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Resumen

Las economias latinoamericanas atravesaron en las tltimas décadas situaciones de auge
y crisis con efectos no triviales en sus estructuras y dindmicas econdmicas, sociales y politicas.
Entre los eventos exdgenos mads relevantes y recientes que impulsaron tales cambios se
encuentran el boom de los commodities y la crisis financiera internacional de 2008-2009.

En ese marco, el objetivo general de la tesis es analizar la contribucion de las politicas
publicas de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México entre 1990 y 2018 para evitar o
mitigar la caida y volatilidad del producto bruto interno (PIB) frente a eventos exdgenos.

La hipotesis de esta investigacion es que Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México
aplicaron politicas publicas entre 1990-2018 que permitieron reducir consistentemente su
riesgo macroecondomico ante eventos como las crisis financieras internacionales y el deterioro
de los términos de intercambio del comercio exterior.

El enfoque teorico utilizado para examinar esta cuestion es el de riesgo macroecondémico.
El riesgo macroeconémico se determina como la contraposicion entre la vulnerabilidad,
asociada a las caracteristicas estructurales que exponen a un pais a shocks externos, y la
resiliencia, que es el resultado de las politicas aplicadas por los gobiernos con el fin de mitigar,
evitar y recuperarse de dichos shocks. De esta manera, el riesgo macroecondmico se define
como la contingencia que enfrenta un pais, dada su vulnerabilidad estructural y resiliencia
construida, para minimizar el impacto de shocks exdgenos sobre el nivel y volatilidad de la
actividad economica (Seth y Ragab, 2012; Ocampo, 2013; Briguglio, 2014; Massot, 2014 y
2020).

El andlisis empirico se realizé a partir de la construccion de indicadores sintéticos
multidimensionales de vulnerabilidad, resiliencia y riesgo macroeconémico para cada pais en
base a datos de fuentes secundarias. Los datos anuales de cada indicador se promediaron para
evaluar tres periodos: 1990-2001, afios de crisis econdmicas y reformas estructurales; 2002-
2009, que comprende el auge del precio de los commodities y la crisis financiera global, y
2010-2018, afios posteriores a dicha crisis.

Los aportes de esta tesis son los siguientes. Se construyeron los indicadores de
vulnerabilidad, resiliencia y riesgo macroecondmico para cada pais para el periodo 1990-2018;
se elabord un matriz de vulnerabilidad-resiliencia que permite examinar el patrén temporal del

riesgo macroeconomico de los paises frente al impacto de los shocks exdgenos; finalmente, se
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cuenta con una evaluacion preliminar de la relevancia de las politicas publicas aplicadas para
evitar o mitigar efectos de tales shocks sobre el citado riesgo.

La principal conclusion es que el riesgo macroecondmico no ha sido solamente
determinado por el resultado de las favorables condiciones internacionales, como el hoom de
los commodities y las bajas tasas de interés internacionales, sino también por el acierto de los
gobiernos en el disefio, aplicacion y sostenimiento de politicas publicas que contribuyeron a la
construccion de la resiliencia econémica y social de los paises.

En ese sentido, durante el periodo 1990-2001, la vulnerabilidad generada durante la
denominada “década perdida” de los afios 80 y los mayores o menores aciertos en las politicas
macroecondémicas aplicadas hicieron que todos los paises tuvieran niveles de riesgo
macroeconémico elevados y volatiles. En la década siguiente, afios signados por mejores
términos de intercambio y abundante financiamiento a bajas tasas de interés para gran parte de
los paises latinoamericanos, la evolucion del riesgo macroecondémico dependio, al menos en
parte, de la aplicacion de politicas mas eficientes a favor de la inclusion social y la estabilidad
macroeconémica. En ese periodo, todos los paises de la regiéon mejoraron sus indicadores de
riesgo macroecondémico. Finalmente, entre 2010 y 2018, las historias nacionales tienden a
divergir; esto es, los patrones de comportamiento del riesgo macroecondémico de los paises no
son iguales y dependieron, de manera casi exclusiva, de las decisiones de politicas publicas
tomadas por sus gobiernos en un contexto internacional favorable para todos ellos.

En lo referente a la hipotesis planteada, se corrobord que el riesgo macroecondémico tuvo
comportamientos diferentes segun los paises y los periodos analizados. En el caso de Brasil y
México el riesgo disminuy6 consistentemente y se mantuvo en sus niveles minimos para todo
el periodo observado luego del 2009. El riesgo de Argentina, Chile y Colombia, por su parte,
varia segun los subperiodos. En 2010-2018 el riesgo macroeconémico es menor al del 1990-
2001, pero mayor al periodo 2002-2009. Con referencia a esto ultimo, se concluye que las
politicas publicas aplicadas a partir de 2010 no habrian sido suficientemente eficaces para
mantener la trayectoria descendente en el riesgo macroecondémico.

Finalmente, como resultado de la tesis realizada surgen algunas lineas de investigacion
que podrian ser motivo de investigaciones futuras. Una es la utilizar otra seleccion de variables
para confeccionar el indicador multidimensional del riesgo macroeconémico que lo haga mas

robusto o permita generar otra informacién, como es el de tener un mayor potencial
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prospectivo. Seria un aporte también vincular la evolucioén del riesgo macroecondmico con
otras variables, como la formacion de activos externos, la inversion extrajera directa, el rol de
fondos anticiclicos para compatibilizar el dilema entre el equilibrio interno y externo, y
desarrollo del mercado de capitales, ya que permitiria reconocer correlaciones econémicas
relevantes en el andlisis de riesgo macroecondmico y financiero. También utilizar el indicador
de riesgo macroecondmico para indagar cuestiones intersectoriales, como el impacto del boom
de los commodities y la disponibilidad de dolares en sectores productivos. Finalmente,
resultaria interesante investigar en profundidad los factores y las dinamicas internas por los
cuales algunos paises no lograron reducir consistentemente su riesgo macroecondémico ante

condiciones internacionales similares.

Palabras clave: Riesgo macroeconémico, vulnerabilidad, resiliencia, crisis financieras, indices

multidimensionales.

Codigos JEL: E00, E66, D81, Y1.
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Macroeconomic risk, a comparative evaluation of Latin American countries from 1990 to 2018

Abstract

In recent decades, Latin American economies went through highs and lows, with
significant effects on their economic, social, and political structures and dynamics. Among the
most relevant exogenous events driving such changes is the boom of commodities and the
international financial crisis of 2008-2009.

In this context, the overall purpose of this thesis is to analyze the contribution of
economic policy in Argentina, Brazil, Chile, Colombia, and Mexico between 1990 and 2018
to mitigate or lessen the decrease and volatility of gross domestic product (GDP) against
€x0genous.

The hypothesis is that, between 1990 and 2018, Argentina, Brazil, Chile, Colombia, and
Mexico implemented public policies which allowed for a consistent reduction in
macroeconomic risk against events such as international financial crises and the deterioration
of exchange terms in foreign trade.

The theoretical approach is macroeconomic risk, defined as a comparison of
vulnerability, related to each county’s structural characteristics which expose it to external
shocks, and resilience, which is a result of the policies implemented by governments in order
to mitigate, avoid, and recover from such shocks. Macroeconomic risk is the contingencies a
country faces, given its vulnerability, which prevent it from forming enough resilience to
recover from the effects of an event that is harmful for the economy (Seth y Ragab, 2012;
Ocampo, 2013; Briguglio, 2014; Massot, 2014 and 2020).

The starting point for empirical analysis was the construction of the dimensional
synthetic indicators of vulnerability, resilience, and macroeconomic risk for each country,
based on data obtained from secondary sources. The annual data for each indicator were
averaged to assess three periods: 1990-2001, years of economic crises and structural reforms;
2002-2009, which encompasses a peak in the price of commodities and the global financial

crisis; and 2010-2018, the years after the crisis to the end of this analysis.
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The contributions of the thesis are as follows: the vulnerability, resilience, and
macroeconomic risk indicators for 1990-2018 were established for each country; the
vulnerability-resilience matrix was built (it allows us to examine the time pattern of the
macroeconomic risk of countries against the impact of exogenous shocks); and a preliminary
assessment of the relevance of public policies applied to avoid or mitigate the effects of such
shocks on said risk was performed.

The main conclusion is that macroeconomic risk was not only the result of favorable
international conditions, such as the commodities boom and the low international interest rates,
but also an achievement of governments which designed, applied, and sustained public policies
that enabled economic and social resilience.

In 1990-2001, the legacy of the lost decade and the failures in macroeconomic policies
resulted in high macroeconomic risk levels and volatility. In subsequent years, with better
exchange terms and abundant financing at low interest rates, the evolution of countries relied
mainly on the application of careful macroeconomic policies and efficient social inclusion
policies.

In this sense, during 1990-2001, the vulnerability generated during the so-called “lost
decade” of the 1980s and the different effectiveness of macroeconomic policies resulted in a
high and volatile macroeconomic risk in all countries. In the following decade, years with better
exchange terms and abundant financing at low interest rates for several Latin American
countries, the evolution macroeconomic risk rested, at least partially, on the implementation of
more-efficient policies for social inclusion and macroeconomic stability. Finally, between
2010 and 2018, national histories tend to diverge: the pattern of behavior in macroeconomic
risk of the countries are not the same and depended, almost exclusively, on public-policy
decisions in an international context which was favorable to all of them.

Regarding the stated hypothesis, it was confirmed that macroeconomic risk behaved
differently in the countries and periods analyzed. In the case of Brazil and Mexico, the risk
decreased consistently and stayed at minimums after 2009. In Argentina, Chile, and Colombia,
the risk in 2010-2018 is lower than in 1990-2001, but higher than in 2002-2009. In the case of
these last three countries, public policies implemented after 2010 were not effective enough to

continue decreasing macroeconomic risk.
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As a result of the thesis there are some areas for future research, such as the election of
alternative variables to make a prospective multidimensional indicator of macroeconomic risk
with the potential of anticipating a crisis or a stressful event in a specific dimension. Another
significant contribution would be to link the evolution of macroeconomic risk to other
variables, such as the constitution of external assets, direct foreign investment, and the
development of financial markets. Furthermore, an additional aspect would be a comparison
of macroeconomic risk against other market indicators, such as default risk or sovereign risk,
and the exploration of cross-sector issues, such as the impact of the boom of agricultural
commodities and the availability of US dollars on other productive sectors. Finally, other
interesting aspects could be the role, in this analytical framework, of a counter-cyclical fund to
offset the dilemma between internal and external equilibrium faced by these countries and a
deeper exploration of the internal factors and dynamics due to which some countries are not

able to consistently reduce their macroeconomic risk.

Key words: macroeconomic risk, vulnerability, resilience, financial crisis, multidimensional

index.

Codes JEL: E00, E66, D81, Y1.
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Introduccion

Las economias latinoamericanas atravesaron en las ultimas décadas situaciones de auge
y crisis con efectos significativos en sus estructuras y dindmicas econdmicas, sociales y
politicas. Entre los eventos exdgenos mas relevantes y recientes que motorizaron tales cambios
se encuentran el boom de los commodities, resultado del crecimiento de las economias asiaticas
y su desarrollo financiero, y la crisis financiera internacional de 2008-2009.

La cuestion central que se plantea en el presente trabajo reside en indagar respecto a las
posibles similitudes y diferencias entre la historia econdmica reciente de Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, y México a la luz de los shocks exdgenos como los indicados, y qué factores
habrian contribuido a aquellas. También cudl podria haber sido la relevancia de las politicas
publicas aplicadas por los paises, y si existieron puntos en comun, fortalezas y debilidades que
pueden ayudar a una mejor comprension del riesgo que enfrentan al momento de producirse
eventos econdmicos y financieros exogenos.

En ese marco, el objetivo general de la tesis es analizar la contribucion de las politicas
econdmicas de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México entre 1990 y 2018 para alcanzar
a fortalecer su capacidad de mitigar o evitar la caida y la volatilidad del producto bruto interno
(PIB) frente a eventos exogenos, desde la perspectiva del enfoque tedrico del riesgo
macroeconoémico. El andlisis y las conclusiones obtenidas permitiran extender el debate
respecto a la eficiencia de las politicas econémicas en paises latinoamericanos sometidos a
diversos tipos de eventos de auges y crisis.

La hipotesis de esta investigacion es que Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México
aplicaron politicas publicas entre 1990-2018 que permitieron reducir consistentemente su
riesgo macroecondomico ante eventos como las crisis financieras internacionales y el deterioro
de los términos de intercambio del comercio exterior.

El enfoque teorico utilizado para examinar esta cuestion es el de riesgo macroecondémico.
El riesgo macroecondmico se determina como la contraposicion entre la vulnerabilidad,
asociada a las caracteristicas estructurales que exponen a un pais a shocks externos, y la
resiliencia, que es el resultado de las politicas aplicadas por los gobiernos con el fin de mitigar,
evitar y recuperarse de dichos shocks. De esta forma, el riesgo macroecondmico se define como

la contingencia que enfrenta un pais, dada su vulnerabilidad estructural y resiliencia construida,
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para minimizar el impacto de shocks exdgenos sobre el nivel y volatilidad de la actividad
econdmica (Seth y Ragab, 2012; Ocampo, 2013; Briguglio, 2014; Massot, 2014 y 2020).

El andlisis empirico se realizé a partir de la construccion de indicadores sintéticos
multidimensionales de vulnerabilidad, resiliencia y riesgo macroeconémico para cada pais en
base a datos de fuentes secundarias. Los datos anuales de cada indicador se promediaron para
evaluar tres periodos: 1990-2001, afios de crisis econdmicas y reformas estructurales; 2002-
2009, que comprende el auge del precio de los commodities y la crisis financiera global, y
2010-2018, afios posteriores a dicha crisis.

En cuanto a los aportes de la tesis, se construyeron los indicadores de vulnerabilidad,
resiliencia y riesgo macroecondmico para cada pais para el periodo 1990-2018; se elabord un
matriz de vulnerabilidad-resiliencia que permite examinar el patron temporal del riesgo
macroeconémico de los paises frente al impacto de los shocks exdgenos; finalmente, se cuenta
con una evaluacion preliminar de la relevancia de las politicas publicas aplicadas para evitar o
mitigar efectos de tales shocks sobre el citado riesgo.

Como sintesis de los resultados pueden indicarse los siguientes. Durante 1990-2001, la
vulnerabilidad generada durante la denominada “década perdida” de los afios 80 y los mayores
0 menores aciertos en las politicas macroecondmicas aplicadas hicieron que todos los paises
tuvieran niveles de riesgo macroecondmico elevados y volatiles. En la década siguiente, aos
signados por mejores términos de intercambio, abundante financiamiento a bajas tasas de
interés o renegociacion de la deuda externa, segun el caso, la evolucion del riesgo
macroeconémico dependid, en parte, de la aplicacion de politicas mas eficientes a favor de la
inclusion social y la estabilidad macroeconoémica. En ese periodo, todos los paises de la region
mejoraron sus indicadores de riesgo macroeconomico. Finalmente, entre 2010 y 2018, las
historias nacionales tienden a divergir; esto es, los patrones de comportamiento del riesgo
macroeconémico de los paises no son iguales, obedeciendo tales diferencias, basicamente, a
las politicas publicas que cada pais aplico.

La principal conclusion es que el riesgo macroecondmico no ha sido solamente
determinado por el resultado de las favorables condiciones internacionales, como el hoom de
los commodities y las bajas tasas de interés internacionales, sino también por el acierto de los
gobiernos en el disefio, aplicacion y sostenimiento de politicas publicas que contribuyeron a la

construccion de la resiliencia econémica y social de los paises.
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Una conclusion secundaria es que durante el periodo 2002-2009 logré reducirse el riesgo
macroeconémico aprovechando el boom de los commodities para enfrentar la crisis
internacional del afo 2009, relajando la restriccién externa que enfrentaron los paises de
Latinoamérica. Sin embargo, no se habria logrado construir suficiente resiliencia para enfrentar
una reversion en los términos de intercambio a partir del afio 2011; incluso, el incremento de
vulnerabilidad comercial podria indicar la presencia de enfermedad holandesa o reformas
estructurales que favorecieron un sesgo hacia la exportacion de productos primarios, quedando
abierta la pregunta de si el deterioro de la estabilidad macroecondmica es sostenible en el
tiempo o termina impactando en la resiliencia social alcanzada.

Por ultimo, en lo referente a la hipdtesis planteada, se corrobord que el riesgo
macroecondémico tuvo comportamientos diferentes segun los paises y los periodos analizados.
En el caso de Brasil y México el riesgo disminuy6 consistentemente y se mantuvo en sus
niveles minimos para todo el periodo observado luego del 2009. En cambio, para Argentina,
Chile y Colombia, el riesgo varia segiin los subperiodos. El riesgo macroecondémico del periodo
2010-2018 es menor al del 1990-2001, pero mayor al periodo 2002-2009. Con referencia a esto
ultimo, se concluye que las politicas publicas aplicadas a partir de 2010 no habrian sido
suficientemente eficaces para mantener la trayectoria descendente en el riesgo
macroeconomico.

En cuanto a la estructura de la tesis, en el primer titulo se presentan los aspectos formales
de la investigacion, con el planteamiento del problema, los objetivos, la hipdtesis y el enfoque
metodoldgico. En el segundo, el marco teorico del riesgo macroeconémico, presentandose las
nociones mas significativas de politica macroecondmica, crisis financieras, especificidades
relevantes para los paises de Latinoamérica, y los conceptos de riesgo, vulnerabilidad y
resiliencia macroecondémica. Seguidamente, se expone el constructo del analista, con los
conceptos, las definiciones, la eleccion y la justificacion de los indicadores confeccionados.
Luego, tratandose de una tesis empirica, se expone la estructura metodologica de la
investigacion, fundamentandose la eleccion de paises, cortes temporales, fuentes, calculos
elegidos para la confeccion de los indices, y los diversos problemas que enfrentan estos tipos
de trabajos junto a las soluciones aplicadas. En el capitulo posterior se aborda el bloque
empirico con la descripcion de los indicadores elaborados, se examina el impacto de los

eventos econdmicos relevantes para la vulnerabilidad y resiliencia de cada pais, y se busca
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reconocer hechos estilizados referidos al rol de las politicas publicas aplicadas a través de la
evolucion temporal de cada indicador de riesgo macroecondémico. Asimismo, se exponen la
matriz de vulnerabilidad-resiliencia y un analisis preliminar de la influencia que tuvo en la
construccion del riesgo macroeconémico la mejora en las condiciones internacionales, y, mas
especificamente, los términos de intercambio. La tesis finaliza con un capitulo de conclusiones
y de limitaciones de la investigacién, lo cual permite delinear potenciales lineas de
investigacion que podrian explorarse en el futuro.

Finalmente, cabe sefialar que para la edicion se ha utilizado, en todo lo que ha sido

posible, las normas APA 7° edicion en castellano.
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Aspectos formales de la investigacion
Planteamiento del problema

El riesgo macroecondmico se relaciona con los impactos que pueden generar
determinados eventos -crisis econdmicas y/o financieras- sobre la dinamica de las principales
variables econdmicas de un pais.

La reflexion sobre este tema resulta relevante ya que la frecuencia en la ocurrencia de
eventos de crisis ha aumentado en los ultimos tiempos, y sus efectos han generado una
renovada conciencia de la funcion que las condiciones macroecondémicas de cada pais ejercen
sobre el bienestar de su poblacién. De acuerdo con Eichengreen (2009), “se deduce que las
crisis siempre han estado con nosotros, que siempre lo estardn y que seguiran constituyendo un
problema, sobre todo en los paises en desarrollo” (p.18).

América Latina muchas veces es pensada como una totalidad, sin demasiadas variantes
entre paises. Asimismo, no pocos acontecimientos suceden en la economia internacional que
los afectan a todos, desde la crisis de la deuda en 1982 y los afios incluidos en la denominada
“década perdida” entre 1982 y 1992, el “consenso de Washington” y los programas de
estabilizacion y reformas, las crisis econdmicas de la segunda parte de los noventa, el boom de
los commodities a partir del auge de las economias asidticas y la profundizacion de los
mercados financieros internacionales, y la crisis financiera internacional de 2008-2009. Sin
embargo, lo antedicho son presupuestos analiticos, ya que al examinarse las historias
econdmicas nacionales pueden encontrarse algunas similitudes, pero también diferencias no
triviales (Eichengreen, 2009; Frenkel y Rapetti, 2011; Reinhart y Rogoft, 2011; Rodrik, 2011;
Massot, 2015; Ffrench-Davis, 2017; Damill, Dancourt y Frenkel, 2018).

En este marco, la cuestion central que se plantea en el presente trabajo reside en indagar
respecto a las posibles similitudes y diferencias entre la historia econdémica reciente de
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, y México a la luz de los shocks exdgenos como los
indicados, y qué factores habrian contribuido a aquellas. También cudles podrian haber sido la
relevancia de las politicas econdomicas aplicadas por los paises, y si existieron puntos en comun,
fortalezas y debilidades que pueden ayudar a una mejor comprension del riesgo que enfrentan
al momento de producirse eventos econdmicos y financieros exégenos.

En este sentido, la investigacion se propone analizar desde la perspectiva del enfoque

teorico del riesgo macroecondmico la contribucion de las politicas economicas de Argentina,
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Brasil, Chile, Colombia y México entre 1990 y 2018 para evitar o minimizar la caida y
volatilidad de los PIB frente a eventos exogenos, tales como turbulencias econdmicas y
financieras globales o una contraccion significativa de sus ingresos por exportaciones. A tal
efecto, se realiza un abordaje cuantitativo, descriptivo y correlacional, a partir del enfoque del
riesgo macroecondmico que permite examinar diversos factores que podrian haber contribuido

a las similitudes y diferencias en la evolucion de las economias de los paises.
Objetivos
Objetivo principal

Analizar desde la perspectiva del enfoque teodrico del riesgo macroecondmico la
contribucion de las politicas ptblicas de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México entre
1990y 2018 para evitar o minimizar la caida y volatilidad de los PIB frente a eventos exdgenos,
tales como turbulencias econdmicas y financieras globales o una contraccion significativa de

sus ingresos por exportaciones.
Objetivos especificos

e Describir la evolucion de las economias de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México
entre 1990 y 2018 desde la perspectiva del enfoque tedrico del riesgo macroecondomico.

e Elaborar los indicadores de vulnerabilidad y resiliencia para el andlisis del riesgo
macroeconémico de los paises seleccionados de América Latina para el periodo 1990-2018.

e Determinar los patrones de comportamiento temporal de los indicadores y periodos que
sinteticen situaciones que afectaron al conjunto de los paises de la muestra.

e Analizar el impacto de los eventos econdmicos identificados (crisis econdmica y/o
financieras, boom de commodities) en la vulnerabilidad y resiliencia de cada pais.

e Reconocer hechos estilizados en el rol de las politicas publicas aplicadas por cada pais en

la evolucion temporal de cada indicador de riesgo macroecondmico.
Hipotesis
Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México aplicaron politicas publicas entre 1990 y
2018 que permitieron reducir consistentemente su riesgo macroecondmico ante eventos

exogenos como crisis financieras internacionales y caidas de los términos de intercambio del

comercio exterior.
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Enfoque metodologico

El presente trabajo final de maestria es una investigacion empirica realizada a partir del
tratamiento original de datos secundarios. El enfoque es cuantitativo, mediante la aplicacion
de herramientas analiticas, se comparan variables en distintos periodos, seleccionando aquellas
consideradas relevantes para la construccion de indices multidimensionales que contribuyan a
probar o invalidar la hipdtesis planteada.

La investigacion utiliza un disefio correlacional, que asimila al entendimiento del
fenémeno. En cuanto al andlisis, se miden independientemente las variables identificadas para
describir e interpretar fendmenos de interés, indicando sus aspectos y caracteristicas mas
particulares; asimismo, se incurre en estudios correlacionales con el fin de conocer el
comportamiento de una variable con relacion a otra (Fassio, Pascual y Suarez, 2004).

De esta forma, se busca ir mas alld de las relaciones, dar cuenta del problema, y
generalizar respecto a causas y consecuencias de los eventos econdmicos analizados. Dentro
del marco de las teorias de referencia, se establecen relaciones causales, con el fin de poner a
prueba la hipotesis formulada, colaborar con la evaluacion de politicas publicas y la toma de
decisiones para la prevencion de eventuales episodios de crisis. De las conclusiones se
desprenden lecciones que pueden contribuir a la elaboracion de politicas publicas, como asi
también potenciales lineas de investigacion futura.

El estudio es longitudinal retrospectivo, observando el seguimiento de los paises
seleccionados a lo largo del tiempo, buscando investigar los cambios o las relaciones que se
han producido durante el periodo 1990-2018.

En sintesis, la investigacion realiza un analisis comparado del riesgo macroeconémico
entre paises seleccionados de América Latina, ante determinados eventos econdmicos para el
periodo 1990-2018, a partir de la utilizaciéon de indicadores especificos de vulnerabilidad y
resiliencia macroecondémica, junto a una estilizada revision de sus implicancias de politica

econdmica, que permita identificar lecciones y conclusiones preliminares.
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Marco tedrico

En este titulo se detalla el marco tedrico propuesto, exponiéndose a tal fin los conceptos
mas significativos de politica macroecondmica y crisis financieras, asi como dos
especificidades relevantes para los paises de Latinoamérica, -la restriccion externa y el rol de
la abundancia de los recursos naturales en la macroeconomia de los paises-. Por ultimo, se
definen los conceptos de riesgo, vulnerabilidad y resiliencia de la economia, a partir de la
sintesis de los aportes de distintos autores tratados, y se presenta la ecuacion de riesgo

macroeconémico y la matriz vulnerabilidad-resiliencia.
Politica econdmica y macroeconomia en Latinoamérica

El objetivo de las politicas publicas es lograr un equilibrio entre los distintos agentes
econdmicos, de manera tal que el bienestar social -actual y futuro- sea el mayor posible.

A partir de la revision presentada en Massot et al. (2015), la politica econémica presenta
al menos dos disyuntivas. Por un lado, existe una tensiéon permanente entre la eficiencia y la
equidad, esto es, la solucion que maximiza la produccion y aquella que maximiza la equidad
social. Y por el otro, existe una tension entre el bienestar actual y el bienestar futuro, es decir,
la eficiencia estatica y dindmica.

La solucidn a estas cuestiones es compleja, porque cada agente econdmico tiene objetivos
diferentes que pueden ser logrados de diversas maneras. La combinacién de objetivos a
alcanzar, de restricciones, y de instrumentos aplicables, resulta en un gran nimero de
soluciones posibles; lo cual no implica que no puedan hallarse amplios consensos
democraticos.

En este contexto, los paises a estudiar de Latinoamérica, si bien presentan especificidades
en comun, observan diferentes reacciones en sus principales variables econdmicas ante un
escenario de crisis econdmica y/o financiera, lo cual impacta en distintas formas respecto a sus
caracteristicas estructurales, en funcion a las politicas que aplican para afrontar los shocks.

En este sentido, a continuacion, se presenta el clésico problema que tiene los hacedores
de politica econdmica para compatibilizar el equilibrio interno y externo de una economia;
junto al principio de la clasificacién de mercado efectivo, que postulan que las politicas deben

ser asignadas con los objetivos en los que tienen mayor influencia.
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El clasico problema de compatibilizar el equilibrio interno y externo

Los paises enfrentan el problema de compatibilizar el equilibrio interno con el externo,
siguiendo a Pilbeam (2006, pp. 70-72), se desarrolla el diagrama de Swan para enfatizar que
los hacedores de politicas deben considerar las implicancias que tienen los cambios en las
politicas monetaria y fiscal, siendo un importante objetivo de politica econémica tener un

balance de pagos' sostenible, como asi también una alta tasa de crecimiento alta, un bajo

desempleo y una baja inflacion.

Figura 1. Diagrama de Swan.
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Fuente: elaboracion propia en base a Pilbeam (2006, pp. 70-72).

La curva EI representa el equilibrio interno con pendiente negativa, ya que una
apreciacion del tipo de cambio real reduce exportaciones netas, entonces para mantener el
pleno empleo es necesario un incremento del gasto doméstico. La curva EE representa el
equilibrio externo con pendiente positiva, una depreciacion de la moneda incrementa las
exportaciones netas, entonces para prevenir un superavit de la cuenta corriente, se requiere un

incremento del gasto doméstico para inducir un incremento en las importaciones.

! Una limitacion del modelo es que el balance de pagos esta representado solo por la balanza comercial. Este

punto se amplia con el modelo Mundell-Fleming, considerando los movimientos de capitales internacionales.
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De esta forma, el diagrama de Swan conceptualiza el problema que tiene la politica
econdémica para lograr conjuntamente el equilibrio interno y externo, identificando cuatro
zonas: (1) inflacion y déficit de cuenta corriente, (2) desempleo y déficit, (3) desempleo y
superavit de cuenta corriente y (4) superavit y presiones inflacionarias.

Sélo en el punto A la economia encuentra ambos equilibrios. En una economia que parte
del punto B, si las autoridades mantienen el tipo de cambio fijo, al tratar reducir el déficit de
cuenta corriente s6lo con una politica fiscal de reduccion del gasto, logran alcanzar el equilibrio
externo en C, pero con un gran ajuste que genera recesion y desempleo. Alternativamente, si
las autoridades deciden depreciar la moneda para reducir el déficit, logran mover la economia
al punto D a partir del incremento en la competitividad de las exportaciones, pero agregan
mayores presiones inflacionarias, alejdndose del equilibrio interno.

En suma, la leccion del diagrama es que utilizar un solo instrumento - politica fiscal o
monetaria- para lograr dos objetivos -equilibrio interno y externo-, tiene poca probabilidad de

ser exitosa. Para moverse al equilibrio, las autoridades necesitan de ambos instrumentos.
El principio de la clasificacion de mercados efectivo

La regla de Tinbergen muestra que generalmente se necesitan al menos tantos
instrumentos como objetivos se propongan. Complementariamente, Mundell sugiere el
principio de la clasificacion de mercado efectivo, postulando que las politicas deben ser
asignadas con los objetivos que tienen mayor influencia. Segiin Mundell, bajo tipo de cambio
fijo, la politica monetaria es mas efectiva para controlar el balance externo, y la politica fiscal
es mejor para influir sobre el producto, asignandose al balance interno; y mientras los paises
no adopten este criterio, las economias sufririan de una inestabilidad ciclica (Pilbeam 2006, pp.
92-95).

