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RESUMEN

Se analiza la relacion entre escenarios de crisis y sus efectos en mercados financieros
emergentes de la Alianza del Pacifico. Estas economias latinoamericanas muestran
sistemas cambiarios flexibles y estan conectados con significativa apertura econémica y
financiera. Se proponen escenarios de crisis de caracter global las cuales manifiestan sus
efectos en los mercados reales y financieros. Se postula que, cualesquiera sean las causas
de una crisis, una vez manifestada y posicionada se traslada hacia el resto de la economia
via inductores hacia los mercados y financieros. Para tal fin, se explora ¢Cuéles son los
indicadores y sefiales que estan presentes antes, durante y después de la ocurrencia de
choques de alcance mundial? Se aplica metodologia basada en sistematizacion de
evidencias, estado del arte y teorias de crisis, analisis estadistico y econométrico como
marco para entender la conexion de indicadores y sefiales presentes en los mecanismos
de transmisidn de crisis, especificamente en paises de la Alianza del Pacifico: México,
Colombia, Chile y Per(. Se postula también que, la presencia de crisis muestra diferencias
y similitudes, como ha sucedido durante la crisis suprime, como estaria sucediendo en el
actual escenario de emergencia sanitaria por COVID 19; y podria suceder como

consecuencia de la vaticinada crisis de recalentamiento para el 2023.
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Crisis internacionales y

International crises and emerging economies of the pacific alliance:

scenarios and analysis

ABSTRAC

The relationship between crisis scenarios and their effects on emerging financial markets
of the Pacific Alliance is analyzed. These Latin American economies show flexible
exchange rate systems and are connected with significant economic and financial
openness. Global crisis scenarios are proposed which manifest their effects on the real
and financial markets. It is postulated that, whatever the causes of a crisis, once
manifested and positioned, it is transferred to the rest of the economy via inducers to
markets and financials. To this end, it explores What are the indicators and signals that
are present before, during and after the occurrence of global shocks? Methodology based
on the systematization of evidence, state of the art and crisis theories, statistical and
econometric analysis is applied as a framework to understand the connection of indicators
and signals present in the mechanisms of crisis transmission, specifically in countries of
the Pacific Alliance: Mexico , Colombia, Chile and Peru. It is also postulated that the
presence of crisis shows differences and similarities, as has happened during the crisis
subprime, as would be happening in the current health emergency scenario due to COVID

19; And it could happen as a consequence of the predicted overheating crisis for 2023.
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1. INTRODUCCION

La realidad problemética se sustenta en la evidencia mostrada desde el siglo XX, la cual
ha mostrado la ocurrencia de diferentes crisis financieras con repercusiones en todo el
sistema internacional (Odono, CN; 2000). Estas crisis normalmente estan asociadas a
factores como bajas tasas de interés y, a impulsos de los inversionistas en buscar mejores
retornos en el exterior. Estos factores contribuyeron a que, los antes Ilamados paises del
tercer mundo o economias en desarrollo, ahora sean reconocidos como mercados
emergentes; y considerados como nueva frontera de oportunidades financieras (Odono,
CN 2020). Bajo esta nueva categoria se incluyeron paises disimiles que vendian deuda y
bonos; tal es caso de Polonia, Rusia, Turquia, Brasil, Indonesia, Tailandia, Venezuela,
México, Filipinas, Malasia, Ecuador, Perd, Chile y Argentina, entre otros (Odono CN;
2000).

A partir de la denominada crisis subprime, se han manifestado tensiones financieras a
causa de la creciente interdependencia global, lo cual ha acentuado la exposicion a
eventos predecibles y no predecibles, economicos y financieros; siempre de alcance
internacional. Entre el 2007-2011, las economias emergentes se han visto sometidas a los
efectos de las tensiones comerciales entre China-Estados Unidos, via combinacion de
politicas fiscales y monetarias que propician la apreciacion del délar y endurecimiento de
las condiciones financieras internacionales. En este contexto de turbulencia, en el afio
2011 se constituye la Alianza del Pacifico, AP, conformada por cuatro paises
latinoamericanos -Colombia, Chile, México y Peru- con el fin de vincular el aspecto
geoestratégico con la posibilidad de convertirse en puente con el Foro de Cooperacién
Asia Pacifico; y, medio de reacomodacién de los Estados Unidos en América Latina
(Ardila M, 2015).

Desde entonces, los deterioros en los indicadores financieros de economias de las AP no
han sido homogéneos. Los actores econémicos, en especial los inversores han estado
ligados a turbulencias y condiciones financieras que se han manifestado, segin Ardila M
(2015) en indicadores habitualmente referidos a la apertura comercial, el tipo de cambio,
las reservas internacionales netas, RIN, la deuda externa y la inversion extranjera directa,
IED (Soto E R y Correa E; 2008); que de acuerdo con Landa H.O y Barron S (2021),
agrega la tasa de interés, el ahorro interno y el impulso crediticio interno hacia empresas

gobierno y familia. De manera similar, la presencia de choques se ve acentuada o
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amortiguada por la situacion fiscal de cada pais, reflejada principalmente en la deuda total
y el déficit fiscal (Steinberg F, 2008).

