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INTRODUCCION

Histéricamente, episodios de crisis internacionales caracterizados por la
reversidon de los flujos de capital, la contraccidon de la demanda global y la caida del
precio de las materias primas, solian sumir a las economias emergentes en profundas y
prolongadas recesiones. Esto era particularmente cierto para las economias
exportadoras de materias primas, debido a la vulnerabilidad de sus exportaciones y de
sus ingresos fiscales a las fluctuaciones de los términos de intercambio. Esta
vulnerabilidad tendia exacerbarse en el caso de los productores de hidrocarburos,
debido a la mayor concentracion de sus exportaciones y a la volatilidad que ha
caracterizado a los mercados petroleros en las Ultimas décadas.

En contraste con crisis anteriores, las economias emergentes lograron recuperar
el crecimiento econdmico rdpidamente, en contraste con las prolongadas recesiones en
las que solian adentrarse en el pasado. Resulta interesante evaluar si esto se debe a

una menor vulnerabilidad de las economias a choques externos o al desarrollo de



mecanismos de defensa que le permitieron resistir los embates de los choques
externos mejor que en pasado. El presente trabajo de grado se enfoca en evaluar si las
economias petroleras estaban mejor preparadas para enfrentar choques externos que
en el pasado. Esto se hace a través del calculo de una bateria de indicadores
desarrollados por la OECD (2009) para aproximarse al grado de vulnerabilidad y al
grado de resistencia de las economias frente a choques externo. Se compara como
estaban las economias antes de la crisis asiatica del 98 y de la ultima crisis de 2008. En
ambos casos, se prudujo una abrupta caida de los precios del petréleo.

En el trabajo de la OECD (2009), se realiza un estudio netamente de paises
latinoamericanos, donde observan que los paises se encuentran tanto mads vulnerables
como resistentes en el 2008 y concluyen que al parecer las politicas puestas en practica
para crear mayor flexibilidad en la politica fiscal y monetaria, asi como los aspectos
estructurales que permiten absorber mejor los choques externos, estan dando sus
frutos en las recientes circunstancias.

El aporte de este trabajo de grado es estudiar un grupo de paises exportadores
de petréleo, compararlos con un grupo control de paises emergentes no exportadores
de petrodleo, utilizando la misma metodologia.

En efecto, a principios de 1997, el petrdleo se cotizaba en alrededor de 21
doélares por barril (S/barril), pero para 1998, segin Larson et al (1998), el precio del

crudo se ubicd en niveles mas bajos que el rango esperado el afio anterior, al caer a



aproximadamente 10S$/ barril. Frankel (2003) ha sefialado que la caida de precios en
1998 significd para muchos de estos paises exportadores de petréleo (entre ellos Rusia,
Ecuador, México, Venezuela y Nigeria) un colapso de su moneda local, catalizado por
regimenes cambiarios poco flexibles acompafiado con una desfavorable relacion
deuda/exportaciones.

En 2008, el mercado petrolero se caracterizo por una alta volatilidad. El West
Texas Intermediate llegé a 147S/barril en Juniol y cayd a 33S$/ barril en Diciembre, con
el colapso de la economia global. No obstante, la recuperacién de las economias
petroleras, en su mayoria, no tardé mucho en materializarse.

A continuacidn, procederemos a desarrollar en el capitulo 1 por qué los paises
son vulnerables a un choque externo y qué politicas les permite absorber y resistir
mejor los choques. En el capitulo 2, se desarrolla la metodologia utilizada para medir el
grado de vulnerabilidad y resistencia de cada uno de los 13 paises de la muestra.
Seguidamente en el capitulo 3, se analizan los resultados, primero entre todo el grupo
de paises y luego, realizando una comparacidon entre paises emergentes no
exportadores de petréleo y paises exportadores de crudo, utilizando a los primeros

como grupo de control. Finalmente en el capitulo 4, se establecen las conclusiones.

1 P . . .

Segun Kilian (2009), la mayor parte del incremento en el precio real del petréleo entre 2003-08 fue causado por las
fluctuaciones del ciclo econémico global, impulsado en especial por un crecimiento inesperado en economias
emergentes de Asia, superpuesto a un fuerte crecimiento en los paises de la OCDE.



CAPITULO 1: VULNERABILIDAD Y RESISTENCIA

EcoNOMICA

Recientemente se ha destacado la importancia del fortalecimiento de los
fundamentos econdmicos en el desempefio de los paises emergentes, incluyenod los
porductores de marterias primas. Contrario a los afios ochenta y noventa, condiciones
de baja tasa de inflacién, superavit fiscal y externo, un sistema bancario solvente,
reservas internacionales elevadas y regimenes cambiarios mas flexibles, permitieron a
los gobiernos responder con politicas fiscales y monetarias de caracter contra-ciclico

para mitigar choques adversos.



Este trabajo se centra en dos (2) importantes conceptos relacionados con la
capacidad de los paises de sortear los efectos adversos de los choques externos, y

mantener sus posibilidades de crecimiento econdmico.

En primer lugar, la vulnerabilidad econémica de un pais puede definirse como el
grado de exposicion de éste a ver su desarrollo obstaculizado si ocurre un choque,

politico, natural o externo (Briguglio, 1995).

A su vez, la resistencia econdmica es la capacidad de absorcién y recuperacion
ante un choque adverso2, la cual es producto de las politicas actuales ejercidas. Sin
embargo, la resistencia también puede depender de condiciones previas, tales como la
infraestructura administrativa y el espacio fiscal heredado, que determinan Ia

disponibilidad de ciertas politicas.

A continuacién se analizan los mecanismos a través de los cuales los choques
externos pueden tener impactos sobre el crecimiento econdmico y cémo las politicas

publicas pueden transformarse en elementos estabilizadores.

? Véase (Briguglio, Coedina, Bugeja y Farrugia, 2006),



Comercio Internacional

Vulnerabilidad Comercial

Se puede debatir acerca de si un mayor grado de apertura comercial de un pais lo

hace mas vulnerable ante un choque externo adverso.

Por una parte, trabajos como el de Easterly, Islam y Stiglitz (2000) y Briguglio,
Cordina, Bugeja y Farrugia (2006), plantean que la apertura comercial puede llevar a un
pais a mayores niveles de especializacién en la produccidn y exportacién de bienes.
Aquellos paises que se especializan en exportaciones de materia prima pueden
incrementar el grado de vulnerabilidad a choques en los términos de intercambio,

aumentando la volatilidad del crecimiento econémico.

Por otra parte, Guillaumont y Combes (2000) subrayan que a pesar de que el
incremento de la apertura comercial a nivel mundial expone al pais a choques, la
gestion preventiva del pais que luego permitird al gobierno implementar politicas

fiscales y monetarias 6ptimas en el momento de un choque.



En este trabajo se asumird que un mayor grado de apertura comercial lleva a un
pais a ser mas vulnerable ante choques externos (Combes y Saadi-Sedik, 2006). Por lo
gue una primera medida de vulnerabilidad es la importancia del comercio internacional
para la economia. Esto, a su vez, puede ser medido por dos indicadores diferentes:
primero el volumen de comercio internacional (exportaciones + importaciones) con
respecto al Producto Interno Bruto (PIB), el cual indicaria que aquellos paises con
mayor comercio poseen un mayor riesgo de ver afectado sus niveles de PIB ante un

choques externo que aquellos paises con bajos niveles de comercio.

En segundo lugar, se puede medir la contribucién del crecimiento de las
exportaciones al crecimiento del PIB. Esto muestra que tan importante es el desarrollo
del sector externo dentro de la estrategia de crecimiento y desarrollo de un pais.
Aquellos paises que dependen en mayor medida de las exportaciones como impulsor
del crecimiento econdmico, tienen una mayor vulnerabilidad ante choques externos
adversos, ya que verian afectadas sus posibilidades futuras de crecimiento econdémico,

(OECD, 2009).

Ademas de la apertura comercial del pais, puede ser importante medir el impacto
de los flujos de remesas de los paises. Se conoce que este flujo puede ser una fuente
considerable de ingresos para los paises en vias de desarrollo (OECD, 2006). Por lo que

ante la presencia de un choque adverso que reduzca los flujos de remesas recibidos por



los paises, se esperarian efectos adversos en los Ingresos Disponibles de las familias, y

por consecuencia, en el Consumo privado y en el PIB.

Por esto, el flujo de remesas puede tener importantes repercusiones cuando se
presentan en cantidades altas, ya sea como de ingreso o salida de capitales®, ya que
afectan directamente el tipo de cambio vy la balanza de pagos (Banco Mundial, 2006) *.
De esta forma se cuenta con tres (3) indicadores que miden la vulnerabilidad de los

paises.

Resistencia Comercial

A continuacidn se entrara a discutir los indicadores de resistencia comercial. En
esta oportunidad se trabajard con dos indicadores: la concentracién de las

exportaciones en términos de rubros y en términos de destinos.

La idea de estos dos indicadores es mostrar las posibilidades de politica comercial
de las que disponen los paises para tratar de amortiguar un choque externo. Se puede
plantear que una economia con una alta concentracién de exportaciones en términos
de rubros, tiene menores posibilidades de desarrollo, que otras mds diversificadas
(Bebczuk y Berrettoni, 2006). Uno de los principales factores de esta relacion es la

volatilidad de los términos de intercambio, debido a que puede generar desequilibrios

> En los paises del Medio Oriente es comun la presencia de una salida de capitales a través de remesas (Naufal y
Termos, 2008)
* Las remesas pueden ser contra-ciclicas pero suele ser ante un desastre natural (Adams, 2003)



macroecondmicos en la Balanza de Pagos, que impacten sobre el Consumo de la

economia.

Este problema puede ser mitigado si la base de rubros de exportacién es
relativamente amplia, ya que se diversifica el riesgo de sufrir choques adversos en los
términos de intercambio. Por lo que paises con mayor diversificacion en los productos

de exportacidn seran mas resistentes.

