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RESUMEN

La presente investigacion desarrolla un indice de vulnerabilidad econdmica que
proporciona sefales de alerta temprana de una crisis de crecimiento para
América Latina en casos de shocks exdgenos en el periodo 2000 — 2018. Se
utilizan dos enfoques complementarios para mapear la informacion de los
indicadores subyacentes en un indice de vulnerabilidad econdmica. El primero
hace referencia al modelo probit que identifica los determinantes de la
probabilidad de crisis de crecimiento, y el segundo, corresponde al enfoque de
sefalizacion el cual permite la construccién del indice de vulnerabilidad
economica. Los resultados indican que las principales variables relacionadas a
la probabilidad de crisis de crecimiento son: déficitfiscal, producto interno bruto
(PIB) e inversion extranjera directa (IED); y en el segundo enfoque, las variables
que mejor clasifican entre un periodo de crisis y no crisis son: la inflacion ylos
ingresos del gobierno central. Se observa que los movimientos del indice de

vulnerabilidad concuerdan con loocurrido en la region para el periodo de estudio,
mostrando niveles altos de vulnerabilidad en los afios 2008 y 2015.

Palabras claves: indice de vulnerabilidad. Crisis de crecimiento. América Latina.

Shocks externos.
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ABSTRACT

This research develops an economic vulnerability index that provides early
warningsignals of a growth crisis for Latin America in cases of exogenous shocks
for the period 2000 - 2018. Two complementary approaches are used to map the
information of the underlying indicators in an economic vulnerability index. The
first refers to the probit model that identifies the determinants of the probability of
growth crisis and the second corresponds to the signaling approach with which
this index is constructed. The results indicate that the main variables related to
the probability of a growth crisis are: fiscal deficit, gross domestic product (GDP),
and foreign direct investment (FDI); and according to the second approach, the
variables that best classify between a crisis and non-crisis period are: inflation
and income from the central government. It is observed that the movements of
the vulnerability index agree with what happened in the region for the study

period, showing high levels of vulnerability in 2008 and 2015.

Keywords: Vulnerability index. Growth crisis. Latin America. External shocks.
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Introduccion

En la nueva era de unaeconomia integrada y abierta al mercado internacional
los paises de América Latina mantienen una constante y alta vulnerabilidad ante
shocks exdgenos (Sanchez y Sauma, 2011), esto debido a los cambios
constantes en los precios de las materias primas de exportacion, movimientos
en las tasas de interés internacionales y los flujos de capital. Hay que mencionar
queBirdsall y Lozada (1998) manifiestan que estos factores repercuten sobre las
tasas de consumo e inversion, el tipo de cambio real, la inflacion, desequilibrios
fiscalesy externos, y especialmente, condicionan el ritmo de crecimientodel PIB.
Sin embargo, Ortiz (2016) sostiene que a finales del siglo pasado, varios paises
de América Latina (especialmente los de América del Sur) han aplicado politicas
de comercio exterior sin un proceso de diversificacion productiva, lo cual ha
elevado el grado de exposicion de esas economias a las perturbaciones
externas. Es importante enfatizar que algunos paises nunca aplicaron politicas

neoliberales, por las ideologias propias de sus gobiernos de turno, pero esto no
los exenta de enfrentar episodios de crisis de crecimiento.

Un evento de shock exdgenoy de gran relevanciafue la crisis financiera
internacional en 2008, donde se vieron interrumpidas las corrientes de capital y
comercial, entre las principales. Las respuestas de politicas sociales y empleo
fueron cruciales para reducirlos impactos adversos en la pobreza y desigualdad.
Sin embargo, en algunos casos no hubo capacidad suficiente para
implementarlas oportunamente con el fin de contrarrestar el impacto sobre la
poblacién de América Latina (Sanchez y Sauma, 2011). Si bien la economia
latinoamericana se ha recuperado, su vulnerabilidad regional sigue latente ante
la volatilidad de los mercados mundiales, esto debido a su alto grado de

integracion en la economia global.

Las posibilidades de los paises latinoamericanos de hacer politicas
macroeconomicas sostenibles para entrar en una trayectoria de crecimiento
estable a largo plazo, y, al mismo tiempo, reducirla pobreza, fomentarel empleo,
la inversion y la transformacién productiva, dependen de la capacidad de sus
formuladores de politica y la calidad de sus instituciones. Las politicas

macroeconomicas deben considerar los efectos de las crisis de crecimiento
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dadas por los shocks exdgenos para cuidar el crecimiento y desarrollo

econodmico del pais.

Ameérica Latina es una region econémica donde la mayoria de sus paises
optan por politicas econdmicas basadas en la liberalizacion econdmica, la
apertura al comercio internacional y a los flujos de capital’. Por consiguiente,
autores como Guillaumont (2009); Birdsall y Lozada (1998) y Gnangnon e lyer
(2017), coinciden que un alto grado de apertura comercial, concentraciéon de
exportaciones y volatilidad constante en los términos de intercambio conducen a
una fuerte exposicion de la economia a shocks exdgenos?2. De manera concreta,
el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2011) y Dabla-Norris y Bal (2014)
manifiestan que los shocks exdgenos pueden medirse por seis variables: (i)
inversion extranjeradirecta (IED, de aquien adelante), (ii) remesas, (iii)demanda
externa, (iv) ayuda, (v) términos de intercambio, y (vi) shocks climaticos
(desastres naturales). Los efectos transitorios de estos shocks exdgenos no son
problema relevante para los paises, el problema preocupante se da cuando estos
tienden a provocar interrupciones en el crecimiento tendencial en lugar de

fluctuaciones del ciclo en torno a la tendencia.

Contar con un indice de alerta temprana de crisis de crecimiento
condicionado a eventos de shocks exdgenos que proporcione una orientacion
acerca de la vulnerabilidad de los paises frente a estos shocks exdgenos, ha
tomado gran importancia en el ambito académico. Si bien la prediccién del
momento de tales eventos sea dificil de alcanzar, sefialarlas vulnerabilidades
subyacentes que predisponen a los paises a la disminucion del crecimiento en
presenciade shocks exdgenos puede proporcionarunaprimera indicacion de un
posible problema y sefialar el potencial para una accion politica preventiva que
contribuya a la formulacion de politicas para atenuarlos efectos adversos en la

economia de la regién de América Latina.

' De hecho, Zambrana (1994) y Birdsall y Lozada (1998) manifiestan que este proceso de
apertura econdémica de los paises de América Latina empez6 a finales del decenio de 1980
cuando el éxito del modelo econémico de Chile, la disolucién de los gobiernos estatistas de
Europa oriental y de la Unién Soviéticaanimaron a los paises de América Latina a tomar politicas
basadas principalmente en la liberalizacién y apertura al comercio internacional y a los flujos de
capital.

2 La crisis asiatica en el decenio de 1990 mostré que los desequilibrios en los mercados
extranjeros pueden amenazar a economias geograficamente distantes tanto en paises
desarrolladas como en vias de desarrollo.
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Una alta vulnerabilidad econdmica contribuye a la caida del consumo de
manera precipitada debido a que algunos paises no disponen de ahorros o0 a su
vez tienen restricciones de liquidez, opciones limitadas de diversificacion de
riesgo y personas vulnerables dependientes de servicios publicos (educacion y
salud). Estas situaciones incitan a los gobiernos y los hogares a recurrir a
politicas fiscales de recorte (estado) y gasto de consumo total (hogares) en
términos reales (Dabla-Norris y Bal, 2014 y Gnangnon y lyer, 2017). Los
recursos, los instrumentos y politicas necesarias para absorber o mitigar los
efectos transitorios de los shocks no estan disponibles en paises de bajos
ingresos, o0 hay dificultad para implementar cuando existen entornos

institucionales o politicas débiles.

Los episodios de crisis de crecimiento detallados en esta investigacion
combinan los efectos de la caida drastica de la produccion real y la presencia de
amplios shocks exdégenos que pueden poner en peligro la sostenibilidad de la
trayectoria de crecimiento de un pais. La literatura evidencia que la debilidad
macroeconomica: grandes desequilibrios fiscales y externos, baja cobertura de
reservas, estructuras econdmicas débilmente diversificadas, instituciones
débiles, etc. disminuyen la resiliencia econdmica de un pais para afrontar los
shocks exdgenos. Esta misma linea de literatura ayuda a compilar un conjunto
de indicadores economicos, estructurales e institucionales de flujo y stock del

sector externo, fiscal y real para estimar la probabilidad subyacente de una crisis

de crecimiento.

Para realizar este proyecto de investigacion se plantea el uso de dos
enfoques complementarios para mapear la informacion de los indicadores
subyacentes en un indice de vulnerabilidad compuesto: una regresion
multivariante y un enfoque de sefalizacién univariante. El primero hace
referencia al modelo probit para datos de panel, el cual permitira estimar las
probabilidades de crisis de crecimiento teniendo en cuenta la significancia
estadistica condicional de las variables y la heterogeneidad existente entre los
paises de América Latina.Y el segundo, permite identificarumbrales criticos que
sefalen los episodios de crisis con el error de prediccion mas bajo y luego

promediar los indicadores en un indice resumido.
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Se encuentra que las principales variables determinantes de Ia
vulnerabilidad de América Latina frente a shocks exdgenos y que ademas
clasifican de mejor manera los episodios entre crisis y no crisis son las que
pertenecen al sector fiscal. A lo largo del periodo de estudio el indice de
vulnerabilidad muestra niveles elevados que coinciden con episodios donde los
paises de la regién sufren cambios bruscos en sus principales indicadores de

crisis de crecimiento.

La estructura del documento en lo que queda es la siguiente: la seccion
presenta una ligera revision de literatura y el marco tedrico para desarrollar esta
investigacion.Laseccion |l describe la metodologia necesaria para llevara cabo
esta investigacion. La seccidén IV presenta los principales resultados de la
investigacion realizada. Finalmente, la seccion V presenta las conclusiones.

ll.Revision de la literatura

Nuestra investigaciéon estd relacionada con una gran literatura sobre
vulnerabilidad econémica (VE)y crisis de crecimiento, con especial énfasis para
paises de ingresos bajos o paises menos adelantados (PMA) como lo reconocen
algunos articulos de investigacion.