En la siguiente figura, la curva de equilibrio interno (EI) es mas empinada que la curva
de equilibrio externo? (EE), ya que una politica fiscal expansiva que incremente el ingreso,
deteriora menos el balance de pagos, que una politica monetaria que logra incrementar el

ingreso; porque una politica fiscal expansiva también lleva a un incremento de la tasa de interés

2 La EE tiene pendiente negativa, mostrando que el efecto de una politica fiscal sobre la cuenta corriente domina
el efecto sobre la cuenta capital, por lo tanto, cuando una politica fiscal expansiva deteriora el balance de pagos,

la politica monetaria tiene que ser contractiva, subiendo la tasa de interés para incrementar la entrada de capitales.
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compensando parcialmente con entrada de capitales, mientras que la politica monetaria
expansiva, lleva a una baja de la tasa de interés, derivando en un deterioro adicional del balance
de pagos, sumado al efecto ingreso. Por lo tanto, la politica monetaria es relativamente mas
efectiva sobre el equilibrio externo que la politica fiscal; y la politica fiscal es relativamente,

mas efectiva sobre el equilibrio interno que la monetaria.

Figura 2. Principio de clasificacion.
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Fuente: elaboracion propia en base a Pilbeam (2006, pp. 92-95).

De esta forma, si la economia se encuentra en el punto A con equilibrio interno, pero con
déficit en el balance de pagos, una politica monetaria contractiva lleva a la economia al punto
B con equilibrio externo, pero esto conduce al desempleo, que luego es compensado con una
politica fiscal expansiva, llevando la economia al punto C con equilibrio interno, convergiendo
sucesivamente a la interseccion de las curvas.

En contraposicion, si los hacedores de politica asignan inversamente los instrumentos, y
utilizan una politica fiscal contractiva para erradicar el deterioro en el balance de pagos, la
economia se mueve del punto A al D, llegando al equilibrio externo, pero a costas de un gran
desempleo. Si adicionalmente, las autoridades usan una politica monetaria expansiva para
obtener el equilibrio interno, entonces la economia se mueve al punto E. Claramente, esta

asignacion de politicas es inestable, alejando a la economia del equilibrio simultaneo.
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En este sentido, dado que existe el peligro de asignar mal las politicas al objetivo, es
prudente tratar de lograr los objetivos en forma gradual ajustando los instrumentos de forma
lenta para asegurarse que estan teniendo los efectos deseados. Adicionalmente, la asignacion
apropiada depende de multiples parametros de la economia, siendo aun mas compleja con tres
objetivos y tres instrumentos.

En suma, se destaca como la asignacion de politicas es constantemente dindmica; y segun
se extrae de Massot et al. (2015), logicamente, cuando hay un shock de cualquier indole, se
requiere una revision del sistema de incentivos -objetivos e instrumentos- tal que el equilibrio
se restablezca. En consecuencia, es probable que se deba redefinir el conjunto de instrumentos
para hacer frente a estas situaciones, el problema es como se realiza y cudles son los resultados
del redisefio en términos de bienestar.

A continuacion, se presentan el trilema macroecondmico de la economia abierta y luego
el trilema politico-social ampliado, en orden de observar la relevancia de hallar politicas
publicas que conduzcan a una estabilidad tanto en términos macroecondémicos como en

términos de desarrollo social.
Trilema macroeconomico de la economia abierta

El trilema macroeconémico que afrontan los hacedores de politica econdmica, consiste
en tener que elegir entre dos de los siguientes tres objetivos: independencia monetaria, tipo de
cambio fijo y libre movilidad de capitales. En la figura a continuacion, se observa que las
autoridades pueden elegir so6lo un lado del tridngulo y refleja la imposibilidad de lograr los tres
objetivos simultdneamente (Pilbeam 2006, pp. 91-92). Esto es sin menoscabo de ejecutar
politicas eclécticas que no adopten dos soluciones de esquina, lo que permite navegar entre los
tres objetivos pero sin proponerse seriamente dos de ellos.

Entonces, en el caso extremo, un pais puede elegir fijar el tipo de cambio y tener
independencia monetaria, para administrar la tasa de interés con el fin de alcanzar objetivos
internos; sin embargo, debe establecer controles de capitales para prevenir que grandes
movimientos puedan socavar la estabilidad del tipo de cambio fijo.

Otra alternativa de politicas es elegir un tipo de cambio fijo y libre movilidad de capitales,
pero se debe dejar la independencia monetaria y reflejar la tasa de interés internacional.

Otra combinacion es permitir la libre movilidad de capitales y mantener la independencia

monetaria, utilizando la tasa de interés doméstica para lograr un objetivo macroeconémico
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como el control de la inflacion y el crecimiento econdmico. No obstante, se debe dejar flotar
el tipo de cambio, ya que una baja de la tasa de interés puede llevar a salida de capitales y una

depreciacion de su moneda, por lo que no se podria fijar el tipo de cambio.

Figura 3. Trilema de la macroeconomia abierta.

Movilidad de
capitales

Tipo de cambio
flotante

Tipo de
cambio fijo

Independencia
monetaria

Bretton
Woods

Fuente: elaboracion propia en base a Pilbeam (2006, pp. 91-92) y Rodrik (2011, pp. 286).

El trilema es particularmente importante para los paises en desarrollo como América
Latina, ya que en muchos momentos deciden fijar su tipo de cambio, consecuentemente, deben
elegir entre dejar su independencia monetaria o imponer controles de capitales. Por un lado, si
desean tener cierta autonomia monetaria, el problema es que el acceso al mercado de capitales
internacional es esencial para proceso de desarrollo economico en el largo plazo. Por el otro,
la liberalizacion de la movilidad de capitales significa que debe dejar fluctuar la tasa de interés,

sin tener necesariamente en cuenta el estado de su economia doméstica.
Trilema ampliado de la economia politica

De acuerdo con lo planteado en Rodrik (2011), el trilema ampliado de economia politica
sugiere que se pueden lograr simultaineamente dos de las siguientes tres cosas: integracion
econdmica internacional, Estado-Nacion y politica de masas (pp. 285-293).

El término “Estado-Nacion” se refiere a entidades territoriales y jurisdiccionales con
poderes independientes para hacer y aplicar leyes. El término “politica de masas” se refiere a

los sistemas politicos donde el derecho a voto no estd restringido, existe un alto grado de
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movilizacion politica, y las instituciones politicas responden a grupos movilizados; dos

ejemplos de ellos son la prevision social y el seguro de desempleo.

Figura 4. Trilema politico de 1a economia mundial.

Integracion
economica
internacional

Federalismo
global

Camisa de
fuerza de oro

Politica
de masas

Acuerdos de
Bretton Woods

Fuente: elaboracion propia en base a Rodrik (2011, pp. 286).

Un camino para lograr una economia mundial perfectamente integrada es instituyendo el
“federalismo a escala global”, alineando las jurisdicciones con el mercado y eliminando los
efectos fronterizos. Los gobiernos nacionales no desaparecerian, pero sus poderes estarian
seriamente restringidos a autoridades legislativas, ejecutivas y judiciales supranacionales.

Otra alternativa para lograr la integracion econdmica internacional es mantener el sistema
Estado-Nacion. El precio de mantener la soberania jurisdiccional nacional es que la politica
tiene que ejercerse sobre un dominio mds reducido, asegurandose que las jurisdicciones
nacionales no entorpezcan las transacciones econdémicas, con el objetivo de parecer atractivo a
los mercados internacionales. Los gobiernos compiten para ganar la confianza de los mercados
y atraer flujos de capitales, conformando lo que Thomas Friedman (1999) llamo “camisa de

993

fuerza de oro™-. De esta forma, al aceptar las reglas de juego de la economia global, se restringe

la habilidad de los grupos movilizados de influir en la formacién de politicas ya que -bancos

3 La “camisa de fuerza de oro” incluye: dinero caro, gobierno pequefio, impuestos bajos, leyes laborales flexibles,
desregulacion, privatizacion y apertura en general. Friedman, Thomas L. (1999, pp. 101-111). The Lexus and the
Olive Tree: Understanding globalization. Nueva York.
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centrales, autoridades fiscales- se aislarian de la participacion politica y las metas de desarrollo
se sustituirian por la necesidad de mantener la confianza del mercado. En contraste, con el
federalismo global la politica no necesita encogerse, sino que se reubica a nivel global.

La tercera opcion es sacrificar la integracion econdémica internacional, que Rodrik (2011)
engloba en los “Acuerdos de Bretton Woods”. La esencia del régimen de Bretton Woods era
que los paises tenian libertad para bailar a su propio ritmo siempre y cuando eliminaran algunas
restricciones al comercio. Respecto a las finanzas internacionales los paises podian mantener
restricciones sobre los flujos de capitales.

Al respecto, de acuerdo con Eichengreen (2009, pp. 19-20), la mayor incidencia de crisis
refleja la incompatibilidad de una gran movilidad de capitales con la politica democratica;
dificultando a los gobiernos y a los bancos centrales la subordinacion de las politicas internas
al equilibrio externo y, por lo tanto, comprometerse de manera creible a mantener una
estabilidad del tipo de cambio por encima de cualquier otra meta politica potencial. La
consecuencia de la combinacion de la liberalizacion financiera y la democratizacion politica

ha sido una mayor fragilidad y crisis gemelas (cambiarias y bancarias) mas frecuentes.

La restriccion externa al crecimiento en paises con estructuras econémicas

desequilibradas

En funcion al disefio de las politicas econdmicas y su vinculo con la macroeconomia,
aunado a la exposicion a shocks exdgenos y determinadas caracteristicas estructurales, a
continuacion se estudian dos especificidades para los paises latinoamericanos, como la
restriccion externa al crecimiento en paises con estructuras econdmicas desequilibradas y la
abundancia de los recursos naturales.

A partir de lo extraido de Massot et al. (2015, pp. 387-404), se define a la restriccion
externa como un concepto que refiere a la imposibilidad de lograr un crecimiento consistente
en una economia, en funcion a la dificultad de obtener divisas internacionales, incrementando
el riesgo macroecondmico de los paises.

Adicionalmente, puede pensarse estilizadamente en una economia formada por dos
sectores. Por una parte, un sector intensivo en recursos naturales, competitivo a nivel
internacional y excedentario en divisas. Por la otra, un sector intensivo en mano de obra, que

no es competitivo a nivel internacional y es deficitario en divisas.
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En este contexto, resulta dificil crecer expandiendo el sector de manufacturas industriales
y el consumo interno sin generar cuello de botella en el sector externo, debido a la falta de
divisas para pagar importaciones e intereses de la deuda externa. En general, la falta de una
adecuada programacion macroecondémica concluye en una crisis de balanza de pagos y una
devaluacion de la moneda, e implica que el pais se debata de manera constante entre la inflacion
y el desempleo (equilibrio interno), con crisis externas recurrentes (equilibrio externo), junto a
fuertes redistribuciones del ingreso.

Un auge en los precios de los commodities de exportacion relaja la escasez recurrente de
divisas de los paises, siendo una variable muy favorable para sortear la restriccion externa,
reduciendo las tensiones sobre los equilibrios interno y externo, y bajando el riesgo de una
crisis de balanza de pagos. Sin embargo, circunstancias internacionales favorables no impiden
que errores en el disefio de la politica econdmica conduzcan a crisis econdmicas y sociales.

Desde otra perspectiva, buenas politicas econdmicas domésticas permiten sortear
contextos econdmicos internacionales favorables, pero malas politicas son suficientes para
provocar crisis econémicas y sociales, aun cuando la economia mundial brinde al pais senales

positivas, como auges en los términos de intercambio y bajas tasas de interés.
La abundancia de recursos naturales

En este titulo se contintia con Massot et al. (2015, pp. 405-432), para explorar como una
situacion de abundancia de recursos naturales puedo concluir en el subdesarrollo de un pais.
La “maldicién de los recursos naturales” en términos de crecimiento, pivotea en dos teorias; la
“enfermedad holandesa” y “la industria extractiva”.

La “enfermedad holandesa” es el efecto que se presenta cuando un pais produce un bien
altamente competitivo en cantidades abundantes y coloca grandes volumenes en el exterior,
generando un exceso de divisas que sobrevalia la moneda nacional para las demas
producciones nacionales. El aumento de la productividad del sector o el alza de los precios de
exportacion se traduce en el aumento de la renta nacional y del gasto total, pero con un cambio
de precios relativos (apreciacion cambiaria real), que provoca la reasignacion de factores de
los sectores menos competitivos al sector de auge, ya que no pueden competir en el exterior ni
en el mercado interno con la produccidon importada, como consecuencia el menor tipo de

cambio real.
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En el caso de “la industria extractiva”, los productores de los bienes transables extraen
los bienes y los comercializan en el exterior con el aditamento de que estos tienen pocos
encadenamientos dentro del pais, y estdn en manos de empresarios extranjeros o grupos
concentrados locales, que suelen detentar el poder politico dentro del pais.

La diferencia es que en el caso de la “industria extractiva”, el peso argumentativo recae
sobre el tipo de entramado productivo que genera y por ende, la escasa capacidad de desarrollo
de sus instituciones fundamentales, lo cual afecta las dindmicas sociales y politicas. En cambio,
en el caso de la “enfermedad holandesa”, lo principal es la dindmica econdmica, el efecto de
abundancia de divisas sobre los precios relativos, y sus consecuencias sobre el comercio
exterior, la produccion y la asignacion de factores de la produccion

En sintesis, ambas tesis sefialan que existen algunos patrones de producciéon asociados a
bienes transables internacionalmente que destruyen otras producciones de bienes transables
menos competitivas (enfermedad holandesa) o bien obstruyen del desarrollo econdémico
afectando el perfeccionamiento de la estructura y la dindmica de las instituciones del pais
(industria extractiva).

La “enfermedad holandesa” es factible encontrarla tanto en paises desarrollados como en
vias de desarrollo, mientras que “la industria extractiva” es un claro ejemplo de por qué un pais
podria no desarrollarse de manera integral, manteniendo solo enclaves de alta productividad
sin derrame hacia el resto del sistema econdmico y social. Entonces, mientras la “enfermedad
holandesa” puede ocurrir en un pais con instituciones fuertes, facilitando la amortiguacion de
los efectos negativos que tal fendémeno conlleva; los paises pobres o con instituciones débiles
que se encuentran subitamente con riquezas — por descubrimiento o por auge de su demanda o
de sus precios- sufren las consecuencias, en general, de haber sido incapaces de construir
instituciones politicas y econdmicas que favorezcan el desarrollo econémico de largo plazo.
En suma, la diferencia en el desarrollo econdmico y social de estos paises radica en el desarrollo
institucional, y en la posibilidad de generar encadenamientos hacia atras (insumos) y hacia
adelante (industria, servicios) que rompan la “trampa de pobreza”; construyendo para unos

paises una “maldicién” y para otros una “bendicion”.
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Concepto de crisis

En funcién a los posibles impactos de shocks y del resultado que las condiciones
macroeconémicas de cada pais poseen en el bienestar de su poblacion, se desarrolla a
continuacion, el concepto de crisis y sus tipologias, y seguidamente, se exponen algunos
modelos de crisis cambiarias y financieras.

De acuerdo con Eichengreen (2009), las crisis financieras son concomitantes inevitables
de la operacion de los mercados financieros, debido a que los mercados financieros funcionan
con informacion asimétrica e incompleta. Entonces, esta informacion llega en un momento
imprevisible, y cuando aparece el mercado reacciona, e inevitablemente ocurren cambios
drasticos, que algunas veces amenazan la estabilidad del sistema financiero y de la economia.
De esta forma, se concluye que las crisis siempre han estado, siempre estaran y que seguiran
constituyendo un problema, sobre todo en los paises en desarrollo.

Galbraith (1993) a su vez indica que, si bien la perfeccion radical del mercado es aceptada
por la mas respetable ortodoxia, el mercado puede estar sujeto al monopolio, a la competencia
imperfecta, a los errores de informacion, y a parte, a los episodios de especulacion, con
crecimientos que provocan a su vez crecimientos, y también el hundimiento en que este
fenomeno culmina. Si bien no puede saberse cuando se producird el préximo episodio
especulador, y la proxima crisis, si puede saberse una cosa: habra otro de estos episodios y

otros mas después.

La esencia del sindrome de “esta vez es distinto” es simple. Se basa en la firme creencia
de que una crisis financiera es algo que les sucede a otras personas en otros paises en
otras épocas: las crisis no nos afectan a nosotros, aqui y ahora. Estamos haciendo bien
las cosas, somos mas inteligentes, hemos aprendido de los errores del pasado. Las viejas
reglas de la valuacion financiera han caido en desuso. La actual bonanza, a diferencia de
aquellas que precedieron a los catastroficos colapsos el pasado, estd construida sobre
bases firmes, reformas estructurales, innovacion tecnoldgica y buenas politicas. Por
desgracia, una economia que ha tenido un alto nivel de apalancamiento por afios puede
no percatarse de que se encuentra sentada a la orilla de un precipicio financiero antes de
que el azar y las circunstancias provoquen una crisis de confianza que la lance al vacio.
(Reinhart y Rogoft, 2011, pp. 42).

En resumen, el riesgo de enfrentar nuevas crisis no ha disminuido a lo largo del tiempo,
ni tampoco estd garantizado que nuevos eventos no vuelvan a ocurrir, mas bien todo lo

contrario. Es en este marco en que resulta sumamente relevante, estudiar el impacto que estos
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eventos tienen sobre las economias y el bienestar, algo de suma importancia en paises con

largas historias de turbulencias econémicas y financieras como los de América Latina.

Tipologias de crisis

Las tipologias de crisis que se describen son extraidas de las definiciones que proponen

Reinhart y Rogoff (2011, pp. 31-42). Si bien se proponen identificar un tipo de crisis para cada

momento, cabe destacar que diferentes tipos de crisis tienden a presentarse en grupos, y en

principio, esto sugiere la necesidad de contar con definiciones mas sistémicas de crisis.

Tabla 1. Tipos de crisis y sus definiciones.

Tipo de crisis

Umbral / Evento / Definicion

Inflacion

Tasa anual mayor al 20%. Hiperinflacion superior al 40% mensual.

Derrumbe monetario

Crisis cambiaria. Depreciacion anual del tipo de cambio mayor al 15%.

Degradacion Reforma monetaria por la que una nueva moneda reemplaza a la anterior
monetaria por su alto nivel de depreciacion.
Burbujas Estallidos de burbujas de precios de activos: acciones o inmuebles.

Crisis bancarias (1)

Panico bancario, cierre, fusion o adquisicion por parte del sector publico de

una o mas instituciones financieras.

Crisis bancarias (2)

Sin panico bancario; el cierre, fusion, adquisicion o apoyo a gran escala por
parte del gobierno de una institucion financiera importante, da inicio a una

serie de desenlaces similares para otras instituciones financieras.

Deuda externa

Impago soberano definido como el incumplimiento de un pago del crédito
principal o sus intereses antes de la fecha de vencimiento.

Reprogramacion de deuda.

Deuda interna

Incluye el impago soberano y adicionalmente puede involucrar el
congelamiento de depdsitos bancarios y/o su conversion forzosa de moneda

dura a moneda local.

Fuente: elaboracion propia en base a Reinhart y Rogoff (2011).
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Modelos de crisis cambiarias y financieras

A partir de la revision realizada por Pilbeam (2006, pp. 450-460), a continuacion se
describe brevemente algunos modelos de crisis cambiarias y financiaras.

En los modelos de primera generacion se muestra la inconsistencia macroeconémica, de
un gobierno que asume un tipo de cambio fijo y financia el déficit fiscal mediante una
expansion del crédito doméstico, lo cual aumenta la oferta monetaria y pone presion a la baja
de la tasa de interés, conduciendo a una salida de capital y presiones devaluatorias. En este
contexto, el banco central defiende la moneda con reservas internacionales, hasta que llegan a
un nivel critico que genera un ataque especulativo y una devaluacion de la moneda local.

En las denominadas crisis de balanza de pagos el principal problema es la inconsistencia
entre un tipo de cambio fijo y una politica monetaria-fiscal expansiva. Las crisis de balanza de
pagos comienzan en los afios de expansion, a través del exceso de gasto fiscal o la actividad
estimulada a través de emision monetaria. Este incremento de la actividad genera una suba en
los precios y los salarios, junto a una presion apreciar el tipo de cambio, con lo cual la economia
pierde competitividad, se genera un aumento de las importaciones, que deteriora el balance
comercial, estimulando una caida en las reservas internacionales. En algin punto las reservas
tocan un minimo, y se hace insostenible el normal el pago de importaciones y de créditos
externos, lo cual genera un ataque especulativo que conduce a una devaluacién de la moneda.

La respuesta de politica econdmica para contrarrestar esta sobre-expansion, es el
“ajuste”, devaluando la moneda para mejorar la competitividad con un tipo de cambio mas alto,
una reduccion del déficit fiscal, y una suba de la tasa de interés para contener la demanda
agregada y mejorar los rendimientos de los activos en moneda doméstica.

En los modelos de segunda generacidon, se asume que los gobiernos evaluan los
beneficios y costos de mantener un tipo de cambio fijo, en funcién a la desviacion del nivel de
actividad o inflacion deseada. La conexion con el ataque especulativo es mas débil, existe la
posibilidad de que el sector privado se adelante a una posible devaluacion, y dependiendo de
las expectativas puede ser mas costoso mantener un tipo de cambio fijo.

Ante la existencia de un shock exdgeno que cambie las expectativas de los agentes; si el
shock es pequeio, entonces el costo de mantener el tipo de cambio fijo es pequefio; pero si el

shock el mas largo y las expectativas de los agentes econdmicos elevan el riesgo de una
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devaluacion, la posibilidad de una devaluacion se vuelve mas concreta dado que es mas costoso
para los gobiernos mantener el tipo de cambio fijo.

Asimismo, puede haber un cambio significativo en las expectativas de los agentes sin
que exista un fundamento econémico. No obstante, si bien los gobiernos se encuentran
permanentemente monitoreando las ventajas y desventajas de mantener el tipo de cambio fijo
en estos modelos, si los fundamentals macroecondmicos se van deteriorando, las expectativas
devaluatorias se van alimentando, suben los costos de mantener el tipo de cambio fijo para el
gobierno y se hace mas probable una devaluacion.

Por ultimo, en los modelos de crisis financieras de tercera generacion no subyacen
fundamentos macroeconémicos, sino que existe un problema de riesgo moral, que se presenta
cuando la existencia explicita o implicita de una garantia, hace que el evento que se pretende
asegurar sea mas probable que ocurra, que si dicha garantia no existiera.

Estos modelos buscan explicar las burbujas en los mercados de activos; las profecias
autocumplidas; el comportamiento manada; efecto contagio, entre paises dadas la
interdependencia financiera y real; panicos financieros, donde hasta un banco solvente enfrenta
problemas de liquidez; déficits de cuenta corriente financiados con entrada de capitales por un
excesivo optimismo que repentinamente se revierte cuando shock perturba el sistema.

En suma, en las crisis de segunda o tercera generacion, la cuestion no solo remite a la
escasez de reservas internacionales, sino que ademas aparecen dificultades para pagar la deuda
externa, y muchas veces acompafiada por problemas de solvencia en los bancos y corrida
depdsitos. Una devaluacion, aunque muchas veces inevitable, puede profundizar la crisis el
lugar de aliviarla, dado que reduce la capacidad de pago de la deuda del Estado y las empresas,
y también la solvencia el sistema bancario. A diferencia de las crisis de primera generacion, si
bien la devaluacion estimula el aumento de las exportaciones y mejora el balance comercial, la
devaluacion también complica la situacion patrimonial del Estado, empresas y bancos.

Por ultimo, en funciéon a lo examinado respecto a la multiples tipologias, diversos
modelos y teniendo en cuenta que los paises se exponen frecuentemente a nuevos episodios de
crisis, a continuacion se detalla el concepto de riesgo macroeconémico, con el fin de estudiar

el impacto que estos eventos tienen sobre las economias y el bienestar.
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El riesgo macroeconomico

El riesgo macroeconémico se materializa en los impactos que pueden generar
determinados eventos -crisis econdmicas y/o financieras exogenas- sobre la dindmica de las
principales variables econdmicas de un pais. Desde la perspectiva de Massot (2008) y Seth y
Ragab (2012), el riesgo macroecondmico hace referencia al impacto que ciertos eventos
pueden tener sobre el crecimiento econdmico o bien sobre su volatilidad, entendiendo que esta

ultima afecta negativamente al crecimiento de largo plazo de un pais.
Vulnerabilidad macroeconémica y resiliencia de la economia

La literatura tiende a dividir el riesgo macroeconémico en dos dimensiones: la
vulnerabilidad macroecondémica, en funcion de las caracteristicas permanentes; y la capacidad
de resiliencia de las economias, en referencia a las politicas econdmicas que aplica para
enfrentar los potenciales shocks.

La vulnerabilidad macroeconémica de un pais esta dada por las condiciones estructurales
que exponen a una economia nacional a los shocks. El enfoque estudia la exposicion de un pais
a las fluctuaciones de la economia mundial, en funcién a su estructura econdémica y su relacion
con el resto del mundo. Desde una perspectiva comercial, se estudia la apertura econdémica, la
concentracion de las exportaciones y la dependencia de importaciones estratégicas.
Adicionalmente, desde una perspectiva financiera, la exposicion a los flujos financieros de
corto y largo plazo juega un rol que, en muchos casos, supera a las variables de origen real
(Seth y Ragab, 2012; Ocampo, 2013; Briguglio, 2014; Massot, 2014 y 2020).

La resiliencia de la economia se refiere a la capacidad de un pais para soportar y
recuperarse de shocks externos, incluyendo cuatro aspectos. Primero, una macroeconomia
estable (baja inflacion, bajo desempleo, posicion fiscal saludable, etc.), en funciéon a las
dimensiones habitualmente citadas en la literatura que centra las crisis y los riesgos
macroecondémicos en los equilibrios macroecondmicos y la fragilidad financiera de los paises.
Segundo, la eficiencia microecondémica de los mercados, esto es, la organizacion de los
mercados del pais es tal que, ante un shock, pueden volver rapidamente al equilibrio, pueden
incluirse sistema financiero, mercado laboral, clima para la realizacién de negocios, riesgos
financieros. Tercero, la buena gobernanza, que en este ambito se traduce en la vigencia de la
ley, de los derechos de propiedad, sistemas politicos y de todas aquellas instituciones que evitan

una crisis y el caos social. Finalmente, el desarrollo social, cobrando relevancia variables como
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pobreza y desigualdad de ingreso, ya que una sociedad mas inclusiva y equilibrada tiende a
tener mayor capacidad para sobrellevar y dar respuesta a un shock negativo de origen externo,
constituyendo a la cohesion social como un elemento clave para evaluar el riesgo, incluso
ampliando la cuestion al sistema de salud, educaciéon y también al medio ambiente (Seth y

Ragab, 2012; Ocampo, 2013; Briguglio, 2014; Massot, 2014 y 2020).
La ecuacion de riesgo macroeconomico

La ecuaciodn de riesgo macroecondmico se define como la sintesis entre la vulnerabilidad
-en funcion a las caracteristicas inherentes que exponen a un pais a un shock-, y la resiliencia -

como la politica aplicada para minimizar los efectos adversos-.

Figura 5. Ecuacion de riesgo macroeconéomico.

EXPOSICION CAPACIDAD
de un pais a shocks, sujeto a de afrontar y recuperarse de
determinadas condiciones shocks, sujeto a determinadas
inherentes. medidas de politica.
RIESGO = VULNERABILIDAD RESILIENCIA
MACROECONOMICO f(+) - f(-)
Riesgo de ciertos eventos f f
econdémicos sobre el crecimiento
de un pais y su volatilidad.
(Caracteristicas estructurales \ /Politicas \
Comercial - Estabilidad macroeconémica.
- Apertura economica. - Eficiencia microeconomica de
- Concentracion de exportaciones. los mercados.
- Dependencia impo estratégicas. - Buena gobernanza.
Financiero - Desarrollo social.
- Tasa de interés internacional.
& Flujos financieros. J \ J

Fuente: elaboracion propia en base Seth y Ragab (2012, pp.7).

Siguiendo a Briguglio (2014), en la figura 6 se presenta la yuxtaposicion de
vulnerabilidad y resiliencia, medida a través de sus indices, indicando el riesgo

macroeconémico de una economia expuesta a un shock externo.
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Los escenarios en los que se podrian clasificar a los paises estan definidos como: “el hijo

b 1Y 9% ¢

prodigo”, “el peor de los casos”, “el que sale adelante por si mismo” y “el mejor de los casos”.

Figura 6. Matriz vulnerabilidad - resiliencia.

El peor de los casos. El que sale adelante
por si mismo.

El hijo prodigo. El mejor de los casos.

- Vulnerabilidad +

- Resiliencia +

Fuente: elaboracion propia en base Briguglio (2014, pp. 26).

“El hijo prodigo” (II) se refiere a paises con niveles relativamente bajos de
vulnerabilidad, pero que aplican politicas perjudiciales que atentan su capacidad de
recuperacion. “El peor de los casos” (IV) hace referencia a los paises que estdn expuestos a un
alto grado de vulnerabilidad macroeconémica inherente y adicionalmente aplican politicas
econdmicas que deterioran su capacidad de resiliencia. “El que sale adelante por si mismo”
(IIT) agrupa a los paises que tienen un alto grado de vulnerabilidad macroeconémica, pero
poseen una gran capacidad de recuperacion debido a la adopcidn de politicas que le permiten
afrontar su vulnerabilidad inherente. Y por ultimo, “el mejor de los casos” (I) corresponde a
los paises que no poseen vulnerabilidad inherente, y conjuntamente, promueven la utilizacion
de politicas que fortalecen su capacidad de recuperacion.

En resumen, para el desarrollo del marco tedrico se plante6 la preeminencia de
contextualizar el andlisis del riesgo macroecondémico, exponiendo los conceptos mas
significativos de politica macroecondmica y crisis financieras, con sus modelos y tipologias.
Sintetizando el objetivo de las politicas publicas en lograr un equilibrio entre los distintos
agentes econdmicos con el fin de maximizar el bienestar social, se enmarc6 el problema que
tiene la politica econdmica para lograr conjuntamente el equilibrio interno y externo, junto a
su clasificacion de politicas efectivas, para enfatizar la dificultad que tienen los hacedores de

politica para asignar adecuadamente las politicas publicas. Asimismo, esta asignacion de
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politicas es constantemente dindmica, ante un shock de cualquier indole, se requiere una
revision del sistema de incentivos. En este sentido, en funcion al disefio de las politicas
econdmicas y su vinculo con la macroeconomia, aunado a la exposicion a shocks exdgenos, la
dindmica de los commodities, y considerando las caracteristicas estructurales de las economias
latinoamericanas, se expusieron dos especificidades relevantes para los paises de
Latinoamérica como la importancia de la restriccion externa al crecimiento en paises con
estructuras econdmicas desequilibradas y la abundancia de los recursos naturales. Asimismo,
se destacd el trilema macroecondmico y politico-social ampliado, en orden de observar la
relevancia de hallar politicas publicas que conduzcan a una estabilidad tanto en términos

macroeconomicos como en términos de desarrollo social.
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Constructo del analista
Introduccion

El constructo del analista desarrolla a continuacion la justificacion y explicacion de las
variables componentes de los indicadores que seran utilizados para el analisis y comparacion
de los paises de Latinoamérica en el marco conceptual del riesgo macroecondmico.