Por otro lado, autores como Rubini (2010) y Ardila M (2015), consideran que la presencia
de riesgo e incertidumbre, condicionan la forma como los mercados bursatiles se
manifiestan ante el surgimiento de choques. Este recorrido lleva a preguntarnos si la
actual crisis por emergencia sanitaria (COVID 19), ha revelado también estas
vulnerabilidades, toda vez que, en base a lo sefialado por Martin-Fiorino y Reyes G
(2020), lo que empez6 como shock de oferta se trasladod, rapidamente, hacia los mercados
financieros acentuando la contraccion de la demanda y el producto bruto interno, PBI.
Recientemente, el Banco Central de la Federacion Rusa, CBR, y la Revista Sputnik
(2021), proyectan para el afio 2023, una crisis sin precedentes que ya se estaria mostrando
en sefiales de recalentamiento de las economias, inflacion y deterioro de los sistemas
financieros mundiales. Crisis, a la que los paises de la Alianza Pacifico no escaparian una
vez manifestada.

Es asi como, la realidad problematica sefiala que, ante la presencia de escenarios de crisis
de impacto global, cualesquiera sean sus causas, una vez manifestadas influyen en el
comportamiento real y financiero; y que los mecanismos de transmision revelan sefiales
que adquieren particularidades en los mercados emergentes como seria el caso de los
paises de la AP. Estos, no s6lo poseen mercados financieros sensibles, sino que ademas
muestran similitudes en cuanto a su grado de apertura, sistemas cambiarios flexibles y
respuestas ante vulnerabilidades y choques.

Bajo esta mirada nos debemos preguntar: ;De qué manera ocurren los mecanismos de
transmision de las crisis internacionales hacia las economias emergentes de la Alianza
del Pacifico considerando sus sensibilidades, sefiales y efectos en los sectores real y
financiero? Para abordar este cuestionamiento, hay que reconocer los mecanismos por
los cuales los mercados financieros de estos paises se muestran sensibles ante escenarios
de crisis, los cuales guardan relacion, pero muestran diferencias. Nos referimos al
fendmeno suprime, la emergencia sanitaria COVID 19 vy la crisis financiera mundial por
recalentamiento vaticinada por el CBR para el afio 2023.

Como se aprecia, se trata de un tema de gran relevancia y justificacion, pues se aborda
escenarios de crisis mundiales que segun Munchau W (2009), y como se postula en el

presente articulo, las crisis no siempre son el resultado de procesos de liberalizacion
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financiera, burbujas suprime y/o excesos de liquidez global, también existen factores
sistémicos, crisis de oferta; y, en el contexto actual, la crisis sanitaria que colocan al
mundo al borde de la recesion. La evidencia sefiala que, al parecer, toda forma de crisis,
una vez manifestada se traslada hacia los diferentes mecanismos y segmentos de los
mercados; por lo que, el contexto debe ser analizado en términos de la alta sensibilidad
de los mercados reales y financieros, los cuales con su accionar trasladan las turbulencias
a los diferentes segmentos y agentes econémicos.

El estado del arte del tema sefala fuertes y claras conexiones entre variables financieras,
reales y especulativas en escenarios de crisis. Al respecto, Torres (2012), manifiesta que
una crisis financiera no es sino una perturbacion mas o menos repentina que produce
pérdidas en los activos financieros que tienen influencia decisiva en la marcha de los
negocios y la actividad economica general. Duican y Pop (2015), analizan la relacion
entre flujos crediticios y crecimiento econdmico en Rumania encontrando que los créditos
otorgados por el sistema financiero afectan al crecimiento y desarrollo econémico. Esto,
respalda la dependencia entre la financiacion que ofrecen los sistemas bancarios; y mas
aun cuando se ven acentuados por su expansion y la entrada de capitales extranjeros.
Ademas, los resultados sugieren que las economias emergentes deben reafirmar sus
politicas de financiamiento empresarial via créditos por su significativa contribucion en
el crecimiento.

Por ello, es importante preguntarnos también ;Qué sucederia en una economia, si se
observara declinacién del crédito durante la ocurrencia crisis financiera? ;Afectaria,
realmente, ello a la actividad econémica? Y, de ser asi, ;cOmo se recuperaria una
economia sin créditos? Autores como Biggs, Mayer y Pick (2009), sugieren que el
crecimiento del crédito y el impulso crediticio, siguen muy de cerca los movimientos que
muestra la tasa de crecimiento del producto, tanto en fases contractivas como en fases de
recuperacion. Lo anterior, quiere decir que, el crecimiento del PBI esta relacionado con
cambios en el flujo de crédito mas que los stocks o niveles de este. Es decir, el impulso
crediticio -cambios en el flujo del crédito-, es particularmente relevante durante y después
de recesiones.

La relacion IED-crecimiento, muestra fuerte conexion. Autores como James Ang (2007),
examinan esta relacion en economias pequefias y abiertas como Malasia, a través del

control del nivel de desarrollo financiero. Los resultados muestran que la IED y el
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desarrollo financiero estan relacionados positivamente con cambios del crecimiento a
largo plazo. Esto quiere decir, que la IED estimula el crecimiento a través del desarrollo
financiero, pero si el alcance y la eficiencia del sistema financiero de una economia no es
suficiente, no se observaran efectos positivos de la IED.