La vulnerabilidad econdmica no es un tema nuevo en los paises de
América Latina. La investigacion de Osterholm y Zettelmeyer (2008) revela la
sensibilidad del crecimiento del PIB de Ameérica Latina a los shocks externos
utilizando un modelo VAR bayesiano con antecedentes informativos de estado
estacionario. El periodo de estudio fue desde 1994 a 2006 y encuentran que
entre el 50y el 60 por cientode la variacion en el crecimiento del PIB de América
Latina se debe a shocks externos. Los prondsticos condicionales para una
variedad de escenarios externos sugieren que el crecimiento de América Latina
es robusto a caidas moderadas en los precios de las materias primas y el
crecimiento mundial o estadounidense, pero sensible a shocks mas extremos,
particularmente unadesaceleracién externay endurecimiento de las condiciones

financieras mundiales
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Otro de los estudios relevantes con respecto al tema y area de estudio es
el realizado por Sanchez y Sauma (2011), los cuales aplican el Modelo de
Analisisde Choques Exdgenosyde Proteccion Econdmicay Social (MACEPES)
en América Latina. Aplican lametodologia de microsimulaciones donde elaboran
varios escenarios simulados de shocks exdégenos negativos para determinar la
efectividad de las politicas publicas. Encontraron que el principal shock exdgeno
negativo que afecta la produccion en América Latina es un cambio brusco en los
términos de intercambio, esta conclusion coincide con la de Oviedo y Sierra
(2019). Cuando se enfrentan al escenario de la disminucion a la mitad de los
precios de los principales productos exportados, éste conlleva a una reduccion
del PIB real en poco mas del 5%. Por otro lado, en el escenario donde se da la
reduccién del 50% anual en las remesas desde el resto del mundo también
dificulta el crecimiento econdmico, pero en aproximadamente 1%, debido a que
el uso de las remesas, por lo general, no estimula la produccion de manera
notable.

Nuestro estudio mantiene una fuerte relacion con el FMI (2011) y Dabla-
Norris y Bal (2014) que monitorean los riesgos de cada pais ante fuertes caidas
del crecimiento derivadas de shocks exdgenosy de estrés en el sistema bancario
haciendo uso de una muestra de 61 paises de bajos ingresos. Construyen un
indice de vulnerabilidad para ayudar a atenuar el impacto negativo por las
perturbaciones externas mediante la informacion de alerta temprana de los
riesgos globales. Utilizan dos enfoques cuantitativos para mapear la informacion
de los indicadores en un indice de vulnerabilidad compuesto: analisis de
regresion multivariante y un enfoque de “sefializacién” univariante. EI consenso
de los resultados de estas investigaciones es que la vulnerabilidad econémica a
los shocks externos refleja una disminucién desde la década de 1990 hasta el
iniciodelas crisis en 2007-2008. A partir de estos afiosla vulnerabilidad aumentd

significativamente, pero aun mostraba niveles inferiores a los presentados en el
periodo 1993-2002.

Guillaumont (2009) disefia un indice de vulnerabilidad economica
estructural en colaboracion con el Departamento de Asuntos Econdmicos y
Sociales de las Naciones Unidas, para paises de ingresos bajos en particular. El
indice de vulnerabilidad propuesto es uno de los tres criterios usados por las
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Naciones Unidas para identificar PMAs y brindar asistencia para su desarrollo.
El autor propone un indice compuesto de vulnerabilidad que contempla factores
de shocks exdgenos (Shocks de desastres naturalesy de comercio) y factores
de exposiciéon (Tamafo de la economia, localizacién y especializacion). El autor
revela la sensibilidad de los resultados ante la eleccion metodoldgica® con
respecto a promedios y sugiere la eleccidén de datos de una forma retrospectiva.
Mas adelante, Wang (2013) revela que el indice de shocks, un subcomponente
del IVE propuesto por Guillaumont (2009), desempefia mucho mejor que el

indice de exposicién y sugiere reconsiderar los pesos que se utilizan para su
calculo puesto que estos se fijan a criterio del investigador.

Otra investigacion reciente sobre la vulnerabilidad econdmica estructural
es de Cariolle, Goujon, y Guillaumont (2016), que evaluan los cambios en la
vulnerabilidad en los paises menos adelantados desde 1975 a 2011. Aportan a
la construccidén metodolégica propuesta por Guillaumont (2009) en el indice de
exposicion agregando un indice ambiental. Los autores construyen el indice de
vulnerabilidad estructural retrospectivo, basandose en una definicion constante
para evitar comparacionesengafosas. Sus principales hallazgosrevelan quelas
series retrospectivas a largo plazo de la vulnerabilidad econdmica estructural es
notablemente mayor en los PMA que en los no PMA a lo largo del tiempo. Esta
diferencia en latendencia del IVE resulta ligeramente explicada por el subindice
de shocks. Los PMA, debido a su vulnerabilidad, se han enfrentado a una
desventaja estructural relativa mas profunda, aunque en términos absolutos su
vulnerabilidad estructural ha ido disminuyendo, pero en menor medida que el
resto de los paises.

Guillaumont (2020) recomienda que se debe analizarla vulnerabilidad en
sus tres manifestaciones principales, pero de una manera separada y
complementaria: vulnerabilidad econdmica, vulnerabilidad fisica al cambio
climatico y vulnerabilidad social o sociopolitica. Una de sus mayores
observaciones sobre la vulnerabilidad econdmica es la contextualizacion de la

COVID 19 que restringe la definicidn de los componentes antes mencionados 'y

3 Guillaumont (2009) afirma que la construccion de un indice de vulnerabilidad econémica
mediante regresiones econométricas depende mucho de la calidad de su estimacion y sostiene
que es mas apropiada para usos académicos que para la politica internacional.
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omite la vulnerabilidad de la salud, un tema muy abordado en esta época. De
hecho, el autor manifiesta que la vulnerabilidad de la salud es un tema ambiguo
porque la salud se considera en el lado de exposicién, en lado de los shocks o
en ambos lados. Es otras palabras, el efecto recesivo de la etapa de cuarentena,
refleja la vulnerabilidad econdmica a un shock de la salud. El autor sugiere que
este es un nuevo campo de investigacion sobre la vulnerabilidad que debera ser

considerado en futuros estudios, pero no esclarece unaruta metodolégica en la
investigacion.

lll.Marco tedrico

Nuestra investigacion se fundamenta en distintas teorias que soportan la
construccién de un indice de vulnerabilidad para cuantificar el riesgo de los
paises en los episodios de crisis de crecimiento derivadas de los shocks
exogenos. En esta seccion se explica algunos conceptos claves en el tema de
estudio. Entrelos cuales se encuentran shocks exdégenos,factores que canalizan

los shocks exdgenos, crisis de crecimiento y vulnerabilidad econdmica.

(i) Shocks exégenos

Una definicion formal de los shocks exogenos se puede encotrar en Raddatz
(2007), quien define a los shocks exdégenos como factores que se encuentran
fuera del alcance de los formuladores de politicas econémicas y que ocasionan
una perspectiva sombria de una produccion sostenible y estable sin

experimentar grandes cambios en sus estructuras productivas.

Otros autores como Akhmet et al. (2014) y Guillaumont (2009) afirman
que en un sistema econémico dado (un modelo macroeconémico de un pais)
hay dos tipos de shocks exdgenos. Los shocks del primer tipo son generados
por fuerzas globales que estan completamente fuera del control humano (por
ejemplo, fendmenos meteorolégicos)o se forman en algun mercado mundial (por
ejemplo, los precios de las materias primas que se determinan en los mercados
mundiales). El segundotipo de shocks son los generadosfuera del sistema, pero
endogenos a algun otro sistema que se vincula con el primero a través de flujos

financieros,comerciales y de informacion (porejemplo, la produccion realen una

Edwin Marcelo Fernandez Guaman 16
Shakyra Mishel Chacoén Pintado



UNIVERSIDAD DE CUENCA

economia extranjera afecta el nivel de demanda de exportaciones del pais de

origen).

Por su parte, Colliery Goderis (2008) ratifican que los efectos de los
shocks exdgenos son asimétricos, es decir, mientras que los shocks negativos
impiden el crecimiento, los shocks positivos no necesariamente contribuyen al
crecimiento a largo plazo, particularmente en paises ricos en recursos con
instituciones débiles.

Finalmente, los shocks exdgenos negativos en un modelo de crecimiento
neoclasico estandar implicarian una reversion al nivel de ingresos de estado
estacionario, lo que implica un "rebote" del crecimiento y efectos transitorios. Sin
embargo, pasar por alto estos shocks puede traer repercusiones sobre la
economia, sobre todo en paises que tienen baja resiliencia econémica, puesto
que un mayor riesgo puede afectar negativamente al crecimiento econémico, ya
que los efectos negativos de los shocks a la baja serian proporcionalmente

mayores que los de los positivos (Cordina, 2004).

(ii) Canales de transmision de los shocks exégenos

Esta bien documentado que los shocks exdgenos negativos tienen un impacto
adverso significante en el crecimiento, la estabilidad macroeconémica, la
sostenibilidad de la deuda y la pobreza de los paises en desarrollo (FMI, 2011y
Dabla-Norris y Bal, 2014) y que particularmente, en América Latina al tener
paises dependientes en su mayoria de las materias primas, estos son muy

propensos a sufrirshocks en los términos de intercambio y otras perturbaciones
adversas (Oviedo y Sierra, 2019).

De manera técnica, Raddatz (2007); Dabla-Norris y Bal (2014); FMI
(2011) y Cariolle (2011) afirman que el crecimiento de una economia esta en

riesgo cuando hay un cambio brusco en las siguientes variables

macroeconomicas exdgenas:

¢ Inversion extranjera directa
¢ Remesas
¢ Demandaexterna

e Ayuda
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e Términos de intercambio.

No obstante, la investigacion empirica de Cariolle (2011) sugiere el
reconocimientode las variablesambientales como shocks exdégenos, puesto que
los shocks climaticos y otros shocks naturales (terremotos, huracanes,tsunamis,
sequias, inundaciones, etc.) representan unafuenteimportante de vulnerabilidad
en muchos paises en desarrollo. En este aporte coinciden investigadores como
Dabla-Norris y Bal (2014), el FMI (2011) y Guillaumont (2009). Entonces, se
considera importante enlistar una variable clave que también provoca efectos

adversos en el crecimiento de la produccion real:

e Shocks climaticos (Desastres naturales)

De esta manera, diversas investigaciones (véase, por ejemplo, Broda,
2004; Schmitt-Grohé y Uribe, 2015; Halil, 2020, Calvo, Izquierdo y Mejia, 2004)
coinciden que los principales factores que desencadenan desequilibrios en las
cuentas fiscales y del sector externo de los paises no desarrollados, es la
inversion extranjera directa y los términos de intercambio*. De hecho, los
estudios de Broda (2004) y Schmitt-Grohé y Uribe (2015) afirman que los
términos de intercambio en los paises pobres y emergentes es la mayor fuente
del ciclo econdmico, y, un shock resultante explica en promedio un 10% de la
variacion de la produccién [Broda (2004)], el consumoy la inversién. Por otro
lado, Halil (2020) sostiene que los shocks positivos de los precios de las materias
primas (mejora de los términos de intercambio) provocan una fuerte entrada de
divisas que se traduce en una apreciacion del TCR. Estos hallazgos en la
literatura no quieren decir que los demas factores sean menos importantes. De
hecho, Cariolle (2011); Astorga, Bergés, y FitzGerald (2005) revelan que los
paises que tienen alta dependencia de las exportaciones de materias primas
tienen una alta exposicién a los shocks exdégenos cuando la demanda externa

es inestable.