Por un lado, se construye el indice de condiciones internacionales para evaluar el
contexto y posibles shocks que afecten por igual a todos los paises. Por el otro, para evaluar el
desenvolvimiento de las economias domésticas se utilizan los cuatro indices que componen el
riesgo macroeconomico: indice vulnerabilidad -comercial y financiera-, e indice de resiliencia
-estabilidad macroeconomica y desarrollo social-.

A partir de lo extraido de Massot (2015), el contexto internacional y sus variables afectan
el desenvolvimiento de las economias domésticas, como asi también el rol de las politicas
publicas. Los ciclos econdomicos mundiales han tenido a lo largo de toda la historia un efecto
notable, tanto sobre la tasa de crecimiento econémico como su volatilidad.

En este sentido, el indice de condiciones internacionales busca captar cémo los efectos
de la economia global se transmiten a los paises a estudiar, infiriendo que la evolucion del
crecimiento mundial junto a la relacion de los términos de intercambio y la tasa de interés
internacional, son las principales variables que sirven para transmitir los ciclos internacionales
reales y financieros a las economias domésticas.

De esta forma, a través de la observacion de los ciclos econdomicos mundiales, se
identifican shocks en comun que afectan al riesgo macroecondmico de los paises, corroborando
asi la periodizacion a estudiar. Segun Massot (2008) Seth y Ragab (2012), el riesgo
macroeconémico hace referencia al impacto que ciertos eventos pueden tener sobre el
crecimiento econdmico o su volatilidad, afectando negativamente al crecimiento de largo plazo
de un pais.

En este marco, lo relevante es detectar los factores que afectan el sendero de crecimiento
de un pais. Siguiendo a Massot (2014), la problematica del riesgo macroeconémico queda
planteada por tres cuestiones: la naturaleza y caracteristicas de los shocks, los factores que lo
determinan (vulnerabilidad y resiliencia) y la medicion del riesgo.

La primera cuestion se refiere al evento que desencadena la percepcion del riesgo,

principalmente fendmenos exogenos. Respecto a estos shocks debe conocerse: su naturaleza
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(econdmica, financiera, real, natural, boom de los commodities, etc.), su alcance (especificos o

sintéticos), y su frecuencia (de una vez o recurrentes).

Figura 7. Constructo del analista, pasaje de lo tedrico a lo practico.

é N\ ( N N ( N ([
Constructo del analista
Eventos o , . T T
Teoria Variables Subindices Indices
Shocks
Términos
Politica intercambio -
Crisis: econdmica y Tasa de interés . ?ondlcllonels
: Macroeconomia internacional IAEETEEONE]
cambiarias Latinoamericana Crecimiento mundial
bancarias _ »
Apertura comercial Condiciones
monetarias Volumen comercial - internacionales
inflacionarias Tipologias Y Concentracién de Vulnerabll.ldlad
! modelos de crisis exportaciones comercia
deuda interna _
Importaciones
deuda externa sensibles
Equilibrio interno Reservas
y externo internacionales -
- - Vulnerabilidad
CIa5|f|c,af:|on de Deuda publica financiera
politicas Deuda externa
Deuda a corto plazo
Crecimiento
Boom Trilema econémico
commodities macroeconémico Déficit fiscal Estabilidad
. i i Déficit t macroecondmica .
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- (social) corriente )
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Inflacién
Términos de Masa monetaria
intercambio Restriccion
externa indice de Gini
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recursos Pobreza
N J L AN AN J U

Fuente: elaboracion propia.

La segunda cuestion es el constructo del riesgo. Por una parte, se trata de identificar qué

variables determinan la vulnerabilidad de una economia. Por otra, qué factores de resiliencia
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reducen la posibilidad de que el riesgo se concrete, disminuyen el impacto del shock en la
economia y facilitan su recuperacion.

En tercer lugar, la cuestion de su medicion, mediante algun sistema de indicadores que
capten el fendmeno.

A continuacidn, se presentan la composicion de los indicadores sintéticos construidos y

se describen cada una las variables y su relacion esperada con el riesgo macroecondmico.
Indicador de condiciones internacionales.

El indice de condiciones internacionales (ICI) refleja el contexto internacional que afecta
a los paises seleccionados de Latinoamérica. ICI se elabord en base a tres indicadores basicos:
la tasa de crecimiento econdmico mundial, los términos de intercambio de cada pais en
particular y la tasa de control monetario de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

La tasa de crecimiento econdémico mundial es un indicador clave de las condiciones
econdmicas internacionales que pueden afectar a los paises, tanto por su rol en la dindmica del
comercio exterior, asi como en la formacion de las expectativas economicas globales.

El indice de los términos de intercambio (ITI) es el cociente de los precios de los bienes
exportados y de los precios de los bienes importados por el pais, y representa el poder de
compra internacional de las exportaciones. Dado que los precios de las exportaciones y de las
importaciones estan determinados en el exterior, sus alzas y bajas no se ven afectadas por
politicas domésticas.

La Fed Funds Rate sirve de referencia a todo el mercado financiero internacional. Al no
tomar en cuenta la situacion financiera de cada pais particular, tiene un impacto claramente
exogeno sobre el clima financiero internacional, costo del financiamiento externo, y el volumen
de ingreso y salida de capitales del pais. La tasa de la FED observa una relacién negativa
respecto a las condiciones financieras internacionales, no solo por el aumento del costo para
financiarse via endeudamiento, sino también por la probabilidad de corte de ingresos de fondos

(via créditos u otros instrumentos) y de salida de capitales.
Indicador de riesgo macroeconémico

En cuanto al constructo de analista, se destacan algunas consideraciones previas la
presentacion de las variables elegidas para vulnerabilidad y resiliencia. El estudio corresponde

a un analisis en el tiempo de corto y mediano plazo; en contraposicion, un analisis de largo
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plazo obligaria a elegir otras variables mas estructurales — relacionadas con la educacion, el
sistema de salud, infraestructura, vivienda, medio ambiente, sistema jubilatorio, transporte,
seguridad- que tengan una evolucidon menos ciclica y posean efectos mas permanentes en las
economias.

Adicionalmente, para el problema en la eleccion de las variables que permitan pasar de
la lectura tedrica a la empirica, es un desafio especificar con la mayor objetividad posible en
funcion al objetivo perseguido, qué variables se identifican como exdgenas (vulnerabilidad) y
qué variables son influidas por politicas publicas (resiliencia).

En este marco, la vulnerabilidad es la predisposicion de una economia a recibir el impacto

de eventos negativos -shocks-, ya sean exdgenos o endogenos. La resiliencia, por su

parte, es la capacidad que tiene una economia para evitar los shocks, o soportarlos y

recuperarse de los mismos. El riesgo macroeconémico, entonces, es la posibilidad de que

un pais, dada su vulnerabilidad no cuente con la resiliencia suficiente para evitar,
sobrellevar y recuperarse de los efectos de un evento negativo. (Massot, 2020, pp 103.)

Vulnerabilidad

El indice de vulnerabilidad refleja la exposicion de los paises de Latinoamérica
seleccionados ante condiciones internacionales diversas, buscando analizar los shocks y riesgos
a los que se enfrenta un pais dadas sus condiciones estructurales. Los indicadores basicos para
su construccion se dividieron en dos dimensiones: comerciales y financieros.

La vulnerabilidad comercial considera cuatro variables: apertura comercial, volumen de
comercio, concentracion de exportaciones e importaciones de productos sensibles.

El grado de apertura comercial se determina como la suma de exportaciones e
importaciones de bienes y servicios respecto del PIB a precios constantes promedio del periodo
analizado, con el objetivo de suavizar los efectos de picos producto de devaluaciones o
variaciones fuertes en los términos de intercambio®. En este sentido, una mayor apertura
implica una mayor exposicion y resulta en una mayor vulnerabilidad comercial.

Al respecto, este indicador debe leerse con cuidado, ya que una mayor apertura implica
una mayor exposicion, y por ende, una mayor vulnerabilidad y un mayor riesgo

macroecondmico, lo cual no significa necesariamente que la apertura sea contraproducente

4 Alternativamente, Briguglio (2014) utiliza como proxy a la apertura comercial, la suma de las exportaciones y
las importaciones como porcentaje del PIB a precios corrientes. En cambio, Gillaumont (2011) opina distinto, y

considera la variable como resiliencia, porque es una variable politica mas que una variable estructural.
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para los objetivos de un pais, sino que implica mayores riesgos. Contrariamente, politicas de
gran autarquia pueden no ser necesariamente optimas en términos de crecimiento para el pais.

El volumen de comercio refleja el cociente entre las cantidades importadas y exportadas
de mercancias del pais, y muestra la capacidad del pais para hacer frente a eventos externos
negativos, independientemente de la volatilidad de los precios internacionales de intercambio.
La performance de los voliimenes fisicos refleja una mayor vulnerabilidad comercial cuando
aumenta la cantidad de importaciones.

La concentracion de exportaciones es definida a partir del porcentaje de exportaciones
de productos no manufacturados, implicando una mayor concentracion de productos no
manufactureros una mayor vulnerabilidad comercial.

La proporcion de importaciones de alimentos y combustibles son utilizadas como proxy
de importaciones de productos sensibles, implicando un aumento una mayor vulnerabilidad.

Por su parte, la vulnerabilidad financiera considera otros cuatro aspectos: las reservas
internacionales en meses de importaciones, la deuda externa publica en relacion con el PIB y
la deuda total de corto plazo respecto a las reservas internacionales y respecto a las
exportaciones de bienes, servicios e ingresos primarios.

El total de reservas internacionales en meses de importaciones es utilizado como proxy
de la fortaleza de los bancos centrales para intervenir en el mercado cambiario, asociado a una
menor vulnerabilidad financiera. En este sentido, una variacién negativa de las reservas con
relacion a las importaciones refleja una menor capacidad de enfrentar la demanda de divisas
para importaciones de mercancias, turbulencias cambiarias, compras subitas de divisas para
otros pagos externos o atesoramiento como reserva de valor.

La deuda externa publica acumulada en relacion con el PIB es un indicador de
sostenibilidad, su incremento refleja una menor capacidad del pais para hacer frente a los
futuros servicios de la deuda externa.

Finalmente, la deuda total (privada y publica) de corto plazo respecto a las reservas
internacionales y respecto a las exportaciones, es un indicador de liquidez e inmediatez ante

los compromisos externos, conformando un stress sobre el balance de pago.
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Resiliencia

El indice de resiliencia es un indicador sintético que busca captar la situacion econdmica
y social de la poblacion en cada periodo de tiempo observado. La resiliencia de la economia se
refiere a la capacidad de un pais para soportar y recuperarse de shocks externos, incluyendo
dos dimensiones: una macroeconomia estable y el bienestar de la poblacion.

La primera dimension se refiere a la situacion econdmica del pais y que se plasma en el
indice de estabilidad macroecondémica. Las variables seleccionadas como proxy a la
determinacion de una macroeconomia estable reflejan los aspectos habitualmente citados en la
literatura que centra la crisis y los riesgos macroecondmicos en los equilibrios
macroecondmicos y la fragilidad financiera de los paises, incluyendo: crecimiento econémico,
saldo de cuenta corriente del balance de pagos, capacidad de financiamiento fiscal, tasa de
inflacién y monetizacion de la economia.

La variacion positiva de la tasa de crecimiento anual porcentual del PIB representa que
la poblacion de un pais dispone de mas bienes y servicios para consumir o para invertir, en
estos términos, el crecimiento econdmico estd directamente relacionado con el bienestar de la
poblacion, y por consiguiente con una mejora en la resiliencia.

El saldo en cuenta corriente resume las transacciones de exportaciones e importaciones
de bienes y servicios (flujos de recursos reales), que tiende a ser compensada por movimientos
en la cuenta de capitales (flujo de recursos financieros), a través de préstamos extranjeros o
con reservas internacionales. La balanza de pagos esta sujeta al principio de partida doble,
siempre debe estar en equilibrio, todo déficit o superavit en la cuenta corriente debe
compensarse con un superavit o un déficit de la cuenta de capital.

De esta forma, un déficit de cuenta corriente implica una mayor necesidad de
financiacion, y eventualmente una menor resiliencia. Al respecto, un déficit en cuenta corriente
puede ser perfectamente sostenible en el tiempo. No obstante, a mayores niveles de déficit,
mayor es la necesidad de financiamiento, y por consiguiente, mayor el riesgo implicito. Por su
parte, un superavit en la cuenta capital puede ser genuinamente una entrada de capitales o ser
perfectamente deseable; sin embargo, también se estaria mas expuesto a una reversion en el
flujo de capitales, y por consiguiente, una mayor exposicion al riesgo macroecondmico

La necesidad de financiamiento neto del sector publico describe la situacion en la cual

los gastos realizados por el Estado superan a los ingresos no financieros, en un determinado
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periodo. La mayor necesidad de financiamiento implica una menor capacidad de resiliencia, y
una mayor exposicion al riesgo macroeconomico.

Un déficit fiscal puede ser deseable, necesario, o incluso una baja en gasto publico puede
no necesariamente disminuir el déficit fiscal, y repercutir en una recesion y un deterioro del
crecimiento econdmico -objetivos de politicas publicas que compiten entre si-. A pesar de ello,
debe notarse que a mayores niveles de déficit fiscal, se requiere mayor necesidad de
financiamiento (impuestos, endeudamiento interno y externo, emisidon monetaria) y por
consiguiente existe una mayor exposicion al riesgo macroecondémico.

La inflacion es el aumento generalizado y sostenido del nivel de precios, en su aspecto
negativo, refleja la disminucion del poder adquisitivo de la moneda, pérdida de la unidad de
medida e intercambio de una economia, desaliento del ahorro y de la inversion debido a la
incertidumbre sobre el valor futuro del dinero, y escasez de bienes. Sin embargo, cabe sefialar
que las tasas de inflacion bajas o moderadas son en muchos casos deseables al estar asociadas
a un rapido aumento en el consumo de corto plazo, el incremento de la recaudacion fiscal y la
absorcion de cambios en los precios relativos (De Gregorio, 2007, pp. 441).

La monetizacion de la economia es la cantidad de dinero con que cuenta una sociedad,
medida con relacion al PBI. Una mayor monetizacidn, se asocia a una economia donde hay
confianza por parte de los agentes econémicos en la moneda nacional y en el sector financiero
interno, y refleja un mayor grado de resiliencia. La monetizacion aumenta la cantidad de dinero
compensada con una mayor produccion de bienes (con crédito bancario); a diferencia de la
inflacion, causada por una emision de dinero superior al crecimiento del PBI.

Finalmente, respecto al bienestar de la poblacion, una sociedad mas inclusiva y
equilibrada tiende a tener mayor capacidad para sobrellevar y dar respuesta a un shock negativo
de origen externo. El indice de desarrollo social aborda la situacion de las personas en lo que
refiere a dos cuestiones esenciales: su inclusion en el mercado de trabajo, y su inclusion en el
mercado de consumo.

En cuanto al mercado de trabajo, se enfoca en la tasa de desocupacion como porcentaje
de la poblacion activa total (estimacion modelado OIT). En cuanto a su capacidad de consumo;
se toma un indicador de pobreza absoluta (tasa de incidencia de la pobreza sobre la base de

USD 1,90 por dia PPA), y otro de pobreza relativa (coeficiente de Gini).
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Metodologia de la investigacion
Introduccion

En este capitulo se expone la justificacion de los paises seleccionados para el andlisis,
los cortes temporales que seran utilizados para evaluar los periodos de tiempo comparativos y
la fuentes utilizadas para la construccion de los indicadores. A continuacion se detalla la
metodologia elegida para el calculo de los indicadores, junto a las metodologias I y II aplicadas
para el analisis empirico. Por ultimo, se presentan los problemas detectados en la investigacion

y las soluciones aplicadas.
Paises seleccionados

Los paises que conforman la investigacion son Brasil, México, Argentina, Colombia, y
Chile, para esta seleccion se siguidé como criterio el tamafio de sus respectivas economias,
definidas a partir de la medicion del PIB (PPA)°.

Venezuela no fue incluida en la muestra por las anomalias extremas de su economia y de
sus datos estadisticos. La falta de informacion completa, fidedigna y comparable respecto a los
indicadores derivo en la exclusion de su andlisis, ya que la reconstruccion aproximada de las
series temporales implica un trabajo en si mismo, con el riesgo de que sea poco comparable la

metodologia con el resto de los paises.
Cortes temporales

El periodo desde 1990 hasta 2018 abarca multiples eventos econdmicos, como crisis
econdmicas, crisis financieras, crisis de balance de pagos, boom de commodities, entre tantos.
Al respecto, se distinguen, al menos, dos formas de realizar los cortes temporales para el
estudio comparado entre los paises seleccionados para la presente investigacion.

Los subperiodos pueden dividirse en funcién a “su propia historia”, siguiendo la
aparicion de determinadas circunstancias y eventos en cada pais en particular; o también “en

forma general”, sosteniendo los mismos subperiodos para todos los paises. Este ultimo fue el

5 De acuerdo a los datos extraidos del Fondo Monetario Internacional (FMI), “Report for Selected Countries and
Subjects” (ASPX), World Economic Outlook Database, octubre de 2014, Paises por PIB (PPA); los paises
latinoamericanos que ocupan los primeros puestos son Brasil (7), México (11), Argentina (25), Colombia (31),

Venezuela (34), Chile (43).
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criterio elegido, si bien supone cierta arbitrariedad y alguna inconsistencia con los hechos de
cierto pais, permite el analisis comparado entre las experiencias nacionales que es el objetivo
de la tesis. Para paliar la deficiencia sefialada se explican los eventos y su relacion con el riesgo
macroecondmico al tratarse esta cuestion pais por pais.

De esta forma, tal como se presentara posteriormente, los cortes temporales siguen un
criterio uniforme e historico, los cuales coinciden con importantes contracciones del indice de
condiciones internacionales, caracterizadas por significativas recesiones globales que tuvieron
como detonantes el estallido de burbujas financieras. En 2001, fueron las acciones tecnologicas
del indice Nasdaq, y, en 2009, los mercados inmobiliarios y de hipotecas en Estados Unidos.
De esta forma queda determinado el periodo 1990-2001 como P1, el periodo 2002-2009 como
P2 y el periodo 2010-2018 como P3.

Desde otra perspectiva, sobre este Gltimo criterio se identifican tres grandes periodos para
el conjunto de paises latinoamericanos, utilizando los siguientes cortes temporales: 1990-2001
entre el consenso de Washington y la crisis de las Torres Gemelas, 2002-2009 boom de los
commodities hasta crisis internacional de 2009, y 2010-2018 crisis financiera internacional en

adelante.
Fuentes

La informacion estadistica se obtiene a partir de fuentes secundarias, tanto de organismos
de recopilacion de datos y estadisticas, como de organismos que los emiten a partir de sus
trabajos de campo. Entre las fuentes seleccionadas se destacan en su mayoria organismos
internacionales y nacionales, como asf también instituciones de caracter piblico y privado.

De ser posible, siempre se priorizo la utilizacion de la misma fuente de datos, con el
objetivo de que fueran comparables. La fuente principal surge de la base de datos del Banco
Mundial (https://databank.bancomundial.org/home.aspx); en segunda instancia del World
Economic Outlook del Fondo Monetario Internacional; en tercer lugar, de CEPALSTAT de la
Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, y en caso de ser necesario se
complementa con datos de los ministerios nacionales, bancos centrales e institutos de

estadistica de cada pais.
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Calculo de los indicadores

La construccion de un indicador que sintetice el comportamiento de un conjunto de
variables implica el desafio de agregar variables que estan expresadas en diferentes unidades®.

En primer lugar, el ejercicio implica la identificacion de las variables y su medicion.
Luego, se requiere re-escalar o normalizar las variables para que puedan ser sumadas. Por
ultimo, se pueden utilizar diferentes promedios ponderados, dando diferente importancia
relativa entre las variables, en funciéon a los objetivos del indice compuesto. En esta
oportunidad, se utilizan todas las series con igual importancia relativa dentro del indice, de esta
forma, ninglin movimiento de una variable particular pesa mas que otra

En cuanto a la metodologia utilizada para normalizar las series, se opto por la conversion
de las variables en funcion de sus valores extremos. En primer lugar, se identifican los valores
maximos y minimos de las variables en el periodo de tiempo estudiado, representando la peor
o mejor situacion de la variable en el periodo considerado, definiendo asi la situacion de mayor
o menor riesgo de la serie. Luego para homogeneizar las mediciones, se transforman los valores
de la serie dentro de una escala con intervalos decimales entre cero y uno. El valor con mayor
riesgo arrojard un valor de uno y el de menor riesgo un valor de cero. De esta forma, los valores
intermedios se transforman dentro de la escala definida entre cero y uno en diez intervalos de
idéntica amplitud. Finalmente, el indice total ser4 la suma ponderada de cada una de las series
reconvertidas a la escala normalizada.

El método de normalizacion de las variables en funcion a sus valores extremos utiliza la

denominada Max-Min formula:

XRi = (Xi - Xmin) / (Xmax - Xmin) i=1,2,3,....n

donde:

XRi es la observacion i re-escalada en una serie de n observacion.

Xi es una observacion particular i en el mismo conjunto de observaciones.
Xmin es el valor minimo del mismo conjunto de observaciones.

Xmax es el valor médximo del mismo conjunto de observaciones.

® Las distintas técnicas de medicion existentes no estan abordadas en el presente estudio, como lectura ampliatoria
para profundizar el tema referirse a Briguglio (2014), Thomasz y D’Attellis (2013) y Massot (2014), donde se

detallan extensamente las cuestiones cuantitativas teniendo en cuenta fortalezas y debilidades.
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La presentacion de los datos muestra dos metodologias distintas en esta investigacion.
En un primer apartado, “Metodologia I” se realiza un estudio de cada pais en particular, se
toman los valores minimos maximos para cada variable en el periodo de tiempo considerado,
y se analiza el resultado del indice de riesgo macroeconémico en funcion a la propia historia
de pais en cuestion. De esta manera, cada indice queda normalizado segun la evolucion de las
variables de ese pais en particular.

En el siguiente apartado, cuando se utiliza la “Metodologia II” se realiza el estudio
comparado entre los paises seleccionados, se toma minimos y méaximos para cada variable
entre los valores historicos de todos los paises, y se analiza el resultado del indice de riesgo
macroecondémico en funcion a los cortes temporales previamente descriptos. De esta manera,
la primera metodologia permite la lectura histérica de cada pais, mientras que la segunda
metodologia incorpora una lectura comparada entre todos los paises.

Seguidamente, se construyen los resultados del indice de riesgo macroeconémico
promedio, en funcidn a los cortes temporales previamente descriptos, exponiéndolos en forma

transversal en la matriz vulnerabilidad-resiliencia.
Problemas detectados en la investigacion empirica y soluciones aplicadas

El indice de riesgo macroeconémico es un indicador que resume multiples variables, si
bien es simple de leer segun la direccidn positiva o negativa que adopta; no es facil de entender
directamente la causa que explica el movimiento, si es por la suba de la vulnerabilidad, o una
baja de la resiliencia, o por ambas, y adicionalmente comprender la variacion de sus multiples
dimensiones.

Entre los diversos problemas que enfrentan estos tipos de trabajo, se destacan: la
recoleccion, disponibilidad y periodicidad de datos y su comparacion entre diferentes paises;
considerando series omitidas, diferencias de medicion y definicion de las variables originales.

El presente trabajo construye los datos anualmente, lo cual resume promedios, y aunque
seria mas interesante para el analisis correlacional utilizar trimestres, no se puedo contar con
la informacion necesaria para esa tarea. En cuanto a la presentacion y andlisis de los datos
estadisticos que se utilizan para el andlisis empirico, debe considerarse que los cortes
temporales, la eleccion de afios bases y las diferentes formas de agrupar datos, son elecciones

de relevancia a la hora de arribar a las conclusiones.
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Desde un punto de vista préctico, estdn los problemas recurrentes en la medicion,
definicién y cambios de metodologias de las series estudiadas. La utilizacion de una misma
fuente de datos busca minimizar los cambios en las metodologias, sin embargo, las variables,
ademas de mantener diferencias en las definiciones entre paises, pueden tener diferencias en la
medicion en el propio pais. En este sentido, registros sistematicamente subestimados en alguna
variable particular, podrian influir directamente en el resultado que arroja un indicador
sintético, y de esta manera distorsionar el resultado, si se parte de un dato sobrestimado, el
crecimiento de esa variable en un determinado periodo resultaria subestimado.

Por ejemplo, el INDEC advierte que las series estadisticas publicadas con posterioridad
a enero 2007 y hasta diciembre 2015 deben ser consideradas con reservas, excepto las que ya
hayan sido revisadas en 2016 y su difusion lo consigne expresamente. En particular, para el
presente trabajo se destacan al menos dos problemas. Respecto a la inflacion, se consideran los
datos oficiales, lo cual podria implicar una subestimacion de la serie; asimismo, impactando
en la medicion del PBI y de la medicion de la pobreza, dado que el calculo de la canasta basica
se actualiza con la inflacién. Respecto al desempleo, existen criticas respecto a la
subestimacion de la poblaciéon econdmicamente activa (PEA), ya que transformaba a los
desocupados (personas que no trabajan y buscan activamente empleo) en inactivos (personas
que no trabajan, pero no buscan activamente empleo), lo cual también podria estar atenuando
su impacto sobre el indicador sintético.

En cuanto a la metodologia utilizada para la elaboracion de los indices, el método de
normalizacion presenta un problema importante relacionado con valores extremos porque
pueden distorsionar los resultados de la propagacion de los valores reescalados.

En el caso de un pais con un indice de inflacion extremadamente alto, los puntajes
reescalados para los otros paises serian excesivamente bajos, reduciendo asi el efecto de la
inflacion en el indice compuesto para estos paises. Una metodologia alternativa es estimar
desvios respecto al valor medio, la diferencia es que al estandarizar la serie se convierte a todas
las mediciones en desvios respecto al promedio, sin meritar la incidencia de los valores
extremos. Por ejemplo, en el caso de la hiperinflacién Argentina en 1990 o de Brasil entre 1990
y 1994, con un indice extremadamente alto, los puntajes reescalados para los otros afios

resultaron excesivamente bajos, reduciendo asi el efecto de la inflacion en el indice compuesto.
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En cuanto a los valores extremos mencionados, dado que se utilizan todos los datos
disponibles para las series de inflacion, con la intenciéon de minimizar los inconvenientes
sefialados, se sumo una variable equivalente que tiene la misma capacidad explicativa pero no
sesga el indicador sintético. Siguiendo la teoria de la demanda de dinero en casos de alta e
hiperinflacion, se incorpord la masa monetaria en términos de PIB. Al respecto, la masa
monetaria “es mas parsimoniosa que la tasa de inflacion, y evita, o al menos minimiza, el sesgo
del indicador sintético por efecto de valores extremos que toma la variable originalmente
considerada. Ademas, la relacion entre ambas estd ampliamente justificada tedricamente y
corroborada empiricamente (Cagan,1956; Sargent, 1982; Canavese, Sosa y Gonzélez
Alvaredo, 1999)” tal como se cita en (Massot, 2020).

Adicionalmente, en lo que respecta a las metodologia I y II confeccionadas para el
analisis del riesgo macroecondmico entre paises, dado que muchas series estudiadas presentan
valores extremos con picos maximos y minimos, se presentaron diferencias minimas respecto
a los resultados promedios por periodo, ya que la metodologia II busca comparar valores entre
distintos paises, generando valores minimos y maximos distintos a los que pueden encontrarse
con la metodologia I. De esta forma, al promediar periodos reescalados y cambiarse las
ponderaciones de las variables, cuando los promedios son similares, en la matriz
vulnerabilidad-resiliencia surgen minimas diferencias en los resultados respecto al analisis pais
por pais. No obstante, cabe destacar que las variaciones son minimas y que se tratan de
promedios similares en todos los casos, no afectan los resultados encontrados, y
fundamentalmente, no cambian las tendencias promedio del riesgo macroeconémico.

Por otra parte, la definicion de las variables utilizadas puede inducir distintas
conclusiones respecto a la comparacion entre paises. Por ejemplo, México se presenta como el
pais con menor vulnerabilidad estructural comercial, definida a partir del menor indicador de
concentracion de exportaciones, en funcion a su capacidad de exportaciones de origen
manufacturero. Otros autores, como Guillaumont (2011) suponen que la concentracion por
destino de pais es una variable relevante que podria hacer mas vulnerable a un pais. De acuerdo

con esta definicion, México tendria una alta vulnerabilidad relativa’. En definitiva, existe un

7 En este sentido, de acuerdo con lo extraido de Montenegro y Mendoza (2015), en funcion a la concentracion de
destinos, el superavit comercial de México con Estados Unidos se encuentra ligado a la concentracion comercial

con este pais: el 80% de las exportaciones van hacia EU y éste provee 50% de las importaciones.
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tipo de vulnerabilidad que no se esta captando en el indicador a través de esta comparacion en
funcion a las definiciones propuestas.

La confecciéon de un indicador sintético implica un proceso de agregacion de multiples
variables para explicar una cuestion, dificultando definir un conjunto acotado y una lectura
simple de su tendencia, resultado imposible definir en forma totalmente objetiva un contexto
econdémico. Asimismo, las variables macroecondmicas elegidas pueden observar un alto grado
de correlacion. En este sentido, cabe destacar que los objetivos de politicas publicas compiten
entre si, por lo que la evolucion favorable de una variable puede ser generada a costa de una
evolucion desfavorable de otra (Thomasz y D" Attellis, 2013).

De esta forma, se tiene una disyuntiva entre pretender explicar con pocas variables un
fendémeno, pero también en contraposicion, un mayor numero de variables construye un
indicador mas robusto. Al respecto, existen numerosos debates, que no son objetivo del
presente estudio, entre los cuales pueden destacarse diversas posiciones respecto al grado de
apertura comercial, origen del superavit de cuenta corriente, especializacion de las
exportaciones, nivel de reservas optimo, deuda saludable, déficit fiscal, nivel de inflacion,
concentracion de la riqueza, entre otros.