En un estudio para siete paises desarrollados (Estados Unidos, Japdn, Alemania, Gran
Bretafia, Italia, Francia y los Paises Bajos) y para un largo periodo (1950-2001), Fink,
Haiss y Hristoforova (2006), analizaron la relacion entre PBI real y variables relacionadas
al comportamiento de bonos, crédito y acciones. Los hallazgos mostraron patrones de
causalidad que difieren debido a la heterogeneidad del mercado, la estructura y el
diferente grado de apertura e integracion internacional de los mercados de capitales en la
muestra de pais.

La evidencia a nivel de América Latina, AL, contribuye a entender que los flujos
financieros -en cualquiera de sus formas- guardan relacion con los procesos de
crecimiento econémico. Asi, Alestre (2014), encuentra que para paises miembros de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos (OCDE), muestran
ingreso alto y en los paises miembros de la Eurozona muestran mayor proporcién de
crédito interno respecto al PIB, en relacién con aquellos paises mas pobres -de ingreso
medio y bajo-; situacion que muestra también particularidades como el hecho de estar
maés endeudados. Segun los autores estas diferencias se explican por los niveles de riesgo,
problemas institucionales, ruido politico, gobierno, factores macroeconémicos y juridicos
que condicionan este comportamiento.

Los autores sefialan que, en América Latina, en los afios 60 ocurrieron aumentos del
crédito interno, pero caidas significativas en los afios 90 provocada por el descenso brusco
de esta variable en Brasil y Chile; encontrando, ademas que, en paises como Brasil, Chile
y Colombia, en donde se otorga mas crédito interno (Brasil, Chile y Colombia) la
correlacion con el crecimiento del PIB es mas fuerte; resultados que, segun los autores,
respaldan la tesis de Schumpeter. Estas relaciones se reafirman con los hallazgos de
Tercero y Guercio (2011), cuando analizan la relacion entre crecimiento econémico y
comportamiento de los sistemas financieros. Para tal fin, incluye PBI, capitalizacion
bursétil, bonos, créditos y activos bancarios. Este hallazgo, permite afirmar que la
estabilidad financiera es, entonces, fundamental, para garantizar el correcto

funcionamiento del sistema financiero durante escenarios de crisis, en la medida que evita
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0 suaviza las consecuencias de su propagacién. Se observa que, en Brasil, Chile,
Colombia, México y Per(, las correlaciones entre sistema financiero y PBI son elevadas.
Lahura y Vargas (2013), abordan la relacion entre sistema bancario y nivel de actividad,
encontrando que la relacién dinamica entre actividad e indicadores convencionales de
intermediacion financiera se observa considerando el uso de cuasidinero/PBI,
liquidez/PBI y crédito/PBI. Los efectos de los choques deben ser diferenciados entre
permanentes y transitorios, para el sistema bancario se explican mas por choques
transitorios.

Las crisis financieras internacionales han mostrado que entre los sectores real y financiero
existe una estrecha relacion, siendo importante que el sistema financiero observe buen
funcionamiento para que la actividad econdmica funcione correctamente. No obstante, la
evidencia también sefiala que, en el largo plazo, el impulso crediticio determina la
evolucion del sistema bancario y el PBI real. Sobre este punto, Lahura & Vega (2011),
determinaron que, a pesar de la inestabilidad el impulso crediticio (tasa de crecimiento
del crédito), hasta el afio 2010, en el Perd, el crédito no ha sido incluido en los modelos
de proyeccidn de elaboracion de politicas monetarias, debido a la preponderancia de los
precios relativos en dichos modelos.

Por otro lado, autores como Eiteman, Stonehill y Moffett (2011) sefialan que el entorno
financiero global expone a las economias emergentes a riesgos cambiarios que afectan a
las decisiones de inversiones internacionales. Este comportamiento, ademads, interactian
con variables y escenarios bursatiles y los créditos internacionales. Al respecto, Jeff
Madina (2016) la relacion entre el comportamiento de los mercados financieros y el
entorno global, los cuales condicionan las politicas financieras al interior de los paises
globalmente conectados. A partir de esta revision se puede reflexionar acerca de ;Cuales
son las principales sefiales previas a una crisis financiera internacional? ;Qué teorias
sustentan las crisis internacionales? ;Coémo son y coOmo ocurren los mecanismos de
trasmision de crisis hacia economias emergentes, considerando sus sensibilidades,
desajustes, y efectos al interior de los paises de la AP?

Ademas, interrogarse ;Cuales son los escenarios de crisis internacionales que pueden
enfrentar las economias emergentes, en especial los de la AP, desde una perspectiva de

choques? y ;Cuales son las diferencias y similitudes entre escenarios, reciente-presente-
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futuro, de crisis internacionales, como la suprime, la actual emergencia sanitaria por

COVID 19 y el recalentamiento global proyectado por Rusia?

Finalmente, se reflexiona acerca de si, las crisis son predecibles o s6lo tenemos sefiales y

escenarios posibles; de ser asi, también podemos analizar las razones por las cuales no

existe -ni podria existir- una lista de recetas infalibles para la detectar crisis financieras;

y mas aun de cardcter global. La cuestion es inferir lecciones y recomendaciones en base

a la evidencia, y de manera particular en paises emergentes que asumen pactos de

colaboracion como es el caso de los paises de la Alianza del Pacifico.