4 (Thorsten, 2020) afirma que en los paises en desarrollo hay una alta vulnerabilidad cuando las
exportaciones se concentran en materias primas o productos basicos dado que, por su
naturaleza, los precios son altamente volatiles y tienen pocos mecanismos de defensa.
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(iii) Crisis de crecimiento

Los episodios de crisis de crecimiento en este documento capturan los efectos
de crecimiento negativo de la produccion real en presencia de shocks exdgenos
que pueden poneren peligro la sostenibilidad de la trayectoria de crecimiento de
un pais. En nuestra opinion, son distintos de los cambios permanentes en la
produccion y posiblemente son de mayor preocupacion para los responsables

politicos. En este apartado esbozamos las teorias que explican los episodios de
crisis de crecimiento y su identificacion se detalla en la siguiente seccion.

Una definicién formal de unacrisis de crecimiento se encuentra en FMI
(2011), el cual define como episodios de crisis de crecimiento cuando el pais
experimenta un crecimiento del PIB real per capita negativo en el aiio que se da
un eventode shockexdgeno,asi como un nivel de producto per capita por debajo

de la tendencia en los dos afos posteriores al shock.

De esta manera, los episodios de crisis de crecimiento considerados en
esta investigacién acogen el efecto combinado de la disminucién de crecimiento
(crecimiento negativo) y la caida del nivel de la produccién en los eventos de
shocks externos identificados que ponen en peligro la trayectoria de crecimiento

economico de un pais.

(iv) Vulnerabilidad econdmica

Anteriormente se habia mencionado que la apertura comercial y financiera de
los paises con el mercado externo proporciona grandes beneficios que ayudan
al crecimiento y desarrollo de los paises. No obstante, las fluctuaciones del
mercado internacional y unaalta dependencia de los commodities (varios paises
de América Latina), es una de las premisas de propension de un pais con
apertura econdmica a sufrir perturbaciones exégenas. En este apartado se

proporciona algunas teorias de vulnerabilidad econémica de diversos autores.

Se inicia citando a Guillaumont (2009), quien define a la vulnerabilidad
economica por el riesgo de que un pais vea su desarrollo obstaculizado por
shocks naturales o externos que enfrenta. Considera dos tipos principales de
shocks exégenos, por lo tanto, dos fuentes principales de vulnerabilidad: (i)

shocks ambientales o “naturales”, ( por ejemplo, desastres naturales como:
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terremotos o erupciones volcanicas; y shocks climaticos como: tifones y
huracanes, sequias. , inundaciones, etc.), v, (ii) shocks externos (relacionados
con el comercio y el cambio), como caidas de la demanda externa, inestabilidad
de los precios mundiales de las materias primas (inestabilidad correlacionada de
los términos de intercambio), fluctuaciones internacionales de las tasas de
interés, etc. Otros shocks internos también pueden ser generados por la
inestabilidad politica o, de manera mas general, por cambios politicos
imprevistos. Sin embargo, estos shocks no se consideran, en la medida en que

parecen menos “exdgenos”.

Otros autores como, Feindouno y Goujon (2016)y Cariolle (2011) afirman
que la vulnerabilidad econdmica es el resultado de la exposicion de una
economia a shocks exdgenos que se puede dar por: (i) tamafio de la poblacion,
(ii) lejania de los mercados mundiales, (iii) concentracion de exportaciones, (iv)
participacién de la agricultura, la silvicultura y la pesca en el PIB y (v) la
proporcion de la poblacién que vive en la zona costera de baja elevacion. En lo
que respecta a la exposicion a las perturbaciones, es probable que sea mayor
cuando el tamano del pais es pequefio, cuando los paises se especializan en
productos primarios y/o estan alejados de los mercados mundiales. Otros shocks
internos como guerras civiles, inestabilidad politica y social no se tienen en
cuenta ya que pueden ser algo endoégenos y conceptualmente no pueden

incorporarse dentro de la vulnerabilidad econdmica.

Para Dabla-Norris y Bal (2014) la vulnerabilidad econdmica es el riesgo
de que ocurran colapsos del crecimiento o crisis de la balanza de pagos
desencadenadas por shocks exdgenos, pero que solo ocurren debido a los
desequilibrios econdmicos subyacentes. Los autores afirman que un alto grado
de vulnerabilidad econdmica repercute en la poblacion dependiente de los
servicios publicos como educacion y salud, puesto que los paises con
instituciones y politicas débiles no tienen mecanismos ni recursos suficientes
para absorber o afrontar los shocks exégenos, por lo tanto, recurren a politicas
de recorte fiscal.

Finalmente, el consenso final de los autores, definido en términos
generales, sobre vulnerabilidad econdmica, es que la vulnerabilidad de un pais

se define por su grado de exposicion a peligros exdogenos - catastrofes de
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caracter natural (por ejemplo, eventos climaticos y desastres naturales) y/o
shocks exdgenos econdmicos (por ejemplo, inestabilidad del comercio
internacional y volatilidad de los precios del mercado de bienes primarios) — que
impide el crecimiento y desarrollo sostenido de un pais (Angeon y Bates, 2015;
Dabla-Norrisy Bal, 2014; Guillaumont, 2009; Briguglio etal., 2009; Gnangnony
lyer,2017).

IV.Metodologia

El desarrollo de este articulo comprende la utilizacién de un modelo probit para
datos de panel el cual nos permite estudiar el comportamiento de los paises de
manera temporal y transversal haciendo posible la obtencion de mayor cantidad
de datos y modelar la probabilidad de un episodio de crisis condicionado al
movimiento de otras variables. Pero primero partimos describiendo el proceso
de identificacion de los eventos de shocks exdgenos para posterior determinar
los episodios de crisis de crecimiento y finalmente, construir la variable

dependiente binaria para el modelo probabilistico para datos de panel.

Se han considerado17 paises de América Latina para los cuales se disponen
datos completos.

(i) Identificacion de shocks exégenos

De acuerdo con Dabla-Norris y Bal (2014) y el FMI (2011), los shocks exdgenos
pueden canalizarse por seis variables principales: (i) inversion extranjera directa,
(i) remesas personales, (iii) demanda externa, (iv) ayuda, (v) términos de
intercambio, y (vi) shocks climaticos (desastres naturales). La identificacion de
los eventosde shocks se da cuando el cambio porcentual de la variable relevante
del shock se encuentra por debajo de su percentil 10 en la cola izquierda de la
distribucion propiade cada pais. En el caso de los desastres naturales,un shock,
se considerara como tal, si el numero de personas afectadas y el dafio
economico se encuentran porencima del percentil 25 superior de la distribucion.

Para una mejora comprension puede verse el grafico 8.
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(ii) Identificacion de episodios de crisis

Siguiendo a Dabla-Norris y Bal (2014), dentro de la submuestra de los eventos
de shocks identificados, un episodio de crisis se puede identificar usando una de
las tres siguientes definiciones: (i) el nivel promedio de (t yt + 1) del PIB real
per capita posterior al shock cae por debajo de latendenciade tres afiosanterior
al shocky, el crecimiento del PIB real per capita es negativo en el momento t.
(ii) La diferencia entre el crecimiento del PIB en el afio t y el promedio entre los
afos t—5 y t — 1 estd por debajo del percentil 5 de la muestra®. (iii) Una
definicion hibrida: la definiciéon (i) se complementa con afios con una
desaceleracion muy pronunciada del crecimiento del PIB [definicidn (ii)]. La
definicion (i) captura episodios de crisis severos, mientas que la definicion (i)
deteriord substancialmente la distincion de episodios de crisis y normales, y la
definicion (iii) incrementa la distincion entre episodios de crisis y normales
manteniendo la severidad de la definicidn (i). Adicionalmente se debe entender

que el momento t se refiere al evento de shock identificado a priori.

(iii) Modelo probit para datos de panel

El efecto de las variables politicas, institucionales o de shock que explican la
probabilidad de los episodios de crisis de crecimiento se lo evalua con modelos
econométricos de respuesta binaria para datos de panel. Un modelo de

respuesta binaria para datos de panel se puede representar de la siguiente

forma:
P(y; =1lx;¢) = (x B+¢) Vi=12.nyt=12..T

1 : Episodios de crisis de crecimiento}

Donde:y;, = {0 : Episodios normales

La variable y;, es binaria e indica el estado crisis/normal en el que se
encuentra el pais ien el tiempo t. El signo & corresponde a la funcién de
densidad normal acumulada (para el modelo probit), x;, corresponde a la matriz
de variables regresoras, f3 es el vector de coeficientes a estimarse asociados con

x; Y finalmente, ¢; representa la heterogeneidad inobservada (clave para

5 Los autores también sugieren utilizar el percentil 10 como limite.
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construir diferentes estimadores) de cada individuo i. Un modelo probit pooled
asume independenciaen las observacionesen i y t, obviandola heterogeneidad
entre paises. Un modelo probit para datos de panel con enfoque de efectos fijos
asume la heterogeneidad inobservada como parametros a ser estimado en
conjunto con el vector S, y no realiza especificacion alguna sobre la distribucion
de c; dado x;. Wooldridge (2010, pag. 612) advierte que la estimacion conjunta
de c¢; con los B puede dar a lugar potencialmente serios sesgos en los
estimadores, problema de los parametros incidentales. El tradicional enfoque de
efectos aleatorios por otra parte permite la aleatoriedad de la heterogeneidad
inobservable permitiendo obtener errores estandar asintoticos para pruebas
confiables. La ventaja del enfoque de efectos aleatorios sobre el enfoque de
efectos fijos es que soluciona en parte los problemas de este ultimo. Una
particularidad del enfoque de efectos aleatorios es de que hace un supuesto
importante sobre la heterogeneidad c;|x;~Normal(0,6%). Wooldridge (2010,
pag. 613) manifiesta que este supuesto es bastante fuerte y es posible relajarlo
en las aplicaciones practicas. Por otro lado, el supuesto de normalidad en los
errores no es esencial en el modelo de efectos aleatorios y puede ser

reemplazado por cualquier otra especificacion paramétrica. Chamberlain (1980)
propone un modelo probit correlacionado el cual permite la correlacion entre c; y

x; asumiendo una distribucién normal con una esperanza lineal y varianza

constante como solucidn alos problemas antes mencionados, esto es:
— 2
c;lx; ~ Normal(yp + x,€,067)

Donde x, es el promedio de x;, 02 es la varianza de a; en laecuacionc; =

Y+ xé+a;.

No obstante, en los modelos probit para datos de panel, el coeficientep =

2
7u_ es la proporcion de la varianza total a la que contribuye el componente de

oZ+1

varianzaa nivel de panel. Cuando este coeficiente (p) es estadisticamente cero,
el componentede varianzaa nivelde panelnoes importante. Es decir, el alcance
de la correlacion dentro del panel es lo suficientemente pequefio como para
ignorar. Este resultado sugiere que el modelo probit pooled es equivalente al

modelo de datos de panel.
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Las estimaciones que se ha realizado en esta investigacion se han
realizado para cada modelo tentativo comenzando por el modelo pooled hasta el
correlacionado de Chamberlain (1980). El criterio de seleccion para el modelo

definitivohasido por las pruebas econométricas y por la significanciaecondmica.