Ademas, podrian contemplarse umbrales respecto a las definiciones tanto de los eventos
de crisis como de las variables elegidas, quedando para una investigacion futura determinar
cuando una variable se hace insostenible. Por ejemplo, un déficit fiscal es considerado como
un potencial de riesgo macroecondmico, pero no se tiene en consideracion a partir de qué
umbral se hace mads riesgoso, ni tampoco cuestiones tedricas adicionales, como su posible
utilizacion como politica anticiclica.

En resumen, a partir de la técnica de elaboracion de los indicadores utilizada y las
dificultades en la disponibilidad y calidad de los datos, los problemas citados -medicion,
definicion, agregacion, valores extremos, umbrales- traen aparejadas limitaciones a la hora de
obtener conclusiones definitivas a partir de los resultados que se obtengan. No obstante, mas
alla de lo citado, la literatura internacional respalda la realizacion y utilidad de este tipo de

estudios, sobre todo cuando el analisis se lo hace de manera contextualizada y critica.
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Analisis empirico
Introduccion

El analisis empirico presenta los resultados que surgen de la aplicacion de la
“Metodologia I’ para cada pais, y la “Metodologia II”” para la evaluacién comparada.

En primer lugar, se presenta el contexto econdmico global que enfrentan los paises y sus
particularidades respecto a los términos de intercambio, graficandose la evolucion comparada
del indice de condiciones internacionales y de sus respectivos términos de intercambio.

En segundo lugar, la “Metodologia I’ expone el analisis por pais del indice de riesgo
macroecondémico, tomandose los valores minimos y maximos de las variables para el periodo
1990-2018. Los resultados se ilustran a través de tres tipos de graficos. El primero muestra la
evolucion temporal del indice de riesgo macroecondmico (IRM) y el indice de condiciones
internacionales (ICI). El segundo, el IRM determinado mediante sus componentes de
vulnerabilidad y resiliencia. En el tercero, la evolucion de los datos promedio de cada indicador
del riesgo macroecondémico por subperiodos: 1990-2001, 2002-2009 y 2010-2018.

En tercer lugar, con la “Metodologia II” se realiza el estudio comparado entre los paises
de la muestra tomando minimos y méximos para cada variable de la totalidad de los valores
historicos de todos los paises. En esta seccion, se grafica y analiza la evolucion comparada del
indice de vulnerabilidad, indice de resiliencia y del indice de riesgo macroecondmico entre
1990 y 2018.

Seguidamente, se muestran los resultados del indice de riesgo macroecondémico
promedio en funcién a los cortes temporales previamente descriptos, los cuales se exponen de
manera transversal en la matriz vulnerabilidad-resiliencia.

Luego, se realiza un analisis de la influencia que tuvo en la construccion del riesgo
macroeconémico la mejora en las condiciones internacionales utilizando coeficientes de
correlacion.

Por tultimo, se presenta una sintesis por pais de la evidencia empirica encontrada
contrastandola con la hipotesis planteada.

En los anexos se exponen los graficos de los subindices utilizados con sus

comparaciones, y, en el apéndice estadistico, se detallan todos los datos numéricos.
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Contexto economico global a través del indice de condiciones internacionales

El indice de condiciones internacionales (ICI), elaborado segin la metodologia II
previamente descripta, refleja el contexto internacional que afecta a los paises seleccionados
de Latinoamérica desde 1990 hasta 2018. EL ICI se confecciona a partir de tres indicadores
basicos: la tasa de crecimiento economico mundial, los términos de intercambio de cada pais

en particular y la tasa de control monetario de la Reserva Federal de los EE. UU.

Grifico 1. Indice de condiciones internacionales (ICI). Paises 1990-2018.
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Fuente: elaboracion propia en base a Federal Reserve Bank of St. Louis y Banco Mundial.

En lineas generales las condiciones internacionales mantuvieron una tendencia promedio
ascendente para los paises de Latinoamérica seleccionados para el periodo 1990-2018.

Los cortes temporales propuestos para la presente investigacion coinciden con
importantes contracciones del ICI en 2001 y en 2009, caracterizadas por significativas
recesiones globales que tuvieron como detonantes el estallido de burbujas financieras. En 2001,
fueron las acciones tecnologicas del indice Nasdaq, y, en 2009, los mercados inmobiliarios y
de hipotecas en Estados Unidos. De esta forma queda determinado el periodo 1990-2001 como

P1, el periodo 2002-2009 como P2 y el periodo 2010-2018 como P3.
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En cuanto al comportamiento de las variables que componen el indicador, se destaca lo
siguiente.

Primero, la tasa de interés de referencia baja en promedio durante todos los periodos
analizados. No obstante, si bien el nivel de tasas fue bajando a lo largo del periodo, cabe
destacar que pequenas variaciones o cambios en esta variable, aun cuando se encuentre en bajos
niveles histdricos, tienen fuerte influencia en otras que conforman el contexto internacional y
afectan las expectativas de crecimiento de los paises.

Segundo, la tasa de crecimiento econdmico mundial registra su mayor caida en el afio
2009 y es el principal determinante de la notoria contraccion del ICI durante ese afio.

Tercero, los términos de intercambio observan una tendencia promedio creciente, con
sus respectivos mejores niveles en 2011. A partir de ese momento, se observa una contraccion
de los términos de intercambio para todos los paises, aunque con diferencias entre ellos. Por
una parte, Argentina y Chile mantienen altos términos de intercambio; por otra, Colombia,

Brasil y, especialmente México, registran notorias contracciones en este indicador.

Grifico 2. Indice de términos de intercambio (ITI) (base 2000=100). 1990-2018.
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Fuente: elaboracion propia en base a Banco Mundial.
En lo que respecta a los promedios de los cortes temporales, se destaca que todos los

paises registran los términos de intercambio promedio més bajos durante el periodo 1990-2001.
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Durante el periodo 2002-2009, todos los paises se ven beneficiados por el hoom de los
commodities. Por ultimo, para el periodo 2010-2018, se registran comportamientos promedio
distintos. Por un lado, Argentina y Chile mantienen altos niveles de términos de intercambio
promedios; Brasil y Colombia experimentan una suba tan importante durante 2011 que
compensan las notorias contracciones posteriores de este indicador; finalmente, México tiene
una contraccion promedio de sus términos de intercambio.

En suma, el indice de condiciones internacionales mantiene en promedio una tendencia
alcista a lo largo del periodo analizado para todos los paises, si bien se registran turbulencias y
diferencias gracias a los términos de intercambio de cada pais. Al respecto, merece destacarse

la siguiente observacion:

El auge de la economia asiitica y su impacto en los precios de los commodities de
exportacion, sumado al cambio tecnologico el sector agroalimentario y la disponibilidad
de capitales de riesgo, son variables muy favorables para escapar a la restriccion externa.
Sin embargo, circunstancias internacionales favorables no impiden que los errores en el
disefio y la gestion de la politica econdmica conduzcan a una crisis econémica y social.
Desde otra perspectiva, buenas politicas econdmicas domésticas permiten sortear
contextos econdmicos internacionales desfavorables, pero malas politicas son suficientes
para provocar crisis econdmicas y sociales profundas aun cuando la economia mundial
le brinde al pais sefiales muy positivas, como auges en los términos de intercambio y
muy bajas tasas de interés (Massot, et al. 2015, pp. 404).

56



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Posgrado \ ECONOMICAS 4 :

Metodologia I — Analisis del riesgo macroeconémico por pais
Argentina

Durante el periodo 1990-2018, el andlisis del riesgo macroecondémico de Argentina debe
contemplar eventos tan diversos como una crisis cambiaria y monetaria con su corolario de
hiperinflacion en 1990; la implementacion de la Ley de Convertibilidad entre abril de 1991 y
diciembre del 2001; las crisis derivadas del efecto Tequila en México 1995, del sudeste asiatico
de 1997-1998 y de la devaluacion brasilefia de 1999; la crisis cambiaria, bancaria y de deuda
de 2002; el boom de los commodities a partir de 2003; la crisis financiera internacional de 2009;

y finalmente, una crisis cambiaria en 2018.

Grafico 3. Argentina. Riesgo macroeconomico e indice de condiciones internacionales.
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Fuente: elaboracion propia.

En el gréafico 3 se puede observar el indice de condiciones internacionales y la evolucion
del riesgo macroecondémico de Argentina durante el periodo 1990-2018. En términos generales,
el ICI es creciente con notorias contracciones en 2001 y 2009. En particular, se destaca que los
términos de intercambio también mantuvieron una tendencia alcista durante el periodo

estudiado. El periodo 1990-2001 registra el promedio relativo mas bajo de condiciones
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internacionales; luego, en el periodo 2002-2009, el ICI promedio sube; y en el periodo 2010-
2018 se alcanza el promedio mas alto de la serie.

Por su parte, el riesgo macroeconémico de Argentina observa gran volatilidad, oscilando
entre los extremos del grafico comparado, tiene su maximo en 2002, y su nivel mas bajo en
2007 durante el boom de los commodities. Sin embargo, a partir del afo 2010, comienza a
ascender hasta ubicarse como el pais con mayor riesgo macroecondmico relativo en 2018.

En el grafico 4, se registra el recorrido del riesgo macroeconémico y sus componentes,
vulnerabilidad y resiliencia.

La vulnerabilidad fluctaa al ritmo de su dimension financiera, donde prima la variacion
de las reservas internacionales y la deuda publica. El punto mas alto de vulnerabilidad se
registra en 2018, a partir de la maxima vulnerabilidad comercial, acompafiada de una creciente
vulnerabilidad financiera. El punto mas bajo se observa en 2009, debido a una reducida
vulnerabilidad financiera producto de un bajo endeudamiento acompanado y un fuerte proceso
de acumulacidn de reservas internacionales.

La resiliencia oscila a raiz de la dimension de estabilidad macroecondémica, atin cuando
persiste un fortalecimiento del indicador de desarrollo social. El punto mas bajo de resiliencia
es en 2002, explicado principalmente por los més bajos indicadores de desarrollo social, a pesar
de la contribucion positiva que realiza el indicador de estabilidad macroecondémica basado en
el control de la inflacion. Por su parte, el punto mas alto de resiliencia es en 2005, con el mayor
indicador de estabilidad macroecondmica.

El grafico 5 muestra la evolucion promedio de los indicadores sintéticos por periodo de
tiempo. Durante el periodo 1990-2001 (P1), se registra el mayor riesgo macroecondmico con
el mas bajo indicador promedio de condiciones internacionales. En el periodo 2002-2009 (P2),
con un contexto generalizado de hoom de los commodities, se observa el de menor riesgo
macroeconémico. Finalmente, en el periodo 2010-2018 (P3), ain con un favorable indice de
condiciones internacionales en términos historicos, el riesgo macroecondmico se encuentra por

encima del periodo previo 2002-2009, pero se mantiene por debajo del periodo 1990-2001.
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Grafico 4. Argentina. Componentes del riesgo macroeconomico 1990-2018.
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Grafico 5. Argentina. Evolucion promedio de los indicadores por periodo.
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Analisis de la evolucion del indice de riesgo macroecondmico

Periodo 1990-2001

Durante el periodo 1990-2001 se registra el indice de condiciones internacionales (ICI)
promedio mas bajo del periodo estudiado con una notoria contraccion en 2001. Por su parte, el
riesgo macroecondmico tiene un descenso entre 1990 y 1993 y, luego, un incremento desde
1993 hasta 2001, con una relativa estabilidad entre 1996 y 1999 a partir del control de la
inflacioén y la monetizacion de su economia.

El riesgo macroeconémico entre 1990 y 1993 se redujo como resultado de la
implementacion de la Ley de Convertibilidad, la cual permitié una descenso sustancial de la
tasa de inflacion que aument6 el indicador de resiliencia, y la disminucion de la vulnerabilidad
financiera, gracias a la reduccion de la deuda de corto plazo en el marco del Plan Brady.

A partir de 1993 se registra un incremento del indice hasta 2001; por una parte, debido a
la vulnerabilidad financiera, destacandose la contribucion de la evolucion del endeudamiento
externo y una mayor exposicion comercial debido a los mayores niveles de apertura y, por otra,
como resultado de una menor resiliencia, resultado del creciente déficit fiscal y el
empeoramiento de los indicadores de desarrollo social, como la pobreza, el coeficiente de Gini
y el desempleo.

La descripcion anterior puede analizarse en el marco del trilema ampliado de la politica
econdmica mundial planteado por Rodrik (2011): Argentina en la década de 1990 fue un
intento consciente por emular la “camisa de fuerza de oro”.

A partir de la convertibilidad y de poner la politica monetaria en piloto automatico, el
gobierno tratd de eliminar el riesgo soberano e integrarse totalmente en la economia mundial,
tanto en los mercados de capitales internacionales como en el comercio.

En la primera mitad de la década de 1990, aumentaron los flujos de capitales y se
expandiod la economia. Sin embargo, luego se sufrid una serie de shocks externos: la crisis del
tequila 1995, la crisis asiatica 1997-1998 y, principalmente, la devaluacion brasilenia en 1999,
perdiendo la economia argentina grados adicionales de competitividad.

La década de la Convertibilidad estuvo signada en su primera parte por un alza en los
precios de los commodities de exportacion, a lo que se le sumo la disponibilidad de
cuantiosos capitales de corto plazo a tasas reales bajas en el contexto de una exitosa
renegociacion de la deuda externa en el marco del Plan Brady. Esta combinacion de
relajamiento de la restriccion externa por via comercial y financiera condujo a un
redimensionamiento del sector no transable, una evolucién razonable de los sectores
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exportadores mas competitivos, y un periodo negativo para el resto de la economia, si es
que no gozaba que algun subsidio o apoyo del gobierno.

Los resultados de esta politica fueron un crecimiento a tasas elevadas en promedio, pero
muy inestables, un crecimiento del desempleo sin precedentes, convergencia de la tasa
de inflacién a la internacional y creciente fragilidad del balance de pagos ante shocks
financieros de cualquier naturaleza (Massot, et al. 2015, pp. 401-402).

Para 2001 se transitaba un periodo de estancamiento y los inversionistas extranjeros
exigian altas primas de intereses por la deuda. En este contexto, el gobierno estaba dispuesto a
rescindir contratos con practicamente todos los grupos nacionales (empleados publicos,
pensionados, gobiernos provinciales, depositantes bancarios) para no dejar de pagar las
obligaciones con acreedores extranjeros e implementar politicas mas restrictivas de demanda
agregada. Aunque se tomaron algunas medidas en este sentido, los inversionistas continuaron
pensando que Argentina representaba un elevado riesgo de crédito, y se mostraron escépticos
a que los actores sociales -Congreso Nacional, provincias, ciudadanos- estuvieran dispuestos a
continuar con este tipo de politicas. Finalmente, luego de protestas masivas y disturbios en
2001, el presidente tuvo que renunciar y se abandond la convertibilidad de la moneda.

Periodo 2002-2009

Luego de la crisis 2001-2002, el riesgo macroecondémico registra una trayectoria
descendente desde su punto méximo en 2002 hasta el punto més bajo en 2007.

Por un lado, la evolucién de la vulnerabilidad financiera refleja un notable proceso de
desendeudamiento -default y renegociacion de la deuda- y un creciente proceso de acumulacion
de reservas. Con referencia a la dimension comercial, se contrae la apertura comercial y mejora
el cociente de volumen de importaciones sobre exportaciones.

Por otro, la resiliencia parte de un minimo en 2002 hasta su pico maximo en 2005 gracias
a un indicador de estabilidad macroecondémica mas elevado producto de los superavits
gemelos, al que se suma un mayor indicador de desarrollo social por la reduccion de la pobreza,
mayor nivel de empleo y mejoras en el coeficiente de Gini.

Un factor determinante de la evolucion de los indicadores es que a partir de 2003 se
observa un incremento de los precios de los commodities y la consiguiente mejora en los

términos de intercambio -crecimiento que se consolida desde 2005. El crecimiento del indice
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de condiciones internacionales® sélo se ve interrumpido en 2009 ante la contraccion de
crecimiento mundial, consecuencia de la crisis financiera internacional.

En términos globales, en funcion de lo analizado respecto a las condiciones de restriccion
externa al crecimiento, junto al clasico problema de compatibilizar el equilibrio interno y

externo, se sintetiza lo siguiente con respecto a este periodo:

El ajuste realizado en 2002 consistié6 en devaluacion, desdolarizacion de activos y
pasivos, congelamiento de precios regulados (tarifas) y salarios publicos, imposicion de
derechos de exportacion, y renegociacion de una parte sustantiva de la deuda externa con
una quita de capital y cambios en las condiciones financieras.

Esto es, gracias al superavit fiscal y la devaluacion real de la moneda nacional, con un
contexto externo positivo, la economia relajaba nuevamente su restriccion externa
(financiera como real), permitiéndole sostener tasas de inflacion relativamente bajas en
términos historicos y un marcado descenso del desempleo, permitiendo acercarse a una
posicion cercana de equilibrio interno y externo simultdnea (Massot, et al. 2015, pp.402).

Periodo 2010-2018

Durante la crisis internacional del 2009 Argentina observa un bajo nivel de riesgo
macroecondémico. La vulnerabilidad parte de un minimo histdrico en 2009, explicado desde lo
financiero por una politica de acumulacion de reservas y desendeudamiento; y desde lo
comercial, por la influencia en los indicadores de crecientes términos de intercambio. No
obstante, la resiliencia recibe el mayor impacto a través del deterioro de la estabilidad
macroecondmica por la fuerte contraccion econdmica.

En este sentido, la crisis internacional de 2009 marca un punto de inflexién, donde
comienza a crecer la vulnerabilidad y a caer la resiliencia, implicando un constante crecimiento
del riesgo macroecondmico hasta 2018, todo ello a pesar de un contexto internacional favorable
que se plasma en un alto promedio del ICIL.

La vulnerabilidad se incrementa al ritmo de su vulnerabilidad financiera, donde prima la
contraccion de las reservas internacionales, el incremento de la deuda publica, la deuda a corto
plazo respecto a las reservas y al comercio exterior. Asimismo, se destaca el incremento de su

vulnerabilidad comercial hasta su punto maximo en 2018, explicado principalmente por un

8 El periodo observa recuperacion del precio de los commodities internacionales, un entorno poco inflacionario a
nivel mundial, fuerte liquidez junto a bajas tasas internacionales de interés, y crecimiento de la demanda con la

posibilidad de acceso a mercados antes cerrados.
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mayor cociente de importaciones sobre exportaciones, mayores importaciones de productos
sensibles (principalmente combustibles) y un aumento de las exportaciones no manufactureras.

Por su parte, se contrae la resiliencia en funcion del deterioro de la estabilidad
macroeconémica a partir un mayor déficit fiscal, un menor saldo de cuenta corriente y una
mayor inflacion. Sin embargo, cabe destacar que se mantienen altos niveles de resiliencia
social, debido a la estabilidad de la tasa de desempleo, de la desigualdad a través del coeficiente
de Gini y de la pobreza.

En suma, el aumento de la vulnerabilidad no logra ser compensado con mayor resiliencia.
Especificamente, la mayor resiliencia social no logra compensar el incremento de su
vulnerabilidad tanto comercial (aumento de importaciones sensibles y exportaciones no
manufacturas) como financiera (pérdida de reservas y endeudamiento), a lo que se suma el
deterioro de su estabilidad macroeconémica.

En resumen, continuando con lo analizado en el marco tedrico respecto a las condiciones

de restriccion externa al crecimiento:

La economia argentina esta restringida a mediano plazo por la disponibilidad de divisas,
en especial, las de origen comercial que se circunscriben a las exportaciones de las
cadenas agroindustriales. Asimismo, en el marco de la relacion de largo plazo, entre
crecimiento y disponibilidad de divisas comerciales... Se puede concluir que el pais
debera hacer frente al exceso de crecimiento que ha acumulado entre el periodo
comprendido entre el 2002 y principios de 2012, el cual puede resultar en un menor
crecimiento (Massot, et al. 2015, pp.404).

Por ultimo, hacia 2018 el incremento en el indicador de riesgo macroecondémico

registraba una nueva crisis:

Luego de un salto inflacionario y un proceso recesivo, hacia el primer trimestre del afio
2017 la tasa de inflacion tendio a reducirse y la economia a mostrar alguna recuperacion.
Sin embargo, a partir del segundo trimestre de 2018 se inicia un periodo de contraccion
de la actividad econémica, a lo que se sumo la aceleracion de la inflacion, la dificultad
para reducir el déficit fiscal, la falta de dinamismo exportador y de la inversion privada.
Este proceso finalmente concluiria en una crisis cambiaria (Massot, 2019, pp.8).
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Brasil

Durante el periodo 1990-2018, Brasil se ve afectado por diferentes eventos que incluyen
una hiperinflacion en 1990-1994, la implementacion del plan Real a partir de junio 1993, la
crisis econdmica y cambiaria de 1998 -tras la caida de los Tigres asiaticos 1997 y Rusia 1998
generando una crisis de confianza-; la adopcion del régimen de metas de inflacion a partir de
1999; una crisis financiera en 2002 a partir de la incertidumbre politica; un boom de
commodities a partir de 2003; la crisis financiera internacional de 2009 y la gran recesion de la

economia brasilefia entre 2014-2016.

Grafico 6. Brasil. Riesgo macroeconomico e indice de condiciones internacionales.
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Fuente: elaboracion propia.

El grafico 6 muestra el indice de condiciones internacionales y la evolucion del riesgo
macroecondémico de Brasil durante el periodo 1990-2018. En términos generales, el ICI es
creciente con notorias contracciones en 2001, 2009 y 2015. En particular, se destaca la caida
de los términos de intercambio a partir su maximo historico en 2011, provocando la contraccion
del ICI. No obstante, en funcién a los periodos promedio considerados, el periodo 1990-2001

registra el promedio relativo mas bajo de condiciones internacionales, luego, en el periodo
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2002-2009 el ICI promedio asciende, y, en el periodo 2010-2018, se registra el promedio ICI
mas alto de la serie.

El riesgo macroecondmico parte de su punto maximo en 1990, cuando Brasil comienza
con el peor indicador de riesgo macroeconémico de todos los paises de la muestra, producto,
basicamente, de su proceso hiperinflacionario. Luego el indice cae, aunque vuelve a trepar en
afios de crisis, como en 1998 y 2002, alcanzando su punto minimo en 2007. Finalmente, vuelve
a crecer hacia la crisis 2015 cuando registra un alto desempleo.

El grafico 7 presenta el recorrido del riesgo macroecondmico y sus componentes, esto
es, vulnerabilidad y resiliencia. Por un lado, Brasil registra una tendencia descendente en su
vulnerabilidad, caracterizada por una contraccion en su vulnerabilidad financiera, gracias a un
fuerte proceso de acumulacion de reservas internacionales. Como contraposicion, el proceso
creciente de primarizaciéon de sus exportaciones impacta en una mayor vulnerabilidad
comercial.

Brasil registra también una tendencia creciente en la construccion de resiliencia. En
cuanto al indice de estabilidad macroecondmica, prevalece el control de la inflacion y el notable
crecimiento de la masa monetaria. En el caso del indicador de desarrollo social se destaca la
reduccioén en la incidencia de la pobreza. Sin embargo, merece destacarse que muestra uno de
los més bajos indicadores de desarrollo social -similar a la posicién de Colombia-, derivado
del elevado coeficiente de Gini y un deterioro del desempleo hacia el final del periodo
estudiado.

El grafico 8 muestra la evolucion promedio de los indicadores sintéticos por periodo de
tiempo. El periodo 1990-2001 (P1) se registra el mayor riesgo macroeconémico y el mas bajo
indicador promedio de condiciones internacionales. En el periodo 2002-2009 (P2), con un
contexto generalizado de boom de los commodities, el riesgo macroecondmico baja a un nivel
intermedio. Finalmente, en el periodo 2010-2018 (P3), con un favorable indice de condiciones
internacionales en términos histdricos, y a pesar de la contraccion de los términos de

intercambio, el riesgo macroecondmico continua descendiendo a su menor nivel.
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Grafico 7. Brasil. Componentes del riesgo macroeconémico 1990-2018.
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Grafico 8. Brasil. Evolucion promedio de los indicadores por periodo.
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Analisis de la evolucion del indice de riesgo macroecondmico

Periodo 1990-2001

Durante el periodo 1990-2001, el indice de condiciones internacionales alcanza el
promedio mas bajo del periodo analizado. El riesgo macroecondémico parte de su méaximo
histérico en 1990 y tiene un notable descenso hacia 1993; luego, comienza a aumentar
nuevamente hasta la crisis 1998-1999.

El grafico 7 muestra que el riesgo macroecondmico alcanza su valor mas elevado en
1990, el cual se fundamenta en una alta vulnerabilidad, donde prevalece la deuda de corto
plazo, y en que la resiliencia toca un piso - déficit fiscal, contraccion econdmica y alta pobreza-
producto de una tasa de inflacion anual de 2.700%.

La implementacion del Plan Real en 1993, junto a la reestructuracion de la deuda externa
en 1994 dentro del Plan Brady, permite bajar el riesgo macroeconémico en una primera
instancia, al reducir la vulnerabilidad por el canje de la deuda externa, y aumentar la resiliencia
principalmente por un incipiente control de la inflacién y un proceso de monetizaciéon que
contribuy¢ a elevar el consumo y el crecimiento del PIB.

Sin embargo, a partir de 1995, la brecha entre vulnerabilidad y resiliencia comienza
nuevamente a ampliase, por una mayor fragilidad financiera determinada por un mayor nivel
de deuda, un deterioro del indicador de desarrollo social por mayor desempleo, lo cual concluye
en un consistente incremento del riesgo macroecondmico hasta la crisis economica y cambiaria
de 1998.

De acuerdo con lo explorado en Grandes y Reisen (2005) y en Filho y Fabris (2009),
luego de un largo periodo de inflacion elevada, Brasil adoptdé en 1994 un ancla cambiaria
mediante el establecimiento de un tipo de cambio semifijo. El Plan Real® siguid la misma logica
de los programas de estabilizacion implementados en parte de América Latina que incluian la

apertura comercial y de la cuenta capital de la economia, entre otras reformas estructurales. El

° El Plan Real incluyd: ajuste fiscal; un mecanismo de indexacidn para crear un conjunto estable de precios
relativos, utilizando como unidad de cuenta la unidad de valor real (UvR); una reforma monetaria que reemplazo
el cruzeiro por el real; reestructuracion de su deuda externa; y restricciones para la indexacion de contratos.

El Plan Real, a diferencia del Plan de Convertibilidad de Argentina, adoptd un tipo de cambio ancla mas flexible.
La relacion entre las variaciones en la base monetaria y las variaciones en las reservas internacionales no fue

declarada explicitamente, permitiendo mayor discrecionalidad en la administracion del tipo de cambio.
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tipo de cambio paso a ser el precio-ancla y la tasa de interés fue utilizada para propiciar la
entrada de capitales externos de corto plazo, buscando el equilibrio de la balanza de pagos.

El Plan Real logré bajar la inflacion; el consumo interno y el crecimiento se elevaron
debido a los aumentos del ingreso real y el rapido proceso de monetizacion que, en conjunto,
estimularon tanto la expansion del crédito de corto plazo como crecientes déficit comerciales!®.
La vulnerabilidad externa se acentud al acrecentarse la deuda externa, mientras que la
vulnerabilidad financiera interna estuvo asociada al aumento de la deuda publica,
especialmente la del gobierno central''.

A mediados de 1998, comenzd una presion no trivial sobre el régimen cambiario,
generando una reduccion de las reservas internacionales junto a un aumento de la tasa de interés
para inducir la entrada de capitales, la cual culmin6 con el abandono del tipo de cambio semifijo
y la adopcion de un régimen de flotacion administrada en 199912,

Periodo 2002-2009

El grafico 3 muestra como el riesgo macroecondémico después de la crisis de 1998 alcanza
su punto mas bajo en 2007. El periodo 2002-2009, si bien parte de un episodio especulativo de
caracteristicas politicas muestra una baja en la vulnerabilidad macroeconémica y un aumento

de la resiliencia.

La gran crisis financiera de Brasil 2002 en buena medida tuvo su origen en la
preocupaciones de los inversionistas por un giro en el gobierno centralista del presidente
Fernando Henrique Cardoso hacia las politicas mas populistas del lider opositor Luiz
In4dcio “Lula” da Silva. Lo ir6nico es, desde luego, que la administracion
macroecondmica del triunfador de izquierda result6 ser mas conservadora de lo que los
inversionistas habian temido (Reinhart y Rogoft, 2011, pp.81).

10 Como el volumen del flujo de capitales era muchas veces superior al volumen necesario para el equilibrio de la
balanza de pagos, a pesar de la acumulacion de reservas internacionales se genero6 una fuerte apreciacion del tipo
de cambio al inicio del Plan Real, lo cual contribuy® al incremento del déficit en la balanza comercial. En funcion
al déficit en cuenta corriente y de la dependencia de los capitales externos de corto plazo, Brasil pas6 a convivir
con situaciones de fragilidad externa que, ante el contagio de la crisis mexicana, del sudeste asiatico y rusa,
ocasionaron recurrentes ataques especulativos al real a lo largo del periodo 1995-1998.

1 E] gobierno central refinancié y consolidé la deuda de los estados como parte de un plan para reestructurar sus
sistemas financieros. Asimismo, la tasa de interés por los préstamos se mantuvo en niveles muy altos.

12 La devaluacion generd un efecto pass-through hacia los precios locales. Ante estas presiones inflacionarias,
como se detalla més adelante, las autoridades monetarias explicitaron su compromiso con una tasa de inflacion y

la transformaron en el ancla nominal del régimen de metas de inflacion que seria implementado en junio de 1999.
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A lo largo del periodo 2002-2009, el riesgo macroeconémico disminuye fuertemente, en
un contexto de incremento de los commodities y mejora de los términos de intercambio. Por
un lado, se destaca la disminucion de la vulnerabilidad, disminuyendo su exposicion a shocks
exogenos, principalmente de tipo financiero a partir del desendeudamiento y la acumulacion
de reservas'®>. Por el otro, el incremento de la resiliencia, por una mayor estabilidad
macroecondémica asociada al crecimiento del PIB, los superavits gemelos, el control de la
inflacion y el aumento de la masa monetaria, acompafiadas de una reduccion en los indicadores
de pobreza.

Seglin Filho y Fabris (2009), en 1998-1999 Brasil adopta el régimen de metas de
inflacidén, con politicas monetarias orientadas a la estabilidad de precios para asegurar la
continuidad del proceso de control inflacionario en contextos de flexibilidad cambiaria y
movilidad de capitales. Las metas de tasa de inflacion se cumplieron en los afios 1999, 2000,
2004, 2005, 2006, 2007 y 2008, al tiempo que en 2001, 2002 y 2003 las tasas de inflacion
permanecieron por encima de los limites superiores de las bandas preestablecidas debido,
principalmente, a diversos shocks internos y externos, tales como la crisis energética en Brasil
en 2001, los efectos del 11 de septiembre de 2001, la crisis argentina de 2001-2002 y la crisis
de confianza con las elecciones presidenciales de 2002.