2. OBJETIVOS DE INVESTIGACION

El objetivo es analizar la relacion y mecanismos de trasmision de crisis internacionales

hacia economias emergentes de la AP. L0s objetivos especificos refieren a:

a. Reconocer las teorias de crisis financieras y los limites en su capacidad explicativa-
predictiva para economias emergentes.

b. Identificar sefiales recurrentes de crisis financieras que enfrentan las economias
emergentes de los paises de la AP.

c. Evidenciar cuales serian los inductores de crisis internacionales dadas las condiciones
emergentes de las economias de la AP.

d. Comparar escenarios, reciente-presente-futuro, de crisis incidiendo en la suprime, la
emergencia sanitaria (COVID 19) y recalentamiento predicho por el CBR.

3. METODOS

La propuesta metodoldgica se ubica en un nivel descriptivo, correlacional y explicativo.

Para tal fin, la sistematizacion, el andlisis de contenidos, la estructura base de datos, y la

realizacion del analisis segun la estadistica descriptiva e inferencial a partir de relaciones

causales sefialadas por la teoria. Se plantea un modelo de panel data, y se explora

evidencia respecto a si la presencia de crisis internacional, una vez generada, se manifiesta

a través de mecanismos, seiiales e indicadores en el sector real y financiero. El disefio

metodoldgico se basa en cuatro momentos (Tabla 1).
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Tabla 1: Momentos del disefio metodoldgico.

N° Significado

Se identifican relaciones teoricas y estado de la cuestion relacionados a crisis. Se
1  reconocen sefiales y mecanismos de trasmision de crisis en mercados financieros
de la Alianza del Pacifico.
Se reconocen 03 escenarios que han (o0 pueden) transformar los sistemas
financieros internacionales: la crisis subprime, la emergencia sanitaria COVID 19
2 y la pronosticada crisis de recalentamiento ruso. Se identifican sefales y se
estructuran indicadores de precrisis y crisis.
Se estiman relaciones estadisticas y econometricas en base a indicadores de
crecimiento econdmico Yy variables de control en escenarios de crisis financieras
(Ver tabla 3 y Anexo 1)
Se analiza, a la luz de la evidencia y aportes teoricos la interrelacion entre la
4 actividad econémica de la Alianza del Pacifico frente a factores que determinan
su comportamiento.

[e8)

Elaboracion propia
Las caracteristicas de los paises de la Alianza del Pacifico, como economias emergentes
se muestran en la Tabla 2.

Tabla 2: Sefales e indicadores recurrentes en escenarios de crisis.

Caracteristicas y muestra de paises emergentes
(Alianza del Pacifico)

 Paises con potencial de crecimiento econdomico.

* Muestran condiciones de estabilidad financiera.

* Cumplen estandares de ingresos per capita, PIB.

* Implementan politicas de impulso crediticio.
 Poseen sistemas cambiarios flexibles.

» Son receptoras de Inversion Extranjera directa: IED
 Son economias de significativa apertura comercial.
* Perciben flujos de deuda.

 Tienen escenarios de riesgo e incertidumbre.

 Pese a déficit pablico procuran disciplina fiscal

Elaboracion propia
La Tabla 3, presenta los escenarios pertinentes de crisis globales que han sido

considerados para esta investigacion.
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Tabla 3: Escenarios de crisis

Escenario Significado

Reciente Crisis suprime

Presente Emergencia sanitaria (COVID 19)
Futuro Recalentamiento, inflacion, ambiental.

Elaboracion propia

Se explora el siguiente modelo panel:

K
yu = ﬁu +Zﬁkxku + ”a’r
k=1

En donde:

- yit: Crecimiento econdémico de las economias de la AP, entendida como receptora de
los efectos finales de choques.

- P« Coeficientes de impacto de los factores inductores estandarizados para paises de la
AP y para cada integrante de la misma.

- Xuit: Vector de las “k” variables inductoras de crisis, para cada pais “i” durante “¢”

periodos (anuales); en este caso, para un total de 56 observaciones para el periodo 2007

—2020.

i: 1...4 (1=Peru, 2=Colombia, 3=Chile, 4=México).

Apostar por una modelacion de panel bajo estas condiciones técnicas y estadisticas, no
solo es arriesgado, sino también insuficiente para analizar un fenémeno econémico como
el referido a los inductores de crisis, principalmente por el nimero de datos del panel. No
obstante, en este estudio se toma sdlo como una primera exploracién para reconocer los
inductores de crisis mas recurrentes aun en condiciones de limitada significancia
estadistica. Esto quiere decir que, estamos ante un modelo de reducidas observaciones,
con limitaciones conocidas a priori conocidas, pero, debe ser considerado como primera
exploracion para conocer los canales de los choques al interior de las economias.

Las estimaciones fueron evaluadas por MCO tradicional, efectos fijos y variables; y
corregidas bajo rigurosidad econométrica. Es importante sefialar que, modelos mas
amplios; por ejemplo, macro paneles o primeras diferencias y, con acceso a grandes bases
de datos, podrian reforzar estas primeras evidencias. Estos resultados no se conducen por

los resultados de esta modelacion. Hay que tomar en cuenta que se aborda solo cuatro
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paises -AP- y para datos anuales (2007-2020). Si bien ello, no garantiza resultados
estadisticamente confiables si genera nuevas hipdtesis y pistas de investigacion.

