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Resumen

En estearticulo seutilizan modelos devectores autorregresivos estructu-
rales para examinar el efecto de los choques del precio del petréleo en va-
riables macroeconomicas clave de Jamaica durante el periodo 1997:01
a 2012:06. Los resultados indican que en su mayoria los choques del
precio del petréleo no tienen un efecto permanente en la economia de
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general precede una mejora de la economia nacional, en tanto que los
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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
resultsindicate that oil price shocks largely do not have a per-
manent effect on the Jamaican economy. Furthermore, the fin-
dingssuggest thatan oilshock emanating from anincreasein
globalaggregate demand generally precedes an improvement
inthe domestic economywhile demand shocksassociated with
precautionaryholdings of oil (oil-specific demand shocks) and
oil supply shocks generally resultin a deterioration in domes-
tic macroeconomic variables.

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

JEL classification: E31, E32, Q43.

1.INTRODUCCION

os investigadores y quienes elaboran las politicas han

mostrado gran interés en los movimientos de precios de

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

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

Por tanto, en este documento se busca examinar el efecto
de los choques petroleros en las variables macroeconémicas
clave de Jamaica, incluyendo el PIB real, lainflacion, el tipo
de cambio nominal, el saldo de la cuenta corriente y las tasas
de interés. Se supone que una desagregacion de los choques
del precio del petréleo ayudaria a una politica informada al
proporcionarle un mejor entendimiento de como ciertos picos
influyen enlasvariables macroeconémicas de Jamaica. Yaque
los choques de demandaagregadase asocian porlo comin con
una expansion econémica mundial, se espera que estos cho-
ques, no obstante, tengan un efecto positivo y rezagado en la
economiade Jamaicaen tantoloschoques de demandade pe-
tréleo que proceden de una conducta especulativa pudieran
tener implicaciones adversas para Jamaica. Estudios previos
como el de Burger et al. (2009) han explorado los efectos de
los choques petroleros en las estructuras del capital externo
de Jamaica; en este documento buscaampliar el enfoque para
incluir el efecto en las variables macroeconémicas internas.
Los choques que se estudian aqui registraron diversas con-
secuencias segun el tipo de perturbacién. En particular, los
resultados sugieren que un choque petrolero derivado de un
incremento en la demanda agregada es probable que contri-
buya a una mejoria en la economia nacional, lo que refleja el
efecto favorable de este choque en el producto real de Jamai-
caenrespuestaalas ganancias en el comercio mundial en ge-
neral. En contraste, los choques de la demanda especifica de
petroéleoy los choques de la oferta de petréleo posiblemente
resultarian en un deterioro de las variables macroecon6mi-
cas internas, en particular de la inflaciéon en el primer caso,
sobre todo por la creciente especulacién asociada a este tipo
de choque. Elresto del articulo se organiza como sigue: en la
segundaseccion se presentan hechos estilizados; enlatercera
serevisalabibliografiasobre choques de precios de petréleoy
lamacroeconomia; enlacuartase presentan consideraciones
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sobre los datos y la metodologia; en la quinta se exponen los
resultados empiricos. En la tltima seccién se presentan las
conclusionesylas recomendaciones de politica.

2. HECHOS ESTILIZADOS

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

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

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

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

PRINCIPALES IMPORTACIONES DE JAMAICA POR USO FINAL
(promedio 2004-2013)

Importaciones
B de combustibles

M Bienes de consumo
Materias primas
H Bienes de capital

Otros
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Grafica 4

JAMAICA: RELACION ENTRE LOS PRECIOS DEL PETROLEO WTI
Y EL COEFICIENTE DE DEFICIT DE CUENTA CORRIENTE/PIB
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3. REVISION BIBLIOGRAFICA

Han proliferado los estudios sobre la relacion entre los cho-
quesde preciosdel petroleoylasvariables macroeconémicas.?
Hamilton (1983), en suinfluyente documento, destac6 que un
incremento brusco en los precios del petréleo crudo fue un
precursor de siete de las ocho recesiones de la posguerra en
Estados Unidos, en particular durante el periodo 1948-1972,
basado en la significancia estadistica de la correlacién entre
los choques petrolerosy el crecimiento del PIB real. El propu-
so tres hipétesis: I)las recesiones que coinciden con aumen-
tos de precios del petréleo suceden por mera coincidencia,
2)lacorrelacion se deriva de unavariable explicativa endoge-
naque genero tanto losaumentos del precio del petréleo como
las recesiones, y 3) un aumento exégeno del precio del petro6-
leo crudo causé algunas de las recesiones en Estados Unidos

