisis.

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

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

La gráfica 3 ilustra cómo las reservas anticíclicas hubieran 
afectado a los bancos comerciales de Jamaica, mediante el uso 
de la brecha de crédito a pib real filtrados con hp, brecha de 
crédito e inversión a pib real como variables condicionantes 
(respaldadas por el método auroc) durante el periodo de 
muestra de este estudio. De acuerdo con los lineamientos de 
Basilea (2010), el colchón complementario de capital ( )maxk  
se fijó en un 2.5% de los activos ponderados por riesgo. La 
gráfica describe la evolución del capital complementario 
cuando L=15% y H=50% para fines exclusivamente de expo-
sición. Para ambos periodos de crisis, el colchón alcanzaría 
el valor máximo antes de que se inicie la crisis. Este rasgo de 
las variables condicionantes ofrece una justificación para 
establecer λ = 16,000, lo cual está por debajo del λ = 400,000 
usado para estudios en países avanzados.

Mientras que la fase de acumulación asociada con estas va-
riables condicionantes es suficiente para el primer episodio de 
crisis (dos años), es breve (un trimestre) en el caso del segundo 
periodo de crisis. Es interesante notar que las variables condi-
cionantes indican una acumulación de reservas de capital en 
el periodo 2003 a 2004, si bien con menor duración y menor 
magnitud en comparación con los episodios de crisis. Sin em-
bargo, este periodo no se considera como un episodio de crisis 
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dado que se mantienen bajos los montos de préstamos morosos 
en el sector bancario y sigue siendo abundante la liquidez en el 
mercado. Sin perjuicio de la falta de una crisis oficial, los bancos 
comerciales operaron dentro de un entorno macroeconómico 
muy desafiante dentro de este periodo desatado por el anun-
cio de un conflicto fiscal de envergadura y un descenso en la 
calificación de la deuda soberana de Jamaica según Standard 
and Poor’s para fines de 2002. Dado las condiciones finan-
cieras internas de deterioro, particularmente en el mercado 
cambiario, el banco central instituyó un requerimiento especial 
de reserva de depósitos para las dti el 10 de enero de 2003 y rea-
lizó 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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DESEMPEÑO HISTÓRICO DE LOS AMORTIGUADORES DE CAPITAL 
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Fuente: O. Jordà, Discussion of Anchoring Countercyclical Capital Buffers: The Role of Credit 
Aggregates, Working Paper, University of California, Davis, 2011.
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el exceso de liquidez en el mercado. Por consiguiente, en el 
contexto del endurecimiento de la política monetaria duran-
te 2003, puede argumentarse razonablemente que las accio-
nes del banco central evitaron un inminente ciclo de auge y 
caída en aquel momento de solvencia soberana debilitada.

6. CONCLUSIÓN E IMPLICACIONES DE POLÍTICA 

El presente artículo respalda los hallazgos de otros estudios (por 
ejemplo Borio y Drehmann, 2009), que indican que quienes for-
mulan las políticas públicas pueden usar variables condicionan-
tes con horizontes de un año y de tres meses tales como crédito a 
pib, el crecimiento de los préstamos incobrables y el crecimiento 
de las reservas por pérdidas en préstamos al planear las reser-
vas anticíclicas de capital. Se reconoce que la confiabilidad de 
estos horizontes relativamente cortos, que podría deberse a la 
volatilidad relativamente alta en las series de indicadores, daría 
a los formuladores de política poco tiempo para la instrumen-
tación. Estas deficiencias podrían ser un rasgo sobresaliente de 
las economías pequeñas en desarrollo. 

La novedad de este artículo consiste en el hallazgo de que las 
variables del sector bancario que reflejan la acumulación de 
riesgo soberano (esto es el nivel de crédito e inversión en valo-
res del sector público) tienen un desempeño exitoso como varia-
bles condicionantes para Jamaica. Por lo tanto, otras economías 
con un historial de preponderancia fiscal y de un sector público 
que desplaza al crédito del sector privado deberían explorar las 
variables que reflejan la acumulación de riesgo soberano como 
guía para las fases de acumulación y de liberación de requeri-
mientos de reserva de capital para los sectores bancarios. 

Cabe destacar que sería crucial determinar el momento exacto 
de instrumentar una reserva anticíclica de capital, ya que debe-
ría establecerse sólo en un periodo del ciclo clear up. De lo con-
trario, podría tener implicaciones negativas en términos de la 
fortaleza financiera de los bancos, la confianza en el sector perci-
bida entre los accionistas y la reputación del banco central. Con-
tra este requisito, si bien este artículo se enfoca en el cálculo de 
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la tendencia a largo plazo mediante el filtro hp como guía para 
que el colchón sea compatible con el método propuesto por el 
bcbs, los filtros estadísticos alternativos podrían aplicarse para 
obtener resultados comparativos para controles de fiabilidad.5 
Sin embargo, al experimentar con otros enfoques estadísticos 
para retirar la tendencia, es poco probable que se logre una me-
jora marcada en el desempeño de los indicadores. Ciertamente, 
se podría explorar un enfoque alternativo tal como el propues-
to por Geršl y Seidler (2010) que se basa en una técnica fuera de 
muestra (out-of-sample) para estimar el nivel de equilibrio del cré-
dito basado en fundamentos y podría ser más apropiado para 
pequeñas economías en desarrollo tales como Jamaica.

Además, las autoridades macroprudenciales de Jamaica ne-
cesitarán acumular series de tiempo más prolongadas de da-
tos sobre estos indicadores para fortalecer el marco de toma de 
decisiones en cuanto a la aplicación de reservas anticíclicas de 
capital. Posteriormente deberían explorarse mayores desagrega-
ciones de las variables para refinar la eficacia de la información 
relevante contenida en los indicadores. Por ejemplo, el crédito 
debería desglosarse aún más por tamaño de institución, divisa 
y sector económico.

Cabe destacar que el enfoque regulatorio para mitigar la 
prociclicidad del sistema financiero debería abarcar todos los 
aspectos, incluyendo a todas las instituciones financieras, para 
mitigar las oportunidades de arbitraje. Además del requerimien-
to de reservas anticíclicas, deberían utilizarse otros elementos 
del marco regulatorio prudencial. Por ejemplo, el excesivo cre-
cimiento del crédito (y la consiguiente caída en la calidad del 
mismo) procede esencialmente de las prácticas inadecuadas 
de gestión del riesgo. Si bien el banco central podría estar en la 
mejor posición para asignar los requerimientos de capital de 
manera proporcional al grado de riesgo que toman los bancos 
durante etapas de crecimiento del crédito, no debería estable-
cerse como un mecanismo holístico basado en una regla. 

5 Los filtros alternativos incluyen el de Beveridge y Nelson (1981) 
y el filtro de band-pass, entre otros. 
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