4. RESULTADOS

A continuacion, se presentan los principales resultados de investigacion.

4.1. Explicaciones tedricas de crisis

Un primer hallazgo es que, las crisis no tienen teoria universal. Por ser eventos contrarios
a lo esperado, en base a sefiales, se puede lograr cierto grado de certeza respecto a su
ocurrencia, pero no de su grado y nivel de predictibilidad en cuanto a sus efectos.

La Tabla 4, sintetiza estos aportes. Se encuentra que, las teorias de crisis son de caos; y,
los agentes pueden confundir la naturaleza de los choques, creyendo que son transitorios,
los que son permanentes; o lo contrario. En cualquier caso, afecta a las expectativas,
genera incertidumbre; y los agentes -incluido el estado- podrian reaccionar
retroalimentando los efectos del choque.

Tabla 4: Principales teorias, enfoques y explicaciones de crisis mundiales y financieras

Teoria Aportes Particularidades
Teoria Marx K e Sobreproduccion y sobreacumulacion.
marxista ~ de Astarita R (2020) e Plusvalia y fracaso del modelo capitalista.
crisis
Teoria / e Primera crisis financiera internacional.
Enfoque “La Keynes (1929) e Jueves negro Wall Street.
Gran Minsky (1986) e PM restrictivas, crack bursatil, crisis bancaria.
Depresion” Aparicio C o Abandono patron oro, panico, colapso

(2007) financiero
Crisis ¢ Fracaso de teoria macroecondmica clésica.
financiera Rubini H (2020) e Capacidad explicativa vs capacidad predictiva
Suprime en contextos de crisis.
Teoria de crisis ¢ Deuda-crisis se retroalimentan.
de deuda Meca R (2013) e Riesgos, iliquidez y pérdida de activos.
e Deuda a LP insostenible

Enfoque Almudena F 'y e ;Se puede ganar con T-V sobrevalorados?
burbujas Puente A (2915) e Burbujas-especulaciones-crisis financiera.
econdmicas Tunnisis C (2004) e Crisis bancarias, cambiarias, otras

Elaboracion en base a Astarita R (2020), Keynes (1929), Minsky (1986), Aparicio C

(2007), Rubini (2020), Meca R (2013), lunnisis (2013)
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Las teorias y/o enfoques de crisis identificadas y mostradas en la tabla 4 no son todas las
que ofrece la literatura, pero si las mas importantes y las que comparadas muestran
similitudes y diferencias que deben ser tomadas en cuenta. A partir de ellas, se encuentra
que, cada crisis incorpora nuevas formas y naturaleza de choques, pero siempre terminan
expandiéndose en los mercados reales y financieros de los paises.

4.2. Seiales en crisis internacionales

El siguiente resultado (Tabla 5), reafirma lo sefialado. Estas tablas; ademéas de mostrar las
principales sefiales que estan recurrentemente presentes en escenarios de crisis, permite
identificar sefiales e indicadores que se muestran como causas, sefiales, inductores o
efectos de los chogues. Como se aprecia, incluyendo el escenario actual y futuro al 2023,
en los choques internacionales siempre hay deterioro de los mercados reales y financieros.
Tipo de cambio, tasas de interés, créditos internos, apertura, IED, deuda y contraccion de
la actividad econdmica son recurrentes en presencia de choques; algunos como causas,
otros como consecuencias.

Tabla 5: Sefnales de crisis financieras mundiales

Crisis internacionales: causasy  Reacciones y respuestas de paises Sefales e indicadores
efectos relevantes

- 1° crisis mercados - Burbujas bursétiles e - Crisis monetaria
emergentes:1890-91. inmobiliarias. - Crisis de deuda

- Europa y EU: aumenta oferta - En AL afectd: Chile Argentina, - Crisis bancaria.
capitales-crédito Brasil, Uruguay. - Caen precios de activos

- Riesgo de quiebra-pénico - Planes de Rescate. financiero
bancario

- Crisis 1907:EU - Burbujas bursétiles e - Crisis bursatil

- Pénico Bancos: crédito inmobiliarias. - Crisis de deuda

- Expansién de economia mundial - AL: Deterioro de expectativas - Desplome créditos

- Desplome Wall Street - Planes de Rescate.

- Crisis 1914: Primera Guerra - Suspensidn de bolsas (mundo). - Crisis en sector real
Mundial - AL: Paraliza bolsas (contraccion PBI, empleo,

- Crisis financiera y monetaria - Convertibilidad oro: suspendida etc).
nivel internacional. - Planes rescate: No. - Crisis bursatil

- Pénico (agentes econémicos) - Accién postguerra - Déficit fiscal

- 1929-30: Gran Depresion - Derrumbe de bolsas: mundo. - Crisis real (consumo,

- Lucha por hegemonia mundial. - Quiebra de banca. precios: deflacion)

- Desequilibrios mundiales: - Efectos reales: consumo, - Crisis de deuda
Hiperinflacién Alemana, deflacion. - Crisis cambiaria
excesiva confianza de - AL: mantiene patrén oro, - Balanza de Pagos
inversionistas, caida Wall Street reduccion Xs: Chile-Perd. - Crisis bursatil
(jueves negro: 24/10). - Default en deuda - Crisis Bancaria.

