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Resumen Ejecutivo

No seria exagerado afirmar que la crisis financiera global ha creado una Nueva
Geografia Economica Global (NGEG), una nueva realidad que surge del hecho de que
la crisis que afectd profundamente a las economias avanzadas ha dejado no solo

perdedores sino que también ganadores a lo largo y ancho del mundo.

Este fendmeno se ve reflejado en el fuerte contraste entre el desempefio
macroeconémico de EEUU y la UE, y el desempefio observado en las economias
emergentes relevantes, como China, India y Brasil. Las consecuencias de la crisis
financiera en EEUU y la UE vinieron asociadas a una severa contraccion del crédito,
una caida persistente e igual de severa en el consumo, la inversion y el producto
relativo a sus tendencias pre-crisis, un incremento significativo en el desempleo,
presiones desinflacionarias y una depreciacion del dolar y del euro frente a sus
principales socios comerciales. En otros rincones del mundo, principalmente en China,
India y Brasil, la imagen es la opuesta: la actividad econdmica se encuentra
actualmente por encima de su tendencia pre-crisis y las tasas de desempleo por debajo
de los niveles pre-crisis y disminuyendo. Ambos componentes de la demanda interna,
consumo e inversion, se encuentran por encima de sus tendencias pre-crisis, sostenidos
por una aceleracion en los flujos de crédito bancario. Como consecuencia, estas tres
economias se enfrentan a presiones inflacionarias y a una apreciacion real significativa

de sus monedas contra el délar y contra sus principales socios comerciales.

Este marcado contraste no es una mera coincidencia: existe una relacion de causalidad.
La génesis de la NGEG yace en la crisis financiera de las economias avanzadas:
consumo ¢ inversion deprimidos que liberaron capitales y recursos financieros que
literalmente inundaron un amplio espectro de economias emergentes en todas las

regiones del mundo.
Esta nueva realidad econdmica sugiere claramente que la crisis financiera global que

estalldo a comienzos de 2007 en un oscuro rincon del mercado crediticio de EEUU ha

producido ganadores y perdedores. Esto es, paises que estan en una mejor situacion y
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paises que estan significativamente peor, en relacion a las tendencias imperantes con

anterioridad al comienzo de la crisis financiera global.

Indice CERES de Exuberancia Econémica (ICEE)

La primera parte de este informe evaltia quiénes son los ganadores, quiénes los
perdedores y por qué. Con este fin, el informe desarrolla el indice CERES de
Exuberancia Econdémica (ICEE) para determinar si una economia ha resultado ser
ganadora o perdedora en la NGEG. Este indicador es disefiado para medir si el
desempefio macroecondmico de un pais es mas enérgico o mas débil relativo al

desempefio observado antes de la crisis financiera global en 2007.

El ICEE mide el comportamiento de seis variables macroeconomicas claves —PBI,
desempleo, demanda interna, crédito bancario, inflacion y tipo de cambio real— para
42 economias avanzadas y emergentes, cubriendo de ese modo todas las regiones del

mundo.

Segun el ICEE el mundo se divide en dos grupos: los paises con ICEE positivo
definidos como Economias Exuberantes y los paises con ICEE negativo definidos
como Economias Anémicas. Dentro de las Economias Anémicas predominan las
economias avanzadas y las regiones emergentes que presentan estrechas relaciones con
las primeras: Europa Emergente y México y Centroamérica. Por otro lado, las
Economias Exuberantes son dominadas por las economias de América del Sur, Asia
Emergente, Africa del Norte y Medio Oriente y Africa Sub-Sahariana. Resulta
sorprendente el hecho de que dentro de las Economias Exuberantes con altos valores
de ICEE positivo, las primeras posiciones estén dominadas por paises de América
Latina (Argentina, Brasil, Panama, Perti y Republica Dominicana) y de Africa (como
Angola), en lugar de los paises de Asia Emergente. India y China se encuentran

exuberantes pero en el octavo y noveno puesto del ICEE respectivamente.

Exuberancia y anemia son fendmenos que se generalizan a todas las variables
macroeconomicas que componen el ICEE. La economia exuberante promedio no solo
presenta un valor positivo del ICEE sino que también valores positivos en todas y cada

una de las variables del indice. Algo similar ocurre con la economia anémica
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promedio, la cual presenta un valor negativo del ICEE y valores negativos en todos los

componentes del indice.

Para indagar mas a fondo sobre las causas por las que algunos paises emergentes
terminaron siendo ganadores y otros perdedores, este informe realiza un analisis de
clusters. Este andlisis estadistico revela que los paises emergentes ganadores en la
NGEG comparten determinadas caracteristicas estructurales claves: (i) son
exportadores netos de commodities que se vieron beneficiados por precios de
commodities historicamente altos; (ii) son paises con un alto grado de exposicion de
las exportaciones de bienes y servicios hacia las Economias Exuberantes; (iil) son
paises con baja dependencia de remesas desde Economias Anémicas avanzadas; (iv)
son paises con amplias oportunidades de inversiéon en sectores de la economia
intensivos en capital y sensibles a las tasas de interés (junto con un clima de inversion
doméstica relativamente favorable), que se vieron beneficiados por financiamiento

externo abundante y barato.

Hay una fuerte correlacion entre los paises que el andlisis de clusters definid6 como
ganadores y perdedores, y las economias que son clasificadas como exuberantes y
anémicas por el ICEE. De hecho, todos los paises proyectados como ganadores por el
analisis de clusters tienen un ICEE positivo y 72 por ciento de los paises proyectados

como perdedores tienen un ICEE negativo.

En resumen, el ICEE proyecta una imagen de la NGEG que divide al mundo entre
Economias Exuberantes y Anémicas. Esta division escapa a cualquier clasificacion
tradicional, atravesando categorias de desarrollo econdmico, regiones geograficas o
divisiones del tipo Oriental-Occidental. En primer lugar, si bien las Economias
Exuberantes se hallan ampliamente dominadas por economias emergentes y las
Economias Anémicas por paises avanzados, muchas de las economias emergentes se
encuentran en estado de anemia. En segundo lugar, existe diversidad en las regiones
geograficas, cada cual presentando cierta proporcion de economias exuberantes y
anémicas. Tercero, si bien las potencias econémicas occidentales, EEUU y la UE, son
clasificados por el ICEE como Economias Anémicas, y China y otros paises asiticos
como Economias Exuberantes, dicha clasificacion dista de ser un fenémeno etiquetado

como Oriente versus Occidente. Por ejemplo, Japén se encuentra en el grupo de los



anémicos, en tanto que paises de América del Sur y Africa son del tipo exuberante.
Esta nueva configuracion de la economia mundial implica una redistribucion del poder
econdmico y una nueva red de relaciones econdmicas (y tal vez también de intereses
geopoliticos) notoriamente mas compleja de lo que podria sugerir la simple dicotomia

Este-Oeste.

Vulnerabilidad Externa en las Economias Emergentes

Si bien la NGEG ha sido ampliamente beneficiosa para las economias emergentes, no
esta exenta de riesgos. Tal como fue mencionado anteriormente, la génesis de la
NGEG yace en la crisis financiera de las economias avanzadas que liberaron capitales
y recursos financieros para ser reasignados hacia las economias emergentes. Sin
embargo, la crisis financiera y sus dafos colaterales se encuentran lejos de estar
resueltos, y por ende los mercados financieros internacionales van a estar sujetos a

episodios recurrentes de turbulencias.

La actual inestabilidad en los mercados globales ocurre en un contexto donde
gigantescos déficits fiscales y dindmicas de deuda explosivas han deteriorado la
capacidad de las economias avanzadas de actuar ante una nueva oleada de turbulencias
financieras severas con la misma eficiencia que lo hicieron en las etapas iniciales de la
crisis. Este hecho hace que un nuevo episodio de crisis sea potencialmente mas severo

y prolongado que el episodio de Lehman de setiembre de 2008.

Esto obliga a plantearse la pregunta de qué tan blindadas o tan vulnerables se
encuentran las economias emergentes ante un evento de similares caracteristicas. Para
responder esta pregunta, el informe analiza dos grupos de indicadores de los paises
emergentes: (i) indicadores de liquidez externa e (ii) indicadores de vulnerabilidad
macroeconomica externa. Los indicadores de liquidez miden el ratio de amortizaciones
de deuda externa y doméstica de corto plazo a reservas internacionales, mientras que
los indicadores de vulnerabilidad macroecondémica externa miden el ajuste requerido
en las importaciones para cerrar el déficit de cuenta corriente, en un contexto de
potencial sequia en los flujos de capital —en caso que el ajuste solo sea posible via

reduccion de las importaciones—.
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Con la excepcion de Europa Emergente y con una leve nota de cautela sobre América
Latina, las economias emergentes estdn soélidas desde una perspectiva de liquidez
internacional para sortear un nuevo episodio de turbulencias financieras, alin si se
cierra el acceso a los mercados crediticios por un periodo de tiempo considerable. Por
tanto, de acuerdo a la evaluacion de este informe, los problemas de liquidez externa no
serian en la coyuntura actual la principal fuente de preocupacion para la mayoria de las

economias emergentes. Este no es un logro menor, por decir lo menos.