Asimismo, con relacion al crecimiento econdémico, Oreiro (2017) sefala que entre 2003
y 2006 la economia brasilefia funciono ligeramente por debajo de su tendencia a largo plazo. A
partir de 2007, esta situacion se invierte y la economia brasilefia opera por encima de su
tendencia, excepto por un breve periodo entre finales de 2008 y principios de 2009, que incluye
los efectos de la crisis financiera internacional. La flexibilizacion del tripode
macroeconomico'* condujo a una notable aceleracion del crecimiento de la economia brasilefia

en 2010.

13 La vulnerabilidad baja en su aspecto financiero tras un desendeudamiento, fundamentalmente a partir de un
proceso de acumulacion de sus reservas internacionales, lo cual logra compensar el aumento del aspecto comercial
por una mayor concentracion de las exportaciones no manufactureras, aunado al aumento del volumen de
importaciones sobre exportaciones.

14 Oreiro (2017) opina que la reversion en la sefial de brecha del producto resulta de la flexibilizacion del llamado
“tripode macroeconémico” después de 2006, a partir de la eliminacion del sistema de objetivos de inflacion
decreciente, la reduccion del objetivo de superavit primario y la adopcion de una regla de apreciacion del salario

minimo.
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Periodo 2010-2018

Durante el periodo 2010-2018, se observa el indice de riesgo macroecondémico promedio
mas bajo de todos los afios analizados en este trabajo, aun cuando su tendencia es creciente
desde el piso alcanzado en el afio 2007 en el subperiodo anterior.

Por un lado, crece la vulnerabilidad del pais. Al respecto, desde 1990 a 2009 esta
evolucion estd asociada a la vulnerabilidad financiera, por efecto de la deuda acumulada, y, a
partir de 2009, prevalece una dinamica mas relacionada a la vulnerabilidad comercial,
explicada por la creciente concentraciébn en sus exportaciones no manufactureras y el
incremento del volumen de importaciones. Esta mayor vulnerabilidad se vio compensada,
aunque solo en parte, por el notable proceso de acumulacion de reservas.

Por otro, la resiliencia comienza a registrar una tendencia descendente. En primera
instancia, se observa hacia la crisis de 2015 un deterioro de las condiciones de estabilidad
macroecondémicas, debido a la contraccion del PIB, el creciente déficit fiscal y la
profundizacion del déficit de cuenta corriente. Luego del 2015 también se registra una baja del
indicador de desarrollo social por el incremento en la tasa de desempleo.

De acuerdo con Oreiro (2017), la gran recesion de la economia brasilefia entre 2014-
2016, fue causada por la reduccion en los gastos de inversion en 2014, derivada de menores
margenes de ganancias de las compaiiias no financieras, originadas en un aumento en los costos
laborales unitarios y en un real sobrevaluado. Los efectos recesivos del colapso de la inversion
se vieron amplificados por la realineacién de los precios relativos en el primer semestre de
2015, y también por la "evaporacion del espacio fiscal" derivada de la tendencia a la reduccion
del superavit primario desde 2007.

Asimismo, respecto al aumento de las exportaciones no manufactureras, se destaca la
fuerte correlacion negativa observada entre el tipo de cambio real y los términos de intercambio
qué, segun algunos autores, permiten pensar en la existencia de la enfermedad holandesa en

Brasil®>.

15 Oreiro (2017) agrega en cuanto a la sobrevaluacion del tipo de cambio en el mediano plazo, que la existencia
de un gran diferencial de tasas de interés (ajustado por la prima de riesgo pais) es uno de los factores estructurales

de la tendencia de sobrevaluacion cambiaria observada en Brasil desde la implementacion del Plan Real.
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Chile

El analisis del riesgo macroeconémico de Chile durante el periodo 1990-2018 debe
contemplar eventos tales como la adopcion del régimen de metas de inflacion en 1990, los
impactos de la crisis asiatica, una recuperacion impulsada por el boom de los productos bésicos,
el contagio de la crisis global de 2008-09, y la contraccién econdmica producto del terremoto
y tsunami de 2010.

En el grafico 9 se observa el indice de condiciones internacionales y la evolucion del
riesgo macroeconémico de Chile durante el periodo 1990-2018. En términos generales, el ICI
es creciente con notorias contracciones en 2001 y 2009. En particular, se destaca el rol de los
términos de intercambio los cuales mantuvieron una tendencia creciente durante el periodo
estudiado. El periodo 1990-2001 registra el promedio relativo mas bajo de condiciones
internacionales; luego, en el periodo 2002-2009 el ICI promedio crece, y en el periodo 2010-

2018 se registra el promedio ICI mas alto de la serie.

Grafico 9. Chile. Riesgo macroeconomico e indice de condiciones internacionales.
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El riesgo macroeconémico parte de su punto maximo en 1990, llega a un minimo en
2006, fuertemente influenciado por el boom de los commodities, y tiene un pico en 2009,
asociado al aumento de su vulnerabilidad y contraccion de la resiliencia.

El grafico 10 muestra el riesgo macroecondémico y sus componentes, vulnerabilidad y
resiliencia. Chile es el pais como mayor vulnerabilidad estructural de toda la muestra, lo cual
descansa en su alta vulnerabilidad comercial producto de su mayor indicador de concentracion
de exportaciones de origen primario (fundamentalmente el cobre) ya que su vulnerabilidad
financiera es baja y estable. En cuanto a la importancia del cobre en la estructura de
exportaciones chilenas, se destaca que:

Tradicionalmente, la importancia macroecondmica del cobre se vincula a dos efectos: 1)
El cobre es el principal mecanismo generador de divisas, representando alrededor del
55% de las exportaciones totales en la tltima década, y 2) el cobre constituye la segunda
fuente mas importante de ingresos fiscales, constituyendo alrededor del 20% de estos
para el periodo posterior a 2004.

Por otra parte, se ha incrementado significativamente la importancia cuprifera chilena a
nivel mundial. En efecto, hasta 1990 la cuota de mercado de la produccion cuprifera
chilena era 16%. En la actualidad (2015), Chile es el mayor productor de cobre del mundo
(31%) y posee la mayor cantidad de reservas mundiales de este metal (29%) (Meller y
Gana, 2015, pp. 12).

Por su parte, Chile registra la mayor resiliencia de la muestra de paises. El indice de
estabilidad macroecondmica también es el mayor de la muestra, destacandose la monetizacion
de su economia y cuidado de sus cuentas fiscales. Asimismo, ha logrado mantener una mejora
constante en sus indicadores de desarrollo social, con reduccion en la pobreza y la mejora del
coeficiente de Gini. En palabras del Presidente del Banco Central de Chile “la solidez y
resiliencia de un pais frente a cambios en las condiciones externas no se mide por su grado de
apertura, sino por la efectividad de su politica macroeconémica” (Marcel, 2018, pp.8).

En el grafico 11 se destaca la estabilidad del riesgo macroecondémico a lo largo del
periodo analizado, como resultado de que el aumento de la vulnerabilidad periodo tras periodo,
es compensado por una resiliencia creciente. En el periodo 1990-2001 (P1) se registra el
indicador promedio mas bajo de condiciones internacionales (ICI), como el mayor riesgo
macroeconémico. En el siguiente periodo 2002-2009 (P2), con el boom de los commodities,
logra el de menor riesgo macroecondémico. Finalmente, entre 2010 y 2018 (P3), atin cuando
rigié un favorable ICI en términos histéricos, el riesgo macroecondémico se eleva por encima

del periodo previo 2002-2009 aunque se mantiene por debajo del periodo 1990-2001.
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Grafico 10. Chile. Componentes del riesgo macroeconomico 1990-2018.
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Grafico 11. Chile. Evolucion promedio de los indicadores por periodo.
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Analisis de la evolucion del indice de riesgo macroecondmico

Periodo 1990-2001

El grafico 5 indica que el riesgo macroecondmico tiene su punto maximo en 1990. Chile
parte con la mas baja resiliencia, producto de la mas alta inflacion del periodo estudiado!®. Al
respecto, en 1990 se adopta el régimen de metas de inflacién con la utilizacion de politicas
monetarias orientadas principalmente a la estabilidad de precios.

El riesgo macroecondmico se reduce a partir de entonces hasta 1995 para registrar dos
repuntes en los afios 1996 y 2000.

En 1996, se da un pico de vulnerabilidad, principalmente financiera, por un incremento
de la deuda de corto plazo como porcentaje de las exportaciones y una contraccion de su saldo
de cuenta corriente.

En 2000, se vincula tanto a una creciente vulnerabilidad comercial, producto de la
apertura comercial y la suba de importaciones sensibles, como al aumento de la vulnerabilidad
financiera, estrechamente asociada a la deuda externa de corto plazo. Al respecto, la mayor
vulnerabilidad no logra ser compensada por una mayor resiliencia. Si bien la economia se
mantiene estable producto del control de la inflacidn, se produce un aumento del desempleo, y
una contraccién econémica del PIB producto de la crisis asidtica en 1999.

De acuerdo a Ffrench-Davis (2003), durante los gobiernos de la Concertacion de Partidos
por la Democracia de la década del 90, hubo una expansion de la capacidad productiva, y una
significativa reduccion de la pobreza!’. En 1990-1995, el PIB crecié en un contexto de

equilibrio macroecondmico, con una elevada inversion productiva, sin presiones inflacionarias

16 La historia de alta inflacion chilena es previa al periodo aqui estudiado. Segl Ffrench-Davis (2003), durante el
gobierno de Augusto Pinochet (1973-1990) se encaminaron a controlar los desequilibrios macroeconémicos y en
particular la hiperinflacion heredada (600% en 1973). La principales reformas fueron: eliminar controles de
precios; apertura de importaciones; liberalizacion del mercado financiero (tasa de interés, acceso de nuevas
instituciones y asignacion del crédito); liberalizacion de los flujos internacionales de capitales; reduccion del
tamafio del sector publico; privatizacion de empresas publicas; supresion de derechos sindicales.

Sin embargo, el crecimiento entre 1973 y 1989 fue pobre y la distribucion del ingreso se deteriord notablemente;
esto es, las reformas adolecieron de fallas con efectos sobre el crecimiento potencial y el bienestar social.

17 Ffrench-Davis (2003) destaca que se realizaron importantes avances en la distribucion del ingreso, la lucha
contra la pobreza (reduciéndose a la mitad de 1987) y en la tasa de desempleo (inferior a la mitad de la tasa

promedio durante el régimen de Pinochet).
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y sobre el balance de pago de las cuentas externas, ademas de registrar una situacion fiscal
ordenada'®. No obstante, después de 1995, a partir de una apreciacion real del peso chileno y
un desajuste de las cuentas externas en 1996-1997, se incrementd la exposicion al impacto que
generaria la crisis asiatica.

Ffrench-Davis (2017), sefiala que el desempefio de la economia chilena ha estado
dominado por shocks de los términos de intercambio y en la cuenta de capitales. En 1999, en
medio del contagio de la crisis asiatica, el Banco Central renunci6 a la flexibilidad administrada
del tipo de cambio y adoptd un régimen de flotacion libre, con metas de inflacién como objetivo
principal de la politica monetaria, en combinacion con una apertura total de la cuenta de
capitales, logrando asi una baja tasa de inflacion y evitando una crisis de la balanza de pagos.
Sin embargo, la economia operd por debajo de su producto potencial, mientras que el tipo de
cambio y la cuenta corriente mostraron gran inestabilidad. La prociclicidad de los flujos
financieros y del precio del cobre actuaron como canales activos de transmision de la
inestabilidad externa de mediano plazo a los mercados internos.

Periodo 2002-2009

En el grafico 5 se observa el riesgo macroecondmico mas bajo de su serie en el afio 2006.
Hasta el afio 2006 aumenta la resiliencia, con mejores indicadores de estabilidad
macroeconémica, entre los que se destaca el superavit fiscal, y de desarrollo social, tanto en
empleo como pobreza.

En contraposicion, hacia la crisis 2009 la vulnerabilidad se mantiene alta y la resiliencia
se ve resentida. Dentro de la vulnerabilidad se destacan los indicadores financieros,
fundamentalmente la deuda a corto plazo respecto a sus exportaciones y la contraccion de las
reservas en meses de importaciones. Por su parte, la resiliencia cae fuertemente en funcion del
incremento del déficit fiscal, la caida del PIB y los crecientes niveles de desempleo.

En cuanto a lo descripto anteriormente, segiin Ffrench-Davis (2017), en 2003 el
aumento del precio del cobre encontré una economia en recesion. La recuperacion implicd un
crecimiento del PIB, que se alcanzaran plenamente las metas de inflacion, una fuerte disciplina
fiscal y una acumulacion significativa de fondos soberanos. Sin embargo, como se evitaron

ejecutar politicas contraciclicas significativas, el peso chileno se apreci6 notablemente en

18 Los ingresos estatales subieron como resultado de la reforma tributaria de 1990, una fuerte expansion de la

actividad econdmica y un alto precio del cobre -captado gracias a la propiedad nacional de Codelco-.
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términos reales, provocando que las importaciones aumentaron mas rapidamente que las
exportaciones.

En 2008-2009, los efectos negativos del shock externo, producto del contagio de la
crisis global sobre la actividad econdémica, se enfrentaron con politicas publicas que resultaron
pasar de un superavit a un déficit fiscal financiado con el fondo soberano provenientes de las
utilidades de la empresa publica del cobre (CODELCO) constituido en afios previos!®.

Hacia el ultimo trimestre de 2009 prevalecia una fuerte recuperacion, también el auge
del precio del cobre contribuy6 a la recuperacion de las expectativas privadas y de los ingresos
fiscales. Sin embargo, la recuperacion de la actividad econdémica y del PBI quedaron
interrumpidas por el terremoto y los efectos del tsunami del 27 de febrero de 2010%° 21,

Periodo 2010-2018

En el Grafico 5 se observa una tendencia descendente del riesgo macroeconémico hasta
2016. La vulnerabilidad comercial desciende a partir de menores importaciones sensibles, vy,
en lo que refiere a la dimension financiera, se fortalece su posicion de reservas internacionales.

En cuanto a la resiliencia, el deterioro en la estabilidad macroeconémica, producto de un
menor crecimiento econdémico y déficits gemelos, es parcialmente compensado a partir de
mejores indicadores de desarrollo social, por una reduccion del coeficiente de Gini, menor
pobreza y una notable reduccion del desempleo.

En los afios 2017-2018 se registra un aumento del riesgo macroeconomico,
principalmente por el incremento de la vulnerabilidad financiera debido al aumento del
endeudamiento de corto plazo como proporcion de las reservas internacionales y a un aumento

de la tasa de desempleo.

1% En 2001 se implementd una politica de balance fiscal estructural, manteniendo un nivel de gasto consistente
con la evolucion de los ingresos fiscales sostenibles a mediano plazo, utilizando estimaciones del PBI y del precio
de cobre tendenciales. Esta regla fiscal constituyé un avance respecto de la norma tradicional prociclica de
equilibrar el presupuesto fiscal anualmente, pero se detuvo en la neutralidad sin avanzar hacia la contra-ciclicidad.
No obstante, a finales de 2008, la politica fiscal implementé ajustes contra-ciclicos del gasto publico y los
impuestos cuando la economia entr6 en recesion debido al contagio de la crisis global (Ffrench-Davis, 2017).

20 Bl terremoto implicé una retraccion temporal del PBI real, que pronto se reactivo con el aumento adicional del
gasto fiscal en la reconstruccion post terremoto y la suba del precio internacional del cobre (Ffrench-Davis, 2017).
2l En cuanto a la definicion de resiliencia explorada en Briguglio (2014), cabe destacar que se incorpora la

dimension de desastres naturales, en funcion a la relevancia que tiene para paises pequefios.
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En cuanto a la descripcion de la economia chilena. Tras el shock 2008-09, el Banco
Central contaba con reservas significativas, el sistema bancario se encontraba en una situacion
solida y la inversion se habia recuperado. Sin embargo, aumentaron el déficit fiscal, el déficit
comercial y se aprecié en términos reales la moneda nacional. Hacia 2013, se exportaban
menos productos y habia menos empresas exportadoras que en 2008, hecho particularmente
inesperado en vista de los numerosos acuerdos de libre comercio suscritos por Chile. Todos
estos antecedentes podrian ser sintomas de una enfermedad holandesa que, mientras mas
tiempo durase, mayor seria el dafio estructural que causaria (Ffrench-Davis, 2017).

Por su parte, respecto a la suba en la vulnerabilidad financiera para los afios 2017-2018
antes mencionada, cabe destacar que la deuda externa corresponde mayormente al sector
privado. De acuerdo con Marcel (2018), en cuanto al nivel y composicion del endeudamiento
de las empresas, la deuda total de las firmas alcanzaba un 109% del PIB. Sin embargo, los
descalces cambiarios se han mantenido relativamente bajos, registrandose en el agregado una
posicion neta activa en dolares. De esta forma, las firmas tienen baja exposicion a riesgos
financieros asociados a aumento del costo de financiamiento o depreciacion del peso. Esto se
debe a que el aumento del endeudamiento corporativo en dolares en afos recientes se explica
fundamentalmente por dos factores; el endeudamiento de filiales locales de compaiiias mineras
multinacionales con sus casas matrices y el endeudamiento de compafias chilenas para
financiar inversiones en el exterior, lo cual limita considerablemente los posibles problemas de

los balances de las empresas.
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Colombia

Colombia registra un riesgo macroecondmico creciente desde 1991 hasta su mayor crisis
econdmica y financiera de 1998-1999, luego desciende hasta 2007, para volver a crecer hasta
2018. El pais tiende a tener un indicador de riesgo macroecondémico mas elevado que el resto
de los paises, debido, fundamentalmente a la baja contribucion de la resiliencia, y, mas

especificamente, por su menor indice de desarrollo social.

Grafico 12. Colombia. Riesgo macroecondomico e indice de condiciones internacionales.
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Fuente: elaboracion propia.

El grafico 12 muestra el indice de condiciones internacionales y la evolucion del riesgo
macroecondémico de Colombia durante el periodo 1990-2018. En términos generales, el ICI es
creciente con notorias contracciones en 2001, 2009 y 2015. Al respecto, se destaca la caida de
los términos de intercambio a partir su maximo histérico en 2011, lo cual genera una
contraccion del ICI. En funcion a los periodos promedio considerados, el periodo 1990-2001
registra el promedio mas bajo de condiciones internacionales, en el periodo 2002-2009 el ICI

sube para alcanzar en el periodo 2010-2018 el promedio mas alto de la serie.
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En el grafico 13 se expone el recorrido del riesgo macroecondémico y sus componentes,
vulnerabilidad y resiliencia.

Por un lado, el pais tiene una vulnerabilidad comercial creciente, destacando el
incremento de su indicador de volumen de importaciones sobre exportaciones, junto al
incremento de las exportaciones de origen no manufacturero hacia el final del periodo
analizado.

Por otro, registra la menor resiliencia respecto a la comparacion entre paises. Este hecho
se explica en que mantiene el menor indicador de desarrollo social relativo de la muestra,
aunque haya logrado reducir su pobreza a lo largo del periodo estudiado. En este sentido, luego
de su crisis en 1998, también registra una creciente resiliencia gracias a un fortalecimiento de
su estabilidad macroecondmica asociada, principalmente, al control de la inflacion.

El grafico 14 muestra la evolucion promedio de los indicadores sintéticos por periodo de
tiempo. El periodo 1990-2001 (P1), con el mas bajo indicador promedio de condiciones
internacionales, se registra el mayor riesgo macroeconémico. En el periodo 2002-2009 (P2),
en el marco del boom de los commodities, logra su menor riesgo macroecondémico. Finalmente,
en el periodo 2010-2018 (P3), con un favorable indice de condiciones internacionales en
términos historicos, y a pesar de la notoria contraccion de los términos de intercambio, el riesgo
macroecondémico se ubica en un nivel intermedio de la serie, mayor al periodo 2002-2009 pero
menos al periodo 1900-2001.

Analisis de la evolucion del indice de riesgo macroecondmico

Periodo 1990-2001

El periodo 1990-2001 (P1) es el de mayor riesgo macroeconémico, el cual se da en un
contexto condiciones internacionales menores al promedio historico.

El riesgo macroeconémico de Colombia registra su valor minimo en 1991 originado, en
parte, por la baja vulnerabilidad: tanto en términos comerciales, por una baja apertura
comercial y un bajo volumen de importaciones sobre exportaciones, como en términos
financieros, por una fuerte posicion en reservas internacionales. Asimismo, la resiliencia se
ubicaba en un nivel alto respecto a su propia historia, fundamentalmente en términos de
indicador de estabilidad macroeconomica, por una baja inflacién y la presencia de superavit

gemelos (fiscal y externo).
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Grafico 14. Colombia. Evolucion promedio de los indicadores por periodo.
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Luego, el indicador de riesgo macroecondmico comienza a elevarse hasta su punto
maximo con la crisis econdmica y financiera de 1998-999 debido a una creciente
vulnerabilidad y una constante contraccion de la resiliencia.

La vulnerabilidad crece, principalmente, en lo que refiere a su dimension financiera por
el incremento de la deuda total de corto plazo en funcién a nivel exportaciones y el deterioro
de las reservas internacionales en meses de importacion.

La resiliencia cae tanto en su dimension macroecondémica como social. El periodo
observa una alta inflacion, deterioro del saldo comercial, elevado déficit fiscal y una aguda
contraccion del PBI en 1999. Al respecto, la crisis de 1998-1999 también registra los peores
indicadores sociales de la serie, en cuanto al coeficiente de Gini, pobreza y desempleo.

En referencia a lo mencionado previamente, Gémez (2006) menciona que hacia finales
de los afios ochenta se presentaba ya un cambio de mentalidad entorno al que se conoceria
como el “Consenso de Washington”. En 1991, comienza el proceso de apertura econémica que
establecid la libre movilidad de capitales, algo que supuso un cambio de mundo ya que el pais
aplicaba el control de cambios desde 1966. Sin embargo, Colombia impuso un depdsito al
endeudamiento externo que eliminaria la posibilidad de “carry over” o arbitraje internacional
de intereses??.

El citado depdsito al endeudamiento externo no evito el boom del endeudamiento externo
anterior a 1999 ni la salida subita de capital de 1999. Asimismo, la deuda publica crecié desde
1991 al ritmo del aumento del gasto publico. Desde 1991 y hasta 1997 hubo una gran entrada
de capital y un boom de endeudamiento privado y publico. En 1998 hubo una salida significante

y no anticipada de capitales, que se explica en el marco conceptual de los llamados “sudden

22 El deposito consistio en que los préstamos externos debian mantener en el Banco de la Reptblica, durante un
plazo determinado, un deposito no remunerado. El primer propodsito del deposito era ayudar a dar autonomia a la
politica monetaria ya que, dado el trilema, si hay movilidad de capitales no puede haber metas monetarias y
cambiarias simultaneamente. El segundo objetivo del depdsito era el de modificar la estructura de plazos del
endeudamiento externo en contra del endeudamiento de corto plazo para, en teoria, contribuir a la solidez externa
del pais evitando salidas subitas de capital. El tercer objetivo fue el de disminuir la cantidad de endeudamiento
externo pues si el gobierno era garante (aunque fuera implicitamente) de las obligaciones externas del sector

privado, existia un incentivo a un endeudamiento excesivo (Goémez, 2006).
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stops”, lo cual, sumado a la respuesta de la politica monetaria®®, se reflejaron en una caida de

la produccidn sin precedentes.

En 1999 el crecimiento de la economia colombiana sufri6 la mayor caida de las ultimas
décadas, como consecuencia de la crisis financiera de las economias emergentes de 1997-
1998, la cual se sumo a choques locales®*. Esta situacion condujo a nuevos programas de
ajuste fiscal en los afios posteriores, con recortes importantes del gasto. Los mayores
ajustes se aplicaron a los gastos de funcionamiento del Estado (transferencias a las
regiones y los programas de seguridad social) (Lozano, coord. 2019, pp. 16).

Periodo 2002-2009

De acuerdo con lo que se observa en el grafico 13, el riesgo macroecondémico durante el
periodo 2002-2009 comienza a bajar significativamente como consecuencia de la reduccion de
la vulnerabilidad y del fortalecimiento de la resiliencia, en un contexto de incremento de los
commodities y mejora de los términos de intercambio.

La vulnerabilidad mejora tanto en su dimension comercial como financiera. En cuanto a

la comercial, cae fuertemente la apertura comercial®®

, y, respecto a la financiera, cae
fuertemente la deuda externa y se fortalece la posicidon en reservas internacionales.

La resiliencia mejora en cuanto a la estabilidad y a lo social. El indicador de estabilidad
macroecondémica mejora por el control de la inflacion a partir de la implementaciéon en 1999
de las metas de inflacion, la mejora de las cuentas fiscales y el crecimiento econémico. El
indicador de desarrollo social comienza a crecer a partir del afio 2001 en todos sus componentes
-coeficiente de Gini, pobreza y desempleo-.

Al respecto, continuando con el andlisis de Gomez (2006), al igual que en otros paises,

Colombia sufrio en 1999 un sudden stop que llevd a la autoridad monetaria a redefinir la

23 Colombia busco mantener el sistema de banda deslizante interviniendo el mercado cambiario con reservas
internacionales y aumentando las tasas de interés. Las mayores tasas de interés domésticas llevaron a un colapso
del crédito doméstico y pusieron en evidencia la fragilidad del sistema financiero (Gomez, 2006).

24 En 1998, una caida del 27% en el precio del café, se sumo al fenémeno del nifio duplicando la inflacién de
alimentos (Lozano, coord. 2019).

25 El grado de apertura comercial se determina como la suma de exportaciones e importaciones de bienes y
servicios respecto del PIB a precios constantes promedio del periodo analizado, suavizando los efectos de picos
producto de devaluaciones o variaciones fuertes en los términos de intercambio. En este sentido, el periodo 2002-

2009 de boom en los commodities observa suavizada la tendencia y subestima la serie original.
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estrategia de politica monetaria y permitir la flotacion del tipo de cambio?®. En 2001%7 la
politica monetaria en Colombia ya operaba en el marco del régimen de metas de inflacién?®.
En 2004, los inversores internacionales aumentaron su tolerancia por el riesgo y los capitales
internacionales retornaron a los paises emergentes. El peso colombiano se aprecié y el Banco
de la Republica intervino fuertemente en el mercado cambiario. Las compras de reservas
internacionales por parte de la autoridad monetaria sirvieron después para hacer pagos
adelantados de la deuda externa del gobierno nacional central.

Periodo 2010-2018

Seglin se observa en el Grafico 12, 2010-2018 es un periodo de notable contraccion de
los términos de intercambio. Sin embargo, Colombia mantiene un riesgo macroecondmico
promedio similar al periodo anterior, de que el incremento en la vulnerabilidad fue compensado
por la continuidad del fortalecimiento de la resiliencia.

La vulnerabilidad se incrementa principalmente a partir de su dimension comercial,
consecuencia de la evolucién de sus exportaciones no manufactureras (petréleo) y de las
importaciones sensibles (alimentos y combustibles). La vulnerabilidad financiera pasa a tener
un menor impacto, ya que el mayor endeudamiento del gobierno se ve compensado,
parcialmente, con la acumulacion de reservas internacionales del banco central.

El indice de resiliencia, por su parte, contintia fortaleciéndose, destacandose la mejora de
sus variables sociales, con la pobreza y el empleo. Por su parte, la estabilidad macroecondémica
se apoya en el crecimiento de la monetizacion de la economia, producto del control de la

inflacion, ain cuando en 2015 se registra un pico de riesgo debido al deterioro del déficit fiscal.

26 Los tres periodos cambiarios que tuvieron lugar en Colombia entre 1980 y 2017 fueron: régimen de tipo de
cambio fijo (1980-1992), régimen de bandas cambiarias (1993- 1999) y régimen de tipo de cambio flexible o de
inflacion objetivo (2000-2017) (Gomez, 2006).

27 En 2001 se hizo explicito que la proyeccion de la base monetaria era solamente un indicador para referencia.
Ademas, se llevo a 1% el ancho de la franja de intervencion de las tasas de interés, y se comenzo6 a determinar la
tasa de interés de acuerdo con un mecanismo operativo basado en el prondstico de inflacion y en los mecanismos
de transmision de la politica monetaria (Gomez, 2006).

28 Inflation targeting es una estrategia de politica monetaria para controlar la inflacion. El banco central estima la
tasa de inflacion objetivo y la publica anualmente, posteriormente direcciona su gestion para que la inflacion real

converja a la meta propuesta.
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En funcion de lo comentado y a partir de lo resumido en Sanandres (2015), respecto a
los ciclos en la economia colombiana, durante la fase de crecimiento (2004-2007), el aumento
de reservas internacionales compens6 el aumento del stock de deuda publica. En contraste, en
la fase de crisis (2008-2009) se observd un mayor crecimiento del endeudamiento publico
respecto a la acumulacion de reservas. Finalmente, a partir de 2010 la recuperacion de la
economia fomento el crecimiento de las reservas en una proporcion mayor a la del aumento de
los pasivos gubernamentales®.

Vale destacar que el stock de reservas de Colombia se encuentra altamente
correlacionado con el ingreso del petréleo y sus derivados. Durante los ultimos afios aumenta
la dependencia del pais de exportaciones tradicionales (café, carbon, ferroniquel, petroleo y sus
derivados), mientras que ha venido disminuyendo consecutivamente la participacion de sus
exportaciones no tradicionales (manufacturas, servicios, entre otros).

La politica de austeridad fiscal fue vital para afrontar la crisis subprime; no obstante,
durante el periodo postcrisis, se puede observar una tendencia a disminuir el déficit fiscal. Con
respecto a la inflacion, durante la fase de postcrisis la tasa de inflacion se encuentra dentro de
los limites establecidos por el Banco de la Republica, lo cual contribuye a una mejora

significativa en la disminucion de la pobreza del pais durante la Gltima década.

29 Analizando la deuda externa publica total, se observa que el aumento en el nivel de reservas fortalecio la

capacidad de la economia para hacer frente al pago de obligaciones en el corto plazo (Sanandres, 2015).
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Meéxico

El riesgo macroecondmico de México crece hasta su punto maximo en 1995 durante la
crisis del Tequila y comienza a descender hasta un minimo en 2017, aun cuando a lo largo de
ese periodo se registran incrementos puntuales en los anos 1999, 2005, 2008-2009 y 2013.