Para la estimacion del modelo probit se partié probando un compendio de
variables (véase la tabla 8) recomendadas por la literatura. El resultado final de

las variables significativas se clasifico en tres grupos principales:

e Variables de politica

Estas incluyen el déficit fiscal como proporcion del PIB y la cobertura de
reservas (medida en meses de importacion de bienes y servicios). Se trata de

una agrupacion de variables donde los hacedores de politica tienen influencia
directa para dirigir el curso del crecimiento econdmico de los paises.

e Variables estructurales e institucionales

Este grupo contempla el indice de Libertad Econémica (como proxy de la
calidad institucional de cada pais), la inflacion como resultado de la debilidad
estructural de la economia, y el crecimiento promedio del PIB per capita en el
periodo de estudio. Este ultimo como proxy de las condiciones institucionales 'y
estructurales propias de cada pais. Dabla-Norris y Bal (2014) aseguran que el
desempefiohistoricode largo plazo del ingreso per capita puede capturar shocks
amplificados como la diversificacion relativa del comercio y la produccion, los
conflictos internos y shocks internos.

¢ Tamano de los shocks

A este grupo pertenece la demanda externa con los pares comerciales
ponderada por las exportaciones de bienes y servicios, la IED y el saldo de la
cuenta corriente como proporciéon del PIB. Esta ultima recoge shocks
idiosincraticos y exdgenos, shocks que pueden sertemporarios que afectan a la
produccion, la inversion y los gastos de los gobiernos que pueden dar a lugar a
efectos persistentes sobre las variables macroeconémicas (Lanteri, 1998). El
resto de las variables dentro de este grupo pueden ayudar a captura la
exposicion de los paises a los shocks relacionados con las transacciones
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comerciales y/o financieras.Los paises que experimentan grandes shockstienen
mas probabilidades de sufrir caidas severas del crecimiento cuando se
materializan los shocks. En un caso opuesto, un entorno externo muy favorable

puede proteger a un pais de las caidas de crecimiento.

Un sistema de alerta temprana considera todas las variables regresoras
rezagadas a un afio a excepcion de aquellas que canalizan los shocks. Esta
estructura es adaptable para advertirunavulnerabilidad con suficiente antelacion
y tomar medidas preventivas. Consideramos incluir una variable dummy para el

afio 2009 para capturar el efecto de la crisis financiera global que dio a efectos
adversos en todos los paises de América Latina.

(iv) Enfoque de senalizacion

Adicionalmente el enfoque de senalizacion univariante permite la construccion

del indice de vulnerabilidad econémica.

Este enfoque sigue la metodologia descrita por el FMI (2011) el cual
consiste en identificar niveles de umbrales para cada indicador,de manera que
si alguno de estos es mayor o menor (dependiendo de la variable) a dichos
niveles, se entiende como sefial de una mayor probabilidad de crisis. Luego
estos indicadores se agrupan y forman indices sectoriales para al final volverse
a agrupar y formar el indice de vulnerabilidad econémica. Dicho umbral debe
minimizarla suma ponderada de la fraccién de crisis que no se detectaron (crisis
pérdidas o Errores Tipo |) y la fraccién de crisis que se detectaron cuando no

correspondia hacerlo (falsas alarmas o Errores Tipo |l).

El puntode corte éptimo equilibralos errores Tipo |y Il ya que cuantomas
bajo es el umbral, mas sefales se envian (es decir, disminuyen los errores Tipo
[), pero a expensas de las falsas alarmas mas altas (es decir, aumentan los
errores Tipo Il). El uso de un umbral mas alto reduce el numero de sefales
incorrectas, pero a expensas de aumentarlas crisis perdidas (Dabla-Norris y Bal
, 2014).

Siguiendo a Dabla-Norris y Bal (2014) y Kaminsky y Reinhart (1999)

tenemos que:

Edwin Marcelo Fernandez Guaman 25
Shakyra Mishel Chacoén Pintado



UNIVERSIDAD DE CUENCA

d, = {1 para V;,, if x._,> aC}
0,otro caso
Donde d, es una variable de sefalizacion en el tiempo tpara los
siguientes periodos de tiempo j (la ventaja de sefalizacion j se establece en 1
afo en el analisis, por lo tanto, cualquiersenal dada dentro del periodo de un
afio antes del comienzo de la crisis o dentro del siguiente afio al comienzo de la
crisis se considera unabuena sefal. La variable x,: es una variable indicadora,
que es unafuncién monoténicamente creciente de las probabilidades de crisis,

C: representa un umbral fijo para x,, siguiendo la teoria econémica se puede

determinar si el umbral corresponde a la cola derecha o izquierda de la
distribucion del indicador.

Existen varios dos métodos conocidos para determinar el valor de C de
manera optima: Relaciéon Ruido Sefial (NSR, Noise/Signal Ratio en inglés)y
Errores totales de clasificacién errébnea (TME, Total Misclassification Errors en
inglés). Los dos métodos se derivan de la matriz propuesta por Kaminsky et. al

(1998) como sigue:

Tabla1

Tabla de clasificacion y medidas de desemperio

Crisis (H,) No crisis (H,)

Sefal emitida a b

Senal no emitida c d

a: Verdadero positivo

b: Falso positivo

c: Falso negativo

d: Verdadero negativo
Sensibilidad (Se): a/a + ¢
Especificidad (Sp): d/b + d

Los umbrales 6ptimos son calculados a partir de los percentiles de la
distribucién de cada indicador como Kaminsky et. al (1998), de modo que el

percentil tomado como referencia sera el mismo a traves de los paises, pero el
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valor especifico de cada pais varia segun la distribucion del indicador. Los
autores proponen realizar el estudio en el rango de los percentiles 10 y 20, la
region de rechazo ya sea a la derecha o izquierda dependera de la justificacion
teorica para cada indicador. Aquel percentil que minimiza la suma de los errores
por indicador sera el seleccionado como 6ptimo.

Métodos para la optimizacion del valor C:
e Relacién ruido senal (NSR, Noise/Signal Ratio en inglés)

Este método mide las senales falsas (tamafio del error de tipo II) como
unarelacion de las sefiales buenas emitidas (1 - tamafio del error de tipo I). A

este método Kaminsky y Reinhart (1999) lo representa de la siguiente manera:

_b

oy
+
Q)

NSR = 2%

a+c

Se calcula la relacion ruido sefial para cada valor umbral, Kaminsky y
Reinhart (1999) sugieren una region critica de hasta maximo 30%, y los calculos
se realizan para cada indicadoren todos los paises. De esta forma se selecciona
el punto de corte que minimiza la relacion ruido sefial. Se dice que un indicador

extremadamente ruidoso tendria pocas entradasen ay d, y muchasen b y c.

Este método nos ayuda principalmente a definirqué variables son utiles
para la clasificacion de crisis y no crisis. Kaminsky et. al (1998) recomienda que
un indicador con una relacion Ruido—Sefial igual o mayor a la unidad, no es
adecuado para el analisis debido a que el ruido es muy grande haciendo inutil al

indicador en la prediccion de crisis.

e FErrores totales de clasificacion errébnea (TME, Total

Misclassification Errors en inglés)
Si, Hy = ocurre una Crisis y H; = No ocurre una Crisis, entonces:
Tamano del Error Tipo | = Probabilidad de no anticipar una crisis

= P[rechazar H, / H, es verdaderal
=c/(a+c)

Tamano del Error Tipo Il = Probabilidad de enviaruna falsa sefial
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= P[no rechazar H, / H, es falsa]
=b/(b+d)

El método se expresa de la siguiente manera:

b

a+c+b+d

TME =

El objetivo de este método es encontrar el valor 6ptimo de C (C*) que
minimizala suma de ambos Tipos de Error para nocaer en unode ellos. De esta

forma la ecuacion anterior puede representarse de la siguiente manera:

Crisis perdidas (C) Falsas alarmas (C)

TME(C) =
© Total crisis Total de no crisis

Alternativamente se puede buscar minimizar el Tipo de error | ya que es

el mas costoso para los paises, es decir, que ocurra una crisis y no se haya
emitido una sefal que pueda prevenir a los encargados de politica econdmica.

Construccién del indice de vulnerabilidad general

Siguiendo a Dabla-Norris y Bal (2014) el indice de vulnerabilidad general
es el promedio ponderado de las sefiales recibidas cuando el indicador cruza el
umbral, y se calcula en funcién de la potencia de sefializacion de cadaindicador.
Su construccidn se basa en los siguientes dos pasos: (i) se calculaun indice que
resume un grupo de variables. Los umbrales que producen la mejor division se
utilizan para mapear los valores de los indicadores en puntajes cero a uno, con
cada indicador asignado un peso basado en su poder predictivo. (ii) se evalua el
poder predictivo de los indices de cluster y los indicadores se agregan en el
indice de vulnerabilidad en funcion de su propio poder predictivo y el poder
predictivo de los indices sectoriales.

El indice de vulnerabilidad general esta representado por la siguiente
ecuacion:

Indice general = Z w, Z w; ,d;
g i

Donde: w,: es el peso del grupo, w,,: es el peso de cada indicador

individual i en el grupo g vy, d;: es una variable dicotdmica que toma el valor de

1 si el indicador esta por encima (debajo) del umbral, y cero en caso contrario.
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Para determinar los pesos de los indicadores individuales nos basamos
en la metodologia propuesta por el FMI (2010), el cual se determina sobre la
base de la bondad de ajuste del umbral. De esta forma definimos:

_d-z)
l Zi
Donde: w;: es el indicador de la bondad de ajuste de la regla de umbral y

z, = TME.

Esta informacion se utiliza para ponderar los indicadores en una
puntuacion agregada. Las ponderaciones se ajustan para compensar el impacto

de la correlaciéon entre los indicadores al tratar los indicadores correlacionados
como un grupo, para reflejar su capacidad predictiva colectiva (FMI, 2011).

En consecuencia, el indice compuesto de vulnerabilidad mide el numero
de indicadores que exceden estos umbrales, ponderados por su potencia de
sefalizacion relativa. La ventaja de su aplicacion es que permite acomodar
diferenciasen la disponibilidad de datos entre paises y la inclusion de un numero
mayor de indicadores de vulnerabilidad que el método de regresion multivariante
(Dabla-Norris y Bal, 2014).

V.Resultados

En este acapite se expone los resultados de la aplicacién de la metodologia
detallada en la seccién anterior. Los resultados se presentan en el mismo orden
de la metodologia para mantener un formato comprensible. Es adecuado

mencionar que el tratamiento de los datos y la estimacion de los modelos se ha
realizado en R-studio.