Si bien la mayoria de los paises emergentes se encuentran fuertemente blindados en
términos de liquidez externa, este no es el caso cuando se introduce la vulnerabilidad
macroecondmica en el andlisis. A pesar de la fuerte posicion en liquidez internacional,
un brote de una cepa mas resistente de un “Virus tipo-Lehman” requeriria que la
mayor parte de los paises emergentes sufrieran severos ajustes macroecondmicos:
contraccion en la actividad econdmica, incremento en el desempleo, deterioro en las
cuentas fiscales, dinamicas de deuda potencialmente no convergentes, debilitamiento

de los balances bancarios y contraccion del crédito.

En este sentido, los paises de América Latina presentan los niveles mas altos de
vulnerabilidad macroeconémica, con la region exuberante de América de Sur
liderando, y con la region de México & Ameérica Central en segundo lugar, aunque
muy proxima. Las regiones superavitarias, esto es Asia Emergente y Africa del Norte
& Medio Oriente, muestran los menores niveles de vulnerabilidad, mientras que
Europa Emergente y Africa Sub-Sahariana se localizan en el medio. Estos patrones
regionales se generalizan para la mayoria de los paises individuales que conforman

cada region.

Mas aun, regiones exuberantes como América del Sur y Africa Sub-Sahariana, con
valores positivos del ICEE, muestran los mayores incrementos en la vulnerabilidad
macroeconoémica ante condiciones globales adversas. De hecho, estas dos regiones
actualmente se hallan mucho mas vulnerables de lo que estaban al comienzo de la
crisis financiera global. Contrariamente, las regiones anémicas, como ser Europa
Emergente y México & América Central, presentan niveles de vulnerabilidad

macroeconOmica similares a los del 2006.
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La Paradoja Exuberancia-Vulnerabilidad: un Toque de Politica Economica

Paraddjicamente, la exuberancia engendra vulnerabilidad. La mayor parte del mundo
emergente resultd ser ganadora en la NGEG de la post-crisis financiera, en muchos
casos presentando un grado extraordinario de exuberancia econdémica. Sin embargo, si
un panico en los mercados mundiales de capital —causado por una NGEG donde las
economias avanzadas se encuentran con serios problemas financieros y de deuda
soberana— golpeara a la economia mundial, gran parte del mundo emergente estaria

altamente vulnerable y sufriria ajustes macroecondmicos severos.

En otras palabras, las fuerzas econdmicas que en el mundo post-crisis financiera
crearon las condiciones necesarias para una NGEG en donde muchos paises
emergentes pudieran prosperar —problemas severos en las economias avanzadas que
liberaron capital y recursos financieros para ser invertidos en las economias
emergentes— son inherentemente las mismas que son capaces de crear estragos en los
mercados globales de capital y de quitar a las economias emergentes su bonanza en un

abrir y cerrar de ojos.

Lo cierto es que en las economias emergentes, exuberancia y vulnerabilidad estan
conectadas de una forma muy particular. A raiz de ello y a modo de conclusion de este

informe, se presentan tres apuntes de politica econémica.

Primero, los gobiernos de las economias emergentes exuberantes deberian tomar
debida nota de esta Paradoja Exuberancia-Vulnerabilidad y actuar en consecuencia a
la hora de disefar sus politicas monetarias, fiscales y macro-prudenciales, con un

comportamiento contra-ciclico, en lugar de descansarse en la bonanza.

En segundo lugar, la comunidad internacional que a comienzos de 2009 actud
rapidamente para incrementar los recursos disponibles del FMI y de otras instituciones
multilaterales, a modo de evitar la caida de economias emergentes vulnerables pero
con fundamentos solidos, deberia asegurar que estas instituciones estén
adecuadamente capitalizadas y sean capaces de asumir el mismo rol en caso de que

ocurra un nuevo episodio de turbulencias financieras globales. Esta es una
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consideracion particularmente relevante en un contexto donde los recursos del FMI

estan restringidos por una crisis en Europa periférica.

Finalmente, las economias emergentes exuberantes y con altos niveles de liquidez que
fueron las principales beneficiarias de la NGEG, tienen especial interés en asegurar
que el orden global actual no sea interrumpido por una nueva y tal vez mas virulenta

cepa de un “Virus tipo-Lehman”.
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“Madame Arcati: ...La escucho.

Ruth: Es que... es terriblemente dificil de explicar.

Madame Arcati: Primero los hechos, las explicaciones luego.

»»

Ruth: Es que son los hechos lo dificil de explicar. ;Son tan fantasticos! ...

Blithe Spirit
Noel Coward (1941)

Parte I. Una Nueva Geografia Economica Global: Ganadores y Perdedores

No seria exagerado afirmar que la crisis financiera global ha creado una Nueva
Geografia Economica Global (NGEG), una nueva realidad que surge del hecho de que
la crisis que afectd profundamente a las economias avanzadas ha dejado no solo

perdedores sino que también ganadores a lo largo y ancho del mundo.

[lustremos esta extrafia caracteristica del mundo de la post-crisis financiera,
comenzando por donde todo se origind: la economia de EEUU. El panorama que
emerge de la Figura 1 ilustra los efectos devastadores de la crisis financiera: una
severa contraccion crediticia, una caida persistente e igualmente severa en el consumo,
la inversion y el PBI relativo a sus tendencias pre-crisis, un incremento significativo en
el desempleo por sobre sus niveles pre-crisis, presiones desinflacionarias y una

depreciacion del Dolar frente a sus principales socios comerciales.’

La repercusion de la crisis financiera en los EEUU también vino acompafiada de una
correccion del déficit de cuenta corriente del 3 por ciento del PBI desde 2006, a pesar
del dramatico deterioro fiscal de 8 puntos porcentuales del PBI. Esto fue posible
gracias a un fuerte ajuste en la cuenta corriente del sector privado, de mas de 9 puntos
porcentuales del PBI. Esto ultimo fue el resultado de un incremento en las tasas de
ahorro privado desde 15 por ciento del PBI en 2006 al 19 por ciento del PBI en 2010, y
una reduccion en la inversion de 5 puntos porcentuales del PBI. Este fenomenal ajuste
del sector privado de EEUU liber6 fuentes de capital y de financiamiento para ser

reasignadas al resto del mundo, particularmente a las economias emergentes.

? Las tendencias pre-crisis fueron computadas para el periodo 2000-2006.
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Figura 1. La Macroeconomia de Estados Unidos Post Crisis Financiera Global

a. Crédito Bancario
(Crédito de los bancos comerciales, flujo anual, miles de
millones de dolares de 2010)
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Enfoquemos ahora nuestra mirada hacia el otro rincon del mundo para concentrarnos

en China. El panorama que emerge es exactamente el opuesto.

Como se ilustra en la Figura 2, y en claro contraste con EEUU, China presenta un
deterioro significativo en el balance de cuenta corriente, desde un superavit de 9,3 por
ciento del PBI en 2006 a un superavit de 5,2 por ciento del PBI en 2010. El producto
actualmente se encuentra 5 por ciento por encima de la tendencia pre-crisis y la tasa de
desempleo se mantiene baja. Ambos componentes de la demanda interna, el consumo
y la inversion, se hallan por encima de los niveles tendenciales pre-crisis, alimentados
por una vertiginosa aceleracion en los flujos de crédito bancario. Como consecuencia,
la economia China enfrenta presiones inflacionarias y una apreciacion significativa del
renminbi contra el dolar y contra una canasta de monedas ponderada por sus

principales socios comerciales.

El marcado contraste entre estos dos casos paradigmaticos, los EEUU y la China,
sugiere claramente que la crisis financiera global que estallé a comienzos de 2007 en
un oscuro rincon del mercado crediticio de EEUU ha producido ganadores y
perdedores. Esto es, paises que estan una mejor situacion y paises que estan
significativamente peor, en relacion a las tendencias imperantes antes del comienzo de

la crisis financiera global.

La interrogante que surge naturalmente a raiz de esta simple observacion es si las
dindmicas macroecondémicas observadas en los EEUU y en la China se extienden hacia
otras regiones y paises del mundo. ;Sera que la crisis financiera global separ6 a las
economias mundiales en dos grupos, los perdedores que exhiben las mismas
caracteristicas que los EEUU, y los ganadores con caracteristicas similares a las de

China? En caso afirmativo, ;por qué?