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

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

En este contexto, Kilian senial6 en 2009 que el efecto de los
choques del precio del petréleo en el precio real del petréleo
depende de dénde se origine el choque. En particular, los cho-
ques del precio del petréleo se descompusieron conforme el
supuesto de laendogeneidad del precio del petréleo. El enfo-
que de Kilian implica una descomposicién estructural de los
choquesal precioreal del petréleo crudo en tres categorias, a
saber: I)choquesde ofertadel petréleo crudo, que constituyen
aumentos bruscos enlos precios del petréleo que se derivan de
perturbaciones enlaproduccion de petréleo crudo; 2)choques
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dedemandaagregada, quereflejanincrementos enlos precios
de petroleo causados por una expansion en la actividad eco-
némicamundial;y 3)choques de demanda especificos del pe-
tréleo, que son causados por una mayor demanda preventiva
debido a preocupaciones en relacion con caidas proximas de
la provisiéon de petréleo durante periodos de agitacion politi-
ca. En su analisis, Kilian afirma que un alza en los precios de
petroleo fue causada en sumayor parte por choques positivos
de demanda agregada mundial, asi como por una mayor de-
manda preventiva de petréleo en vez de perturbaciones rea-
les dela oferta. En el articulo se calculalarelacién entre estos
choquesyel precioreal del petréleoyse concluye que el tipode
choque petrolero determind el efecto de los mayores precios
de petroleo sobre el PIB real ylainflaciéon de Estados Unidos,
hallazgo que también tuvo implicaciones parala elaboraciéon
del marco de politica energética.

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

* Los choques de demanda agregada se asocian con una expansion

en la actividad econémica mundial, en tanto que los choques de
demanda especificos de petréleo constituyen un choque especifico
del mercado de petréleo por el que el crecimiento en la demanda
preventiva de combustible causa mayores temores de que haya falta
de aprovisionamiento de combustible en el futuro.
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o positivo. Losresultados sobre surepercusion en lainflacion
fueron distintos entre las economias importadoras de petré6-
leo. No obstante estasvariaciones, losresultadosindicaron que
larepercusion en la inflaciéon en una economia importadora
de petrdleo estuvo supeditada a una segunda ronda de efec-
tos que en sumayoriase reflejan en movimientos ascendentes
delos salarios, mientras que larepercusiéon en una economia
exportadorade petréleo fueron limitados en gran medidaen
elentornode unaapreciacién delostipos de cambio efectivos
luego de un choque de la oferta de petréleo. Este documento
también muestralamenorvulnerabilidad ante los choques pe-
troleros en el caso de las economias que tienen una favorable
posicién neta de energia.