(i) Identificacion de shocks exégenos
Para obtener el valor del percentil 10 de la distribucion de la variable relevante
para cada pais, se eliminé los valores atipicos por debajo(encima) del percentil
1(99). Las variables utilizadas son las mismas que se mencionaron en la seccion
de la metodologia a excepcidén de los términos de intercambio. En nuestra
investigacion se utilizé los términos de intercambio de los commodities
construida por Gruss y Kebhaj(2019), porque muestra un mejor desempeno en

identificarepisodios de shocks histéricosy también se ajusta a la recomendacion
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de Oviedo y Sierra (2019) el cual sostiene que la mayoria de paises de América
Latina son dependientes de la exportacion de commodities y que la volatilidad
de estos condiciona el buen desempefio macroeconémico de un pais. El periodo
de muestra utilizado para el analisis fue desde 2000 a 2018 para 17 paises de
América Latina que da un total de 323 observaciones. La correlacion entre estos
shocks son demasiados bajos y no significativos a excepcion de la demanda

externa con la IED y con los términos intercambio, en ambos casos menores a
0.2 (tabla 6).

A pesar de que para la identificacion de los eventos de shocks se
considera la distribucion especifica de cada variable para cada pais, su
distribucion general discriminando entre eventos de shocks y noshocks se revela
una marcada diferencia. El grafico 1 muestra que el percentil mas alto en la
submuestra de los eventos de shocks es menor al percentil mas bajo de la
submuestra de eventos normales. Esto sugiere que se ha capturado bien los
eventos de shocks.

Grafico 1
Distribucion general de los eventos de shocks exogenos.
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(Cambio en el ratio)
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0.8 0.:
Norma 0.12 Normal 0.01

Remesas(%PIB)
(Cambio en el ratio)
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2.
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Demanda externa
(Cambie porcentual)

Shocks -15.

-2

Normal

Percentil D 25% . 50% D 75%

Nota: Para el calculo del percentil 10 como umbral de discriminacion, se

eliminaron los valores atipicos.
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:

(ii) Identificacion de episodios de crisis
El grafico 2 muestra la distribucion de las tasas de crecimiento del PIB per capita
discriminando en episodios de crisis y episodios normales para las tres
definiciones de Dabla-Norris y Bal (2014).

Dentro de la submuestrade los episodios de crisis, la definicion (i) captura
episodios severos, donde la mayor parte de la submuestra contempla caidas de
la produccion per capita de 4%. La definicion (ii) captura episodios donde las
tasas de crecimiento son positivas® y la mayoria de estas observaciones se
concentran en tasas de crecimiento del 2%. No obstante, la definicién hibrida
[definicidn (iii)] captura caidas de crecimiento negativas como en (i) pero de
manera relajada, la mayoria de las observaciones estan en tasas de crecimiento
del-1%. Entrelas tres definicionesdecrisis, nosotros hemos elegidola definicion
(iii) por la marcada diferencia de los episodios de crisis con los episodios

normalesy por su rigidez en el proceso de identificacion. Los resultados pueden
verse en |a tabla 7.

Grafico 2
Distribucion de la tasa de crecimiento del PIB per capita por episodios normales
y de crisis.
Mormal
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6 Este comportamiento viene explicado por paises que mantienen un crecimiento sostenido de la
producciény sufren caidas drasticas en la producciéon que no necesariamente son negativas (es
decir, propias del ciclo econdmico).
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La tabla 2 resume la media y mediana para los episodios de crisis de la
definicion (iii). La media y mediana para los episodios normales y para toda la
muestra son positivos y similares, lo que implica que no todos los shocks que
estan fuera de los episodios de crisis identificados incurren a una caida del
crecimiento de la produccién per capita. De hecho, la diferencia de las medias
entre la submuestra de los episodios de crisis y los normales es de 5.3%, un
valor significativo. Adicionalmente, la probabilidad incondicional, de una crisis
dentro de la muestra es del 10.5%.

Tabla 2
Mediana y promedio de las tasas de crecimiento del PIB per capita real 2000-
2018

o Mediana del
Crecimiento
. crecimiento del
promedio del PIB i Obs.
o PIB per capita
per capita real

real
Normal 2.84 2.58 289
Crisis -2.47 -1.80 34
Toda la muestra 2.28 2.28 323
Probabilidad incondicionada
10.5%

de crisis

(iii) Modelo probit para datos de panel.
La tabla 3 reporta la estimacion de los resultados para el modelo probit pooled
(modelo -1-), el modelo probit pooled correlacionado Chamberlain (modelo -2-)y
este ultimo repetido, pero usando diferentes definiciones de variables (modelo -
3-). Los efectos marginales promedio (Average Marginal Effect, APE) se
presentan a lado derecho de cada modelo correspondiente. Los resultados de
los 3 modelos revelan un patron consistente en las estimaciones, esto lo
podemos ver en sus efectos marginales promedio, dado que los coeficientes
estimados nos son directamente interpretables. No obstante, elegimos el modelo
-3- como modelo de referencia para su posterior analisis porque considera la

heterogeneidad de cada pais que puede dar problemas de estimacion en un
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modelo pooled (modelo -1-) como se habia sefialado en la seccién anterior. La
capacidad de pronostico de los modelos estimados se puede evaluar mediante
las curvas ROC (Receiver Operating Characteristic), véase el grafico 5.

Hemos encontrado que el incremento de la probabilidad de crisis de
crecimiento esta asociado fuertemente con saldos negativos en el déficit fiscal y
un anémico crecimiento de la produccién per capita. También creemos
importante destacar que los fundamentos politicos, como una mayor cobertura
de reservas y un equilibrio fiscal, estan fuertemente relacionados con una menor
probabilidad de crisis de crecimiento, lo que refleja el papel de las politicas
anticiclicas en el apoyo de la demandainterna.

Las variables que canalizan los shocks son estadisticamente significativas
y estan relacionadas con una mayor probabilidad de crisis de crecimiento. Las
variables de shock entran con signo negativo. De esta forma, los shocks en la
IED, o la demanda externa, entran como caida en sus tasas de crecimiento, lo

que a su vez estos tienen efectos incrementales en la probabilidad de crisis de

crecimiento.
Tabla3
Probabilidad de crisis de crecimiento 2000-2018
-1- -2- -3-
Probit Probit Probit
pooled APE pooled APE pooled APE
Chamberlain Chamberlain (1)
ADeficit Fiscal, -0,202*** -0,021*** -0,237*** -0,023***  -0,246*** -0,025***
(0,074)  (0,006) (0,081) (0,007) (0,087) (0,008)
A% Reservas,_; -0,014*** -0,002*** -0,013*** -0,001***  -0,009* -0,001*
(0,004)  (0,000) (0,005) (0,000) (0,005) (0,001)
Heritage;_ -0,020*** -0,002*** -0,017*** -0,002***
(0,004)  (0,000) (0,006) (0,001)
A% PIBpc,_, -0,189*** -0,020*** -0,159** -0,015**  -0,163** -0,017**
(0,064)  (0,007) (0,079) (0,008) (0,068) (0,007)
Inflacién,_, -0,029 -0,003 -0,064** -0,006*** -0,070** -0,007**
(0,025)  (0,003) (0,027) (0,002) (0,033) (0,003)
A% Demanda Ext -0,029*** -0,003*** -0,037*** -0,004***  -0,036*** -0,004***
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(0,008)  (0,001) (0,011) (0,001) (0,013) (0,001)
AIED;_4 -0,130*  -0,014**  -0,169** -0,016***
(0,072)  (0,007) (0,069) (0,006)
CuentaCorry—y -0,041*  -0,004* -0,075*** -0,007***
(0,025)  (0,002) (0,023) (0,002)
D1: 2009 1,759***  0,186***  1,859*** 0,179***  1,771*** 0,180***
(0,437)  (0,036) (0,574) (0,043) (0,523) (0,046)
Frasery_, -0,155*** -0,016***
(0,056) (0,005)
(Cta.Corr.+IED) -0,074*** -0,007***
(0,021) (0,002)
ADeficit Fiscal 1,722*** 0,166***  0,771* 0,078*
(0,592) (0,059) (0,441) (0,046)
A% PIB_PC -0,437*** -0,042***  -0,242* -0,025*
(0,151) (0,014) (0,141) (0,014)
A% Demanda Ext 0,057 0,005**  0,066*** 0,007***
(0,026) (0,002) (0,022) (0,002)
A% Reservas 0,077*** 0,007***  0,064** 0,007**
(0,029) (0,002) (0,028) (0,003)
AIC 145,123 . 141,361 . 139,624
BIC 179,122 . 190,471 . 184,307
N 323 323 323 323 306 306
AUC 0.86 0.88 0.89
Umobral de
orobabilidad. 0.48 0.50 0.39

Nota: Las estimaciones corresponden a modelos probit pooled correlacionado
con errores estandar robustos por cluster.

Los errores estandar se encuentran en paréntesis.

Los asteriscos (*, **, ***) denota el nivel de significancia (10%,5% y 1%,
respectivamente) segun corresponda.

AUC: Area Underthe ROC Curve (Area bajo la curva, en espafriol) indicadorde
la bondad de ajuste, mientras mas cercano a 1, es mejor.

El umbral de probabilidad (6ptimo) es obtenido por maxima eficiencia esto es en

la minimizacion del error de mal clasificacion descrito en Goksuluk et al. (2016).
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Como es bien conocido, en los modelos probit, las estimaciones de los
coeficientes no son directamente interpretables, en cambio, sus efectos
marginalessi. Los efectos marginales promedio (APE, eninglés)de cada modelo
de la tabla 3 ayudan a comprender el efecto promedio subyacente de las
variables en la probabilidad de crisis de crecimiento. Asi, de esta forma, entre los
principalesresultadosrevelan quelos saldos superavitariosfiscales y altos flujos
de IED pueden ayudarareducirla probabilidad de crisis de crecimiento hasta en
un 2.3% y 1.6% en promedio, respectivamente. La situacién de crisis financiera

global vivida en el 2009 produjo una probabilidad de crisis de crecimiento de
hasta el 18%.

La relacion de las covariables con la probabilidad predicha de unacrisis
de crecimiento en América Latina se presenta en el grafico 3 para un pais
mediano (las demas variables son evaluadas en sus medianas muestrales) y el
grafico 4 para un pais de fundamentos débiles (variables evaluadas en sus
peores cuartiles)’. En el grafico 3 se evidencia que solamente los valores
extremos de la tasa de crecimiento de la produccion real pueden empujar la
probabilidad de crisis de crecimiento por encima del umbral estimado. Sin
embargo, fuertes caidas en el crecimiento de la demanda externa ponderada, la
IED y un empeoramiento severo en el balance fiscal pueden empujar la

probabilidad de crisis de crecimiento por encima del 20%.