Para responder estas preguntas analizamos primero a las Economias del Club del
Trillon, es decir, las economias que en 2011 contardn con un PBI de mas de mil
millones de doélares, ajustado por paridad de poder adquisitivo. Este pequeno y selecto
grupo de economias representa 77 por ciento del PBI mundial y 62 por ciento de la
poblacion mundial, e incluye tanto economias avanzadas (EEUU, UE, Japon, Canada y
Corea del Sur) como emergentes (China, India, Indonesia, Rusia, Turquia, Brasil y

Meéxico). Observando detalladamente a este club exclusivo, se descubre que el
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comportamiento prototipico de los EEUU y de China, en los hechos constituye un

patron mas general.

No deberia sorprendernos que las economias avanzadas del Club del Trillon —la UE,
Japon, Corea del Sur y Canadd— presenten las mismas dinamicas macroecondmicas
que la economia de los EEUU. Como se ilustra en la figura 3, el producto se encuentra
sustancialmente por debajo de la tendencia pre-crisis en todas estas economias,
exceptuando a Corea del Sur, donde se encuentra cerca de la tendencia. A su vez, estas
economias comparten gran parte del resto de las caracteristicas centrales de los EEUU:
demanda interna deprimida, altas tasas de desempleo, presiones desinflacionarias,

depreciacion cambiaria y una reduccion en los déficits de cuenta corriente.
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Figura 2. La Macroeconomia China Post Crisis Financiera Global
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Nota: Las tendencias pre-crisis son computadas para el periodo 2000-2006.

Fuente: Estadisticas Nacionales y WEO.



Figura 3. Dinamica del PBI en las Economias Avanzadas del Club del Trillon
Post Crisis Financiera Global

(Indice trimestral desestacionalizado y variacion anual)
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Nota: Las tendencias pre-crisis son computadas para el periodo 2000-2006.

Fuente: Estadisticas Nacionales y Eurostat.

Por otro lado, y en claro contraste con las economias avanzadas, en las economias
emergentes del Club del Trillon en Asia (India e Indonesia), y en América Latina
(Brasil), el producto excede la tendencia pre-crisis (ver Figura 4, paneles a-c). Estas
economias comparten gran parte de la dinamica macroecondmica de China tras la
crisis financiera global: Boom de crédito, fuerte demanda interna, tasas de desempleo
bajas y decrecientes, presiones inflacionarias, apreciacion cambiaria y deterioro en la

cuenta corriente de la balanza de pagos.

Sorprendentemente, este patrén de comportamiento en China y en otras economias
emergentes claves no se extiende al resto de las economias emergentes del Club del
Trillon, como Rusia, Turquia y México. México con su estrecha relacion con los

EEUU, y Rusia y Turquia con la UE, comparten a grandes rasgos la dindmica
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macroeconémica de las economias avanzadas que presentan niveles de producto

significativamente por debajo de las tendencias pre-crisis (ver Figura 4, paneles d-f).

Figura 4. Dinamica del PBI en las Economias Emergentes del Club del Trillon
Post Crisis Financiera Global
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Indice CERES de Exuberancia Econémica (ICEE)

Habiendo establecido que el mundo post-crisis financiera global ha producido tanto
ganadores como perdedores entre las principales economias avanzadas y emergentes,
vamos a medir este fendmeno de una manera mas sistematica y para un amplio numero
de paises. Con este fin, desarrollamos el Indice CERES de Exuberancia Econdmica
(ICEE) que permite identificar si una economia result6 ser ganadora o perdedora luego

de la crisis financiera global.

Aclaremos a continuacion cudl es la finalidad especifica del ICEE. El ICEE esta
disefiado para medir si el desempeiio macroeconémico de un pais es relativamente mas
enérgico o mds débil relativo al desempefio imperante previo a la crisis financiera
global de 2007. No esté disefiado para medir un desempefio en términos absolutos. Por
ejemplo, la tasa de crecimiento del pais A podria ser mayor a la del pais B, pero si el
crecimiento del pais B es elevado respecto a los estdndares pre-crisis mientras que el

del pais A no, el ICEE seria mayor para el pais B que para el pais A.

El ICEE contiene las siguientes variables:

1. Brecha del Producto, medida como el nivel actual del PBI real relativo a su nivel

de tendencia pre-crisis.’

1. Brecha del Desempleo, medida como la tasa de desempleo actual en relacion a su

. .. 4
promedio pre-crisis.

1ii. Brecha de la Demanda Interna, medida como la demanda interna actual relativo

sus niveles de tendencia pre-crisis.’

1v. Brecha del Crédito Bancario, medida como el stock actual del crédito bancario

, . . . . ... 6
en términos reales relativo a su nivel de tendencia pre-crisis.

v. Brecha de la Aceleracion Inflacionaria, medida como la variacién porcentual

entre la tasa actual de inflacidn y la tasa de inflacion pre-crisis (20006).

3 Se considerd como nivel tendencial al mejor ajuste entre una tendencia lineal o una exponencial para el
periodo 2000-2006. En el caso de Argentina, para computar la tendencia se excluyeron los afios 2002 y
2003 (colapso y recuperacion).

* Los promedios pre-crisis fueron computados para el periodo 2000-2006.

> Los niveles tendenciales de la demanda interna fueron computados aplicando las tasas de crecimiento
de la tendencia del PBI a los niveles observados pre-crisis (2006) de la demanda interna.

% Los niveles tendenciales del crédito bancario en términos reales fueron computados aplicando las tasas
de crecimiento de la tendencia del PBI a los niveles observados pre-crisis (2006) del crédito bancario
real.
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vi. Brecha del Tipo de Cambio Real, medida como el ratio entre el nivel actual del

tipo de cambio real bilateral contra el dolar y su nivel pre-crisis (2006).”

Computamos el ICEE para un amplio grupo de paises en base al siguiente criterio. En
primer lugar, incluimos las economias avanzadas del Club del Trillon: EEUU, UE,
Japon, Canada y Corea del Sur. Segundo, dividimos a las Economias Emergentes en
seis regiones: Europa Emergente (Europa del Este y las Ex republicas Soviéticas), Asia
Emergente, América del Sur, México & América Central, Africa del Norte & Medio
Oriente y Africa Sub-Sahariana. El criterio de cobertura para cada regién fue definido
para asegurar una muestra balanceada y representativa. Por tanto, cada region es
representada por un nimero similar de paises, condicional a que el nimero de paises
en cada region represente al menos el 65 por ciento del PBI regional (ver Tabla 1).* El

numero total de economias incluidas en el ICEE es 42.

Tabla 1. indice CERES de Exuberancia Econémica (ICEE):
Cobertura Regional

Iy Nimero % del
Region de pai PBI PBI
¢ paises Regional Mundial
Economias Avanzadas 4 +UE 88,2% 45,6%
Economias Emergentes 37 87,3% 42,2%
— Asia Emergente 6 92,5% 22,3%
— Europa Emergente 8 83,3% 6,9%
— América del Sur 6 94,4% 5,6%
| Afrlca del Norte & 6 70,7% 3’5%
Medio Oriente
- México & América 6 92,7% 2,5%
Central
— Africa Sub-Sahariana 5 63,1% 1,5%
ICEE 41 +UE - 87,8%

" En el caso de los EEUU, la brecha del tipo de cambio real se computa para el tipo de cambio real
multilateral ponderado por sus principales socios comerciales.
¥ Ver Apéndice 1 para una lista detallada de los paises incluidos en el ICEE asi como el porcentaje de

cada pais en el PBI regional.
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A modo de calcular el ICEE, para cada variable incluida en el indice, se le asigna un
nimero entre 0 y 100 a aquellos paises con brecha positiva (siendo 100 la brecha
positiva mas alta) y un nimero entre 0 y menos 100 a aquellos paises con una brecha
negativa (siendo menos 100 la brecha negativa mas alta). Luego, para cada pais
computamos el promedio simple de todas las variables incluidas en el indice —
previamente normalizadas a un rango entre menos 100 y 100— para obtener el valor

final del ICEE.’

Los resultados se ilustran en el panel a de la Figura 5. Como era esperable, el ICEE
toma valores negativos en el grupo de las Economias Avanzadas, sin excepcion
alguna. En lo que concierne a las regiones emergentes, los resultados no son tan
evidentes: el ICEE presenta valores negativos para Europa Emergente y México &
América Central. En claro contraste, América del Sur, Africa Sub-Sahariana, Asia

Emergente y Africa del Norte & Medio Oriente presentan valores positivos del ICEE.