El grafico 15 muestra la evolucion del ICI y del riesgo macroecondmico durante el
periodo 1990-2018. En términos generales, el ICI es creciente con notorias contracciones en
2001, 2009 y 2016. Como en otros paises de la muestra, se destaca la caida de los términos de
intercambio a partir su maximo historico en 2011. No obstante, en funcion a los periodos
promedio considerados, el periodo 1990-2001 registra el promedio mas bajo de las condiciones
internacionales, luego, en el periodo 2002-2009 el ICI promedio sube, y, en 2010-2018 se

registra el promedio ICI mas alto de la serie.

Grafico 15. México. Riesgo macroeconomico e indice de condiciones internacionales.
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Fuente: elaboracion propia.

En el grafico 16, se observa el recorrido del riesgo macroecondmico y sus componentes,
esto es, la vulnerabilidad y la resiliencia. La vulnerabilidad mexicana se corresponde,
basicamente, con su dimension financiera, siendo el punto mas alto en 1994, cuando crece la

relacion en la deuda de corto plazo respecto a sus reservas internacionales. Asimismo, el punto
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mas bajo de vulnerabilidad es en 2009, gracias al bajo endeudamiento en funcién a las
exportaciones y las elevadas las reservas internacionales del banco central.

México se presenta como el pais con menor vulnerabilidad estructural, dada su baja
vulnerabilidad comercial, definida a partir del menor indicador de concentracion de
exportaciones derivado de su capacidad de exportaciones de origen manufacturero. Al
respecto, cabe destacar que la mayor proporcion relativa de exportaciones de manufacturas no
implica necesariamente un mayor grado de sofisticacion en la estructura de exportaciones, ya
que no necesariamente son de alto grado tecnologico o de investigacion y desarrollo.

En este sentido, se destaca que la menor vulnerabilidad estructural es el principal
determinante para promediar el menor riesgo macroecondmico de la muestra, dado que el pais
tiene menores términos de intercambio y un menor indicador de estabilidad macroecondmica
relativo al resto. A partir de sus crisis 1995 tiene una creciente resiliencia debido al
fortalecimiento de su indice de desarrollo social resultado, principalmente, de la reduccion en
la tasa de pobreza.

El grafico 17 muestra la evolucion promedio de los indicadores sintéticos por periodo de
tiempo. El periodo 1990-2001 (P1) tiene el mdas bajo indicador promedio de condiciones
internacionales y el mayor riesgo macroeconémico. En el periodo 2002-2009 (P2) en que rigid
el boom de los commodities el riesgo macroecondémico baja. Finalmente, en el periodo 2010-
2018 (P3) el riesgo macroeconémico continua descendiendo a su menor nivel en el marco de
un elevado indice de condiciones internacionales en términos histdricos, a pesar de la notoria
contraccion de los términos de intercambio para el pais.

Analisis de la evolucion del indice de riesgo macroecondémico

Periodo 1990-2001

El periodo 1990-2001 (P1) es el de mayor riesgo macroecondémico, marcado por la crisis
del Tequila (1995) cuando prevalecid, por una parte, la alta vulnerabilidad financiera por el
nivel alcanzado por el endeudamiento externo y la pérdida de reservas internacionales, y, por
otra, un bajo nivel de resiliencia, originado en la contraccidon econdémica, la inflacion y los
magros indicadores de desarrollo social asociados a los altos niveles de desempleo y de pobreza

(Gréfico 16).

86



Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Econémicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Grafico 16. México. Componentes del riesgo macroeconomico 1990-2018.
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Fuente: elaboracion propia.

Grafico 17. México. Evolucion promedio de los indicadores por periodo.
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Después de 1995 el riesgo macroecondémico comienza a bajar, resultado de una tendencia
descendente de la vulnerabilidad y ascendente de la resiliencia.

La vulnerabilidad baja fuertemente en su dimension financiera por la reduccion de la
deuda externa con relacion al PIB y el fortalecimiento de las reservas internacionales. Esto
resulta parcialmente compensado por el aumento de la vulnerabilidad comercial, explicada por
una mayor apertura comercial y un crecimiento del volumen de importaciones sensibles.

La resiliencia también mejora por la mayor estabilidad macroecondémica (control de la
inflacion y la mejora en los saldos de cuenta corriente) y la inclusion social (recuperacion en
el empleo y mejora en los indicadores de pobreza).

Con referencia a lo descripto, segiin Ramos-Francia y Garcia (2005), la crisis del Tequila
estuvo relacionada con un régimen cambiario rigido que llevé a grandes flujos especulativos
de capital a corto plazo e importantes distorsiones en los precios relativos, motivado por una
economia que gastaba en exceso que generaba un gran déficit de la cuenta corriente. Como
resultado, las condiciones macroecondmicas eran cada vez peores, concentrando el gobierno
montos de deuda en instrumentos a corto plazo denominados en délares.

Después de la crisis de 1995, consecuencia de la crisis de balanza de pagos, México dejo
flotar la moneda y la inflacion comenzo a bajar producto de la implementacion de medidas®®
que pretendian garantizar una posicion fiscal mas sélida sumado a un esquema de metas de
inflacién. Asimismo, se aplicO una estrategia de restaurar la acumulacion de reservas
internacionales®! en el marco de un proceso de remonetizacion de la economia resultado de la
estabilizacion monetaria.

Periodo 2002-2009

Cuando se lo compara con los demas periodos, el periodo 2002-2009 (P2) es de un riesgo
macroeconémico intermedio, efecto de un contexto de incremento de la demanda de los

commodities 'y mejora de los términos de intercambio. En cuanto a los indicadores de

30 El programa de estabilizacién macroecondémica incluy6: apoyo financiero con instituciones financieras
internacionales para hacer frente a los pasivos del gobierno en moneda extranjera de corto plazo; depreciacion del
tipo de cambio real y politicas de reduccion del gasto; y asistencia con liquidez en moneda extranjera ante la
fragilidad acumulada de los bancos y el endeudamiento previo de las empresas y los hogares.

31 La fuente principal de la acumulacion de reservas internacionales fueron las exportaciones de la petrolera estatal

Petroleos Mexicanos (Pemex) (Ramos-Francia y Garcia, 2005).
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vulnerabilidad y resiliencia, se destaca, por una parte, la disminucién de la vulnerabilidad
financiera, por el incremento de las reservas internacionales y la contraccion de la deuda
externa acumulada que se compensa, en parte, por el incremento de vulnerabilidad comercial,
derivado de una mayor apertura comercial y del incremento del volumen de importaciones
sobre exportaciones. Por otra, el incremento de la resiliencia, por una mayor estabilidad
macroecondmica resultado del control de la inflacion, mejora del saldo de la cuenta corriente
del balance de pagos y el crecimiento econémico a lo que se suman mejores indicadores de
desarrollo social, particularmente, la reduccion de pobreza.

El riesgo macroecondmico registra un incremento durante las crisis internacional 2008-
2009, que se explica, principalmente, por la contraccion del nivel de resiliencia por una fuerte
caida en el crecimiento del PIB. Esto ultimo, resultd parcialmente compensado por un menor
grado de vulnerabilidad financiera producto del proceso de desendeudamiento del gobierno y
la acumulacion de reservas internacionales, a lo que se suma una contraccién en la
vulnerabilidad comercial por la caida de las importaciones.

Respecto a ello, el Articulo IV del FMI (2010) resumia:

Antes del inicio de la crisis, México habia fortalecido significativamente la credibilidad
de sus politicas y los balances del sector publico y privado. El s6lido desempeiio
econdmico, con un crecimiento promedio superior a 3'2% en 2003-07, estuvo sustentado
por marcos de politica macroeconémica robustos junto con el régimen de tipo de cambio
flexible. Asimismo, se registr6 una mejora considerable de los perfiles de deuda, y el
fuerte marco regulatorio dio lugar a un sector bancario sélido.

No obstante, la capacidad de resistencia del pais fue sometida a una dura prueba durante
la crisis mundial. El aumento en la aversion al riesgo que sigui6 al colapso de Lehman
Brothers en septiembre de 2008 desencadend una brusca contraccion de los flujos
financieros hacia los mercados emergentes, incluido México, resultando en restricciones
a la liquidez y en una marcada depreciacion de la moneda. Entre tanto, como reflejo de
los estrechos vinculos con Estados Unidos, México experiment6 una caida rapida en las
exportaciones manufactureras en el primer semestre de 2009. Las fuertes e imprevistas
pérdidas ocasionadas por las posiciones en instrumentos derivados en moneda extranjera
que habian tomado algunas empresas, y que salieron a la luz publica a fines de 2008,
erosionaron ain mas la confianza, en tanto que el brote del virus HIN1 a mediados de
2009 se convirtié en un nuevo lastre para la actividad economica (FMI, 2010).
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Periodo 2010-2018

Segun muestra el Grafico 16, durante el periodo 2010-2018 y en un contexto de notable
contraccion de los términos de intercambio, se mantiene una tendencia descendente en la
vulnerabilidad, aunado a la continuidad en el fortalecimiento de la resiliencia.

La vulnerabilidad comercial comienza a bajar en funcién a una menor necesidad de
importaciones sensibles (alimentos y combustibles) y de un incremento de las exportaciones
de manufacturas. Sin embargo, la vulnerabilidad financiera comienza a aumentar por el mayor
nivel de endeudamiento y una contraccion de las reservas en término de meses de
importaciones.

La resiliencia se mantiene en niveles adecuados. En lo que refiere a la estabilidad
macroecondmica, aumenta la tasa de crecimiento del PIB y la monetizacién de la economia
por el control de la inflacion y, desde lo social, se pudo ver una reduccion de la pobreza y una
mejora en la desigualdad de la distribucion del ingreso medido por el coeficiente de Gini.

Con respecto a lo expresado, el Articulo IV del FMI (2011) resumia:

Meéxico se ha recuperado con rapidez de las secuelas de la crisis mundial. Tras una fuerte
contraccion en 2009, el crecimiento de México repunt6 con fuerza en 2010, alcanzando
5.4 por ciento. Gracias a ese crecimiento robusto, el producto retomé los niveles
anteriores a la crisis, con la exportacion de manufacturas liderando la recuperacion y el
repunte de la demanda interna contribuyendo a sostener el impulso. Las bases de este
rapido repunte del producto han sido los so6lidos balances de los sectores publico y
privado de México, el firme marco prudencial y la eficaz respuesta de politica anticiclica;
el tipo de cambio flexible, por su parte, fue un factor importante que atemperd las
secuelas de la crisis mundial y apuntalo la recuperacion. Los tres acuerdos sucesivos en
el marco de la Linea de Crédito Flexible (actualmente con un acceso equivalente a
US$73,000 millones) han respaldado la estrategia macroeconomica de las autoridades,
funcionando como un importante amortiguador frente a riesgos extremos potenciales
(FMI 2011).

Segun Montenegro y Mendoza (2015), las politicas de liberalizacion del comercio y el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN, o NAFTA por sus siglas en inglés),
sumado al proceso devaluatorio y la flexibilidad del tipo de cambio, contribuyeron a la creacion
de un modelo de alto dinamismo en las exportaciones manufactureras con una balanza
comercial superavitaria con Estados Unidos. No obstante, la dependencia de importaciones de
bienes intermedios y el alto grado de concentracion en la composicion del sector externo,

conduce a un modelo exportador de bajo valor agregado que no modifica su estructura.
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Metodologia II - Evolucion comparada por indices
Indice de vulnerabilidad

El indice de vulnerabilidad refleja la exposicion de los paises ante condiciones
internacionales diversas, reflejando los riesgos a los que se enfrenta un pais a partir s6lo de sus
condiciones estructurales. Respecto a sus dimensiones, el indice de vulnerabilidad comercial
baja, por ejemplo, si se incrementa la exportacion y se diversifica la matriz de exportaciones,
mientras que el indice de vulnerabilidad financiera cae con el desendeudamiento y la

acumulacion de reservas internacionales.

Grifico 18. Indice de vulnerabilidad. Paises 1990-2018.
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Fuente: elaboracion propia.

En cuanto a los componentes estructurales, durante el periodo 1990-2001, la volatilidad
en la vulnerabilidad de los paises se explica mayormente por su dimension financiera, lo que

se destaca con la crisis de México en 1995, de Brasil en 1998 y de Argentina en 2001.

A principios de la década de 1990, los acreedores internacionales inundaron de dinero la
region de Latinoamérica, que apenas salia de una década de impago y estancamiento. El
crédito habia sido canalizado sobre todo por medio de bonos y no a través de la banca,
lo que llevo a pensar que la deuda seria invulnerable a una renegociacion... México no
corria riesgos gracias al Tratado de Libre Comercio... Argentina no corria riesgos porque
habia fijado de manera “inamovible” su tipo de cambio... Fue cuestion de tiempo para
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que el boom crediticio de los afios noventa terminara en una serie de crisis financieras,
comenzando por el colapso de México en diciembre 1994... el impago argentino... y las
crisis financieras de Brasil 1998 y 2002. (Reinhart y Rogoff, 2011, pp. 46).

Durante el periodo del auge en los commodities, 2002-2009, Argentina, Brasil, y México,
logran compensar el incremento en la vulnerabilidad comercial a partir de la reduccion de sus
respectivas vulnerabilidades financieras, con fuertes procesos de acumulacion de reservas y
desendeudamiento. En contraposicion, en Chile prevalece su alta exposicion comercial, con
una mayor concentracion de exportaciones en pocos productos y crecientes niveles de
importaciones, pero goza una baja vulnerabilidad financiera por su bajo nivel de deuda externa.
Colombia también registra una baja vulnerabilidad financiera, aunque no logra compensar la
tendencia creciente en su vulnerabilidad comercial producto del mayor volumen de
importaciones sobre exportaciones.

Para el periodo 2010-2018, se observa, en un extremo, la alta vulnerabilidad de Chile,
Colombia y Argentina. Chile mantiene su alta exposicion comercial, Colombia registra un
aumento a partir de su dimension comercial, particularmente por el incremento en la
primarizacion de sus exportaciones, y Argentina registra un notable incremento en la
vulnerabilidad por la contraccion de sus reservas, un aumento en su deuda en términos de sus
exportaciones y por el aumento del volumen de sus importaciones.

En el otro extremo, México registra una baja vulnerabilidad, principalmente por su matriz
relativamente mas diversificada de exportaciones, y Brasil goza de una menor vulnerabilidad

por su notable politica de acumulacion de reservas en meses de importaciones.
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Indice de resiliencia

La resiliencia de la economia es la capacidad de un pais para soportar y recuperarse de
shocks externos, siendo el resultado de la aplicacion de politicas publicas orientadas a lograr

una macroeconomia estable y mejores condiciones sociales de su poblacion.

Grifico 19. Indice de resiliencia. Paises 1990-2018.
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&
Fuente: elaboracion propia.

Durante el periodo 1990-2001 se manifiestan los puntos mas bajos de resiliencia de toda
la muestra. Los paises registran los niveles mas bajos de estabilidad macroecondémica y del
indicador de desarrollo social, exceptuando a la Argentina en 2002.

El periodo 2002-2009, con el boom de los commodities, todos los paises registran una
resiliencia creciente hasta la crisis de 2009, tanto en lo que refiere al indice de estabilidad
macroecondémica como al indice de desarrollo social.

Por ultimo, si bien tras la crisis del 2009 se observa una recuperacion, el periodo 2010-
2018 se caracteriza por un amesetamiento en la generacion de resiliencia. Todos los paises
registran un deterioro en el indicador de estabilidad macroeconémica, y mantienen adecuados

indices de resiliencia gracias al incremento del indice de desarrollo social.
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Indice de riesgo macroeconomico

El indice logra los picos de riesgo macroecondmico en los afios de importantes crisis de
cada pais. Las mas relevantes fueron la hiperinflacion de Brasil entre los afios 1990-1994, la
crisis mexicana de 1994-1995, la colombiana de 1998-1999, la argentina de 2002 y la
internacional de 2009 que impactd notablemente en Chile debido su mayor vulnerabilidad
comercial. Puede observarse, entonces, que excepto en el caso argentino en que la crisis mas
importante ocurre en 2001-2002, en los demas paises las crisis nacionales se dan entre 1990 y
2001.

Al respecto, sobresale la volatilidad en la vulnerabilidad de los paises, lo cual se explica,
mayormente, por la dimension financiera. Asimismo, se registran los puntos mas bajos de
resiliencia, tanto en lo que refiere a la estabilidad macroecondémica como a los indicadores de

desarrollo social.

Grifico 20. indice de riesgo macroeconémico (IRM). Paises 1990-2018.
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Fuente: elaboracion propia.
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Cuando se analiza el periodo 2002-2009, en que domina el auge en los commodities,
puede verse que todos los paises registran una tendencia descendente en el riesgo
macroeconémico. Sin embargo, se pueden sefialar algunas particularidades.

Por un lado, Argentina, Brasil, y México logran compensar el incremento en la
vulnerabilidad comercial, con la reduccion de sus respectivas vulnerabilidades financieras
(fuertes procesos de acumulacion de reservas y desendeudamiento). Por otro, Chile mantiene
una vulnerabilidad creciente por una mayor exposicion a los shocks exodgenos, y Colombia
registra un fendmeno similar, aunque en menor medida. No obstante, si bien ambos paises
registran una baja vulnerabilidad financiera, estos no logran compensar la tendencia creciente
en su vulnerabilidad comercial. Finalmente, todos los paises registran una resiliencia creciente
hasta la crisis de 2009 en ambas dimensiones del indicador, esto es, en estabilidad
macroecondmica y desarrollo social.

El final de ese ciclo lo genera la crisis internacional de 2009. A diferencia de la crisis de
2001, la del 2009 impacta en los paises de la muestra durante un proceso de contraccion en el
riesgo macroecondmico. De hecho, Chile es tnico pais que registra un riesgo macroeconémico
creciente desde 2006 por lo que, tal como antes se sefiald, su impacto fue mayor al resto de los
paises de la muestra y estuvo estrechamente asociada a su alta exposicion comercial.

En el periodo 2010-2018 los paises con menor riesgo relativo son Brasil y México.
Meéxico registra una baja vulnerabilidad, basada en la ya citada matriz relativamente mas
industrializada de exportaciones. Brasil, por su parte, observa una menor vulnerabilidad en su
dimension financiera, producto de la politica de acumulacion de reservas.

En el otro extremo, entre los de mayor riesgo macroeconémico, estan Colombia, Chile y
Argentina. Chile se suma a este grupo de riesgo tras la crisis de 2009, y Argentina, muestra una
tendencia creciente alcanzando el mayor riesgo macroecondémico en 2018.

Estos resultados estan explicados porque Chile mantiene su alta exposicion comercial,
Colombia registra un aumento en la primarizacion de sus exportaciones, y Argentina una
notable contraccion de sus reservas, un aumento en su deuda externa en términos de sus
exportaciones y un aumento del volumen de sus importaciones.

Respecto a la vulnerabilidad comercial se registra un acercamiento en la concentracion
de exportaciones de Colombia, Argentina y Brasil a la elevada posicion de Chile, lo cual podria

estar indicando tanto la presencia de enfermedad holandesa como una reconfiguracion
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estructural de su sector productivo. Adicionalmente, Colombia y Argentina tienen un mayor
patron de volumen de importaciones sensibles tras el boom de los commodities.

En lineas generales, si bien inmediatamente después de la crisis del 2009 se observa una
recuperacion en la resiliencia de los paises, el resto del periodo se caracteriza mas bien por un
amesetamiento en la generacion de resiliencia. Todos los paises registran un deterioro en el
indicador de estabilidad macroecondmica, logrando mantener adecuados indices de resiliencia
por el incremento del indice de desarrollo social.

En cuanto a la capacidad de resiliencia, y en contraste con Brasil, Chile, Colombia y
México, Argentina es el Unico pais que no logra controlar la inflacion, generando, entre otras
cosas, un deterioro de la monetizacién de la economia.

En sintesis:

En su mayoria, los paises de América Latina han progresado considerablemente en la
conduccion de sus politicas macroecondmicas. Luego de experimentar altas tasas de
inflacion durante los afios 70 y 80, los paises articularon politicas que lograron estabilizar
los precios. La estabilizacion se logré en muchos casos mediante la instrumentacion del
tipo de cambio como ancla nominal, lo que derivo en significativos atrasos cambiarios y
crisis externas durante los 90. Probablemente, la ensefianza mas importante que dejo esa
década fue que para lidiar con flujos de capital volatiles y evitar crisis externas, la politica
macroecondmica requeria — ademas de orden fiscal y monetario— una combinacion de
flexibilidad cambiaria y acumulacion de reservas internacionales. Asi, en los afios 2000
varios paises de la region (Brasil, Chile, Colombia, México) instrumentaron politicas
macroecondémicas que combinan prudencia en el manejo fiscal, una politica monetaria
con esquemas de metas de inflacion, una politica cambiaria de flotacion administrada y
la acumulacion preventiva de reservas. Con esta configuracion macroeconémica, estos
paises lograron mantener niveles bajos de inflacion y transitaron sin mayor dificultad el
stress-test de la crisis financiera internacional de 2008-09, evitando recesiones
prolongadas y crisis externas y financieras (Frenkel y Rapetti, 2011, pp. 29).
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Matriz vulnerabilidad-resiliencia

La matriz vulnerabilidad-resiliencia permite observar la evolucion de cada pais en estas
dos dimensiones de manera conjunta. En el eje de ordenadas se observan los niveles de
vulnerabilidad a los que se expone un pais, y en el eje abscisas, las fortalezas que genera la
implementacion de politicas que mejoran su capacidad de resiliencia. El tamano de los
marcadores se encuentra asociado al nivel de riesgo macroeconémico. La evolucion se analizo
agrupando los anos entre periodos: 1990-2001, 2002-2009 y 2010-2018, cada periodo es

identificado con los nimeros 1, 2 y 3 respectivamente.

Grafico 21. Matriz vulnerabilidad — resiliencia.
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Fuente: elaboracion propia.

De acuerdo con la matriz vulnerabilidad-resiliencia, Argentina permanece ubicado
durante todo el periodo analizado en el cuadrante III, que, en términos del marco tedrico
presentado por Briguglio es “el que sale adelante por si mismo”. Brasil parte del cuadrante [V

“el peor de los casos”, y culmina su trayectoria en el cuadrante I “el mejor de los casos”. Chile
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permanece ubicado durante todo el periodo analizado en el cuadrante I11, “el que sale adelante
por si mismo”. Colombia parte del cuadrante II “hijo prodigo”, y culmina su trayectoria en el
cuadrante III “el que sale adelante por si mismo”. México parte del cuadrante II “hijo prodigo”,
y termina en el cuadrante I “el mejor de los casos”.

Como puede observarse, los paises no coincidieron en su evolucion temporal aunque
todos mostraron una mejora relativa en el segundo periodo 2002-2009, coincidente con el hoom
de commodities y de afluencia de capitales a la region.

En cuanto a la evolucion promedio por periodo, en la transicion de 1990-2001 (P1) a
2002-2009 (P2), tras la crisis internacional de 2001, se registra una reduccion del riesgo
macroecondmico para todos los paises de a muestra, en un contexto de incremento del indice
de condiciones internacionales. Argentina, Brasil y México observan una reduccién en la
vulnerabilidad, junto a un aumento en la resiliencia. Chile y Colombia observan un aumento
en su vulnerabilidad compensado totalmente por el mayor aumento de la resiliencia.

La evoluciéon promedio del periodo 2002-2009 (P2) al periodo 2010-2018, tras la crisis
internacional de 2009, registra una reduccién del riesgo macroecondémico para Brasil y México,
mientras que Argentina, Chile y Colombia aumentan su riesgo macroeconomico.

Por un lado, Brasil reduce su vulnerabilidad y aumenta su resiliencia. México presenta
un aumento en la vulnerabilidad compensado plenamente por el aumento en la resiliencia. Por
otro, Argentina y Colombia observan un aumento en la vulnerabilidad que no logra ser
compensado por el aumento en la resiliencia. Chile muestra un aumento en la vulnerabilidad
junto a una reduccion en la resiliencia. Sin embargo, si bien en la transicion de 2002-2009 (P2)
a 2010-2018 (P3) no se observa una reduccion del riesgo macroeconémico, se verifica una
reduccion del riesgo entre el periodo 1990-2001 (P1) y el 2010-2018 (P3).

En suma, si se comparan el primer y el Gltimo periodo, todos los paises observan una
reduccion del riesgo macroecondmico, sugiriendo que los eventos de crisis econémicas y
financieras podrian haber generado lecciones que permitieron aplicar adecuadas politicas
publicas.

En ese sentido, y en lo que respecta a la hipotesis formulada, se corrobora la reduccion
constante del riesgo macroecondmico para Brasil y México. Mientras que, en Argentina, Chile
y Colombia el riesgo del periodo 2010-2018 es menor al 1990-2001 pero mayor al periodo

2002-2009 verificandose parcialmente la hipotesis planteada.
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El riesgo macroeconomico y los términos de intercambio

En este titulo se presenta un primer analisis de la influencia que tuvieron las condiciones
internacionales, mas especificamente, los términos de intercambio y el boom de los
commodities, en la evolucion del riesgo macroecondmico.

Se busca examinar la influencia que habrian tenido las mejores condiciones en la
construccion de resiliencia, ya que esta depende de las decisiones de los hacedores de politica,
y, por lo tanto, de cuanto se aprovech¢ el periodo de auge exportador. En este sentido, cabe
indagar si los mejores términos de intercambio fueron utiles para mejorar la estabilidad
macroeconémica y el bienestar social.

De otra perspectiva, se intenta discernir si los paises construyeron suficiente resiliencia
en los periodos de bonanza o quedaron expuestos a una reversion de los términos de las
condiciones internacionales, y si el potencial deterioro de la resiliencia macroeconémica es
sostenible en el tiempo o termina impactando en la resiliencia social.

A tal fin, en este trabajo se usa el coeficiente de correlacion entre los indicadores
multidimensionales, quedando para profundizar en un trabajo posterior la incidencia de las
condiciones internacionales y términos de intercambio mediante otras herramientas
estadisticas, como modelos econométricos.

El coeficiente de correlacion cuantifica el grado de asociacion entre dos variables. Es un
estadistico relevante, pero acotado. Solo trabaja con dos variables, cuando en general los
fendémenos son multicausales, y no toma en cuenta si existe o no causalidad y cudl es el sentido
de esta. Por lo tanto, permite un primer grado de analisis y confirmar o rechazar de manera
simple alguna intuicién o conjetura que ya se tenga (Massot, 2015).

Latabla que se incluye a continuacion presenta los coeficientes de correlacion entre todos
los componentes del riesgo macroecondémico y el indice de condiciones internacionales y los
términos de intercambio de cada pais a lo largo del periodo 1990-2018. Asimismo, cada
correlacion se presenta con su respectivo coeficiente de determinacion para dar una primera

aproximacion del grado de significatividad.
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Tabla 2. Coeficientes de determinacion del IRM respecto al ICI y ITL.

{NDICE DE CONDICIONES INTERNACIONALES INDICE DE TERMINOS DE INTERCAMBIO

ARG BRA CHI coL MEX ARG BRA CHI coL MEX

RIESGO MACROECONOMICO -0,21 -0,81 -0,30 0,08 0,77 -0,33 -0,71 0,25 0,12 0,35
VULNERABILIDAD 0,12 -0,79 0,77 0,71 -0,61 -0,01 -0,66 0,74 0,55 -0,19
Vulnerabilidad comercial 0,73 0,30 0,78 0,79 0,18 0,82 0,52 0,69 0,71 0,55
Vulnerabilidad financiera -0,30 -0,83 0,45 -0,17 -0,67 -0,47 -0,76 0,58 -0,39 -0,40
RESILIENCIA 0,38 0,75 0,76 0,31 0,70 0,47 0,69 0,70 0,44 0,41
Estabilidad macroeconémica 0,08 0,61 0,40 0,09 0,51 -0,05 0,53 0,32 0,30 0,26
Desarrollo social 0,40 0,76 0,90 0,36 0,62 0,61 0,72 0,92 0,43 0,38

Fuente: elaboracion propia.

En términos generales, a lo largo de todo el periodo analizado 1990-2018, se extraen las
siguientes conclusiones preliminares.

Primero, el riesgo macroeconémico observa una relacion negativa respecto al indice de
término de intercambios para todos los paises, aunque con distintos grados de significatividad.
El hecho de que el indice de condiciones internacionales impacte con signo distinto al esperado
en Colombia podria estar sugiriendo que existe otro canal -crecimiento mundial y tasa de
interés- de mayor relevancia en la determinacion del riesgo macroecondmico.

Segundo, en cuanto a los componentes del riesgo macroecondmico, se registra un
correlacién positiva significativa entre el indice de condiciones internacionales y la
vulnerabilidad comercial, lo cual es esperable en funcidon de la mayor exposicion a un shock
exogeno del riesgo macroecondmico. En este sentido, el impacto final en la vulnerabilidad total
estd relacionado por codmo se compensa esta mayor exposicion respecto a la vulnerabilidad
financiera. Una relacion inversa de las condiciones internacional o de los términos de
intercambio con la vulnerabilidad financiera indicaria que se relaja la restriccion externa.
Respecto a esto, Chile es el Unico pais que no registra una relacion negativa con la
vulnerabilidad financiera. En suma, el efecto final entre las condiciones internacionales y la
vulnerabilidad total muestra que Chile, Colombia y Argentina’* mantuvieron una mayor

vulnerabilidad comercial que Brasil y México y, por ende, una mayor exposicion a una

32 Bl analisis por periodo de tiempo esta en las tablas del anexo C.

33 Argentina registra una baja significatividad, interpretada a través del coeficiente de determinacion.
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reversion en los términos de intercambio, mientras que los otros paises logran compensar la
mayor exposicion con una reduccion de vulnerabilidad financiera.

Tercero, se observa una relacion positiva entre las condiciones internacionales y la
resiliencia. La mas relevante es entre los términos de intercambio y el desarrollo social, y en
menor medida de los ICI con la estabilidad macroecondmica. Particularmente para Argentina,
se registra un signo inverso entre los términos de intercambio y la estabilidad macroecondmica,
aunque con baja significatividad, lo cual permitiria pensar que existen periodos en que no se
aprovechan los términos de intercambio para fortalecer la estabilidad macroecondmica.

Finalmente, que exista una relacion positiva significativa entre el indice de términos de
intercambio y el indice de desarrollo social podria estar reflejando un hecho relevante, y es que
en los paises de Latinoamérica muchas veces prevalecen visiones o condicionamientos sociales
que hacen que la bonanza se traduzca mas en medidas de impacto popular mas inmediato que
en medidas de estabilidad macroeconémica.