- Salida de capitales (de A.L). - Intervencién estatal: New Deal - Mercados de futuros muy

- Regulacioén financ sensibles.

- Renegociar deuda.
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- Crisis suprime: 2007-2008 - Burbujas inmobiliaria y tecnoldgica

- Aparecen burbujas e ilusiones - Recesion, inflacion y expectativas. - Crisis real (consumo,
financieras, malas practicas, - Falta credibilidad. precios: deflacion)
estafas y efectos perversos. - AL: Mercados: reales (contraidos: PBI, - Crisis de deuda

- Recesion, endeudamientos, desempleo, TC); financieros - Crisis cambiaria
inestabilidad de precios, (riesgosos); bursatil (sensibles). - Balanza de Pagos
vulnerabilidades en tipo cambio e - AL: Chile, México, Brasil, Argentina. - Crisis bursatil
interés. - Crisis Bancaria.

- 2020: Crisis emergencia sanitaria - Contraccion del PBI, PEAO, RIN. - Crisis real (consumo,
(COVID 19). - Mercados derivados y financieros precios: deflacion)

- Contraccién mundial y de AL. temerosos: riesgo, incertidumbre. - Crisis cambiaria

- Mercados financieros afectado - Desarrollo desmesurado de negocios - Balanza de Pagos

- Mercados de derivados altamente especulativos (derivados, opciones, - Crisis bancaria.
sensibles futuros) - Ruido politico

- Traslado a ambito doméstico - Déficit fiscal - Incertidumbre

- 2023: Escenario posible segun - Recalentamiento de la economia - Recesién, inflacién,
Banco Ruso y Sputnik (2021): mundial. - Deterioro mercados

- Riesgo de guerra. Desarrollo de - Crisis de alcance mundial. financieros, deuda y
los mercados de futuros (con - Insuficiencia de respuestas macro contraccion PBI
fuerte especulacion por nuevos prudenciales. mundial.
futuros: aire, tecnologia, - Sobre endeudamiento. - Déficit de BP.
conocimiento, salud (nuevos - Crisis moral - Crisis mercados
virus, cambio climatico) - Tratados de paz no creibles. financieros

- Pénico bancario. - Pobreza, exclusion, etc.

Elaborado en base a Marichal (2010), Lanteri (2007), Ortiz E, et.al; A, Sosa M (2021), Janabi M,
(2021), otros

En base a este hallazgo se propone un conjunto de inductores -posibles predictores- de
escenarios de choque (ver tabla 6). Se seleccionaron por su recurrencia y, por su
capacidad transmisora al interior de la Alianza del Pacifico.

Tabla 6: Propuesta de indicadores inductores de choques

Indicador Relevancia

Sector real Reflejan efectos finales de los choques; salvo en los casos de
- Crecimiento econémico choques de oferta (permanentes o transitorios). Tardan en
- Inflacion expresarse.

- Ahorro/PBI

Sector financiero Reflejan desequilibrios. Son transmisores de crisis y, se
- Tasa interés (real y depdsitos)  manifiestan antes-durante y después del choque. Se retroalimentan
- Crédito interno privado y derivan en crisis financieras internas. Requieren respuesta rapida

- Deuda Publica
- Inversion Extranjera: IED

Otros Interactian de manera simultinea. Se manifiestan antes y durante
- Apertura Comercial un choque; y suelen dejar efectos post crisis que implican recesion,
- Riesgo pais macro prudencia y disciplina fiscal.

- Tipo de cambio
- indice de Temor (VIX)
Elaboracion en base a Marichal (2010), Lanteri (2007), Ortiz E, et.al; A, Sosa M (2021),

Janabi M, (2021), otros
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4.3. Comportamiento emergente de la Alianza del Pacifico: 2007-2020

En base a la estructuracion de datos para el periodo 2007-2020 (tabla 7), se encuentra que
los paises de la Alianza del Pacifico se formaron en el afio 2011, pero cuando sucede la
crisis suprime, sus integrantes mostraban similitudes por lo que configuran en escenario
comparable con la referida crisis.

Tabla 7: Crecimiento mundial, AL y paises AP: 2007-2020.

ARos Mundo AL Peru Colombia Chile Meéxico
2007 4.4 55 8.5 6.7 49 2.3
2008 1.9 3.9 9.1 3.3 3.5 1.1
2009 -1.6 -1.9 1.1 1.1 -1.6 -5.3
2010 4.3 5.8 8.3 45 5.8 51
2011 3.1 4.4 6.3 6.9 6.1 3.7
2012 2.5 2.8 6.1 3.9 53 3.6
2013 2.7 2.8 59 51 4.0 1.4
2014 2.9 1.0 2.4 45 1.8 2.8
2015 2.9 0.1 3.3 3.0 2.3 3.3
2016 2.6 -0.4 4.0 2.1 1.7 2.6
2017 3.0 1.8 2.5 1.4 1.2 2.1
2018 3.3 1.8 4.0 2.6 3.7 2.2
2019 2.3 1.0 2.2 3.3 0.9 -0.1
2020 -3.6 -6.3 -11.1 -6.8 -5.8 -8.2

https://datos.bancomundial.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2013&start=2013&view=bar

Este comportamiento también puede verse en la Figura 1, segun el cual, las economias de
AL siguen la tendencia mundial, aunque con mayor incidencia. Ello, podria estar
significando la fuerte dependencia con el resto del mundo por alto nivel de conexion
comercial y financiera que se ha mostrado en el periodo de analisis.