Por tanto, segun el ICEE el mundo se divide en dos grupos: los paises con ICEE
positivo definidos como Economias Exuberantes y los paises con ICEE negativo
definidos como Economias Anémicas. Mas aun, las Economias Exuberantes son
ampliamente dominadas por las economias emergentes de América del Sur, Africa
Sub-Sahariana, Asia Emergente y Africa del Norte & Medio Oriente: 83 por ciento de
los paises de América del Sur, 80 por ciento de los paises de Africa Sub-Sahariana y
67 por ciento de los paises en Asia Emergente y Africa del Norte & Medio Oriente,
entran dentro de la categoria de Economias Exuberantes. Por otro lado, las Economias
Anémicas son dominadas por las economias avanzadas y por aquellas economias
emergentes que tienen relaciones economicas estrechas con las anteriores: 87 por
ciento de las economias de Europa Emergente y 67 por ciento en México & Ameérica

Central figuran dentro de la categoria de Economias Anémicas (ver Figura 5, panel b).

? Recientemente The Economist (2011) publicé un indicador de sobrecalentamiento econémico
(“Overheating Index”). El ICEE tiene tres diferencias fundamentales con dicho indice: Primero, el
objetivo. El ICEE intenta identificar ganadores y perdedores tras la crisis financiera global y por tanto,
medir la situacion actual relativa a sus tendencias pre-crisis, independientemente de cualquier concepto
de sobrecalentamiento. En segundo lugar, el ICEE incluye un conjunto diferente de variables (y en
algunos casos variables similares computadas de formas diferentes). Tercero, la cobertura de paises del
ICEE es significativamente mayor y también incluye economias avanzadas.
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Figura 5. Indice CERES de Exuberancia Econémica (ICEE):
Resultados por Region

oA ICEE . b. Incidencia de la Exuberancia
(Promedio del indice por region) (% de paises en cada region con ICEE>0)
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Finalmente, la Figura 6 presenta el ICEE por pais. En este caso dividimos a la muestra
en tres grupos: Economias Exuberantes, Economias Anémicas y Economias Neutras
(aquellas con valores del ICEE cercanos a cero).'” Como era esperable, dentro de las
Economias Anémicas con valores significativamente negativos del ICEE encontramos
a los EEUU, la UE, Japén y a las economias emergentes que estan muy relacionadas

con las avanzadas, como ser Rusia, Ucrania, Rumania, Hungria y México.

Mas sorprendente es el hecho que dentro de las Economias Exuberantes con valores
positivos altos del ICEE, las primeras posiciones son ocupadas por paises de América
Latina (Argentina, Brasil, Panamé4, Perd y la Republica Dominicana) y de Africa
(como Angola), en lugar de los paises de Asia Emergente. India y China aparecen en el
octavo y noveno puesto del ICEE respectivamente. Polonia es el inico pais de Europa

Emergente que entra dentro de la categoria de los exuberantes.

' Las Economias Neutras quedan restringidas a un intervalo de medio desvio en el entorno de cero.
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Figura 6. indice CERES de Exuberancia Econémica (ICEE):
Resultados por Pais
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A raiz de los resultados anteriores, una pregunta legitima seria si las Economias
Exuberantes y las Economias Anémicas del ICEE también tienden a ser exuberantes o
anémicas en cada una de las seis variables que conforman el ICEE. La respuesta se
encuentra en la Tabla 2. La economia exuberante promedio no solo presenta un valor
positivo del ICEE sino también valores positivos en todas y cada una de las variables
del indice. Algo similar ocurre con la economia anémica promedio, la cual presenta un
valor negativo del ICEE y valores negativos en todos los componentes del indice."
Por tanto, exuberancia y anemia no son generadas por un subconjunto de variables que
presentan un comportamiento inusualmente positivo o inusualmente negativo, sino
mas bien son un fenomeno que se extiende a todas las variables macroecondmicas que

componen el ICEE.

" Para las Economias Exuberantes, las pruebas-t indican que las seis variables que componen al ICEE
son significativamente diferentes de cero al 5 por ciento. Para las Economias Anémicas, las pruebas-t
indican que cuatro de las seis variables que componen al ICEE son significativamente diferentes de cero
al 5 por ciento (la brecha del desempleo y la brecha de aceleracion inflacionaria no son
significativamente diferentes de cero).

-12 -



Tabla 2. indice CERES de Exuberancia Econémica (ICEE):
Resultados por Variable

Exuberantes Anémicos
ICEE 25,2 -19.0
Actividad Econémica 25,5 -38,5
Desempleo 27,7 9,1
Demanda Interna 419 -28,6
Crédito Bancario 19,8 -9,3
Inflacion 249 -5,1
Tipo de Cambio Real 17,7 =222

Nota: Para las Economias Exuberantes, las pruebas-t indican que las seis variables que
componen al ICEE son significativamente diferentes de cero al 5 por ciento. Para las
Economias Anémicas, las pruebas-t indican que cuatro de las seis variables que componen
al ICEE son significativamente diferentes de cero al 5 por ciento (la brecha del desempleo
y la brecha de aceleracion inflacionaria no son significativamente diferentes de cero).

JSerd la Nueva Geografia Economica Global un Fenomeno Duradero?

(Qué tan persistente se espera que sea esta NGEG, donde el mundo queda dividido
entre economias exuberantes y economias anémicas? ;jAcaso serd un fenomeno de
corta vida, o perdurard por el futuro previsible? Para abordar esta cuestion, nos
adentramos alin mas en la clasificacion de las economias del ICEE para generar una
nueva division entre cuatro categorias considerando un horizonte temporal de tres
afnos: (i) Economias Exuberantes que se espera seguiran siendo exuberantes; (ii)
Economias Exuberantes que se espera entraran en un proceso de enfriamiento; (iii)
Economias Anémicas que se espera comenzardn a recuperarse; (iv) Economias

;oo , Lo 12
Anémicas que se espera se mantendran anémicas.

Los resultados se ilustran en la Tabla 3. Bajo las proyecciones de crecimiento actuales,

es esperable que la NGEG persista por el futuro previsible. De hecho, para los

12 Las Economias Exuberantes que se espera permaneceran exuberantes se definen como aquellas que
actualmente presentan un ICEE positivo y se proyecta mantendran un PBI por encima de su tendencia
pre-crisis durante los proximos tres afios. Las Economias Exuberantes que se espera entraran en proceso
de enfriamiento se definen como aquellas que actualmente presentan un ICEE positivo pero cuyo PBI se
proyecta caerda por debajo de los niveles de tendencia pre-crisis en los préximos tres afios. Las
Economias Anémicas que se espera comenzaran a recuperarse se definen como aquellas que
actualmente cuentan con un ICEE negativo pero se proyecta tendran un PBI por encima de sus niveles
de tendencia pre-crisis en los proximos tres afios. Las Economias Anémicas que se espera permaneceran
anémicas son aquellas que presentan un ICEE negativo y cuyo PBI se espera se mantendra por debajo
de sus niveles de tendencia pre-crisis por los proximos tres afios. En todos los casos, las proyecciones de
crecimiento son tomadas de WEO.
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proximos tres afios, se espera que el 91 por ciento de las Economias Anémicas
permanezcan en estado de anemia, y el 70 por ciento de las Economias Exuberantes

permanezcan exuberantes.

Tabla 3. Persistencia de l1a Nueva Geografia Econémica Global

2014 Brecha del PBI

Positiva Negativa

Dindmico que se Mantendra Dindmico Dindmico en Proceso de Enfriamiento

Asia Emergente Africa del Norte & Africa del Norte &
China Medio Oriente Medio Oriente
India Egipto Argelia
. Irén
Indonesia dmérica del Sur Arabia Saudita
g Filipinas Argentina
k= Europa Emergente Brasil América del Sur
E Polonia Colombia Chile
Pera
Meéxico & . Africa Sub-Sahariana
América Central Africa Sub-Sahariana
. Angola
= Rep. Dominicana Ghal‘la Nigeria
S Panama Kenia
5 Anémico en Proceso de Recuperacion Anémico que se Mantendra Anémico
E Economias Avanzadas Meéxico &
Estados Unidos América Central
Zona Furo Costa Rica
° México & Japén El Salvador
Z América Central Canadd Africa del Norte &
< I Corea del Sur ; .
g0 Guatemala Europa Emergente Medio Oriente
z México Rusia Marruecos
Turquia Emiratos Arabes
Republica Checa Asia Emergente
Hungria .
Ucrania Malasia
Rumania Tailandia
Kazajstan Africa Sub-Sahariana
América del Sur Sudafrica
Venezuela

En resumen, el ICEE proyecta una imagen de la NGEG que divide al mundo entre
Economias Exuberantes y Anémicas. Esta division escapa a cualquier clasificacion
tradicional, como las categorias de desarrollo econdémico, regiones geograficas o
divisiones del tipo Oriental-Occidental. En primer lugar, si bien las Economias
Exuberantes estan ampliamente dominadas por economias emergentes y las
Economias Anémicas por paises avanzados, muchas de las economias emergentes se
encuentran en estado de anemia. En segundo lugar, existe diversidad en las regiones
geograficas, cada cual presentando cierta proporcion de economias exuberantes y
anémicas. Tercero, si bien las potencias econdomicas occidentales, los EEUU y la UE,
son clasificadas por el ICEE como Economias Anémicas, y la China y otros paises

asiaticos como Economias Exuberantes, dicha clasificacion dista de ser un fendmeno
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etiquetado como Oriente versus Occidente. Por ejemplo, Japoén también se encuentra
en el grupo de los anémicos, en tanto que paises de América del Sur y Africa son del
tipo exuberante. Esta nueva configuracion de la economia mundial implica una
redistribucion del poderio econdmico y una nueva red de relaciones econdmicas (y tal
vez también de intereses geopoliticos) notoriamente mas compleja de lo que podria

sugerir la simple dicotomia Este-Oeste.