Andlogamente, economias con una base de destinos de exportacidén mas diversa,
tendrian menos dificultades en sustituir mas rapidamente estos destinos en caso de
que alguno de ellos se vea en dificultades macroecondmicas, por lo que se considera

que sera mas resistente ante choques externos (Calderén y Schmidt-Hebbel ,2008)

Sector Financiero y Bancario

El desarrollo del mercado financiero y las caracteristicas del sector bancario
(grado de solidez y nivel de apertura) son también determinantes de la vulnerabilidad

econdmica de un pais.



Aunque no existe consenso en los efectos de la apertura financiera, si se ha
demostrado que aun cuando existe mayor acceso al financiamiento externo, eso

expone a la economia a choques externos.

Por lo tanto, se deben estudiar las posibles fuentes de riesgo en el sector

financiero externo que puedan llevar una mayor vulnerabilidad a una economia.

Vulnerabilidad Financiera

Una primera fuente de vulnerabilidad seria el saldo de la Cuenta Corriente de un
pais con respecto a su PIB. Este elemento puede generar una mayor vulnerabilidad ya
gue si el pais presenta un déficit en Cuenta Corriente relativamente alto, se vera en la
necesidad de buscar fuentes externas de financiamiento para poder mantener el
equilibrio en la Balanza de Pagos (Dornsbusch, Fisher y Startz, 2004). Al ocurrir un
choque adverso, las posibilidades de financiamiento a la Cuenta Corriente se reducirian
considerablemente, lo que dejaria al pais en una posicién vulnerable, y dependiendo de
la magnitud del choque, con la necesidad de realizar algiun tipo de ajuste

macroecondmico.

Por otra parte un segundo indicador de vulnerabilidad seria el monto de la deuda
externa (privada y publica) con respecto al PIB. Este cociente se relacionaria con la
capacidad de repago de dicha deuda. Como en definitiva la capacidad de pagar las

obligaciones externas van a depender de los niveles de exportaciones, se puede asumir

10



que, paises con un mayor ratio de Deuda/PIB necesitardn mayores exportaciones para
poder cumplir con los pagos de su deuda, por lo que cualquier choque adverso
afectaria fuertemente la solvencia financiera de la economia, lo que puede generar

importantes costos sobre la produccién de la economia (Krugman y Obstfeld, 2006)

El tercer, y ultimo, indicador de vulnerabilidad en el sector financiero viene dado
por el grado de apertura financiera (entendida como la facilidad o falta de restricciones
para movilizar capital hacia y fuera del pais). Siguiendo el principio del Dilema de las
Economias Abiertas (Krugman y Obstfeld, 2006), una economia que mantenga libertad
de movimientos de capitales, se encuentra expuesta a sufrir problemas de inestabilidad
del tipo de cambio (generando distorsiones macroecondémicas a través de la Balanza de
Pagos), o de pérdida de la autonomia de la politica monetaria. Por lo tanto mientras
mas alta sea la apertura de la Cuenta de Capital, mayor serd la vulnerabilidad de la

economia ante choques externos.

En los ultimos afos, ciertos instrumentos y politicas se han implementado desde
los noventas, como en Chile e India, como la prohibicion sobre los préstamos
financieros de corto plazo, para reducir la exposicion a los flujos de capitales
internacionales. Igualmente, se ha observado una reduccion en los niveles de
exposicidon con la creacién de instrumentos basado en precio aplicado a la entrada de

capitales en muchos paises en América Latina (Gurria, 2009).

11



Resistencia Financiera

Las crisis financieras de los afios ochenta y noventa inspiraron a organizaciones
como el Fondo Monetario Internacional (FMI) a desarrollar estrategias y lineamientos
para fortalecer la supervisidn y transparencia financiera de las economias, ademas de

impulsar a los paises a desarrollar sus niveles de resistencia financiera.

Desde el punto de vista financiero, la resistencia se puede entender para dos
ambitos: resistencia externa, como los instrumentos de politica externa con los que
cuenta una economia para mitigar los efectos de un choque; y resistencia interna,
como la capacidad del sector financiero y bancario de un pais para minimizar las

pérdidas sufridas por dicho choque (OECD, 2009).

Con respecto a la resistencia externa, el primer elemento a estudiar se encuentra
en la liquidez externa, comprendida como la disponibilidad de activos externos liquidos
bajo la figura de Reservas Internacionales, que puedan servir para estabilizar la Balanza

de Pagos en momento en los que ocurra un choque externo.

El siguiente elemento estd relacionado con la composicién de los plazos de
vencimiento de la deuda externa, o perfil de vencimiento de la deuda. Este aspecto es
relevante al momento de analizar la solvencia de un pais: al momento de ocurrir un
choque, una economia estara en una condicién mucho mas resistente si la mayor parte

de su deuda vence en plazos largos, ya que podra tener mas tiempo disponible para

12



recuperarse de los efectos adversos. Un pais con un porcentaje muy alto de deuda a

corto plazo no contaria con esta posibilidad.

El siguiente factor a tomar en cuenta con respecto a la resistencia externa es un
indicador de sostenibilidad de la deuda, entendida como la capacidad de una economia
de mantener un nivel constante del ratio Deuda/PIB, dadas las tasas de crecimiento
econdmico y el saldo de la Cuenta Corriente (OECD, 2009). Un pais cuya deuda sea
sostenible en estos términos, al ocurrir un choque negativo, podra tener disponible una
mayor cantidad de recursos externos, como por ejemplo nueva deuda, sin sufrir costos

adicionales por insolvencia financiera.

Con respecto a la resistencia financiera interna se analizaran tres elementos en
particular: el grado de dolarizacidon econdmica, las provisiones mantenidas por el sector

financiero y bancario para préstamos en mora, y el indice de capital patrimonial.

El primer indicador se relaciona con la capacidad del sistema financiero de tolerar
las posibles variaciones en el tipo de cambio producto de un choque adverso®, mientras
que los dos ultimos se relacionan con la solidez con que cuente el sistema financiero y

bancario para sortear un periodo de desmejora en las condiciones macroecondmicas

> Ademas un alto grado de dolarizacién implica que ante variaciones en el tipo de cambio, se presentard una
importane redistribucion de riqueza entre deudores y acreedores en moneda extranjera, lo cual podria afectar la
estabilidad del sistema financiero (OECD, 2009)

13



del pais, lo cual se expresaria en aspectos como por ejemplo una mayor morosidad en

las carteras de crédito.

La disminucién de niveles de dolarizacién®en los paises estd vinculado a la
implementacion de politicas de solidez econdmica y financiera acompafado de los
niveles de confianza por la eliminacién de altos niveles de inflacidn. Esto también
significan dos cosas, la primera es que se redujeron las limitaciones impuestas en los
bancos en el manejo de liquidez y la segunda, es que desvanecieron las restricciones

del Banco Central producto de un sistema dolarizado.

Otro aspecto relevante en el desarrollo de resistencia financiera, es el caso de los
paises del Consejo de Cooperacion del Golfo’. La intermediacién Isldmica se basa en los
activos y se centra en compartir los riesgos, contrario a la intermediacion convencional

gue en gran parte se basa en la deuda y en donde se permite la trasferencia de riesgo.

® £l FMI define como dolarizacién a la circulacién bimonetaria que se da cuando se usa una moneda extranjera, a
menudo el délar de EE.UU., como medio de pago y reserva de valor en forma paralela con la moneda nacional.
7 ;. . , 4 . . 4 .

Bahréin, Kuwait, Oman, Qatar, Arabe Saudita y Emiratos Arabes Unidos

14



Politica Fiscal

La capacidad para aplicar politicas anti-ciclicas es particularmente importante
en economias exportadoras de crudo debido a la alta volatilidad de los precios del
petréleo, que por si sola, es capaz de deprimir el gasto (Ferderer, 1996). Hamilton
(2000) destaca que una caida de precios del crudo lleva también a una reduccién de la
demanda de otros sectores y la mano de obra desempleada no puede desplazarse de
inmediato, causando un impacto negativo en el bienestar debido a una reduccién del
ingreso disponible. Este tema suele ser de gran preocupacidn ya que los paises

exportadores de recursos naturales tienden a ser intensivos en capital (BID, 1998).

Diversos estudios han comprobado que existe una tendencia a que los
gobiernos incrementen el gasto publico cuando los ingresos de dicho recurso
aumentan y reducirlo cuando caen los precios. Eso se traduce en una pro-ciclicidad del
gasto fiscal que exacerba los efectos de las fluctuaciones de los precios en el ciclo

econoémico, (Liuksila et al, 1994).

Debido a lo anterior, se deriva que la resistencia fiscal que pueda tener un pais

esta directamente asociada con la capacidad que tenga para llevar a cabo politicas anti-

15



ciclicas, con el fin de reducir los efectos adversos de un choque adverso, dado el ahorro

previo.

Para medir la resistencia fiscal se utilizaran tres (3) indicadores. El primero es el
indice de solvencia que mide la relacién entre la deuda externa publica del pais y el
valor de las exportaciones. Dado que las exportaciones son la principal fuente de
recursos en moneda extranjera de una economia, se deriva que la capacidad de pago
de Deuda Externa depende directamente de los volumenes de exportaciones de bienes
y servicios. Por lo tanto se puede afirmar que un alto nivel de Deuda/Exportaciones
indica una mayor dificultad en el pago de los compromisos externos, causando asi una

desmejora en la resistencia financiera de la economia.

Un segundo indicador utilizado es el denominado “Riesgo Pais”, entendido
como el diferencial entre el rendimiento ofrecido por los bonos del Tesoro
Estadounidense, y el rendimiento mostrado por los bonos de cada uno de los paises. Se
puede argumentar que este indicador recoge las percepciones de los mercados
internacionales acerca del riesgo de insolvencia de la economia. Un mayor diferencial

en los rendimientos indica un mayor riesgo asociado al pais.