Figura 1: Crecimiento mundial, AL y paises AP: 2007-2020.
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Tanto las tasas de interés real, como la de depositos son reveladoras respecto a la
interconexidn que muestran los mercados financieros de la AP. A partir de las Figuras 2
y 3, se observa la gran volatilidad sobre todo en Pert y Chile; mientras que Colombia y
México muestran menor vulnerabilidad como resultados de sus politicas
macroecondmicas.

Figura 2: Tasa de interés real en paises de AP: 2007-2020
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Figura 3: Tasa de interés de depdsitos en AP: 2007-2020
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Interesante comportamiento evidencian la variable capacidad de ahorro, medido como
porcentaje del PBI. La Figura 4, refleja la estabilidad de este componente de las
economias de la Alianza del Pacifico, probablemente resultado de la estabilidad
macroecondmica que el continente latinoamericano ha mostrado en materia economica;

ello, pese a la situacion socio-politica también presente.
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Figura 4: Evolucion del Ahorro/PBI en AP: 2007-2020
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En relacién a las variables que relacionan a estas economias emergentes de la AP, las
Figuras 5 a 7, ponen de relieve particularidades respecto a la politica exterior de estos
paises. Asi por ejemplo, la apertura comercial de la AP muestra correlaciones claras y
sostenidas con la apertura comercial mundial, lo que podria ser una primera gran sefial de
la interconexion e integracion de estos mercados a la economia mundial.

Figura 5: Apertura comercial mundial, AL y AP: 2007-2020
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En este contexto, la deuda total de los paises de la AP aumenta al mismo ritmo que la
deuda mundial, salvo en el caso de Chile que, entre los afios 2013-2015 reflejo ciertos
desequilibrios aumentando su niveles de endeudamiento por encima de las tasas

mostradas por el resto de paises de la AP.
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Figura 6: Deuda total mundial, AL y AP: 2007-2020
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Por su parte, la Inversion Extranjera Directa se mostrd volatil pero significativa en paises

como Colombia y México.

Figura 7: IED mundial, AL y paises de AP: 2007-2020
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La Figura 8, refiere a la variable inflacion como diferenciadora de las politicas
econdmicas de estabilizacion. Se infiere que esta variable podria ser inductora de
choques, en tanto, refleja alta volatilidad, aunque a largo plazo, muestran cierta tendencia

en su comportamiento y evolucion.
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Figura 8: Inflacion principles economias mundiales, AL y AP: 2007-2020
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En conclusion, a partir de este hallazgo; y después de haber evaluado las variables que
posiblemente actlen como inductoras de choques; es posible reafirmar que no todas
podrian serlo; algunas como el mayor endeudamiento bien podria ser efecto de los
choques y vulnerabilidades.

4.4. Inductores de choques en la Alianza del Pacifico

El analisis de variables inductoras que canalizan los efectos de los choques al interior de
las economias de la AP requiere de una primera aproximacion empirica en base a un panel
data aplicable a los factores comunes de la Alianza del Pacifico.

Los rezagos que dejo la crisis suprime del 2007-2008, hasta ahora visibles y, considerando
el actual escenario de choque por contraccién de oferta (PBI), se encontrd que, bajo
efectos fijos, el principal inductor de crisis seria la apertura comercial al mostrar
significancia estadistica y superioridad segun la prueba de Hausman. Pese a la
superioridad estadistica de la estimacion por efectos fijos, se evidencia que, al levantarse
el supuesto de independencia de efectos individuales, posibilita observar efectos
individuales interdependientes como realmente ocurre al interior de la Alianza del
Pacifico. De esta manera, los resultados mediante efectos aleatorios consideran la
interdependencia entre paises; en este caso, las variables inductoras serian; ademas de, la
apertura comercial (efectos fijos), las tasas de interés real y de depdsito, y la inflacion.

Los resultados, con estas exploraciones al parecer serian mas realistas, pero merecen una
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exploracion profunda de especificacion, nimero de variables y significancia estadistica.
Ademas, estos resultados no son concluyentes pues deben ser reestimados en contextos
técnicos mas completos e integrados, pero ofrecen claridad respecto a considerar
empiricamente los efectos de variables invariantes, y recurrentes que facilitan el control
outliers, sin tener que recurrir a variables dummy.

5. DISCUSION

Los resultados de esta investigacion nos conducen a aceptar que, en efecto, existe relacion
entre escenarios de crisis y el comportamiento de los mercados financieros en economias
de mercados emergentes; y de manera particular en los paises que conforman la Alianza
del Pacifico. Estos paises tienen sistemas cambiarios flexibles y estdn conectados con
significativa apertura econdémica y financiera. Los mecanismos de trasmision que se
activan cuando suceden choques internacionales ocurren de diferente forma y magnitud.
La forma y magnitud de sus sefiales y efectos dependen de las sensibilidades, que
muestren los sectores real y financiero. La evidencia sefiala que, mercados de amplia
apertura como los de la Alianza del Pacifico, son muy sensibles a escenarios de crisis, aun
cuando cada pais refleja determinadas diferencias. Esto ha sido recurrente en la crisis
suprime, en la actual crisis por emergencia sanitaria COVID 19 y lo serd en la crisis
financiera mundial por recalentamiento anunciada para el afio 2023.