Ganadores y Perdedores: Una Mirada mads a Fondo

La NGEG es testigo de una redistribucion del poder econdémico mundial desde las
economias avanzadas hacia un subgrupo de economias emergentes mayormente
localizadas en Asia Emergente, América del Sur y Africa, tal como fue ilustrado por el
ICEE. Para develar las razones fundamentales por las que algunos paises emergentes
son ganadores y otros perdedores, debemos destacar dos caracteristicas claves
asociadas a la NGEG. La primera, un incremento en las tasas de ahorro y una
disminucién en las tasas de inversion de las economias avanzadas anémicas, junto con
una reasignacion de las fuentes de capital y financiamiento mayormente hacia
economias emergentes, a tasas de interés y costos de capital histoéricamente bajos (ver
Figura 7, panel a). La segunda, un incremento vertiginoso en los precios de los
commodities, para todos los grupos de commodities: petroleros, metales y alimentos,

relativo a los niveles pre-crisis financiera (ver Figura 7, panel b).
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Figura 7. La Nueva Geografia Econémica Global: Otras Caracteristicas Relevantes

a. Rendimiento de los Bonos Soberanos b. Precio de los Commodities
(EMBI+, rendimiento en %) (2006=100)
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Fuente: JP Morgan y FMI.

(Cuales economias emergentes seran potenciales ganadoras en la NGEG? (i) Paises
exportadores netos de commodities, que se ven beneficiados por precios de
commodities historicamente altos; (i1) paises con un alto grado de participacion de las
exportaciones de bienes y servicios hacia economias dinadmicas; (iii) paises con baja
dependencia de remesas desde Economias Anémicas avanzadas; (iv) paises con
amplias oportunidades de inversion en sectores de la economia intensivos en capital y
sensibles a las tasas de interés (junto con un clima de inversion doméstico
relativamente favorable), aptos para absorber capital abundante y barato. En resumen,
paises que comparten caracteristicas estructurales claves que los conectan directamente

con los elementos mas dinamicos de la NGEG.

A modo de realizar una evaluacion formal sobre los posibles ganadores y perdedores
de la NGEG, llevamos a cabo un andlisis de clusters en linea con Izquierdo y Talvi
(2011), especificamente para las economias emergentes de la muestra del ICEE. La
primera variable considerada es el ratio de exportaciones netas de commodities en
relacion al PBI, y la segunda es un indicador compuesto medido por el ratio entre la
exposicion a las economias dinamicas (exportaciones totales de bienes y servicios a las

economias dindmicas relativo al PBI) y el grado de participacion de los sectores de la
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economia intensivos en capital y sensibles a las tasas de interés (aproximado por el

ratio de inversion a PBI)."

Los resultados del analisis de clusters se presentan en la Figura 8. Para todas las
economias emergentes en el ICEE, el andlisis arroja tres grupos de economias: (i) las
economias exportadoras netas de commodities con baja exposicion relativa a las
Economias Anémicas, (ii) las economias exportadoras netas de commodities con alta
exposicion relativa a las Economias Anémicas, (ii1) las economias importadoras netas
de commodities con alta exposicion relativa a las Economias Anémicas. Los
potenciales ganadores de la NGEG son aquellos pertenecientes al primer cluster
(mayormente dominado por paises en las regiones de América del Sur y de Asia
Emergente), los potenciales perdedores son los que pertenecen al tercer cluster (en
general paises de las regiones de Europa Emergente y de México & América Central),
y los paises en la zona gris son aquellos pertenecientes al segundo cluster

(mayoritariamente paises de la region de Africa del Norte & Medio Oriente).'

3 Ver Apéndice 2 por detalles técnicos.
' Ver Apéndice 2 por la lista de paises en cada cluster.
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Figura 8. Potenciales Ganadores y Perdedores de la Nueva
Geografia Econémica Global: Analisis de Clusters
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(Acaso los ganadores y perdedores proyectados por el andlisis de clusters coinciden
efectivamente con los que fueron identificados como ganadores y perdedores por el
ICEE? La respuesta es afirmativa en al menos dos aspectos. El primero es que el valor
promedio del ICEE para el cluster de paises que se espera serdn ganadores en la
NGEG es significativamente mayor al valor del ICEE del cluster de paises que se
espera seran perdedores: 32,8 y -10,2 respectivamente.'” El segundo es que hay una
alta correlacion entre los grupos generados por el ICEE y los clusters. De hecho, todos
los paises proyectados como ganadores por el andlisis de clusters tienen un valor
positivo del ICEE y el 72 por ciento de los paises proyectados como perdedores tienen

un ICEE negativo.

'3 El test de medias indica que la diferencia es significativa al 1 por ciento.
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Recuadro 1. Contraste de realidades en la Nueva Geografia Econémica Global (NGEG):
El Caso de América Latina

Con el objetivo de profundizar en la intuicion sobre los resultados del analisis de clusters sobre los
paises de América Latina, este Recuadro ilustra el contraste entre las regiones de América del Sur y
México & América Central.

Como se ilustra en la Figura 1.1, ambas regiones se han beneficiado del ingreso de capitales abundantes
y baratos, una caracteristica clave de la Nueva Geografia Economica Global (NGEG). Tanto en
América del Sur como en México & América Central, los influjos de capital se encuentran en maximos
historicos, sustancialmente por encima de los niveles previos a la crisis financiera global.

Figura 1.1 Flujos de Capital hacia América Latina

a. Flujos de Capital hacia América del Sur*

. b. Flujos de Capital hacia México & América Central**
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**América Central incluye: Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, México, Panama y Republica Dominicana.

*América del Sur incluye: Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Pert y Venezuela.

Fuente: FMI y Estadisticas Nacionales.

Sin embargo, existen diferencias claves entre estas dos regiones a la hora de agrupar a los paises de
América del Sur como posibles ganadores y a México y la mayoria de las economias de América
Central como posibles perdedores en la NGEG. Primero, América del Sur es una region exportadora
neta de commodities mientras que México & América Central es importadora neta (véase Figura 1.2,
panel a). Segundo, América del Sur exporta una proporcién mucho mas alta de sus bienes y servicios a
las economias dindmicas que México & América Central (véase Figura 1.2, panel b). Tercero, la
dependencia de remesas provenientes de las economias avanzadas anémicas es mucho mas fuerte en
Meéxico & América Central que en América del Sur (véase Figura 1.2, panel c).

Figura 1.2 Caracteristicas Estructurales

a. Exportadores Netos de Commodities
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Parte II. Una Nueva Geografia Economica Global: Riesgos Latentes para
las Economias Emergentes

La NGEG ha sido ampliamente beneficiosa para las economias emergentes. Las
Economias Exuberantes emergentes representan el 85 por ciento del PBI del total de
las economias emergentes incluidas en el ICEE. Sin embargo, la NGEG no esta exenta
de riesgos. La génesis de la NGEG yace en la crisis financiera de las economias
avanzadas: consumo e inversion deprimidos que liberaron capitales y recursos
financieros para ser reasignados a los paises emergentes. Sin embargo, la crisis
financiera se encuentra lejos de estar resuelta, mutando desde una crisis financiera a
una crisis de deuda soberana y nuevamente afectando al sector financiero, en un
circulo vicioso que expone a los mercados internacionales de capital a episodios
recurrentes de turbulencias financieras. La quiebra de Lehman en setiembre de 2008,
el comienzo de la crisis de deuda griega a fines de 2009, y la ola actual de
inestabilidad que comenzd en julio de 2011 con la generalizacion y empeoramiento de
la crisis de deuda soberana en la Europa periférica, mantienen a los mercados
financieros en vilo. Hasta el momento se ha evitado una crisis de gran escala. Incluso

la crisis de Lehman, que puso al mundo al borde del abismo, duro tan solo seis meses.