Si el gobierno desea aplicar una politica anti-ciclica durante un choque externo,
y busca financiarla a través de deuda externa, la presencia de un indice de Riesgo Pais

alto, llevard a un aumento en los costos asociados a la emision de nueva deuda
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(expresados como el rendimiento que el emisor debe pagar a los inversionistas para
que estén dispuestos a invertir en el titulo), lo que reduce las posibilidades de obtener

la cantidad necesaria de recursos para llevar a cabo la politica.

Dada esta situacién, se afirma que un mayor indice de Riesgo Pais limita las
posibilidades de llevar a cabo una politica anti-ciclica efectiva, lo cual disminuye la

resistencia fiscal del pais.

El tercer indicador utilizado para evaluar la resistencia fiscal, es el balance
presupuestario del gobierno, es decir, la diferencia entre los ingresos y egresos fiscales,
con respecto al PIB (déficit publico). Tosoni (2006) comprueba que existe una relacion
directa e inversa entre politicas fiscales anti-ciclicas y el déficit publico. Por ejemplo en
América Latina ahora hay mayor oportunidad de implementar politicas de este tipo
dada la reduccién de los niveles de endeudamiento en muchos paises de la regién, lo
cual reduce la presién fiscal del Estado. Mas adelante, Gurria (2009) afade que el uso
de la politica fiscal anticiclica exige como condicidon previa tener cuentas fiscales

solventes y sostenibles.

Diversos autores defienden la necesidad de tener fondos de estabilizacién
macroecondémica o de ahorro para futuras generaciones, en que se acumulan divisas y
activos para tener un “colchén” en los momentos en que el flujo de ingresos de los

recursos no renovables caiga gracias a un choque adverso de los precios. York
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y Zhan (2009) destacan que en la administracion de los ingresos petroleros se utilizan

distintas instituciones especiales:

- Fondos Petroleros.

- Precio del Petréleo Presupuestado.

- Reglas Fiscales y legislacidn de Responsabilidad Fiscal.

Los fondos petroleros son para suavizar el flujo de ingresos hacia el presupuesto y
muchas veces incluyen objetivos de ahorro. El precio del petréleo logra asi una buena
proyeccién presupuestaria. Por ultimo, las reglas fiscales vy legislativas de

responsabilidad fiscal para restringir y moderar las politicas fiscales.

Por otro lado, en qué y en dénde se han de colocar los fondos petroleros es otro
tema de andlisis. Jones y Ocampo (2008) diferencian cuatro motivos para acumular
divisas y activos foraneos, entre ellas estan las Politicas anti-ciclicas y la Auto-
proteccion ante cualquier fuga de capitales que se pueda dar, una posibilidad puede

ser originada por un choque petrolero.
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Politica y Gestion Monetaria

Buenas medidas de politica fiscal no suelen ser suficientes para desarrollar
resistencia o capacidad de actuacién ante un choque petrolero, lo cual subraya que la

politica monetaria sea importante tanto si es un choque positivo o negativo.

En este sentido, el primer elemento que se debe evaluar a la hora de determinar
la resistencia monetaria de una economia es la credibilidad del Banco Central. Si se
sigue el planteamiento iniciado por Lucas acerca de las expectativas racionales de los
agentes econdmicos (Lucas, 1996), se concluye que sélo cuando el Banco Central
mantiene una politica creible de control de la inflacién, se podra generar la no-
neutralidad® del dinero, con la cual se puede obtener un crecimiento real en el PIB en el
corto plazo producto de una politica monetaria expansiva (Walsh, 2003). En otras
palabras, sélo cuando se consigue una expansién monetaria no anticipada®, la Politica

Monetaria realizada por el Banco Central resulta efectiva.

Se entiende como neutralidad del dinero, la irrelevancia de las expansiones monetarias sobre el PIB en el largo
plazo (Lucas, 1970)
°No anticipada precisamente porque el Banco Central tiene un compromiso creible con el control de la inflaciéon.
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En segundo lugar se debe medir la disponibilidad de recursos liquidos que posea
la autoridad monetaria en la economia, que puedan servir para proteger al sector
financiero de problemas de liquidez. Para esto es necesario considerar el monto de las
reservas disponibles, con respecto al PIB. Se puede afirmar que mientras sea mayor la
disponibilidad de reservas de la economia, mayor serd el margen para llevar a cabo una

politica monetaria efectiva que pueda mitigar los efectos adversos de un choque.

Feldstein (1999) enfatiza que es clave la acumulacién de liquidez para el
desarrollo de resistencia, lo cual es especialmente relevante si la disponibilidad de
financiamiento de los mercados internacionales puede estar limitada tras una crisis
global®. Un pais que tiene una importante cantidad de liquidez internacional - grandes
reservas de divisas y una fuente de préstamos en moneda extranjera - es menos

probable que sea objeto de un ataque a su moneda.

Por ultimo el tercer factor a tomar en cuenta para evaluar la efectividad de la
politica monetaria es la flexibilidad del tipo de cambio. Se conoce que si la autoridad
monetaria establece un compromiso con el tipo de cambio®!, habrd menos espacio
para una politica monetaria independiente. Y esto sucede porque la principal

herramienta que posee un Banco Central para tratar de mantener la estabilidad en el

10 vgase Villafuerte y Lépez-Murphy (2010), quienes estudiaron la politica fiscal de paises productores de petrdleo
en el mas reciente ciclo de precios petroleros.

1 Debido, por ejemplo, a un temor a la flotacion (véase Calvo y Reinhart, 2002).
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tipo de cambio, es la misma que se utiliza para llevar a cabo su politica monetaria
interna: la manipulaciéon de la oferta de la moneda local. Por ejemplo, ante una
depreciacién del valor de la moneda, el Banco Central buscaria “comprar” moneda
local para tratar de mantener su valor, con lo que efectivamente reduce la oferta
monetaria, elevando las tasas de interés y perjudicando al PIB. De esta forma la politica

monetaria queda sujeta a la politica cambiaria (Krugman & Obstfeld, 2006).

Debido a lo explicado en el parrafo anterior, al momento de ocurrir un choque, y
si el Banco Central mantiene un compromiso con un determinado tipo de cambio, se
presenta un dilema entre estabilizar el mercado cambiario y sufrir los efectos de una
politica monetaria recesiva, o sufrir de una mayor volatilidad en el tipo de cambio
realizando una expansién monetaria necesaria para mitigar los efectos adversos del
choque. Por lo tanto una mayor flexibilidad del tipo de cambio es necesaria para poder

tener una politica monetaria anti-ciclica que sea efectiva.

Hay extensa bibliografia relacionada a los retos de la politica monetaria en paises
exportadores de petréleo. No obstante, no se entrard a fondo en una discusion
comparativa de las ventajas de un tipo de régimen cambiario flexible con respecto a
cualquier tipo de régimen fijo, sélo se limitara a exponer ciertos puntos considerados

importantes en el tema.
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Paises exportadores de un recurso natural han cambiado diversas veces de tipo
de régimen monetario. Frankel (2003) al repasar los distintos regimenes, no ignora que
al anclarse a cualquier moneda o precio (manteniendo la moneda nacional
sobrevalorada) un pais con exportaciones altamente concentradas en un tipo de
“commodity” tiene importantes consecuencias en los sectores de bienes transables de
la economia. Muchos economistas evidenciaron desde hace décadas este suceso y lo

desarrollan bajo el nombre de Enfermedad Holandesa®?.

Olivo y Da Costa (2008) investigaron el hecho de que cuando existe “dominancia

petrolera”®®

pueden exhibir una dominancia fiscal, la cual puede impedir la efectiva
implementacion de cualquier estrategia monetaria. Por lo tanto, limita la capacidad de

conducir una politica monetaria para defenderse de choques de cualquier naturaleza.

Ante los choques de precios del crudo, se ha visto la necesidad de un régimen
cambiario flexible si el pais es exportador dada la alta inestabilidad en su ingreso,
produccién y tipo de cambio, Celasun (2001). Especialmente dada la alta posibilidad de

una politica fiscal pro-ciclica en el corto plazo de estos paises.

'2 juan Pablo Pérez Alfonso (fundador de la OPEP), desarrolld el problema de absorcién en el caso de Venezuela,
calificando el fendmeno como el “Efecto Venezuela” (Petréleo y Dependencia, 1971). Para mas informacién del
tema, véase Eifert et al (2002)

? Situacién en que las exportaciones de petréleo en gran medida afecta a los principales indicadores
macroeconomicos. Por otra parte, Terry Lynn Karl (1997) introduce elementos de Economia Institucional de Douglas
North (1989) al analizar el tema, estableciendo que se destruye la poca institucionalidad en el pais dando lugar a una
mentalidad rentista.
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Sosunov y Zamulin (2007) evaluaron la politica monetaria en paises que sufren la
enfermedad holandesa. Ellos demostraron la necesidad de utilizar la gestion de las
reservas internacionales como herramienta de estabilizacion. Sin embargo, dicha
herramienta sdlo tiene sentido de ser utilizada en el caso de que no haya un verdadero

fondo de estabilizacion fiscal.
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CAPITULO 2: MARCO METODOLOGICO

Para medir empiricamente el grado de vulnerabilidad y resistencia de los paises,
se procederd a calcular una serie de indicadores siguiendo la metodologia definida por
la OECD (2009), la cual consiste en realizar una comparacién entre paises en la que
cada uno se clasifica entre un rango de 0-1 donde los valores cercanos a uno significan
un mayor nivel de exposicidon o resistencia de acuerdo al tipo de indicador que se

calcula.

