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Realidad Econdomica y Social) sobre las Perspectivas Macroecondmicas de América
Latina desde una Optica Global. El informe se titula: “Anemia, Exuberancia y
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WWw.ceres-uy.org.

No seria exagerado afirmar que la crisis financiera global ha creado una Nueva
Geografia Econdémica 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 inversién 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 la
China, India y Brasil, la imagen es la opuesta: la actividad econdémica se encuentra 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
rapida 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 ddlar y contra sus principales socios comerciales.

* Ernesto Talvi es Economista Jefe y Director Académico de CERES, Non-resident Senior Fellow en la
Brookings Institution y consultor en el Departamento de Investigacion del BID en Washington, DC.
Ignacio Munyo es Economista Investigador Senior de CERES y consultor del BID-CID.
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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 e 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 econdémica 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 en una mejor situacion y
paises que estan significativamente peor, en relacion a las tendencias imperantes antes

del comienzo de la crisis financiera global.

Indice CERES de Exuberancia Econémica (ICEE)

Para identificar quiénes son los ganadores, quiénes son los perdedores y por qué, el
informe desarrolla el Indice CERES de Exuberancia Econémica (ICEE). Este
indicador es disefiado para medir si el desempefio macroecondémico de un pais es mas
enérgico o mas débil en comparacion al desempeio observado previo a la crisis

financiera global en 2007.2

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 & Centroamérica. Por otro lado, las
Economias Exuberantes son dominadas por las economias de América del Sur, Asia

Emergente, Africa del Norte & Medio Oriente y Africa Sub-Sahariana (Ver Figura 1).



Figura 1. Indice CERES de Exuberancia Econémica (ICEE):
Resultados por Region
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Mas sorprendente es 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, Peri 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

(Ver Figura 2).



Figura 2. Indice CERES de Exuberancia Econémica (ICEE):
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Exuberancia y anemia son fendmenos que se generalizan a todas las variables
macroecondémicas 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
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, el informe realiza un andlisis de
clusters. Este analisis 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 participacion de

las exportaciones de bienes y servicios hacia las Economias Exuberantes; (iii) son



paises con baja dependencia de remesas desde Economias Anémicas avanzadas; (iv)
son 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
doméstica relativamente favorable), que se vieron beneficiados por financiamiento

externo abundante y barato”.

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 de 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 econémicas occidentales, EEUU y la UE, son
clasificadas 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
economico 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
estd 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 dafios 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 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 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:
(1) indicadores de liquidez externa e (i) 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.’ Los
indicadores de vulnerabilidad macroeconémica externa miden el saldo de la cuenta
corriente ajustada en porcentaje de las importaciones’. Intuitivamente, este indicador
mide 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—.°

Como se presenta en la Figura 3 (panel a), con la excepcion de Europa Emergente y
con una leve nota de cautela sobre América Latina —donde el indicador de liquidez
externa se encuentra por encima o proximo al umbral del 100 por ciento,
respectivamente— las economias emergentes estan solidas desde una perspectiva de
liquidez internacional para solventar un nuevo episodio de turbulencias financieras,
considerando un potencial cierre del 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.



Figura 3. Vulnerabilidad a un “Virus tipo Lehman”
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commodities de 2006 y en porcentaje de las importaciones.

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 otras palabras, las economias
emergentes podrian enfrentarse a un marcado deterioro en sus fundamentos

econdémicos.’

En este sentido, la Figura 3 (panel b) muestra que los paises de América Latina
presentan los niveles mas altos de vulnerabilidad macroecondémica, con la region
exuberante de América de Sur liderando, y con la region de México & América
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 alin, regiones exuberantes como América del Sur y Africa Sub-Sahariana, con
valores positivos del ICEE, muestran los mayores incrementos en la vulnerabilidad
macroecondémica 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. La Figura 4 ilustra la relacion positiva entre
el grado de exuberancia macroeconémica (medido por el ICEE), y el incremento en la

vulnerabilidad macroecondmica externa.

Figura 4. Paradoja Exuberancia - Vulnerabilidad
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La Paradoja Exuberancia-Vulnerabilidad: un Toque de Politica Econdomica

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 econdémicas 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 0jos.

Lo cierto es que en las economias emergentes, exuberancia y vulnerabilidad estan
conectadas de una forma muy particular. A raiz de ello 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 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 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 soOlidos, 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 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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> 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.

3 El analisis de Clusters se desarrolla en linea con Izquierdo y Talvi (2011).
* Ver Greenspan (1999), Guidotti (2000), Rodrik y Velasco (1999).

> La cuenta corriente ajustada se mide de la siguiente manera. Primero, se computa a precios de
importaciones y exportaciones de 2006 para permitir una posible caida en los precios de los
commodities ante un episodio de tipo Lehman. Segundo, se mide en términos de importaciones, par
obtener una medida mas precisa sobre la caida necesaria en la demanda interna para cerrar el déficit de
cuenta corriente.

% Ver Calvo, Izquierdo y Talvi (2003).
7 Por ejemplo, ver Calvo, Izquierdo y Talvi (2006) y Reinhart y Rogoff (2009).
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