En suma, durante la suba de los términos de intercambio se registra que la mayor
exposicion que registra la vulnerabilidad comercial se puede compensar parcialmente a partir
de una menor vulnerabilidad financiera. Asimismo, los mayores términos de intercambio
repercuten en un mayor indicador de desarrollo social que no siempre estd acompafiado por
una mejora del indicador de estabilidad macroeconémico, lo cual puede afectar la
sustentabilidad a largo plazo de la mayor inclusion social.

En el periodo 1990-2001, se contextualiza el indice de condiciones internacionales mas
bajo del periodo estudiado, y la volatilidad en los coeficientes de correlacion hace que resulte
mas complejo encontrar patrones en comun. Por un lado, Brasil, Chile y México mantienen
una relacion inversa entre el riesgo macroeconémico y los términos de intercambio. Por otro,
Colombia registra una relacion inversa entre los términos de intercambio y la resiliencia.
Finalmente, Argentina observa una relacion positiva significativa entre la suba términos de
intercambio y suba de la resiliencia originada en la estabilidad macroecondémica.

En el periodo 2002-2009, se verifica que la relacion inversa entre el riesgo
macroeconémico y los términos de intercambio tiene un coeficiente de correlacion mas
significativo para todos los paises. Particularmente, los términos de intercambio reducen la
volatilidad financiera, excepto para Chile. Asimismo, se verifica la relacion positiva ente el ITI

y el indicador de desarrollo social. Todos los paises, excepto Argentina, muestran una relacion
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positiva entre el ITI y el indice de estabilidad macroecondémica. En este periodo todos los paises
de la muestra habrian logrado aprovechar el boom de los commodities.

El periodo 2010-2018 vuelve a registrar comportamientos mas heterogéneos. Argentina
y Chile mantienen altos ITI promedio; Brasil y Colombia tienen un nivel promedio alto, pero
con tendencia decreciente, y México registra una contraccion promedio del ITIL.

En cuanto a los resultados, Chile y México registran una relacion positiva entre el ITI y
el riesgo macroeconomico. Chile mantiene altos términos de intercambio y la mayor
exposicion en su vulnerabilidad no es totalmente compensada por una mayor resiliencia.
Meéxico, en cambio, registra una contraccidon en su términos de intercambio pero con una
reduccion del riesgo macroecondmico por una mayor resiliencia, lo cual indicaria que no
fueron los términos de intercambio la principal causa de su reduccidon de riesgo, sino las
adecuadas politicas para contrarrestar la baja de los términos de intercambio.

Por su parte, Brasil, Colombia y Argentina presentan una relacion inversa entre los [Ty
el riesgo macroecondmico. En Brasil, la relacion inversa se asocia a la mayor resiliencia debido
a la mejora del indice de estabilidad macroeconémico. En Argentina, la relacion inversa se da
con el indicador de desarrollo social; ain con altos términos de intercambio en términos
histéricos, no registra una relacion positiva entre estos y la estabilidad macroeconémica, lo
cual sefiala que no lograron aprovecharse completamente las favorables condiciones
internacionales. En Colombia, la contraccion de los ITI tiene como efecto una mayor
vulnerabilidad comercial y una contraccion de la estabilidad macroecondémica, si bien logra
mantener el fortalecimiento del indice de desarrollo social.

En resumen, todos los paises logran reducir su riego macroecondémico a lo largo del
tiempo, y esto se hace particularmente mas robusto durante el periodo 2002-2009 cuando todos
los paises ven elevada su resiliencia en una situacion en la que se benefician de términos de
intercambio mas elevados. De esta forma, el comienzo del auge de los commodities de los afios
2000 hizo que la cuestion de escasez recurrente de divisas de los paises latinoamericanos se
relajase y el crecimiento econdmico no estuviese sujeto a la restriccion externa, ya que una
expansion del comercio de los productos exportables permitié reducir las tensiones sobre los
equilibrios interno y externo, y bajar el riesgo de una crisis de balanza de pagos. No obstante,

tras la crisis internacional de 2009, se registraron comportamientos heterogéneos en los paises,
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y la citada superacion de la restriccion externa se vio revertida por los resultados de politicas
publicas que redujeron la resiliencia o incrementaron la vulnerabilidad.

En términos estilizados, en el periodo 1990-2001 todos los paises enfrentaron distintas
experiencias con importantes crisis econdémicas y financieras, planes de estabilizacion y
diversas situaciones heredadas de la “década perdida” como alta inflacion, crisis cambiarias,
reformas estructurales que afectaron la dimension social. Por el contrario, en el segundo
periodo 2002-2009, signado por el comienzo del hoom de los commodities y el ingreso de
capitales, todos los paises de la muestra tuvieron mejoras en los indicadores de riesgo
macroecondémico, vulnerabilidad y resiliencia. Nuevamente, entre los afios 2010-2018 se
pueden contar distintas historias nacionales respecto a la evolucion de los indicadores de riesgo
macroecondémico, asociadas a la aplicacion de politicas publicas méas o menos prudentes que

cada pais selecciond en un contexto de favorables condiciones internacionales.
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Sintesis del analisis empirico y contrastacion de la hipotesis planteada
Argentina

El riesgo macroecondmico de Argentina tiene gran volatilidad a lo largo del tiempo.
Registra el mayor indice de vulnerabilidad financiera y su estabilidad macroecondémica se ve
afectada notoriamente por ser el unico pais que no logra controlar la inflacion, hecho que en
parte se ve compensado por mantener el mayor indice de desarrollo social.

A lo largo del periodo 1990-2018, el riesgo macroecondémico presenta, a partir de los
coeficientes de correlacion, una relacion negativa respecto al indice de condiciones
internacionales, siendo relativamente mas significativa en cuanto a los términos de
intercambio. Esto sefiala que los ITI resultaron ser un factor relativamente mas representativo
que el crecimiento mundial y las baja en las tasas de interés internacional para contribuir a
reducir el riesgo macroecondmico.

En términos generales, durante la suba de los términos de intercambio, se observa que la
mayor exposicion que registra la vulnerabilidad comercial se compensa parcialmente a partir
de una menor vulnerabilidad financiera. Ademads, mayores términos de intercambio repercuten
en un mayor indicador de desarrollo social, que no es acompafniado por un mayor indicador de
estabilidad macroecondmica, con lo cual puede resultar que el primero no sea sustentable a
largo plazo.

En cuanto al andlisis por periodo de tiempo, durante 1990-2001 (P1), el contexto general
observa el indice de condiciones internacionales promedio mas bajo del periodo analizado,
registrando una notoria contraccion hacia el afo 2001. Este periodo es el de mayor riesgo
macroeconémico, caracterizado por una elevada vulnerabilidad financiera en la que influye
notoriamente el endeudamiento externo, a lo que se suma una baja resiliencia por un creciente
déficit fiscal y una caida del indicador de desarrollo social.

Luego de la crisis 2001-2002 y hasta 2009 (P2), en un contexto generalizado de
incremento de los commodities y una mejora en los términos de intercambio, el riesgo
macroeconémico baja a su minimo, destacandose la disminucion de la vulnerabilidad,
principalmente financiera por la acumulacion de reservas internacionales y la reduccion de la
deuda en términos del PIB, resultado de su default y renegociacion. Ademas, se observa un

incremento de la resiliencia, por una mayor estabilidad macroecondmica gracias al crecimiento
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del PIB y los superavits gemelos, como asi también debido a una mejora en la dimension social
por una reduccion en la pobreza, mayor nivel de empleo y mejoras en el coeficiente de Gini.

En el periodo 2010-2018 (P3), el riesgo macroecondémico se eleva a un nivel intermedio,
aun cuando se mantiene un alto promedio del indice de condiciones internacionales en términos
historicos. Esto se explica, por un lado, porque la vulnerabilidad se incrementa respecto a los
periodos anteriores. En cuanto a su dimension comercial, se destaca el incremento de las
importaciones sensibles (principalmente combustibles) y el incremento de las exportaciones
no manufactureras. En la financiera, se destacan la caida de las reservas internacionales en
términos de meses de importacion y el incremento de la deuda de corto plazo.

Por otro lado, la mayor vulnerabilidad se ve parcialmente compensada por una mayor
resiliencia, la cual descansa fundamentalmente en el buen desempefio de los indicadores de
desarrollo social, ya que los indicadores de estabilidad macroecondémica sufren un deterioro.
En este sentido, Argentina mantiene los mas altos indicadores de desarrollo social relativos, en
parte, debido la mejora del coeficiente de Gini. En cuanto a las politicas aplicadas de estabilidad
macroeconémica, en contraste con Brasil, Chile, Colombia y México, Argentina es el inico
pais que no logra controlar la inflacion.

En sintesis, tal como se corrobora a través de la matriz vulnerabilidad-resiliencia, la
transicion del P1 (1990-2001) al P2 (2002-2009), Argentina muestra una baja del riesgo
macroeconémico en un contexto de mejora del indice de condiciones internacionales. Lo
observado estaria indicando que se aprovechd el contexto de boom de los commodities y que
se aplicaron algunas lecciones derivada de la crisis que permitieron mejorar el riesgo
macroeconémico. En la transicion de P2 (2002-2009) a P3 (2010-2018) tras la crisis
internacional de 2009, el pais registra una suba del riesgo macroeconémico, atin cuando goza
de un elevado indice de condiciones internacionales. Esto indicaria que, a diferencia de los
afios previos, no se logré aprovechar los buenos niveles de términos de intercambio para aplicar
politicas publicas que continuaran reduciendo el riesgo macroecondmico.

En definitiva, en lo referente a la hipotesis planteada, se corrobord que en Argentina el
riesgo del periodo 2010-2018 es menor al 1990-2001 pero mayor al periodo 2002-2009. En
este caso, las politicas publicas, en especial las macroecondmicas, aplicadas a partir de 2010
no habrian sido suficientemente efectivas para mantener la trayectoria descendente en el riesgo

macroeconomico.
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Brasil

Brasil posee un bajo indice de vulnerabilidad financiera, a partir la mayor contribucion
relativa de la acumulacion de reservas internacionales, al tiempo que, su resiliencia es afectada
por los déficit fiscales y la desigualdad en la distribucion del ingreso.

A lo largo del periodo 1990-2018, el riesgo macroecondmico tiene una relacion negativa
con el indice de condiciones internacionales, destacandose la alta correlacién con los términos
de intercambio. En términos generales, durante la suba de los término de intercambios se ve
que la mayor exposicion a shocks que registra la vulnerabilidad comercial se compensa por una
menor vulnerabilidad financiera. Asimismo, mejores condiciones internacionales repercuten
en una mayor resiliencia, tanto en la dimensién de estabilidad macroeconémica como de
desarrollo social.

En cuanto al analisis por periodo de tiempo, durante 1990-2001 (P1), se observa el indice
de condiciones internacionales promedio mas bajo de todo el periodo analizado, el cual registra
una notoria contraccion hacia el afio 2001. Brasil muestra el peor indicador de riesgo
macroeconémico entre los afios 1990-1994 que es cuando sufre un proceso hiperinflacionario.
En este periodo, el riesgo macroecondémico estd asociado a la elevada vulnerabilidad financiera,
derivada de variables como el mayor nivel endeudamiento externo y la pérdida de reservas
internacionales, asi como también a una baja resiliencia, por la alta inflacién y los magros
indicadores de desarrollo social.

Durante el periodo 2002-2009 (P2) el riesgo macroecondémico disminuye fuertemente a
un nivel intermedio, en un contexto de suba de los commodities y términos de intercambio. Se
destaca la disminucion de la vulnerabilidad, principalmente financiera, tras el incremento de
las reservas internacionales y la contraccion de la deuda. Adicionalmente, un incremento de la
resiliencia, por una mayor estabilidad macroeconémica generada por el crecimiento del PIB y
los superavits “gemelos”.

Finalmente, tras la crisis internacional de 2009, en el periodo 2010-2018 (P3), el riesgo
macroeconémico baja a su minimo para todo el periodo examinada en esta tesis. La
vulnerabilidad se reduce respecto a los periodos anteriores. La mayor vulnerabilidad comercial,
a partir de una mayor concentracion de exportaciones no manufactureras, resulta compensada
por una menor vulnerabilidad financiera, liderada por un fuerte proceso de acumulacion de

reservas internacionales.
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Adicionalmente, la resiliencia se mantiene estable gracias al avance de sus indicadores
sociales. En la evolucion del indice de estabilidad macroecondmica prevalece el control de la
inflacion y el notable crecimiento de la monetizacion de la economia, contraponiéndose a la
contraccion del PIB y empeoramiento de los déficit gemelos. Mientras que en el indicador de
desarrollo social se destaca la reduccidon en la incidencia de la pobreza, a pesar fuerte
desempleo registrado luego de la crisis de 2015. Sin embargo, merece destacarse que Brasil
registra uno de los mds bajos indicadores de desarrollo social -similar a Colombia-, donde se
desataca el mayor nivel del coeficiente de Gini y el deterioro del desempleo.

En sintesis, tal como se corrobora a través de la matriz vulnerabilidad-resiliencia, la
transicion del P1 (1990-2001) al P2 (2002-2009) registra una baja del riesgo macroeconémico
gracias a la mejora del indice de condiciones internacionales, lo cual estaria indicando que se
aprovecho el boom de los commodities. Asimismo, la transicion de P2 (2002-2009) a P3 (2010-
2018) tras la crisis internacional de 2009, muestra una continuidad en la reduccion del riesgo
macroecondémico, principalmente gracias a su politica de acumulaciéon de reservas, en un
contexto de un elevado indice de condiciones internacionales en términos historicos, aun con
una notoria contraccion de los términos de intercambio a partir de 2011.

En definitiva, en los referente a la hip6tesis planteada se corrobor6 que en Brasil el riesgo
disminuyd consistentemente tras las crisis de 2001 y 2009, sugiriendo que se habrian adoptado
las lecciones que dejaron las crisis y que condujeron aplicar politicas publicas que habrian sido
suficientemente efectivas para mantener la trayectoria descendente en el riesgo

macroeconomico.
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Chile

Chile es el pais con mayor vulnerabilidad y resiliencia de la muestra, y registra un riesgo
macroecondémico que se mantiene relativamente intermedio en la comparacion con el resto.

El nivel de su riesgo macroecondémico se encuentra mayormente explicado por su alta
exposicion a la vulnerabilidad comercial a partir del mayor indicador de concentracion de
exportaciones de origen primario, lo cual no es suficientemente compensada por la dimension
financiera sustentada en el menor indicador de deuda externa. Chile tiende a sopesar su mayor
exposicion o vulnerabilidad con politicas que incrementan su resiliencia. Al respecto, el indice
de estabilidad macroecondémica es el mayor de la muestra, en lo que incide la disciplina de las
cuentas publicas y monetizacion de la economia.

En el periodo 1990-2018 el riesgo macroeconémico de Chile presenta, a partir de los
coeficientes de correlacion, una relacion inversa respecto al indice de condiciones
internacionales. En términos generales, durante la suba de los términos de intercambio se
registra una significativa correlacion con la mayor vulnerabilidad, observandose una mayor
exposicion a un shock exdégeno. En contrapeso, la bonanza de las condiciones internacionales
también tiene una significativa correlacion positiva con el indicador de resiliencia y sus
dimensiones de estabilidad y desarrollo social.

En la evoluciéon promedio de los indicadores se destaca la estabilidad del riesgo
macroeconémico. El periodo 1990-2001 (P1) es el de mayor riesgo macroeconomico,
caracterizado por la vulnerabilidad financiera, destacandose en ella el endeudamiento de corto
plazo con relacion a las exportaciones, y una baja resiliencia, basada en los pobres indicadores
de desarrollo social que no son totalmente compensados por la mejora en la estabilidad
econdémica producto del control de la inflacion.

En el periodo 2002-2009 (P2) el riesgo macroecondémico disminuye fuertemente y logra
su promedio minimo. En un contexto de incremento de los precios de los commodities, la
vulnerabilidad aumenta, pero es suficientemente compensada por un mayor aumento de la
resiliencia. Por un lado, la vulnerabilidad comercial aumenta por los mayores niveles de
apertura comercial y requerimientos de importaciones sensibles. Por otro, la resiliencia
aumenta fuertemente como consecuencia de la estabilidad macroecondémica, asociada al

crecimiento del PIB, los superavits gemelos y la monetizacion.
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En contraposicion a los demads paises de la muestra, se registra un mayor impacto de la
crisis de 2009 como resultado de su alta exposicion a los shock exdgenos. Consecuentemente,
la vulnerabilidad se mantiene alta y la resiliencia se ve notablemente resentida. En lo que refiere
a la vulnerabilidad, se destaca la dimension financiera, fundamentalmente los aumentos en la
deuda a corto plazo y la contraccion de las reservas en términos de meses de importaciones.
Por su parte, la resiliencia cae fuertemente por efecto del incremento en las necesidades de
financiamiento (déficit fiscal), la contraccion econdémica y crecientes niveles de desempleo.

Finalmente, en el periodo 2010-2018 (P3), el riesgo macroecondémico se eleva a un nivel
intermedio, a pesar del alto nivel promedio del indice de condiciones internacionales.

Lo arriba citado deriva de un renovado aumento en su vulnerabilidad. La exposicion
comercial muestra un creciente volumen de importaciones sobre exportaciones, con una alta
necesidad de importaciones sensibles, y una mayor concentracion de exportaciones de origen
primario. En lo financiero, se observa un incremento del endeudamiento que se compensa
parcialmente, por los efectos positivos de la acumulacion de reservas.

La resiliencia, por su parte, se fortalece. Si bien el indicador de estabilidad
macroecondmica se resiente a partir del deterioro de los déficits gemelos, también se destaca
la mejora del indicador de desarrollo social, principalmente por la reduccion de la pobreza y la
mejora de la distribucion del ingreso.

En sintesis, tal como se comentd al analizarse la matriz vulnerabilidad-resiliencia, la
transicion del periodo 1990-2001 al 2002-2009 registra una baja del riesgo macroecondmico
en un contexto de mejora del indice de condiciones internacionales. Este comportamiento
estaria sugiriendo que se aprovecho el contexto de boom de los commodities y se lograron
incorporar algunas lecciones que habrian contribuido a reducir el riesgo macroeconoémico. Tras
la crisis internacional de 2009, se registra una leve suba del riesgo macroecondmico, aiin en un
contexto de un elevado indice de condiciones internacionales en términos historicos, lo cual
indicaria un cambio en la orientacion de las politicas publicas con respecto a los afios previos.

En definitiva, en los referente a la hipdtesis planteada se corrobord que en Chile, el riesgo
del periodo 2010-2018 es menor al 1990-2001 pero mayor al periodo 2002-2009. En este caso,
las politicas publicas aplicadas a partir de 2010 no habrian sido suficientemente efectivas para

mantener la trayectoria descendente en el riesgo macroecondémico.
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Colombia

Colombia es el pais con el indicador de riesgo macroecondémico mas elevado, a partir de
la baja contribucion de la resiliencia, y con el menor indice de desarrollo social, a pesar de la
persistente reduccion de su pobreza.

A lo largo del periodo 1990-2018, el riesgo macroecondmico tiene una relacion inversa,
aunque poco significativa, con el indice de condiciones internacionales. Es el tnico pais que
tiene una correlacion positiva entre el riesgo macroeconémico y el indice de condiciones
internacionales. Con referencia a ello, durante la mejora de las condiciones internacionales se
observa una mayor vulnerabilidad comercial, que s6lo se compensa parcialmente por una
menor vulnerabilidad financiera. Aun asi, las mejores condiciones internacionales repercuten
en una mayor resiliencia, en ambas dimensiona de estabilidad macroeconémica y desarrollo
social, la cual, sin embargo, no logra revertir la evolucion del riesgo macroecondémico.

En cuanto al andlisis por periodo de tiempo, durante 1990-2001 (P1) el indice de
condiciones internacionales tiene el promedio mdas bajo de todo el periodo analizado,
registrando una notoria contraccion en el 2001, afio del mayor riesgo macroeconémico. En esto
ultimo incide el aumento en la vulnerabilidad financiera, efecto del proceso de apertura
comercial, el endeudamiento con relacion a las exportaciones y la caida del nivel de reservas
internacionales; también se registra una baja en la resiliencia, por la contraccion del PBI en
1999 y los magros indicadores de desarrollo social.

Luego de la crisis 2001-2002, y en un contexto generalizado de incremento de los
commodities y mejora en los términos de intercambio en 2002-2009 (P2), el riesgo
macroeconémico disminuye a su promedio minimo.

Este cambio deriva de lo siguiente. La reduccion de la vulnerabilidad surge de la
compensacion entre una vulnerabilidad comercial, que aumenta por mayores volimenes de
importaciones respecto a las exportaciones, y una vulnerabilidad financiera, que cae por la
reduccion de la deuda externa acumulada y la acumulacion de reservas. En lo que refiere a la
resiliencia, aumenta fuertemente por una mayor estabilidad macroeconémica a partir del
control de la inflacion, el crecimiento del PIB y la reduccion del déficit fiscal.

Finalmente, tras la crisis internacional de 2009, en el periodo 2010-2018 (P3), el riesgo
macroecondémico se eleva a un nivel intermedio, si bien se mantiene un alto promedio del indice

de condiciones internacionales en términos historicos.
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La vulnerabilidad comercial se incrementa fuertemente respecto a los periodos
anteriores, a partir del aumento en la concentracion de sus exportaciones no manufactures y la
suba de las importaciones sensibles. Por su parte, la resiliencia alcanza el mejor promedio
historico para su dimension social. En lo que respecta a sus indicadores de estabilidad
macroecondmica, se destaca el crecimiento de la monetizacion y la baja inflacion.

Tal como se vio cuando se presento el analisis de la matriz vulnerabilidad-resiliencia, la
transicion del periodo 1990-2001 al 2002-2009 se caracteriza por una baja del riesgo
macroeconémico en un contexto de mejora del indice de condiciones internacionales, lo cual
podria sugerir, como en otros paises, que se habria aprovechado el boom de los commodities y
aplicado politicas publicas prudentes. Mientras que en la transicion del periodo 2002-2009 al
2010-2018, tras la crisis internacional de 2009, se registra una suba del riesgo macroeconémico
a pesar de un contexto internacional favorable, el cual se ve opacado luego de 2011 por una
caida en los términos de intercambio.

En definitiva, en lo referente a la hipdtesis planteada, se corroboré que, en Colombia, el
riesgo macroeconémico del periodo 2010-2018 es menor al 1990-2001 pero mayor al periodo
2002-2009. En este caso, las politicas publicas aplicadas a partir de 2010 no habrian sido

suficientemente efectivas para mantener la trayectoria descendente en dicho riesgo.
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México

México es el pais con menor vulnerabilidad estructural debido a su baja vulnerabilidad
comercial resultado del menor indicador de concentracion de exportaciones. Sus exportaciones
de origen manufacturero son el principal determinante en la evolucion satisfactoria del riesgo
macroeconémico, ya que ha tendido a mantener un bajo indicador de estabilidad
macroecondmica.

A lo largo del periodo 1990-2018, el riesgo macroeconémico de México presenta una
relacion inversa respecto al indice de condiciones internacionales. En términos generales,
durante la mejora de las condiciones internacionales se observa que la mayor exposicion que
registra la vulnerabilidad comercial se compensa a partir de una menor vulnerabilidad
financiera. Asimismo, mejores condiciones internacionales repercuten en una mayor
resiliencia, tanto en las dimensiones de estabilidad macroecondémica como de desarrollo social.

En cuanto al andlisis por periodo de tiempo, durante 1990-2001 (P1), el contexto general
observa el indice de condiciones internacionales promedio mas bajo de la periodo analizado,
registrando una significativa contraccion en 2001. Este periodo es el de mayor riesgo
macroeconémico y estd marcado por la crisis del Tequila, cuando prevaleci6 una alta
vulnerabilidad financiera asociada al endeudamiento externo y a la pérdida de reservas
internacionales, asi como también una baja resiliencia, por una fuerte contraccion econdomica
y un pico inflacionario, sumado a los magros indicadores de desarrollo social.

Entre 2002-2009, en un contexto de boom de los commodities y de los términos de
intercambio, el riesgo macroecondémico disminuye fuertemente. Por un lado, disminuye la
vulnerabilidad financiera resultado del incremento de las reservas internacionales y de la
contracciéon de la deuda. Por otro, hay un incremento de la resiliencia, por una mayor
estabilidad macroecondmica por el control de la inflacion, la mejora en los saldos de la cuenta
corriente del balance de pagos y el crecimiento econdomico, que, ademas, se ven acompaiiados
por mejoras en los indicadores de desarrollo social, particularmente en la reduccion de pobreza.

Por ultimo, en el periodo 2010-2018 (P3), el riesgo macroeconémico baja a su minimo.
En estos afios el incremento en su vulnerabilidad se vio mas que compensado por un mayor
nivel de resiliencia. La vulnerabilidad comercial crece por un mayor volumen de importaciones
sensibles, mientras, en el aspecto financiero, se observa un desendeudamiento con acumulacion

de reservas internacionales.
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Adicionalmente, la resiliencia se mantiene en altos niveles, en lo macroeconémico, por
el crecimiento econdmico, el aumento de la monetizacion y la baja inflacion; y en lo social, a
partir la reduccion de la pobreza y la caida del coeficiente de Gini.

En sintesis, tal como se expuso al tratarse la matriz vulnerabilidad-resiliencia, en la
transicion del P1 (1990-2001) al P2 (2002-2009), México tuvo una caida del riesgo
macroeconémico en un contexto de mejora del indice de condiciones internacionales.
Asimismo, la transicion de P2 (2002-2009) a P3 (2010-2018), tras la crisis internacional de
2009, registra la continuidad en la reduccién del riesgo macroecondmico en un contexto de un
elevado indice de condiciones internacionales en términos historicos, a pesar de sufrir una
contraccion de los términos de intercambio a partir de 2011.

De esta forma, en lo referente a la hipotesis planteada, se corroboré que en México el
riesgo macroeconomico disminuyd consistentemente tras las crisis de 2001 y 2009, sugiriendo
que se habrian aplicado politicas publicas que habrian sido suficientemente efectivas para
mantener esa trayectoria descendente del riesgo, mas alld de las buenas condiciones

internacionales.
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Conclusiones

Las economias latinoamericanas atravesaron en las tltimas décadas situaciones de auge
y crisis con efectos significativos en sus estructuras y dindmicas econdmicas, sociales y
politicas. Entre los eventos exdgenos mas relevantes y recientes que motorizaron tales cambios
se encuentran el boom de los commodities y la crisis financiera internacional de 2008-2009.

La evolucion de acontecimientos positivos y negativos plantea el interrogante de si los
paises fueron capaces de aprender lecciones que les permitiesen implementar politicas que
mejoren de manera sostenible a lo largo de los afios el bienestar, evitando o mitigando los
efectos de shocks negativos y aprovechando los momentos de buenas condiciones
internacionales.

En ese marco, el objetivo general de la tesis es analizar la contribucion de las politicas
publicas de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México entre 1990 y 2018 para evitar o
mitigar la caida y volatilidad del producto bruto interno (PIB) frente a eventos exdgenos, tales
como turbulencias econdmicas y financieras globales o una contraccion significativa de sus
ingresos por exportaciones.

La hipotesis de esta investigacion es que Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México
aplicaron politicas publicas entre 1990-2018 que permitieron reducir consistentemente su
riesgo macroecondmico ante eventos exdgenos, tales como las crisis financieras
internacionales y el deterioro de los términos de intercambio del comercio exterior.

El enfoque teorico utilizado para examinar esta cuestion es el de riesgo macroecondémico.
El riesgo macroeconémico se determina como la contraposicion entre la vulnerabilidad,
asociada a las caracteristicas estructurales del pais, y la resiliencia, que es el resultado de las
politicas aplicadas por los gobiernos a fin de evitar y mitigar dicho riesgo. Este riesgo se refiere
a los impactos que pueden generar los eventos exdgenos sobre el nivel y variabilidad del PIB.
De esta manera, el riesgo macroeconémico es la contingencia que enfrenta un pais, dada su
vulnerabilidad estructural y la resiliencia construida, para minimizar el impacto de shocks
exogenos sobre el nivel y volatilidad de la actividad econémica (Seth y Ragab, 2012; Ocampo,
2013; Briguglio, 2014; Massot, 2014 y 2020).

A partir del marco tedrico y de la estructura metodologica planteada, se desarrollo el
constructo del analista, elaborandose los indicadores de riesgo macroecondmico a partir de los

indicadores especificos de vulnerabilidad (comercial y financiera) y resiliencia (estabilidad
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macroecondmica y desarrollo social). Los datos anuales de cada indicador se promediaron para
evaluar tres periodos (1990-2001, 2002-2009, y 2010-2018) estos cortes temporales siguen un
criterio uniforme e historico, los cuales coinciden con los afios de crisis internacionales. A
partir de esto, se determinaron los patrones de comportamiento temporal de los indicadores y
se examiné cada subperiodo en funcion de los eventos que afectaron al conjunto de los paises
de la muestra y a cada pais de manera especifica.

En cuanto a los aportes, se construyeron los indicadores multidimensionales de
vulnerabilidad, resiliencia y riesgo macroeconémico para cada pais para el periodo 1990-2018,
lo que permitié contrastar eventos y hechos histéricos, con los maximos, los minimos y las
tendencias del riesgo macroecondmico. Asimismo, se elabord una matriz de vulnerabilidad-
resiliencia bajo la metodologia propuesta que permitié examinar el patrén temporal del riesgo
macroeconémico de los paises frente al impacto de los shocks exdgenos. Por Ultimo, se logro
contar con una evaluacion preliminar de la importancia de las politicas publicas aplicadas para
mitigar o evitar los efectos de dichos shocks sobre el riesgo macroeconémico de cada pais.

Los principales resultados encontrado en el andlisis empirico son los siguientes.

Primero, en lineas generales, los indices de condiciones internacionales de todos los
paises de la muestra mantuvieron una tendencia creciente en el periodo 1990-2018, si bien se
registran diferencias entre los paises producto de turbulencias y variaciones en los términos de
intercambio que no impactaron de manera uniforme. Al respecto, cabe destacar que todos los
paises presentan los términos de intercambio promedio mas bajos durante el periodo 1990-
2001. Durante el periodo 2002-2009, todos experimentan un boom de los commodities. Sin
embargo, para el periodo 2010-2018, se observan comportamientos distintos: Argentina y
Chile mantienen altos términos de intercambio, Brasil y Colombia experimentan una suba tan
importante durante 2011, que compensan en promedio las notorias contracciones posteriores
en sus términos de intercambio y México registra en promedio una contraccion de sus términos
de intercambio respecto al periodo precedente.