Otros estudios se han propuesto examinar la relacién
entre los choques de petréleoy el saldo de cuenta corriente
en los paises importadores y exportadores de petréleo. En
el caso de Turquia, una economia importadora de petréleo,
Ozlalay Pekkurnaz (2010) utilizaron un modelo de vectores
autorregresivos estructurales (SVAR) para evaluar el efecto
de los choques del precio de petrdleo en el déficit de cuenta
corriente. Los resultados mostraron que el coeficiente del
déficit de cuenta corriente a PIB aument6 de manera gradual
enrespuestaaun choque del precio de petréleo dentro de los
primerostres mesesantes de caer, loque indica quelos choques
en el preciodel petréleo tienen un efecto destacado en el corto
plazo. De manerasimilar, la exposicion en Chuku et al. (2011)
utiliza un SVAR para el periodo de 197022008 para evaluar la
relacion entrelos choquesdel preciodel petréleoylaevolucion
delacuenta corriente de Nigeria, un exportador eimportador
de petréleo. Loschoquesdel preciode petréleo tienen un efecto
positivo y significativo en los déficits de la cuenta corriente
de Nigeria en el corto plazo. De por si, las implicaciones
politicas para hacer acopio de los beneficios asociados con
los choques del precio del petréleo enla economianigeriana
incluy6 atencién adicional en las estrategias paraaumentar las
reservas, una politica monetaria permisivay unaintegracion
financierainternacional mdsintensa.
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Enrelacion con el Caribe, Burger et al. (2009) examinaron
la posibilidad de que la estructura de capital externo de un
pais pudiera amortiguar el efecto de los choques del precio
del petréleo en las cuentas externas.” Las economias analiza-
das manifestaron una alta vulnerabilidad a los choques del
preciodel petréleo, en particular unimportador del combus-
tible como Jamaicay un exportador, Trinidad y Tobago. Los
hallazgos demostraron que la estructurade capital externo de
Jamaicaes muyvulnerable debidoalalto coeficiente de deuda
aPIB que ostenta este paisyla enorme exposiciéon negativa en
divisas. En este contexto, Burger et al. (2009) recomendaron
que Jamaica deberia ajustar la composicién de su cartera de
reservas internacionales netas (RIN) con el propésito de esti-
mular las ganancias de capital en caso de un choque adverso
en el mercado petrolero.® En este sentido, el articulo sugiere
adoptar una cartera oficial de reservas que se correlaciona
positivamente con los precios del petréleo.” Por el contrario,
Burger et al. (2009) indicaron que no obstante que la estruc-
tura de capital de Trinidad y Tobago no era vulnerable a las
fluctuaciones cambiarias, ain habia margen para mitigar el
efecto de los choques de petréleo en las cuentas externas del
pais cubriéndose contralos efectosmacroeconémicos de tales
choques. Asi, Trinidad y Tobago podiaaumentarlas ganancias
de capital entre choques de petréleo modificando la estructu-
radesucarterade RIN paraincorporar unamayor exposicion
alosactivosfordneos que tienen una correlaciéon negativa con
los movimientos de los precios de petréleo.

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

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

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

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

Mediante lametodologia de Kilian (2009), se calcul6 el efecto
deloschoquesdelos precios de petréleo enlaeconomiade Ja-
maica, apartir de dos etapas principales durante el periodo de
enerode 1997ajuniode 2012. La primera etapaincluyé anali-
sis de movimientos en el precio real del petréleo crudo con el
proposito de determinarlos choques subyacentes de demanda
y oferta que afectan el mercado de petrdleo crudo. Esta etapa
se describe en laseccién 4.1. La segunda etapa comprende el
calculodelarespuestade variablesmacroeconémicas clave de
Jamaicaalos choques estructuralesidentificados enlaseccién
4.2. En este entorno, se estimaron modelos SVAR individuales
con el fin de evaluar la respuesta de las respectivas variables
macroeconoémicas en estudio alos choques.

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

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

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

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

8 Cabe destacar que esta medida de precios del petréleo crudo cons-
tituye la mejor variable sustituta para el precio del petréleo crudo
importado en el mercado libre mundial. Ver Kilian (2009) para
una exposicién completa sobre la racionalidad y la construccién
de este indice.
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Las innovaciones estructurales se generaron imponiendo
restricciones de exclusion sobre A;'. Las fluctuaciones en el
precio real del petréleo fueron apuntaladas por tres choques
estructurales: ¢ , que registralos choques de oferta de petro-
leo crudo;¢,,, que denotalos choques de demandaagregada;y
g,,, €l cual representa un choque de demanda propio del mer-
cado petrolero. Este tiltimo se orient6 a registrar los cambios
en lademanda preventiva de combustibles que coincidié con
preocupaciones crecientes respecto a la disponibilidad de
abasto de petréleo en el futuro.

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

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

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

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

Aprod choque de oferta de petrdleo
el al 1 O O 8[
_ rea | _ choque de demanda agregada
Bl o= ¢ |=|ay ay O &
rpo choque de demanda especifico del petrdleo
e’ a3 A3y sz || g pecfico del

4.2 Estimacion de larespuesta de las variables
macroeconéomicas de Jamaica a choques del precio
del petréleo

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

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

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

1< .
E C;tzgz‘gj,[,i, ]:1,...,3,
i=1

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

Estos choques fueron tratados como ex6genos basados en el
supuesto de identificacién de que no hay retroalimentacién
desdeAy,, z,, XR, IR,yC4, para Agt ,j=1,...,3dentrode un
trimestre dado. En este entorno, los efectos dinamicos de los
choques en el PIB real, la inflacion, el tipo de cambio, la tasa
deinterésy el déficit de cuenta corriente de Jamaica respecti-
vamente, se examinaron con base en cincoregresiones indivi-
dualestrimestrales del criterio de selecciéon de formaylongitud
delrezago en las ecuaciones 4-8, respectivamente:

1
A Ay =a+D.¢8, +u,j=1,..,3 (SVAR del PIB real)
=0
1
B 7,=56+> v, +v,j=1...3 (SVARdelainflacién)
i=0

1
[ XR =B+) ¢&; +w,j=1,..,3 (SVARdel tipo de
=0

cambio)

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

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

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

Elenfoque de ecuacién por ecuacién mostrado en las ecua-
ciones4-8 es compatible con la premisa de que los choques tri-
mestrales ¢ i j=1,...,3, estdin mutuamente no correlacionados.
En esencia, no obstante la potencial presencia de algin sesgo
porvariables omitidas, las correlaciones contemporaneas par-
ticularmente bajas entre los choques trimestralesylos residuos
autorregresivos delasvariables macroeconémicas selecciona-
das permitieron que los choques trimestrales fueran tratados
como ortogonales o no correlacionados. De manera notable,
las correlaciones bajas a su vez dan crédito a la estimacion de
ecuaciones separadas para cada choque (ver el cuadro 1). El
enfoque de ecuacion por ecuacion se considera el mas parsi-
monioso para evaluar el efecto de los choques petroleros en
las variables macroeconémicas. Esta conclusion se basa en el
analisis deinvestigacionesadicionales efectuadas por Kilian et
al. (2009) sobre metodologiasalternativas que comprenden la
estimacion de ecuaciones equivalentesalas4 a8, las cualesin-
cluyenvaloresactualesyrezagadosde todoslos choques. Debi-
doaquehubounacarenciaenladisponibilidad de datos dada
lanecesidad de cincorezagos para cada choque, este enfoque
alternativo se consider6 inadecuado. Otra opcién implicaba
agregar variables dependientes rezagadas como regresores
en las ecuaciones 4-8. Ya que fue condicion necesaria para
estaalternativaunaexogeneidad estrictade {;, conrespectoa
cadavariable macroeconémica, se consideré inviable paralos
propositos del estudioya que una condicion asi eliminarialos
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efectosdelos choquesenlavariable macroeconémica (Kilian,
2009). En este aspecto, el enfoque de ecuaciéon por ecuaciéon
se consider6 la metodologia mds viable.

Cuadro 1

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

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

5.EXPOSICION DE LOS RESULTADOS

Conlaincorporacién de innovaciones estructurales trimestra-
lesenlos cincomodelos VAR trimestrales como se muestraen las
ecuaciones4-8, podiananalizarselosresultados del efecto delos
tres choques del precio de petréleo en las variables macroeco-
noémicas. Estos choques fueron generados agregando las per-
turbaciones mensuales delaecuacion 1 paracadatrimestre del
periodomuestral quevadel primer trimestre de 1997 alsegundo
de 2012. Se utiliz6 la prueba de Dickey-Fuller aumentada para
verificar la presencia de una raiz unitaria en las variables. Los
resultadosindicaron que todaslasvariables, con excepciondela
tasadeinflaciéonylastasasdeinterés, poseian unaraizunitaria
(ver el cuadro 2). No obstante, los resultados de las pruebas de
estabilidad paratodaslasvariablesrevelaron que ningunaraiz

250 Monetaria, julio-diciembre de 2014



subyaciafueradel circulo unitario, lo que reflejalasatisfaccion
de las condiciones estabilidad de los VAR (ver la grafica 5). Las
comprobaciones adicionales de robustez de los VAR basadas en
las pruebas de Portmanteau para autocorrelaciones revelaron
quelosresiduos estaban significativamente no correlacionados
(ver cuadros 3-7). Las funciones de respuesta al impulso se pre-
sentan en las graficas 6 a 10 utilizando intervalos de confianza
tanto del 95% como del 68%. Cabe destacar que las respuestas
de las variables macroeconémicas de Jamaica en estudio a los
tres choques fueron idénticas sin importar las franjas de con-
fianza utilizadas. Sin embargo, en tanto que la mayoria de las
respuestas fueron estadisticamente significativas enintervalos
de confianzadel 68%,lamayorianolofueron paraunintervalo
de confianza del 95 por ciento.”