Con el objetivo de evaluar la evolucidon econdmica de exposicion y resistencia de
cada pais y comparar los resultados entre las distintas economias, la investigacidén se
enfocara en estudiar los afios previos a los 2 mas recientes choques adversos de los

precios del petréleo, especificamente el ano 1997 y 2007.

Se utiliza data estadistica de un total de 13 paises, 8 exportadores de petréleoy 5

economias abiertas emergentes no exportadores de petrdleo, como grupo de control.



El grupo de paises exportadores esta compuesto por: Arabia Saudita, Emiratos Arabes
Unidos, Iran, Kuwait, México, Nigeria, Noruega, Rusia y Venezuela. En el grupo de

paises emergentes se encuentra: Brasil, Chile, China, Colombia e India.

A continuacidon, se definirdn los veintidds indicadores que se procedieron a
calcular y las respectivas variables que se utilizaron para cada uno de ellos. Se procede

a definir los indices en el siguiente orden: comercial, financiero, fiscal y monetario.

Indicadores Comerciales:

a) Indicadores de Exposicién Comercial:

a.1) Grado de Apertura Comercial: el impacto de los choques de los términos
de intercambio o de las exportaciones sobre el producto interno bruto,
dependen del nivel de volumen de comercio. Por ello, se mide la Proporciéon del
Volumen Comercial respecto al PIB. Para enfocarse en la estructura productiva,

se utiliza los valores de PPA (obtenidos del “Penn World Tables”).
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. Variables:

Total Exportaciones de bienes y servicios, en moneda local a precios

corrientes.

Total Importaciones de bienes y servicios, en moneda local, a precios

corrientes.

Paridad del Poder Adquisitivo: es la tasa de cambio real que se
obtiene a partir del diferencial de los precios internos y externos. Se
utiliza para deflactar los valores nominales en moneda local, asi
obtener los valores en una moneda comun donde el poder

adquisitivo de la moneda externa equivale a la moneda local.

Producto Interno Bruto, en USS, ajustado a PPA.

] Férmula:

[(Export+ Import)t /PPA t] /(PIB en PPA)t

a.2) Contribucién del Comercio al Producto Interno Bruto: medir la contribucién
del incremento de las exportaciones al crecimiento del PIB determina el rol de
las exportaciones, en otras palabras. A medida que sea mayor este rol, mayor

serd la exposicion de dicha economia a choques externos.
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. Variables:

- Total Exportaciones de bienes y servicios, en USS a precios corrientes.

- Producto Interno Bruto, en USS a precios corrientes.

= Férmula:

[(Export t — Export t-10)/ Export t-10]*(Export t-10 / PIB t-10)

a.3) Flujo de Remesas: representa un flujo positivo de la cuenta corriente que
en el caso de ciertos paises es importante y se ve afectado ante un choque

14
externo™.

= Variables:

- Ingreso de remesas de trabajadores y compensaciones a empleados

(como porcentaje del PIB).

Tras calcular los tres indicadores anteriores, se procede a calificar los resultados

de cada uno de ellos, se asigna el valor 0 igual al resultado minimo e igual a 1 al

1 Segun el Banco Mundial (2006), las remesas pueden amortiguar los efectos de un choque externo en el pais ya
que se ha comprobado que el flujo de ingreso de remesas es estable y su caida tras una crisis econdmica no es
significativa, dejando en duda cuan eficiente es el indicador de remesas/PIB como indicador de exposicién de la
cuenta corriente.
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resultado maximo de cada indicador entre paises en los 2 periodos. Por tanto, se
realiza la equivalencia entre 0 y 1 para cada resultado (X) con la siguiente formula: (X-
X min.) / (X max. — X min.). Los valores mds cercanos a 1 significan un mayor nivel de

exposicién econdmica.

Luego, se obtiene el Indicador de Exposicion Comercial por pais al sumar las
equivalencias de los tres indicadores por cada periodo. El valor maximo es 3,

representando el maximo nivel de exposicion comercial.
b) Indicadores de Resistencia Comercial:

b.1) indice Herfindhal-Hirshman de concentracién de exportaciones por rubro: el
grado de diversificacion en términos de producto de exportacién de cada pais es

un determinante del nivel de impacto de un choque externo.
= Variables:

- Total Exportacidon por tipo de rubro (petréleo, productos mineros,
turismo y transporte, manufactura y alimentos), en USS a precios

corriente.
- Total Exportaciones, en USS a precios corriente.

] Férmula:

n_.2
H =2Pi
i=1
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i) Pi=valor de la cantidad total de las exportaciones de un tipo de rubro

/ el total de las exportaciones.

i=tipo de rubro.

n= numero de rubros.

Si H es un valor cercano a 0, significa que las exportaciones estan
altamente diversificadas en tipo de rubro. Si H tiene un valor cercano

a 1, el tipo de exportacion es altamente concentrado.

ii) Después de hallar el valor H de cada pais, se proceda a restarlo a
uno: (1-H). De esta forma, el resultado cercano a 1 significa mayor
diversificacion y por tanto, mayor resistencia comercial en materia del

tipo de rubro que se exporta ante un choque.

b.2) indice Herfindhal-Hirshman de concentracién de exportaciones por paises
destino: el nivel de diversificacion de destino de las exportaciones es otro
elemento que sirve de barrera de contencidén a choques que se transmiten a través

de la cuenta corriente.

. Variables:

- Total Exportacién por destino (pais), en USS a precios corriente.

- Total Exportaciones, en USS a precios corriente.
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] Férmula:

Pi = valor de la cantidad total de las exportaciones por destino (pais) /

el total de las exportaciones.

i= destino de las exportaciones (pais)

n= nUmero de destinos.

Si H es un valor cercano a 0, significa que las exportaciones estan
altamente diversificadas en términos de paises destino. Si H tiene un
valor cercano a 1, las exportaciones estdn altamente concentradas en

paises destino

ii) Después de hallar el valor H de cada pais, se proceda a restarlo a uno:
(1-H). De esta forma, el resultado cercano a 1 significa mayor
diversificacion y por tanto, mayor resistencia comercial en materia del

tipo de rubro que se exporta ante un choque.

Se procede a calificar los resultados de cada pais, calificando el resultado minimo
con el valor 0 e igual a 1 al resultado maximo de cada indicador entre paises y periodos.

Por tanto, se realiza la equivalencia entre 0 y 1 para cada resultado (X) bajo la siguiente
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formula: (X - X min.) / (X max. — X min.)

Luego, se obtiene el Indicador de Resistencia Comercial por pais al sumar las

equivalencias de los dos indicadores de cada periodo.

Indicadores Financieros:

a) Indicadores de Exposicidn Financiera:

a.1) Saldo de la Cuenta Corriente respecto al PIB: se utiliza como proxy para
medir las necesidades de financiamiento externo. Se promedian los saldos de

los 5 afios anteriores a los choques.

= Variables:

- Saldo de Cuenta Corriente, en USS a precios corrientes.

- PIB, en USS a precios corrientes.

= Formula:
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Saldo cuenta corriente / PIB

a.2) Deuda Externa respecto al PIB: sirve de proxy a la carga financiera tanto
privada como publica que el pais debe servir. Se calcula el promedio de cada

variable de los 5 afios anteriores.

= Variables:

- Deuda Externa (privada y publica), en USS a precios corrientes.

- Producto Interno Bruto, en USS a precios corrientes.

= Férmula:

Promedio de Deuda Externa / Promedio del PIB

a.3) indice de Apertura Financiera de Chinn e Ito (2007): existe mayor
vulnerabilidad econdmica al reducirse las barreras en el flujo de capitales y el
grado de exposicidon a choques financieros depende tanto de la salida como de

la entrada de capitales.

] Variables:

- indice Chinn-lto (KAOPEN): este indice ad-jure mide el nivel de
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apertura de la cuenta de capitales’®, tomando en cuenta las
restricciones en las transacciones financieras internacionales
tabuladas en el reporte anual del Fondo Monetario Internacional,

Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER).

Ahora, se realiza la equivalencia de los resultados de cada indicador siguiendo el
mismo procedimiento de calificacién utilizado anteriormente para calificar los
resultados entre 0 y 1. Después, tras sumar los tres indicadores para cada periodo por

pais, se obtiene el Indicador de Exposicion Financiera.
b) Indicadores de Resistencia Financiera:

b.1) Liquidez Externa: Mayor liquidez en moneda externa permite una mayor
capacidad de maniobra ante un choque, en especial si hay una caida de la
demanda interna. La razén de reservas internacionales respecto a la deuda a
corto plazo es el principal indicador de suficiencia de reservas en paises con un

acceso importante pero incierto a los mercados de capital.
= Variables:

- Reservas Internacionales, en USS a precios corrientes.

15 valores alto de dicho indice representan mayor apertura financiera (menos restricciones). Véase, Chinn e Ito
(2007).
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- Deuda Externa a corto pIazo16 (publica y privada), en USS a precios

corrientes.

] Formula: Reservas Internacionales/Deuda Externa a CP

b.2) Composicién de Plazos de la Deuda: Indica la capacidad de cumplir con el
reembolso de la deuda de corto plazo. Una alta cantidad de deuda a corto plazo
hace al pais mas expuesto a repentinos cambios en las condiciones del mercado
financiero. En otras palabras, permite destacar riesgos futuros en materia de

refinanciamiento.

= Variables:

- Deuda Externa a Corto Plazo (publica y privada), en USS a precios

corrientes.

- Total Deuda Externa (publica y privada), en USS a precios corrientes.