Por otro lado, el grafico 4 muestra la relacidon de las covariables con la
probabilidad predicha de una crisis de crecimiento en paises de América Latina
con fundamentos débiles, es decir, las demas variables evaluadas en sus peores
cuartiles (percentil 25), ver tabla 9 para la distribucion de las covariables. En este
caso, los valores extremos negativos de las tasas de crecimiento de la
produccion real, la demanda externa ponderada, el empeoramiento severo del
saldo fiscal y déficit de la cuenta corriente llegan a incrementar
considerablemente la probabilidad de crisis de crecimiento por encimade umbral
optimo identificado.En aras de este escenario, se puederescatar que un historial

bastante bueno de la produccién per capita, un shock positivo ampliamente

7 Los valores atipicos se eliminaron usando la definicién anterior donde los valores que se
encuentre pordebajo/encima del percentil 1/99 son considerados atipicos.
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favorable en la demanda externa y un fuerte superavit en la cuenta corriente

puede disminuirla probabilidad de un episodio de crisis de crecimiento.

Grafico 3

Efectos de las variables en la probabilidad predicha de crisis de crecimiento para

los paises de América Latina medios (las demas variables estan fijadas en su

mediana).
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Grafico 4
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Efectos de las variables en la probabilidad predicha de crisis de crecimiento para

los paises de Ameérica Latina con fundamentos débiles (las demas variables

estan fijadas en su percentil -25-).
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Ajuste de los modelos

La medicion de la "bondad" del ajuste del modelo no es una tarea facil

dado que el modelo probit predice probabilidades que deben compararse con los

eventos reales suscitados®. No obstante, creemos que un examen de la

distribucion de las probabilidades pronosticadas para episodios de crisis de

crecimiento versus los episodios normales puede proporcionar un indicador de

8 Por ejemplo, un valor de probabilidad que se haya estimado y que sea menor a la unidad implica
una probabilidad distinta de cero al evento alternativo.
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la bondad del ajuste del modelo. La capacidad de prondstico de los modelos
estimados se puede evaluar mediante las curvas ROC?, las cuales hacen uso
los valores predichos y observados discriminando entre verdaderos positivos y
verdaderos negativos para un rango completo de posibles puntos de corte. Los
resultados indican que el modelo probit pooled correlacionado de Chamberlain
tiene una buena capacidad de prondstico que el modelo pooled probit. Sin
embargo, elegimos el modelo nombrado pooled Chamberlain porque considera
el tamafno de la muestra completa para todos los paises.

Grafico 5
Curvas ROC para los modelos estimados 1-4.
Curvas ROC
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Nota: Un modelo con una perfecta capacidad de prediccion tieneuna AUC =1,
y uno sin poder predictivo una AUC = 0.5. Es decir, mientas la curva ROC esta
mas alejado hacia la izquierda de la recta de 45° mejor sera un modelo para
predecir 0 como 0 (episodios normales en nuestro caso) y 1 como 1 (episodios

de crisis).

9 El uso de esta metodologia es muy comun en el campo de medicina. Puede verse Heviay
Gonzalez (2021) los cuales aplican para el diagnéstico de pacientes (un problema de
clasificacion, enfermos o no enfermos). En la rama de la economia tenemos aplicaciones
interesantes en Alexiou y Trachanas (2020) para predecir recesiones post guerra en EEUU
denotando (0: no recesiones) y (1: recesiones) para un modelo probit. Una aplicacion similar se
encuentra en Antunes, Bonfim y Monteiro (2018) para pronosticar crisis bancarias en paises
europeos.
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(iv) Enfoque de senalizacion

Para el analisis univariante se incluyeron las variables significativas del
modelo probit pooled Chamberlain y se agregaron variables que siguiendo la
literatura son determinantes de crisis de crecimiento en América Latina, véase la
tabla 8. La tabla 4 muestra la informacion acerca de los indicadores y su

desempeno en el analisis de manera individual y grupal.

Tabla4

Rendimiento de los indicadores del enfoque de sefializacion

TME Peso Peso
Sector Indicador Umbral Suma Z; relativo de
6ptimo delos (Pesos) decada cada
errores indicador grupo
Economia Crecimiento del PIB real (t-1) 20 0.90 0.1 0.06 015
General Coeficiente de Gini 88 0.87 0.15 0.08 '
Déficit Fiscal 10 0.94 0.07 0.04
Deuda Publica 90 0.87 0.15 0.09
Fiscal Ingresos del gobierno general 10 0.82 0.22 0.12 0.35

Ingresos del gobierno por
17 0.84 0.19 0.10

impuestos
Inversion Extranjera Directa 10 0.96 0.04 0.02
Balanza Comercial 10 0.85 0.18 0.10
Crecimiento de las exportaciones

Externo 20 0.87 0.15 0.09 0.30
de bienes

Total reservas en meses de
. ) 20 0.86 0.16 0.09
Importaciones

Crédito del sector monetario al
90 0.98 0.02 0.01 0.20
Monetario sector privado (% del PIB)

Inflacion 83 0.74 0.34 0.19

Total 1.78 1.00 1.00

Nota: Alessiy Detken (2011) agregan a la teoria de Kaminsky et. al (1998) de
que un indicador resulta util cuando larelacion Ruido—Senal es menor a 1, caso

contrario genera excesivo ruido. En este sentido, las variables de valor agregado
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de la agricultura, la calidad institucional, la demanda ponderada de las
exportaciones, la cuenta corriente y la deuda externa fueron descartadas dado

que presentan una proporcion Ruido-Senal mayora uno.

Para cada variable la primera columna muestra el percentil é6ptimo por
variable que clasifica de mejor manera las crisis y no crisis, es decir, que
minimiza la suma de los errores de tipo 1y tipo 2, seguido se encuentra el valor
de esta suma que se utiliza para elaborar los pesos individuales, en la tercera se
observa el calculo de z; basado en su poder predictivo de sefalizacion, la
penultima columna contiene el valor de los pesos individuales w; ,, estos son
calculados para cada indicador para después ser agrupados sectorialmente

como se muestra en el ultima columna dela tabla 4.

Las variables se agrupan en 4 diferentes sectores: economia en general,
sector fiscal, sector externo y sector monetario, de los cuales el sector fiscal es
el que tiene un mayor peso en la construccion del indice de vulnerabilidad

general debido a que sus indicadores son mejores clasificando los episodios de
crisis y no crisis, es decir, la suma de sus errores (tipo 1y tipo 2) es la menor.

De todos los indicadores el que muestra una menor suma de los errores
es la inflacién, esto nos indica que al basarnos en esta variable clasificariamos
mejor si América Latina sufriria o no un episodio de crisis frente a si tomaramos
como referencia a otro indicador. A medida que esta suma aumenta, refleja un
peor desempefio ya que habria muchas clasificaciones errébneas de crisis y no
crisis. Con lo anterior podemos determinar que la variable que muestra un peor
desempefio en el indice econdmico es el crédito del sector monetario al sector

privado.

La construccion del indice de vulnerabilidad general esta basada en el
poder de sefializacion de los indicadores, este resulta ser mayor en aquellas
variables que presentan menores valores en la suma de los errores de

clasificacion.
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Grafico 6

Indice de vulnerabilidad para América Latina 2000-2018
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Nota: El indice de vulnerabilidad se encuentra graficado en su mediana y los

percentiles 25y 75 representan su intervalo de confianza.

El indice de vulnerabilidad econdmico refleja una tendencia descendiente
desde el ano 2001 hasta el 2008 para luego dar paso al pico mas alto del indice
que corresponde al afio 2009, después este se observan periodos niveles muy

variantes hasta el final del periodo de estudio.

Adicionalmente realizamos una comparaciéon de la vulnerabilidad en los
paises dolarizados (Ecuador, Panama y El Salvador) frente a todos los paises
de laregion, observamos que, por lo general, en el largo plazo la vulnerabilidad
mediana en estos paises esta por debajo de la mediana de la region, esto se
logra gracias a que el délar es manipulado con politica monetaria responsable.
Sin embargo, encontramos episodios donde la vulnerabilidad es mayor, estos
episodios corresponden a los primeros afios de estudio, afios donde los paises

de Ecuador y El Salvador atravesaron por episodios de crisis econdémicas y

financieras que los orill6 a cambiar de moneda.

A su vez se realizaron regresiones probit para evaluarel desempefio del

indice de vulnerabilidad general y de los sectores al momento de proporcionar
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sefales de préximos episodios de crisis y no crisis de crecimiento en América
Latina (véase la tabla 11). En la regresion probit univariante se encontré que el
indice de vulnerabilidad econdmica y a excepcion del indice de economia en

general'®los demas sectores son altamente significativos.

Este resultado se asemeja al encontrado con larealizacidn de la regresion
multivariante donde se incluyen todos los sectores simultaneamente, los
sectores fiscal, externo y monetario resultaron significativos mientras que el

sector de la economia en general no resulta significativo bajo ningun nivel. 't

Grafico 7
Probabilidad marginal de episodios de crisis de crecimiento dado cambios en el

indice de vulnerabilidad econdémica.
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La probabilidad de un episodio de crisis de crecimiento se incrementa a
medida que la vulnerabilidad econémica aumenta también, entonces se puede
decir que altos niveles de vulnerabilidad esta relacionado con una mayor
probabilidad de crisis de crecimiento.

0 El sector presento significancia estadistica al 10%. El resultado de las regresiones probit
univariantes del resto de sectores e indice de vulnerabilidad econémica general presentaron un
nivel de significancia al 1%.

1 Si realizamos una comparacion con los resultados previos, podemos recalcar que el indice de
economia en general fue el que menos peso obtuvo para la construccion del indice general,
puesto que sus indicadores muestran bajos niveles de desempefio en la clasificacion de
episodios de crisis.
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V.l. Analisis y discusién

Enalusion alos resultados encontrados se cree pertinente separar en dos partes
importantes, la primera sobre los determinantes de la probabilidad de crisis de
crecimiento y el segundo, el indice de vulnerabilidad a shocks exdgenos

calculado.

La probabilidad de crisis de crecimiento en América Latina esta
fuertemente explicada por variables de politica, estructurales e institucionales y
de shocks. Las variables de politica, compuestas por el déficit fiscal y las
reservas internacionales son determinantes fuertes de la probabilidad de crisis
de crecimiento. Esto implica que los fundamentos de politica, como una mayor
cobertura de reservas y un equilibrio fiscal, reducen la probabilidad de crisis de
crecimiento, lo que refleja el papel de las politicas anticiclicas. Una mejora en la
balanza fiscal y un aumento en la cobertura de las reservas internacionales
pueden disminuirla probabilidad de crisis de crecimiento en promedio de hasta
un 2.3% vy 0.1%, respectivamente. Un resultado particular que se puede destacar
dentro de las herramientas de politicas es el régimen cambiario, datos
recopilados por lizetzki et al. (2017), no se encontré como un determinante de la
probabilidad de crisis de crecimiento’?. Ahmed (2003) manifiesta que existe
evidenciade que los tipos de cambio reales cuando se deprecian en respuesta
a choques externos adversos, esta depreciacion, a su vez, tiende a contraer la

produccion en el corto plazo.