Cuadro 2

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

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

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

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

PRUEBAS DE CONDICION DE ESTABILIDAD

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

PRUEBAS DE CONDICION DE ESTABILIDAD

C. TIPO DE CAMBIO!
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Fuentes: Bloomberg L.P. y Bank of Jamaica.
! Raices inversas del polimonio caracteristico Ar.
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Grafica 5 (continuacion)

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

Cuadro 3

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

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

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

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

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

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

Cuadro 5

PRUEBA DE AUTOCORRELACION COMPUESTA DEL TIPO DE CAMBIO

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

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

PRUEBA DE AUTOCORRELACION COMPUESTA DE LA TASA DE INTERES

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

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

Cuadro 7

PRUEBA DE AUTOCORRELACION COMPUESTA
DE LA CUENTA CORRIENTE

Pruebas compuestas de residuos del VAR para autocorrelaciones

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

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

Respectodelarespuestadelainflaciénaun choquede oferta
de petréleo, aquella disminuy6 temporalmente durante los pri-
mero dos trimestres sin que se observara efecto alguno de ahi
en adelante. El resultado fue estadisticamente insignificante a
un nivel del 5% pero significativo al usar lafranja de confianza
del 68% (ver la grafica 7). En consecuencia, quienes elaboran
las politicas norequieren preocuparse por el efecto que tengan

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

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

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

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

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

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

RESPUESTA DE DLXR A OILSUPPSHOCK

RESPUESTA DE DLXR A AGGDEMSHOCK

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

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

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

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

RESPUESTA DE DLABSCASA A OILSUPPSHOCK

RESPUESTA DE DLABSCASA A AGGDEMSHOCK

1 3 5 7 9 11

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

K. Roach 263



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

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

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

RESUMEN DE RESPUESTAS AL IMPULSO

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

del petréleo

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

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

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

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

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL PIB REAL

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

1 0.009369 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000

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

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

Cuadro 10

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA INFLACION

Choque
Choque Choque de demanda
Error de oferta  de demanda  especifico

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

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

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

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL TIPO DE CAMBIO

Choque

Choque Choque de demanda

Error Tipo de oferta de demanda especifico

Periodo  estandar  de cambio  de petrdleo agregada del petrileo
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 0.0138852 71.65637 0.363733 26.30258 1.677315
5 0.013856 71.61108 0.374977 26.31525 1.698693
6 0.013859  71.59109  0.376627 26.33037 1.701910
7 0.013859 71.58838 0.377111 26.33163 1.702883
8 0.018859 71.58751  0.377199 26.33224 1.703057
9 0.013859 71.58736  0.377222 26.33232 1.703103
10 0.013859 71.58732 0.377226 26.33234 1.703112

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

Cuadro 12

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LA TASA DE INTERES

Choque

Choque Choque de demanda
Error Tasa de oferta de demanda especifico

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

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

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DEL DEFICIT DE CUENTA

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

1 0.436645 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000

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

10 0.496700 94.07389 2.293565 1.564992 2.067550

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

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

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

6. CONCLUSION

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

Los efectos de los choques sobre las variables macroeconé-
micas de Jamaica varian de acuerdo con la clase de choque.
Los cambios en los precios del petréleo derivados de una de-
manda agregada mundial por lo general conducen a una me-
joraen las variables macroeconémicas, en particular del PIB
real. Sin embargo, los mayores precios de petréleo derivados
de un choque en el aprovisionamiento mundial de petréleo
crudo o porque se percibe una amenaza a los suministros fu-
turosde petroéleo (generando especulacién enlademanda) en
sumayoriahan causado un deterioro globaldelaeconomiade
Jamaica, contribuyendo a una aceleracién delainflaciénya
un déficit de cuenta corriente potencialmente mas alto. Es de
mencionar que el efecto de los choques del precio del petré-
leo en la macroeconomia jamaiquina no tiene en su mayoria
consecuencias permanentes. Este hallazgo pudieraasociarse
con la dependencia relativa del petrdleo, la cual se refleja en
una demanda bastante ineldstica para el producto. Con estas
conclusiones, seria util estudiar el efecto de los choques de
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precios de materias primas agricolas sobre las variables ma-
croecondémicas internas a fin de determinar si los resultados
se mantienen paratodaslas materiasimportadas.
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