= Formula: Deuda Externa a CP/Total Deuda Externa

b.3) Sostenibilidad de la Deuda Externa: la deuda de un pais se considera

16 - o
Deuda cuyo vencimiento es menor a un ano.
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sostenible si el saldo en Cuenta Corriente observado es suficiente para cubrir el
pago de intereses de la deuda existente mas el endeudamiento neto requerido
para mantener constante el ratio Deuda sobre PIB. Para calcular el indicador,
primero se obtiene una tendencia del PIB real de cada pais a través del filtro
Hodrick-Prescott, asi calcular la tasa de crecimiento promedio durante los 5
afios anteriores a los dos anos de referencia (1997 y 2007) de esta tendencia de
PIB sin las desviaciones del tipo de cambio y de la brecha de produccion.
Segundo, a partir de esta tasa de crecimiento se realiza una proyeccion del PIB
para los afios 1998 y 2008, y en base a esta proyeccion, se se obtiene el
endeudamiento neto requerido para mantener constantes los ratios de Deuda
Externa/PIB de los afios de referencia. Tercero, tras sumar los gastos por
intereses de la deuda, se compara esta suma con el promedio del saldo de la
cuenta corriente durante los ultimos 5 afios. Si el saldo de la cuenta corriente es
igual o mayor a la deuda externa mas los gastos por intereses, entonces se
considera sostenible la deuda externa. Si el saldo de la cuenta corriente es
menor a las obligaciones externas, el valor del indice es igual a 1 menos el
porcentaje de ajuste en el PIB que seria necesario para que ambas cifras sean

iguales.

. Variables:

- Deuda Externa (publica y privada), en USS a precios corrientes.
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Tasa de interés de deuda extranjera, en porcentaje.

Producto Interno Bruto, en USS a precios corrientes.

Saldo de la Cuenta Corriente, en USS a precios corrientes.

Tipo de Cambio Nominal, moneda nacional respecto al USS.

En este momento, se calcula el Indicador de Resistencia Financiera Externa
pero en este caso, se procede a calificar los resultados entre 0 y 1 de la

siguiente forma:

- Liquidez Externa: segun la OECD se considera como saludable que la
cantidad de reserva sea al menos dos veces mayor a la deuda
externa a corto plazo. En tal caso, se califica con el valor de uno. Si la
relacion es menor, obtendrd como calificacion el valor igual a

(Reservas Internacionales/Deuda Ext a CP)/2.

- Estimacién de Plazos de la Deuda: se califica con el valor 1 aquel pais
que no tenga deuda externa a corto plazo y equivale a 0 aquel pais
que tenga la mayor proporcion de deuda externa a corto plazo entre
paises y periodos. Por tanto, a cada pais le corresponde el resultado
de1-[(X- X min.) /(X max. — X min.)] siendo X=Deuda Ext a CP/

Total Deuda Ext.
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- Sostenibilidad de la Deuda Externa: si el saldo de la cuenta corriente
es mayor que el balance requerido para mantener constante el ratio
Deuda Externa/PIB, entonces se considera sostenible la posicidn
externa y se califica con el valor 1. En el caso de requerir un ajuste
porcentual del PIB mayor o igual a 10%, entonces automaticamente
se califica con el valor 0. Si se requiere un ajuste entre 0 y 10%,
obtendra la calificacidon 1- X/10 siendo X el porcentaje de ajuste del

PIB.

Al sumar las 3 equivalencias obtenidas para cada pais y afio de estudio,
obtenemos el Indicador de Resistencia Externa representando altos niveles de

resistencia la suma cercana al valor max.3.

b.4) Dolarizacién Econdmica: se mide mediante la proporcién de depdsitos en
moneda externa respecto a la liquidez monetaria. Determina la susceptibilidad

a una repentina y pronunciada disminucion en el flujo de capital.

] Variables:

- Depdsitos en moneda extranjera, en USS a precios corrientes.

- M3 en USS a precios corrientes: es la suma de efectivo, depdsitos a la
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vista, a plazo y de ahorro mas otros activos liquidos.

= Formula: Depdsitos en moneda extranjera/ M3.

b.5) Provisiones respecto a Préstamos en Mora del sistema financiero
(Incobrables): las provisiones son un respaldo util que mantienen los estados de
resultados mas estables en caso de variaciones importantes en la tasa de
morosidad producto de recesiones econdmicas. El indicador refleja la

prevencion del banco en caso de cubrir pérdidas por préstamos incobrables.

= Variables:

- Provisiones (como % de Préstamos en Mora).

] Férmula: Provisiones/Préstamos en Mora

b.6) indice de Capital Patrimonial: es un indicador basico de suficiencia de
capital de una entidad bancaria en funcién de los riesgos que afronta. Se busca
observar si dicho indice esta por encima del 8% del capital minimo
recomendado por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (CSBB) en el

acuerdo de Basilea I.
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. Variables:

- Patrimonio Nivel | / activos ponderados en funcion del riesgo.
= Formula:
(Capital x 100) / Activos ponderados en funcién del riesgo.

Se procede a calcular el Indicador de Resistencia Financiera Interna al
repetir el procedimiento anterior de normalizar los resultados y sumar las 3

equivalencias obtenidas para cada pais y afio de estudio.

Indicadores de Flexibilidad Fiscal:

a) Solvencia: la razon de la deuda externa respecto al PIB estad estrechamente
vinculado con la capacidad de pago de un pais. Ademas, al calcular el
promedio de cada variable y luego comparar el indicador entre periodos de
cinco anos podemos observar una tendencia de endeudamiento respecto al

ingreso por exportaciones.
= Variables:

- Total Deuda Externa (publica), en USS a precios corrientes.
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- Total Exportaciones de bienes y servicios, en USS a precios corrientes.

] Formula: Deuda Externa / Exportaciones

b) Riesgo Pais: es el riego de inversion en un pais, el cual se mide calculando el
diferencial de los retornos financieros de la deuda publica del pais
seleccionado respecto al que ofrece la deuda publica norteamericana, que
se considera como “libre” de riesgo de incobrabilidad. Se utiliza el
“Emerging Market Bond Index” Global de JP Morgan que sigue el total de
retornos de instrumentos de deuda externa (incluso los Bonos Brady) que se

comercializan en los mercados bursatiles.

= Variables:

- Indicador EMBI global para los paises emergentes, excepto los paises

del Medio Oriente’ e India.

- Rendimiento de Bono Soberano de 10 afios, para el resto de los

paises, incluyendo el de Estados Unidos.

7 Ante la indisponibilidad de informacién de Kuwait, Arabia Saudita y Emiratos Arabes Unidos, no fue posible
calcular el riesgo pais.
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c) Balance Presupuestario: es el saldo del presupuesto del gobierno, el cual
puede imponer restricciones en la capacidad de realizar una expansion
fiscal. Para este indicador utilizamos el promedio de los dos afios anteriores

a las crisis.
= Variables:
- PIB, en USS a precios corrientes.
- Total Ingresos Fiscales, en USS a precios corrientes.
- Total Egresos Fiscales, en USS a precios corrientes.
. Formula:

(Total Ingresos Fiscal — Total Egresos Fiscales)/PIB

Tras calcular los tres indicadores anteriores, se proceda a calificar los
resultados de cada uno de ellos. Pero en este caso, se calcula de la siguiente

forma:

- Solvencia Fiscal: 1 — (% de Deuda Externa por Exportaciones)/ max. (%
Deuda Externa por Exportaciones). Asi el pais con menor relacion

Deuda Externa/Exportaciones, demostrando mayor capacidad de
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pago de dicha deuda por el ingreso de las exportaciones, obtiene

una calificacién cercana a 1.

- Riesgo Soberano: 1- (r pais - r usa)/500 ya que paises con brechas
mayores a 500 puntos bdsicos se consideran con poca capacidad de

financiera una expansion fiscal via deuda®®.

- Indicador de Balance Presupuestario: (Balance Presupuestario del
Gob. - min. Balance) / (max. Balance- min. Balance). Se califica con el
valor 0 al resultado minimo e igual a 1 al resultado maximo de cada
indicador entre paises por periodo, representando alto nivel de

resistencia valores cercanos a 1.

Luego, al sumar las calificaciones se obtiene el Indicador de Resistencia

Fiscal cuyo valor maximo es 3.

18 Siguiendo el criterio utilizado en OECD (2009).

42



Indicadores de Flexibilidad Monetaria:

a) Credibilidad del Banco Central: se mide de acuerdo a su capacidad de mantener

la inflacién del pais en un solo digito durante un periodo de cuatro afios antes

del choque externo™ %.

= Variables:

- Inflacién, variacion porcentual anual.

b) Disponibilidad de Reservas: mide la cantidad de liquidez disponible con que
cuentan las autoridades monetarias para proteger al sector financiero de

problemas de liquidez.

. Variables:

- Total Reservas (menos Oro), en USS a precios corrientes.

' Este criterio proviene de Spilimbergo, A., Symansky, S., Blanchard, O., y Cotarelli, C. (2008): “Fiscal Policy for the

Crisis”, IMF Staff Position Note SPN/08/01, quienes extendieron el estandar “3T approach”, el cual establece que un

estimulo fiscal ha de ser temporal, en momento oportuno y enfocado (contingente, colectivo y sustentable).

20 e . . L L . L
Por ello, en el momento de calcular la calificacion el valor maximo de inflacién es 10%. Cualquier nivel de inflacién

por encima de 10 en 1997 y el 2007, se calificar con el valor 0.
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- Producto Interno Bruto, en USS a precios corrientes.

] Férmula: Reservas/ PIB

c) Flexibilidad del Tipo de Cambio: La flotacion del tipo de cambio tiene
determinadas implicaciones en materia de independencia de la politica
monetaria como en el traspaso de choques econdmicos. Se estima al calcular
primero la varianza del tipo de cambio nominal respecto al délar entre la suma
de la varianza de las variaciones de las reservas internacionales y la tasa de

. s L4 21 22
interés doméstica .

= Variables:

- Tipo de Cambio (mensual, final del periodo), moneda nacional por

USS.

- Reservas Internacionales (mensual, final del periodo), en USS a

precios corrientes.

- Tasa de Interés Pasiva mensual (porcentaje).