La inestabilidad actual en los mercados globales ocurre en un contexto donde déficits
fiscales muy elevados y dinamicas de deuda explosivas —en parte debido a la
contraccion econdmica que siguio a la crisis de Lehman, y en parte por los esfuerzos
realizados para evitar una crisis econdémica y financiera de grandes escales— han
deteriorado la capacidad de las economias avanzadas de actuar ante una nueva oleada
de turbulencias financieras severas con la misma eficiencia que lo hicieron en las
etapas iniciales de la crisis. Este hecho hace que un nuevo episodio de crisis sea
potencialmente mas severo y prolongado que el episodio de Lehman de setiembre de

2008.

Esto obliga a plantearse la pregunta de qué tan blindadas o tan vulnerables se
encuentran las economias emergentes a un nuevo y mas persistente episodio de
turbulencias financieras globales. A modo de identificar el tipo de virus que tenemos
en mente, repasemos brevemente el impacto de la Crisis de Lehman, la peor hasta el

momento, en los mercados mundiales y en las economias emergentes.
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Como se ilustra en la Figura 9, luego de la quiebra de Lehman el riesgo soberano se
dispar6 hasta alcanzar niveles cercanos a los 900 puntos bésicos (practicamente
cerrando el acceso a los mercados financieros para las economias emergentes), los
paises avanzados entraron en una severa recesion, y los precios de los commodities
cayeron en promedio 55 por ciento respecto a los niveles pre-crisis. A su vez, las
economias emergentes sufrieron una fuerte reversion de los flujos de capitales de 7,8
puntos porcentuales del PBI, y una contraccion significativa de la actividad econdmica
del 3,4 por ciento (6,9 por ciento anualizado) desde el valor maximo al minimo, en tan
solo dos trimestres. En definitiva, el impacto fue muy profundo y la principal razén
por las que las economias emergentes sobrevivieron a este episodio sin mayores

) . 1
consecuencias fue que el shock de Lehman se disip6 rapidamente.'®

' Segtin Izquierdo y Talvi (2010), la asistencia masiva de liquidez por la comunidad internacional para
apoyar a las economias emergentes con fundamentos solidos, también jugé un rol fundamental en
prevenir perturbaciones financieras de mayor magnitud.
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Figura 9. El “Virus tipo-Lehman”

a. Shock Externo a las Economias Emergentes*
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b. Impacto Doméstico en las Economias Emergentes *
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*Economias Emergentes es el promedio simple de las economias emergentes incluidas en el indice Ceres de Exuberancia Economica.
Fuente: JP Morgan, WEO vy estadisticas nacionales.

Para responder la pregunta sobre qué tan preparadas se encuentran las economias
emergentes para enfrentar un brote repentino de una nueva y mas resistente cepa de un
“Virus tipo Lehman”, analizamos dos conjuntos de indicadores: (i) indicadores de

liquidez externa e (ii) indicadores de vulnerabilidad macroeconomica.
Riesgos de Liquidez Externa
La reconocida regla de Guidotti-Greenspan sugiere que los paises deben contar con

suficientes reservas internacionales para cubrir las obligaciones de corto plazo de la

deuda en moneda extranjera.'” Segin estudios empiricos, esta regla es un predictor

'7 Ver Greenspan (1999) y Guidotti (2000). Esta medida de vulnerabilidad financiera alcanzoé cierta
aceptacion entre los responsables de la politica econémica luego de la crisis rusa y asiatica.
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robusto de las crisis financieras.'"® Mas concretamente, los resultados de Rodrik y
Velasco (1999) sugieren que la exposicion de deuda externa de corto plazo estd
asociada a altas probabilidades de crisis (definidas como fuertes reversiones en los

flujos de capital) y a profundas contracciones en el producto.'

La Figura 10 presenta el ratio de amortizaciones de la deuda externa de corto plazo
contra las reservas internacionales, esto es, el Indicador Guidotti-Greenspan (IGG)
para las regiones emergentes incluidas en el ICEE. Sin excepcion alguna, todas las
regiones emergentes cuentan con suficientes reservas como para cumplir con las
amortizaciones de deuda externa, tanto publica como privada, con vencimiento en los
préoximos doce meses. Por tanto, en principio, el IGG indicaria que las economias
emergentes estan blindadas en términos de liquidez para afrontar un nuevo episodio de
panico financiero. La situacion es alin mejor si se tiene en cuenta que las economias
con fundamentos macroecondémicos solidos y con un historial de manejo sensato de la
politica econdmica tendran acceso a lineas de crédito internacional ofrecidas por el

FMI y por otros organismos multilaterales.

Figura 10. Liquidez Externa

(Amortizaciones de deuda externa para el 2012 en % de las
reservas internacionales, promedios regionales)
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Fuente: WEO.

'8 Ver, por ejemplo, Furman y Stiglitz (1998), Radelet y Sachs (1998) y Rodrik y Velasco (1999).

' De hecho, los paises que sufrieron crisis presentaban ratios de deuda de corto plazo a reservas —en
promedio— que duplicaban los niveles observados en otros casos. Mas aun, los paises con ratio mayor a
uno triplican su probabilidad de crisis. Para los paises que tuvieron crisis, la tasa de crecimiento
promedio se redujo en 4,1 puntos porcentuales en el afio de la crisis, respecto al afio anterior.
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Sin embargo, el andlisis anterior debe ser complementado. Una limitacién importante
del IGG original es que no incluye los vencimientos de corto plazo de la deuda en
moneda doméstica —incluyendo los instrumentos de esterilizacion del Banco
Central— alin cuando una corrida contra este tipo de deuda publica también genera

. . . . 20
potenciales presiones sobre las reservas internacionales.

Debido a que el perfil de amortizacion de deuda en moneda doméstica esta disponible
para un pequefio sub-grupo de las economias emergentes incluidas en el ICEE, fue
necesario proceder de la siguiente manera. En primer lugar, construimos un IGG
modificado agregando las obligaciones de deuda de corto plazo en moneda doméstica
al numerador del IGG para los paises con disponibilidad de datos, computando asi el
IGG modificado. Luego medimos la diferencia entre el IGG modificado y el IGG
original, en unidades de desvio estdndar. Esta diferencia resultd ser similar a un desvio
estandar del IGG original. En tercer lugar, a modo de considerar la deuda de corto
plazo en moneda doméstica, calculamos el IGG modificado adicionando un desvio

estandar al IGG original de cada pais.

Los resultados se presentan en la Figura 10. Solo Europa Emergente excede el umbral
critico del 100 por ciento, mientras que América del Sur y México & América Central
se encuentran muy proximos. En los casos de Asia Emergente, Africa del Norte &
Medio Oriente y Africa Sub-Sahariana, los indicadores de liquidez se encuentran lejos

del umbral critico, aun considerando el IGG modificado.

En resumen, con la excepcion de Europa Emergente y con una leve nota de cautela
sobre América Latina, las economias emergentes estdn sélidas desde una perspectiva
de liquidez internacional para enfrentar un nuevo episodio de turbulencias financieras,
considerando un potencial cierre del acceso a los mercados crediticios por un tiempo
significativo. Por tanto, los problemas de liquidez externa no serian en la coyuntura
actual la principal fuente de preocupacion para la mayoria de las economias

emergentes. Este no es un logro menor, por decir lo menos.

2 Este es el caso de los paises que mantienen compromisos explicitos o implicitos sobre metas de
inflacion, ya que al financiar sus obligaciones de deuda doméstica con expansidn monetaria estan
generando presiones inflacionarias.
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Vulnerabilidad Macroeconéomica a un “Virus tipo Lehman”

El analisis de liquidez de la seccion anterior se basa en una perspectiva de stocks, esto
es, qué¢ tan amplio es el stock de reservas internacionales para satisfacer los
vencimientos a un aflo de los stocks de deuda doméstica y externa. Sin embargo, los
episodios de turbulencias financieras sistémicas han tenido como correlato sustanciales
ajustes de la cuenta corriente en las economias emergentes. Por ejemplo, segun Calvo,
Izquierdo y Talvi (2006), donde se analizan treinta y tres casos de crisis en paises
emergentes en contextos de turbulencias en los mercados mundiales de capital, el
déficit de cuenta corriente se contrae en un promedio de 6 puntos del PBI como

.7 .7 ot 21
resultado de una severa reduccion en la absorcion doméstica.