Enlo que corresponde a la parte institucional y estructural para cada pais,
encontramos que los paises con débil calidad institucional (Proxy por el indice
de Libertad Econdmica)tienen una mayor probabilidad de crisis de crecimiento.
El indice de libertad econdmica de Heritage Foundation contempla
componentes: i) estado de derecho, ii) tamano del gobierno, iii) eficiencia
regulatoriay, iv) mercados abiertos. Creemos que es un determinante importante

en la probabilidad de crisis de crecimiento porque en sociedades

12 Otros autores como Eichengreen y Hausmann (1999), Calvo y Reinhart (2001a, b)y Hausmann
et al. (2001), cuestionan la conveniencia de regimenes de tipo de cambio flotante para los paises
de mercados emergentes
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econdmicamentelibres, las politicas publicas del gobiernode turno permiten que
la mano de obra, el capital y los bienes se muevan libremente, y se abstengan
de la coercion de la libertad mas alla de lo necesario para proteger y mantener
la libertad misma's. Nuestro resultado sugiere que una buena calidad
institucional (alta libertad econdmica) esta relacionada con menor probabilidad
de crisis de crecimiento econdmico. Este resultado es similar al de Malanskiy
Santos (2021) al asegurar que en Ameérica Latina una alta libertad econdmica
esta relacionada con un buen crecimiento econdmico. Este resultado se
mantiene cuando se cambia la forma de calculo del indice de libertad econdmica
de Heritage Foundation ala de Fraser Institute (ver tabla 3, modelo 3). Por otro
lado, la inflacion comoresultado de la debilidad estructural de la economia puede
ayudar atenuarla probabilidad de una crisis de crecimiento. Este resultado esta
apoyado por Barbiers y Rhenals (2011), quienes manifiestan que la corriente de
pensamiento en América Latina sobre inflacién-crecimiento ha sido la
estructuralista, cuya tesis principal es la rigidez estructural del sector agricola,
industrial y externo los cuales originan presiones inflacionarias en cuanto ayuda
expandir la actividad econdmica. En este mismo sentido, un mayor crecimiento
en los paises de América Latina esta relacionado a mayores tasas de inflacion,
pero hasta cierto umbral. Moreno et al. (2014) manifiestan que la inflacién es
buena para el crecimiento econémico, hasta el 65% en sus hallazgos'.
Finalmente, un anémico crecimiento histérico de la produccién real también esta

relacionada con aumentos de la probabilidad de crisis de crecimiento.

Por ultimo, el tamafio de los shocks esta asociados significativamente con
la probabilidad de una crisis de crecimiento. Los shocks negativos (caidas en el
crecimiento) de la demanda externa, la IED y altas presiones en la balanza de
pagos anteriores a la crisis aumentan la probabilidad de una crisis de
crecimiento. Una caida en el crecimiento de la demanda externa y la IED

incrementa la probabilidad de crisis de crecimiento en un 04% y 1.6% en

3 Los ideales de libertad economica estan fuertemente asociados con sociedades mas
saludables, entornos mas limpios, mayor riqueza per capita, desarrollo humano, democracia y
eliminacion de la pobreza.

14 Otros estudios como los de Bruno y Easterly (1998) encuentran un umbral de 40%. Véase los
estudios de (Sarel, 1995), Ghosh y Phillips (1998) y Khan y Senhadji (2001) los cuales confirman
la relacion negativa entre la inflaciony el crecimiento una vez que la inflacion alcanza umbrales
particulares.
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promedio, respectivamente. Un desequilibrio en el saldo de la cuenta corriente
puede incrementar una crisis de crecimiento hasta 0.7% en promedio. Aqui se
debe de teneren cuentala asimetria de los efectos de los shocks, pues Colliery
Goderis (2008) sostienen que los efectos negativos de los shocks exdgenos
efectivamente afectan al crecimiento econdmico de los paises, mientras que los
shocks positivos no necesariamente provocan lo contrario, todo depende de la

calidad institucional y la disponibilidad de recursos de los paises en cuestion.

El consenso de los determinantes de la probabilidad de crisis de
crecimiento se resume en un fuerte equilibriode la balanza general del gobierno,
el crecimiento de la produccion real, la IED vy el crecimiento promedio histérico
de la produccion real como variables relevantes para atenuarla probabilidad de
crisis de crecimiento. En paises con fundamentos débiles, es decir, cuandotodas
sus variables estan en sus peores cuartiles (ver el grafico 4), los fuertes shocks
negativos en el crecimiento de la produccion, la demanda externa, o fuertes
desequilibriosen el saldo fiscal 0 en la cuentacorriente elevan la probabilidad de
crisis de crecimiento por encima del umbral estimado. Es decir, casi con certeza
se puede hablar de un episodio de crisis de crecimiento proximo a

experimentarse.

Por otro lado, el indice de vulnerabilidad basado en el enfoque de
sefalizacion nos muestra que entre los principales indicadores de vulnerabilidad
econdmica de crisis de crecimiento para América Latina encontramos que la
inflacion es aquel mediante el cual los paises identifican de mejor manera los
episodiosde crisis y nocrisis, de manera que,en laregion, lainflacion esla mejor
variable ala hora de determinar si se presenta un episodio de crisis 0 no,seguido
de los ingresos del gobierno general, ingresos por impuestos y balanza
comercial. Esto implica que el nivel de vulnerabilidad en la region esta

principalmente determinado por los movimientos fiscales en cada pais.

El indice de vulnerabilidad econémica a lo largo del periodo de estudio
indicaquelaregion hapresentado altos niveles de vulnerabilidad a principios del
afio 2000 y disminuye hasta el 2008. Este comportamiento estuvo respaldado
principalmente por un mejoramiento en el sector fiscal debido al incremento de
los ingresos del gobierno y la reduccién de la deuda del gobierno central

(Comision Economica para Ameérica Latina y el Caribe [CEPAL], 2011). Por otro
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lado, los saldos superavitarios de la balanza comercial, BM (2019), reflejaron un
mejor desempefiodel sector externoy con ello a la reduccion de la vulnerabilidad
econdmica de la region. Después de este afio, América Latina muestra su nivel
mas alto de vulnerabilidad en el afio 2009, aino donde se presencio la crisis
financiera mundial que afecto a la region provocando desaceleracién del

crecimiento (Ffrench Davis, 2009).

Para el afno 2015 se observé que nuevamente el indice de vulnerabilidad
se incrementa. Analizando las principales variables que determinan la
vulnerabilidad econdmica encontramos que siguiendo a CEPAL (2015), la
inflacion promedio tuvo un incremento de 1.4 puntos porcentuales, pasando de
4.9 en el 2013 a 6.3 en 2014. Este valor es el mas alto presentado en la regién
después de la crisis financieramundial en el afio 2008. Adicionalmente para el
mismo afio los precios de los metales y productos agricolas sufrieron una fuerte
caida de un 52% hasta enero del 2015 y precio del petréleo disminuyo en casi
un 60% para el mismo periodo. Para el periodo siguiente se presenta que en el
caso de los alimentos la region no muestra una mejora, sin embargo, para el
caso de los productos energéticos el indice de precios de productos basicos de
exportaciéon crecié un 29%, en el caso de los metales también se tuvo una

recuperacion, aunque mucho menor.

La region alcanza niveles bajos de vulnerabilidad en comparacion con los
encontrados en Dabla-Norris y Bal (2014) para paises de ingresos bajos. Los
paises de ingresos bajos son mas propensos a presenciar crisis de crecimiento
frente a economias de mercados avanzadosy emergentes debidoa que en estas
economias “Los recursos, instrumentosy amortiguadores de politicas necesarios
para absorber o mitigar los shocks exdégenos a menudo no estan disponibles en
paises de bajos ingresos o son dificiles de implementar en entornos

institucionales y de politicas débiles” (Dabla-Norris y Bal, 2014).
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.Conclusiones

Este documento de investigacién examina los determinantes de la probabilidad
de crisis de crecimiento y desarrolla un indice de vulnerabilidad econ6mica para
17 paises de América Latina en el periodo 2000-2018. Se construyen subgrupos
de indicadores relevantes que proporcionan sefiales de alerta temprana de una
crisis de crecimiento dado shocks exdgenos. Se utilizan dos enfoques
complementarios para mapear la informacion de un conjunto parsimonioso de
variables macroecondmicas e institucionales en un indice de vulnerabilidad
econdmica a través del analisis de regresion y el enfoque de sefializacion.

La probabilidad de crisis de crecimiento esta relacionada fuertemente con
fundamentos politicos, estructurales e institucionales y el tamafo de los shocks.
Los fundamentos politicos,como unamayor cobertura de reservas y un equilibrio
fiscal, estan fuertemente relacionados con una menor probabilidad de crisis de
crecimiento, lo que sugiere el papel de las politicas anticiclicas en el apoyo de la
demanda interna. En cambio, dentro de los mismos fundamentos de politica, el
régimen cambiario no es un determinante de la probabilidad de crisis de
crecimiento en América Latina. En particular, en paises con estructuras débiles,
el fortalecimiento de los fundamentos politicos, la calidad institucional y la
apertura a la IED da como resultado una mayor reduccion en la probabilidad de

crisis de crecimiento.

Los resultados muestran que los fundamentos de politica mas sélidos y
un entorno global benigno contribuyeron a una marcada disminucion de las
vulnerabilidades hasta el inicio de la crisis financiera mundial. La mayoria de los
paises de Ameérica Latina se recuperaron de la crisis mundial y han mantenido
un crecimientosostenidodesde el 2010, porlo tanto, la vulnerabilidad econdmica
sigue siendo baja en comparacion con el periodo anterior a la crisis. En
economias dolarizadas la vulnerabilidad econémica subyacente, en términos
generales, se encuentra por debajo de laregion. Esta ligera diferencia se explica,
parcialmente, por la inflacién, la cual también encontramos que es un indicador

clave dentro del compendio de indicadores de la vulnerabilidad.
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Vill.Anexos

Tabla5

Lista de paises

Paises Cadigo ISO

Argentina ARG
Bolivia BOL
Brasil BRA
Chile CHL
Colombia COL
Costa Rica CRI
Republica Dominicana DOM
Ecuador ECU
Guatemala GTM
Honduras HND
México MEX
Nicaragua NIC
Panama PAN
Peru PER
Paraguay PRY
El Salvador SLV
Uruguay URY

Nota: El codigo ISO permite una abreviacién internacional de los nombres de los

paises.
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Grafico 8

Identificacion de shocks en la distribucién de la variable de interés.

Distribution of

variable

bottom 10th percentile
—

Nota: El area sombreada de la distribucion permite identificar eventos de shocks

cuando los valores se encuentran dentro de esta area.