= Férmula:

21, .
Véase Reinhart (2001).
22 . . . . .
Es necesario, aplicar valor absoluto a las variaciones de las reservas internacionales.
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Xt=Var (A del T.C) / [Var. (A% de las Reservas Internacionales) + Var. Ai ]

Se procede a calificar los resultados del indicador de flexibilidad del tipo de
cambio y de disponibilidad de reservas, siendo 0 igual al resultado minimo e igual a 1 al
resultado maximo de cada indicador entre paises y periodos. Por tanto, se realiza la
equivalencia entre 0 y 1 para cada resultado (X) con la siguiente formula: (X- X min.) /
(X max. — X min.). Para el indicador de credibilidad del Banco Central, se observa
primero si la tasa de interés fue menor a 10% durante los cuatro afios anteriores a los
periodos de referencia (1998 y 2008). En el caso de no ser cierto, se califica
automaticamente con el valor de 0. Pero en el caso de ser cierto, se resta a uno el
porcentaje de inflacién del ano anterior al choque entre el benchmark de 10%, es decir,

su calificacion sera: 1- X/10 siendo X la inflacion del pais de estudio.

Los resultados mas altos (cercanos a 1) significan un mayor nivel de resistencia
econdmica Al sumar las cifras de los tres indicadores por periodo, se obtiene el

Indicador de Resistencia Monetaria.
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Resultado Final:

Tras analizar los indicadores, al sumar los indicadores de Exposicion de Cuenta
Corriente y de Exposicion Financiera obtenemos el indice Global de Exposicién vy al
sumar los indicadores de Resistencia (Comercial, Financiera, Fiscal y Monetaria) se
deduce el indice Total de Resistencia. Luego, se procedera a realizar una comparacion
entre los resultados de los indicadores globales de las economias exportadoras de

petrdleo y las cinco economias emergentes.

Con el fin de medir la relacién entre exposicién, la resistencia y consecuencias
del choque, se calcula el cambio en las proyecciones de crecimiento antes de la crisis y
las ultimas proyecciones disponibles, las cuales se utilizan como medida del Coste
Esperado a corto plazo de la crisis. En otras palabras, se calcula el costo esperado de los
resultados a corto plazo que equivale el porcentaje de variacion de las proyecciones de
crecimiento del 2009 y 2010. Para el mediano plazo, el prondéstico del FMI para 2011-
2014 (basada en el “World Economic Outlook”, octubre de 2009) se utiliza como

medida del potencial de crecimiento.
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Finalmente, se observa la correlacién entre El Costo Esperado de los Resultados
a corto plazo y el crecimiento esperado a mediano plazo con el indice Global de

Exposicién y el Indice Total de Resistencia para cada pais.
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CAPITULO 3: ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Indicador de Exposicion de la Cuenta Corriente

Se calcularon los indicadores y luego se procedié a su respectiva calificacién.
Primero se seleccionaron los valores maximos y minimos de la muestra completa de
paises y luego se dividieron en dos grupos: grupo A, paises exportadores de petréleo y

grupo B, paises emergentes no exportadores de petréleo.

Entre 1997 y 2007 se aprecia que todos los paises, independientemente de la
composicion y naturaleza de sus exportaciones, elevaron su exposicién por la via de la
cuenta corriente. Esto resulté principalmente tanto del incremento del volumen del
comercio internacional como de una mayor contribucion de las exportaciones al
crecimiento. Los paises que mostraron la mayor exposicion en este indicador fueron

China e India. No obstante, otros paises como Nigeria, India y México también exhiben



una elevada exposicion a los flujos internacionales de remesas de los trabajadores,
pero que en términos generales se mantuvo constante.

Entre los paises exportadores de petrdleo, la importancia del crecimiento de las
exportaciones en el crecimiento del PIB ha aumentado notoriamente para Kuwait y
Venezuela, llegando a 104% y 96% respectivamente. En el cuadro 3, comprobaremos
qgue el crecimiento se debe a la exportacidon de un sélo rubro (el petrdleo), lo cual
significa que el crecimiento del pais es netamente dependiente de un precio
demostrado ser altamente volatil, dejando aun mas vulnerable el pais ante un choque

adverso de los precios del crudo.

Al calificar los paises de acuerdo a su grupo, observamos que el grado de
exposicién comercial también aumentd, con la Unica excepcién de Emiratos Arabes
Unidos. El cambio se debe a que tiene la menor proporcion de volumen de comercio
respecto al PIB que el resto de los paises exportadores. No obstante, se subraya el
hecho que 63% del crecimiento del pais (entre 1997 y 2007) se debe al crecimiento de

las exportaciones, cuya cifra resulta pequena en contraste a China.
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Cuadro 1: Indicador de Exposicion de la Cuenta Corriente

3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50 -
0,00 -
1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007
Colombia Kuwait México Nigeria Noruega Arabia Emiratos Venezuela,
Saudita Arabes Rep.B.
Unidos

B Volumen del Comercio/PIB  ® Crecimiento de las Exportaciones sobre PIB ® Remesas/PIB

Fuente: Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional y Penn World Tables.

Cuadro 2: Indicador de Exposicion de la Cuenta Corriente: Paises Emergentes no exportadores de petréleo y Paises

Exportadores de petroleo

3,00

1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007

Brasil Colombia Kuwait Meéxico Nigeria Noruega ArabiaSaudita| Emiratos Venezuela,
Arabes Unidos Rep.B.

M Volumen del Comercio/PIB B Crecimiento de las Exportaciones sobre PIB = Remesas/PIB

Fuente: Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional y Penn World Tables.
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Indicador de Resistencia de la Cuenta Corriente

Para ambos periodos de estudio (1998 y 2008), se aprecia en el cuadro 3 un alto
nivel de resistencia de la cuenta corriente por parte de todos los paises del Grupo B y
de aquellos paises del grupo A que tienen algo mas de diversificacion (Noruega, Rusia y

Emiratos Arabes Unidos).

Venezuela, Arabia Saudita, Kuwait y Nigeria tienen un grado de resistencia
gracias a la diversificacién de destino de las exportaciones aunque la importancia de
este tipo diversificacion no necesariamente asegura mucha mas resistencia comercial
para estos paises, debido a que los precios suelen pesar mas que los volumenes en la
determinacién de los ingresos. La cuenta corriente de cada uno de estos cuatro paises

depende de las exportaciones de un sdlo rubro, el petréleo.

Al realizar la comparacion por grupo de paises, se observa en el cuadro 4 que
entre el grupo de paises no exportadores de crudo, Chile tiene el mayor nivel de
concentracion en tipo de exportacion. Para el grupo de paises exportadores, Nigeria
tiene la mayor concentracion. La exportacidon de productos mineros respecto al total de
las exportaciones en Chile pasé de 43,8% a 62,9% de 1997 al 2007, lo cual explica la
caida en el grado de diversificacion del tipo de rubro en sus exportaciones. Por otro

lado, Nigeria destinaba 45,8% de sus exportaciones a su principal socio comercial
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(Estados Unidos); mientras que en 1997 el 96 % de sus exportaciones eran de petréleo,

y para el 2007, sélo redujo este porcentaje en 1,3%.
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Cuadro 3: Indicador de Resistencia de la Cuenta Corriente

Emiratos Arabes
Unidos

B Diversificacién del rubros de Exportacién B Diversificacion del destino de las Exportaciones

Fuente, DOT, Fondo Monetario Internacional

Cuadro 4: Indicador de Resistencia de la Cuenta Corriente: Paises Emergentes no Exportadores de petrdleo y Paises
Exportadores de petrdleo

® Diversificacion del rubros de Exportacion ® Diversificacion del destino de las Exportaciones

Fuzente: DOT, Fondo Monetario Internacional




Indicador de Exposicion Financiera

Los niveles de exposicién financiera resultaron relativamente bajos, pero la
tendencia en el tiempo ha sido variable. Para los paises latinoamericanos, tanto del
Grupo A como del Grupo B (excepto Chile), han reducido su nivel de exposicion

financiera. Los paises arabes mantienen un nivel moderado de exposicion.

La exposicion financiera proveniente de la cuenta corriente (C.C) depende tanto
de la magnitud respecto al PIB como del signo. La exposicién de Brasil, Chile, India,
Nigeria y Arabia Saudita antes de 1997 se debe a un déficit de C.C pero una década
después se debe a un superavit. Por tanto, el principal riesgo de la C.C en los noventa
era la necesidad de financiamiento externo y en la primera década del siglo XXI torné a

ser la dependencia del crecimiento del PIB a la C.C (ver cuadro 5).

Por otro lado, Venezuela, México, Nigeria y Kuwait se han esforzado en reducir
sus niveles de Deuda Externa respecto al PIB a diferencia y Rusia y Emiratos Arabes
Unidos, quienes la han mantenido (alrededor del 30% del PIB) y de Noruega, quien la

incremento al punto de sobrepasar su PIB en 15%.

Los paises estudiados han mantenido o reducido su nivel de apertura financiera,
resultado que se observa tanto en paises en el Grupo A como en el Grupo B. Las

restricciones a la movilidad de capital como impuestos de salida de ellos han reducido
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el nivel de apertura en Colombia y mantenido el casi nulo nivel en Rusia. En el caso de

Venezuela, se debe al control cambiario colocado a partir del 2003.

Si se observa el cuadro 6, los paises del Grupo B obtienen una calificaciéon por
Deuda Externa respecto al PIB mayor que en el cuadro anterior, aun cuando paises
como Brasil y Chile presenten porcentajes del indicador cercanos a los de Emiratos
Arabes Unidos y Rusia, quienes tienen menor calificacién ya que en el grupo de paises
exportadores de crudo, toman en cuenta en su muestra a Noruega cuya relacidon Deuda

Externa/PIB es de 115%.
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Cuadro 5: Indicador de Exposicion Financiera

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50 -

0,00 +

Fuente: FMI, OECD y Chinn e Ito (2008)

1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007

Brasil Chile China Colombia India Kuwait México Nigeria Noruega Rusia Arabia Emiratos Venezuela,
Saudita Arabes Rep.B.
Unidos

W C.CsobrePIB B Deuda Externa respectoal PIB W AperturaFin.