Por tanto, si bien la mayoria de los paises emergentes se encuentran fuertemente
blindados en términos de liquidez externa, podrian estar muy vulnerables desde una
perspectiva macroeconomica y sufrir graves deterioros en sus fundamentos
macroeconomicos: contraccion del nivel de actividad econdémica, incremento en el
desempleo, deterioro en las cuentas fiscales, dindmicas de deuda potencialmente no

convergentes, debilitamiento de los balances bancarios y contraccion del crédito.

Para obtener una medida de la vulnerabilidad macroeconémica ante un “Virus tipo
Lehman”, debemos evaluar la magnitud del ajuste requerido sobre la absorcion interna
—en un contexto de sequia en los flujos de capital— para cerrar el déficit de cuenta
corriente. Sin embargo, los datos observados del déficit de cuenta corriente en
porcentaje del PBI son un indicador muy limitado sobre la verdadera reduccion
requerida en la absorcidon interna, y por ende una medida imprecisa sobre la

vulnerabilidad macroeconomica externa.

Para obtener una medida mas precisa de la vulnerabilidad macroeconémica externa, la
cuenta corriente debe ser ajustada de al menos dos maneras. En primer lugar, el déficit
de cuenta corriente debe ser medido relativo a la absorcion de bienes transables en
lugar del PBI. Este ratio mide la contraccion requerida en la demanda interna de bienes

r : : 22
transables para cerrar el déficit de cuenta corriente.

2! Para una cobertura historica y completa de las causas y los efectos de las crisis financieras, ver
Reinhart y Rogoff (2009).

2 Bajo preferencias homotéticas, la demanda por bienes no transables deberia caer en la misma
proporcion que la demanda por bienes transables. Ver Calvo, Izquierdo y Talvi (2003).
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En segundo lugar, la cuenta corriente debe corregirse para considerar el impacto de las
pronunciadas caidas en los precios de los commodities asociados a episodios recientes
de turbulencias financieras. De hecho, con la profundizacion de la crisis financiera
global, los precios de los commodities colapsaron en un 55 por ciento desde julio de
2008 a febrero de 2009, disminuyendo un 20 por ciento respecto a sus niveles pre-

crisis (2006).

A raiz de estas consideraciones, construimos un Indicador de Vulnerabilidad
Macroeconomica (IVM) a un “Virus tipo Lehman” para cada pais emergente del ICEE.
El IVM se define como el ratio entre la cuenta corriente ajustada por el precio de los
commodities y las importaciones totales. El balance de cuenta corriente es calculado a
precios de 2006, para reflejar la caida en los precios de los commodities ante nuevas
turbulencias financieras.”> Logicamente, en el caso de los exportadores netos de
commodities, la cuenta corriente ajustada se vera deteriorada en comparacion con la

observada. Lo opuesto ocurrird con los importadores netos de commodities.

Siguiendo a Calvo, Izquierdo y Talvi (2003), se utilizan las importaciones en el
denominador como aproximacion de la absorcion interna de bienes transables, a modo
de facilitar la comparacion entre paises. Cuanto mayores sean las importaciones, esto
es, cuanto mds abierta sea la economia, menor serd el ajuste requerido sobre las
importaciones (y por ende sobre la demanda y el producto interno).>* Intuitivamente, el
IVM mide el ajuste requerido en las importaciones para cerrar el déficit de cuenta

. . . , ., . . 2
corriente en caso que el ajuste solo sea posible via reduccion en las importaciones. *

Los resultados se ilustran en la Figura 11. El IVM divide al mundo emergente en tres
grupos: economias con baja vulnerabilidad (IVM<0), economias con vulnerabilidad
media (0<IVM<9%) y economias con alta vulnerabilidad (IVM>9%).2° Los paises de

América Latina presentan los niveles mas altos de vulnerabilidad macroeconomica,

2 Por detalles sobre este tipo de ajuste en la cuenta corriente ver Izquierdo y Talvi (2008).

** El analisis de vulnerabilidad macroecondémica podria ser complementado con un indicador de
dolarizacion de los pasivos que, en un contexto de fuerte depreciacion de la moneda, genera efectos de
balance potencialmente severos. Ver Calvo, Izquierdo y Mejia (2008) y Calvo y Talvi (2005).

%5 Para los casos especificos de exportadores netos de commodities con propiedad extranjera de las
empresas exportadoras de commodities, esta correccion puede sobreestimar el ajuste requerido de la
demanda interna. Este sucederia si la reduccion en los precios de los commodities fuera parcialmente
compensada por una repatriacion de las ganancias de menor monto.

%% Las economias de alta vulnerabilidad son aquellas con un IVM por encima del 9 por ciento, esto es,
un desvio estandar por encima del cero.
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con la region exuberante de América de Sur liderando, y seguidos por México &
América Central. Las regiones superavitarias, esto es Asia Emergente y Africa del
Norte & Medio Oriente, muestran los menores niveles de vulnerabilidad, mientras que
Europa Emergente y Africa Sub-Sahariana se localizan en el medio (ver la Figura 11,
panel a). Estos patrones regionales se generalizan para la mayoria de los paises

individuales que conforman cada region (ver Figura 11, panel b).

Figura 11. Vulnerabilidad Macroeconémica a un “Virus tipo Lehman”

a. Déficit de Cuenta Corriente Ajustada b. Vulnerabilidad por Regién
(% de importaciones, 2010) (% de paises vulnerables por region)

América del Sur 14,5% América del Sur 83%

Vulnerabilidad
Alta P N
México & 10,6% (>9%) Afriea Sub-Sahariana 80%
América Central
i México &
Africa Sub- 71% América Central
Sahariana
Vulnerabilidad
Media
Europa Emergente 6,3% (0% - 9%) Europa Emergente
Africa del Norte & o co
Medio Oriente -1,4% Africa de.l Nor.te &
Vulnerabilidad Medio Oriente
Baja
(<0%)
Asia Emergente -9,2% Asia Emergente 33%
-15%  -10% 5% 0% 5% 10% 15% 0% 20% 40% 60% 80%

Nota: El déficit de cuenta corriente ajustada se computa a precios de commodities de 2006 y en porcentaje de las importaciones.

Fuente: WEO.
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Recuadro 2. Vulnerabilidad Macroeconémica: Lo Esencial es Invisible a los Ojos

Este Recuadro muestra, a través del contraste entre Argentina y Republica Dominicana,
la relevancia del ajuste de la cuenta corriente para obtener un indicador de
vulnerabilidad macroeconémica externa mas preciso.

Como se ilustra en la Figura 2.1, en el 2010 Argentina presenta superavit de cuenta
corriente al tiempo que Republica Dominicana incurre en elevados déficits. A simple
vista, estas cifras sugieren que Republica Dominicana estd mas vulnerable que
Argentina ante un deterioro en las condiciones financieras internacionales que obligue a
estos paises a cerrar sus déficits de cuenta corriente.

Figura 2.1 Ajuste de la Cuenta Corriente: Dos Ejemplos de Contraste

a. Argentina: Cuenta Corriente b. Repiiblica Dominicana: Cuenta Corriente c. Cuenta Corriente Ajustada
(en % del PBI, 2010) (en % del PBI, 2010) (en % de las importaciones)
1.0% 0.9% 0% 20%

1% 16%

0.5% 15%
2%

0.0% 10%

-3%
-0.5% 5%
-4%

-1.0% 0%

% T T T T
2006 2007 . 2008 2009 2010
-1.5% % -5%
20% Argentina
-2.0%

-7% -10%

-2.5% e 8% 15% -14%
-2.6%

-3.0% -9% -8.6%
Observada Ajustada Observada Ajustada

-20% -19%

Fuente: WEO

Sin embargo, el panorama luce totalmente diferente luego de efectuar los dos ajustes
sugeridos en el informe.

Primero, al computar el saldo de cuenta corriente a precios de 2006, el superavit de
cuenta corriente de Argentina (pais exportador neto de commodities) se transforma en
un déficit de 2,6 por ciento del PBI. Por su parte, el déficit de cuenta corriente de
Republica Dominicana (pais importador neto de commodities) cae de un 8,6 del PBI a
un 6,4 por ciento del PBI.

Segundo, dado a que Argentina es una economia significativamente mas cerrada que
Republica Dominicana, si se computa el saldo de la cuenta corriente ajustada relativo a
las importaciones, la diferencia entre lo que antes eran dos realidades opuestas,
practicamente desaparece.
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La Paradoja Exuberancia-Vulnerabilidad

Si bien hay una baja correlacion entre exuberancia y vulnerabilidad —tanto las
Economias Exuberantes como las Anémicas pueden estar sélidas o vulnerables—,
existe una fuerte relacion entre exuberancia y cambios en la vulnerabilidad
macroeconémica. Las regiones exuberantes como América del Sur y Africa Sub-
Sahariana, con valores altamente positivos del ICEE, presentan los mayores
incrementos en la vulnerabilidad macroeconémica ante condiciones globales adversas.
De hecho, estas dos regiones actualmente se encuentran mucho mds vulnerables de lo
que estaban al comienzo de la crisis financiera global. Contrariamente, las regiones
anémicas, como ser Europa Emergente y México & América Central, presentan
niveles de vulnerabilidad macroecondémica similares a los observados en 2006 (ver

Figura 12).