Segundo, a diferencia del indice de condiciones internacionales, el riesgo
macroeconémico de los paises de la muestra un comportamiento més heterogéneo. Entre 1990
y 2001 todos los paises enfrentaron distintas experiencias con importantes crisis economicas y
financieras por lo que sus indicadores de riesgo son elevados, volatiles y con patrones

temporales diferenciados. Por el contrario, en el segundo periodo 2002-2009, signado por el
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comienzo del boom de los commodities y cambios en las condiciones financieras
internacionales, todos los paises de la muestra tuvieron mejoras en los indicadores de riesgo
macroeconémico, vulnerabilidad y resiliencia. Nuevamente, entre los afios 2010-2018, se
pueden contar distintas historias nacionales respecto a la evolucion de los indicadores de riesgo
macroeconémico, asociadas a la aplicacion de politicas publicas, méas o menos prudentes, que
cada pais selecciond en un contexto de favorables condiciones internacionales para todos ellos.

Desde otra perspectiva, y al comparar los datos promedio de los riesgos
macroecondmicos entre el segundo periodo 2002-2009 y el tercero 2010-2018, s6lo mejoran
los indicadores de Brasil y México, ya que en los casos de Argentina, Chile y Colombia el
indicador se deterior6. A pesar de ello, los indicadores de riesgo macroecondémico de todos los
paises del altimo subperiodo son mejores que el primero. Debe considerarse, ademas, que
durante el periodo 1990-2001 se manifiestan los momentos mads criticos de riesgo
macroecondémico, excepto Argentina, que tiene su peor momento en 2002.

Tercero, el andlisis de los indicadores permite confirmar que las estructuras productivas,
econdémicas y sociales, y las estrategias de insercién comercial y financiera de cada pais
determinaron los niveles y dindmicas de los indicadores de vulnerabilidad comercial y
financiera de cada pais. Asimismo, los indicadores de resiliencia tanto macroeconémico como
social permitieron captar el rol de las politicas publicas en la generacion de capacidades
nacionales para hacer frente a los shocks exogenos.

Cuarto, la mejora de los términos de intercambio condujo al aumento de vulnerabilidad
comercial como consecuencia del mayor rol de las commodities de exportacion en el comercio
exterior de los paises. Esta vulnerabilidad, de todas formas, se vio compensada, en varios casos,
por una reduccion de la vulnerabilidad financiera, asociada a la acumulacién de reservas
internaciones y menores niveles de endeudamiento sobre PIB.

Quinto, los mayores términos de intercambio han contribuido a mejoras en el indicador
de desarrollo social, aunque no siempre fueron acompafias con una mejora del indicador de
estabilidad macroeconémica, lo cual resultdé en indicadores agregados de resiliencia con
distintos comportamientos segin el pais y subperiodo. En este sentido, una explicacion
plausible es que en el marco de un largo periodo de buenas condiciones internacionales, los
paises aplicaron politicas orientadas al desarrollo social que les permitieron mantener su

resiliencia, lo cual podria estar reflejando un hecho relevante, y es que en los paises de
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Latinoamérica muchas veces prevalecen visiones o condicionamientos sociales que hacen que
la bonanza se traduzca mas en medidas de impacto popular mas inmediato que en medidas de
estabilidad macroecondmica.

Sexto, y en coincidencia con los resultados previos se identificaron distintas historias y
caracterizaciones nacionales en los patrones de comportamiento del riesgo macroecondémico
de los paises, las cuales se describen a continuacion.

En el caso argentino, el aumento del riesgo macroeconémico a partir de 2010 es un claro
reflejo de como la politica econdomica y sus efectos en la estabilidad macroeconémica superan
las mejoras alcanzadas en materia de desarrollo social, provocando un desbalance que aumenta
progresivamente su fragilidad frente a los shocks exdgenos. En ello se destacan su
vulnerabilidad financiera asociada a su recurrente crecimiento de la deuda externa y la falta de
control de la inflacion, hechos que parcialmente se ven compensados por mantener el mayor
indice de desarrollo social de la muestra regional.

Como contraste puede citarse el caso de Brasil que, atin con una notoria contraccion en
sus términos de intercambio a partir de 2011, logra mantener un bajo indice de vulnerabilidad
financiera debido, entre otros factores, a la acumulacion de reservas internacionales y al control
de la inflacion. Aun asi, el riesgo macroeconémico se alimenta por los déficits fiscales y la
desigualdad en la distribucion del ingreso que resiente su indicador de resiliencia.

En el caso de Chile se observa un riesgo macroecondémico promedio estable durante los
tres periodos estudiados, siendo el pais con mayor vulnerabilidad por su alta exposicion
comercial que se origina en su elevada concentracion de exportaciones de origen primario, la
cual no es suficientemente compensada por sus buenos indicadores financieros, como su bajo
nivel de deuda externa. Finalmente, el indice de estabilidad macroeconémica es el mayor de la
muestra, en lo que incide la disciplina de las cuentas publicas y el elevado nivel de
monetizacioén de la economia.

México es el pais con menor vulnerabilidad estructural debido a su baja vulnerabilidad
comercial, la cual es el resultado del menor indicador de concentracién de exportaciones. Su
capacidad para exportar productos de origen manufacturero es el principal determinante en la
evolucion satisfactoria del riesgo macroecondmico, ya que ha tendido a mantener un bajo

indicador de estabilidad macroecondmica y de resiliencia social.
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Colombia, finalmente, es el pais con el indicador de riesgo macroecondémico mas
elevado, debido a la baja contribucién de la resiliencia, principalmente explicado por el bajo
nivel de indice de desarrollo social que se da a pesar de la progresiva reduccion de la pobreza.

Expuesta una sintesis de los resultados obtenidos, la principal conclusion a la que se
arriba en la investigacion es que el riesgo macroecondémico no ha sido solamente determinado
por el resultado de las favorables condiciones internacionales como el boom de los commodities
y las bajas tasas de interés internacionales o reestructuracion de la deuda externa, seglin el caso,
sino también por el acierto de los gobiernos en el disefio, aplicacion y sostenimiento de politicas
publicas que contribuyeron a la construccion de la resiliencia econémica y social de los paises.

Una conclusion secundaria es que durante el periodo 2002-2009 logré reducirse el riesgo
macroeconémico aprovechando el boom de los commodities para enfrentar la crisis
internacional del 2009, relajando la restriccion externa que enfrentan los paises de
Latinoamérica. Sin embargo, no se habria logrado construir suficiente resiliencia para enfrentar
una reversion en los términos de intercambio a partir del 2011, incluso el incremento de
vulnerabilidad comercial podria indicar la presencia de enfermedad holandesa o reformas
estructurales que favorecieron esta situacion con un sesgo hacia la exportacion de productos
primarios o manufacturas de origen agropecuario, quedando abierta la pregunta de si el
deterioro de la estabilidad macroecondémica es sostenible en el tiempo o termina impactando
en la resiliencia social alcanzada.

Por ultimo, en lo referente a la hipdtesis planteada, se corrobord que el riesgo
macroecondémico tuvo comportamientos diferentes segun los paises y los periodos analizados.
En el caso de Brasil y México el riesgo disminuy6 consistentemente y se mantuvo en sus
niveles minimos para todo el periodo observado luego del 2009. En cambio, para Argentina,
Chile y Colombia, el riesgo macroecondmico varia segin los subperiodos, siendo el periodo
2010-2018 es menor al 1990-2001, pero mayor al 2002-2009. En referencia a estos tres ultimos
paises, se concluye que las politicas publicas aplicadas desde 2010 no habrian sido
suficientemente eficaces para mantener la trayectoria descendente en el riesgo.

A partir de la investigacion realizada surgen algunas limitaciones que permiten delinear
posibles lineas de investigacion para trabajos posteriores.

La metodologia utilizada para elaborar los indices fue el método de normalizacion, que

presenta un problema relacionado con valores extremos. Alternativamente, se pueden explorar
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otras herramientas de homogeneizacion, definicion de umbrales o aplicar técnicas
econométricas para corroborar los resultados empiricos y validar la hipdtesis planteada.

También es posible seleccionar de otras variables para confeccionar un indicador
multidimensional del riesgo macroecondmico que lo haga mas robusto o le permita brindar
otra informacion, como, por ejemplo, tener un mayor potencial prospectivo.

Otra linea de trabajo podria ser ampliar el concepto de riesgo macroeconémico a otras
dimensiones como gobernanza, aspectos de eficiencia microecondmica de los mercados,
sistema bancario, incluso cuestiones mas estaticas de largo plazo, como infraestructura, sistema
de salud, educacion, medio ambiente, sistema jubilatorio, transporte.

También se podrian agregar mds paises para evaluar la comparacion entre ellos.
Asimismo, tanto la extension del periodo analizado como la actualizacién de estadisticas
oficiales podria conducir a una ratificacion o rectificacion de las conclusiones obtenidas.

Un aporte analitico a futuro podria ser el de vincular la evolucion del riesgo
macroeconémico con otras variables, como la formacion de activos externos, la inversion
extrajera directa, el rol de los fondos contraciclicos nacionales y el desarrollo del mercado de
capitales, para reconocer correlaciones econdmicas relevantes en el andlisis de riesgo
macroecondémico y financiero. Otro consistiria en realizar un andlisis comparado entre este
indicador de riesgo macroecondmico y otros indicadores referidos al mismo asunto, como el
riesgo soberano para detectar tanto su robustez como la necesidad de usarlo de manera
complementaria o suplementaria. También podrian indagarse, utilizando el indicador de riesgo
macroecondémico, cuestiones intersectoriales, como el impacto del boom de los commodities y
la disponibilidad de dolares que esto genera sobre otros sectores productivos.

Finalmente, resultaria interesante investigar en profundidad los factores y las dindmicas
internas por los cuales algunos paises no lograron reducir consistentemente su riesgo
macroecondémico ante condiciones internacionales similares. En esta misma linea, se podria
examinar hasta qué punto es sustentable el deterioro de un indicador respecto a la sostenibilidad
de otro; por ejemplo, si la idea general es que los paises bajan el riesgo macroeconémico con
la mejora en sus términos de intercambio, si esta mejora se traduce basicamente en lo social,
puede resultar que esto ultimo no sea sustentable si se ven deteriorados los indicadores de

estabilidad macroeconomica o la vulnerabilidad comercial o financiera.
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o661
TesT
2661
€661
vest
sesT
96T
Lest
se5T
6661
o102
102
2102
€10z
vioz
stz
9102

Desarrolo social
——1- Indice de Gini]
= 1- [Desempleo, total (% de Ia poblacion activa total) (estimacion modelado O1T)]

—— 1-[Tasa de incidencia de la pobreza, sobre a base de $1,90 por dia (2011 PPA) (% de la poblacin)]

107

810z

Fuente: elaboracion propia en base a Banco Mundial, FMI y CEPAL.
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Vulnerabilidad
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Resiliencia

1,00 .
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i
0,80
1
0,70 .
'
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1
0,50
0,40 4
[
1] \\I '
030 :
! T
! '
020 " :
! H
0,10 ’ !
’
- ’ 1
000 < S~ i
Sp e R R o EE BRSNS N
g3EEEEsEEEEEE
ZEBEEERIEEEER
e Vulnerabilidad
= = V.Comercial
= = V.Financiera

£00T

¥00Z
00T
900¢
2007
0107
T10¢
€107
¥10Z
ST0T
9T0T
2102 & N
B10C

prom1990-2001
- 4prom 2002-2009

-+~ 4prom 2010-2018

0661
66T
2661
€661
66T
S66T
96T
66T
B66T
66T
200e
€00¢

e Resiliencia
— — Estabilidad macroeconémica

= = Desarrollo social

¥00Z

00T

900¢

3004

00T
200¢
ot0T

+prom1990-2001
“+prom 2002-2009
+prom 2010-2018

[474

€10¢

v10C

sT0T
910¢
10T
210C

Vulnerabilidad comercial

Estabilidad macroecondémica

3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00 ’ +
gggeeg8gygegesess
EE2RBEEEELREE8EER
+++++ VULNERABILIDAD Comercial
——— Importaciones sensibles (A+C)
Apertura [(X+M)/PIB] p.ctes promedio

2007
6002
ot0z
T10¢
[4753
€102
vT0Z
ST0Z
9107
1102
8107

Volumen (M/X)
——1- [Exportaciones manufacturas]

€661
w661
S66T
9661
1661
2661
6661
0002
1002 4
<00z
€002
002

Capacidad (+)/necesidad (-) financiamiento (% PIB)
Masa monetaria (% del PIB)

Crecimiento del PIB (% anual)

500¢

9007

2002
2002

saldo en cuenta corriente (% del PIB)

9102

1- [inflacion, deflactor del PIB {% anual)]

+ Estabilidad macroeconémica

£10¢
2107

Vulnerabilidad financiera

Desarrollo social

4,00

1,00

++ VULNERABILIDAD Financiera

——— Deuda externa acumulada (% del INB)

Deuda acp (% de X de bs, sse ingresos primario)

1- [Reservas internacionales en meses de importacion]

——— Deuda acorto plazo (% del total de reservas)

TesT
66T

sest
966t
Lest
66T
6661
000z
00z
200z
€00z

8

Desarrollo social
e 1- [indice dee Gini]

vooz

s00z

900
ooz
s00¢
s00¢
otoz
10z

z10e

= 1-[Desempleo, total (% de la poblacién activa total) (estimacion modelado OIT)]
== 1-[Tasa de incidencia de la pobreza, sobre |a base de $1,90 por dia (2011 PPA) (% de I poblacion)]

€107

vT0Z

s107

ot07

107

810z

Fuente: elaboracion propia en base a Banco Mundial,

FMI y CEPAL.

125




Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado

Anexo A3. Chile

Vulnerabilidad Resiliencia

100 1,00 B
\ H
090 1 090 ;
! |
0,80 | 0,80 N
i H
| 1
0,70 0,70 oo, oo
! ' '
0,60 b ' 0,60 —
I
! h :
' 1 1 1 \
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030 ¥ I:Ng ~ \ Y H 030 <
1 Y2 | H
-- ! | i
0,20 \ 1 H 020 :
\ H 1 ,
\ ! | d
! : 010 :
0,10 \ : ' H
N ' 1 \ 1
i i 000 P
L L L L L e e e N RN Y N RN Y EENEEE S s EEBEEEEEE SN EEEEEES
EEEE BB e EEEEEEEEEEEEEREEERESR gEe8EEE 8828888388 ERREIRER
= Vulnerabilidad . Prom1990-2001 — Resiliencia <+ 4prom1990-2001
— — V. Comercial prom 2002-2009 — — Estabilidad macroecondmica 4« - 4prom 2002-2009
— — V. Hnanciera .- oprom 20102018 — — Desarrollo social b+ -~ 4prom 2010-2018

Vulnerabilidad comercial Estabilidad macroecondémica

2,50 4,50|
4,00
200
3,50
3,00
150
2,50
2,00
1,00
1,50
1,00
0,50
0,50
i
0,00 v ! 0,00
ok m oh R b e E R DN R B RN EEEEEE S RNy e e e b c o R b c e RN NN R R EE N EEEEEES SN
Ees s AR TRy
E i BB e Rl EE B R E eS8 EEREREE IEEEEEREEEREEEE R R R AR R R R
+++++ VULNERABILIDAD Comercial Volumen (M/X) ——— Capacidad (+)/necesidad (-} financiamiento (% PIB) Saldo en cuenta corriente (% del PIB)
e Importaciones sensibles {A+() e ] - [Exportaciones manufacturas] o Masa monetaria (% del PIB) e 1- [Inflacion, deflactor del PIB {% anual)]
e Apertura [(X+M)/PIB] p.ctes promedio e Crecimiento del PIB (% anual) «+e+e+ Estabilidad macroeconomica

Vulnerabilidad financiera Desarrollo social

3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
------ Desarrollosocial
+++++++ VULNERABILIDAD Financiera —— 1- [Reservas internacionales en meses de importacion] —— 1-[indice de Gini]
Deuda externa acumulada (% del INB) —— Deuda a corto plazo (% del total de reservas) ~—1-[Desempleo, total % deIa poblacion activa total) (estimacién modelado OIT)}
Deuda acp (% de X de bs, ss e ingresos primario) —— 1-[Tasa de incidencia de a pobreza, sobre a base de $1,90 por dia (2011 PPA) (% de Ia poblacicn)]

Fuente: elaboracion propia en base a Banco Mundial, FMI y CEPAL.
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Anexo A4. Colombia
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il

Res

Vulnerabilidad

1,00
0,70
020
010
0,00

prom1990-2001
prom 2002-2009
prom 2010-2018

s R sili€ NCTA

~ = Estabilidad macroeconomica

~ = Desarrollo social

Omica

r

Estabilidad macroecon

4,00
350
3,00
2,50,
1,00
0,50,
0,00,

Saldo en cuenta corriente {%del PIB)

1- [Inflacion, deflactor del PIB (% anual)]

Estabilidad macroeconémica

(% PIB)

Capacidad (+),
—— Masa monetaria (% del PIB)

——— Crecimiento del PIB (% anual)

Desarrollo social

* Desarrollosocial

delado O]

6n activa total)

———1- [Desempleo, total (% del

——1-[Tasa de incidencia de a pobreza, sobre la base de $1,90 por dia (2011 PPA) (% dela poblacin)]

1,00
090
0,80
0,70
0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,00

2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996
1995
1994
1993
1992
1991
1990

prom1990-2001
prom 2002-2009

s \/ UInerabilidad

— — V.Comercial

prom 2010-2018

~ = V.Financiera

Vulnerabilidad comercial

4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00

0,50

—— Volumen (M/x)

++ VULNERABILIDAD Comercial
~——— Importaciones sensibles (A+C)

—— 1- [Exportaciones manufacturas]

Apertura [(X+M)/PIB] p.ctes promedio

Vulnerabilidad financiera

4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00

= 1- [Reservas internacionales en meses de importacion]

+ VULNERABILIDAD Financiera

Deuda a corto plazo {% del total de reservas)

Deuda externa acumulada (% del INB)

Deuda acp (% de Xde bs, sse ingresos primario)

base a Banco Mundial, FMI y CEPAL.

4

: elaboracion propia en

Fuente
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Anexo A5. México

Vulnerabilidad

Universidad de Buenos Aires
Facultad de Ciencias Economicas

Escuela de Estudios de Posgrado
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000¢
200z
£00T
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£00T
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£00T
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S00¢
900¢
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200C
600 ~---mmmmmssoosooo
ot0T
10T
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prom 2002-2009
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s10¢
atoe
‘10
810z
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600C -
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T0C

T66T
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€661
66T

e
8 32
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T00¢
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£00C
002
S00¢

5
&

0661
100¢
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. VULNERABILIDAD Comercial
~——— Importaciones sensibles (A+C)
Apertura [(X+M)/PIB] p.ctes promedio

—— Volumen (M/X)

—— 1- [Exportaciones manufacturas]

10T
£10C
¥10Z
ST0T
9T0C
1107
2T0C

—— Capacidad (+)
—— Masa monetaria (% del PIB)
——— Crecimiento del PIB (% anual)

cuenta corriente (% del PIB)
—— 1-(Inlacidn, deflactor del PIB (% anual)]
<<+« Estabilidad macroecondmica

Vulnerabilidad financiera

Desarrollo social

otz

107

z107

4,00 3,00
3,550
25
3,00
20
2,50
2,00 150
150 1,00
1,00
0,50
0,550
0,00
0,00 ekl esgiess
S E 2 EEE R E RN NN RN RN R NE NN RN NN NN 28888888 888828888S8
BeeeeeieggesszzesgsggEEegggges SERNEXESIEEEERNERES
EREXEEERYREESEREREEREIRBRRBEESEERZER
<<<<<< Desarrollosocial
* VULNERABILIDAD Financiera ——— 1- [Reservas internacionales en meses de importacion] 1 indice de Gini]
Deuda externa acumulada (% del INB) ——— Deuda a corto plazo (% del total de reservas) = 1-[Desempleo, total (% de la poblacién activa total) (estimacién modelado OIT)]
Deuda acp (% de X de bs, sse ingresos primario)

€t0¢
vioz
stoz
9102
102
8102

—— 1-[Tasa de incidencia de la pobreza, sobre a base de $1,90 por dia (2011 PPA) (% de la poblacién)]

Fuente: elaboracion propia en base a Banco Mundial, FMI y CEPAL.
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Metodologia IT
Anexo B1. Condiciones internacionales

[1-tasa de la Reserva Federal]** Tasa de crecimiento mundial

e e
100 1,00

0,9 0,9
0,80 0,80
0,70 0,70

0,60

990
991
992

%

%a

%:
1996
997
998
1999

2000

2001

2002
w03
00
005
006
007
00
00

203

203

203

201

203

203

203

203

Indice de términos de intercambio (2000=100).
Paises 1990-2018

~——ARGETNINA ~——BRASL CHILE ——COLOMBIA ——MEXICO

Fuente: elaboracion propia en base a Banco Mundial y Federal Reserve Bank of St. Louis, tasa

de interés de referencia de la FED a 10 afios (%) - promedio anual.

34 La tasa de interés se grafica en forma invertida por su relacion con el indicador de condiciones internacionales.
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Anexo B2. Vulnerabilidad y resiliencia

Vulnerabilidad comercial Estabilidad macroecondémica

= AN R W B B B VAN RV A =
1 . \/ i s

Fuente: elaboracion propia en base a Banco Mundial, FMI y CEPAL.
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Anexo B3. Variables del indice de vulnerabilidad comercial

Volumen
(Importaciones/Exportaciones)

Importaciones sensibles
(alimentos + combustibles)

~—ARGENTINA ——BRASL ~——CHILE ——COLOMBIA ——MEXICO

~—ARGENTINA ——BRASL ~——CHILE ~——COLOMBIA ——MEXICO

Concentracion de exportaciones
[1- exportaciones de manufacturas]

Apertura

[(X+M)/PIB] a precios constantes promedio

' \ T TN

0.5 =

~——

—

A

040 0,40
0,30 030
0,20 0,20 E
——ARGENTINA ——BRASL ——CHILE ——COLOMBIA ——MEXICO ) L T a—’A;GE:ITI V:;A «;B’;ASI :CH:LE ) -;C:)L(;M;IA N—Nl\;lx‘é)(l:iﬂ NNNNN
Fuente: elaboracion propia en base a Banco Mundial, FMI y CEPAL.
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Anexo B4. Variables del indice de vulnerabilidad financiera

[1 -Reservas internacionales en meses de Deuda externa acumulada, publica y con
importacion]*® garantia publica (% del PIB)

1,00

~—ARGENTINA ——BRASL ~——CHILE ——COLOMBIA ~——MEXICO ——ARGENTINA ——BRASL ——CHILE ——COLOMBIA —— MEXICO

Deuda a corto plazo (% del total de reservas) Deuda a corto plazo (% de las exportaciones de
bienes, servicios e ingresos primario)

== ARGENTINA ~——BRASL CHILE ——COLOMBIA ——MEXICO ——ARGENTINA ——BRASL ——CHILE ——COLOMBIA ——MEXICO

Fuente: elaboracion propia en base a Banco Mundial, FMI y CEPAL.

35 Las reservas internacionales en meses de importacion se grafican en forma invertida en funcion a su relacion

con el indice de vulnerabilidad financiera.
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Anexo B4. Variables del indice de estabilidad macroeconomica

0,90

0,80

~—ARGENTINA ——BRASL ~——CHILE ——COLOMBIA ——MEXICO

Capacidad (+) / necesidad financiam (-)(% PIB)

Saldo en cuenta corriente (% del PIB)

——ARGENTINA ——BRASL ——CHILE ——COLOMBIA ——MEXICO

Masa monetaria (% del PIB)

s 2833 285 88t B2 25 N B S
§88 8388838888838 838¢88:c¢E¢8s:¢Ez8¢

___

——ARGENTINA ——BRASL ——CHILE ——COLOMBIA ——MEXICO

Crecimiento del PIB (% anual)

——ARGENTINA ——BRASL ——CHILE ——COLOMBIA ——MEXICO

El deflactor de PIB tiene influencia positiva para todos los paises, ya que en la serie historica se incluyen dos

procesos hiperinflacionarios, Argentina 1990-1991 y Brasil 1990-1995. A modo de ilustracion, el grafico

adyacente, registra el mismo indicador sin considerar hiperinflaciones, observandose que Argentina es el tnico

pais que no estabilizo6 su inflacion, lo cual repercute siendo el pais con menor masa monetaria de la muestra.

[1 - Inflacion, deflactor del PIB (% anual)]

[1 - Inflacion, sin considerar hiperinflaciones]

[

030 ’
020 \]

~—ARGENTINA ——BRASL ~~—CHILE ~——COLOMBIA ~—MEXICO

2017

208

J

~—ARGENTINA ~——BRASL ~—CHILE ~——COLOMBIA ~——MEXICO

Fuente: elaboracion propia en base a Banco Mundial, FMI y CEPAL.
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Anexo B5. Variables del indice de desarrollo social

[1- Tasa de incidencia de la pobreza, sobre la [1- Desempleo, total (% de la poblacion activa
base de $1,90 por dia (2011 PPA) (% de la total) (estimacién modelado OIT)]
poblacion)]
‘/1,015 1,00
o
om
om
0,10 V 0,10
R s oo ;
——ARGENTINA ——BRASL ——CHILE ——COLOMBIA ——MEXICO J ~——ARGENTINA ——BRASL CHILE ——COLOMBIA ——MEXICO

[1 — coeficiente de Gini] *°

BE888888 888588888888 528883838

——ARGENTINA ——BRASL ——CHILE ——COLOMBIA ——MEXICO

Fuente: elaboracion propia en base a Banco Mundial, FMI y CEPAL.

36 Las variables de pobreza, desempleo y el coeficiente de Gini se grafican en forma invertida en funcion a la

relacion que presentan con la construccion de resiliencia social.
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Anexo C. Riesgo macroeconémico vs ICI y ITI — coeficientes de correlacion

Tabla 3. Comparacion a través del coeficiente de correlacion por periodo de tiempo

{NDICE DE CONDICIONES INTERNACIONALES NDICE DE TERMINOS DE INTERCAMBIO
ARG BRA CHI coL MEX ARG BRA CHI coL MEX
RIESGO MACROECONOMICO 0,62 -0,68 0,13 0,90 -0,49 0,10 -0,73 -0,58 0,52 -0,21
38% 479 2% 82% 24% 1% 53% 339 27% 4%
VULNERABILIDAD 0,16 -0,85 0,11 0,64 -0,71 0,13 -0,82 -0,77 0,19 0,16
3% 739 o 419 50% 2% 67% 59% 4% 2
Vulnerabilidad comercial 0,70 -0,40 0,54 0,68 -0,75 0,81 -0,19 -0,72 0,23 0,75
49% 16% 29 46% 579 € 3% 51 5% 57
Vulnerabilidad financiera -0,12 -0,85 -0,59 0,60 -0,46 -0,21 -0,87 -0,16 0,16 -0,18
29 729 35% 35% 21% 4% 75% 3% 3% 3
RESILIENCIA -0,63 0,41 -0,08 -0,90 -0,32 -0,06 0,50 0,19 -0,59 0,75
39% 17% /o 82% 10% 0% 259 3% 35% 5%
Estabilidad macroeconémica -0,04 0,35 -0,11 -0,78 -0,13 0,64 0,42 0,08 -0,33 0,38
0% 12% 1% 60% 2% 40 18 1% 11% 15%
Desarrollo social -0,82 0,51 0,01 -0,90 -0,27 -0,50 0,63 0,31 -0,68 0,58
68% 26% 81% 7% 25¢ 40% 9% 6% 34

~ COEFICENTEDECORRELACION 20022009

NDICE DE CONDICIONES INTERNACIONALES INDICE DE TERMINOS DE INTERCAMBIO
ARG BRA CHI coL MEX ARG BRA CHI coL MEX
RIESGO MACROECONOMICO -0,36 0,01 -0,86 -0,68 -0,81 -0,73 -0,85 -0,42 -0,68 0,52
13% 0% 75% 16% 65% 549 73% 18% 6% 27
VULNERABILIDAD 0,16 0,21 -0,12 0,16 0,61 -0,84 -0,72 0,18 0,22 0,88
2% 5% 1% 3% 38% 719 52% 3% 5% 77
Vulnerabilidad comercial 0,24 -0,38 -0,27 -0,16 0,32 0,85 0,92 -0,07 0,84 0,90
69 149 7% 3% 10% 739 85% 0% 71% 8
Vulnerabilidad financiera 0,10 0,29 0,30 0,27 0,20 -0,88 -0,87 0,72 -0,82 -0,55
1% 8% 9% 7% 4% 77% 75% 29 30%
RESILIENCIA 0,64 0,14 0,97 0,71 0,90 0,48 0,83 0,57 0,72 0,75
41% 2% 949 50% 80% 23% 69 33% 52% 56%
Estabilidad macroeconémica 0,87 0,63 0,92 0,94 0,96 i -0,25 0,38 0,42 0,46 0,70
399 89% 6% 159 189 21% ]
Desarrollo social 0,23 -0,27 0,85 0,40 0,18 0,86 0,96 0,93 0,81 0,50
5% 8% 729 16% 3% 74 93% 86 66% 25

~ COEFICIENTEDECORRELACION 20102018

iNDICE DE CONDICIONES INTERNACIONALES NDICE DE TERMINOS DE INTERCAMBIO
ARG BRA CHI coL MEX ARG BRA CHI coL MEX
RIESGO MACROECONOMICO -0,60 -0,42 0,24 -0,01 0,49 -0,04 -0,29 0,49 -0,11 0,85
36% 17% 6% 0% 24% 0% 8% 249 1% 72%
VULNERABILIDAD -0,67 0,45 0,34 -0,53 0,45 -0,11 0,72 0,63 -0,30 0,85
44% 21% 12% 28 20% o 51% 40% 9% 73
Vulnerabilidad comercial -0,59 0,37 0,22 -0,57 0,53 0,29 0,76 0,50 -0,36 0,79
35% 14% 5% 33% 28% 8% 58% 259 13% 63
Vulnerabilidad financiera -0,64 0,45 0,42 0,02 -0,06 -0,26 0,50 0,63 0,08 0,31
41% 20¢ 17% 0% 0% 7% 25% 40% 1% 99
RESILIENCIA 0,39 0,69 0,21 -0,34 -0,44 -0,13 0,90 0,32 -0,13 -0,71
15% 48 4% 12% 19% 2% 81% 10% 2% 51%
Estabilidad macroeconémica 0,39 0,64 0,42 0,73 -0,05 g -0,25 0,74 0,36 0,84 -0,40
16% 41% 17% 53% 0% 6% 55% 13% 719 16
Desarrollo social -0,17 0,20 -0,58 -0,86 -0,80 0,51 0,36 -0,30 -0,74 -0,92
4% 339 749 649 26% 139 9% 55% 8

Fuente: elaboracion propia.
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Anexo D1. Argentina
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Anexo D5. M