Cuadro 6: Indicador de Exposicion Financiera: Paises Emergentes no exportadores de petréleo y Paises Exportadores de

petrdleo

3,00

2,50

1,50

1,00

1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007

Brasil Chile China Colombia India Kuwait México Nigeria Noruega Rusia Arabia Emiratos Venezuela,
Saudita Arabes Rep.B.
Unidos

M C.CsobrePIB B Deuda Externa respectoal PIB @ Apertura Fin.

Fuente: FMI, OECD y Chinn e Ito (2008)
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Indicador de Resistencia Financiera Externa

Se aprecia que el nivel de resistencia financiera externa es bastante homogéneo
entre los paises del Grupo B, lo cual no sucede entre los paises del Grupo A. No
obstante, aquellos paises de Grupo B que presentaban los niveles mds bajos respecto al
resto de los paises de la muestra, incrementaron su nivel de resistencia de forma

considerable.

La mayoria de los paises han mantenido una politica de elevados los niveles de
Reservas/Deuda a corto Plazo (ver cuadro 7). El menor ratio observado (0,98) es por
parte de Emiratos Arabes en 1997, lo cual se debe a los bajos niveles deuda que

mantiene el pais gracias a su histdrico superavit de C.C.

Chile y Arabia Saudita bajaron sus niveles de suficiencia de reservas respecto a
la Deuda a corto Plazo de 328% a 152% y de 119% a 102%, colocdndose por debajo del
nivel apropiado por la OECD (2009). Sin embargo, en ambos paises hubo un incremento
sustancial en sus niveles de sostenibilidad de la Deuda Externa ya que los saldos de la
cuenta corriente fueron capaces de cubrir la deuda externa mads el pago de sus
respectivos intereses. Por otro lado, Colombia, India y México no han alcanzado
sostenibilidad de la deuda tanto en 1997 como en el 2007 debido a un bajo nivel de

déficit en su C.C.
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Se han observados cierto patrones regionales en los resultados de la proporcion
de Deuda a corto Plazo respecto al Total de Deuda. Por una parte, los paises
latinoamericanos han reducido dicha proporcion a excepcién de Venezuela, quien paso
de un promedio de 10,2% a 25%. Los paises del Medio Oriente han reducido entre 3y 8
puntos pero manteniendo Arabia Saudita y Emiratos Arabes Unidos mas de 2/3 de su

Deuda Externa en Deuda a corto Plazo y Kuwait en alrededor de la mitad de su deuda.

Al analizar los resultados a nivel grupal, observamos una minima reduccion en el
nivel de resistencia financiera externa en el grupo B gracias al indicador de liquidez,
reservas/Deuda a corto Plazo (Ver cuadro 8). El grupo A mantuvo el nivel de resistencia
en comparacion a su grupo de paises. Por ende, no parece existir gran diferencia en
materia de una politica de resistencia financiera externa entre ser paises emergentes

no exportadores de petréleo y paises exportadores.
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Cuadro 7: Indicador de Resistencia Financiera Externa

2,50

2,00

1,50

1,00

Fuente: Banco Mundial

1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007

Arabia
Saudita

Emiratos
Arabes
Unidos

Brasil Colombia Kuwait México Venezuela,

Rep.B.

Nigeria Noruega

M Reservas/ Deuda Externa a CP B Deuda Externa a CP/ Deuda Externa M Sostenibilidad de la Deuda Externa

Cuadro 8: Indicador de Resistencia Financiera Externa: Paises Emergentes no exportadores de petréleo y Paises

Exportadores de petrdleo

Fuente: Banco Mundial

1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007

Colombia México Nigeria Noruega ArabiaSaudita)  Emiratos Venezuela,
Arabes Unidos, Rep.B.

M Reservas/ Deuda Externa a CP M Deuda Externa a CP/ Deuda Externa W Sostenibilidad de la Deuda External
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Indicador de Resistencia Financiera Interna

En el cuadro 9, se puede apreciar que todos los paises, con excepcion a China,
han incrementado su nivel de Resistencia Financiera Interna desde 1997 hasta el 2007.
Se resalta la diferencia entre el Grupo A y el Grupo B en materia del grado de
dolarizacién en sus economias. Aln cuando gran parte de sus ingresos son en ddlares,
el sistema bancario de Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos, Venezuela y Kuwait

carecen de depdsitos en moneda extranjera.

Tras el aprendizaje de México con la crisis del Tequila en los noventa, el pais ha
reducido en casi un 50% el grado de dolarizacion, pasando de 66% a 34% desde 1997 al
2007. Esto significa que son menos vulnerables a descalces de las monedas en el sector
bancarios y su susceptibilidad a “sudden stops” en el flujo de capitales es menor. Sin
embargo, Rusia tomé un camino mas riesgoso al incrementar en 8 puntos su nivel de

dolarizacién, llegando a 50,7% para el 2007.

Los paises latinoamericanos, han mantenido proporciones altas de provisiones
respecto a préstamos incobrables, muy por encima del 100%. Los paises del Medio
Oriente de la muestra y Rusia han realizado esfuerzo en incrementar la proporcién. No

obstante, China y Nigeria tienen proporciones preocupantes, 39,2% vy 59, 5% en el
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2007, lo que da a entender que su sistema financiero no se encuentra poco resistente

ante un choque de solvencia.

Aun cuando todos los paises de la muestra han cumplido con el requerimiento
minimo de 8% de Basilea |, los paises arabes y Brasil mantienen los niveles mas altos
con porcentajes cercanos al 20%. China redujo sustancialmente su porcentaje a 8,4%
en el 2007. India y Rusia la incrementaron en 2% y 3% respectivamente, y los paises

latinoamericanos mantuvieron su proporcion por encima del 10%.

En el momento de observar el grafico, se destaca que el comportamiento de los
paises en cuanto a las politicas de solidez financiera suelen ser similares. No parece

existir diferencia en cuestiéon de ser un pais exportador de crudo o no.
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Cuadro 9: Indicador de Resistencia Financiera Interna

3,00

Fuente: Fondo

1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007

Brasil Colombia Kuwait México Nigeria Noruega Arabia Saudita|  Emiratos Venezuela,
Arabes Unidos Rep.B.

M Depositos en moneda extranjera/ M3 B Provisiones sobre Mora 1 % Capital Regulatorio
Monetario Internacional

Cuadro 10: Indicador de Resistencia Financiera Interna: Paises Emergentes no exportadores de petréleo y Paises

Exportadores de petrdleo

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00

1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007

Brasil Colombia Kuwait México Nigeria Noruega Arabia Saudita| Emiratos Venezuela,
Arabes Unidos Rep.B.

B Depdsitos en moneda extranjera/ M3 B Provisiones sobre Mora M % Capital Regulatorio

Fuente: Fondo Monetario Internacional
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Indicador de Resistencia Fiscal

En el cuadro 11, se percibe cierta capacidad a realizar una expansion fiscal por
parte de todos los paises de la muestra tanto en el 1997 como en el 2007. Se aprecia un
esfuerzo por parte de la politica fiscal, al observa una tendencia a la baja del
endeudamiento externo del gobierno respecto a sus exportaciones, excepto Noruega.

Ademas, se observar un menor nivel de riesgo pais.

Los paises del Medio Oriente obtuvieron una calificacidn alta en cuanto a su
nivel de endeudamiento externo fiscal respecto a sus exportaciones debido a su

politica de bajo nivel de deuda externa (especialmente Emiratos Arabes Unidos).

Luego, el comportamiento de los paises en materia a su balance presupuestario
respecto al PIB se ha mantenido, a excepcidon de Arabia Saudita, quien paso de un
déficit presupuestario de mds de 20% del PIB al superavit mds grande entre todos los

paises de la muestra.

Al observar el grafico de calificacién grupal, no se resalta alteraciéon de la
resistencia fiscal de los paises del Grupo A al compararlos sélo entre paises de su grupo
o de la muestra en su totalidad (Ver cuadro 12). En el caso de los paises de Grupo B, se

observa un pequefio incremento. Por tanto, no parece existir gran diferencia entre los
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paises en cuanto a la gestion de mecanismos de defensa por parte del ente

gubernamental.
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Cuadro 11: Indicador de Resistencia Fiscal

3,00

1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007

Brasil Colombia Kuwait México Nigeria Noruega Arabia Emiratos Venezuela,
Saudita Arabes Rep.B.
Unidos

M Deuda Externa respecto a las Exportaciones M Diferencial de rendimiento de bonos soberanos ™ Presupuesto del Gobierno

Fuente: FMI, BIDy JP Morgan

Cuadro 12: Indicador de Resistencia Fiscal: Paises Emergentes no exportadores de petrdleo y Paises Exportadores de

petrdleo

3,00

1997 | 2007 {1997 | 2007 | 1997 |2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997|2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007 | 1997 | 2007

Brasil Colombia Kuwait México Nigeria Noruega Arabia Emiratos Venezuela,
Saudita Arabes Rep.B.
Unidos

m Deuda Externa respecto a las Exportaciones m Diferencialde rendimiento de bonos soberanos = Presupuesto delGobierno

Fuente:FMI, BIDy JP Morgan
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Indicador de Resistencia Monetaria

En el cuadro 13, es notorio un sustancial aumento en la resistencia de la politica
monetaria por parte de aquello paises con niveles cercanos a 0 en 1997. Al mismo
tiempo, se aprecia que los paises con tipos de cambio fijos han reducido su nivel de

resistencia debido a la menor credibilidad de su ente monetario.