Figura 12. Exuberancia y Vulnerabilidad

b. Cambio en la Vulnerabilidad
Macroeconémica Externa
(Cambio en la cuenta corriente ajustada, 2006-2010)

a. Indice CERES de Exuberancia Econémica (ICEE)
(Regiones Vulnerables)

América del Sur 315 Africa Sub-Sahariana 38,1%
Aftica Sub-Sahariana 13,7 América del Sur 34,7%
Meéxico & AC“;iT;al 38 Europa Emergente 2,7%
Buropa Emergente 24,2 Meéxico & América Central 22%
-30 =20 -10 0 10 20 30 40 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Nota: El déficit de cuenta corriente ajustada se computa a precios de commodities de 2006 y en porcentaje de las importaciones.

La Figura 13 presenta la Paradoja Exuberancia-Vulnerabilidad, esto es, la relacion
positiva entre el grado de exuberancia macroecondémica (medido por el ICEE), y el
incremento en la vulnerabilidad macroecondémica externa (medido por el cambio en el

IVM).
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Figura 13. Paradoja Exuberancia - Vulnerabilidad

40%

30% - PER *

20% -

10%

0%

Cambio en Déficit de Cuenta Corriente Ajustada
(En porcentaje de las importaciones, 2006 vs. 2010)

-10%

-40 -20 0 20 40 60

Indice CERES de Exuberancia Econémica

Nota: El déficit de cuenta corriente ajustada se computa a precios de commodities de 2006 y en porcentaje de las importaciones.

En resumen, si bien la mayoria de las economias emergentes se encuentran
fuertemente blindadas en términos de liquidez externa, este no es el caso cuando se
considera en el andlisis la vulnerabilidad macroeconémica. A pesar de la fuerte
posicion en liquidez internacional, un brote repentino de una cepa mas resistente de un
“Virus tipo Lehman” implicaria que la mayor parte de los paises emergentes sufrieran
severos ajustes macroecondémicos. Mas aun, los paises que actualmente presentan los
mayores grados de exuberancia se encuentran mucho mas vulnerables a un “Virus tipo

Lehman” de lo que estaban antes de la crisis financiera global.
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Conclusiones y un Toque de Politica Economica

Paradgjicamente, la exuberancia engendra vulnerabilidad. La mayor parte del mundo
emergente resultd ser ganadora en la NGEG de la post-crisis financiera, en muchos
casos presentando un grado extraordinario de exuberancia economica. Sin embargo, si
una nueva ola de panico en los mercados mundiales de capital —causada por una
NGEG donde las economias avanzadas se encuentran con serios problemas financieros
y de deuda soberana— golpeara a la economia mundial, gran parte del mundo

emergente estaria altamente vulnerable y suftriria severos ajustes macroecondmicos.

En otras palabras, las fuerzas econdémicas que en el mundo post-crisis financiera
crearon las condiciones necesarias para una NGEG en donde muchos paises
emergentes pudieron prosperar son inherentemente las mismas que son capaces de
crear estragos en los mercados globales de capital y de quitar a las economias

emergentes su bonanza en un abrir y cerrar de 0jos.

En este contexto, exuberancia y vulnerabilidad se encuentran conectadas de una forma
muy peculiar. A raiz de ello y a modo de concluir este informe, se presentan tres

apuntes de politica economica.

Primero, los gobiernos de las economias emergentes exuberantes deberian tomar
debida nota de esta Paradoja Exuberancia-Vulnerabilidad y actuar en consecuencia a
la hora de disefiar sus politicas monetarias, fiscales y macro-prudenciales, con un

comportamiento contra-ciclico, en lugar de descansarse en la bonanza.

En segundo lugar, la comunidad internacional, que a comienzos de 2009 actud
rapidamente incrementando los recursos disponibles del FMI y de otras instituciones
multilaterales a modo de evitar la caida de economias emergentes vulnerables pero con
fundamentos solidos, deberia asegurar que estas instituciones estén adecuadamente
capitalizadas y sean capaces de asumir el mismo rol en caso de que ocurra un nuevo
episodio de turbulencias financieras globales. Esta es una consideracion
particularmente relevante en un contexto donde los recursos del FMI estan restringidos

por la crisis en Europa periférica.

231 -



Finalmente, las economias emergentes exuberantes y con altos niveles de liquidez que
fueron las principales beneficiarias de la NGEG, tienen especial interés en asegurar
que el orden global actual no se vea interrumpido por una nueva y tal vez mas

virulenta cepa de un “Virus tipo Lehman”.

A fin de cuentas, Noel Coward tenia razon: “Es que son los hechos lo dificil de

2

explicar. ;Son tan fantasticos!...”.
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Apéndice 1. Indice CERES de Exuberancia Econémica (ICEE):
Cobertura de Paises y Regiones

% del PBI Regional

Regién/Pais Individual Acumulado
Economias Avanzadas
Estados Unidos 36% 36%
Unién Europea 30% 65%
Japon 13% 78%
Canada 4% 82%
Corea del Sur 2% 85%

Asia Emergente

China 62% 62%
India 16% 79%
Indonesia 7% 86%
Tailandia 3% 90%
Malasia 3% 92%
Filipinas 2% 94%
Europa del Este
Turquia 37% 37%
Polonia 23% 60%
Republica Checa 9% 69%
Rumania 8% 77%
Hungria 6% 84%
Ex Republicas Soviéticas
Rusia 72% 72%
Kazajstan 7% 79%
Ucrania 7% 86%
América del Sur
Brasil 59% 59%
Argentina 10% 70%
Venezuela 8% 78%
Colombia 8% 86%
Chile 6% 92%
Pertl 4% 96%
Medio Oriente
Arabia Saudita 26% 26%
Iran 21% 48%
Emiratos Arabes Unidos 18% 66%
Africa del Norte
Egipto 32% 32%
Argelia 24% 56%
Marruecos 15% 72%
MX & América Central
México 84% 84%
Republica Dominicana 4% 88%
Guatemala 3% 91%
Costa Rica 3% 94%
Panama 2% 96%
El Salvador 2% 98%

Africa Sub-Sahariana

Sudafrica 34% 34%
Nigeria 21% 54%
Angola 8% 62%
Kenia 3% 65%
Ghana 3% 68%
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Apéndice 2. Analisis de Clusters

Este apéndice pretende desarrollar brevemente el analisis de clusters llevado a cabo en
la Parte I del informe con el objetivo de identificar los posibles ganadores y perdedores

del Nueva Geografia Econdmica Global (NGEG).

El analisis de cluster fue realizado para todas las economias emergentes incluidas en el
fndice CERES de Exuberancia Econdomica (ICEE), utilizando dos variables: (i) las
exportaciones netas de commodities (en porcentaje del PBI) (ii) el ratio de inversion

. . .. , Lo 27
sobre exportacwnes de bienes ¥y serviCios a economias ancmicas.

El analisis jerarquico de clusters comienza considerando a cada pais como un cluster y
luego los va vinculando de forma progresiva hasta que toda la muestra es considerada
como un Unico cluster. El resultado de esto es un arbol de clusters que muestra la
distancia re-escalada a la que se unirian los potenciales clusters. Utilizando el método
de Ward, se obtiene que el numero 6ptimo de clusters que surgen de este analisis es

tres (ver Figura A2. 1).

Para asegurar la solidez de los resultados, se le agregan las remesas desde las
economias anémicas a la segunda variable de clusterizacion. Tras haber realizado el

analisis de clusters, los resultados fueron idénticos para el 88 por ciento de los paises.

Como prueba adicional para asegurar que los resultados sean robustos, el analisis de
clusters fue realizado utilizando el método de las k-medias — con y sin la inclusion de
remesas en el andlisis- fijando el numero de clusters en tres. En este caso, los

resultados son idénticos a los del analisis original para el 97 por ciento de los paises.

Los resultados obtenidos en este Apéndice sugieren que el analisis de clusters
realizado en la Parte I, que agrupa paises en posibles ganadores y posibles perdedores
en la NGEG, es robusto ante cambios en las variables incorporadas al analisis, asi

como también ante cambios en el método del analisis de clusters.

*7 Para el anélisis de clusters fueron utilizados datos de 2010 para 36 economias emergentes.
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Figura A2. 1 Dendrograma y Clusters
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