Tabla 6

Matriz de correlaciones de shocks exégenos (2000-2018)

Ayuda IED Remesas Términosde Demanda
(%INB)  (%PIB) (%PIB) intercambio Externa

Variacion Variacion Variacion Cambio % Cambio %

Ayuda (% del INB)

Variacion

IED (% del PIB) 0.02 1

Variacion [0.77]

Remesas (% del PIB) -0.03 0.02 1

Variacién [0.64] [0.79]

Términos de intercambio  0.01 -0.06 -0.06 1

Cambio % [0.89] [0.34] [0.31]

Demanda Externa -0.03 0.16 0.02 0.18 1
Cambio % [0.62] [0.01] [0.73] [0.00]

Nota: Los valores de correlacion corresponden a la muestra completa desde 2000 a 2018.
Los valores dentro de [ ] corresponden al valor p que revela el nivel de significancia

estadistica de la correlacion estimada. Los resultados manifiestan Gnicamente una
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correlacion significativa para la demanda externa con la IED y con los términos

intercambio, en ambos casos menores a 0.2 lo que se concluye que no hay redundancia.

Tabla7

Episodios de crisis de crecimiento (2000-2018)

ISO Aio Tipos de crisis.
ARG 2001 Desastres, IED, Demanda Externa.
ARG 2009 Desastres, IED, Términos de intercambio, Demanda Externa.
ARG 2012 Remesas.
BOL 2001 Desastres.
BRA 2009 Desastres, IED, Demanda Externa.
BRA 2014 Desastres.
BRA 2015 Términos de intercambio.
BRA 2016 Desastres, Ayuda, Demanda Externa.
CHL 2009 Términos de intercambio, Demanda Externa.
CHL 2017 Desastres, IED.
COL 2017 Desastres, Demanda Externa.
CRI 2009 Desastres, IED, Remesas, Demanda Externa.
DOM 2003 Ayuda.
DOM 2009 IED, Remesas, Demanda Externa.
ECU 2009 IED, Términos de intercambio.
ECU 2015 Términos de intercambio, Demanda Externa.
ECU 2016 Desastres, Demanda Externa.
GTM 2001 Desastres, IED.
GTM 2009 Remesas, Ayuda, Demanda Externa.
HND 2009 Desastres, IED, Remesas, Demanda Externa.
MEX 2001 Desastres, Términos de intercambio, Demanda Externa.
MEX 2002 Desastres, IED, Demanda Externa.
MEX 2008 Desastres, Remesas.
MEX 2009 Desastres, Términos de intercambio, Demanda Externa.
NIC 2002 Ayuda.
NIC 2009 IED, Remesas, Demanda Externa.
NIC 2018 Términos de intercambio, Demanda Externa.
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PAN 2009 IED.

PER 2001 Desastres, Demanda Externa.

PRY 2009 IED, DemandaExterna.

PRY 2012 Desastres, Demanda Externa.

SLV 2009 Desastres, IED, Remesas, Demanda Externa.
URY 2001 DemandaExterna.

URY 2002 Desastres, Demanda Externa.

Tabla8

Variables usadas en la regresion probit y en el enfoque de senalizacion.

Variables Fuente

Regresién probit

Identificacion de episodios de crisis

PIB per capita (US$ a precios constante) WDI

Politica Fiscal
Balanzafiscal (% del PIB) WEO-CEPAL

indice de desempefio econémicos Khramov y Lee (2013)

Politica Monetaria
Tasa de inflacion WEO,
UNCTAD

Vulnerabilidad externa
Reservas totales en meses de importacion. WDI
Balanza de la cuenta corriente (% del PIB) WEO
Balanza de la cuenta corriente (% del PIB) + IED
(% del PIB)

WEO

5 El indice de desempeiio macroecondmico propuesto por Khramov y Lee (2013) es un indicador
macro que mide el desempefio de los tres segmentos primarios de una economia: hogares,
empresas y gobierno. Su formulade calculo es como sigue: IDM = 100% — |n — | — (uw — u*) —
(df —df*) + (AY — AY*) donde; m: es la inflacion, u: es la tasa de desempleo, df: es el déficit
fiscal como proporcion del PIBy, Y: es la produccion real. El superindice () indica el valor de la
variable deseado a largo plazo y A la tasa de crecimiento.
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Volumen de exportaciones de bienesy servicios (% WEO
crecimiento)

Tipo de cambio real IFS

, Kaminsky y Reinhart
Indice de turbulencia en el mercado cambiario'®

(1999)

Régimen de tipo de cambio

Régimen de tipo de cambio De Facto llzetzki et. al (2017)

Régimen de tipo de cambio De Jure lizetzki et. al (2017)
Instituciones

indice de libertad econémica Fundacioén Heritage

indice de libertad econémica del mundo Instituto Fraser
Shocks

Desastres naturales EM-DAT

Ayuda Oficial al Desarrollo (ODA) neta recibida (% WDI

del INB)

IED (% del PIB) WDI

Remesas personales (% del PIB) WDI

Demanda Externa con socios comerciales IFS

Crecimiento demanda externa con socios

comerciales ponderada por exportaciones (% del IFS

PIB)

Términos de intercambio WDI

Gruss y Kebhaj
(2019)

Términos de intercambio de los commodities

16 E| indice de turbulencia en el mercado cambiario de Kaminsly y Reinhart (1999) capta los
ataques especulativos que se traducen en crisis cambiarias. La turbulencia del mercado de
divisas se reflejara en fuertes aumentos de las tasas de interés internas y pérdidas masivas de

.. , . A A A
reservas de divisas. El indice se calcula de la forma: I =f —:—e *f donde f es la tasa de
R

crecimiento del tipo de cambio, TR es la tasa de crecimiento de las reservas y ¢ es la desviacion
standard de cada variable.
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Crecimiento en los precios de exportacién de
bienes ponderada por la exportacién de bienes (% WD

del PIB) rezagado

Enfoque de senalizacién (En adicién alas variables utilizadas en la regresion

probit las siguientes variables fueron examinadas)

Sector de la economia en general
Coeficiente de Gini swiid9 0

Valor agregado de la agricultura (% del PIB) WDI

Sector Fiscal
Ingresos del gobierno general (% del PIB) WEO
Ingresos por impuestos (% del PIB) OECD

Sector Externo

Balanza comercial (% del PIB) WDI
Deuda Publica (% del PIB) CEPAL
Deuda Externa (% del PIB) CEPAL

Sector Monetario
Crédito del sector monetario al sector privado
(% del PIB)

WDI

Nota: Las variables que se encuentran en términos corrientes han sido
convertidas a términos reales utilizando el deflactor del PIB. WDI: World
Development Indicators, WEO: World Economic Outlook, UNCTAD: United
Nations Conference on Trade and Development, EM-DAT: Emergency Events

Database, IFS: International Financial Statistics.
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Tabla9
Distribucién de las covariables (2000-2018)
Percentil 25 Percent 50 Percentil 75
(Mediana)

ADeficit Fiscal = -0.81 0.04 0.87

A% Reservas = -9.97 2.08 14.87

Cuenta Corriente = -4.85 -2.55 -0.50

Inflacion = 3.30 4.86 7.97

Heritage = 58.20 62.60 67.40

A% PIBp. = 0.87 2.26 3.84

A% Demanda Ext. = -5.05 5.11 14.82

AIED = -0.89 -0.01 0.90

y2009 = 0.00 0.00 0.00

ADeficit Fiscal = -0.11 -0.05 0.06

A% PIB_PC = 1.48 2.09 2.65

A% Demanda Externa = 2.83 7.00 8.38

A% Reservas,_, = 2.92 3.87 4.74
Tabla10

Relacion Ruido-Serial de los indicadores

Cal. Ing. Ing.

DF. Res. Inst A%PIBDE IED C.C Agr. Gob. Imp. XM A%X
0.689 0.571 4471 0.784 1.012 0.784 2.471 2.765 0.388 0.614 0.485 0.941
0.689 0.571 4.471 0.784 1.012 0.784 2.471 2.765 0.388 0.614 0.485 0.941
0.779 0.614 2.078 0.838 1.216 0.908 3.412 3.765 0.503 0.618 0.524 0.706
0.779 0.614 2.078 0.838 1.216 0.908 3.412 3.765 0.503 0.588 0.524 0.706
0.779 0.614 2.078 0.838 1.216 0.908 3.412 3.765 0.503 0.588 0.524 0.706
0.779 0.614 2.078 0.838 1.216 0.908 3.412 3.765 0.503 0.588 0.524 0.706
0.779 0.614 2.078 0.838 1.216 0.908 3.412 3.765 0.503 0.588 0.524 0.706
0.779 0.614 2.078 0.838 1.216 0.908 3.412 3.765 0.503 0.588 0.524 0.706
0.941 0.608 2.824 0.716 1.132 1.160 2.088 3.137 0.684 0.664 0.631 0.627
0.941 0.608 2.824 0.716 1.132 1.160 2.088 3.137 0.684 0.672 0.631 0.627
0.941 0.608 2.824 0.716 1.132 1.160 2.088 3.137 0.684 0.672 0.631 0.627
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Nota: D.F: déficit fiscal, Res: Reservas, Cal. Ins.: Calidad institucional, C.C.: Saldo en

la Cuenta Corriente, Agr.: Valor agregado de la Agricultura, Ing. Gob.: Ingresos del

Gobierno, Ing. Imp.: Ingresos por Impuestos, XM: Balanza Comercial, X: Exportacion

de bienesy servicios.

Tabla 11

Regresiones probit univariante y multivariante de crisis de crecimiento vs

vulnerabilidad econémica.

-1- -2- -3- -4- -5- -6- -7-
. L Regresién  Economias
Regresién univariante
multivariante dolarizadas
-1.904*** -1.384*** -1.498** -150** -1453*** -2.019*** -2.068***
Constante
(0.181) (0.098) (0.113) (0.1340) (0.1169) (0.214) (0.472)
indice de
vulnerabilidad 9 378*** 10.03
economica (1.91) (6.417)
general.
indice de
vulnerabilidad
economica 22.093* 20.530*
del sector (12.807) (13.62)
economia
general.
indice de
vulnerabilidad
econémica 8.069*** 6.459**
del sector (2.918) 3.035)
fiscal.
indice de
. 13.716*** 13.308***
vulnerabilidad
o (4.608) 4.463)
economica
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del sector

externo.

indice de

vulnerabilidad
15.000*** 14.964***

econdmica
(3.569) (4.220)
del sector
monetario.
N 323 323 323 323 323 323 57

Nota: Las estimaciones corresponden a modelos probit con errores estandar
robustos por cluster.

Los errores estandar se encuentran en paréntesis.

Los asteriscos (*, **, ***) denota el nivel de significancia (10%, 5% y 1%,
respectivamente) segun corresponda.

En el caso de las economias dolarizadas, la muestra se redujo a 57, lo cual no

es suficiente para que los resultados tengan significancia estadistica.

Grafico 9
Indice de vulnerabilidad de paises dolarizados frente a los paises de América

Latina

012

=
=1
o

indice de vulnerabilidad
[a] ]
= =
(%) o0

0.00
2000 2005 2010 2015
Afo
Leyenda: == Region ***' Paises dolarizados
Edwin Marcelo Fernandez Guaman 61

Shakyra Mishel Chacoén Pintado



L

UNIVERSIDAD DE CUENCA

Grafico 10

Probabilidad de crisis de crecimiento de los paises dolarizados frente a los
paises de América Latina.
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