Entonces, podemos afirmar que, entre los principales inductores de crisis resaltan la
apertura comercial, pero no se puede ignorar la presencia aleatoria de otras variables
inductoras, como es el caso de las tasas de interés y la inflacion. Esto quiere decir, que
los escenarios de crisis de caracter global; revelan sus efectos en los mercados reales
alterando la estabilidad (inflacion) y el comportamiento de los sistemas financieros (tasas
de interés). Estos dos factores, facilitan el traslado de los choques al interior de las
economias domésticas, uno hacia el sector real y el otro hacia los sistemas bancarios.
En los cuatro paises de la Alianza del Pacifico, se ha observado fluctuaciones en los flujos
de crédito. Este impulso crediticio se correlaciona con las tasas de interés reales, y declina
durante la ocurrencia choques. La evidencia sefiala que ello, afecta a la actividad
econdmica en los paises de la alianza; y, no existe evidencia de que alguna economia
emergente se recupere sin dicho impulso. En concordancia con autores como Biggs,
Mayer y Pick (2009), podemos aceptar que, ante crecimiento del crédito en escenarios de

impulso crediticio, los movimientos de la tasa de crecimiento del PBI se contrarrestan,
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tanto en fases contractivas como en recuperacion. Lo anterior, quiere decir que, el
crecimiento estd relacionado con cambios en el flujo de crédito y que, el impulso
crediticio, visto como cambios en el flujo del crédito-, es particularmente relevante
durante y después de recesiones.

La apertura e impulsos crediticios no son los Unicos inductores de choques, pero, si los
que mejor reflejan efectos en el consumo y empleo. Tanto en el escenario suprime como
el de emergencia sanitaria por COVID 19, la contraccion del PBI ha estado asociada a
cambios contraproducentes en la liquidez, colocaciones y créditos. Estas sefiales son
recurrentes antes, durante y después de un choque. Una forma de compensar estas
fluctuaciones es controlando la variabilidad y baja del ahorro como proporcion del PBI,
pero también mejorando los créditos internos orientados al sector privado. Esta conexion
también es recurrente en los paises de la Alianza del Pacifico.

Es asi como, ante la presencia de crisis se debe distinguir entre causa de choques, por
ejemplo, reduccién de crédito interno privado, disminucion del ahorro/PBI; con sefiales
presentes en los mecanismos de transmision de crisis como es el caso de la IED y deuda
externa total; y con los inductores de choques, que estdn mas relacionados a las tasas de
interes, la inflacion, la apertura. También debe diferenciarse de los efectos finales; el cual,
en este caso, lo percibe y lo muestra la contraccién del PBI. En el caso de los paises de la
AP, conformado por México, Colombia, Chile y Peru, se encontrd evidencia suficiente,
respecto a que estas variables estan presentes segun sea el momento de las crisis. Ademas,
aun cuando las crisis tienen diferencias y similitudes en escenarios subprime, emergencia
sanitaria COVID 19 y crisis de recalentamiento.

Es asi, que, reconocer las causas sirven para el disefio de politicas estructurales que
vigilen el ciclo econdémico y su relacion con los mercados reales y financieros. Las sefiales
de crisis son Utiles para anticiparse y reaccionar con rapidez y efectividad; mientras que,
los inductores, sirven para anticipar choques. Una investigacion como esta no concluye
con un conjunto de exploraciones preliminares. Estos hallazgos apertura una serie de
cuestionamientos y pistas de investigacion que deben ser abordadas empiricamente para
continuar entendiendo la naturaleza, inductores y efectos finales de los choques.

Queda por indagar la relacion entre crisis con los mercados de capitales y el miedo natural
que pueden mostrar los tenedores de activos altamente especulativos como las opciones

y futuros. Asi mismo, queda como desafio reconocer los escenarios de riesgo e
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incertidumbre propios de los mercados financieros, asi como el riesgo-pais presente en

cada economia emergente de la Alianza del Pacifico. Queda pendiente, también, las

conexiones de otras variables inductoras de crisis, como es el caso de la IED, la deuda y

los déficits fiscales; asi como, las conexiones con entornos de globalizacién. Por ahora,

corresponde recomendar politicas agresivas de impulso crediticio, regulacién financiera,

apertura en condiciones de mejores ventajas competitivas para los paises con economias

emergentes; pero sobre todo prudencia fiscal y macro prudencia.

Es asi como este estudio ha permitido reconocer las teorias de crisis financieras y sus

limites en cuanto a su capacidad explicativa-predictiva. Se evidencian sefiales recurrentes

e inductores de choques dadas las condiciones emergentes de las economias de la Alianza

del Pacifico. Esto nos ha permitido comparar escenarios, reciente-presente-futuro, y 1o

unico predecible es lo recurrente de lo impredecible.
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