Los paises han mantenido o incrementado considerablemente sus reservas. Por otro
lado, se percibe que los paises latinoamericanos que han implementado metas
inflacionarias (Brasil, Chile, Colombia y México) parecen disponer mayor espacio de
maniobra en su politica monetaria en caso de ocurrir un choque, tal como expone

OECD (2009).

El nivel de flexibilidad del tipo de cambio ha incrementado enormemente en
India y Nigeria. Ambos paises han liberado considerablemente sus regimenes
cambiarios desde los noventa. Venezuela tomé un curso contrario, al implementar en
el 2003 un tipo de cambio fijo acompaifiado de un control cambiario. Es importante
acotar que el indicador no se toma en cuenta el grado de volatilidad del tipo de
cambio, al igual que no diferencia devaluaciones de la moneda bajo un tipo de cambio

fijo, razén por la cual los resultados pueden estar ligeramente distorsionados.
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Al realizar la comparacion grupal, todos los paises del Grupo B redujeron un
poco el nivel de resistencia monetaria a diferencia de los paises del Grupo A, aumento

su resistencia al no tener a China e India dentro de su grupo (Ver cuadro 14).

67



Cuadro 13: Indicador de Resistencia Monetaria

1997|2007{1997 |2007|1997|2007|{1997|2007|1997|2007|1997 200719972007 {1997 |2007|1997|2007|1997 |2007 1997|2007 {1997 |2007| 1997|2007

Brasil Chile China Colombia India Kuwait México Nigeria Noruega Rusia Arabia Emiratos | Venezuela,
Saudita Arabes Rep.B.
Unidos
M Disponibilidad de Reservas B Credibilidad del Banco Central ¥ Flexibilidad del Tipo de Cambio

Cuadro 14: Indicador de Resistencia Monetaria: Paises Emergentes no exportadores de petréleo y Paises Exportadores de

petrdleo

1,00

0,50 -

0,00 -

1997|2007/1997|2007{1997|2007|1997|2007/1997|2007(1997|2007|1997|2007|1997|2007|1997| 2007 1997|2007| 1997|2007, 19972007 1997|2007

Brasil Chile China Colombia India Kuwait México Nigeria Noruega Rusia Arabia Emiratos | Venezuela,
Saudita Arabes Rep.B.
Unidos

B Disponibilidad de Reservas M Credibilidad del Banco Central [ Flexibilidad del Tipo de Cambio

Fuente: OECD, y el Banco Mundial
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Resultado Final

Tras realizar la correlacion entre el Indicador Global de Exposicidon y los costos
estimados del choque externo del 2008, se puede apreciar en la grafica que existe una
correlacién negativa, es decir, que a medida que aumenta el Indicador Global de
Exposicion, disminuyen los costos estimados del choque externo (Ver cuadro 15). Es
importante recalcar que el grado de exposicion comercial aumenté mientras que el
grado de exposicidon financiera disminuyo de 1997 al 2007. Al mismo tiempo, con
respecto al indicador Global de Resistencia se obtiene un resultado que plantea que los
costos de un choque externo aumentan mientras mds alto sea el indicador de

resistencia (Ver cuadro 16).

También se puede analizar el impacto de la exposicién de los paises, y sus
elementos de resistencia, sobre las perspectivas de crecimiento a mediano plazo?3 En
primer lugar se estudia el Indicador Global de Exposicion, y su relacion con la tasa de
crecimiento anual esperada para los préximos 5 afios. En el cuadro 17, se observa el

resultado de esta relacion.

Como se observa, al realizar una regresion lineal entre ambos indicadores, se
obtiene una relacidn ligeramente negativa, lo que sefalaria la posibilidad que aquellos
paises con una mayor apertura y exposicion a la economia mundial, podrian disfrutar

de un crecimiento mas lento para los proximos 5 afios. Sin embargo al detallar la

% En este caso se consideran las perspectivas de crecimiento entre los afios 2010 y 2014.
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distribucién, es evidente la presencia de una dispersién muy alta de los resultados por
paises, por lo que no es posible, en base a este estudio de correlacién, afirmar la
existencia, o no, de un efecto de la exposicion econdmica sobre las perspectivas de

crecimiento econdmico.

Por otra parte, se estudia el Indicador Global de Resistencia, con la hipétesis de
que las economias con mayores elementos de resistencia tengan mejores perspectivas

de crecimiento en el mediano plazo. Los resultados se observan en el grafico 16.

En esta oportunidad, si se evidencia una relacién lineal positiva entre el Indicador
Global de Resistencia y las expectativas de crecimiento econdmico. Sin embargo, dado
que se trata de un andlisis de correlacion, no es posible afirmar una relacién de
causalidad entre las variables. Pero este resultado indicaria la importancia que poseen
las politicas fiscales, monetarias, y los diversos elementos de resistencia econdmica,
sobre las expectativas de crecimiento, sobre todo cuando los efectos de la crisis

financiera y econdmica mundial aun se perciben a nivel global.
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Cuadro 15: Correlacién entre Exposicién y los Costos en el crecimiento a Corto Plazo

25% 1
20% A
$  15% A
8 10% -
o ® Nj
o 5% - ® Bra - 'e
8 LX) L4 I.ndla .
: 0% T T @ rvﬁt:)\ nz SaUdII g Chil}c L Nor]
§ 59 Q40 0,5 1,0 1,5 2,0 2, 3,0 3,5
L:) ® China
[ ) I o/
o 10% ® Kuw
"
S -15% -
~20% 1 ® UAE
-25% -
Indicador de Exposicion Global

Cuadro 16: Correlacién entre Resistencia y los Costos en el crecimiento a Corto Plazo

25% A

20% A
T 15%
o
& 10% A
o ® N
£ 5% Saudi 22 indi .
£ audi ~pi ndia

° Chile ® o Rus

S u venze % e
© (] T T T T T 1Y T T 1
§ 5% QJo 0,5 1,0 1,5 7 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5
': ® China
; -10% ® Kuw
(7]
S -15% -

-20% - ® UAE

-25% -

Indicador Global de Resistencia
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Cuadro 17: Correlacién entre Exposicion y los Costos en el crecimiento a Mediano Plazo

10%
9% A oRuS ® China
&\ca o/ -
g 8% .
) e India
o 7%
o . ® UAE
-é 6% - - Saudi e ® ng
g 5% - ® Col ® Kuw
€ ® Bra
.E 4%
S 3% ® Chile
o ® Nor
2%
® Venz
1%
0%
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5
Indicador de Exposicién Global

Cuadro 18: Correlaciéon entre Resistencia y los Costos en el crecimiento a Mediano

Plazo
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CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo fue evaluar si el grado de exposicién ante choques
externos y la capacidad de las autoridades de politica de conducir politicas para
mitigarlos cambiaron en la ultima década. El estudio se basa en una bateria de
indicadores desarrollada en OECD (2009) y extiende este estudio para centrarse en los
paises exportadores de petréleo y comparar su desempeiio con el de otras economias

emergentes.
Comparacion entre 1997 y 2007 — ¢ Cudndo se estuvo mejor preparado?

De acuerdo a los datos analizados en el trabajo, se observa que, en general, los
paises pertenecientes a los grupos A (exportadores de petrdleo) y B (emergentes no
exportadores de petrdéleo), se encontraban mejor preparados para enfrentar un

choque externo o una crisis internacional en el afio 2007.

Comparacion entre paises petroleros y no petroleros — Pocas Diferencias



Por otra parte, al analizar ambos grupos de paises y compararlos entre si, se
puede apreciar que las diferencias entre ambos grupos, en términos de
vulnerabilidades y elementos de resistencia, son pocas. Con la excepcién del grado de
Resistencia de la Cuenta Corriente y la Resistencia Monetaria, ambos grupos poseen
indicadores de Resistencia Financiera y de Resistencia Fiscal similares. Este hecho
podria deberse a que la mayoria de los paises emergentes en todo el mundo tienen un
sesgo, a presentar una mayor importancia a las exportaciones de materias primas, lo
cual puede llevar a que estos paises lleven a cabo algunos sets de politicas similares
(por ejemplo, regimenes de tipo de cambio fijo) o presenten condiciones

macroecondmicas similares.

Andlisis de Correlaciones — Exposicion, Resistencia y Data

Como se comentd cuando se discutieron los resultados, se deben tomar en
cuenta dos factores a la hora de valorar los indicadores de exposicidn y de resistencia:
en primer lugar sélo se tiene una interpretacion que demuestra correlaciéon, no
causalidad entre las variables; en segundo lugar, es posible que el reducido nimero de
paises tomados en el estudio no permitan obtener conclusiones mas fuertes.

Sin embargo, con los estudios de correlaciones se pueden tener un primer
indicio acerca de los efectos de la exposicion de los paises tanto en el corto plazo como
en el mediano plazo, y es que existe una correlacién negativa entre los costos

estimados del choque externo, y la apertura de la economia. Esta conclusidon
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favoreceria a las teorias que realzan la importancia del comercio internacional para

lograr mayores estados de desarrollo econdmico.

Por otra parte con respecto al indicador de resistencia, se obtiene un resultado
gue pareceria ser contra intuitivo en el corto plazo, y es que plantea que los costos de
un choque externo aumentan mientras mas alto sea el indicador de resistencia, cuando
la teoria plantea una relaciéon inversa. Sin embargo, en el mediano plazo parece que el
papel de las politicas llevadas a cabo por los paises es importante para mejorar las

posibilidades de crecimiento tras la ocurrencia de un choque externo.

Sin embargo, se reitera que estas dos (2) ultimas conclusiones no pueden ser
tomadas como definitivas, ya que seria necesario realizar un estudio mucho mas
profundo, y contrastar diversas fuentes de informacién, ya que a lo largo de este
trabajo se ha observado que la eleccidn de los datos y su procesamiento pueden causar

importantes diferencias en los resultados obtenidos.
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